
Over cliëntclassificatie en toepasselijke gedragsregels 
Een goede aanpak vergemakkelijkt  
de implementatie van MiFID door Annemarie Meijer

Cliëntclassificatie volgens MiFID? 

Te complex en te duur luidt links 

en rechts de kritiek. Maar hoe 

ingewikkeld is de uitvoering 

eigenlijk? Alles staat en valt 

met een goede voorbereiding. 

Het werken met een goede 

structuur, een stappenplan, 

ligt aan de basis van het reali­

seren van een weloverwogen 

en solide cliëntclassificatie. 

Waar moet u in de relatie met 

de belegger aan denken? 

Niet elke belegger heeft dezelfde 

ervaring, kennis en deskundigheid 

ten aanzien van beleggingsbe-

slissingen. MiFID deelt daarom 

beleggers in drie categorieën in:  

de niet-professionele beleggers,  

de professionele beleggers en de 

in aanmerking komende tegenpartij 

(hierna ‘eligible counterparty’) 1. 

Bij elke categorie hoort een 

ander beschermingsniveau. 

Eigen stem
De belegger zelf heeft ook een stem 

in de door MiFID toegekende mate 

is in het bijzonder van belang 

als het gaat om de gedragregels 

betreffende ´ken-uw-klant-regels´ 

en ´informatieverstrekking aan 

de cliënt´. Onder het laatste valt 

ook de informatie die u moet 

geven over de cliëntclassificatie. 

  

Stappenplan 
Welke stappen moet u volgen om 

ervoor te zorgen dat uw onder-

neming de juiste bescherming 

kan bieden aan de verschillende 

categorieën beleggers/cliënten?

1. Doorlopen van uw cliënten­

bestand: in hoeverre stemt 

de kwalificatie van uw huidige 

cliëntenbestand overeen met 

de indeling die voorkomt uit de 

MiFID? Bijvoorbeeld: de definitie 

van professionele belegger op 

grond van MiFID wijkt licht af van 

de definitie van professionele 

belegger in de huidige Wft. 

2. Maken van (strategische) 

keuze betreffende wisseling 

tussen categorieën: o.a.

• in hoeverre maakt u gebruik 

van de mogelijkheid om zelf 

uw cliënten ‘afwijkend’ in te 

delen (overigens altijd naar 

een categorie met hoger 

beschermingsniveau)? Al uw 

cliënten de hoogste mate van 

bescherming bieden kan een 

‘eenvoudige’ oplossing zijn. 

• wilt u verzoeken van uw cliënten 

om – onder voorwaarden2 – te 

wisselen van categorie toestaan? 

En in welke mate wilt u dit door-

voeren (niveau ‘incidenteel’: per 

transactie of dienst kan worden 

gewisseld, of ‘permanent’)? De 

keuze zal veelal afhangen van 

de samenstelling en grootte van 

uw (toekomstige) cliëntpopulatie 

en de kosten verbonden aan 

de mogelijkheid tot wisselen 

(bijv. faciliterende systemen). 

3. Bepalen welke gedragsregels 

van toepassing zijn op de 

verschillende categorieën cliënten 

die u bedient. Dit hangt naast het 

type cliënt uiteraard ook af van 

het type dienstverlening en de 

producten die u aanbiedt. U kunt 

bijvoorbeeld afzien van toepas-

sing van gedragsregels als u een 

transactie met een eligible coun-

terparty verricht, maar alleen als 

het om bepaalde diensten gaat. 

4. Bezien per gedragsregel of 

onderscheid wordt gemaakt 

naar categorie. Per gedragsregel 

worden eisen soms toegespitst 

op de verschillende categorieën 

cliënten. Zo kan de vereiste 

gedetailleerdheid van de te geven 

informatie bijvoorbeeld afhangen 

van de categorie waartoe de 

cliënt behoort. Let daarbij ook 

op regels die nog gesteld gaan 

worden: ‘Bij algemene maatregel 

van bestuur worden regels 

gesteld met betrekking tot de 

informatieverstrekking aan niet-

professionele beleggers over het 

orderuitvoeringsbeleid (….)’. 

van bescherming. Op zijn verzoek 

kan hij (onder bepaalde omstan-

digheden) wisselen tussen de drie 

categorieën (opt-in/opt-out). Het 

verzoek om te wisselen kan betrek-

king hebben op een specifieke 

beleggingsdienst of transactie, of in 

het algemeen. Een zodanig verzoek 

hoeft u als beleggingsonderneming 

overigens niet te accepteren. 

Gedragsregels
Toepasselijkheid van de ´bepa-

lingen ter bescherming van de 

belegger´ varieert naar gelang de 

categorie van de belegger. Om 

welke bepalingen gaat het?

Het gaat in het voorliggende 

wijzigingsvoorstel van de Wft om 

de zogenaamde gedragsregels 

(zorgplicht, informatieverstrekking 

aan cliënt, cliëntenovereenkomsten, 

ken-uw-klant-regels) en bijvoor-

beeld ook om regels betreffende 

best execution en verwerking van 

orders (hierna samen aangeduid 

als ‘gedragsregels’). 

De status van een cliënt als professi-

onele of niet-professionele belegger 

1 In het voorstel van wet (Wet tot wijziging van de Wet op het financieel 
toezicht ter implementatie van richtlijn markten voor financiële instrumenten: 
Wet implementatie richtlijn markten voor financiële instrumenten), treft u 
onder art. 1 sub A de definities van de verschillende categorieën aan.  

2 Bijvoorbeeld: een niet-professionele belegger kan v.w.b. deskundigheid, kennis 
 en ervaring, door u worden aangemerkt als een professionele belegger als hij 
 voldoet aan minimaal: 
 1º tijdens de voorafgaande vier kwartalen heeft de cliënt op de desbetreffende
  markt per kwartaal gemiddeld tien transacties van significante omvang verricht; en
 2º de omvang van de portefeuille financiële instrumenten en deposito’s
  in geld van de niet-professionele belegger is groter dan € 500.000,-.
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De nieuwe richtlijn beoogt 

het volgende:

•  Een efficiëntere markt door 

concurrentie tussen nationale en 

internationale (nieuwe) handels-

platformen te bevorderen

•  Het opheffen van de tekort-

komingen in de ISD.

Het Europees paspoort onder de ISD 

werkte niet goed, omdat toezichthou-

ders alsnog barrières opwierpen bij 

grensoverschrijdende dienstverlening. 

Anders dan de ISD gaat de MiFID 

uit van volledige harmonisatie van 

gedragsregels en organisatorische 

eisen waaraan beleggingsonderne-

mingen moeten voldoen. Bovendien 

was er een aanzienlijke toename in 

variëteit aan financiële instrumenten 

en beleggingsdiensten geweest sinds 

de inwerkingtreding van de richtlijn 

beleggingsdiensten. Het Europees 

paspoort had niet langer op alle 

beleggingsdiensten, -activiteiten en 

financiële instrumenten betrekking.

De reikwijdte van de MiFID is daarom 

ruimer dan de ISD en het Europees 

MiFID een dilemma: verandert er niets 
of verandert er veel? door Rob Schotsman2
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paspoort strekt zich straks ook 

uit tot financiële instrumenten als 

kredietderivaten, beleggingsadvies 

en nieuwe handelsplatformen. 

Verder gaat niet het gastland (ISD) 

maar het thuisland (MiFID) in 

beginsel toezien op de naleving 

van de gedragsregels door de 

beleggingsonderneming.

Gevolgen voor beleggings­
ondernemingen 
MiFID eist dat de beleggingson-

derneming precies weet wat de 

behoefte van de cliënt is (bij advies 

en individueel vermogensbeheer) 

en op basis daarvan adviseert of 

zijn vermogen beheert. Maar goede 

bankiers en andere goede beleg-

gingsondernemingen geven nu al 

een passend advies en duidelijke 

informatie aan hun klanten en 

zorgen voor een optimale orderuit-

voering. Dit is immers inherent aan 

het bankbedrijf en het bedrijf van 

vermogensbeheerder en commissio-

nair dat gebaseerd is op vertrouwen.

Er is ook sprake van een sector-

belang. Voor deze zelfregulerende 

benadering van de financiële dienst-

verleners zijn immers NIBESVV en 

later DSI opgericht. Bovendien gaan 

de meeste (bank)beleggingsond

ernemingen verder dan de MiFID 

door uit te gaan van een voort-

schrijdende zorgplicht en voeren 

zij in dat kader periodiek revisie-

gesprekken met hun klanten. Mijn 

conclusie is dan ook dat veruit de 

meeste klanten geen ander advies 

zullen ontvangen voor of na het 

van kracht worden van de MiFID.

Ingrijpend
Toch luidt de titel: verandert er 

alles of verandert er niets? Want de 

MiFID zorgt ook voor ingrijpende 

veranderingen. De soevereiniteit 

over wet- en regelgeving verschuift 

van het nationale niveau naar het 

communautaire niveau. Er wordt 

een nieuwe richting ingeslagen 

om volledige harmonisatie in de 

praktijk te kunnen afdwingen. Ook 

het beurzenmonopolie gaat op 

de helling. Interne processen bij 

financiële ondernemingen moeten 

worden aangescherpt. Er komt een 

weigeringsplicht voor cliënten die 

onvoldoende informatie wensen 

te verschaffen. En er worden op 

verschillende fronten (nieuwe) 

gedragsregels ingevoerd.
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Vrijwel zeker treedt de wet Imple­

mentatie MiFID op 1 november 

2007 in werking. Inmiddels is 

voor de uitwerking van de lagere 

regelgeving een nieuw Besluit 

gereglementeerde markten Wft 

ter consultatie aangeboden. De 

haast van het ministerie van 

Financiën heeft te maken met het 

feit dat de huidige richtlijn ISD, 

waarmee een Europees paspoort 

voor beleggingsondernemingen 

werd geïntroduceerd, op die 

datum komt te vervallen. De 

MiFID is de opvolger van de ISD.
De Klachten-
commissie

Schadevergoeding in 
‘steepenerzaak’
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Beleggingsadviseur 
geschorst vanwege overtreding 
DSI­gedragscode Het Register

De Tuchtcommissie heeft de registratie van een beleggingsadviseur 

voor 6 maanden geschorst wegens structurele overtreding van de 

DSI­gedragscode en hem een boete van € 1.000,­­ opgelegd. De 

geregistreerde heeft tegen het beleggingsbeleid van zijn werkgever 

geadviseerd in een ongereguleerde vastgoed C.V. Ook heeft hij 

gegevens van klanten van zijn werkgever doorgespeeld aan deze 

onderneming. Volgens melding van de werkgever is bovendien zeer 

actief gehandeld op de rekening van de schoonmoeder van geregi­

streerde waarop hij gemachtigd was. Op grond van de interne regeling 

van zijn werkgever had hij voor privé­beleggingstransacties per 

transactie toestemming van de compliance offi cer moeten vragen.

regeling privé-beleggingstransac-

ties van de werkgever stipt dienen 

na te leven. Geregistreerde was 

werkzaam in de dealingroom en 

dit is een plek bij uitstek waar veel 

koersgevoelige informatie aanwezig 

is. Geregistreerde had zich moeten 

realiseren dat hij door actief trans-

acties in te brengen op de rekening 

van zijn schoonmoeder de schijn van 

belangenverstrengeling zou wekken. 

Verweer
Geregistreerde verweert zich door 

te stellen dat hij slechts klanten 

DSI besloot, nadat zij in een 

onderzoek de juistheid van de 

melding van de werkgever heeft 

geverifi eerd, een klacht voor te 

leggen bij de Tuchtcommissie. De 

hierboven omschreven advisering 

in een fonds zonder goedkeuring 

door de werkgever is volgens DSI 

in strijd met de DSI-gedragscode 

waarin is voorgeschreven dat een 

adviseur bij het geven van beleg-

gingsadvies op een zorgvuldige 

en weloverwogen dient te komen 

tot een professioneel oordeel. 

Geregistreerde had bovendien de 

Wijziging registratieprocedures
Per 1 oktober 2007 wijzigt een aantal registratie-

procedures. Welke dit zijn en wat de wijziging 

inhoudt, leest u op pagina 12.

5. Communicatie met cliënt over 

indeling in categorie, o.a.: 

• U dient uw cliënten in kennis 

te stellen van de kwalifi catie. 

Tevens dient u aan te geven 

dat cliënten kunnen verzoeken 

om een andere kwalifi catie. 

Ook moet u aangeven wat 

de gevolgen daarvan zijn voor 

het beschermingsniveau. 

Uitzondering daarop vormen 

uw bestaande cliënten die niet 

van classifi catie wijzigen. 

• U dient uw cliënt te informeren 
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heid te investeren via de bewuste 

ongereguleerde instelling acht de 

Commissie niet in overeenstem-

ming met de Gedragscode. Over 

het namens de schoonmoeder op 

de effectenrekening handelen is 

de Commissie eveneens duidelijk. 

Geregistreerde had zich ervan 

bewust moeten zijn dat deze 

transacties ook vallen onder de 

regeling privé-beleggingstransacties 

van de werkgever. Zijn schoon-

moeder valt immers onder de 

categorie “gelieerde derde”. In een 

compliance sessie over de regeling 

privé-beleggingstransacties zijn de 

medewerkers van de dealingroom 

hier uitdrukkelijk op gewezen. 

Voor deze transacties had dus wel 

degelijk toestemming van compli-

ance gevraagd moeten worden.  • 

die specifi ek hadden gevraagd 

hen op de hoogte te houden van 

interessante zaken buiten de beurs 

om, heeft doorverwezen naar de 

ongereguleerde vastgoed C.V. Ten 

aanzien van de transacties op de 

effectenrekening van zijn schoon-

moeder geeft geregistreerde aan 

de situatie voorgelegd te hebben 

aan compliance. De verantwoor-

delijke compliance offi cer zou hem 

mondeling hebben medegedeeld 

dat het handelen op deze rekening 

geen probleem zou opleveren.

Conclusie
De Tuchtcommissie DSI verwerpt 

beide verweren van geregistreerde. 

Het op eigen initiatief, in strijd 

met het beleid van de werkgever, 

wijzen van cliënten op de mogelijk-

over een indeling die u op 

eigen initiatief heeft gemaakt 

(= in een categorie met een 

hoger beschermingsniveau). 

• Instemming van uw cliënt betref-

fende ‘kwalifi catie als eligible 

counterparty’ heeft u nodig, 

als het een cliënt met zetel in 

het buitenland betreft, die daar 

een ‘eligible counterparty’ is, 

terwijl deze in Nederland niet 

als zodanig is gedefi nieerd. 

Conclusie 
Cliëntclassifi catie zal voornamelijk 

tot kosten leiden in verband met het 

doorlopen van het cliëntenbestand, 

het eventueel opvragen van infor-

matie bij de cliënt en het aanpassen 

van systemen. Deze systemen 

dienen o.a. ter facilitering van 

keuzemogelijkheden (opt-in/opt-out 

beleggercategorieën). Tevens zullen 

kosten gemaakt moeten worden 

in verband met het informeren van 

de cliënten. De materie rondom 

cliëntclassifi catie is niet zozeer 

ingewikkeld, maar vereist een 

gestructureerde aanpak. Het betreft 

een – voornamelijk – eenmalige 

exercitie en investering. •
Mr. Annemarie Meijer is senior 

manager bij Protiviti (annemarie.

meijer@protiviti.nl). Zij adviseert 

financiële instellingen bij de 

implementatie van wetgeving. 

Voorheen was Annemarie 

Meijer werkzaam bij de AFM, 

waar zij projectleider van de 

implementatie van MiFID 

was. Tot slot: het artikel is 

gebaseerd op een voorstel van 

wet tot wijziging van de Wft. 
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