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Banken en vermogensbeheerders die 
portefeuilles van onze relaties adviseren 
of beheren, hebben in 2017 voor de 
volle honderd procent een betere 
performance behaald dan op basis van 
marktomstandigheden mag worden 
verwacht. Hetzelfde resultaat is bereikt 
bij onze zusterorganisatie Portfolio 
Administration Services. Ons team is 
daar best trots op, aangezien algemeen 
bekend is dat een ruime meerderheid 
van de beleggingsfondsen juist geen 
outperformance weet te realiseren.

Belangrijk is dat u als belegger de 
juiste ondersteuning krijgt om op 
een professionele manier om te gaan 
met uw bank of uw beheerder. Dat 

begint met het maken van de juiste 
afspraken, al dan niet vastgelegd in 
een beleggingsstatuut. Natuurlijk in 
combinatie met het doorlopend meten 
van de toegevoegde waarde en het 
risico waarmee dat gepaard gaat. Ons 
rapportagesysteem, waarin ook dit keer 
fors is geïnvesteerd, is cruciaal om de 
juiste gegevens boven tafel te krijgen. 
Sinds medio 2016 is de tool onder het 
PAERES-label ook beschikbaar voor de 
professionele markt.

In 2018 zal onze insteek hetzelfde 
blijven. Een bewezen concept dat we 
graag verder uitrollen.
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De afgelopen jaren
Er zijn de laatste jaren nochtans een paar zaken 
veranderd in het fiscale landschap. Alles wat met 
erven en schenken te maken heeft, wordt nu voor de 
belastingheffing apart geregeld in Vlaanderen, Wallonië 
en Brussel. De Vlaamse belastingdienst doet haar best 
om toelichting te geven bij de wetgeving, maar haar 
interpretatie draait heel vaak ongunstig uit voor de 
burger. Op die manier zijn een aantal planningsroutes - 
zelfs zonder nieuwe wetgeving - minder veilig geworden.

Maar ook de nationale overheid in Brussel doet haar 
duit in het zakje. In ruil voor een verlaging van de 
belastingen op beroepsinkomen, betalen vermogens 
het gelag. De roerende voorheffing op interesten 
en dividenden is op enkele jaren tijd gestegen van 
15% naar 30%. De taks op beursverrichtingen is 
verhoogd en is nu ook van toepassing op transacties 
op de buitenlandse beurzen. Op inkomsten uit 

beleggingsfondsen geldt in een aantal gevallen de 
Reynderstaks. Een vermogensbelasting van 0,15%, de 
zogenaamde effectentaks, op effectenrekeningen vanaf 
€ 500.000 is de meest recente maatregel.

Rompslomp en onzekerheid
Al bij al zijn deze fiscale aanpassingen over het 
algemeen eerder onaangenaam, maar ook weer niet 
van die aard dat veel burgers België de rug toekeren. 
Zij creëren vooral frustraties door de bijkomende 
administratie die zij veroorzaken. Of onzekerheid 
door steeds wisselende standpunten van de Vlaamse 
belastingdienst over fiscale gevolgen van schenkingen 
en dergelijke. 

Om van de onzekere toepassing maar te zwijgen: aan 
het Grondwettelijk Hof is bijvoorbeeld al gevraagd om 
de effectentaks te vernietigen wegens strijd met 
het gelijkheidsbeginsel.

Trends in 
beleggingsfiscaliteit 

in België
België heeft sinds jaar en dag een 
bepaalde fiscale aantrekkingskracht op 
vermogende particulieren. Daarvoor 
zijn een aantal redenen. De inkomsten 
uit vermogens ondergaan een lage 
belastingheffing; opbrengsten uit 
beleggingsproducten blijven soms 
zelfs onbelast. De erfbelasting kan je 
vaak vermijden zonder of met een lage 
belastingheffing. Pensioenkapitalen 
worden onder voorwaarden laag belast.
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De wegen van de overheid zijn 
ondoorgrondelijk
Het is nochtans niet alleen kommer en kwel voor de 
vermogende particulier. Er zijn ook hoopgevende 
signalen. Zo is het tarief van de vennootschapsbelasting 
dalende. De deelnemingsvrijstelling is sinds 2018 
zelfs van 95% naar 100% gegaan. Het systeem 
van liquidatiereserves laat toe om dividenden aan 
privé aandeelhouders uit te keren mits betaling van 
slechts 15%, soms zelfs maar 10%. Er is overigens 
een algemene, weliswaar lage, vrijstelling voor 
dividendinkomsten ingevoerd. Bovendien kan de 
ondernemer zijn pensioenkapitaal tegen een tarief 
van 10% laten uitbetalen. In het verleden bedroeg 
het laagste tarief 16,5%. Uit deze relatief kleine 
maatregelen blijkt dat de belastingen soms  
ook dalen.

Fundamenten zijn behouden
Al deze wijzigingen hebben fundamenteel weinig of 
niets veranderd. De belangrijkste fiscale bastions 
blijven overeind. Meerwaarden op aandelen zijn in 
regel onbelast. Men kan nog steeds erg gunstig aan 
estate planning doen. Pensioenkapitalen blijven laag 
belast. Rendementen uit tak 21 en tak 23 polissen zijn 
belastingvrij. Volgens sommigen is stilaan de limiet van 
de belastingheffing bereikt. Desondanks is de trend 
duidelijk. Het is haast onvermijdelijk dat de overheid 
ook in de toekomst zal zoeken naar bijkomende 
belastingen over vermogens. Het is dus minder de 
vraag of er op termijn een bijkomende heffing komt, 
dan wel hoe deze zal worden ingevoerd. 

 

Data
Door de steeds meer uitgebreide uitwisseling van 
gegevens door financiële instellingen, ook in het 
buitenland, krijgt de overheid meer en meer inzicht 
in uw vermogen. Het staat daarom in de sterren 
geschreven dat de overheid die gegevens zal gebruiken 
om de fiscale wetgeving aan te passen en om die nog 
meer naar haar hand te zetten. De digitalisering zal  
de opvolging van een correcte belastingheffing  
sterk vereenvoudigen.

Keuzes voor de toekomst
De overheid heeft er tot nu toe voor gekozen om geen 
fundamentele hervorming door de voeren. Dat heeft 
te maken met de wijze waarop fiscale wetgeving tot 
stand komt: door onderhandelingen tussen politieke 
partijen. Elke partij wil achteraf kunnen melden zijn slag 
te hebben thuisgehaald. Gevolg daarvan zijn wijzigingen 

met stukken en brokken, met uitzonderingen en 
onzekerheden en dus vaak geen goed 
doordachte regeling.

Wat betreft estate planning was er enkele weken 
geleden hoogspanning. Er zou een grondige 
verandering in Vlaanderen komen. Het budget dat er 
was voor een verlaging van de tarieven is gebruikt 
voor wat gemorrel in de marge: een fiscaal voordeel 
van maximaal €1.500 voor de overlevende partner, 
een mogelijkheid om vermogens fiscaal vriendelijk 
naar kleinkinderen door te schuiven en een beperkte 
verlaging van tarieven in de zijlijn.

Dat alles kan mogelijk veranderen door een andere 
samenstelling van de toekomstige regering. In 2019 zijn 
er op landelijk niveau opnieuw verkiezingen.  
Zoals het er nu uitziet, blijft het politieke landschap 
echter versnipperd. 

Burgers zouden nochtans baat hebben bij een 
eenvoudige, meer duidelijke regeling zonder al 
te veel uitzonderingen. De belastingheffing over 
beleggingsinkomsten is nu verdeeld over diverse 
voorheffingen en taksen. Beleggers worden gelokt door 
producten die minder zwaar worden belast. Waarom 
niet naar één systeem gaan met toepassing van een 
gematigd belastingtarief over reële opbrengsten?

De kans daarop lijkt eerder beperkt. De discussies 
zullen in de toekomst waarschijnlijk eerder gaan over de 
invoering van een meerwaardebelasting op aandelen. 
Wellicht minder in een beleggingscontext, maar eerder 
voor wat men in Nederland ‘aanmerkelijk belang’ noemt.

In het kader van estate planning wordt verwacht dat 
men nog zal sleutelen aan de gunstregeling voor 
schenking of vererving van familiale vennootschappen. 
De voorwaarden zijn immers op een vreemde manier 
geschreven. Enerzijds voldoen sommige ondernemingen 
waarvan je ‘bedrijfseconomisch’ zou verwachten dat 
dergelijke gunstregel op zijn plaats is, niet aan de 
nodige voorwaarden. Anderzijds laat de huidige regeling 
in een aantal gevallen toe dat eerder passief belegd 
vermogen toch fiscaal gunstig wordt behandeld.

Gert De Greeve

Partner Van Havermaet
Kantoren in Hasselt, Lommel, 
Herentals, Geel, Genk 
en Brussel

Volgens sommigen is 
stilaan de limiet van de 
belastingheffing bereikt
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Wat maakt een ondernemer succesvol?

KEGRO, DÉ MaKER
Van buiTEnDEuREn
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P
a Kersten runde zijn eigen wagenmakers 
bedrijf. Hij maakte houten kruiwagens en 
mestkarren. Jan trad in zijn voetsporen. Al 
jong had hij het in de gaten: wanneer je als 

ondernemer succesvol bent, kun je daar goed voor 
worden beloond. Dus zocht hij naar nieuwe producten 
en kwam in 1974 met het plan om buitendeuren te gaan 
maken. De markt, het productieproces, de kostprijs: 
Hij had het allemaal goed uitgezocht. Wanneer hij tien 
procent onder de prijs van de concurrent ging zitten 
en eigenhandig een mooie mailing maakte, zouden 
de orders wel binnen rollen. Een mooie marge was 
haalbaar.

Hij posteerde zijn moeder daarom naast de telefoon om 
al die orders te noteren. Maar helaas kwam al snel de 
eerste harde les: voor orders, omzet en succes bleek 
meer nodig dan een idee en een mailing. “Verkopen 
is een vak dat ook bij ondernemerschap hoort. Dus 
zorgde ik ervoor dat ik het snel onder de knie kreeg 
en volgde een verkooptraining. Ook bouwde ik de 
bedrijfsactiviteiten verder uit.

Ik luisterde naar mijn klanten en naar de markt. Zo 
bleek bijvoorbeeld een grote behoefte te bestaan aan 
de montage van deuren, dus heb ik het servicepakket 
daarmee uitgebouwd.”

De b-to-b lonkte
Naast de particuliere markt, lonkte de B-to-B. 
Kersten trok met zijn auto door heel Nederland 
om grote bouwprojecten als opdrachtgevers in 
te lijven. KEGRO deuren groeide snel, de eerste 
twintig jaar met gemiddeld dertig procent per jaar. 
“Maar daardoor groeide ook de noodzaak en druk 
van een constante omzetstroom. We ontwikkelden 
nieuwe deurtypes, vacuüm coating applicatie, 
elektronische inmeetapparatuur en haalden meer 
toegevoegde waarde van bouwplaats naar onze fabriek. 
Fabrieksmatig afl akken in de door de klant gewenste 
kleur, beglazing en montage van hang en sluitwerk. Dat 
betekende een kostenbesparing, een versnelling in het 
bouwproces en betere marges voor KEGRO.”

Kersten bleek een vat vol ideeën. Hij werkte hard 
en wilde altijd groeien en investeren. Het woord 
consolideren kwam niet voor in zijn vocabulaire. In 1993 
kreeg hij de mogelijkheid om zijn bedrijf te verkopen. 
Wel bleef hij directeur voor de Engelse investeerder. 
“Die kans heb ik gegrepen. Ik kon tijd steken in het 
bouwen van een mooi eigen huis net over de Belgische 
grens. Tot mijn verbazing bleek het toen ook allemaal 
prima te lukken zonder mij”, vertelt Kersten. “Voor 
KEGRO bleef ik werken aan nieuwe ontwikkelingen en 
techniek”.

Jan, verdubbel de omzet!
Het Engelse moederbedrijf vroeg hem mee te denken 
in snelle oplossingen vanwege de tijdsdruk rondom 
een interessante klus voor de Olympics. “Dat ging 
wonderbaarlijk goed en dus werd ik meteen bij veel 
meer adviesklussen betrokken. Ook stopten we tijd 
en energie in de toelevering van hout vanuit Azië en 
startten we daarvoor in Indonesië een nieuw bedrijf. 
Het borgen van de grondstofvoorziening is immers 
een heel belangrijk onderdeel van het werk.” Voordat 
Kersten het goed en wel in de gaten had, gaf hij leiding 
aan tien bedrijven in Nederland, één in Duitsland en één 
in Indonesië. “En had ik de opdracht: Jan, verdubbel 
de omzet!” Dat ging allemaal zo snel. Ik was mijn 
bedrijf in Groesbeek gewend, waar ik alles en iedereen 
kende. Plotsklaps kreeg ik te maken met totaal andere 
bedrijfsculturen. Het was wel even wennen, maar na 
zes maanden verliep ook dat voorspoedig.”

Toch kwam het Engelse moederconcern gedeeltelijk 
in slecht weer door verkeerde keuzes, waardoor het 
bedrijf in de etalage kwam. “Ik heb toen - samen met 
een investeerder - een bod gedaan op de Nederlandse 
tak. Dat nieuwe bedrijf werd de Doorwin Groep. We 
verdubbelden de omzet in twee jaar. Na negen jaar CEO 
van Doorwin en haar voorgangers te zijn geweest, heb 
ik in 2007 mijn aandelen verkocht en ben eveneens 
gestopt als CEO. Daarna kwam de langdurige crisis, 
vooral de bouwsector werd zeer sterk geraakt. 
Doorwin ging grotendeels failliet. Maar KEGRO is 
blijven bestaan. En in juli 2017 heb ik mijn ‘oude liefde’ 
weer teruggekocht. Ik heb er helemaal zin in om de 
successen van het verleden te gaan herhalen. Ik zie 
volop kansen en mogelijkheden om het bedrijf door 
innovaties te laten groeien, ook internationaal. Maar we 
gaan stap voor stap.” ►

Jan Kersten - eigenaar van
deurenfabrikant KEGRO - is een
vat vol ideeën. Dat heeft hem ver
gebracht in ondernemersland.
“In 2017 kocht ik mijn oude bedrijf
weer terug: Ik heb er helemaal zin
in om het bedrijf door innovaties
te laten groeien.”

‘In juli 2017 
kon ik mijn ‘oude liefde’ 

weer terugkopen’
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Succesformule  
Kersten heeft zelf ervaren wat voor hem het 
allerbelangrijkste is om succesvol te ondernemen: 
omgaan met tegenslagen. “Nog beter gezegd: je moet 
ze willen overwinnen en keuzes durven bijstellen. Ik 
wil werken met gedreven vakmensen die zich echt 
interesseren voor dit vak. Je kunt nog zo’n goede 
bestuurder of manager zijn… écht vakmanschap is 
absoluut nodig. Want de beste beslissingen zitten juist 
in de details.” Succesvol ondernemen is daarnaast heel 
goed kunnen luisteren. “Je moet willen onderzoeken, 
zodat je de juiste product- marktcombinatie ontwikkelt. 
Ben je eenmaal overtuigd van je nieuwe product, van 
de markt, van de risico’s en ken je de interne belasting 
in je organisatie? Dan is het zaak dat je alle mensen 
meeneemt in je denklijn en het te volgen proces. Laat 
ze vooral meedenken, dan kom je niet alleen tot betere 
oplossingen, je creëert ook gedragenheid.”

Vat vol ideeën 
Kersten vindt het ook belangrijk om zijn eigen 
persoonlijke drijfveren en valkuilen te kennen. “Ik ben 
altijd met mijn vak bezig, zit continu vol ideeën, wil 
altijd groeien. Saneren en kosten besparen vind ik niet 
leuk, daar zit geen uitdaging in voor mij. Laat mij maar 
innoveren en nieuwe markten aanboren. Ik hou ook niet 
van veel overleg en lange vergaderingen. Daar vind ik dan 
wel iemand voor die daar weer beter in is en mij aanvult.”

Toekomstkansen 
Kersten was 64 toen hij zijn oude bedrijf weer in 
handen kreeg. Hij heeft er alle vertrouwen in het 
bedrijf de komende tien jaar flink te laten groeien. 
“We zijn met mooie, nieuwe ontwikkelingen bezig die 
ook interessant zijn voor de internationale markt. In 
Nederland wordt weer flink gebouwd in de komende 
decennia. En dan hebben we natuurlijk ook nog de 
renovatiemarkt. Door alle ontwikkelingen rondom de 
klimaatdoelstellingen moeten alle huizen beter worden 
geïsoleerd. Draaiende delen zijn daarbij essentieel. 
Dat biedt volop marktkansen”, lacht Kersten. “Ook de 
krapte op de arbeidsmarkt heeft mijn aandacht. Hoe 
kom ik aan goede en voldoende betrokken vakmensen? 
Daarom zijn we nu ook al ver met handgestuurde 
robotisering voor het afhangen van deuren op de 
bouwwerkplek. Eén medewerker kan op die wijze 
deuren van 75 kg handelen. Dat betekent een zeer 
beperkte belasting voor de medewerker en een hogere 
productiviteit. Een echte win-win situatie.”

De dag begint om vijf uur 
Aan de eettafel bij Kersten thuis worden ervaringen 
en ideeën uitgewisseld. “Mijn kinderen zijn alle drie 
heel ondernemend en ondernemers. Het is gewoon 
leuk om met elkaar te brainstormen en elkaar ook te 
adviseren. We zien allerlei kansen, dat geeft ontzettend 
veel energie. Die gesprekken voeren we bij het koken of 
eten, of op de golfbaan en tijdens de wintersport. Het 
nuttige en aangename kun je best wel combineren. En 
wanneer je per dag ongeveer twee en halfuur reistijd 
kwijt bent, heb je voldoende tijd om zaken rustig te 
overdenken of telefonisch contacten te onderhouden.  
Ik haal het maximale uit elke dag - die begint steeds  
om 05.00 uur!” ◄

KEGRO Deuren
De naam is de afkorting van Kersten Groesbeek. Het bedrijf maakt houten buitendeuren en inpandige deuren 
voor nieuwbouw en renovatie. Dat volgens de hoogste kwaliteitsnormen, die sterk bijdragen aan een duurzame 
samenleving. 

www.kegro.nl



7

v
e
r
m
o
g
e
n

 
D

e
 W

e
yg

e
rb

e
rg

e
n

 
m

e
i 

2
0

18

E
én van onze relaties met een aanzienlijk 
vermogen geeft aan te willen beleggen via 
een neutraal risicoprofiel met 50 procent 

aandelen en 50 procent obligaties. Dat past 
perfect bij zijn persoonlijke omstandigheden. 
Vanwege de lage rente en het koersrisico 
bij het mogelijk oplopen daarvan, wordt de 
obligatieportefeuille vooralsnog niet ingevuld. 
Omdat aan liquiditeiten weinig te beheren valt, 
worden deze middelen buiten het beheermandaat 
gehouden. In de ogen van de bank, bij monde van 
de compliance officer, kent het mandaat daardoor 
een dynamisch profiel met alleen maar aandelen. 
Hij weigert om het vermogen als één geheel te 
zien en wenst geen rekening te houden met de 
liquiditeiten. De betrokken private banker, die het 
anders ziet, trekt aan het kortste eind. Onze klant 
dient zich aldus te kwalificeren voor een uiterst 
risicodragende portefeuille, ook al is die slechts op 
de helft van de middelen van toepassing.

Om te komen tot een dynamisch profiel legt de 
private banker de relatie een vragenlijst voor, die 
zodanig dient te worden ingevuld dat de klant zich 
uiteindelijk daarvoor dient te kwalificeren. Ten 
onrechte, want hij wil juist een neutraal profiel. 
Feitelijk stopt het dan ook hier. De klant kan bij 
deze bank niet beleggen. Tenzij…

Wet en regelgeving worden vertaald naar interne 
procedures en standaard vragenlijsten. In de 
hiervoor beschreven casus wekt de toepassing 
van de procedures op zijn minst de indruk vooral 
gericht te zijn op de efficiëntie van de interne 

procesbeheersing. Staan de vinkjes op de juiste 
plaats, dan is er geen probleem. Die lijsten zijn 
vaak zodanig eng opgesteld dat er geen enkele 
ruimte meer is voor discussie. Dus ‘Tom Poes, 
verzin een list’. Het blijkt echter wel, zoals in de 
voorliggende casus, niet op onoverkomelijke 
bezwaren te stuiten om de antwoorden in de 
vragenlijst te sturen in de richting van een voor 
de bank ‘veilig’ gewenste uitkomst. De compliance 
officer heeft daarmee een toetsingskader 
gecreëerd waarbij de bank op zeker speelt. Dat dat 
ten koste gaat van het klantbelang, doet kennelijk 
minder ter zake. Tegen de achtergrond van de 
toegenomen claimcultuur en de nadruk daarbij 
op vormfouten, is die houding te begrijpen. Het 
zorgt er wel voor dat een angstcultuur overheerst. 
Gevolg daarvan is dat de vorm prevaleert en 
niet de inhoud. ‘Form over substance’ wordt dat 
genoemd. Daarmee wordt een belangrijk principe 
overboord gezet: namelijk ‘comply or explain’. Voor 
een correcte uitleg over de feitelijke situatie is 
geen ruimte meer. 

In de vorige editie van dit magazine is een artikel 
met de titel ‘Een betonnen zwemvest’ opgenomen. 
Daaruit bleek dat wanneer het respecteren van de 
regels een eigen leven leidt, het niet meer uitmaakt 
of het product nog werkt voor wat het is bedoeld. 
Het individuele maatwerk bij private banking met 
het klantbelang voorop is uitermate geschikt om 
juist met alle aspecten rekening te houden. De 
klant uit het voorbeeld is bij een juiste naleving van 
MiFID II perfect te bedienen. Een goede vastlegging 
is daarbij zowel naar dossiervorming als in het 
toetsingsproces van cruciaal belang. Het voorkomt 
eventuele toekomstige discussie. De les is dat 
niet alles zwart-wit is en dat het ook zo niet moet 
worden gebracht.

Emile van DunJan Verhoeven

Klantbelang ondergeschikt 
aan interne procedures
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Vanaf 3 januari 2018 gelden er nieuwe 
regels voor beleggen. Op die datum gaat 
MiFID II in: de herziene Europese richtlijn 
voor markten in financiële instrumenten. 
Banken en andere financiële instellingen 
hebben hun dienstverlening aanzienlijk 
moeten aanpassen om te voldoen aan 
deze Europese afspraken. Dit artikel 
concentreert zich op de aanpassingen  
die een vermogensbeheerder dan wel 
een bank moet doorvoeren en die u 
direct zullen raken. 

 
Een ander belangrijk deel van de nieuwe regelgeving 
betreft rapportageverplichtingen over transacties met 
als doel dat de toezichthouders een volledig inzicht 
kunnen krijgen in de transactie zelf, voor wie die 
transactie is gedaan en hoe die tot stand is gekomen. 

Die 3 verplichtingen liggen de facto bij de bank die de 
transacties uitvoert.

MiFID is een Europese beleggingsrichtlijn. Het staat  
voor Markets in Financial Instruments Directive.  
De oorspronkelijke richtlijn is in de Europese Unie op  
1 november 2007 in werking getreden. De herziening 
van MiFID I leidt tot belangrijke wijzigingen in 
regelgeving op het gebied van de bescherming van de 
beleggers. Door aangescherpte en nieuwe gedragsregels 
onder MiFID II neemt de bescherming van de belegger 
toe. Om de cliënten zo goed mogelijk te bedienen, 
moeten dienstverleners bijvoorbeeld meer informatie 
verstrekken over de kosten van een beleggingsdienst, 
over de onafhankelijkheid van hun beleggingsadvies 
en over de risico’s en de strategie van hun 
beleggingsproducten. Beleggingsdiensten moeten op 
specifieke klantgroepen worden afgestemd naargelang 
van hun behoefte.

In het vervolg van deze publicatie is per onderwerp een 
verduidelijking gegeven wat MiFID II voor u als cliënt van 
een beleggingsinstelling betekent. 

Angstcultuur overheerst 

Wat is MiFID II?
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Passendheid en Geschiktheid
MiFID II schrijft voor dat als er voor een cliënt wordt 
belegd, die belegging passend en geschikt moet zijn. 
Dat betekent alvorens met beleggen wordt begonnen er 
een inventarisatie moet plaatsvinden van onder meer 
de doelen die de cliënt heeft met beleggen, de kans 
dat die doelen worden gehaald, zijn financiële situatie, 
zijn persoonlijke risicobereidheid én zijn kennis en 
ervaring ten aanzien van het beleggen in de diverse 
beleggingsinstrumenten. De beleggingen die vervolgens 
voor u worden uitgevoerd, moeten altijd passen binnen 
het afgesproken risicoprofiel en de andere afspraken die 
met u zijn gemaakt. Voorts wordt de belegging getoetst 
aan uw kennisniveau van beleggen en de ervaring die u 
met de diverse producten en diensten hebt. 

In belangrijke mate moesten deze toetsen al worden 
uitgevoerd sinds de invoering van MiFID in 2007. Met 
MiFID II komt daarbovenop de eis van vastlegging van 
de passendheid en geschiktheid van elke transactie. 
Met andere woorden: uw vermogensbeheerder heeft 
de verplichting u periodiek schriftelijk op de hoogte 
te stellen van de passendheid en geschiktheid van 
de beleggingen die bij hem worden gedaan. Deze 
verplichting van de vermogensbeheerder geldt voor 
adviescliënten voorafgaand aan iedere transactie. 
Bij vermogensbeheercliënten kan die rapportage 
achteraf plaatsvinden. Bij complexe producten zoals 
bijvoorbeeld structured notes, zal extra informatie 
moeten worden meegezonden. 

Onafhankelijkheid en beleggingsuniversum
MiFID II maakt onderscheid tussen afhankelijk advies 
en onafhankelijk advies. Onafhankelijk advies mag niet 
beperkt zijn tot financiële instrumenten die worden 
uitgegeven of verschaft door de beleggingsonderneming 
zelf of aanverwante entiteiten. Bij afhankelijk advies 
zal daarom vaak sprake zijn van de verkoop van 
huisfondsen. In Nederland hebben nagenoeg alle 
partijen gekozen voor onafhankelijk advies. Buiten 
Nederland is dat meestal niet het geval. 

Het voordeel van een onafhankelijk advies 
bij de beoordeling van beleggingen, is dat de 
vermogensbeheerder een groot aantal beschikbare 
effecten meeneemt van verschillende aanbieders 
van bijvoorbeeld beleggingsfondsen. Er is dus geen 
gedwongen winkelnering. Een onafhankelijk advies 
kent geen ander belang dan uw belang bij de keuzes 
van de beleggingsproducten die voor u worden 

geselecteerd. Om een tip te geven: vraag aan uw 
bank of vermogensbeheerder of hij heeft gekozen 
voor afhankelijk of onafhankelijk advies en of er 
op enige manier beperkingen zijn ten aanzien van 
beleggingskeuzes. 

Provisies en beleggingsresearch
Sedert enkele jaren geldt in Nederland een 
‘provisieverbod’. Dat wil zeggen dat uw 
vermogensbeheerder of bank geen provisies mag 
ontvangen van beleggingsfondsen of andere uitgevers 
van financiële producten voor het plaatsen van hun 
producten in de portefeuille van cliënten. Daardoor 
is indertijd het gehele verdienmodel van banken en 
vermogensbeheerders in Nederland gewijzigd. Met 
MiFID II gaat dat nu ook in principe gelden voor landen 
buiten Nederland. 

Voor beleggingsfondsen heeft dat in Nederland 
indertijd betekend dat er van een bestaand actief 
beleggingsfonds nieuwe compartimenten werden 
gemaakt, met een voor cliënten aanzienlijk lagere 
kostenbelading. Bij aandelen tussen een half en één 
procent per jaar.”

Onder MiFID II wordt dat provisieverbod uitgebreid 
tot het ontvangen van beleggingsresearch door de 
vermogensbeheerder of bank. Een beleggingsinstelling 
mag vanaf 2018 geen gratis research meer 
ontvangen van derde professionele partijen, tenzij 
de research gratis voor iedereen toegankelijk is 
gesteld. Een beleggingsafdeling van een bank of een 
vermogensbeheerder moet dus aanzienlijk meer kosten 
maken om de beleggingsvisie te kunnen vormen. Banken 
en vermogensbeheerders kunnen dat vervolgens aan 
de cliënt doorbelasten via een RPA (Research Payment 
Account) of de extra kosten ten laste van het eigen 
resultaat nemen. Veelal zal dat tweede gebeuren, zeker 
bij particuliere cliënten. Er wordt vanzelfsprekend zeer 
kritisch op de kosten gelet bij vermogensbeheerders, 
dus de kans dat op termijn een verschraling van het 
researchaanbod plaatsheeft, is zeker niet denkbeeldig.

Uw bank of vermogensbeheerder als 
distributeur van beleggingsproducten
Uw bank of vermogensbeheerder belegt voor u 
onder meer in beleggingsfondsen en is daarmee 
distributeur van beleggingsproducten. De 
vermogensbeheerder krijgt onder MiFID II van 
de ontwikkelaar van de beleggingsproducten 
informatie voor wie deze fondsen geschikt zijn. 
Als distributeur moet de vermogensbeheerder 
vervolgens een distributiestrategie bepalen, die 
qua behoeften afgestemd wordt op de specifieke 
doelgroep, karakteristieken en doelstellingen van haar 
cliënten. Voor u kan dat betekenen dat uw bank of 
vermogensbeheerder een bepaalde belegging niet voor 
u geschikt acht. ► 

Een onafhankelijk advies
kent geen ander belang 

dan uw belang
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  MiFiD ii En EXTRa RaPPORTaGES  

a: Vergelijkende kosten maatstaf
Periodiek hebben beleggingsinstellingen in het kader 
van volledige kostentransparantie de verplichting om 
u een overzicht te sturen van de werkelijke kosten 
die gepaard gaan met uw beleggingen. Belegt u 
bijvoorbeeld in beleggingsfondsen, dan zal in het 
overzicht de gewogen kostenvoet worden gerapporteerd 
die door de beleggingsfondsen zelf in rekening wordt 
gebracht. Daarbovenop worden kosten gerapporteerd 
van het vermogensbeheer of vermogensadvies, 
transactiekosten en bankkosten. Er verandert niets in 
de totale kosten die u voor de dienstverlening van uw 
vermogensbeheerder betaalt, ze worden enkel meer 
gedetailleerd weergegeven. Tenminste eenmaal per 
jaar krijgt u achteraf een overzicht van uw bank of 
vermogensbeheerder.

b: Tien procent waardedaling notifi catie
Uiteraard doet uw vermogensbeheerder er alles aan 
om uw beleggingsportefeuille voor fi nanciële schade 
te behoeden. Toch kan het zijn dat de portefeuille een 
korte periode, vaak tijdelijk, fors in waarde daalt. Dat is 
inherent aan het beleggen in aandelen. In het kader van 
MiFID II heeft uw vermogensbeheerder de verplichting 
u te berichten indien uw portefeuille vanaf einde 
kwartaal tien procent in waarde daalt. Ook bij iedere 
verdere daling van tien procent gedurende dat kwartaal 
is er de verplichting om u daarover te berichten. Die 
berichtgeving zal hij weer schriftelijk moeten vastleggen. 

c: Tien procent waardedaling producten met 
fi nanciële hefboom
Binnen MiFID II is het voor de vermogensbeheerder of 
bank verplicht om waardedalingen van tien procent of 
meer van producten met een fi nanciële hefboom, zoals 
opties en futures, op dagbasis te rapporteren aan de 
cliënt. Die kan schriftelijk aangeven af te willen zien van 
deze rapportage. ◄

Evert Zaat, 
macro-econoom en MSc. 

Als macro econoom is Evert 
enige tijd verbonden geweest 
aan het Ministerie van Financiën 
en De Nederlandsche Bank. Later was 
hij verantwoordelijk voor het vermogensbeheer 
bij Van Lanschot Bankiers. Momenteel is 
hij als directeur van Stroeve & Lemberger 
verantwoordelijk voor het beleggingsbeleid. Als 
Weygerbergen kennen wij Stroeve & Lemberger 
als een uitstekende vermogensbeheerder.

De titel refereert naar 
het nieuwste boek van 
'ziener' Peter Hinssen, een 
Nederlander die in België 
is geboren en getogen. 
Het geeft ons inkijk in de 
technologische revolutie, 
een proces dat enerzijds net 
is begonnen en anderzijds 
de wereld de komende 
twintig jaar op zijn kop zal 
zetten. En dat met nieuwe 
spelers. In 1980 behoorden 

qua beurswaarde negen oliemaatschappijen tot de 
tien grootste beursgenoteerde bedrijven wereldwijd. 
Nu wordt de top vijf gevormd door Apple, Alphabet 
(Google), Microsoft, Amazon en Facebook.

Het bezitten van informatie in combinatie met het 
technologisch gebruiken daarvan is cruciaal. In een 
lezing geeft Hinssen een voorbeeld. Hij checkt met 
zijn creditcard in in een hotel in Mexico. Die werkt niet. 
De volgende dag wordt de bank gebeld en die geeft 
aan dat gemeld had moeten worden dat de kaart in 
Mexico zou gebruikt worden. Dat terwijl de reis met 
de creditcard is betaald. Facebook zou dat hebben 
geweten en de informatie hebben gekoppeld. Betalen 
met een creditcard staat in China trouwens gelijk aan 
betalen met een kameel. Sterk verouderd. Amazon kent 
inmiddels winkels zonder kassa's. Op het moment dat 
je met de boodschappen naar buiten loopt, wordt het 
bedrag via de smartphone afgeschreven. Eenzelfde 
situatie bij de Uber taxi. Aangekomen op de plaats van 
bestemming is de rekening al gedebiteerd.

The Day after Tomorrow
MACHTELD VANDECANDELAERE  | NAOMI VAN DEN BRANDEN
GOEDROEN JUCHTMANS  |  MARGO VANDENBROECK  |  BIEKE DE FRAINE

THE DAY
AFTER

TOMORROW

HOW TO SURVIVE IN TIMES OF RADICAL INNOVATION

Op 25 mei treedt de Algemene Verordening 
Gegevensbescherming (AVG) in werking. Binnen 
De Weygerbergen zijn de gegevens beschermd en 
veilig opgeslagen. Als vennootschap gaan we daar 
juist en met beleid mee om. Uw gegevens worden 
alleen aangewend voor eigen doeleinden. U bent te 
allen tijde gerechtigd deze op te vragen, in te zien 
en/of te wijzigen.
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Uber verwijst het bestaande systeem naar de 
geschiedenisboeken. Met dezelfde hamburgers 
boekt McDonalds 49 procent meer omzet door een 
intelligente bestelzuil in zijn restaurants te plaatsen. 
Via een vertaalapp is in ieders eigen taal moeiteloos 
een gesprek te voeren met bijvoorbeeld een Japanner 
of Chinees. Nieuwe technieken zorgen voor zelfrijdende 
auto's en vrachtauto's. Ze staan nu al klaar om de weg 
op te komen. En vooral ook door nieuwe spelers zoals 
Google. Als iemand u tegenkomt op straat, weet hij of 
zij via gezichtsherkenning wie u bent, wat u doet en wat 
u allemaal heeft uitgespookt. In China is op deze wijze 
één crimineel uit een voetbalstadion met dertigduizend 
supporters gehaald.

De wereld op zijn kop en tevens ook beangstigend. 
Facebook verkoopt uw gegevens, de Nederlandse Kamer 
van Koophandel doet dat inmiddels ook. Wederom in 
China weten de autoriteiten precies wat je doet en 
hoe je je gedraagt. Daarmee bouw je punten op die 

aangeven hoe loyaal je bent aan het politieke systeem. 
Bij veel punten geeft je dat ook veel voordelen, bij 
weinig punten ben en blijf je voor de rest van het leven 
een outcast. Amerika is voorloper in de technologische 
ontwikkeling, China is bezig met een inhaalslag. Met 
Booking.com en Spotify zet Europa daar erg weinig 
tegenover. Met nieuwe privacyregels probeert Europa 
nadrukkelijk het individu te beschermen. De vraag is 
hoe lang dat nog kan. George Orwell schreef eind jaren 
veertig het boek '1984', een op ondermeer technologie 
gebaseerde nieuwe samenleving. Een maatschappij 
overigens waarin via het 'ministerie van waarheid' 
informatie wordt gemanipuleerd. Destijds verre 
toekomst, nu dichtbij de realiteit en zeer binnenkort 
niet meer weg te denken. De uitdaging is hoe we als 
mens daarmee omgaan, hoe we als mens vooral ook 
mens kunnen blijven... 

Jan Verhoeven

Bron: Consultancy.nl
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Inmiddels zijn bijna 1260 beleggingsfondsen en 
trackers in de databank opgenomen. Dat zijn er bijna 
200 meer dan een jaar geleden.

Bij de vorige editie van ons magazine Vermogen is 
het samengesteld cijfer geïntroduceerd waarmee de 
prestaties van een fonds op eenvoudige wijze in kaart 
worden gebracht. 

De algemene stelling is dat resultaten uit het verleden 
geen garantie zijn voor de toekomst. Dat klopt. Maar 
alhoewel de resultaten uit het verleden zeer sterk 
meewegen in de bepaling van het samengesteld cijfer, 
pogen we tevens een brug te slaan naar de toekomst. 
Dat door ook de Morningstar Analyst Rating mee 
te nemen in het samengesteld cijfer. Die geeft een 
inschatting van het potentieel van een fonds om in 
de toekomst toegevoegde waarde te creëren. Dat 
door een beoordeling te maken van onder meer 
het beleggingsteam en het beleggingsproces. 
Nadrukkelijk ligt bij de beoordeling van het 
toekomstig potentieel van fondsen een belangrijke 
taak voor uw bank en vermogensbeheerder, die 
daarvoor hun eigen researchafdelingen hebben.

In de vorige editie was een overzicht opgenomen, 
met per regio de zes best scorende aandelenfondsen 
en trackers, verdeeld over fondsen gericht op groei, 
waarde en een gemengde stijl. Uiteraard is ook nu 
weer een nieuw fondsenoverzicht samengesteld. 
Naast een aantal bekende namen, treft u hierin ook 
de nodige nieuwe namen. In dit nieuwe overzicht is 
de gemiddelde score 7,35. Zonder meer een 
prima resultaat.

Zoals de vorige keer al aangegeven, is onze databank 
geenszins een beleggingsadvies, maar bedoeld om 

aan banken en vermogensbeheerders de 
juiste vragen te stellen. Deze kunnen 

bepalen of een fonds past bij uw 
profi el en in de samenstelling van 
de portefeuille en of de variant 
fi scaal optimaal is.

Gestage uitbreiding databank 
met beleggingsfondsen

Europa ISIN Stijl Cijfer

Acadian European Equity A EUR Acc IE00B138F310 Gemengd 8, 85

Brandes European Value EUR Acc IE0031574977 Waarde 6 , 79

Goldman Sachs Europe Core Equity R EUR Acc LU0830625769 Gemengd 8 , 44

Groupama Avenir Euro MC EUR Acc FR0010589325 Groei 9 , 00

JP Morgan Europe Strategic Growth C EUR LU0847328340 Groei 8 , 67

Kempen Orange NL0000289627 Waarde 8 , 14

Noord-Amerika 

db x-Trackers ETF MSCI Noord-Amerika IE00BH361H73 Waarde 7 , 68

SPDR ETF S&P 500 GBP Inc IE00B6YX5C33 Gemengd 7 , 83

SPDR ETF S&P Dividend USD US78464A7634 Waarde 7 , 55

Vanguard ETF S&P 500 IE00B3XXRP09 Gemengd 7 , 75

Vanguard US Opportunities Investor USD IE00B03HCW31 Groei 8 , 72

William Blair US Small-Mid Cap Growth LU0995404943 Groei 7 , 79

 

Pacifi c

Fidelity Asian Smaller Companies A LU0702159699 Waarde 6 , 60

Fidelity Pacifi c Y EUR Acc LU0951203180 Groei 6 , 96

First State China Growth I USD Acc IE0008368742 Groei 7 , 75

iShares ETF MSCI Japan Small Cap USD US4642865822 Gemengd 7 , 05

Robeco Asia Pacifi c Equities F EUR Acc LU0871827209 Waarde 6 , 32

Schroder Emerging Asia I Acc LU0216556869 Gemengd 7 , 17

Emerging Markets

Hermes Global Emerging Markets IE00B3NFBQ59 Groei 8 , 11

JP Morgan Emerging Markets Small Cap C EUR Acc LU0474315818 Groei 8,33

Robeco Emerging Markets Equities I EUR LU0209325462 Waarde 5 , 94

Schroder Global Emerging Market Opp. LU0269904917 Gemengd 7 , 33

Vontobel Sustainable Emerging Markets I USD Acc LU0571085686 Gemengd 8 , 56

WisdomTree Emerging Markets Small Cap US97717W2816 Waarde 6 , 03

Wereldwijd

AXA Rosenberg Global Equity Alpha A USD IE0008366811 Waarde 6 , 00

Fidelity World A EUR LU0069449576 Gemengd 6 , 96

Goldman Sachs Global C Equity Portfolio LU0234570751 Gemengd 7 , 33

JP Morgan Global Focus Fund C EUR Acc LU0168343191 Groei 5 , 44

Kempen Global High Dividend NL0006089229 Waarde 6 , 08

Veritas Global Focus A USD Inc IE0030741650 Groei 6 , 70
Geert Broekgaarden


