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1. Deze bijdrage analyseert de privaatrechtelijke werking van enkele reglemen-
taire gedragsregels betreffende beleggingsdiensten. 1 Meer bepaald wordt na gegaan of 
een indi vi duele cliënt privaatrechtelijke remedies kan aanwenden tegen een financiële 
in stelling 2 die volgens hem

1 De hier besproken reglementaire gedragsregels zijn van toepassing op het voor cliënten verrichten van beleg‑
gingsdiensten en/of, in voorkomend geval, nevendiensten (zie art. 27 Wet van 2 augustus 2002 betreff ende 
het toe zicht op de financiële sector en de financiële diensten, hierna kort de “Wet Financieel Toezicht 2002” 
ge noemd). Beleggingsdiensten omvatten het ontvangen en doorgeven van orders m.b.t. financiële in stru‑
men ten, m.i.v. het met elkaar in contact brengen van beleggers waardoor tussen hen een verrichting tot stand 
kan komen, het uitvoeren van orders voor rekening van cliënten, het handelen voor eigen rekening, vermo‑
gensbeheer, beleggingsadvies, het overnemen van financiële instrumenten en/of plaatsen van finan ciële instru‑
menten met of zonder plaatsingsgarantie, en het uitbaten van multilaterale handels facili teiten (art. 46, 1° Wet 
van 6 april 1995 inzake het statuut van en het toezicht op de beleggings onder nemin gen, hierna kort de “Wet 
Beleggingsondernemingen 1995” genoemd). Nevendiensten omvatten de be wa ring en het beheer van finan‑
ciële instrumenten voor rekening van cliënten, m.i.v. bewaarneming en daarmee samenhangende diensten, het 
verstrekken van kredieten of leningen aan een belegger om deze in staat te stellen een transactie in financiële 
instrumenten te verrichten waarbij de kredietverstrekker betrokken is, advisering aan ondernemingen inzake 
kapitaalstructuur, bedrijfsstrategie en daarmee samenhangende aan gelegenheden, alsmede advisering en 
dienstverrichting op het gebied van fusies en overnames van onder nemingen, valutawisseldiensten voor zover 
deze samenhangen met het verrichten van beleg gings diensten, onderzoek op beleggingsgebied en financiële 
analyse of andere vormen van algemene aan beve lingen in verband met transacties in financiële instrumenten, 
en diensten in verband met het overnemen van finan ciële instrumenten (art. 46, 2° Wet Beleggingsonderne‑
mingen 1995). Vermits het onderscheid tussen beleggingsdiensten en nevendiensten in het kader van de hier 
gemaakte analyse niet relevant is, worden voor de vlotte leesbaarheid in deze tekst de termen “beleggings‑
dienst” en “dienst” gebruikt voor de ge he le categorie van beleggingsdiensten en nevendiensten.
2 De hier besproken reglementaire gedragsregels zijn van toepassing op het verrichten van beleggings diensten 
door kredietinstellingen, beleg gings ondernemingen en beheervennootschappen van instellingen voor collec‑
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(1) zich bij het verlenen van beleggings- of nevendiensten niet op loyale, billijke en 
professionele wijze heeft ingezet voor zijn belangen, en dus een inbreuk heeft 
gepleegd op artikel 27, § 1, Wet Financieel Toezicht 2002 (infra Afdeling 2),

(2) onvoldoende informatie over hem heeft vergaard waardoor de door hem of 
voor zijn rekening verrichte beleggings- of nevendienst of de door of voor hem 
gemaakte beleggingsbeslissing voor hem niet geschikt was, en dus een inbreuk 
heeft gepleegd op artikel 27, § 4-5, Wet Financieel Toezicht 2002 (infra Af de-
ling 3), of

(3) bij de uitvoering van verrichtingen in financiële instrumenten voor zijn reke-
ning een onvoldoende gunstig resultaat heeft gerealiseerd, en dus een inbreuk 
heeft gepleegd op artikel 28, Wet Financieel Toezicht 2002 (infra Afdeling 4).

Op de vraag welke remedies een individuele cliënt kan aanwenden in de gevallen 
waar in hij van mening is dat zijn dienstverlener

(4) hem onvoldoende heeft geïnformeerd zodat hij niet in staat was de risico’s 
van aangeboden diensten of instrumenten te begrijpen en hierdoor zijn beslis-
singen niet met kennis van zaken heeft kunnen nemen, en dus een inbreuk heeft 
gepleegd op artikel 27, § 2 of 3, Wet Financieel Toezicht 2002, of

(5) na de uitvoering van een dienst hierover niet adequaat heeft gerappor teerd, 
en dus een inbreuk heeft gepleegd op artikel 27, § 8, Wet Financieel Toezicht 
2002,

wordt hier niet ingegaan. 3 Ook wordt hier niet nagegaan welke de privaatrechtelijke 
gevolgen zijn van inbreuken op de in uitvoering van de reglementaire algemene zorg-
plicht gespecificeerde bijzondere gedragsregels betreffende door de dienstverlener ont-
van gen voordelen (inducements). 4

tieve belegging (art. 26 Wet Financieel Toezicht 2002). Voor de vlottere leesbaarheid van deze bij drage worden 
deze instellingen in de verdere tekst alternerend aangeduid als “gereglementeerde onder nemingen” of kortweg 
“ondernemingen”, “financiële instellin gen” of “instellingen”, “financiële dienst verleners” of “dienst verleners”.
3 Dit onderwerp hoort eerder thuis in de bijdrage van Reinhard Steennot opgenomen in dit boek; zie ook 
V. Colaert, “Informatie aan de belegger: last of lust voor de financiële instelling?” in M.‑D. Weinberger (ed.), 
MiFID. Questions spéciales – Bijzondere vraagstukken, Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, nr. 5‑64, pp. 134‑168.
4 Art. 7 KB van 3 juni 2007 tot bepaling van nadere regels tot omzetting van de richtlijn betreffende markten 
voor finan ciële in strumenten, BS 18  juni 2007 (hierna kort het “KB Nadere Regels MiFID 2007” genoemd). 
Ik neem me voor de mogelijkheden van privaatrechtelijke remediëring van deze regels in een in de nabije 
toekomst te publiceren afzonderlijke studie te analyseren, omdat deze regels betrekking heb ben op de motive‑
ring van het gedrag van de dienstverleners, op hun eventuele loyaliteitsplicht jegens cliën ten en op mogelijke 
belangenconflicten in hun hoofde, gegevens waarbij de privaatrechtelijke reme diëring bijzondere facetten ver‑
toont die essentieel verschillen van deze relevant bij inbreuken op zorg plichten, besproken in deze bijdrage.
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2. De vermelde wettelijke bepalingen maken deel uit van de omzetting van de 
MiFID 2004 in ons recht. 5 Deze regeling voorziet geen uitdrukkelijke civielrech-
telijke sancties of remedies tegen inbreuken. 6 De vraag of de Europeesrechtelijke 
gedrags regels een pri vaat rechte lijke werking moeten of kunnen hebben en wat hiervan 
de ge vol gen zijn voor de mate waarin het privaatrecht van toepassing op de relatie 
tussen een individuele cliënt en een financiële instelling in feite door de MiFID werd 
geharmo ni seerd, wordt hier niet on der zocht. 7 Deze bespreking is beperkt tot het 
identificeren van de privaat rechtelijke gevolgen van de hier boven speci fiek vermelde 
wetsartikelen naar Belgisch positief recht.

Afdeling 1
de relevante privaatrechtelijke remedies

3. Naar Bel gisch recht is er een vrij algemene con  sensus dat een inbreuk op deze 
wettelijke of re gle mentaire bepalingen – ook al behoren deze tot het geheel van 
toe zicht  normen dat in eerste instantie het regle mentair statuut van de instelling en 

5 Richtlijn 2004/39/EG van het Europees Parle ment en de Raad van 21 april 2004 betreffende markten voor 
financiële instrumenten, tot wijziging van de Richt lijnen 85/611/EEG en93/6/EEG van de Raad en van Richtlijn 
2000/12/EG van het Europees Parlement en de Raad en houdende intrekking van Richtlijn 93/22/EEG van de 
Raad, Pb.L. 145/1 van 30 april 2004. In deze tekst wordt voor alle duidelijkheid de ver korte naam “MiFID 2004” 
gebruikt, omdat een herziening van deze richtlijn op til is waarbij het de be doe ling is de MiFID van 2004 te ver‑
vangen door een nieuwe richtlijn met dezelfde benaming. Zie Euro pese Com mis sie, Voorstel voor een Richt‑
lijn van het Europees Parlement en de Raad betreffende markten voor financiële instrumenten en houdende 
intrekking van Richtlijn 2004/39/EG van het Europees Parle ment en de Raad (Herschikking), COM(2011) 656 
definitief, 20 oktober 2011.
Het vermelde art. 27 Wet Financieel Toezicht 2002 vormt de omzetting van art. 19 MiFID 2004, terwijl art. 28 
Wet Financieel Toezicht 2002 de om zetting is van art. 21 MiFID 2004. De MiFID 2004‑bepalingen werden nader 
gepreciseerd in Richtlijn 2006/73/EG van de Commissie van 10  augustus 2006 tot uitvoering van Richtlijn 
2004/39/EG van het Europees Parlement en de Raad wat be treft de door beleggingsondernemingen in acht 
te nemenorga ni sa torische eisen en voorwaarden voor de bedrijfs uitoefening en wat betreft de definitie van 
begrippen voor de toepassing van genoemde richt lijn, Pb.L. 241/26 van 2  september 2006 (hierna kort de 
“MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006” genoemd). De be treff ende bepalingen in de Wet Financieel Toezicht 2002 
werden verder gepreciseerd in het reeds vermel de KB Nadere Regels MiFID 2007.
6 Cf. P. Van Cleynenbreugel, “Gedragsregels in het financieel recht. Enkele beschouwingen over gedragsre‑
gels als rechtsbron naar aanleiding van de implementatie van MiFID in het Belgisch recht”, Jura Falc. 2008‑09, 
77‑118, p. 90 (“Gedragsregels vormen voorwaarden voor de bedrijfsuitoefening, maar tegelijk wordt de belegger 
beschermd, zonder dat melding gemaakt wordt van een eventuele moge lijkheid voor een belegger om zich indi‑
vidueel te beschermen”). Dit was ook het geval met de wettelijke gedragsregels zoals deze in ons recht bestonden 
voor de omzetting van de MiFID 2004, met name in oud art. 36, § 1 Wet Beleggingsondernemingen 1995. Zie 
P. Lefebvre, “Civielrechtelijke gevolgen van inbreuken op de nieuwe financiële wetgeving: de Wet van 6 april 1995” 
in E. Wymeersch (ed.), Finan cieel recht tussen oud en nieuw, Antwerpen, Maklu, 1996, 403‑441, nr. 29, p. 426.
7 Dit vormt het onderwerp van een zusterbijdrage van deze studie, “De privaatrechtelijke werking van de 
MiFID 2004 gedragsregels: een analyse van de mate waarin zij de wederzijdse rechten en plichten van dienst‑
verlener en cliënt kunnen aanvullen en beperken”, die zal worden gepubliceerd in het nog bij Intersentia te 
ver schij nen referatenboek van de door het Instituut Financieel Recht van de Universiteit Gent onder de be na‑
ming “IFR‑Dagen: Finan cieel Recht Anno 2011” georganiseerde studienamiddagen, waarvan de boektitel op 
het ogenblik van het afwerken van deze bijdrage nog niet gekend was.



158 anthemis

Bescherming van de consument in het financieel recht

dus haar relatie met de over heid betreft 8 – de basis kan vormen voor een privaatrechte-
lijke vor dering. 9 Ons buiten contractueel aansprake lijk heidsrecht hanteert immers geen 
re la tief onrechtmatig heids begrip, 10 zodat elk niet-naleven van een bij mate riële wet 
op geleg de norm een on recht matige daad inhoudt, 11 en dit ten aanzien van iedereen. 12 
Overeen kom sten binden de partijen niet alleen tot wat zij onder ling uit drukkelijk 
hebben af gespro ken, maar tevens tot alle gevolgen die eraan worden gehecht door 
de wet en de gewoon te. 13 Een onderneming die zich bij haar dienstverlening niet 

8 Het niet naleven van deze gedragsregels die deel uitmaken van de bedrijfsuitoefeningsvoorwaarden aan 
financiële instellingen opgelegd in het kader van hun gereglementeerd statuut door een contractueel aange‑
stelde gevolmachtigde agent van een financiële instelling kan ook de basis vormen voor de een zij dige verbre‑
king van deze agentuurovereenkomst door de principaal wegens wanprestatie. Zie bv. Brussel 25 oktober 2005, 
TBH 2007, afl. 1, 73, met noot J.‑P. Buyle en M. Delierneux.
9 W. Van devoorde, “De bescher ming van de belegger herbekeken. Een commentaar bij enkele in sti tutionele 
en transactionele innovaties van de Belgische bepalingen tot omzetting van Richtlijn 2004/39 (de ‘MiFID‑
Richtlijn’) en Richtlijn 2006/73”, BFR 2007/VI, 367‑395, p.  382; M.‑D.  Weinber ger, Gestion de porte feuille et 
conseil en investissement: aspects contractuels et de responsabilités avant et après MiFID, Waterloo, Wolters 
Kluwer, 2008, nr. 233, p. 166.
Dit werd ook reeds aanvaard met be trekking tot de gedragsregels zoals ze voor de omzetting van de MiFID 2004 
waren opgenomen in oud art. 36 Wet Beleggingsondernemingen 1995. Zie A. Van Oevelen, “De contractuele en 
de buitencontractuele rechtsbescherming van de particuliere belegger in financiële instrumenten”, BFR 2003, 118‑
135, nr. 13, p. 124; B. Feron, “La réforme de la bourse. Aperçu général de la loi du 6 avril 1995 relative aux marchés 
secondaires, aux statuts des entreprises d’inves tisse ment et à leur contrôle, aux inter médiaires et aux conseillers 
en placement”, RPS 1995, nr. 6681, 308‑339, pp. 336‑337; M. Mey, “La nou velle réforme de la bourse – Principaux 
aspects de la Loi du 6 avril 1995”, Bank Fin. 1995/9, 522‑534, nr. 48, p. 531; E. Wymeersch, “Les règles de conduite 
relatives aux opérations sur instruments financiers. L’article 36 de la loi du 6 avril 1995”, Bank Fin. 1995/10, 574‑592, 
nr. 3‑5, p. 576; F. Long fils, “La responsabilité des intermédiaires financiers” in Responsa bilités. Traité théorique et 
pratique, Titre II / Livre 27, Waterloo, Kluwer, 2006, nr. 71, p. 32 en nr. 168, pp. 59‑60.
10 Naar Belgisch recht wordt geen normbestemmingsleer gehanteerd. Zie Cass. 28 april 1972, Arr.Cass. 1972, 815, 
Pas. 1972, I, 797; zie algemeen H. Bocken en I. Boone, Inleiding tot het schade vergoedingsrecht. Buitencontractueel 
aansprakelijkheidsrecht en andere schadevergoe dings  stelsels, Brugge, die Keure, 2011, nr. 77, pp. 58‑59, en nr. 147, 
p. 102; L. Cornelis, Beginselen van het Belgische buitencontractuele aansprakelijkheidsrecht: de onrecht matige daad, 
Reeks Aansprakelijk heids recht nr. 7, Antwerpen, Maklu Uitgevers, 1989, nr. 154, pp. 266‑267.
11 De overtreding van een door de overheid opgelegde rechtsnorm (onwettig gedrag) is echter alleen op zich‑
zelf onrechtmatig indien de betreffende materiële wetsbepaling een welbepaald of specifiek ge drag oplegt of 
verbiedt. Zie Cass. 13 mei 1982, Arr.Cass. 1982, 1134; Cass. 22 september 1988, Arr.Cass. 1988‑89, 94, RW 1989‑
90, 433, Pas. 1989, I, 83; Cass. 3 oktober 1994, RW 1996‑97, 1227, JT 1995, 26, JLMB 1995, 616; H. Vandenberghe, 
“Overzicht van rechtspraak – Aansprakelijkheid uit on rechtmatige daad (2000‑2008) Deel II: Foutvereiste, alge‑
mene kenmerken”, TPR 2010, 1749‑2145, nr. 12, p. 1780 et seq. Er zal dus telkens moeten worden nagegaan of 
de overtreden reglementaire gedragsregel aan deze voor waar de voldoet.
12 Zie L. Cornelis, Beginselen van het Belgische buitencontractuele aan sprake lijk heids recht: de on recht matige 
daad, Reeks Aansprakelijkheidsrecht nr. 7, Antwerpen, Maklu Uit ge vers, 1989, nr. 40, pp. 59‑62; R.O. Dalcq, 
“Appréciation de la faute en cas de violation d’une obli gation déterminée”, RCJB 1990, 207‑214, i.h.b. p. 209; 
cf. R.O. Dalcq, “Unité ou dualité des notions de faute et d’ille galité”, RCJB 1984, 19‑31.
13 Art. 1135 BW. Er werd overigens ook geargumenteerd dat de hier besproken gedragsregels inzake beleggings‑
diensten in die zin als gewoonten kunnen of moeten worden beschouwd. Zie M.‑D. Wein ber ger, Gestion de porte-
feuille et conseil en investissement: aspects contractuels et de responsabilités avant et après MiFID, Waterloo, Wolters 
Kluwer, 2008, nr. 156, p. 110; zie ook Scheids.Uitspr. Brussel 29 maart 1996, TBH 1996, 1078, p. 1085:

“Attendu que, comme en d’autres matières essentiellement professionnelles, qui font l’objet d’une législation 
spécifique, la législation nouvelle n’a fait que consacrer les usages, l’ex pé rience, voire la déontologie, en regard 
du droit commun;
Que le législateur de 1990 n’a rien inventé et s’est borné à consacrer des règles non écrites que la pratique 
et la jurisprudence avaient dégagées, tout en leur donnant une portée norma tive.”
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gedraagt zoals de wet haar oplegt zich tegenover haar cliën ten te gedragen, zal hierdoor 
dus een contrac tuele fout be gaan. 14 Dit sluit ook aan bij de geëxpli ci teerde bedoeling 
die de regering had bij het oorspronkelijke voorstel om dit type gedrags regels in de 
Belgische wet ge ving op te nemen. 15

De privaatrechtelijke remedies die in aanmerking komen om door een individuele 
belegger te worden aangewend tegen de inbreuk van de financiële dienstverlener op 
de hier besproken wettelijke bepalingen, kunnen als volgt kort worden gesitueerd.

4. Wan neer de inbreuk door de dienstverlener werd gepleegd zonder dat er tussen 
de belegger en deze onderneming (reeds) een contract was gesloten, dan is een eerste 
mo ge lijke remedie de schadeloosstelling van de door de belegger ten gevolge van de 
in breuk geleden schade. 16 Indien de inbreuk echter plaats vond in het kader van een 
pre contractuele relatie, dan kan de remediëring – naast uit schade loos stelling op basis 
van de culpa in con trahendo 17 – tevens be staan in het vorderen van de nietigheid van 
de tus sen de belegger en de financiële in stel ling tot stand gekomen overeenkomst of 
rechts hande ling. 18

14 Zie ook S.  Janin, “Impacts de la directive MIF sur la responsabilité des sociétés de gestion”, Bulletin Joly 
Bourse 2007, §65, 306‑311, p. 307; M.‑D. Weinberger, Gestion de porte feuille et conseil en in ves tisse ment: aspects 
contractuels et de responsabilités avant et après MiFID, Waterloo, Wolters Kluwer, 2008, nr. 200, p. 143; F. Long‑
fils, “La responsabilité des intermédiaires financiers” in Responsabilités. Traité théorique et pratique, Titre II / 
Livre 27, Waterloo, Kluwer, 2006, nr. 56, p. 27 en nr. 168, p. 60.
15 De toenmalige minister van Financiën had op het laatste ogenblik ervoor gekozen de algemene prin ci pes 
voorgeschreven in art. 11 Richtlijn 93/22/EEG van de Raad van 10 mei 1993 be treff ende het verrichten van 
diensten op het gebied van beleggingen in effecten, Pb.L. 141/27 van 11 juni 1993 (de voorganger van de MiFID 
2004, kortweg de “ISD” genoemd) om te zetten in een expliciete wettelijke bepaling om zo te ver ze keren dat 
cliënten in geval van een inbreuk een burgerlijke remedie zouden kun nen aanwenden. Zie Verslag namens de 
Commissie voor de Financiën uitgebracht door de heer Deprez bij het Ontwerp van Wet inzake de secundaire 
markten, het statuut van en het toezicht op de beleg gings ondernemingen, de bemiddelaars en beleggingsad‑
viseurs, Parl.Doc. Senaat 1994‑95, nr. 1352‑2, p. 96:

“aangezien deze regels in een wet zijn opgenomen, [kan] degene die het slachtoffer wordt van een beroeps‑
fout, gemakkelijk schadeloosstelling […] krijgen, omdat op dat ogenblik wet te lijke bepalingen worden 
overtreden. Het valt hem dus gemakkelijker te bewijzen dat het om een echte fout gaat die schade tot 
gevolg heeft gehad, zodat hij minder mœilijkheden zal ondervinden om een vordering in te stellen op basis 
van artikel 1382 van het Burgerlijk Wetboek om schadevergoeding te krijgen”.

Ook bij de voorbereiding van de enige gedragsregel opgenomen in oud art. 22 Wet van 4 december 1990 op 
de financiële transacties en de financiële markten (hier kort de “Wet Financiële Trans acties en Markten 1990” 
genoemd), werd ervan uitgegaan dat een inbreuk kon worden geremedieerd met een vor de ring tot schade‑
loosstelling. Zie Memorie van Toelichting bij het wetsontwerp op de financiële trans ac ties en de financiële 
markten, Parl.Doc. Kamer 1989‑90, nr. 1156/1, p. 25.
16 Een dergelijke vordering zal moeten worden geba seerd op art. 1382 BW, casu quo art. 1384, lid 3 BW.
17 Ook deze vordering zal moeten worden gebaseerd op de in de vorige voetnoot vermelde wettelijke bepa‑
lingen. Zie algemeen A.  De Bersaques, “La culpa in contrahendo”, RCJB 1964, 277‑287; zie echter L.  Cor‑
nelis, Beginselen van het Belgische buitencontractuele aansprakelijkheidsrecht: de onrecht matige daad, Reeks 
Aansprakelijk heids recht nr. 7, Antwerpen, Maklu Uitgevers, 1989, nr. 66‑68, pp. 112‑118, die de culpa in contra-
hendo in heel wat gevallen als een geval van rechtsmisbruik behandeld zou willen zien.
18 Het zal hier gaan om een vordering tot nietigverklaring van de gesloten overeenkomst op basis van een 
wilsgebrek, dwaling of bedrog, zoals voorzien in de artikelen 1109‑1110, 1116‑1117, en 1304 BW. Voor een 
uitgebreide bespreking van deze remedie, zie I. Claeys, “Nietigheid van contractuele verbin tenissen in bewe‑
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Werd de in breuk op de reglementaire gedragsregels gepleegd bij de uitvoering door 
de dienst ver le ner van een contractuele verbintenis tegenover zijn cliënt, dan kun nen 
de gebrui ke lijke contractuele remedies in aanmerking komen, met name de dwang-
uitvoering in natura indien mogelijk, 19 de uitvoering bij equivalent, dus een schade ver-
goe ding, 20 en de ont binding van de overeenkomst, eventueel gecombineerd met een 
bij komende schade ver goeding. 21

5. In veel gevallen zullen de voor rekening van cliënten gestelde beleg gings trans-
acties door de tussenkomende financiële instelling in eigen naam worden aan ge gaan 
tegen over de derde tegenpartij bij deze verrichting betrokken. 22 Beschouwd vanuit 
het standpunt van de belegger vormen voor hem gestelde transacties in dat geval 
de uit voe ring van het tussen hem en de dienstverlener bestaande commissiecontract. 
Indien een der ge  lijke verrichting gepaard gaat met of het gevolg is van een inbreuk 
op de ge drags regels, dan kan het door de cliënt ge vor derde herstel in natura de vorm 
aan nemen van de niet-toerekening van deze verrichting aan hem. 23 In dat geval hoeft 

ging” in Sancties en nietigheden, Brussel, Larcier, 2003, 267‑332. Zie bv. Advies 2009.2066, Bemiddelingsdienst 
Banken – Krediet – Beleggingen, Adviezen van het Bemiddelingscollege 2010, p. 27 et seq.
19 Zoals bekend, wordt aangenomen dat art.  1142 BW een onhandige formulering is van het prin ci pe dat 
niemand door middel van geweld zal worden gedwongen tot het stellen van bepaalde handelingen in uitvoe‑
ring van een verbintenis, en staat deze bepaling er niet aan in de weg dat in ons recht verbintenis sen in eerste 
instantie door middel van uitvoering in natura moeten worden nagekomen. Zie algemeen W. Van Gerven en 
S. Covemaeker, Verbintenissenrecht, 2de editie, Leuven, Acco, 2006, pp. 182‑185.
20 Art.  1146 et seq. BW; zie algemeen W.  Van Gerven en S.  Covemaeker, Verbintenissenrecht, 2de editie, 
Leuven, Acco, 2006, pp. 185‑188.
21 Art. 1184 BW, vermits het bij contracten voor het verlenen van beleggingsdiensten steeds om we der kerige 
overeenkomsten zal gaan. Zie algemeen W. Van Gerven en S. Covemaeker, Verbintenis sen recht, 2de editie, 
Leuven, Acco, 2006, pp. 196‑202.
22 Bij effectenhandel treedt de financiële instelling doorgaans als commissionair op; verrichtingen in naam 
van de cliënt zijn uitzonderlijk. Zie J. Van Ryn en J. Heenen, Principes de droit commercial, Tome IV, Bruylant, 
Brussel, 2de uitgave, 1988, nr. 260, p. 184; zie ook J. Tyteca, “De verhandeling van effec ten, andere instrumenten 
en deviezen” in Jan Ronse Instituut (ed.), De nieuwe beurswetgeving – Com mentaar bij de wet van 4 december 
1990 betreffende de financiële markten en de financiële ver rich tingen, Kalmthout, Biblo, 1991, 191‑283, nr. 43, 
p. 228; J.‑M. Gollier en D. Valschaerts, “Les trans actions sur valeurs mobilières cotées ou non cotées”, RPS 
1992, nr. 6588, 5‑45, nr. 28, p. 36; J. Cer fon taine en J. Vreys, “Bemiddeling bij transacties in financiële instru‑
menten”, Bank Fin. 1996/6, 352‑361, nr. 38, p. 358; E. Wymeersch, “Les règles de conduite relatives aux opéra‑
tions sur instru ments finan ciers. L’article 36 de la loi du 6 avril 1995”, Bank Fin. 1995/10, 574‑592, nr. 17, p. 580; 
X. Dieux, “Ques tions relatives à l’intermédiation financière en droit positif” in B. Glansdorff (ed.), Les inter-
médiaires commerciaux, Brussel, Ed. Jeune Barreau, 1990, 291‑321, p. 292.
23 Dit kan worden gebaseerd op art. 1143., BW. Dat de derde tegenpartij bij de door de dienst verle ner gestelde 
rechtshandeling niet op de hoogte is of moet zijn van de inbreuk door de commissionair op zijn verplichtingen, 
speelt hier geen rol. Dit is alleen relevant om het geldige bestaan van de tussen de dienstverlener en deze derde 
rechtshandeling te beoor de len op basis van de vertrouwensleer, die hier niet wordt betwist, maar speelt geen 
rol in de relatie tussen de commissionair en de op drachtgever, waar de regels inzake lastgeving wor den toege‑
past. Zie B. Tilleman, Lastgeving, A.P.R., Gent‑Leuven, Story‑Scientia, 1997, nr. 499, p. 277.
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de cliënt de nie tig heid van de beleggingsverrichting zelf – dit is de met de derde voor 
zijn rekening maar in naam van de financiële instelling gesloten over een komst – niet te 
vorderen, ver mits in dat geval het toch alleen de financiële instelling is die con trac tueel 
gehouden is te gen over de tegen partij. 24

Afdeling 2
de reglementaire algemene zorgplicht

6. De reglementaire algemene gedragsnorm, waarvan de andere in de wetgeving 
op genomen meer specifieke gedragsregels verbijzonderingen zijn, eist van een finan-
ciële instelling dat deze zich bij het verlenen van diensten

“op loyale, billijke en professionele wijze inzet voor de belangen van haar cliën ten.” 25

7. De primaire juridische functie die deze wettelijke regel in het geheel van ons 
recht stelsel vervult, is de finan cië le dienstverleners als onderdeel van hun geregle men-
teerd (pu bliek rechtelijk) statuut de plicht te geven de door hen aan hun cliënteel 
aange boden dienst verlening correct uit te voeren. Wat als een correcte uit voering van 
een geboden beleggingsdienst kan worden beschouwd, zal vanzelf spre kend afhangen 
van de pre cieze inhoud en kwali fi catie van de gemeenrechte lij ke ver bin te nis sen in het 
kader van die con cre te dienstverlening. 26 Artikel 27, § 1 Wet Fi nancieel Toe zicht 2002 
geeft de FSMA 27 de mo ge lijkheid om door middel van administra tie ve sanc ties in te 
grijpen bij tekort komingen van dienst verle ners aan hun plichten tegenover cliënten. 28 
Het na leven van de verbinte nis sen tegen over cliënten wordt zo, naast een gemeenrech-

24 Het woord “vernietiging” in art.  1143 BW dient bij een toepassing in deze situatie dan niet te worden 
opgevat als verwijzend naar de “nietigverklaring” van de voor rekening van de cliënt gestelde verrichting maar 
wel als een “ongedaan maken” van wat in strijd met de verbintenis werd verricht, in casu het gebonden zijn van 
de cliënt die bij een commissierelatie alleen tussen de committent en de commissionair bestaat.
25 Art. 27, § 1, Wet Financieel Toezicht 2002, de omzetting van art. 19(1), MiFID 2004.
26 Voor een uitgebreide argumentatie voor deze invulling van de reglementaire zorgplicht als basis voor finan‑
cieelrechtelijke reflexwerking van gemeenrechtelijke plichten, zie M. Kruithof, Belangen conflicten in financiële 
instellingen. Conceptueel juridisch onderzoek van het fenomeen en analyse van de finan cieel rechtelijke regulering, 
doctoraatsproefschrift UGent, 2009, Deel I, nr. 303‑307, pp. 326‑328.
27 Het toezicht op de financiële markten en beleggingsinstrumenten, alsook op de naleving van de ge drags ‑
regels van de financiële spelers, het toezicht op de commercialisatie van de financiële producten en de bescher‑
ming van de consumenten van financiële diensten wordt sinds de invoering van het zoge naam de Twin Peaks 
model door het KB van 3 maart 2011 betreffende de evolutie van de toezichts archi tec tuur voor de financiele 
sector (BS 9 maart 2011) uitgeoefend door de Autoriteit voor Financië le Dien sten en Markten, met als korte 
benaming het initiaalwoord op basis van de Engelstalige benaming, Finan cial Services and Markets Authority.
28 Een niet‑naleven van de reglementaire gedragsregels is immers een inbreuk waartegen de toe zicht hou‑
den de overheid kan optreden op basis van haar toezichtbevoegdheden, en waartegen de sancties en reme‑
dies mogelijk zijn hiervoor bij wet mogelijk gemaakt (zie artt. 8 en 51, MiFID 2004). Zo bepaalt ar t. 33 Wet 
Financieel Toezicht 2002 dat de FSMA toeziet op de naleving van deze regels, en krijgt zij de daarvoor nodige 
bijzondere controlebevoegdheden in artt. 34‑35, en sanctie mogelijkheden in artt. 36‑37 Wet Financieel Toe‑
zicht 2002.
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telijke plicht tegenover die cliënten, tevens een toe zicht rechtelijke plicht tegen over de 
over heid. 29

Het is hierbij belangrijk dat alleen de in het privaatrecht gebruikte gedragsnorm in de 
reglementering werd opgenomen, en niet de andere toe passings voorwaar den voor het 
aanwenden van privaatrechtelijke reme dies tegen in breu ken op deze gedrags norm, zoals 
de aanwezigheid van schade en cau saal verband als voorwaarde voor een aan spra-
kelijkheidsvordering of de aanwezigheid van een causaal verband voor het vorderen 
van een nietigverklaring. De FSMA kan dus, indien zij dit opportuun acht, administra-
tief optreden bij inbreuken op de gedrags norm die nog geen schade hebben veroor-
zaakt of on recht matige winst op gele  verd, waar door een preventief beleid mogelijk is. 30

8. De formulering van deze wettelijke bepaling laat er weinig twijfel over bestaan 
dat het hier niet om een resultaatsverbintenis maar slechts om een middelenverbintenis 
gaat. 31 Inhoudelijk kan deze norm dan ook worden begrepen als niets meer dan een 
toepassing van de alge me ne zorgvuldigheidsnorm of de vereiste van uitvoering van 
overeenkomsten te goeder trouw in deze pro fes sionele context. 32

29 Dit is verantwoord in de mate dat het niet naleven van verplichtingen tegenover cliënten de integriteit en 
efficiëntie van de markt kan bedreigen en vooral een invloed kan hebben op het publieke vertrouwen in de 
financiële tussenpersonen en bij uitbreiding de financiële markten in hun geheel. Zie M. Kruithof, “Conflicts 
of Interest in Institutional Asset Management: Is the EU Regulatory Approach Adequate?” in L. Thévenoz en 
R. Bahar(eds.), Conflicts of Interest – Corporate Governance and Financial Markets, Alphen a/d Rijn, Kluwer 
Law International, 2007, 277‑335, pp. 296‑303; zie ook K.J. Hopt, “Trusteeship and Conflicts of Interest in Cor‑
porate, Banking, and Agency Law: Toward Common Legal Principles for Intermediaries in the Modern Service‑
Oriented Society” in G. Ferrarine, K.J. Hopt et al. (eds.), Re form ing Company and Takeover Law in Europe, 
Oxford, Oxford University Press, 2004, 51‑88, p. 63; L. Enriques, “Conflicts of Interest in Investment Services: 
The Price and Uncertain Impact of MiFID’s Regulatory Framework” in G. Ferrarini en E. Wymeersch (eds.), 
Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, the MiFID and Beyond, Oxford, Oxford University Press, 
2006, 321‑338, p. 324.
30 R. Bahar en L. Thévenoz, “Conflicts of Interest: Disclosure, Incentives, and the Market” in L. Thévenoz en 
R. Bahar (eds.), Conflicts of Interest – Corporate Governance and Financial Markets, Alphen a/d Rijn, Kluwer 
Law International, 2007, 1‑29, p.  5; zie algemeen S.  Shavell, “The Optimal Structure of Law Enforcement”, 
Journal of Law and Economics 1993, vol. 36, 255‑287, pp. 263‑271.
31 Zie in die zin reeds ten aanzien van de voorganger van deze gedragsregel in het oude art. 36, § 1, 2° Wet Beleg‑
gingsondernemingen 1995, die de dienstverleners verplichtte “zich optimaal in te zetten voor de belangen van 
hun cliënten met de nodige bekwaamheid, zorgvuldigheid en toewijding, rekening houdend met de mate van 
professionele kennis van die cliënten”, L. Cornelis en J. Peeters, “Gedrags regels van bemiddelaars bij transacties in 
financiële instrumenten, getoetst aan het aansprakelijk heids recht” in E. Wymeersch (ed.), Financieel recht tussen 
oud en nieuw, Antwerpen, Maklu, 1996, 621‑685, nr. 10‑11, pp. 634‑636; A. Van Oevelen, “De contractuele en 
de buitencontractuele rechts bescherming van de particuliere belegger in financiële instrumenten”, BFR 2003/
II ‑ III, 118‑135, nr.  14, p.  125; B.  Feron, “Les règles de conduite applicables aux intermédiaires financiers”, BFR 
2003/II ‑ III, 85‑117, nr. 13, p. 89; J.‑F. Romain, “La responsabilité des intermédiaires financiers” in C. Jassogne en 
G. Block (eds.), Traité pratique de droit commercial, Tome 5, Droit bancaire et financier, Titres 3 à 5, Brussel, Kluwer, 
2003, 1‑53, nr. 1020, p. 17; D. Roger en M. Salmon, “Réflexions relatives à la responsabilité contractuelle des 
gérants de fortune et des conseillers en placements”, JT 1998, 393‑402, nr. 21‑22, pp. 396‑397.
32 Zie Brussel 19 februari 2008, RABG 2009, afl. 15, 1070, met noot S. Duerinckx, “Het fout crite rium bij over‑
eenkomsten van vermogensbeheer in het licht van de benchmark‑verplichting”, waarin het hof over equiva‑
lente gedragsregels opgenomen in oud art. 36, § 1, Wet Beleggings onderne min gen 1995, zei: deze “wettelijke 
bepalingen illustreren en verduidelijken de inspannings verbintenis die de bank diende na te leven”; Kh. Brussel 
(21ste kamer) 12 januari 2011, inzake NV FL Systems t. KBC, A.R. 2009/6547, (nog) niet gepubliceerd, waarin 
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Hierdoor blijkt dat deze gedragsregel aan de individuele belegger eigenlijk geen bij-
komende privaatrechtelijke bescherming biedt in vergelijking met deze die hij al ge niet 
op basis van het gemeen recht. 33 Er is immers geen twijfel dat een finan ciële in stelling 

de rechtbank over de reglementaire algemene gedragsregel op genomen in oud art. 36, § 1, 2°, Wet Beleggings‑
ondernemingen 1995, schreef: “deze bepaling beves tigt slechts de krachtens het gemeen recht op de bankier 
wegende zorgplicht”; Brussel 23 april 2007, DAOR 2008, afl. 86, 164, met noot D. Blommaert; zie alge meen 
W. Van devoorde, “De bescher ming van de belegger herbeke ken. Een commentaar bij enkele in sti tutionele 
en transactionele innovaties van de Belgische bepalingen tot omzetting van Richtlijn 2004/39 (de ‘MiFID‑
Richtlijn’) en Richtlijn 2006/73”, BFR 2007/VI, 367‑395, pp.  385‑386 (“Bij de beoor deling van de ‘loyale, bil‑
lijke en professionele wijze’ waarop de beleg gings onderneming zich moet in zet ten kan worden verwezen naar 
het criterium van de ‘normaal voor zichtig en redelijke beleggings onder ne ming’”); S. Delaey, De contractuele 
verhouding inzake porte feuillebeheer: Op de wip tussen MiFID en privaat recht, Antwerpen, Intersentia, 2010, 
nr. 262, p. 243; F. Longfils, “La responsabilité des inter médiaires financiers” in Responsabilités. Traité théorique 
et pratique, Titre II / Livre 27, Waterloo, Kluwer, 2006, nr. 76, p. 33; J.‑F. Romain, “La responsabilité des intermé‑
diaires financiers” in C. Jassogne en G. Block (eds.), Traité pratique de droit commercial, Tome 5, Droit bancaire 
et financier, Titres 3 à 5, Brussel, Kluwer, 2003, 1‑53, nr. 1020, p. 17; V. Colaert en T. Van Dyck, “MiFID en de 
gedragsregels. Een nieuw juridisch kader voor beleg gings diensten”, TBH 2008, 226‑279, nr.  71, p.  244 (deze 
regel kan “worden opgevat als een speci fieke verwoording in het domein van de beleggings diensten van de 
algemene zorgvuldigheids verplich ting”).
Deze laatste auteurs noemen deze norm vol gens mij echter ten onrechte een loyaliteitsbeginsel, vermits of 
een financiële instelling tegenover een cliënt tot loyaliteit is gehouden of niet (over de kenmerken van een 
loyaliteitsverbintenis in het algemeen, zie M. Kruithof, “Wan neer vormen tegenstrijdige belangen een belan‑
genconflict?” in Van alle markten. Liber amicorum Eddy Wymeersch, Antwerpen, Inter sentia, 2008, 575‑598, 
nrs. 21‑23, pp. 591‑593) afhangt van de specifieke inhoud van de concrete be leg gings dienst die wordt verleend. 
Doordat de inhoud van de mogelijk te ver strek ken beleggingsdiensten door de MiFID 2004 en de Belgische 
reglementering niet beperkend werd vastgelegd, kan deze bepaling ook niet worden begrepen als een werke‑
lijke loyaliteitsnorm. Zo bevestigt de MiFID 2004 en de erop gebaseerde Belgische wet geving zelf dat de dienst‑
verlener bij het verstrekken van beleggingsadvies en vermogens beheer gehouden is tot het nagaan van de 
geschiktheid van de voor ge no men verrichtingen, ter wijl dit bij andere beleggings diensten niet is vereist (ver‑
gelijk infra randnr. 16 met randnr. 27). Immers, het is om die reden dat de ken‑uw‑cliënt‑vereisten af han kelijk 
zijn van de vraag welke beleg gings dienst wordt verstrekt (dit wordt terecht specifiek bena drukt in V. Colaert, 
“Informatie aan de belegger: last of lust voor de financiële instel ling?” in M.‑D. Wein berger (ed.), MiFID. Ques-
tions spéciales – Bijzon dere vraagstukken, Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, nr. 67, p. 168). Indien art. 27, § 1, Wet 
Financieel Toezicht 2002, een loyali teitsplicht zou opleggen ongeacht het type dienst dat wordt verstrekt, 
quod non, dan zou de financiële instelling ook bij andere diensten dan advies en vermogens beheer gehou den 
zijn de belangen van de cliënt te maxi ma liseren, en dit is duidelijk niet het geval. Zie hier over M. Kruithof, 
Belangen conflicten in financiële instellingen. Con ceptueel juridisch onderzoek van het fenomeen en ana lyse van de 
financieelrechtelijke regulering, docto raatsproefschrift UGent, 2009, Deel I, nr. 293‑300, pp. 314‑324.
33 Zie M. Kruithof, “Conflicts of Interest in Institutional Asset Management: Is the EU Regulatory Approach 
Adequate?” in L. Thévenozen R. Bahar (eds.), Conflicts of Interest – Corporate Governance and Financial Mar-
kets, Alphen a/d Rijn, Kluwer Law International, 2007, 277‑335, pp. 307‑308, en hier mee instemmend S. Delaey, 
De contractuele verhouding inzake portefeuillebeheer: op de wip tussen MiFID en privaatrecht, Antwerpen, Inter‑
sentia, 2010, nr. 274, p. 259; met betrekking tot de oude gelijklopende bepaling in oud art. 36, § 1, 2° Wet 
Beleggingsondernemingen 1995, zie M.  Kruithof, “Bescherming van de belegger bij belangenconflicten in 
multifunctionele financiële instel lingen” in M. Tison (ed.), Bescherming van de belegger en de e-belegger – La 
protection de l’in ves tisseur et de l’e-investisseur, Cahiers AEDBF/EVBFR‑Belgium nr. 14, Brussel, Bruylant, 2002, 
45‑151, nr. 60, p. 106. Het is om die reden dat J.‑B. Zufferey, “Regulation of Financial Analysts: An Illustration of 
the Current Trends in Financial Market Law” in L. Thévenoz en R. Bahar(eds.), Conflicts of Interest – Corporate 
Governance and Financial Markets, Alphen a/d Rijn, Kluwer Law International, 2007, 211‑226, p. 218, dit soort 
reglementaire regels noemt als regels die niet mogen worden meegeteld als men wil na gaan of er sprake is van 
overregulering, vermits zij “introduce no real constraint on […] activities”, m.a.w. niets normatiefs toevoegen 
aan het recht zoals het reeds van toepassing is zonder deze specifieke formele regel.
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zich bij het verlenen van een beleggingsdienst sowieso moet gedragen en dus deze 
dienst moet verrichten zoals een normaal zorgvuldige professio nele dienst verlener 
dit in dezelfde omstandigheden zou doen. Gedrag dat een inbreuk vormt op deze 
regle men taire ge drags regel is dus noodzakelijkerwijze ook niet conform de gemeen-
rech te lij ke zorgvul dig heidsnorm of vereiste van goede trouw. Alle privaatrechtelijke 
remedies die mogelijk zijn tegen deze laatste onrechtmatigheid staan de belegger dus 
ook onder dezelfde gemeenrechtelijke voorwaarden ter be schikking bij een inbreuk 
op deze regle mentaire gedragsnorm.

9. Hoewel een individuele cliënt zijn privaatrechtelijk verhaal op een schen-
ding van een gemeenrechtelijke gedragsnorm, dus op een inbreuk op deze wette-
lijke be paling, zou kunnen baseren, ontheft dit hem op geen enkele manier van de 
bewijslast aan te tonen dat er in concreto onzorgvuldig gedrag is ge weest. Artikel 27, § 1 
Wet Finan cieel Toezicht 2002 is immers geen wette lijke regel die een specifiek ge drag 
gebiedt of verbiedt. Wanneer men de gedragsregel inhoudelijk bekijkt, blijkt dat het 
van de dienstverlener gevergde gedrag niet volledig door de wet gever werd gepre-
ciseerd: de specifieke inhoud van de gedragsnorm zal geval per geval – re kening hou-
dend met de con crete omstandigheden – door de rechter moeten worden be paald aan 
de hand van een door de wetgever vooropgestelde algemene vage norm. 34 Op het vlak 
van de bewijslast dat de dienstverlener een fout heeft begaan waarop een privaatrech-
telijke vordering kan worden gebaseerd, biedt een dergelijke wettelijke gedragsnorm 
dus geen bijkomende hulp. 35

10. Daarnaast vergt een vordering op basis van een inbreuk op de reglemen-
taire ge drags norm tevens dat voldaan is aan de andere toepassingsvereisten voor het 
opleg gen van de gevorderde privaatrechtelijke remedie.
Zo zal, indien de cliënt een schade loos stelling vordert, moeten worden aan ge toond 
dat hij schade heeft geleden die niet zou zijn ontstaan indien de inbreuk niet had 
plaatsgevonden. 36 Ook zal, indien de cliënt zelf on voorzichtig is geweest en dus 

34 Voor eenzelfde opmerking m.b.t. het reeds vermelde equivalent oud art.  36, §  1, 2°, Wet Beleg gings‑
ondernemingen 1995, zie L. Cornelis en J. Peeters, “Gedrags regels van bemiddelaars bij trans acties in finan‑
ciële instrumenten, getoetst aan het aansprakelijk heids recht” in E. Wymeersch (ed.), Financieel recht tussen 
oud en nieuw, Antwerpen, Maklu, 1996, 621‑685, nr. 54, pp. 676‑677.
35 Zie H. Vandenberghe, “Overzicht van rechtspraak – Aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad (2000‑2008) 
Deel II: Foutvereiste, algemene kenmerken”, TPR 2010, 1749‑2145, nr. 12 et seq., p. 1780.
36 Cf. Brussel 23 maart 2006, TBH 2008, afl. 1, 80, met noot B. Caulier, waar – alhoewel bovendien geen fout 
werd vastgesteld in hoofde van de financiële dienstverlener – werd overwogen dat, vermits de cliënt niet 
aantoont dat deze niet zou zijn overgegaan tot de speculatieve verrichtingen indien zij door de dienstverlener 
zou zijn gevraagd om voorafgaand aan elke verrichting een voldoende dekking te voorzien, er geen causaal 
verband is tussen de schade die de cliënt heeft geleden en het niet vragen van de dekking door de financiële 
instelling. Het vragen van een dekking werd hier beschouwd als een middel van be scher ming van de belegger, 
die door deze vraag wordt gewezen op het risico dat hij loopt bij bepaalde verrichtingen, zodat het niet vragen 
van een dekking zou kunnen worden beschouwd als een tekortko ming aan de plicht van de dienstverlener 
om de belegger tegen zijn eigen onbesuisdheid te beschermen, maar zoals gezegd oordeelde het hof dat de 
dienstverlener die geen dekking vraagt hierdoor geen fout beging omdat de cliënt in casu voldoende op de 
hoogte was van en inzicht had in de risico’s van de transacties die deze aanging.



anthemis  165

priVaatreCHteliJke remeDies tegen inbreuken op reglementaire geDragsregels 

een fout heeft begaan, een gedeelde aansprakelijkheid moeten worden vastge-
steld. 37

In dien de cliënt de nietigheid vordert van een beleg gings transactie, zal hij moe ten 
aantonen (1) dat de inbreuk op de reglementaire zorgplicht ervoor heeft gezorgd dat 
hij een verkeerde voorstelling van zaken had, (2) dat die verkeerde voorstelling in zijn 
hoofde determinerend was voor het geven van zijn toestemming tot de transactie, 
en (3) dat de tegenpartij dit wist of in de concrete omstandigheden van het geval 
be hoor de te weten, 38 zoals vereist bij toepassing van het algemene leerstuk van de 
dwa ling. 39 Hier zal een onzorg vuldigheid van de cliënt zelf als gevolg hebben dat 
diens vordering volle dig zal worden afge wezen, 40 omdat zijn dwa ling in die omstan-
digheden niet als onverschoon baar kan worden be schouwd. 41 Er is echter recht spraak 
die aan neemt dat een dwaling die werd veroorzaakt door de fout van de tegen partij 
– in casu de inbreuk op een regle men taire gedragsregel – ver schoon baar is, ook al werd 

37 Bij toepassing van art. 1382 BW wordt niet aanvaard dat het feit dat de cliënt een vertrouwens relatie had 
met de hem adviserende dienstverlener als gevolg zou hebben dat deze zelf niet meer gehou den is zich als een 
normaal zorgvuldig persoon te informeren. Zie bv. Kh. Brussel (29ste kamer) 28 ja nua ri 2011, inzake NV Van 
De Velde t. KBC, A/09/08366, (nog) niet gepubliceerd, randnr. 19. Zie over de gedeelde aansprakelijkheid bij 
eigen onzorgvuldigheid of fout van het slachtoffer B. Weyts, De fout van het slachtoffer in het buitencontrac-
tueel aansprakelijkheidsrecht, Antwerpen, Intersentia, 2003, p. 321 et seq.; T. Vansweevelt en B. Weyts, Hand-
boek buiten con trac tueel aansprakelijkheidsrecht, Antwerpen, Intersentia, 2009, nr.  1292‑1308, pp.  821‑835; 
H. Bocken en I. Boone, Inleiding tot het schadevergoedingsrecht. Buitencontractueel aansprakelijkheidsrecht en 
andere schadevergoe dings  stelsels, Brugge, die Keure, 2011, nr. 116‑117, pp. 84‑85.
38 Zie Cass. 27 oktober 1995, Arr.Cass. 1995, 920, RW 1996‑97, 298, Pas. 1995, I, 950; Cass. 24 september 2007, 
Arr.Cass. 2007, 1735, Pas. 2007, I, 1602, TBBR 2009, 216, met noot D. Philippe, JLMB 2008, 1171:

“Dwaling vormt een oorzaak van nietigheid van de overeenkomst wanneer zij de zelf stan dig  heid betreft van 
de zaak die het voorwerp van de overeen komst uitmaakt. De zelfstandigheid van de zaak is elk gegeven dat 
doorslaggevend is geweest voor de par tij om de overeenkomst aan te gaan, waarvan de me de contractant 
op de hoogte hoorde te zijn en zon der hetwelk de overeenkomst niet zou zijn gesloten.”

Zo als verder zal worden opgemerkt (zie infra rand nr. 25), draagt de reglementaire know your customer re ge ling 
ertoe bij dat de cliënt gemakkelijker zal kunnen aantonen dat de dienstverlener wist of behoorde te weten of 
een beleggingsbeslissing voor hem niet geschikt was.
39 Zie bv. Brussel 23 april 2007, DAOR 2008, afl. 86, 164, met noot D. Blommaert; zie ook Kh. Gent 13 februari 
2001, TBH 2001, 631 (weergave M. Del mee); Kh. Brussel 26 maart 1997, TRV 2000, 109, met noot J. Tyteca, 
“Confederation Life – Advies verstrekking aan de belegger”, Bank Fin. 1997, 334, TBH 1997, 330 (weergave 
J.‑P.  Buyle); Kh.  Brussel (29ste kamer) 28  januari 2011, inzake NV Van De Velde t. KBC, A/09/08366, (nog) 
niet gepubliceerd, randnr. 38; Kh. Brussel (21ste kamer) 12  januari 2011, inzake NV FL Systems t. KBC, A.R. 
2009/6547, (nog) niet gepubliceerd, waarin wordt verwezen naar Cass. 11 oktober 1991 (TRV 1992, 83) om 
te stellen dat de onmiddellijke reactie van de zogenaamde dwalende partij bij de ontdekking van de ware 
toedracht van de feiten een goede maatstaf vormt voor het vaststellen van het al dan niet determinerende 
karakter van de dwaling voor diens oorspronkelijk gegeven toestemming tot de overeenkomst.
40 Zie bv. Kh.  Brussel (29ste kamer) 28  januari 2011, inzake NV Van De Velde t. KBC, A/09/08366, (nog) 
niet gepubliceerd, randnr. 37; Kh. Brussel (21ste kamer) 12  januari 2011, inzake NV FL Systems t. KBC, A.R. 
2009/6547, (nog) niet gepubliceerd; Brussel 17 september 2009, TBH 2011, afl. 4, 331, met noot R. Hardy, “Quel 
est le champ d’application de l’article 36, § 1er, 4° et 5° de la loi du 6 avril 1995?”; zie ook Kh. Gent 13 februari 
2001, TBH 2001, 631 (weergave M. Del mee).
41 Algemeen: Cass. 28 juni 1996, Arr.Cass. 1996, 664, JLMB 1997, 12; Cass. 6 januari 1944, Arr.Cass. 1944, 66, Pas. 
1944, I, 133; Brussel 10 juni 2008, TRV 2009, 640, met noot D. Van Gerven.
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ze mede veroorzaakt door een onzorgvuldigheid van de dwalende partij. 42 Indien dit 
principe ook zou worden toe ge past in beleggings geschil len, zou de bescherming van 
de on voor zichtige belegger sig ni ficant worden verhoogd.

Vordert de cliënt de niet-toerekening van de door de dienstverlener voor zijn re kening 
gestelde verrichting, dan zal hij moeten kunnen bewijzen dat het stellen van deze ver-
richting een gevolg is van de inbreuk op de gedragsregels, dus dat deze ver richting niet 
zou zijn gesteld indien de inbreuk op de gedragsregels niet had plaats gevonden.

11. Uit deze analyse blijkt dat het in de praktijk eigenlijk niet nodig noch bijzonder 
nuttig is een privaatrechtelijke vordering te base ren op een inbreuk op artikel 27, § 1 
Wet Financieel Toezicht 2002, vermits een vordering op basis van een tekortkoming 
aan de gemeen rechtelijke zorgvuldig heidsnorm of de goede trouw aan dezelfde toe-
pas sings vereisten is on der  worpen, tot precies hetzelfde resultaat zal lei den, en voor de 
cliënt dezelfde bewijs last inhoudt.

Afdeling 3
de know your customer regeling

Onderafdeling 1
algemene situering

12. Tot aan het begin van de jaren negentig van de vorige eeuw was de regulering 
van het effectenwezen geba seerd op het leidende principe van de ten tijde van de Big 
Bang her vormingen vernieuwde Britse regelgeving:

“regulation in the interests of the [investor] should be no greater than is nec essary 
to protect reasonable people from being made fools of ”. 43

Deze regulering was gericht op het minimaliseren van de kans op fraude, en er werden 
vooral standaarden betreffende eerlijk gedrag opgelegd. Vanaf het midden van de jaren 
negentig, onder meer onder invloed van een aantal schan dalen die hierop de aandacht 
heb ben gevestigd, won de overtuiging veld dat beleg gers niet alleen moesten worden 
be schermd tegen fraude en andere bijzonder ernstige misbruiken maar ook algemeen 
tegen wat doorgaans “mis-selling” wordt ge noemd. 44

13. Er is sprake van mis-selling wanneer een belegger met de hulp of medewerking 
van een financiële dienstverlener overgaat tot uitvoering van een beleggingsbeslissing 
die niet adequaat is voor de behoeften waarop deze beslissing was gericht. Een beleg-

42 Zie Mons 31 maart 1987, JL 1987, 770; Rb. Hasselt 6 januari 2000, TBBR 2002, 351, met noot C. Coudron, 
“Culpa in contrahendo en verschoonbare dwa ling: een toepassing”; A. De Boeck, Informatie rechten en -plichten 
bij de totstandkoming en uitvoering van overeenkomsten, Ant werpen, Intersentia, 2000, nr. 570.
43 L.C.B. Gower, Review of Investor Protection, Cmnd. 9125, januari 1984, geciteerd in The Regulation of Finan-
cial Services in the UK, House of Commons, Session 1994‑1995, Treasury and Civil Service Committee, Sixth 
Report, London, HMSO, 1995, p. ix.
44 The Regulation of Financial Services in the UK, House of Commons, Session 1994‑1995, Treasury and Civil 
Service Committee, Sixth Report, London, HMSO, 1995, p. ix.
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ging die in deze zin adequaat is, wordt in de reglementaire ter mi nologie “geschikt” of 
“suitable” genoemd.

De geschiktheid van een beleggings beslis sing dient te worden beoordeeld op basis 
van drie determinanten:  45 (1) de in dividuele competenties van de cliënt als belegger, 
met name zijn kennis en ervaring ter zake, (2) zijn financiële situatie, mogelijkheden 
en be hoeften, en (3) de doelstellingen die hij met de belegging of beleggingsdienst 
na streeft. De twee laatste elemen ten zijn evident: de adequaatheid van een bepaalde 
be leg gingsbeslissing of samen stel ling van een beleg gingsportefeuille kan enkel worden 
be oordeeld in het licht van de finan cië le mogelijk heden en wensen van deze specifieke 
cliënt. 46 Het eerste element is mijns inziens rele vant omdat, ook al lijkt het mogelijk 
dat een belegging objectief nuttig kan zijn voor een bepaalde belegger die zelf deze 
beleg ging niet be grijpt, hierbij een te groot gevaar ontstaat doordat deze belegger op 
een later tijd stip ten aanzien van deze belegging zelf geen adequate beslissingen zal 
kunnen ne men, waar door de initieel ob jec tief adequate beslissing al te gemakkelijk kan 
uit monden in een op een later tijd stip objectief inade quate belegging. De beoordeling 
van de com pe tentie van de cliënt maakt dus een essen tieel deel uit van het vaststellen 
of een be paal de beleggings beslis sing voor hem geschikt is. 47

In de reële context van vandaag, waarin beleggers bij hun beleggingen gro ten deels 
worden geleid door het expliciete en impliciete advies en de promotionele acti vi teiten 
van financiële instellingen, dient meer te worden gewaakt over het afstem men van 
het gedrag van de beleggingsdienstverleners op de belangen van de beleggers, om te 
ver mijden dat al te vaak ongeschikte beleggingsbeslissingen zouden worden ge no men 
door beleggers zelf of door financiële instellingen voor rekening van hun cliën ten.

14. De eerder besproken algemene zorgplicht kan inhouden dat een financiële 
tussen persoon het gedrag van zijn cliënten moet sturen of zo nodig bijsturen zodat 
zij op een adequate manier beleggen in financiële instrumenten, of althans zich ervan 

45 Zie art. 27, § 4 Wet Financieel Toezicht 2002 en artt. 15 en 17 KB Nadere Regels MiFID 2007; art. 19(4), MiFID 
2004 en artt. 35 en 37 MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006. Zie hierover V. Colaert, “Informatie aan de belegger: 
last of lust voor de financiële instel ling?” in M.‑D. Weinberger (ed.), MiFID. Questions spéciales – Bijzon dere 
vraagstukken, Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, nr. 89‑105, pp. 179‑188; V. Colaert en T. Van Dyck, “MiFID en de 
gedragsregels. Een nieuw juri disch kader voor beleg gings diensten”, TBH 2008, 226‑279, nr. 149‑157, pp. 261‑262.
46 Over het belangrijke onderscheid tussen enerzijds de doelstellingen van de belegger en anderzijds het door 
hem aanvaarde risico, zie Cass. 24 februari 2011, BFR 2011/III, 189, met noot M.‑D. Wein ber ger. De doelstel‑
lingen zijn de objectieven die de cliënt wenst te bereiken met een op een bepaalde ma nier sa men gestelde 
portefeuille, en deze samenstelling is pas adequaat als ze is aangepast aan die doel stel lin gen. De doelstellingen 
van de cliënt kunnen dus niet worden uitgedrukt in een bepaalde samen stelling van de portefeuille, want op 
die manier is het toetsen van deze samenstelling aan deze doelstellingen niet moge lijk.
47 Europese Commissie, Your Questions on Legislation (YQOL), Markets in Financial Instruments Directive 
(MiFID), ID 149, Internal Reference 1.2 (beschikbaar op de website <http://ec.europa.eu/internal_market/
securities/isd/questions/index_en.htm>). Enkel in het kader van een contract van vermogensbeheer waarin 
duidelijk is afgesproken dat de cliënt tijdens de duur van het contract op geen enkele manier een invloed 
kan uitoefenen op het gevoerde beleggingsbeleid, zoals bijvoorbeeld nodig en nuttig bij contracten voor het 
beheer van het vermogen van een hiertoe volstrekt incapabele persoon, lijkt het dan ook mogelijk om voor 
een incompetente cliënt “geschikte” beleggingen te doen. Enkel in dat geval kan worden aangetoond dat de 
incompetentie van de cliënt er niet voor zorgt dat de belegging zelf voor hem gevaarlijk wordt.
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moet ont houden het beleggingsgedrag van zijn cliënten te sturen in een richting van 
voor hem niet-geschikte beleggingen. Het opleggen van een reglementaire algemene 
zorgplicht zoals in artikel 27, § 1 Wet Financieel Toezicht 2002, volstaat echter niet om 
alle ge val len van mis-selling te vermijden. Bij de vaststelling van het feit dat bepaalde 
be leg gingen voor een concrete belegger ongeschikt waren, zou een dienst ver le ner 
immers kunnen ontsnappen aan een remedie door aan te voeren dat hij niet wist dat 
deze beleg ging voor deze cliënt niet geschikt was doordat op basis van de informatie 
die hij ten tijde van het verlenen van de beleggingsdienst bezat deze beleg ging wel 
adequaat leek, en de belegger hem niet heeft gewezen op zijn specifieke behoeften 
of situatie. Om de be leg ging beter af te stemmen op de belangen van diens cliën ten, 
is het dus nodig dat de dienst verlener op de hoogte is van de kenmerken, situatie en 
verwachtingen van elke indivi due le cliënt.

15. Dit tracht de reglementering te realiseren door aan de dienstverlener bepaalde 
ver plich  tingen op te leggen met betrekking tot het vergaren van relevante informatie 
in de vorm van een bevra gings plicht, het zoge naam  de know your customer (KYC) 
gebod. 48 Deze rege ling, bedoeld om de naleving van de algemene zorgplicht te stimu-
leren, spe ci ficeert op onrechtstreekse wijze deze algemene zorgplicht met betrekking 
tot de sturing van het beleggingsgedrag van cliënten.

Onderafdeling 2
Beoordeling van de geschiktheid (suitability) 
van beleggingsbeslissingen

§ 1. de (gemeenrechtelijke en reglementaire) gedragsnorm

16. Het mag dan zo zijn dat een financieel dienstverlener geen algemene advies-
plicht heeft tegenover zijn cliënten, 49 hij is wel gehouden tot een plicht de taak die hij 
vrijwil lig op zich heeft genomen correct uit te voeren.

48 Deze benaming is gekopieerd van de benaming gebruikt voor de aloude Rule 405 van de New York Stock 
Exchange:

“Every member organization is required […] to […] use due diligence to learn the essential facts relative to 
every customer, every order, every cash or margin account accepted or carried by such organization and 
every person holding power of attorney over any account accepted or carried by such organization […]”,

en Rule 411 van de American Stock Exchange:
“Every member […] shall use due diligence to learn the essential facts relative to every customer and to 
every order or account accepted[…]”.

49 Zie bv. Brussel 27  februari 2008, RW 2011‑12, afl. 8, 396 (waarin het hof vaststelde dat de bank die van 
haar cliënt buitenlandse obligaties ter inning heeft aanvaard en de rekening van de cliënt onder voorbehoud 
van goede afloop reeds onmiddellijk heeft gecrediteerd zonder de echtheid van deze obliga ties na te gaan, 
hierdoor geen fout heeft begaan want niet is tekortgekomen aan enige adviesplicht); Gent 13 december 2004 
(foutief aangegeven als 4 april 2005), DAOR 2005, 359 (met noot G. Gathem), TGR-TWVR 2005, 106 (op de 
bemiddelaar rust geen algemene adviesplicht en geen bevoog dings plicht, enkel een informatie‑ of inlichtin‑
genplicht; de bemiddelaar in effectentransacties heeft “niet tot taak te voor komen dat de cliënt mogelijk 
domme dingen doet”, een citaat uit I.P. Michiels Van Kessenich‑Hoogen dam, Aansprakelijkheid van banken, 
Zwolle, Tjeenk Willink, 1987, nr. 94, p. 74); Brussel 21 maart 2002, TBH 2004, 193; Kh. Nijvel 26 september 1996, 
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Indien een dienstverlener aan een cliënt een dienst van advisering of ver mo gens-
beheer levert, moet dit dus behoorlijk ge beu ren, overeenkomstig de normaliter bij 
een der gelijke dienst te verwachten standaard. 50 Vermits een beleggingsadviseur of 
ver mogensbeheerder op basis van het gemeen recht jegens zijn cliënt is gehouden tot 
loya liteit, 51 in het bijzonder tot het nemen of aanbeve len van de voor deze cliënt opti-
ma le beleg gings beslissingen, heeft de financiële instel ling bij deze beleggings diensten 
de plicht de belangen van zijn cliënt te behartigen bij het maken van de keuze wat 
wordt gead viseerd of uitgevoerd. 52 In deze gevallen ver strekt de finan cië le instel ling 
een be leg gingsdienst die in feite een sturende invloed uit oefent op de voor rekening 
van de cliënt te nemen beleggingsbeslissing. 53 Het beoor delen van de ge schikt heid 

TBH 1997, 789; Kh. Brussel 31 mei 1996, JLMB 1996, 1588; Advies 2009.2511, Bemiddelingsdienst Banken–
Krediet–Beleggingen, Adviezen van het Bemiddelingscollege 2010, 92 (“Il n’existe pas de devoir général de 
conseil qui pèserait sur les professionnels qui dispensent des services d’investissements”); Advies 2005.0960, 
Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van het Bemiddelingscollege 2006, 52 (“D’après 
une jurisprudence et une doctrine unanimes, sauf convention expresse en sens contraire, par exemple un 
con trat de gestion de fortune, l’intermédiaire financier n’est tenu par aucune obligation de conseil mais bien 
par une obliga tion générale d’information ou de renseignement”); Advies 2004.1622, Bemid delingsdienst 
Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van het Bemiddelings college 2006, 86; zie ook A. Bruyneel, “Le droit 
bancaire”, JT 1982, 349‑358, nr. 11, p. 352; J.‑P. Buyle, “Les obligations d’information, de renseignement, de mise 
en garde et de conseil des professio nels de la finan ce” in F. Glansdorff (ed.), Les obligations d’information, de 
renseignement, de mise en garde et de conseil, Brussel, Larcier, Commission Université‑Palais, Université de Liège, 
vol. 86, 03/2006, 159‑210, nr. 4, pp. 169‑172, en nr. 16, pp. 200‑201; G. Gathem, “Quelques réflexions sur la faute 
du banquier en matière de conseil en placements”, noot bij Gent 4 april 2005, DAOR 2005, 363‑372, nr. 4‑5, 
pp. 364‑365. Zie echter Antwerpen 24 december 2007, NjW 2008, afl. 182, 405, met noot R. Steennot, “Infor‑
matie plicht van financiële instellingen”, waarin het Hof van oordeel was dat de financiële instelling de cliënt 
on ge vraagd de door haar voorgenomen verrichting had moeten afraden omdat deze voor haar nood zake lijk 
alleen een nadeel kon inhouden en geen zin had.
50 Zie J.‑P. Buyle, “Les obligations d’information, de renseignement, de mise en garde et de conseil des profes‑
sionels de la finance” in F. Glansdorff (ed.), Les obligations d’information, de renseignement, de mise en garde 
et de conseil, Brussel, Larcier, Commission Université‑Palais, Université de Liège, vol. 86, 03/2006, 159‑210, nr. 4, 
p. 172, en nr. 16, p. 201; G. Gathem, “Quelques réflexions sur la faute du banquier en matière de conseil en 
placements”, noot bij Gent 4 april 2005, DAOR 2005, 363‑372, nr. 9‑10, pp. 367‑368; zie bv. Antwerpen 16 sep‑
tember 1997, TBH 1998, p. 843; Kh. Brussel, 9 september 2003, TBH 2005, 187; Gent 10 oktober 2003, RABG 
2005, 285; zie ook Brussel 25 oktober 2005, TBH 2007, 73, waarin het aanbieden van zeer risicovolle financiële 
producten aan cliënten met een laag risicoprofiel als een inbreuk op de algemene zorgvuldigheids‑ en loya‑
liteitsplicht zoals opgenomen in het oude art. 36 van de Wet Beleggingsondernemingen 1995 wordt gezien.
51 Over de typerende kenmerken van loyaliteitsplichten, zie M. Kruithof, “Wanneer vormen tegen strij dige 
belangen een belangenconflict?” in Van alle markten. Liber amicorum Eddy Wymeersch, Antwerpen, Inter‑
sentia, 2008, 575‑598, nrs. 21‑23, pp. 591‑593.
52 Zie P. Wéry, “La gestion de fortune au regard du droit commun du mandat” in B. Tilleman en B. Du Laing 
(eds.), Bankcontracten, Serie Recht en Onderneming, nr. 9, Brugge, die Keure, 2004, 319‑341, nr. 15, pp. 333‑334; 
P. Wéry, Le mandat, Rép.not., vol.  IX, Contrats divers, livre VII, Brussel, Lar cier, 2000, 151 et seq.; “Débats” in 
L.  Thévenoz (ed.), Aspects juridiques de la gestion de fortune – Legal Aspects of Investment Management, 
Brussel, Bruylant, 1999, pp. 125‑132; S. Delaey, De contractuele verhouding inzake portefeuillebeheer: op de wip 
tussen MiFID en privaatrecht, Antwerpen, Intersentia, 2010, nr. 262, p. 243, en nr. 274, p. 259.
53 Cf. B.A. Basi, “The Responsibility of the Broker‑Dealer to the Investing Public”, American Business Law Journal 
1976, vol.  13, 371‑384, p. 382, waar deze auteur voor de toepassing van de suitability rule op Amerikaanse 
broker-dealers het onderscheid maakt tussen de broker-dealer die optreedt als “order-taker” en de broker-dealer 
die optreedt als “registered representative”, “account executive” of “invest ment counsel”.
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(suitability) van de belegging is hier dan ook een essentieel 54 onderdeel van de aan de 
cliënt te ver le nen dienst. 55 Dit geldt niet alleen bij vermogens beheer, waar de dienst-
verlener de be slis  sing voor rekening van de cliënt zal nemen, 56 maar ook bij beleg-
gingsadvies – of het nu con tractueel bezoldigd, onbezoldigd of buiten con trac tueel 
zogenaamd punc tueel of ad hoc-advies betreft 57 – waar de dienstverlener de be slis sing 
die de cliënt zelf voor eigen rekening neemt bepalend beïnvloedt. 58

54 Dit verklaart meteen ook waarom de verplichtingen inzake het inwinnen van informatie nodig om de suita-
bility te beoordelen niet vervallen bij professionele cliënten. Zie art. 35(2), eerste lid, MiFID Uitvoeringsricht‑
lijn 2006; art. 15, § 2 KB Nadere Regels MiFID 2007. De plicht tot het geven van adequaat en dus geschikt advies 
geldt vanzelfsprekend evenzeer ongeacht de competenties van de cliënt, en het is niet omdat een cliënt in staat 
mag worden geacht een slechte dienst te herkennen, dat de dienst verlener niet juridisch gehouden zou zijn 
om een goede dienst te leveren.
55 Ik heb dit fundamenteel onderscheid dat aan de basis ligt van de suitability en de appropriateness verplich‑
tingen reeds benadrukt in M. Kruithof, “Conflicts of Interest in Institutional Asset Management: Is the EU 
Regulatory Approach Adequate” in L. Thévenozen R. Bahar (eds.), Conflicts of Interest – Corporate Gover-
nance and Financial Markets, Alphen a/d Rijn, Kluwer Law International, 2007, 277‑335, pp. 314‑317, en later 
in mijn in september 2009 verdedigd proefschrift: M. Kruithof, Belan gen conflicten in financiële instellingen. 
Conceptueel juridisch onderzoek van het fenomeen en analyse van de finan cieel rechtelijke regulering, doctoraats‑
proefschrift UGent, 2009, Deel I, nr. 145‑146, pp. 148‑153; dit werd ook in die zin gesteld in het in januari 2010 
verdedigde proefschrift van V. Colaert, De meer la gige rechtsverhouding financiële dienstverlener-belegger. Een 
onderzoek naar de verhouding tussen de MiFID gedragsregels, consumentenrecht en burgerlijk recht, getoetst 
aan de regels inzake pretrans ac tio nele informatieverplichtingen, Doctoraal Proefschrift, Katholieke Universiteit 
Leuven, Faculteit Rechts geleerdheid, 2010, nr. 1089‑1092, pp. 454‑456; zie ook V. Colaert, “Informatie aan de 
belegger: last of lust voor de financiële instelling?” in M.‑D. Weinberger (ed.), MiFID. Questions spéciales – Bij-
zon dere vraagstukken, Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, nr. 143‑146, pp. 204‑207; W. Van devoorde, “De bescher‑
ming van de belegger herbekeken. Een commentaar bij enkele in sti tutionele en transactionele in novaties van 
de Belgische bepalingen tot omzetting van Richtlijn 2004/39 (de ‘MiFID‑Richtlijn’) en Richtlijn 2006/73”, BFR 
2007/VI, 367‑395, p. 383; cf. R. Steennot, “In for matieverplichtingen als be schermingstechniek bij de verwer‑
ving van beleg gings  diensten door con sumenten” in: Van alle markten. Liber amicorum Eddy Wymeersch, Ant‑
werpen, Inter sentia, 2008, 783‑802, nr. 21 en 23, p. 797 en 798:

“Het is […] de beleggingsonderneming, en niet de belegger, die oordeelt of een transactie in het belang is 
van de belegger […], die […] als [het] ware een pak op maat moet maken voor de belegger.”

56 Over de afbakening van het begrip vermogensbeheer, zie S. Delaey, De contractuele verhouding inzake por-
tefeuillebeheer: op de wip tussen MiFID en privaatrecht, Antwerpen, Intersentia, 2010, nr. 6 et seq., p. 7 et seq.; zie 
bv. Brussel 16 maart 2009, BFR 2009, afl. 4, 237, TBBR 2010, afl. 7, 353, met noot H. Jacquemin, “Le formalisme 
de la convention de gestion de portefeuille en ques tion(s)”, JT 2009, afl. 6373, 757, en TBH2011, afl. 4, 338, met 
noot A.‑P. André‑Dumont.
57 Over de afbakening van het begrip beleggingsadvies onder de verschillende elkaar snel opvolgende regu‑
leringen in ons land, zie E. Wymeersch, R. Steennot et al., “Overzicht van rechtspraak – Privaat bankrecht 
(1999‑2007)”, TPR 2008, 1043‑1268, nr. 250, pp. 1233‑1235; zie ook P. Lambrecht en F. Longfils, “Du conseil 
en placements au conseil en investissements: ante & post MiFID” in Van alle markten. Liber amicorum Eddy 
Wymeersch, Antwerpen, Intersentia, 2008, 599‑612.
58 Zie bv. Advies 2007.0071, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van het Bemid-
delingscollege 2008, 42, p. 43:

“Le demandeur démontre […] qu’avant d’investir dans les valeurs que lui a proposées la Banque, il avait 
placé toute son épargne dans des placements à taux fixe sans risque en capital. Le Collège estime dès lors 
pouvoir accorder foi aux déclarations du demandeur lorsqu’il explique qu’il a modifié ses placements pour 
investir dans les valeurs que lui proposait la Banque. Dès lors, et dans la mesure où la Banque a suscité une 
modification importante du placement de l’épargne du demandeur, le Collège considère qu’elle avait un 
devoir de conseil. […] Le Collège considère que le choix des valeurs suggérées par la Banque n’était pas 
adéquat compte tenu de la situation spécifique du demandeur que la Banque connaissait ou sur laquelle, 
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17.  Om de geschiktheid van de belegging te kunnen beoordelen, moet de 
bemiddelaar niet alleen weten of deze belegger voldoende begrijpt wat er te gebeuren 
staat, maar te vens wat diens doelstellingen en verwachtingen zijn en wat zijn glo ba le 
financiële situa tie en de gedetailleerde samenstelling van zijn beleggings portefeuille 
is. Alleen met inachtneming van al deze facetten kan immers worden beoordeeld of 
een voor genomen be leg gings beslissing in concreto voor deze belegger is aangewezen. 59 
Op basis van het ge meen contractenrecht is een vermogensbeheerder of beleg gings-
adviseur dan ook ge hou den zijn advies of beslissingen hier op te baseren. 60 Wanneer 
het om advies gaat al vo rens de cliënt een beleggings verrich ting stelt, kan deze plicht 
worden gebaseerd op de gemeenrechtelijke precon tractuele aansprakelijkheid. 61

Aansluitend bij deze ratio legt artikel 27, § 4 Wet Financieel Toezicht 2002 bij vermo-
gensbeheer en beleg gings advies de gereglementeerde ondernemingen een toe zicht-
rechtelijke plicht op de informatie te vergaren die deze nodig hebben om de ge schikt-
heid te kunnen beoordelen, 62 en zich dus niet nood zakelijk tevreden te stellen met 

eu égard aux circonstances, elle avait le devoir de s’informer avant de fournir ses conseils. Le Collège consi‑
dère que la valeur incriminée en l’espèce n’aurait pas dû être proposée au client et que vu la situation spé‑
cifique du demandeur, le devoir de conseil aurait précisément consisté à écarter ce type d’investissement.”

59 Zoals Basi schreef, ligt de basis voor de know your customer verplichting gekoppeld aan de suitability rule in
“the generally accepted principle that investment decisions can be made rationally only in relation to the 
needs and goals of each individual.”

B.A. Basi, “The Responsibility of the Broker‑Dealer to the Investing Public”, American Business Law Journal 1976, 
vol. 13, 371‑384, p. 381; zie ook F. Glansdorff, “Introduction Générale” in F. Glans dorff (ed.), Les obligations 
d’information, de renseignement, de mise en garde et de conseil, Brussel, Larcier, Commission Université‑Palais, 
Université de Liège, vol. 86, 03/2006, 7‑50, p. 25, die advies omschrijft als

“la mise en relation du renseignement brut avec l’objectif poursuivi par le créancier de l’information”.
60 Zie bv. Scheids. Uitspr. Brussel 29  maart 1996, TBH 1996, 1078; G.  Gathem, “Quelques réflexions sur la 
faute du banquier en matière de conseil en place ments”, noot bij Gent 4  april 2005, DAOR 2005, 363‑372; 
M.‑D. Weinberger, Gestion de portefeuille et conseil en investissement: aspects contractuels et de responsabilités 
avant et après MiFID, Waterloo, Wolters Kluwer, 2008, nr. 198, pp. 141‑142; S. De laey, De contractuele verhou-
ding inzake portefeuille beheer: op de wip tussen MiFID en privaat recht, Antwerpen, Intersentia, 2010, nr. 222 et 
seq., p. 187 et seq.
61 Zie advies van 18 april 2006 in de zaak nr. 2004.1965, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, 
Adviezen van het Bemiddelingscollege 2006, p. 63:

“Daargelaten of artikel 36, § 1, 4°, van de wet van 6 april 1995 betreffende de secundaire mark ten al of niet 
van toepassing is op dit geval, is het College van oordeel dat wanneer een bank agent met een cliënt een 
bespreking heeft over een eventuele belegging, hij de ver plich  ting heeft zich vooraf zoveel mogelijk te 
informeren over het profiel van zijn cliënt inzake beleggingen, inzonderheid diens financiële draagkracht, 
het beoogde doel inzake opbrengst en risico, de kennis van en de ervaring met beleggingen e.d.m., zodat hij 
zijn cliënt met kennis van zaken kan wijzen op de voor‑ en nadelen van de verschillende beleg gings vormen 
en hem eventueel een aangepaste belegging kan voorstellen. Deze verplich ting van een professioneel om 
zich vooraf te informeren over de situatie van de wederpartij en om hem de informatie te verstrekken die 
van belang is vooraleer de beslissing te nemen over een bepaalde belegging, is gebaseerd op de precontrac‑
tuele zorgvuldigheids verplich ting van de artikelen 1382 en 1383 B.W.”

62 Deze bepaling vormt de omzetting van art. 19(4), MiFID 2004. Welke specifieke informatie moet worden 
vergaard, wordt gespecificeerd in de artikelen 15 en 17, KB Nadere Regels MiFID 2007, de om zetting van de 
artikelen 35 en 37, MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006. Voor algemene besprekingen, zie V. Colaert en T. Van 
Dyck, “MiFID en de gedragsregels. Een nieuw juridisch kader voor beleggings dien sten”, TBH 2008, 226‑279, 
nr. 140‑157, pp. 259‑262; V. Colaert, “Informatie aan de belegger: last of lust voor de financiële instel ling?” in 
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de informatie die de cliënt hen op eigen initiatief heeft bezorgd. 63 De re gle men te ring 
maakt deze zogenaamde KYC-verplichting hard door te voorzien dat de dienst ver le ner 
de diensten van vermogens beheer of beleg gings  advies niet mag ver strekken indien 
deze de ter beoordeling van de geschiktheid vereiste informatie niet heeft gekregen. 64

§ 2. privaatrechtelijke remedies tegen inbreuken op de reglementaire 
norm

18. Deze wettelijke regeling voorziet niets over de privaatrechtelijke gevolgen 
ervan. De remediëring van eventuele inbreuken op deze gedragsregel in de relatie tus-
sen de individuele cliënt en de dienstverlener moet dan ook worden gebaseerd op het 
gemeen recht. 65

19. Indien de cliënt kan aantonen dat de financiële instelling een ongeschikte 
beleg gings beslissing aan hem heeft geadviseerd of voor zijn rekening heeft genomen 
in het kader van vermogensbeheer terwijl deze wist of moest weten dat deze beslissing 
voor hem ongeschikt was, dan is dit een (con tractuele of buitencontractuele) fout. 66 
In dat ge val zal de dienstverlener aansprake lijk kunnen worden gesteld om de schade 
te ver goe den die de belegger heeft geleden ten gevolge van de ongeschiktheid van de 
be slis sing, zal de cliënt de nietigheid kunnen inroepen van de door ongeschikt advies 
ge de ter mi neerde verrichting die hij met de financiële instelling als tegenpartij heeft 
ge steld, of zal de cliënt kunnen opwerpen dat de door de dienstverlener voor zijn 

M.‑D. Weinberger (ed.), MiFID. Questions spéciales – Bijzon dere vraagstukken, Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, 
nr. 69‑109, pp. 169‑189; R. Steennot, “Informatie ver plich tingen als beschermingstechniek bij de verwerving 
van beleggingsdiensten door consumenten” in Van alle markten. Liber amicorum Eddy Wymeersch, Antwerpen, 
Intersentia, 2008, 783‑802, pp. 797‑798; M.‑D. Weinberger, Gestion de portefeuille et conseil en investissement: 
aspects con trac tuels et de responsabilités avant et après MiFID, Waterloo, Wolters Kluwer, 2008, pp. 183‑193; 
H. Lannoy, “Het cliëntenprofiel en de zorgplicht onder de MiFID”, Bank Fin. 2007, 412‑420.
63 De dienstverlener mag zijn oordeel over de geschiktheid van een beleggingsbeslissing echter wel ba se ren op 
de informatie die de cliënt in antwoord op zijn vragen aan hem heeft bezorgd, tenzij hij weet of als normaal 
zorgvuldig dienst verlener zou moeten weten dat deze informatie duidelijk gedateerd, on nauw keurig of onvol‑
ledig is. Zie art. 17, § 4 KB Nadere Regels MiFID 2007; art. 37(3), MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006.
64 Art. 27, § 4, tweede lid Wet Financieel Toezicht 2002; art. 35(5) MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006, formuleert 
het net iets anders: hier wordt aan de instelling verboden de dienst te verlenen wanneer deze de vereiste infor‑
matie niet opvraagt. Zie S. Delaey, De contractuele verhouding inzake porte feuille beheer: op de wip tussen MiFID 
en privaatrecht, Antwerpen, Intersentia, 2010, nr. 221bis, pp. 184‑185, die echter in nr. 226, p. 191, ook opmerkt 
dat deze onthoudingsplicht reeds bestaat op basis van het gemeen recht.
65 R. Steennot, “Informatieverplichtingen als beschermingstechniek bij de verwerving van beleg gings diensten 
door consumenten” in Van alle markten. Liber amicorum Eddy Wymeersch, Antwerpen, Intersentia, 2008, 783‑
802, nr. 27, p. 801; zie bv. Advies 2009.2066, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van 
het Bemiddelingscollege 2010, 27.
66 Hiertoe is allicht vereist dat de cliënt aantoont dat er ofwel een relatie van vermogensbeheer is of dat de 
dienstverlener hem effectief heeft geadviseerd. Zie bv. Advies 2010.0128, Bemiddelingsdienst Banken–Kre‑
diet–Beleggingen, Adviezen van het Bemiddelingscollege 2010, 54.
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reke ning gestelde on geschikte handeling hem niet kan worden toegerekend. 67 Deze 
vor de ringen zijn geba seerd op het gemeen recht, en hiervoor is een beroep op de 
reglementaire ge drags regels eigenlijk niet nodig.

20. De MiFID 2004 – en dus ook de nationale regle men tering die deze richtlijn in 
ons recht heeft omgezet – bevat echter geen specifieke plicht tot het geven van ge schikt 
(suit able) advies of een verbod op het geven van ongeschikt advies, enkel een plicht 
tot het in win nen van informatie nodig om geschikt advies te kunnen geven. 68 Een 
dienst verle ner die voor een cliënt ongeschikt beleggingsadvies geeft of in het kader 

67 De door de vermogensbeheerder buiten het contractueel afgesproken profiel vallende belegging is immers 
buiten zijn bevoegdheid gesteld, en in die zin niet toerekenbaar aan de vertegenwoordigde cliënt. Cf. OMBFIN: 
Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Jaarverslag 2010, p. 16.
68 De benaming suitability komt van de aloude regel in de oorspronkelijke NASD Manual, Art. III, Sec. 2, Para. 
2152, die de “Suitability Rule” werd genoemd:

“In recommending to a customer the purchase, sale or exchange of any security, a member shall have 
reasonable grounds for believing that the recommendation is suitable for such customer upon the basis of 
the facts, if any, disclosed by such customer as to his other security holdings and as to his financial situation 
and needs.”

Deze NASD‑regel werd pas later uitgebreid met een informatievergaringsplicht opgenomen in NASD Manual, 
Conduct Rule 2310. De huidige NASD Rules zijn te vinden op <http://finra.complinet.com/>.
Het is deze informatievergaringsplicht die haar weg heeft gevonden tot in de ISD en later de MiFID, maar de 
eigenlijke suitability rule, de onderliggende plicht tot het geven van enkel “geschikte” aanbevelingen op de 
naleving waarvan de informatievergaringsplicht is gericht, werd als zodanig niet opgenomen in de MiFID. In 
die zin is het potentieel misleidend te stellen dat de “ken‑uw‑cliënt verplichtingen bestaan […] uit twee fases”, 
waarbij in de eerste fase informatie wordt vergaard “om in een tweede fase op basis daar van te beoordelen 
of de voorgenomen beleggingsdienst of transactie al dan niet geschikt […] is voor de cliënt” (V. Colaert 
en T. Van Dyck, “MiFID en de gedragsregels. Een nieuw juridisch kader voor be leg gings diensten”, TBH 2008, 
226‑279, nr. 142, p. 259; V. Colaert, “Informatie aan de belegger: last of lust voor de financiële instel ling?” in 
M.‑D. Weinberger (ed.), MiFID. Questions spéciales – Bij zon de re vraagstukken, Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, 
nr. 68, p. 169). Deze tweede fase is wel degelijk een verplichting van de financiële instelling, doch deze maakt 
geen deel uit van de re gle mentaire KYC-bepa lingen, maar wel van de gemeenrechtelijke regels van toe pas sing op 
de beleggingsadviseur of vermogens beheerder.
De misvatting dat art. 27, § 4 Wet Financieel Toezicht 2002 niet alleen zou gebaseerd zijn op de ver on dersteld 
aanwezige plicht tot het geven van geschikt advies (welke plicht kan worden gebaseerd op het gemeen recht 
of op art. 27, § 1 Wet Financieel Recht 2002, zie infra voetnoot 69) maar deze plicht tot het geven van geschikt 
advies ook zou bevatten, is echter zo wijd verspreid dat mijn hoop dat de hier benadrukte nuancering nog 
zal worden aanvaard, klein is. Zie bv. Advies 2009.1109, Bemid de lings dienst Banken–Krediet–Beleggingen, 
Adviezen van het Bemiddelingscollege 2010, 72, p. 73, waar de Bemiddelingsdienst schrijft

“Overeenkomstig art. 27, § 4 van de Wet van 2 augustus 2002, is de bank verplicht om passende beleggings-
diensten en financiële instrumenten aan te bevelen aan haar cliënten, rekening houdend met de informatie 
en doelstellingen die hierboven werden besproken” (nadruk toegevoegd),

terwijl art. 27, § 4 Wet Financieel Toezicht 2002 letterlijk stelt:
“Bij het verstrekken van beleggingsadvies of het verrichten van vermogensbeheer, bekomt de gereglemen‑
teerde onderneming van de cliënt of potentiële cliënt de nodige informatie betreffende de kennis en erva‑
ring van de cliënt of potentiële cliënt op beleggingsgebied met betrekking tot het specifieke soort product 
of dienst, zijn financiële situatie en zijn beleggingsdoelstellingen, teneinde de cliënt of potentiële cliënt 
de voor hem geschikte beleggingsdiensten en financiële instrumenten te kunnen aanbevelen of voor hem 
geschikt vermogensbeheer te verstrekken” (gelaagde nadruk toegevoegd).

Zie ook Advies 2009.2066, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van het Bemiddelingscol-
lege 2010, p. 27 et seq. (waarin de bemiddelingsdienst ook formuleringen gebruikt die aangeven dat verondersteld 
wordt dat de plicht tot het geven van geschikt advies te vinden is in art. 27, § 4 Wet Financieel Toezicht 2002).
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van ver mo gens beheer een voor deze cliënt ongeschikte beleg gings beslissing neemt, 
begaat louter op deze basis dan ook niet noodzakelijk een inbreuk op de reglementaire 
gedrags regel opgenomen in artikel 27, § 4 Wet Financieel Recht 2002. 69 Er is slechts 
sprake van een inbreuk op de regle men taire KYC-ver plichtingen indien de instelling 
de infor matie no dig om de geschiktheid van de be slis sing te beoordelen niet heeft 
ingewonnen 70 terwijl zij deze informatie niet al bezit. 71

21. Het is in principe aan de cliënt om te bewijzen dat de dienstverlener is tekort-
gescho ten in zijn KYC-verplichting. 72 Omdat dit in sommige gevallen echter een 
on mogelijk te leveren negatief bewijs zou vergen, zal de rechter gemakkelijker bereid 
zijn de inbreuk op basis van vermoedens vast te stellen of tevreden zijn met de aange-
toonde waarschijnlijkheid in plaats van zekerheid van de inbreuk. 73

Hoewel er rech ter lijke uit spraken zijn die een vermelding in het door de cliënt on der-
te ken de standaard for mu lier waarin deze zou erkennen dat de dienst ver le ner bij hem 
alle nodige informatie heeft in gewonnen, aanvaarden als bewijs dat de dienst verle ner 
aan zijn ken-uw-cliënt ver plich tingen heeft vol daan, 74 lijkt mij deze rechtspraak moei-
lijk staande te houden on der de hui di ge op de MiFID 2004 geba seerde reglemen tering. 
Vermits een dergelijke stan daard clausule in de praktijk niet voor onderhandeling vat-
baar is, kan uit de loutere aan wezigheid ervan in een voor gedrukt document dat reeds 
be stond nog voordat de fi nan ciële instelling haar KYC-verplich tin gen heeft kunnen 
uit voe ren, niet worden afgeleid dat de cliënt door de loutere onder tekening van het 
do cu ment waarin de clau su le voorkomt ook daad werkelijk er kent dat de betreffende 
in for ma tie effectief werd in ge won nen. 75 Dit wel doen, zou de privaat rech te lijke wer-
king van de gedragsregels in feite vol ledig elimineren, vermits het voor de dienstver-
lener zou vol staan om een dergelijke clau su le in zijn standaarddocumentatie op te 

69 Dergelijk gedrag kan echter wel een inbreuk vormen op de reglementaire algemene zorgplicht van art. 27, 
§ 1 Wet Financieel Toezicht 2002. Zoals hoger gesteld (zie supra randnr. 7), neemt deze reglementaire bepaling 
immers de – los van de reglementering bestaande gemeenrechtelijke – plicht van de dienstverlener jegens zijn 
cliënten om de verschuldigde beleggingsdienst correct uit te voeren op in zijn toezichtrechtelijke ver plichtingen.
70 Opmerkelijk in dit verband is Brussel 2 juni 2009, JLMB 2009, afl. 20, 027, waarin het hof – ook al weze het bij 
de toepassing van het oude art. 36, § 1, 4° Wet Beleggingsondernemingen 1995 – over woog dat de dienstver‑
lener (EIC) in dat geval de informatie m.b.t. de competenties van de cliënte met betrekking tot de aangekochte 
financiële instrumenten had verzameld “puisqu’il est signalé dans la con vention que son expérience est nulle. EIC 
a donc rempli son obligation de s’informer.”
71 Zie bv. Kh. Brussel 9 februari 2011, JT 2011, afl. 6438, 400, met noot X., “Le contrat de couverture de taux”, 
waarin, alhoewel de dienstverlener niet was overgegaan tot het specifiek inzamelen van gege vens over de 
cliënt en ook geen profiel had opgesteld, toch geen inbreuk werd vastgesteld omdat de finan ciële instelling op 
basis van haar uitgebreide voorgaande contacten met deze cliënt kon worden geacht op de hoogte te zijn van 
de relevante informatie.
72 Dit is een gewone toepassing van het basisprincipe actor incumbit probatio, dat aan de basis ligt van 
art. 1315 BW.
73 A. Van Oevelen, “De contractuele en de buitencontractuele rechtsbescherming van de particuliere belegger 
in financiële instrumenten”, BFR 2003, 118‑135, nr. 15, p. 126; zie bv. Kh. Brussel 31 mei 1996, JLMB 1996, 1588.
74 Zie bv. Brussel 17 september 2009, TBH 2011, afl. 4, 331, met noot R. Hardy, “Quel est le champ d’application 
de l’article 36, § 1er, 4° et 5° de la loi du 6 avril 1995?”
75 Cf. Advies 2008.2589, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van het Bemiddelings-
college 2009, 35.
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nemen om het voor de cliënt in alle om stan dig he den onmogelijk te maken tegen een 
fei te lijke inbreuk op te ko men. 76 Anders zou het kunnen zijn indien de standaard-
docu men tatie ruimte zou voor  zien waar per geval spe ci fie ke gegevens over de ver za-
mel de informatie kunnen wor den vermeld. In dat geval is er immers geen argument 
meer om de instemming van de cliënt met een dergelijk ter dege in gevuld docu ment 
achteraf niet te beschouwen als een verklaring over wat er in fei te in de contacten 
tussen beide par tijen is gebeurd die als bewijs kan worden aan ge voerd.

22. Een bewezen inbreuk op de informatievergaringsplicht geeft echter enkel aan-
lei ding tot aansprakelijkheid, nietigheid of niet-toerekening van erop volgende rechts-
han delingen indien de concrete inbreuk in causaal verband staat met de erop volgende 
schade, toestemming van de cliënt of beslissing van de dienstverlener. Dit vereist dat 
(1) het in strijd met de regle men tering niet-inwinnen van deze informatie bij de cliënt 
in concreto heeft geleid tot ongeschikt advies dat (of een on ge schik te beleggingsbeslis-
sing die) de dienstverle ner niet zou hebben gegeven of ge no men als deze de infor-
matie wel correct had ver gaard, 77 en (2) de door de belegger geleden schade te wijten 
was aan deze (specifieke door het ontbreken van de nodige informatie veroorzaakte) 
ongeschikt heid van de ver rich ting of het advies. 78 Het blijft dus ook bij een vordering 

76 Cf. het standpunt van Reinhard Steennot in zijn korte noot bij Antwerpen 24 december 2007, NjW 2008, 
afl. 182, 405, pp. 406‑407, waar hij opmerkt dat voorgedrukte clausules waarin de belegger erkent dat hij alle 
risico’s verbonden aan de belegging begrijpt geen afbreuk kunnen doen aan de KYC‑verplich ting van de dienst‑
verlener om bij deze cliënt de informatie in te winnen op basis waarvan deze kan be slis sen of deze cliënt de 
risico’s ook werkelijk begrijpt en dus of deze belegging voor deze cliënt gepast is of niet. Het is met andere 
woorden niet de cliënt die mag beslissen of hij de competenties heeft of niet, dit beoordelen is een specifieke 
verplichting van de dienstverlener.
77 Vergelijk de zeer uitvoerig gemotiveerde uitspraak van het Engelse High Court of Justice, Queen’s Bench 
Division, Commercial Court in de zaak Zaki & Zeid v Credit Suisse (UK) Ltd, [2011] EWHC 2422 (Comm), waarin 
Justice Teare in randnr. 99 overwoog:

“The important point, it seems to me, is whether the recommendations made by [Credit Suisse] were suitable 
for Mr. Zeid. If they were not suitable then it adds nothing to enquire whether [Credit Suisse]’s approach to 
obtaining and recording information and classifying the Claimants lacked the required rigour and care. If they 
were suitable, then again it cannot matter whether [its] approach to obtaining and recording information 
and classification was ade quate or not. Of course, if the recommendations were not suitable for Mr. Zeid the 
ex tent to which [Credit Suisse] failed to exercise the required degree of rigour and care in ob taining infor‑
mation about Mr. Zeid may, depending upon the reasons why the recom men dations were unsuitable, be 
relevant when assessing whether […] CSUK […] took reason able steps to ensure that the recommendations 
were suitable. In that sense regulatory fail ures in the information gathering exercise may evidence a breach of 
the duty to take rea sonable steps to ensure that the recommendations were suitable but they do not, it seems 
to me, assist in showing that the recommendations were not suitable.”

78 Zie bv. Advies 2009.0518, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van het Bemidde-
lingscollege 2010, 40, p. 42 (“Maar zelfs indien de fout van de bank bewezen wordt, stelt het College vast dat de 
houding van de verzoeker erop wijst dat hij ondanks de waarschuwingen die zouden gegeven zijn deze inves‑
tering toch zou verricht hebben”); ook de vermelde zaak Zaki & Zeid v Credit Suisse (UK) Ltd, [2011] EWHC 
2422 (Comm), waarin de eisers – die bezwaar maakten tegen zeer risico volle beleggingen in gestructureerde 
financiële instrumen ten door de heer Zeid via de bemiddeling en met het advies van Credit Suisse aange‑
schaft – hun vorde ring in aansprakelijkheid op basis van een inbreuk op de Britse MiFID 2004 conforme regle‑
mentaire suitability bepalingen afgewezen zagen omdat de rechtbank van oordeel was dat de heer Zeid naar 
alle waarschijnlijkheid zijn beleggings beslissingen op basis van eigen inzichten had genomen en dus ook bij 
afwezigheid van het ongeschikte advies van Credit Suisse zou zijn overgegaan tot de betreffende be leg gin gen.
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gebaseerd op een inbreuk op de reglementaire KYC-regels nodig te bewijzen dat het 
door de dienst verlener gege ven advies of de door hem geno men beslis sing op zichzelf 
be schouwd ongeschikt was. 79 De norm om te bepalen of het advies of de beslissing 
op zich ook foutief is, blijft de algemene zorgvuldig heids norm, met name de vraag of 
een nor  maal professionele dienstverlener geplaatst in dezelfde om stan digheden een 
dergelijk – op objec tieve basis voor deze belegger ongeschikt gebleken – ad vies had 
kun nen geven of der gelijke beslissing had kunnen nemen. 80

23. Het verschil in een aansprakelijkheid louter op basis van het gemeen recht en deze 
mede gebaseerd op de reglementaire bepalingen bevindt zich dus bij de gevallen waarin 
de dienstverlener ongeschikt advies heeft gegeven of een voor de cliënt on ge schikte 
beleggingsbeslissing heeft genomen terwijl deze op basis van de informatie waar over hij 
beschikte niet wist dat deze beslis sing of dit ad vies voor deze belegger on ge schikt was.
Naar gemeen recht kan de dienst verlener die niet op de hoogte was van spe ci fieke 
ken merken of behoeften van de cliënt op basis waar van de beleggingsbeslissing onge-
schikt is in veel gevallen opwerpen dat het aan de cliënt was om hem deze infor ma tie 
op eigen initiatief te bezorgen. 81 Een con tractpartij die een bijzondere waarde hecht 

79 Zie bv. Kh. Brussel 9 februari 2011, JT 2011, afl. 6438, 400, met noot X., “Le contrat de couverture de taux”, 
waarin de vordering in aansprakelijkheid en nietigheid van de cliënt tegen de financiële in stel ling waarvan 
de eiser beweerde dat deze tekortgeschoten was aan haar KYC-verplichtingen werd verwor pen onder meer 
omdat de cliënt “reste en défaut d’indiquer en quoi le contrat de couverture de taux liti gieux serait inadéquat 
pour elle” (p. 402); zie ook Advies 2009.1311, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen 
van het Bemiddelingscollege 2010, 48, p. 53 (“Verzoeker toont niet aan dat de huidige samenstelling van zijn 
portefeuille […] niet in overeenstemming is met zijn gekozen risicoprofiel”).
80 Het feit dat een in het kader van vermogensbeheer genomen beslissing of in het kader van beleggings advies 
aanbevolen verrichting achteraf een tegenvallend resultaat heeft opgeleverd, is op zich niet vol doen de om te 
besluiten tot aansprakelijkheid van de dienstverlener. Zie bv. Brussel 2 juni 2009, JLMB 2009, afl. 20, 027 (de 
beheerde portefeuille van de cliënt was met 70 % in waarde gedaald); Brussel 19 fe bruari 2008, RABG 2009, 
afl. 15, 1070, met noot S.  Duerinckx, “Het foutcriterium bij overeenkomsten van vermogensbeheer in het 
licht van de benchmark‑verplichting”; Rb. Verviers 29 mei 2006, TBH 2008, afl. 1, 96, met noot J.‑P. Buyle en 
M. Delierneux; Kh. Brussel 17 januari 2006, TBH 2008, afl. 1, 87, met noot F. Longfils; Kh. Brussel 9 september 
2005, TBH 2005, afl. 2, 187, met noot J.‑P. Buyle en M. Delierneux; Kh. Brussel 30 septem ber 2004, BFR 2005/I, 
61; Kh. Brussel 2 september 2004, TBH 2006, afl. 1, 119, met noot J.‑P. Buyle en M. Delierneux; Gent 5 mei 2004, 
NjW 2005, afl. 106, 413, met noot R. Steennot; Gent 18 februari 2004, NjW 2004, afl. 77, 806,RABG 2005, afl. 4, 
297, met noot D. Blom maert, “Het foutcriterium inzake overeenkomsten van vermogens beheer”.
Ook nu vermogensbeheerders in hun contract met de cliënt een overeengekomen criterium (een refe ren‑
tiewaarde of benchmark) moeten vaststellen dat een vergelijking toelaat, waartegen de resultaten van de porte‑
feuille van de cliënt zullen worden afgezet (art. 11, § 2 en art. 20, § 2, 5° KB Nadere Regels MiFID 2007; art. 30(2), 
MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006), blijft de vermogensbeheerder enkel ge hou den tot een inspannings verbintenis: 
de benchmark dient enkel om de prestatie van de portefeuille te beoor delen, en volstaat niet om de prestatie 
van de vermogensbeheerder te beoordelen. De vermogens beheerder dient als normaal zorg vuldig professional 
gepast te reageren bij ondermaats presteren van de portefeuille, maar een af wijkende prestatie kan op zich geen 
bewijs leveren van een fout van de dienst verlener. Cf. D. Blommaert, “Het foutcriterium inzake overeenkomsten 
van vermogens beheer”, noot bij Gent 18 februari 2004, RABG 2005, afl. 4, 304‑306, nr. 3, p. 305.
81 Zie echter supra randnr. 17, i.h.b. de tekst behorend bij voetnoten 60 en 61, waar vermeld werd dat volgens 
verschillende auteurs en jurisdictionele uitspraken ook het gemeen recht een met de reglementaire regel ver‑
gelijkbare know your customer plicht oplegt. Er zijn echter genoeg rechterlijke uitspraken die een dergelijke 
verplichting niet in die mate opleggen en vrij gemakkelijk aanvaarden dat de dienstverlener niets kan worden 
verweten omdat het gegeven advies of de genomen beslissing adequaat was in het licht van de gegevens 
waarover deze beschikte.
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aan een bepaalde hoedanigheid van de zaak die niet voor iedereen en in alle gevallen 
re le vant is, moet er uitdrukkelijk naar infor me ren; doet hij dit niet, dan kan hij zijn 
dwa ling op dit punt achteraf niet inroepen om de geldigheid van de transactie aan 
te vech ten. 82 Dwaling kan dus alleen worden ingeroe pen door de partij die zelf niet 
tekort is gescho ten aan haar spreekplicht. 83

Vermits de reglementaire KYC-regeling de dienstverlener een specifieke vraag plicht 
oplegt, mag worden aan ge no men dat voor het inroepen van een dwaling we gens de 
ongeschiktheid van een beleg ging die zou zijn gebleken indien de dienst ver le ner alle 
vereiste informatie had in ge won nen, niet langer vereist is dat de cliënt zelf, op eigen 
initiatief, aan de dienst verle ner zijn bijzondere behoeften of financiële situatie had 
moe ten meedelen: de wet stelt duidelijk dat het de taak van de dienstverlener is te 
be pa len welke informatie rele vant is en deze bij de cliënt op te vragen. Rechtspraak 
die dit zou negeren, ontkent de essentie van de MiFID 2004-regeling gericht op het 
vermijden van mis-selling.

24. Het overgaan tot een bevraging van de cliënt over diens competenties, over zijn 
financiële situatie en mogelijkheden en over zijn behoeften en doelstellingen, vormt 
een specifiek gebod opgelegd bij materiële wet, zodat het nalaten van een dergelijke 
bevra ging op zich als onrechtmatig mag worden beschouwd, zonder dat dit gedrag 
tevens moet worden getoetst aan de zorgvuldigheidsnorm. 84

Anders is het echter wanneer de aan de dienstverlener verweten inbreuk niet be staat 
uit het niet bevragen van de cliënt maar wel in het onvoldoende bevragen van de cliënt of 
het ontbreken van een achteraf beweerd essentieel facet uit de bevraging. Bij ge schillen 
over precies welke informatie in dat concrete geval als “nodig” diende te wor den 
beschouwd, blijkt de norm van ar ti kel 27, § 4 Wet Financieel Toezicht 2002 inhoude-
lijk een middelenverbintenis te be vat ten en dus weerom een verwoording van de zorg-
vuldigheidsplicht te vormen. 85 De re gle mentering bevat immers geen lijst van de op 
te vragen infor ma tie, maar enkel crite ria op basis waarvan moet worden beoordeeld welke 

82 Zie bv. Antwerpen 22 april 1991, RW 1994‑95, 405.
83 Zie bv. Kh. Brussel (21ste kamer) 12 januari 2011, inzake NV FL Systems t. KBC, A.R. 2009/6547, (nog) niet 
gepubliceerd.
84 Zie supra voetnoten 11 en12; zie ook H. Vandenberghe, “Overzicht van rechtspraak – Aansprake lijk heid 
uit onrechtmatige daad (2000‑2008) Deel II: Foutvereiste, algemene kenmerken”, TPR 2010, 1749‑2145, nr. 11, 
pp. 1772‑1780.
85 Zie R.  Steennot, “Informatieverplichtingen als beschermingstechniek bij de verwerving van beleg‑
gingsdiensten door consumenten” in Van alle markten. Liber amicorum Eddy Wymeersch, Antwerpen, Inter‑
sentia, 2008, 783‑802, nr. 26, p. 800; L. Van Bever, “Gedragsregels voor financiële tussen personen, herbekeken 
in het licht van ISD 2 (2004)” in Jan Ronse Instituut (ed.), Financiële wet ge ving: de tussenstand 2004, Kalmt‑
hout, Biblo, 2005, 226‑319, nr. 56, p. 271.
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informatie zal moet worden ver gaard. 86  Welke en hoeveel informatie moet wor den 
ver zameld, zal dus verschillen naar gelang de omstandigheden. 87 Het is de taak van 
de dienstverlener om geval per geval te bepalen welke informatie hij wanneer nodig 
heeft in het licht van de concrete omstandigheden en voorgenomen verrichtingen om 
een voor deze specifieke belegger geschikt advies te kunnen geven of voor hem een 
geschikte beleggings beslissing te kunnen nemen. 88

Hierdoor houdt het aantonen van de overtreding van deze reglementaire gedrags regel 
inzake KYC meestal dezelfde bewijslast in als het gemeen recht. 89 Wanneer de dienst-
verlener wel is overgegaan tot het opstellen van een profiel voor de belegger na de ze 
te hebben be vraagd, maar dit profiel was volgens de cliënt niet adequaat doordat de 
financiële instel ling onvoldoende informatie zou hebben opgevraagd of de bezorgde 
in formatie niet correct zou hebben weergegeven in het opgestelde profiel, dan is het 
de cliënt die zal moeten bewijzen dat de dienstverlener niet heeft voldaan aan zijn 
ver plich ting de in concreto nodige infor matie in te winnen. 90 Het is enkel wanneer 
de dienst ver le ner helemaal geen infor matie heeft ingewonnen, dat de cliënt hierdoor 
onmiddellijk zal kunnen aantonen dat de wette lijke regel werd ge schon den.

86 V. Colaert en T. Van Dyck, “MiFID en de gedragsregels. Een nieuw juridisch kader voor beleg gingsdiensten”, 
TBH 2008, 226‑279, nr. 145, p. 260; R.  Steennot, “Informatieverplichtingen als be schermingstechniek bij de 
verwerving van beleggingsdiensten door consumenten” in Van alle markten. Liber amicorum Eddy Wymeersch, 
Antwerpen, Intersentia, 2008, 783‑802, nr. 26, p. 800.
87 V. Colaert, “Informatie aan de belegger: last of lust voor de financiële instel ling?” in M.‑D. Wein berger (ed.), 
MiFID. Questions spéciales – Bijzondere vraagstukken, Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, nr.  80‑81, pp.  176‑177; 
zie ook CESR’s Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/EC on Markets in 
Financial Instruments – 1st Set of Mandates where the Dead line was Extended and 2nd Set of Mandates, Paris: The 
Committee of European Securities Regulators, CESR/05‑290b, april 2005, p. 25. Zie ook Europese Commissie, 
Your Questions on Legislation (YQOL), Markets in Financial Instruments Directive (MiFID), ID 354, Internal 
Reference 175 (beschik baar op de website < http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/questions/
index_en.htm>):

“When applying the suitability test in Article  19(4) of Directive 2004/39/EC, investment firms do not 
always have to ask for all the information regarding the client’s financial situation. They should ask for ‘such 
information as is necessary for the firm to understand the essential facts about the client and to have a 
reasonable basis for believing, giving due consideration to the nature and extent of the service provided, 
that the specific transaction to be recommended, or entered into in the course of providing a portfolio 
management service’ satisfies the investment objectives of the client, and doesn’t expose the client to risk 
of a kind he/she is not able to bear financially or understand”.

88 Zie Europese Commissie, Your Questions on Legislation (YQOL), Markets in Financial Instruments Direc‑
tive (MiFID), ID 148, Internal Reference 1.1 (<http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/questions/
index_en.htm>); V.  Colaert en T.  Van Dyck, “MiFID en de gedragsregels. Een nieuw juridisch kader voor 
beleg gingsdiensten”, TBH 2008, 226‑279, nr. 145, p. 260; V. Colaert, “Informatie aan de belegger: last of lust 
voor de financiële instel ling?” in M.‑D. Weinberger (ed.), MiFID. Questions spéciales – Bijzondere vraagstukken, 
Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, nr. 80, p. 177.
89 Zie S. Delaey, De contractuele verhouding inzake portefeuillebeheer: op de wip tussen MiFID en privaatrecht, 
Antwerpen, Intersentia, 2010, nr. 227, pp. 193‑194.
90 Zie bv. Advies 2010.0550, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van het Bemid-
delingscollege 2010, 64.
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25. Voor de individuele teleurgestelde belegger op zoek naar herstel is het prakti-
sche nut van artikel 27, § 4 Wet Financieel Toezicht 2002 volgens mij dan ook niet 
zozeer gelegen in de mogelijke privaatrechtelijke remediëring van inbreuken op deze 
gedrags regel, maar wel in de bijdrage die deze bepaling levert wanneer de erin opge-
nomen in for matievergaringsverplichting wel werd nageleefd. In dat geval zal de kans dat 
on ge schikt advies wordt gegeven of dat in het kader van vermogensbeheer ongeschikte 
be leg gingsverrichtingen worden gesteld niet alleen worden verkleind, het hoofddoel 
van het opnemen van deze gedragsregel in het toezichtrechtelijke statuut van de gere-
gle men teerde ondernemingen, maar zal de individuele belegger gemakkelijker kunnen 
aan tonen (1) dat een bepaalde verrichting ongeschikt was door deze naast het op basis 
van de ingevolge de KYC-verplichtingen ingewonnen informatie opgestelde pro fiel 
te leg gen, 91 en vooral (2) dat de dienstverlener dit ook wist of zeker diende te weten.

Onderafdeling 3
Beoordeling van de gepastheid (appropriateness) 
van beleggingsbeslissingen

§ 1. de (gemeenrechtelijke en reglementaire) gedragsnorm

26. In de literatuur wordt de know your customer regeling die geldt bij wat we hier 
gemak kelijkheidshalve standaarddiensten noemen 92 wel eens voorgesteld als een “light” 

91 Zie bv. Advies 2007.1881, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van het Bemidde-
lingscollege 2008, 45; Advies 2008.1624, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van het 
Bemiddelingscollege 2009, 28; Advies 2009.0659 Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen 
van het Bemiddelingscollege 2010, 61 (alhoewel het in deze zaak ging om een voor de inwerkingtreding van de 
MiFID 2004 regels opgestelde cliëntenprofiel); zie ook OMBFIN: Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleg‑
gingen, Jaarverslag 2010, p. 10:

“Wanneer een klacht een slecht advies betreft, bestaat de taak van de Dienst er dus in het gegeven advies 
te vergelijken met het profiel van de klant om te be pa len of het advies wel degelijk strookt met de door de 
klant verstrekte informatie.”

92 Bedoeld worden de beleggingsdiensten waarbij de financiële instelling de cliënt‑belegger geen beleg gings‑
advies geeft en ook geen diensten van vermogensbeheer levert. Concreet zal het dan gaan om het ontvangen 
en doorgeven van orders met betrekking tot één of meer financiële instrumenten, het uitvoeren van orders 
voor rekening van cliënten en het handelen voor eigen rekening met een cliënt‑belegger als tegenpartij. Zie 
art. 46, 1° Wet Beleggingsondernemingen 1995; Bijlage I, Deel A, bij de MiFID 2004. Deze ken‑uw‑cliënt‑ver‑
plichting is echter niet van toepassing op de zogenaamde execution only diensten, dit is het uitvoeren of het 
ontvangen en doorgeven van werkelijk op initiatief van de cliënt zelf – en dus niet als een reactie op een geper‑
sonaliseerde tot die bewuste cliënt gerichte mededeling van de dienstverlener– tot stand gekomen orders in 
niet‑complexe financiële instrumenten. Zie art. 27, § 6 Wet Financieel Toezicht 2002; artt. 18‑19, KB Nadere 
Regels MiFID 2007; zie V. Colaert, “Infor matie aan de belegger: last of lust voor de financiële instel ling?” in 
M.‑D. Weinberger (ed.), MiFID. Questions spéciales – Bijzondere vraagstukken, Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, 
nr. 122‑137, pp. 194‑203, alhoewel ik niet begrijp waarom deze auteur de term execution only diensten gebruikt 
voor alle verrich tingen van uitvoering van orders zonder advies, ook deze waarbij volgens de reglementering 
een gepast heids beoor deling vereist is, in welk geval er volgens mij per definitie geen sprake kan zijn van exe-
cution only maar wel van execution plus appropriateness test; de term execution only duidt er name lijk precies 
op dat de dienstverlener werkelijk niets anders hoeft te doen dan het order uit te voeren, zon der bijko men de 
verplichtingen; stellen dat een execution only dienst onder art. 27, § 5 Wet Financieel Toezicht 2002 valt, zoals 
deze auteur in nr. 110 op p. 189 doet, klinkt mij dus in de oren als een contradictio in terminis.
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versie van de hierboven besproken regeling van toepassing bij beleggingsadvies en 
vermogensbeheer. 93 Dit sug ge reert dat het hier zou gaan om een verschil in graad of 
intensiteit van eenzelfde basis plicht van de dienstverlener. 94 Dit is een potentieel mis-
leidende voorstelling van zaken, die het best kan worden vermeden. De aard en oor-
sprong van de KYC-regeling die geldt bij advies en vermogensbeheer (art. 27, § 4 Wet 
Fi nancieel Toezicht 2002) is immers van een andere aard dan de ze die van toepassing 
is bij andere beleggingsdiensten (art. 27, § 5 Wet Financieel Toezicht 2002): deze twee 
financieel rech te lijke regle mentaire rege lingen zijn gebaseerd op en verbonden met te 
onder schei den gemeenrechte lijke plichten. 95

27. In de besproken regeling die geldt bij de diensten advies en vermogensbeheer 
gaat het om ge vallen waarin het kenmerkende element is dat de dienstverlener de voor 
de cliënt te nemen beleggingsbeslissing stuurt of tracht te sturen, dus in feite inhoude-
lijk sterk beïnvloedt of (mee) bepaalt. In die gevallen is, zoals gezegd, het beoordelen 
van de geschikt heid van de te nemen beslissing een onderdeel van de aan de cliënt te 
leveren dienst. De financiële instelling is bij een dergelijke dienstverlening dan ook 
tegenover de cliënt krachtens een gemeenrechtelijke plicht gehouden tot het beoor-
delen van de ge schiktheid van de belegging. 96

Bij standaarddiensten is dit echter niet zo. Het gaat hier over gevallen waar  in de dienst-
verlener de beleggingsbeslissing van of voor de belegger niet inhoude lijk stuurt, noch 
bepalend beïnvloedt. De dienstverlener is bij dergelijke diensten een tegenpartij van 
de belegger en als zodanig niet gehouden te waken over de belangen van de cliënt. 
De cliënt beslist hier zelf wat voor hem de meest geschikte beleggingsbeslissing is, en 
deze diensten bestaan uit niets meer dan hulp bij de uitvoering van deze beleggings-
beslissing of het optreden als tegenpartij bij deze beleggingsverrichting. In die gevallen 

93 Zie bv. B. Inel, “Investment Advice and Execution Only Services in the Single European Market: The New 
FIMD Regime”, Euredia 2004/2, 301‑319, pp. 311‑312, die het met betrekking tot de appro priate ness test heeft 
over een “light‑touch profiling system for clients not requiring a personalized assess ment” en zelfs over “Light‑
Touch’ Suitability”; zie ook bv. N. Moloney, “Large‑Scale Reform of Investor Protection Regulation: The Euro‑
pean Union Experience”, Macquarie Journal of Business Law 2007, vol. 4, 147‑177, p. 166, die het m.b.t. appro-
priateness ook heeft over een “a lighter touch […]regime”.
94 Een ander voorbeeld van verwarring van beide plichten kan worden gevonden in I.  De Meuleneere en 
V. Bruynooghe, “MiFID‑Belangenconflicten in de Praktijk”, BFR 2008/IV, 218‑226, p. 224: in de behandeling 
van een casus van het sturen van een brief met een uitnodiging voor een informatiesessie over een emissie ver‑
zorgd door de corporate‑afdeling van een financiële instelling aan de particuliere cliënten van de retail‑afdeling 
van deze instelling die niet te beschouwen is als beleggingsadvies maar wel als gepersonaliseerde communi‑
catie met beleggers, stellen deze auteurs terecht dat de MiFID 2004‑reglementering vereist dat de instelling 
de gepastheid (appropriate ness) van de belegging voor deze beleggers onderzoekt. Maar dan schrijven zij dat 
de belegging waar over deze brief gaat (aandelen) alleen is aangewezen voor cliënten met een dynamischer 
profiel, alsof dit te maken zou hebben met de gepast heid, terwijl het risicoprofiel van de belegger een facet is 
dat rele vant is bij de beoordeling van de ge schikt heid (suitability) maar niet van de gepastheid. Zoals hierna zal 
worden gespecificeerd, omvat de beoordeling van de gepastheid alleen het nagaan of de belegger zelf in staat is 
te oordelen of de gekozen verrichting geschikt is, en dat hangt niet af van zijn risicoprofiel, wel van zijn kennis, 
inzicht, en ver trouwd heid met de materie.
95 Zie reeds supra voetnoot 55.
96 Zie supra randnr. 16.
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heeft de dienstverlener dan ook geen gemeenrechtelijke plicht om de geschiktheid 
van de door deze specifieke be legger voorgenomen beleggingsbeslissing te beoor-
delen: deze beoordeling maakt geen deel uit van de dienst die de financiële instel-
ling hier belooft te verrichten, en financiële instellingen zijn niet verplicht aan alle 
cliënten, ongeacht om welke dienst zij verzoeken, ook ongevraagd advies te ge ven. 97 
De belegger die zelf met het oog op het behalen van winsten of het ver mij den van 
verliezen beleg gings ver rich tin gen stelt zonder hierbij door een financiële in stelling te 
worden geadviseerd, staat ook zelf in voor de risico’s die noodzakelijkerwijze ge paard 
gaan met deze activiteit. 98

28. Op basis van het gemeen recht wor den echter wel diverse informatieplichten 
op ge legd aan professionele dienstverleners ten opzichte van niet-professionele cli-
enten, die immers net wegens hun specifieke beroepskennis en vaardig heden op hen 
een beroep doen. 99 Zo kan het niet verstrekken van nodige informatie of het niet 
waarschuwen van de af nemer een contractuele of buiten contractuele fout inhouden 
op basis waarvan de profes sioneel aansprakelijk wordt gesteld voor diens verlies ten 
gevolge van de on ge schikt  heid van de door hem aange gane verrichting. De vereiste 
zorgvuldigheid of goe de trouw kan dus de vorm aanne men van infor ma tie verstrekking 
maar ook van een waar  schuwing. 100 Op dezelfde basis mag ook worden aangenomen 
dat een normaal zorgvul dig professioneel beleggingsdienstverlener een cliënt waarvan 

97 Zie reeds supra voetnoot 49. Zie bv. Advies 2148, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, 
Adviezen van het Bemiddelingscollege 2009, 39, p. 41:

“Quand bien même cela serait, le Collège constate que, dans le cadre de la législation applicable et en 
dehors de l’hypothèse où un conseil aurait été donné, la banque n’avait aucune obligation d’apprécier (et 
donc en l’espèce, de déconseiller) la décision du requérant d’acquérir ces actions et ce malgré le caractère 
hautement spéculatif de cet investissement à la date où le requérant l’a décidé.”

98 Zie Kh. Mons 22 februari 2001, TBH 2003, afl. 1, 63, met noot J.‑P. Buyle en M. Delierneux; Gent 10 februari 
1999, TBH 2000, 739, met noot J.‑P. Buyle en M. Delierneux.
99 Zie bv. Rb. Antwerpen 14 januari 2004, RW 2005‑06, afl. 30, 1185. Zie algemeen A. De Boeck, Informatie-
rechten en -plichten bij de totstandkoming en uitvoering van overeenkomsten, Antwerpen, Intersentia, 2000, 
nr. 468‑486, pp. 204‑212, en nr. 927, pp. 402‑403.
100 Zie R. Kruithof, H. Bocken et al., “Overzicht van rechtspraak – Verbintenissen (1981‑1992)”, TPR 1994, 171‑
721, nr. 75‑80, pp. 278‑288; D. Freriks, “Onderzoeks‑ en mededelingsverplichting in het contractenrecht”, TPR 
1992, 1187‑1252, nr. 37‑53, pp. 1225‑1237; W. Wilms, “Het recht op informatie in het verbintenissenrecht. Een 
grondslagenonderzoek”, RW 1980‑81, 489‑520, nr. 14‑15, k. 514‑516; G. Schrans, “De progressieve totstand‑
koming der contracten”, TPR 1984, 1‑32, nr. 7, p. 10; L. Cornelis en J. Peeters, “De bankier als raadgever, ver‑
mogensbeheerder en beleggingsadviseur: inhoud en draag wijdte van zijn informatie‑ en adviesverplichtingen” 
in Centrum voor Beroepsvervolmaking in de Rechten (ed.), Actuele ontwikkelingen in de rechtsverhouding 
tussen bank en consument, Antwerpen, Maklu, 1994, 189‑253, nr. 31‑32, pp. 216‑217; J.‑F. Romain, Théorie cri-
tique du principe général de bonne foi en droit privé. Des atteintes à la bonne foi, en général, et de la fraude, 
en parti culier (fraus omnia corrumpit), Brussel, Bruylant, 2000, nr. 376, p. 859; F. Glansdorff, “L’information 
précontractuelle en droit com mun” in: Institut des Juristes d’Entreprises–Instituut voor Bedrijfsjuristen 
(ed.), Le droit des affaires en evolution: que dire ou ne pas dire avant de conclure un contrat – Tendensen in het 
bedrijfs recht: wat al dan niet meedelen vóór het sluiten van een contract, Brus sel, Bruylant, 2006, 1‑36, nr. 2‑5, 
pp. 2‑13; B. Ponet en L. Cornelis, “Pre contractuele informatie en goede trouw: hoe zich aan te passen aan zijn 
gesprekspartner” in Institut des Juristes d’Entreprises–Instituut voor Bedrijfsjuristen (ed.), Le droit des 
affaires en evolution: que dire ou ne pas dire avant de conclure un contrat – Tendensen in het bedrijfsrecht: wat 
al dan niet meedelen vóór het sluiten van een contract, Brussel, Bruylant 2006, 403‑436, nr. 24‑29, pp. 421‑426.
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hij weet dat deze onvol doen de onderlegd is, zal waarschuwen wanneer deze een beleg-
gingsbeslissing neemt waar van hij zelf de ge schikt heid niet kan beoor delen. Bij een 
tekortkoming aan deze gemeen rech te lijke zorg plicht kan de dienstverlener aansprake-
lijk worden gesteld voor de erdoor veroorzaakte schade. 101

Het probleem is hier, weerom, dat de dienstverlener de mate waarin de cliënt in staat 
moet worden geacht zelf te oordelen over de geschiktheid van de te nemen be slis-
singen alleen zal beoordelen op basis van de informatie in zijn bezit over de compe-
tenties van de cliënt. Een financiële instelling die heeft nagelaten een cliënt te waar-
schu wen voor zijn eigen incompetentie, kan dus ontsnappen aan aan sprakelijkheid 
door aan te voeren dat hij niet op de hoogte was van de beperkte competenties van de 
cliënt en er in de gegeven omstandigheden ook niet van op de hoogte diende te zijn.

29. Het is op dit punt dat de reglementaire gedragsregels hulp bieden. Vooreerst 
be vestigen en incorporeren de toezichtrechtelijke bepalingen de plicht van de dienst-
ver le ner de cliënt te waarschuwen in dien deze niet in staat is de geschiktheid van zijn 
eigen be leg gings beslissingen zelf te be oordelen. 102 In dat geval noemt de reglemen-
tering de ze beleg ging niet “pas send” voor deze belegger. Het is belangrijk in te zien 
dat de kwa li fi catie van een beleg gings beslissing als “niet-passend” voor een bepaalde 
belegger niets zegt over de vraag of deze belegging adequaat is gegeven diens financiële 
situatie, be hoef  ten of beleg gings doelstellingen. Het geeft alleen aan dat deze belegging 
niet op por tuun is om dat deze belegger niet in staat is om deze belegging zelf op een 
rationele wij ze, dit is aan gepast aan zijn eigen situatie en behoeften, te beheren. Indien 
de fi nan cië le instel ling van oordeel is dat de beleggingsbeslissing voor deze belegger 
niet pas send is, dient deze dan ook niet zelf over te gaan tot een beoordeling van de 
ge schikt heid: het volstaat dat de cliënt erop wordt gewezen dat hij de geschiktheid van 
deze spe ci fiekebeslissing niet zelf kan beoordelen, en dat de dienstverlener zich niet 
uitspreekt over de geschikt heid van deze belegging voor deze specifieke belegger. 103

101 Zie bv. Brussel 23 januari 2004, TBH 2006, p. 112; Liège 16 januari 1997, JLMB 1997, afl. 30, 1204, TBH 1999, 
22, met noot J.‑P. Buyle en M. Delierneux, TBH 1997, 331 (weergave J.F. Tossens): de bemiddelaar beging een 
fout door speculatieve orders van een cliënt uit te voeren terwijl deze niet in verhouding stonden met diens 
persoonlijke kennis, ervaring en situatie.
102 Art. 27, § 5, tweede lid Wet Financieel Toezicht 2002; art. 19(5), tweede lid MiFID 2004. De Nederlandse 
tekst van de MiFID 2004 heeft het hier ten onrechte over waarschuwen wanneer het product of de dienst 
“voor de cliënt […] ongeschikt is”; de Engelse versie heeft het over “not appropriate to the client”, en niet over 
een product of dienst “not suitable for him”.
103 Meer zelfs, indien de dienst verlener zich in zijn communicatie met deze individuele belegger zou uit‑
spreken over de geschiktheid van deze belegging, dan zou deze situatie hierdoor niet langer onder de gepast‑
heidsregeling op basis van art. 27, § 5 Wet Financieel Toezicht 2002 vallen, maar wel onder de hoger in Afdeling 
IV.B besproken geschiktheidsregeling: in dat geval heeft de instelling de cliënt immers de facto geadviseerd. 
Het is op dit punt dat de vermelde onnauwkeurigheid van de Nederlandse versie van de MiFID 2004 voor 
onduidelijkheid kan zorgen: deze lijkt te suggereren dat de dienstverlener aan de cliënt moet melden dat de 
voorgenomen verrichting niet geschikt is, wat veronderstelt dat deze de ge schikt heid zelf heeft onderzocht, 
maar zoals de Engelse tekst van de MiFID 2004 duidelijk maakt, is dit niet het geval. De Belgische wettekst 
bevat deze onnauwkeurigheid gelukkig niet. Het gevolg zou zijn dat de dienstverlener, alvorens deze beoorde‑
ling te geven, zou moeten voldoen aan de informatie verga rings verplichtingen van toepassing op adviserende 
diensten. Het mel den aan een cliënt dat een bepaalde ver richting voor hem ongeschikt is louter en alleen op 
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30. Om de vereiste waarschuwing te kunnen geven, moet de dienstverlener op de 
hoog  te zijn van de competenties van de cliënt. Daarom verplicht artikel 27, § 5 Wet 
Financieel Toezicht 2002 de financiële instelling de daartoe nodige infor matie te ver-
zamelen. 104 Als deze informatie niet wordt verkregen, dan moet aan de cliënt worden 
ge meld dat het voor de dienst verlener niet mogelijk is te oordelen of de cliënt zelf 
in staat is de geschiktheid van zijn beleggingsbeslissingen te beoordelen, met an dere 
woorden dat de onderneming niet kan beoordelen of de voorgenomen verrichting 
gepast is of niet. 105 Ook in dit geval dient de dienstverlener zelf niet in de plaats van 
de cliënt te oordelen of deze voorgenomen transactie voor hem geschikt is in het 
licht van diens financiële situatie en beleggingsdoelstellingen. Deze beoordeling maakt 
immers geen deel uit van deze stan daard diensten, en zoals reeds meermaals benadrukt, 
is er geen alge mene plicht voor financiële dienst verleners om hun cliënten (ook onge-
vraagd) te advi seren. 106 Dit mag overigens niet worden opgevat als een gebrek aan of 
een slechts be perk  te bescherming van de belegger: het mogelijk ma ken van beleg-
gingsverrichtingen zonder advisering en dus ook zonder de kosten verbonden aan de 
productie van dit ad vies en de ermee gepaard gaande aansprakelijkheid, is een bewust 
onderdeel van een beleid gericht op het waar borgen van maximale keuzemogelijk-
heden voor de beleg gers. 107

§ 2. privaatrechtelijke remedies tegen inbreuken op de reglementaire 
norm

31. Ook voor deze KYC-regeling specificeert de regelgeving niet wat de privaat-
rechte lijke gevolgen zijn. Hier dient dus ook het gemeen recht te worden gevolgd.

basis van een beoordeling van de gepast heid ervan op basis van informatie ver gaard in uitvoering van art. 27, 
§ 5 Wet Financieel Toezicht 2002, zou merk waar dig genoeg een inbreuk inhouden op de KYC‑verplichting van 
art. 27, § 4 Wet Financieel Toe  zicht 2002.
104 Art. 27, § 5, eerste lid Wet Financieel Toezicht 2002; art. 19(5), eerste lid MiFID 2004. Wel ke specifieke infor‑
matie moet worden vergaard, wordt gespecificeerd in artt. 16 en 17 KB Na dere Regels MiFID 2007, de omzet‑
ting van artt. 36 en 37 MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006. Zie algemeen V. Colaert en T. Van Dyck, “MiFID en de 
gedragsregels. Een nieuw juridisch kader voor beleggingsdiensten”, TBH 2008, 226‑279, nr. 158‑161, pp. 263‑264; 
V. Colaert, “Informatie aan de belegger: last of lust voor de financiële instel ling?” in M.‑D. Weinberger (ed.), 
MiFID. Questions spéciales – Bijzondere vraagstukken, Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, nr.  69‑86, pp.  169‑178, 
en nr. 110‑137, pp. 189‑203; R. Steennot, “Informatie ver plich tingen als beschermingstechniek bij de verwer‑
ving van beleggingsdiensten door consumenten” in Van alle markten. Liber amicorum Eddy Wymeersch, Ant‑
werpen, Intersentia, 2008, 783‑802, pp. 798‑799; H. Lannoy, “Het cliëntenprofiel en de zorgplicht onder de 
MiFID”, Bank Fin. 2007, 412‑420.
105 Art.  27, §  5, derde lid Wet Financieel Toezicht 2002; art.  19(5), derde lid MiFID 2004. Zie G.  Berard, 
“L’information du client dans le cadre de la Directive MiFID”, Bank Fin. 2007/7, 421‑428, p. 425; M.‑D. Wein‑
berger, Gestion de portefeuille et conseil en investissement: aspects contractuels et de responsabilités avant et 
après MiFID, Waterloo, Wolters Kluwer, 2008, nr. 274, p. 190. Ook hier ge bruikt de Nederlandse versie van de 
Richtlijn ten onrechte de term “geschikt” in plaats van “passend” (zie supra voetnoot 102).
106 Zie supra voetnoot 49.
107 N. Moloney, “Effective Policy Design for the Retail Investment Services Market: Challenges and Choices 
Post FSAP” in G. Ferrarini en E. Wymeersch (eds.), Investor Protection in Europe: Corpo rate Law Making, the 
MiFID and Beyond, Oxford, Oxford University Press, 2006, 381‑441, pp. 401 en 406.
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32. Een eventuele (precontractuele of contractuele) aansprakelijkheid van de dienst-
verlener tegenover de cliënt op basis van een inbreuk op de KYC-verplichtingen van 
toepassing bij standaarddiensten vereist (1) dat de door de belegger genomen beslissing 
voor hem niet geschikt was en (2) dat hij schade heeft geleden ten gevolge van deze 
on ge schikt heid van de beleggingsbeslissing, en dus niet louter als gevolg van het nega-
tie ve resultaat van de belegging. 108 Maar dit volstaat niet. Hij moet tevens bewijzen (3) 
dat hij niet competent was om zelf de geschiktheid van deze beleggings beslis sing te 
beoordelen, met andere woorden dat de belegging voor hem niet gepast was, en (4) dat 
de ongeschiktheid van de beleggingsbeslissing te wijten is aan deze incompetentie, met 
andere woorden dat een normaal competente belegger deze concrete beslissing niet 
zou hebben genomen maar wel een geschikte belegging had gekozen. Vervolgens moet 
hij aan tonen (5) dat hij deze beleggingsbeslissing niet zou hebben genomen indien de 
dienst  verlener hem had gewaar schuwd dat deze belegging voor hem niet gepast was.

Indien het een geval betreft waarin de informatie die de dienstverlener effectief be zat 
geen reden bevatte voor een waarschuwing, maar deze waarschuwing volgens de cliënt 
toch nodig was geweest, dan moet hij bovendien bewijzen (6) dat het ontbreken van 
een waar schuwing het gevolg was van het tekort aan informatie over zijn in com pe-
ten tie in han den van de dienstverlener, wat erop neerkomt dat deze instelling hem 
wel zou heb ben gewaarschuwd als ze de no di ge informatie had gehad en deze als 
een nor maal zorgvuldige dienstverlener had geïn ter preteerd, én (7) dat dit tekort aan 
informatie het ge volg was van de inbreuk op de re gle mentaire plicht, met andere 
woorden dat de on der neming de nodige informatie wel zou hebben gehad indien 
deze de vereiste in span ningen gericht op het vergaren van de ze informatie had gedaan.

Deze opsomming moet volstaan om te tonen dat het niet al tijd eenvoudig zal blij ken 
de dienst verle ner aan sprakelijk te stellen louter en alleen om dat deze een inbreuk heeft 
gepleegd op de re gle mentaire informatievergarings verplich ting van artikel 27, § 5 Wet 
Financieel Toe zicht 2002.

33. Dit ligt niet anders bij de vraag of de cliënt de nietigheid van de door hem met 
de financiële dienstverlener als tegenpartij gestelde rechtshandeling kan vorderen op 
basis van een inbreuk op de KYC-plichten bij standaarddiensten. Hier is ook vereist 
dat de ge stelde hande ling op zich ongeschikt en ook ongepast was. Het niet vergaren 
van de in  for matie om de ge pastheid te beoor delen is op zich dus geen voldoende 
basis om de geldig heid van een op zich gepaste verrich ting aan te vechten. Bovendien 
is ook voor de nietigverklaring vereist dat er een cau saal verband wordt aangetoond 
tussen het niet naleven van de waar  schuwingsplicht en het stellen van de verrichting. 
De rechtsbasis voor de eventuele nietig verklaring blijft immers de dwaling van de 
belegger met be trek king tot de ge schikt heid van de beleg gings beslissing. Naar gemeen 

108 Hierbij is het belangrijk te beseffen dat niet elk negatief resultaat van een voor een belegger onge schik te 
belegging ook een gevolg is van deze ongeschiktheid: het negatieve resultaat kan ook gewoon een gevolg zijn 
van markttendensen die algemeen zijn en die eenzelfde negatieve invloed uitoefenen op alle of toch veel beleg‑
gingen. Het causale verband moet bestaan tussen het foutieve facet van de handeling die als basis dient voor 
de aansprakelijkheid en de schade.
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recht zou dit be te ke nen dat de verrichting alleen nietig zal worden verklaard indien de 
dwaling van de be leg ger met betrekking tot deze ge schikt heid verschoonbaar was, met 
andere woorden indien een normaal zorgvuldige belegger in dezelfde omstandigheden 
dezelfde be slis sing had kun nen nemen. Hier mag worden aangenomen dat, net omdat 
de reglementaire ge drags re gel aan de dienstverlener de plicht geeft op actieve wijze te 
onderzoeken of de cliënt wel kan oordelen zoals een normaal zorgvuldige belegger, 
het feit dat deze be leg ger zich niet heeft gedragen zoals een normaal zorgvuldige per-
soon doordat hij hiervoor de com pe ten ties niet heeft, niet kan worden tegengeworpen 
door de dienstverlener die is te kortgeschoten aan zijn verplichting zijn cliënt hiervoor 
te waarschuwen. 109

34. Ook met betrekking tot artikel 27, § 5 Wet Financieel Toezicht 2002 kan dus 
wor den vastgesteld dat de erin opgenomen gedragsregels op zich weinig bijkomende 
remedies bezorgen aan de belegger die ontevreden is over de kwaliteit van de hem ver-
leende beleggingsdiensten. Het privaatrechtelijke gevolg van deze gedragsregel voor de 
gevallen waarin deze niet wordt nageleefd, lijkt beperkt tot het duidelijk stellen dat op 
de professionele dienstverlener wel degelijk een waarschuwings plicht rust ge koppeld 
aan een actieve informatievergaringsplicht, maar deze reglementaire plicht is beperkt 
tot be slissingen waarvan de instelling als redelijk persoon denkt dat de cliënt niet in 
staat is ze zelf te maken (gepastheid), en niet uitgebreid tot beslissingen waarvan de 
instelling zou kun nen menen dat ze niet adequaat zijn ten aanzien van de financiële 
situatie, behoeften en doel stellingen van de cliënt (geschiktheid).

En ook hier is de belang rijkste bijdrage van de regeling dan ook gelegen in de be slech-
ting van betwistingen in gevallen waarin de dienst verlener de reglementaire in for-
ma tievergaringsplicht wel heeft nage leefd. In dat geval maakt de naleving van deze 
plicht het voor de cliënt achteraf gemak kelijker om aan te tonen dat de dienstverlener 
een fout heeft gemaakt door hem niet te waarschuwen, want de financiële instelling 
zal zich niet meer kunnen onttrekken aan aansprakelijkheid of de nietigheid kunnen 
vermij den door in te roepen dat zij niet op de hoogte was en niet op de hoogte diende 
te zijn van de in competentie van de belegger. 110

109 Zie echter Advies 2009.2511, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Adviezen van het 
Bemiddelingscollege 2010, 92, waarin de Bemiddelingsdienst in een geval waarin een dienstverlener ten 
onrechte een verrichting in complexe instrumenten had doorgevoerd onder het execution only regime van 
art. 27, § 6 Wet Financieel Toezicht 2002, en dus zonder de gepastheid ervan na te gaan en zonder de infor‑
matie nodig om deze gepastheid te beoordelen bij de cliënt te hebben ingewonnen, met andere woorden bij 
een duidelijke overtreding van art. 27, § 5 Wet Financieel Toezicht 2002, een met de cliënt gedeelde aanspra‑
kelijkheid voorstelt omdat

“Le Collège relève par ailleurs que le requérant a fait preuve d’une grande légèreté en cherchant à acquérir 
des valeurs dont il semble qu’il ignorait tout et en ne précisant aucune limite de cours et aucune durée de 
validité à son ordre. Cette attitude n’est pas celle qu’aurait eu un client normalement avisé se comportant 
de manière raisonnablement pru dente. L’attitude très légère du requérant est la cause première de son 
préjudice quand bien même, pour les motifs évoqués ci‑avant elle aurait dû être détectée par la banque.”

110 Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, Jaarverslag 2008, pp.  12‑14; zie ook “Kwart meer 
klachten over banken”, De Standaard 7 mei 2009.
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Afdeling 4
de best execution regeling

Onderafdeling 1
de algemene gedragsregel

35. De laatste reglementaire gedragsregel op het gebied van beleggingsdiensten 
waar van de pri vaatrechtelijke gevolgen in deze bijdrage worden bekeken, wordt door-
gaans de best execution ver plich ting genoemd. 111 De gereglementeerde onderneming 
die be leg gings diensten aanbiedt, is op basis van artikel 28, § 1 Wet Financieel Toezicht 
2002 gehou den

“bij het uitvoeren van orders […] alle redelijke maatregelen [te nemen] om het 
best mogelijke resultaat voor haar cliënten te behalen, rekening houdend met de 
prijs, de kosten, de snelheid, de waarschijnlijkheid van uitvoering en afwikkeling, 
de omvang, de aard van het order en alle andere voor de uit voe ring van de order 
relevante aspecten.” 112

Vermits deze gedragsregel van de dienstverlener enkel redelijke maatregelen eist om het 
beste resultaat te bereiken, gaat het hier niet om een resultaatsverbintenis maar wel om 
een middelenverbintenis. 113 Bij het beoordelen van de mate waarin de onder neming 
inspanningen heeft geleverd, mag en moet dan ook rekening worden gehouden met 

111 Zie over de MiFID 2004 best execution regeling in het algemeen G. Ferrarini, “Best Execution and Compe‑
tition Between Trading Venues – MiFID’s Likely Impact”, Capital Markets Law Journal 2007, 404‑413; C. Veris, 
“Optimale uitvoering (‘Best Execution’) en verwerking van orders: evolutie of revo lutie”, Bank Fin. 2007/7, 429‑
442; J.P. Pinatton en O. Mittelette, “La best execution”, Banque & Droit juli‑augustus 2005, nr. 102, 22‑27.
112 Zie ook art. 21(1) MiFID 2004. Deze formulering maakt duidelijk dat de kwaliteit van de uit voe ring niet 
alleen moet of mag worden beoordeeld op basis van de prijs, maar wel op basis van alle en dus de algemene 
kenmerken van de uitvoering. De verschillende fora voor uitvoering van effectentransacties concurreren 
inderdaad meer en meer ook op basis van “enhanced liquidity, faster or more reliable sys tems, lower rates of 
failed trades, or better credit”. Zie D.A. Oesterle, “Regulation NMS: Has the SEC Exceeded its Congressional 
Mandate to Facilitate a ‘National Market System’ in Securities Trading?”, New York University Journal of Law 
& Business 2005, vol. 1, 613‑673, p. 645. Voor een bespreking van wat deze vereisten in de praktijk kunnen 
impliceren en de moeilijkheden die bij de beoordeling ervan kunnen opduiken, zie A. Kirby, “What Will ‘Best 
Execution’ Mean in Practice? – MiFID Update”, The Electronic Trading Journal FIXGlobal 2006, vol. 1(11), 44‑48. 
Maar er moet onmiddellijk worden op gemerkt dat de implementatieregels van deze bepaling voorzien dat 
voor orders van niet‑professionele cliënten toch alleen de totale tegenprestatie – prijs met inbegrip van alle 
kosten en lasten – bepalend zal zijn, tenzij andere facetten bijdragen tot het bereiken van het beste resultaat 
op het vlak van de totale tegenprestatie. Zie Considerans 67 bij de MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006; art. 44(3) 
MiFID Uit voeringsrichtlijn 2006 (dat in de Nederlandse versie echter deze norm voorschrijft voor elke “cliënt”, 
terwijl het de “niet‑professionele cliënt” had moeten zijn; in de andere talen werd deze materiële ver gis sing niet 
begaan); art. 24, § 3 KB Nadere Regels MiFID 2007 (dat deze materiële vergissing niet bevat).
113 Zie ook V. Colaert en T. Van Dyck, “MiFID en de gedragsregels. Een nieuw juridisch kader voor beleg‑
gingsdiensten”, TBH 2008, 226‑279, nr. 204, p. 274; J.P. Pinatton en O. Mittelette, “La best execution”, Banque 
& Droit juli‑augustus 2005, nr. 102, 22‑27, p. 23; zie m.b.t. de oude nooit in werking getreden vorm van de best 
exeuction gedragsregel in het oorspronkelijke art. 26, 8° Wet Financieel Toezicht 2002, B. Feron, “Les règles 
de conduite applicables aux intermédiaires financiers”, BFR 2003/II ‑ III, 85‑117, nr. 41, p. 98; F. Longfils, “La 
responsabilité des intermédiaires financiers” in Responsabilités. Traité théorique et pratique, Titre II / Livre 27, 
Waterloo, Kluwer, 2006, nr. 135, p. 50.
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de verhouding tussen de kosten verbonden aan deze maatregelen en de normaliter te 
verwachten opbrengst ervan in een verbetering van het resultaat. 114

36. De normatieve inhoud van deze wettelijke gedragsregel blijkt zo niet te ver-
schil len van de privaatrechtelijke plicht die elke makelaar, lasthebber of commissionair 
die voor rekening van zijn opdrachtgever orders uitvoert sowieso heeft op basis van 
het gemeen recht. 115 Wanneer een principaal aan een lasthebber of commissionair een 
op dracht geeft zonder de specifieke voorwaarden van de verrichting vooraf volledig 
vast te stellen, moet de tussenpersoon immers op de manier optreden die de belangen 
van zijn principaal het best (“au mieux”) dient. 116

De benaming “best execution” wordt bij ons pas gebruikt sinds de invoering van de ze 
plicht in de financieelrechtelijke wetge ving, en wordt doorgaans dan ook begrepen 
als niet op de gemeen rechtelijke maar enkel op deze reglementaire plicht duidend. 117 
Maar ook al geeft men aan de reglementaire bepaling een naam die men niet hanteert 

114 Zie infra voetnoot 143; cf. J.P. Pinatton en O. Mittelette, “La best execution”, Banque & Droit juli‑augustus 
2005, nr. 102, 22‑27, p. 26.
115 Zie ook J. Köndgen en E. Theissen, “Internalisation under the MiFID: Regulatory Overreaching or Land‑
mark in Investor Protection” in G. Ferrarini en E. Wymeersch (eds.), Investor Protection in Europe: Corporate 
Law Making, the MiFID and Beyond, Oxford, Oxford University Press, 2006, 271‑296, p.  288; J.  Tyteca, “De 
verhandeling van effecten, andere in strumenten en deviezen” in: Jan Ronse Instituut (ed.), De nieuwe beurs-
wetgeving – Commentaar bij de Wet van 4 December 1990 betreffende de financiële markten en de financiële 
verrichtingen, Kalmt hout, Biblo, 1991, 193‑283, nr. 50, p. 232; zie over de best execution verplichting in effecten‑
verrichtingen op basis van het gemeen recht V. De Vuyst, “‘Beste uitvoering’ (best execution) van beursorders: 
de zorgvuldigheidsnorm nader bekeken”, BFR 2004/III, 177‑185, nr. 5‑7, pp. 178‑179. Voor een toepassing van 
het gemeen recht in be leg  gingszaken, zie Brussel 30 juni 2003, BFR 2004/III, 175, waarin het niet uitvoeren van 
een order op de meer aangewezen markt waar een gepaste prijs werd bereikt als een contractuele fout werd 
be schouwd. E. Wymeersch, R. Steennot et al., “Overzicht van rechtspraak – Privaat bankrecht (1999‑2007)”, 
TPR 2008, 1043‑1268, nr. 246, p. 1227, merken over dit arrest op dat het illustreert

“dat de in de gedragsregelen vervatte verplichtingen tot op zekere hoogte de loutere expli ci te ring zijn 
van verplichtingen die inherent zijn aan de contractsverhouding – in casu een com  missieovereenkomst – 
tussen de financiële instelling en de belegger”.

116 Zie H. De Page, Traité élémentaire de droit civil belge, vol. V, Brussel, Bruylant, 1952, nr. 404, p. 401; L. Fre‑
dericq, Hand boek van Belgisch handelsrecht, vol. I, Brussel, Bruylant, 1976, p. 266, nr. 231; V. Van Der Perre en 
A. Lejeune, “De la commission” in L. Hennebicq, J. Wathelet et al. (eds.), Droit commercial, Les novelles, Brussel, 
Les Editions Edmond Picard, 1933, 503‑575, p. 523, nr. 46; W. Van Gerven, Leer boek handels- en economisch 
recht, 2de editie, Antwerpen, Standaard Wetenschappelijke Uitgeverij, 1982, nr. 82, pp. 324‑325; J. Van Ryn en 
J. Heenen, Principes de droit commercial, vol. IV, 2de editie, Brussel, Bruylant, 1988, nr. 20, p. 19; P.A. Foriers, “Le 
droit commun des intermédiaires commer ciaux: courtiers, commissionaires, agents” in B. Glansdorff (ed.), 
Les intermédiaires commerciaux, Brussel, Eds. Jeune Barreau, 1990, 29‑142, nr. 25‑26, p. 47.
117 Zie bv. H. Cousy, “Gedragsnormen”: een nieuwe rechtsbron in het financiële recht”, DAOR 2007, 253‑257, 
nr. 3, pp. 254‑255; C. Veris, “Optimale uitvoering (‘Best Execution’) en verwerking van orders: evolutie of revo‑
lutie”, Bank Fin. 2007/7, 429‑442, p. 429. In de Verenigde Staten, het land van herkomst van een zo benoemde 
plicht voor brokers, werd de benaming best execution echter gebruikt voor een op basis van het common law, 
fiduciary law of op basis van de algemene anti‑fraudevoorzieningen in de federale effectenreglementering 
opgelegde algemene plicht, nog voordat er sprake was van een specifieke reglementering hierover. Zie J. Macey 
en M. O’Hara, “The Law and Economics of Best Execution”, Journal of Financial Intermediation 1997, vol. 6, 
nr. 3, 188‑223, pp. 190‑191; R.S. Karmel, “Is the Shingle Theory Dead?”, Washington and Lee Law Review 1995, 
vol. 52, 1271‑1297; zie bv. Opper v. Hancock Sec. Corp, 250 F.Supp. 668, 676 (S.D.N.Y. 1966), aff’d, 367 F.2d 157 
(2d Cir.); Charles Huges & Co v. SEC, 139 F.2d 434, 437 (2d Cir. 1943).
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voor de gemeenrechtelijke plicht, dit betekent nog niet dat er een inhoudelijk verschil 
is tus sen beide normen. Wel is het zo dat de reglementaire vorm van de verplichting 
niet alleen van toepassing is op financiële dienstverleners die met hun cliënt gebonden 
zijn door een contract van lastgeving of commissie, zoals het geval is bij het uitvoeren 
van cliëntenorders in de eigenlijke zin, maar tevens op dienstverleners die zelf optreden 
als rechtstreekse tegenpartij in de effectenverrichting die ze met hun cliënt sluiten, 118 
zoals wanneer ze voor eigen rekening handelen of orders van een cliënt via internali-
satie af werken. 119

37. Een misnoegde cliënt die van oordeel is dat zijn dienstverlener een inbreuk heeft 
gepleegd op deze wettelijke gedragsregel, ontleent hieraan dan ook geen bijkomende 
reme dies ten opzichte van de remedies die hij reeds bezit op basis van het gemeen 
recht. Een tekortkoming aan de inspanningsverbintenis vervat in deze wettelijke bepa-
ling is immers noodzakelijk ook een tekortkoming aan de middelenverbintenis die op 
de dienst verlener rust op basis van het contract dat de cliënt met hem heeft gesloten. 
De mogelijke remedies hiertegen zijn de gebruikelijke reeds vermelde remedies bij 
con trac tuele wan presta tie of contractbreuk: dwanguitvoering in natura, uitvoering bij 

118 Een “order” is een opdracht van een cliënt om voor zijn rekening effecten te kopen of te verkopen, en de 
uitvoering ervan houdt dus in dat de financiële dienstverlener als tussenpersoon voor rekening van de cliënt 
een transactie met een tegenpartij tot stand doet komen. Bij wat vroeger een “directe cessie” werd genoemd, 
daarentegen, treedt de financiële instelling niet op als juridische tussenpersoon maar handelde deze in eigen 
naam en voor eigen rekening als tegenpartij van de cliënt in de effectentransactie. Zie J. Van Ryn en J. Heenen, 
Principes de droit commercial, vol. IV, 2de editie, Brussel, Bruylant, 1988, nr. 253, p. 179; D. Valschaerts, “Les 
transactions sur valeurs mobilières” in G. Horsmans (ed.), Le nouveau droit des marchés financiers, Centre Jean 
Renauld (U.C.L.), Brussel, Larcier, 1992, 87‑109, p. 99; K. Byttebier en Ph. Delsaut, “Analyse van de privaatrech‑
telijke regels inzake de overeenkomst tot uitvoering van een beursorder” in B. Tilleman en B. Du Laing (eds.), 
Bankcontracten, Serie Recht en Onderneming nr. 9, Brugge, die Keure, 2004, 289‑317, p. 292; J. Tyteca, “De 
verhandeling van effecten, andere instrumenten en deviezen” in Jan Ronse Instituut (ed.), De nieuwe beurs-
wetgeving – Commentaar bij de Wet van 4 december 1990 betreffende de financiële markten en de financiële 
verrich tin gen, Kalmthout, Biblo, 1991, 191‑283, nr. 43, p. 228; L. Fredericq, Le régime légal des banques et des 
bourses: le statut des agents de change, principes de droit commercial belge, Gent, Rombaut‑Fecheyr, 1937, nr. 67, 
p. 94; zie ook W. Van Gerven, Leerboek handels- en economisch recht, 2de editie, Antwerpen, Standaard Weten‑
schappelijke Uitgeverij, 1982, nr. 82, pp. 324‑325.
119 Over de vraag wanneer de best exeuction verplichtingen van toepassing zijn terwijl er geen “order” en 
dus geen vertegenwoordigingsrelatie is in de privaatrechtelijke betekenis, zie Commission Answers to CESR 
Scope Issues under MiFID and the Implementing Directive, Working Document ESC‑07‑2007, Commission Ser‑
vices’ Opinion van 19 maart 2007, opgenomen als Bijlage in CESR, Best Execution under MiFID: Questions & 
Answers, Paris: The Committee of European Securities Regulators, CESR/07‑320, mei 2007. Verrichtingen in 
financiële instrumenten voor rekening van cliënten kunnen via inter na li sa tie bij de financiële instelling worden 
uitgevoerd ofwel wanneer deze optreedt als systematisch inter na li seerder voor het betreffende instrument 
ofwel wanneer deze het instrument ad hoc zogenaamd “over the counter” (OTC) verhandelt. Zie over inter‑
nalisatie algemeen L. Aigrot, “l’internalisation: une modification importante dans l’organisation actuelle des 
marchés”, BFR 2003, 28‑30; A. Caparros, “Understanding the New Regime for Internalisation of Order Flow in 
Europe”, Euredia 2004/2, 269‑283; G. Ferrarini en F. Recine, “The MiFID and Internalisation” in G. Ferrarini 
en E. Wymeersch (eds.), Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, the MiFID and Beyond, Oxford 
Oxford Uni versity Press, 2006, 235‑270; J. Köndgen en E. Theissen, “Internalisation under the MiFID: Regu‑
latory Overreaching or Landmark in Investor Protection” in G.  Ferrarini en E.  Wymeersch  (eds.), Investor 
Protection in Europe: Corporate Law Making, the MiFID and Beyond, Oxford, Oxford University Press, 2006, 271‑
296; D. Rolland en B. Bréhier, “l’internalisation des orders”, Banque & Droit juli‑augustus 2005, nr. 102, 17‑21.
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equi va lent, of ont bin ding, eventueel aangevuld met een schadevergoeding. Betreft het 
een verrichting die de dienstverlener in eigen naam maar voor rekening van de cliënt 
heeft gesteld, dan kan de cliënt de niet-toerekening ervan vorderen. Bewijzen dat er 
een te kort  ko ming was aan deze wettelijke plicht is echter op geen enkele manier een-
voudiger of gemak ke lijker dan bewijzen dat er een inbreuk was op de contractuele 
zorg vul dig heids norm, dus de rechtstreekse bijdrage van deze wettelijke gedragsregel 
voor de pri vaatrechtelijke bescherming van de individuele cliënt is te verwaarlozen, 
behalve in de gevallen waarin de dienstverlener niet optreedt als lasthebber of commis-
sionair van de cliënt maar als tegenpartij in de effectenverrichting zelf.

Onderafdeling 2
de regels over het ondernemingseigen orderuitvoeringsbeleid

38. De reglementering geeft aan deze vage gedragsregel concretere inhoud door de 
financiële instellingen in het kader van de regulering van hun bedrijfsuitoefening te 
ver plichten zelf een ondernemingseigen beleid inzake orderuitvoering vast te stellen 
en toe te passen dat hen in staat moet stellen om het voor hun cliënten beste resultaat 
te berei ken. 120 Best execution wordt reglementair dus opgevat als een door de financiële 
in stel ling na te leven proces, een werkwijze. 121

In het te ontwikkelen beleid identificeert de onderneming de strategie die zij zal 
volgen bij haar streven het beste resultaat te berei ken, met inbegrip van de belangrijkste 
stappen die zullen worden gezet en hoe deze bijdragen tot dit resultaat. 122 Het beleid 
moet elk van de factoren die de kwaliteit van uitvoering kunnen beïnvloeden in ogen-
schouw nemen en het relatieve gewicht eraan gegeven bepalen of vastleggen hoe het 
relatieve gewicht van deze factoren wordt be paald. Dit relatieve gewicht van de diverse 
fac toren moet worden bepaald naargelang de kenmerken van de cliënt, van het or der, 
van de financiële instrumenten die er het voorwerp van uitmaken en van de plaatsen 
van uitvoering waar dit order kan worden geplaatst. 123 Voor elke categorie financiële 
in strumenten moet worden aangegeven wel ke fora worden betrokken bij de concrete 
ver gelijking die zal worden gemaakt om de uitvoeringswijze van een in di vidueel order 
vast te stellen. 124 Vermits het orderuitvoeringsbeleid in de praktijk bij de meeste finan-
ciële instellingen geheel of ge deel telijk is geautomatiseerd, heeft deze regeling vooral 

120 Art. 28, § 2 Wet Financieel Toezicht 2002; art. 21(2), MiFID 2004.
121 A. Van Cauwenberge, “Het reglementaire landschap voor de Europese financiële markten na MiFID”, BFR 
2008/II, 63‑91, nr. 69, p. 88.
122 CESR, Best Execution under MiFID: Questions & Answers, Paris: The Committee of European Securities 
Regulators, CESR/07‑320, mei 2007, Q4, p. 6. Zie over de inhoud van dit beleid uitgebreider W. Vandevoorde, 
“De bescherming van de belegger herbekeken. Een commentaar bij enkele institu tionele en transactionele 
innovaties van de Belgische bepalingen tot omzetting van Richtlijn 2004/39 (de ‘MiFID‑Richtlijn’) en Richtlijn 
2006/73”, BFR 2007/VI, 367‑395, pp. 388‑389; C. Veris, “Optimale uitvoering (‘Best Execution’) en verwerking 
van orders: evolutie of revolutie?”, Bank Fin. 2007/7, 429‑442, pp. 434‑437.
123 Art. 24, § 1 KB Nadere Regels MiFID 2007; art. 44(1), MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006.
124 Art. 28, § 3 Wet Financieel Toezicht 2002; art. 21(3), eerste lid MiFID 2004.
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ge volgen voor de IT-omgeving binnen de onderneming. Het geauto ma ti seerde order 
routing process zal aan de hier vermelde regeling aange past moeten zijn. 125

39. Het is belangrijk hierbij op te merken dat de financieelrechtelijke reglemente-
ring, net zoals de MiFID 2004, niet vereist dat dit ondernemingseigen orderuitvoe-
ringsbeleid in elk individueel geval zal leiden tot het best mogelijke resultaat of zelfs 
tot een naar redelijkheid in dat individuele geval te verwachten beste resultaat. 126 Het 
volstaat dat het beleid van de instelling a priori kan worden verondersteld globaal een 
naar rede lijk heid te verwachten beste resultaat op te leveren voor het geheel van de zo 
behandelde cate gorie orders, en dat dit beleid vervolgens in elk concreet geval correct 
wordt ge volgd. 127

In die zin is het volgens mij potentieel misleidend om de best execution rege ling zo als 
deze in de reglementering is uitgewerkt te omschrijven als een middelen ver bin te nis 
zonder meer. 128 De reglementering legt aan de dienst verlener wel een mid de len-
verbintenis op, maar deze ver bintenis geldt niet ten aanzien van elke specifieke indi vi-
duele transactie in een privaat rechtelijke relatie met een cliënt. De reglementaire mid-
delenverbintenis geldt alleen ten aanzien van het gehele uit voerings beleid, en is dus een 
middelen verbin tenis in het kader van de toezichtrechtelijke verplichtingen betreffende 
de be drijfsvoering. Met betrek king tot elke in dividuele transactie geldt reglementair 
enkel de resultaats verbintenis dat deze conform het (aan de redelijkheidsvereisten 

125 Zie hierover AFM, Impact MiFID op de IT-omgeving. Voorbeelden van IT-risico’s naar aanleiding van MiFID, 
Informatiedocument, Amsterdam: Autoriteit Financiële Markten, 9 december 2008, i.h.b. p. 3:

“Met de introductie van meerdere locaties in een uitvoeringsbeleid is de uitvoering van orders volgens 
de optimale voorwaarden verworden tot een algoritme. […] Met name de snelheid van het algoritme 
waarmee de uitkomst van het algoritme bekend moet zijn en in mindere mate de complexiteit van het 
algoritme zelf, kunnen redenen zijn om de berekening ervan te automatiseren. Het implementeren van het 
uitvoeringsbeleid zal dan ook in belang rijke mate worden ondersteund door IT.”

126 CESR, Best Execution under MiFID: Questions & Answers, Paris: The Committee of European Securities Regu‑
lators, CESR/07‑320, mei 2007, Q3, Antwoord 3.3:

“Firms however are not under an obligation to obtain the best possible result for each individual order; 
rather they should apply their (execution) policies to each order with a view to obtaining the best possible 
result in accordance with the (execution) policy.”

127 Zie R.J. Davies, “MiFID and a Changing Competitive Landscape”, 2008 (beschikbaar op <http://ssrn.com/
paper=1117232>), p. 7; zie ook V. Colaert en T. Van Dyck, “MiFID en de gedrags regels. Een nieuw juridisch 
kader voor beleggingsdiensten”, TBH 2008, 226‑279, nr. 209‑210, p. 275; C. Veris, “Optimale uitvoering (‘Best 
Execution’) en verwerking van orders: evolutie of revolutie?”, Bank Fin. 2007/7, 429‑442, p. 430.
128 Zoals bv. gebeurt in “De grootste veranderingen van MiFID voor de retailklant”, Toelichting bij het pers‑
bericht, in FEBELFIN, MiFID, of wat er verandert voor de retailklant, Persdossier CBFA en Febel fin, 22 oktober 
2007, p. 2; W. Vandevoorde, “De bescherming van de belegger herbekeken. Een com mentaar bij enkele insti‑
tutionele en transactionele innovaties van de Belgische bepalingen tot omzetting van Richtlijn 2004/39 (de 
‘MiFID‑Richtlijn’) en Richtlijn 2006/73”, BFR 2007/VI, 367‑395, p.  387; C.  Veris, “Optimale uitvoering (‘Best 
Execution’) en verwerking van orders: evolutie of revolutie?”, Bank Fin. 2007/7, 429‑442, p. 430; M.‑D. Wein‑
berger, Gestion de portefeuille et conseil en investisse ment: aspects contractuels et de responsabilités avant et 
après MiFID, Waterloo, Wolters Kluwer, 2008, nr. 290, p. 200:

“C’est une obligation de moyen, qui ne repose donc pas sur un standard absolu, mais tend à atteindre un 
niveau élevé de qualité, tout en autorisant une certaine flexibilité.”
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vol doende) on der nemingseigen orderuit voerings beleid moet worden uitgevoerd, 129 
on geacht tot welk con  creet resultaat dit voor de belegger heeft geleid, en ongeacht 
welke inspan nin gen dit in het concrete geval moge vergen van de dienstverlener. 130

40. De op die manier “welbegrepen” reglementaire invulling van de best execution 
plicht houdt dus in dat, in tegenstelling tot in het gemeen recht, de bemiddelaar onder 
de toezichts rechtelijke regeling wordt afgerekend op zijn globale beleid, en niet op 
het in dividuele resultaat be haald bij elk afzonderlijk order, zelfs niet op de inspan-
ningen ge leverd bij de uitvoering van elk individueel order. 131A posteriori dienen de 
beleg gings  onder ne min gen niet elke in divi duele transactie te beoordelen maar wel het 
globale be leid op te vol gen en regel matig te testen, na te gaan of individuele trans-
acties wel of niet volgens het beleid werden uit gevoerd en of dit heeft geleid tot het 
optimale resul taat, 132 en tenmin ste jaarlijks of telkens wanneer de omstandigheden zijn 
gewijzigd het globale beleid te evalueren en indien nodig – wat zal blijken op basis 
van de evaluatie van de transacties uitgevoerd in overeenstemming met dit beleid – te 
herzien. 133

41. Verder eist de reglementering dat de cliënten vooraf op de hoogte worden 
ge bracht van het ondernemingseigen orderuitvoeringsbeleid en dat ze hiermee 

129 Cf. F. Bussiere en B. Henry, “La directive MIF et la gestion d’actifs”, Banque et Droit september‑oktober 2007, 
nr. 115, 5‑15, p. 8:

“Cette obligation nouvelle s’assimile à une obligation de moyens, dont l’exécution passe par la mise en 
place d’une politique d’exécution des ordres.”

130 Enigszins ambivalent kan men stellen dat de algemene best execution regel zoals verwoord in art. 21(1) 
MiFID 2004 

“is a best endeavour obligation, which is met by complying with the provisions foreseen in the following 
paragraphs of Article 21”.

G. Ferrarini, “Market Transparency and Best Execution: Bond Trading”, in M. Tison, H. De Wulf et al. (eds.), 
Perspectives in Company Law and Financial Regulation. Essays in Honour of Eddy Wymeersch, Cambridge, Cam‑
bridge University Press, 2009, 477‑496, voetnoot 69 op p. 491; cf. M.‑D. Weinberger, Gestion de portefeuille 
et conseil en investissement: aspects contractuels et de responsabi li tés avant et après MiFID, Waterloo, Wolters 
Kluwer, 2008, nr. 290, p. 200:

“[L’obligation de meilleure exécution] se mesure […] essentiellement au regard de la poli ti que d’exécution des 
ordres de l’entreprise réglementée”.

131 A. Van Cauwenberge, “Het reglementaire landschap voor de Europese financiële markten na MiFID”, BFR 
2008/II, 63‑91, nr. 73, p. 90.
132 Art. 28, § 4 Wet Financieel Toezicht 2002; art. 21(4), MiFID 2004; zie CESR, Best Execution under MiFID: 
Questions & Answers, Paris: The Committee of European Securities Regulators, CESR/07‑320, mei 2007, Q24, 
pp. 13‑14; zie ook W. Vandevoorde, “De bescherming van de belegger herbe ke ken. Een commentaar bij enkele 
institutionele en transactionele innovaties van de Belgische bepalingen tot omzetting van Richtlijn 2004/39 
(de ‘MiFID‑Richtlijn’) en Richtlijn 2006/73”, BFR 2007/VI, 367‑395, pp. 390‑391; C. Veris, “Optimale uitvoering 
(‘Best Execution’) en verwerking van orders: evolutie of revolutie?”, Bank Fin. 2007/7, 429‑442, p. 439.
133 Art. 26, § 1 KB Nadere Regels MiFID 2007; art. 46(1) MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006; zie hierover CESR, 
Best Execution under MiFID: Questions & Answers, Paris: The Committee of European Securities Regulators, 
CESR/07‑320, mei 2007, Q23, p. 13; zie ook W. Vandevoorde, “De bescher ming van de belegger herbekeken. 
Een commentaar bij enkele institutionele en transactionele inno va ties van de Belgische bepalingen tot omzet‑
ting van Richtlijn 2004/39 (de ‘MiFID‑Richtlijn’) en Richtlijn 2006/73”, BFR 2007/VI, 367‑395, p. 391; C. Veris, 
“Optimale uitvoering (‘Best Execution’) en verwer king van orders: evolutie of revolutie?”, Bank Fin. 2007/7, 
429‑442, pp. 439‑440.
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instem men. 134 Deze instemming heeft mijns inziens als gevolg dat dit orderuitvoe-
ringsbeleid zoals goedgekeurd door zowel de dienstverlener als de cliënt wordt opge-
nomen in de contractuele verhouding die tussen beiden bestaat, 135 tenzij de partijen 
anders overeen komen. 136

Vermits er geen vormvereisten worden opgelegd voor deze instemming en, meer, de 
reglementering zelfs geen uitdrukkelijke instemming vereist, kan worden aangeno men 
dat in ons rechtstelsel een impliciete maar voldoende zekere instemming, die kan 
worden afgeleid uit het toestemmen tot een transactie na op de hoogte te zijn of te 
moe ten worden geacht van het uitvoeringsbeleid, kan volstaan. 137 In veel gevallen zal 
deze toestemming ook worden verkregen doordat het orderuitvoeringsbeleid deel uit-
maakt van de door de cliënt aanvaarde algemene bankvoorwaarden. 138

134 Art. 28, § 3, tweede lid Wet Financieel Toezicht 2002; art. 21(3), tweede lid MiFID 2004; art. 26, § 2 KB 
Nadere Regels MiFID 2007; art. 46(2), MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006; C. Veris, “Optimale uitvoering (‘Best 
Execution’) en verwerking van orders: evolutie of revolutie?”, Bank Fin. 2007/7, 429‑442, pp. 437‑438; zie alge‑
meen G. Berard, “L’information du client dans le cadre de la directive MiFID”, Bank Fin. 2007/7, 421‑428, p. 425.
135 J.P. Pinatton en O.  Mittelette, “La best execution”, Banque & Droit juli‑augustus 2005, nr.  102, 22‑27, 
p. 26: “la directive MIF permet une contractualisation de la politique d’exécution des orders, c’est‑à‑dire incite 
l’intermédiaire et son client à convener d’un panel limitative de lieux d’exécution par rapport auxquels cet 
intermédiaire s’engage à remplir son obligation de best execution”.
136 Cf. E. Katz, “Conflicts in Investment Banking − The Challenges Ahead II”, Butterworths Journal of Interna-
tional Banking and Financial Law 2007, vol. 22, nr. 11, 633‑635, p. 634:

“As firms must disclose a summary of their execution policies to their clients and obtain their clients’ con‑
sent to their policy (utilising the summary), the argument goes that such terms are capable from a legal 
perspective of forming part of het contract with clients. In general, however, most firms take great care 
to ensure that clients do not view the summary execution policy as supplementing the firms’ contractual 
obligations to their clients.”

137 De MiFID 2004 en de MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006 bevatten hierover geen bepalingen, dus meen de ook 
CESR dat de vraag hoe de instemming moet worden gegeven, dient te worden beantwoord op basis van het 
toepasselijke gemeen recht van de lidstaat in kwestie. Zie CESR, Best Execution under MiFID: Questions & Ans-
wers, Paris: The Committee of European Securities Regulators, CESR/07‑320, mei 2007, Q20, Antwoord 20.1, 
p. 11 (“for consent to be valid, the legal provisions of the relevant Member State relating to the giving of consent 
must be satisfied”); zie ook CESR, Best Execution, MiFID Supervisory Briefings, Paris: The Committee of Euro‑
pean Securities Regulators, CESR/08‑735, 2008, p. 4. In het Bel  gische contractenrecht wordt algemeen aan‑
genomen dat bij gebreke van bijzondere regels een contract tot stand kan komen door impliciete of stilzwij‑
gende instemming, op voorwaarde dat de wil tot contrac teren onmiskenbaar uit de omstandigheden blijkt. 
Zie W. Van Gerven en S. Covemaeker, Verbintenis sen recht, 2de editie, Leuven, Acco, 2006, p. 115; L. Cornelis, 
Algemene theorie van de ver bin tenis, Antwerpen, Intersentia, 2000, nr. 28, pp. 39‑40. Zie ook CESR, Best Execu-
tion under MiFID: Questions & Answers, Paris: The Committee of European Securities Regu la tors, CESR/07‑320, 
mei 2007, Q21, Antwoord 21.3, p. 12 (“CESR understands that ‘prior consent’ may, at least in some jurisdic‑
tions, be tacit and result from the behaviour of the client such as the sending of an order to the firm after 
having received information on the firm’s execution policy”). Zie ook V. Colaert en T. Van Dyck, “MiFID en de 
gedragsregels. Een nieuw juridisch kader voor beleg gings dien sten”, TBH 2008, 226‑279, voetnoot 482, p. 276; 
W. Vandevoorde, “De bescherming van de be leg ger herbekeken. Een commentaar bij enkele institutionele 
en transactionele innovaties van de Belgische be pa lingen tot omzetting van Richtlijn 2004/39 (de ‘MiFID‑
Richtlijn’) en Richtlijn 2006/73”, BFR 2007/VI, 367‑395, p. 390.
138 M.‑D. Weinberger, Gestion de portefeuille et conseil en investissement: aspects contractuels et de respon-
sabilités avant et après MiFID, Waterloo, Wolters Kluwer, 2008, nr. 297, p. 204; C. Veris, “Op ti male uitvoering 
(‘Best Execution’) en verwerking van orders: evolutie of revolutie?”, Bank Fin. 2007/7, 429‑442, p. 438. Zie echter 
Rb. Arlon 19 mei 2005, DAOR 2007, afl. 82, 251, met noot H. Cousy, “‘Ge drags normen’: een nieuwe rechtsbron 
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42. Door dit alles zal het in de praktijk voor de individuele cliënt wel moeilijk 
worden om met kans op succes een privaatrechtelijke vordering in te stellen op ba sis 
van een mis kenning van de reglementaire orderuitvoeringsnorm in de gevallen waar in 
de finan ciële instelling haar eigen orderuitvoeringsbeleid heeft nageleefd. In dat ge val 
heeft de dienstverlener immers de best execution verbintenis zoals deze niet alleen regle-
mentair maar blijkbaar ook contrac tueel jegens de cliënt werd gespecificeerd, nage-
leefd. 139 Het is weliswaar de beleggingsonderneming die moet aantonen dat de trans-
actie volgens het eigen beleid werd uitgevoerd, 140 maar mits de nodige aanpassing van 
de informa ti ca-infrastructuur en de gebruikte programmatuur, kunnen deze gegevens 
achteraf rela tief gemakkelijk worden geleverd. 141

Bij naleving van het eigen door de cliënt goedgekeurde beleid kan een inbreuk op de 
reglementaire gedragsregel alleen nog bestaan indien dit order uitvoeringsbeleid sys te-
ma  tisch niet leidt tot een optimale uitvoering van bepaalde categorieën orders en dus 
op zich strijdig is met de reglementering. 142Maar het is niet omdat het beleid in een 

in het financiële recht”, JLMB 2007, afl. 4, 152, met noot C.‑G. Wynandy, “Le délai d’exécution d’un ordre sur 
instrument financier”, waarin de rechtbank oor deel de dat de cliënt niet gebonden was door de clausule in de 
algemene bankvoorwaarden, die stelde dat het over stappen van het ene naar het andere compartiment in 
een ICB wordt uitgevoerd binnen drie dagen na het ontvan gen van de opdracht omdat de bank volgens de 
rechtbank niet aantoonde dat de cliënt op de hoogte was van deze voorwaarden en deze had goedgekeurd.
139 J.P. Pinatton en O. Mittelette, “La best execution”, Banque & Droit juli‑augustus 2005, nr. 102, 22‑27:

“Il nous semble qu’un intermédiaire qui indique à son client la liste des marches dont il est membre et qui 
démontre que ces marches lui permettent d’exécuter les ordres de son client dans les meilleures condi‑
tions, doit voir son obligation de best execution limitée à ces seuls marchés.”

140 Zie art. 28, § 5 Wet Financieel Toezicht 2002; art. 21(5), MiFID 2004; zie ook C. Veris, “Optimale uitvoering 
(‘Best Execution’) en verwerking van orders: evolutie of revolutie?”, Bank Fin. 2007/7, 429‑442, p. 440.
141 Zie AFM, Impact MiFID op de IT-omgeving. Voorbeelden van IT-risico’s naar aanleiding van MiFID, Informa‑
tiedocument, Amsterdam: Autoriteit Financiële Markten, 9 december 2008, p. 4:

“voor het bewijzen van best‑execution [moeten] minstens vijf verschillende sets met in for ma tie […] 
bewaard […] worden, namelijk:
1. De bevestiging van de uitgevoerde transactie. Een terugkoppeling van de locatie na uit voer van de order. 
Timing en formaat zullen verschillen per locatie;
2. De routeringsopdracht van het algoritme. Deze output is in wezen een tussenproduct en daardoor 
vluchtig. Echter vanwege de bewijsvoering dient deze afgevangen te worden;
3. Het programma dat het algoritme bevat. Het programma (inclusief eventuele parameters) zal verschil‑
lende versies kennen. De onderneming dient voor uitgevoerde orders de juiste versie van het programma 
te hebben;
4. De ingevoerde data (de marktomstandigheden). Net als onder 2 is deze informatie vluch tig. Ook deze 
dient afgevangen te worden;
5. Het vigerende uitvoeringsbeleid. Het uitvoeringsbeleid is een document dat jaarlijks wij zigt en waar de 
business verantwoordelijk voor is. De onderneming dient voor bepaalde uit gevoerde orders de juiste versie 
van het uitvoeringsbeleid te hebben.
[…] Deze informatie ontstaat op verschillende tijden op verschillende plaatsen in de orga ni satie.
Ten slotte dient al deze informatie op leesbare en consistente wijze bewaard te worden. Ge zien de verschei‑
denheid en de hoeveelheid informatie waar wij hierover spreken, bestaat het risico dat een onderneming 
niet in staat is een volwaardig bewijs voor best execution te leveren.”

142 Zie bv. Advies 2009.2208, Advies 2009.2208, Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, 
Adviezen van het Bemiddelingscollege 2010, 89, OMBFIN: Bemiddelingsdienst Banken–Krediet–Beleggingen, 
Jaarverslag 2010, p. 21 (waarin de Bemiddelingsdienst van oordeel is dat een uitvoeringsbeleid dat alle orders 
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bepaald geval niet tot een gewenst resultaat heeft geleid, dat het tekortschiet.In theorie 
kan een financiële instelling bijvoorbeeld een uitvoeringsbeleid volgen dat alle orders 
in op de nationale gereglementeerde markt verhandelde instrumenten ook op die ene 
markt uitvoert, zolang dit (1) niet systematisch tot een voor de belegger suboptimaal 
resultaat zou leiden, want dan zou het geen ex ante redelijk beleid zijn, 143 en (2) de 
belegger hier mee heeft ingestemd – en dus impliciet afstand heeft gedaan van de 
eventuele betere voor  waarden die in sporadisch voorkomende gevallen elders zouden 
kunnen worden gerea liseerd.

43. Op deze manier ingevuld bevat de reglementaire best execution verbintenis een 
regeling die de bescherming van de belegger tracht te vere nigen met de nood aan 
flexi biliteit, kostenbeperking en dus efficiëntie voor de finan ciële instellingen. 144 Dit 
komt erop neer dat de bezorgdheid dat financiële instellingen hun cliënten niet alle 
voordelen zouden bieden doordat ze bepaalde uitvoeringsfora niet gebruiken, wordt 
opgevangen door de nodige transparantie op te leggen over de uitvoe rings fora die elke 

in obligaties systematisch in de marktzaal van de bank uitvoert en niet nagaat of uitvoering op de beurs voor‑
deliger zou zijn, niet voldoet aan de vereiste van beste uit voe ring); zie ook V. Colaert en T. Van Dyck, “MiFID 
en de gedragsregels. Een nieuw juridisch kader voor beleggingsdiensten”, TBH 2008, 226‑279, nr. 210, p. 275.
143 CESR geeft als mogelijke reden waarom slechts één uitvoeringsforum kan worden opgenomen het geval

“where the costs of including more than one venue in the execution policy (to the extent that such costs 
would be passed on to clients) would outweigh any price improvement to be gained by doing so”.

Zie CESR, Best Execution under MiFID: Questions & Answers, Paris: The Committee of European Secu rities 
Regulators, CESR/07‑320, mei 2007, Q8, Antwoord 8.2, p. 7; zie ook G. Ferrarini, “Market Trans  parency and 
Best Execution: Bond Trading” in M. Tison, H. De Wulf et al. (eds.), Perspectives in Company Law and Finan-
cial Regulation. Essays in Honour of Eddy Wymeersch, Cambridge, Cambridge University Press, 2009, 477‑496; 
B. Penn, “Markets in Financial Instruments Directive (MiFID): Convergence of Exchange and Broker Regula‑
tion”, Butterworths Journal of International Bank ing and Financial Law 2007, 155‑158, p. 156 (verwijzend naar 
de extra kosten die verbonden zijn aan het verkrijgen van toegang tot prijsinformatie van verschillende fora). 
Een beleggingsonderneming wordt dan ook niet verplicht tot elke prijs te beschikken over toegang tot elke 
beschikbare plaats van uit voering. W. Vandevoorde, “De bescherming van de belegger herbekeken. Een com‑
mentaar bij en kele institutionele en transactionele innovaties van de Belgische bepalingen tot omzetting van 
Richtlijn 2004/39 (de ‘MiFID‑Richtlijn’) en Richtlijn 2006/73”, BFR 2007/VI, 367‑395, p. 389. Considerans 66 bij 
de MiFID Uitvoeringsrichtlijn 2006 stelt expliciet dat

“[o]p grond van het voorschrift van Richtlijn 2004/39/EG om alle redelijke maatregelen te nemen om het 
best mogelijke resultaat voor de cliënt te behalen, […] een beleggings onder neming niet [mag] worden 
verplicht in haar uitvoeringsbeleid alle beschikbare plaatsen van uitvoering op te nemen.”

Zie ook CESR, Best Execution, MiFID Supervisory Briefings, Paris: The Committee of European Securi ties Regula‑
tors, CESR/08‑735, 2008, p. 3. Het verplichten van de bemiddelaars om in hun order uitvoe rings beleid alle fora 
te betrekken, zou hen – en als indirect gevolg hiervan ook hun cliënten en dus alle beleggers – overigens bloot‑
stellen aan mogelijk misbruik van de marktmacht die die fora hierdoor zouden verkrijgen bij het vaststellen 
van hun prijzen voor transacties of voor informatie. Cf. D.A. Oesterle, “Regulation NMS: Has the SEC Exceeded 
its Congressional Mandate to Facilitate a ‘National Market System’ in Securities Trading?”, New York University 
Journal of Law & Business 2005, vol. 1, 613‑673, p. 637.
144 Cf. J. Krol, “Présentation générale de la Directive MIF et de sa mise en œuvre”, Banque & Droit juli‑augustus 
2005, nr. 102, 4‑6, p. 6, die over de regulering inzake best execution schreef:

“Dans ce domaine de réglementation, une vigilance accrue s’impose sur […] afin de concilier protection 
des investisseurs et flexiblité pour les entreprises d’investissement.”
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instelling gebruikt. 145 De marktwerking, met andere woorden concurrentie op basis 
van de bekend gemaakte uitvoeringswijzen, zou er dan voor moeten zorgen dat cli-
enten het beste resultaat genieten. Het valt echter te betwijfelen of deze politiek in de 
retail-markt de gewenste effecten zal hebben. Zoals Moloney het terecht formuleerde:

“Placing a positive consent obligation on the investor transfers part of the best execu-
tion obligation to the retail investor, who is unlikely to fulfill it effectively.” 146

Er bestaat dus op zijn zachtst uitgedrukt een “latent strain” tussen de algemene optimale 
uitvoeringsnorm van het gemeen recht, die op het eerste gezicht als zodanig wordt 
opgenomen in artikel 28, § 1 Wet Financieel Toezicht 2002, en de bijkomende ver-
plichtingen die voor de dienstverleners voortvloeien uit de specifieke plichten die de 
toezichtrechtelijke rege ling aan hen oplegt om deze algemene best execution verbintenis 
na te leven. 147 In feite blijkt de verbijzondering van de algemene gedragsregel tot een 
be perking van de plich ten van de dienstverlener en dus van de mogelijke remedies van 
de cliënt te leiden.

conclusie

44. De gangbare opinie luidt dat de reglementair opgelegde gedragsregels betref-
fende beleggingsdiensten voor de indi vi duele belegger nuttig zijn doordat ze de vage 
gemeen rechtelijke gedragsnorm van de zorg vul dig heid en de vereiste van goede trouw 
con cre te re gestalte geven, gedetail leer der en scher per formuleren. 148 Op basis van de 
re sul ta ten van de hier voorgestelde ana lyse durf ik dit oordeel te betwijfelen of ten-
minste te moeten nuan ceren.

45. Het is wel zo dat bepaalde regle mentaire gedrags regels, waaronder de know your 
cus tomer regeling, de algemene gemeenrechtelijke vage gedragsnorm preciseren. Deze 
regeling benadrukt de gemeenrechtelijke principes dat de professionele dienstverlener 
die zijn cliënt adviseert of voor zijn rekening beslissingen neemt alleen voor deze cliënt 

145 B. Penn, “Markets in Financial Instruments Directive (MiFID): Best Execution”, Butterworths Journal of Inter-
national Banking and Financial Law 2007, 84‑86, p. 84.
146 N. Moloney, “Effective Policy Design for the Retail Investment Services Market: Challenges and Choices 
Post FSAP” in G. Ferrarini en E. Wymeersch (eds.), Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, the 
MiFID and Beyond, Oxford, Oxford University Press, 2006, 381‑441, p. 399.
147 J. Köndgen en E.  Theissen, “Internalisation under the MiFID: Regulatory Overreaching or Landmark in 
Investor Protection” in G.  Ferrarini en E.  Wymeersch  (eds.), Investor Protection in Europe: Corpo rate Law 
Making, the MiFID and Beyond, Oxford, Oxford University Press, 2006, 271‑296, p. 288.
148 Zie bv. A. Van Oevelen, “De contractuele en de buitencontractuele rechtsbescherming van de par ti cu liere 
belegger in financiële instrumenten”, BFR 2003, 118‑135, nr. 27, p. 135; zie ook F. Long fils, “La responsabilité 
des intermédiaires financiers” in Responsabilités. Traité théorique et pratique, Titre II/Livre 27, Waterloo, Kluwer, 
2006, nr. 169, p. 60: “les règles de conduite spécifiques au droit financier ne sont pas dénuées d’intérêt dans le 
développement de [la protection juridique de l’investisseur‑parti cu lier à l’égard des services d’investissement 
prestés]. Leur utilité réside précisément en ce qu’elles per met tent au juge d’apprécier de manière plus stricte, 
plus détaillée et plus concrète le fait générateur de la responsabilité de l’intermédiaire. Bien plus qu’une source 
complémentaire aux principes généraux du droit de la responsabilité civile, ces règles portent en elles un véri‑
table fondement de l’acte fautif.”
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geschikt advies mag ge ven of voor hem geschikte beslissingen mag nemen (suitability), 
en dat hij cliën ten waar voor hij diensten verleent zonder hen hierbij te adviseren toch 
moet waar schuwen wan neer deze beslissingen nemen die voor hen niet gepast zijn 
om dat zij zelf niet in staat zijn te beoordelen of deze geschikt zijn (appropriate ness). De 
in deze regeling opge no men gedragsregels verbij zonderen deze bevestigde prin cipes 
door de dienstverlener op te dragen actief de in formatie te verzamelen die no dig is 
om deze be oordelingen op een zinvolle manier te kunnen maken. Maar uit on der-
zoek blijkt dat deze verbijzondering ook kan worden bereikt op basis van het gemeen 
recht zelf, en Bel gische rechtscolleges blijken dan ook in het verleden op die basis tot 
dezelfde con cre tere gedragsregels te zijn gekomen zonder hiervoor de hulp van de 
reglementaire re gel gever no dig te heb ben gehad. 149

Bovendien blijken de verbijzonderingen die in de re gle mentering werden opge no  men 
de gemeenrechtelijke vage gedragsnormen wel te pre ci seren maar niet om te zetten 
in gebo den of verboden van vol doen de specifiek ge drag waardoor de over treding van 
de wet te lijke norm op zich een fout zou uit maken. Ondanks de aan een bij zonder 
toepas sings geval aangepaste formu le ring van deze ge drags regels, blijven zij in houdelijk 
in span nings verbinte nissen zich in die bijzondere omstandigheden zorgvuldig of te 
goe der trouw te gedragen. Op het vlak van de bewijslast inzake de on rechtmatigheid 
van het ge drag van de dienst verlener biedt de reglementering dus ook de cliënt geen 
bij zon dere hulp.

46. De privaatrechtelijke remediëring van inbreuken op deze gedragsregels blijkt 
ook in grote mate dezelfde problemen te kennen als het gemeen recht. Naar gemeen 
recht vergt het aanwenden van een vordering in schadeloosstelling dat niet alleen 
scha de wordt bewe zen maar tevens een causaal verband tussen de inbreuk op een 
ge drags regel en deze schade. Het succesvol instellen van een nietigheidsvordering ver-
eist dat wordt aangetoond dat de door de inbreuk van de dienstverlener in hoofde van 
de cliënt ont sta ne verkeerde voorstelling van zaken determinerend was voor zijn toe-
stem ming tot een beleggingsverrichting. Een vordering om een door de dienstverlener 
voor rekening van de cliënt gestelde rechtshandeling niet aan hem te laten toerekenen 
vergt het bewijs dat deze handeling werd veroorzaakt door de beweerde inbreuk op 
een ge drags regel. Niet zelden vormt deze bewijslast een drempel die verhindert dat 
on be hoor lijk gedrag van een financiële dienstverlener privaatrechtelijk wordt gereme-
dieerd.

Op deze punten brengt de specifieke wettelijke regeling inzake gedragsregels voor 
beleggingsdiensten echter geen adequaat antwoord. Het probleem van de civielrechte-
lij  ke remediëring van tekortkomingen aan deze plichten werd door de wetgever vol-

149 Zie ook Zie V. Colaert, “Informatie aan de belegger: last of lust voor de financiële instelling?” in M.‑D. Wein‑
berger (ed.), MiFID. Questions spéciales – Bijzondere vraagstukken, Brussel, Larcier, 2010, 131‑219, nr. 139, p. 204.
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ledig gene geerd. 150 De omzetting van de MiFID 2004-regels in ons recht werd – 
jammer genoeg – niet aangegrepen als gele gen heid om in de betreffende wetgeving 
meteen de niet door deze richtlijn geharmoniseerde privaatrechtelijke werking te 
regelen. 151

47. Op zich beschouwd blijken deze reglementaire specificaties van de vage gemeen-
rechtelijke gedrags normen dus niet significant bij te dragen tot de mogelijkheden voor 
de belegger om privaatrechtelijke remedies te verkrijgen tegen beweerd onbehoorlijk 
gedrag van de dienstverlener. 152 Als vaststelling hoeft dat echter geen verwondering 
te wekken, en dit hoeft evenmin te worden beschouwd als een van tekortkoming 
deze re glementering. De know your customer regeling in de financiële wet geving heeft 
immers niet zozeer tot doel het opleggen aan de dienstverlener van (privaat rechtelijke) 
plich ten jegens zijn cliënten of het bezorgen aan de cliënt van (privaatrechtelijke) 
remedies in de gevallen waarin de dienstverlener deze plichten niet zou nakomen. Het 
oogmerk van deze regeling is de gereglementeerde on der ne mingen te ver plichten een 

150 Dat deze wetgeving werd voorbereid door de FOD Financiën, hierbij inhoudelijk gestuurd door de voor‑
ganger van de FSMA, de CBFA, zal hieraan waarschijnlijk niet vreemd zijn. Het ware wenselijk dat dergelijke 
wetgeving in de toekomst mede door de FOD Justitie wordt voorbereid, zodat de niet louter financiële 
facetten ervan ook voldoende worden doordacht. Het is overigens interessant om te zien of in de toekomst 
bij de voorbereiding van dergelijke wetgeving meer aandacht zal zijn voor de privaatrechte lijke facetten van 
beleggersbescherming, nu de invulling van de taak van de FSMA in vergelijking met de opdracht van de CBFA 
meer is gericht op het toezicht op het gedrag van de marktdeelnemers en de be scher ming van de financiële 
consument.
151 De Europese Commissie heeft overwogen of het nuttig of nodig was om bij de herziening van de MiFID 
een bepaling over de burgerrechtelijke aansprakelijkheid bij overtreding van de gedragsregels op te nemen 
(Europese Commissie, Public Consultation: Review of the Markets in Finan cial Instruments Directive (MIFID), 
8  december 2010, p.  63, te vinden op de website van de Europese Commissie op <http://ec.europa.eu/
internal_market/consultations/index_en.htm>), maar in het uiteindelijk gepubli ceerde ontwerp is hiervan 
geen sprake meer. Zie Euro pese Com mis sie, Voorstel voor een Richtlijn van het Euro pees Parlement en de 
Raad betreffende markten voor financiële instrumenten en houdende intrek king vanRichtlijn 2004/39/EG van 
het Europees Parle ment en de Raad (Herschikking), COM(2011) 656 definitief, 20 oktober 2011.
152 De vrees dat het opnemen van deze gedragsregels in de wetgeving op zich zou leiden tot een “wild grœi 
van processen” waarbij ontevreden klanten een schadeclaim zouden instellen tegen financiële be mid delaars – 
door Belgen wel eens vanuit een voor mij onbegrijpelijk misplaatst superioriteitsgevoel mis prijzend “Ame‑
rikaanse toestanden” genoemd (zie bv. Verslag namens de Commissie voor de Finan ciën uitgebracht door 
de heer Deprez bij het Ontwerp van Wet inzake de secundaire markten, het statuut van en het toezicht op 
de beleggingsondernemingen, de bemiddelaars en beleggingsadviseurs, Parl.Doc. Se naat 1994‑95, nr. 1352‑2, 
p. 93) – lijkt dan ook on terecht. Zie ook K. Byttebier, “Gedragsregelen bij financiële transacties: huidige prak‑
tijk en per spec tieven” in M. Tison, C. Van Acker et al. (eds.), Fi nan  ciële regulering: op zoek naar nieuwe even-
wichten – Vol.  II – Financiële transacties, financiële mark  ten, prudentieel recht, Antwerpen, Intersentia, 2003, 
3‑63, nr. 17, p. 29. Ook de vaststelling na een eerste analyse van de toen pas in ons land ingevoerde gedragsre‑
gels dat “il semble d’ores et déjà acquis qu’elles serviront de base à de nom breuses procédures judiciaires dans 
le domaine des valeurs mobilières” (E. Wymeersch, “Les règles de conduite relatives aux opérations sur instru‑
ments financiers. L’article 36 de la loi du 6 avril 1995”, BankFin. 1995/10, 574‑592, nr. 44, p. 590) blijkt voor barig 
te zijn geweest. Integendeel, de praktijk heeft ondertussen uitgewezen dat er over deze materie rela tief weinig 
wordt geprocedeerd, en dat de schaarse vonnissen over dit soort zaken eerder op basis van het gemeen recht 
worden geargumenteerd dan op basis van deze specifieke wettelijke gedragsregels. Zie ook D. Blommaert, 
“Privaat bank recht: gedragsnormen naar gemeen recht versus bijzondere wetgeving – Variaties op een thema” 
in Van alle markten. Liber amicorum Eddy Wymeersch, Antwerpen, Intersentia, 2008, 45‑58, nr. 13, pp. 56‑58.
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systeem van bedrijfs voering te hanteren, bedrijfs procedures uit te werken en ervoor te 
zorgen dat hun perso neel deze richtlijnen ook effectief vol gt, omdat de verwachting 
is dat bij toepas sing van deze werkwijze de kans dat cliënten ongeschikte beleggingen 
zouden doen (mis-selling) wordt geminimaliseerd. Voor de privaatrechte lijke jurist, met 
zijn focus op vor deringen ter remediëring van tekort ko min gen aan ver bin tenissen, lijkt 
dit mis schien een onvolledige regeling, maar voor de reglementaire jurist is dit een 
perti nente invulling van een toe zicht  rech te lij ke regeling.

48. Deze invalshoek valt nog meer op bij de best execution regeling: het doel is hier 
duidelijk te vergemakkelijken dat het gedrag van de dienstverlener in feite zal leiden 
tot een optimaal resultaat voor de cliënt en het aantal gevallen waarin de vage gemeen-
rech telijke norm om voor de cliënt het beste resultaat te realiseren niet wordt nage-
leefd te minimaliseren. 153 Deze reglementaire regeling sluit aan bij de zogenaamde 
techniek van principles-based regulation, waarbij de gereguleerde instellingen in eerste 
lijn zelf verantwoordelijk worden gesteld om te bepalen op welke concrete manier ze 
ervoor zullen zorgen dat ze de doelstellingen van de regulering zullen realiseren en 
hoe ze de vage norm opgenomen in die regulering zullen naleven, hierbij maatregelen 
nemend die het best bij hun concrete situatie passen. 154 Terwijl de doelstelling dat 
financiële tus sen personen zich bij de uitvoering van orders alleen door de belangen 
van de cliënten zouden laten leiden en niet door hun eigen belangen voorheen alleen 
werd nagestreefd door mid del van het opleggen van een gedragsregel, 155 is de MiFID 

153 Zo stelt de Amerikaanse wettelijke bepaling die de basis vormt voor de financieelrechtelijke regeling ter 
zake dat

“[t]he linking of all markets for qualified securities through communication and data pro cessing facilities will 
foster efficiency, enhance competition, increase the information available to brokers, dealers, and investors, 
facilitate the offsetting of investors’ orders, and contribute to best execution of such orders”.

Section 11A(a)(1)(D) van de Securities and Exchange Act 1934, 15 U.S.C. §78k‑1(a)(1)(D), nadruk toe gevoegd; 
zie D.A. Oesterle, “Regulation NMS: Has the SEC Exceeded its Congressional Mandate to Facilitate a ‘National 
Market System’ in Securities Trading?”, New York University Journal of Law & Business 2005, vol. 1, 613‑673, p. 627.
154 Cf. A. Van Cauwenberge, “Het reglementaire landschap voor de Europese financiële markten na MiFID”, 
BFR 2008/II, 63‑91, nr.  41, p.  79, die hetzelfde opmerkt m.b.t. de MiFID 2004‑regeling van de toelating van 
financiële instrumenten tot een gereglementeerde markt. Zie over principles-based regu la tion in het algemeen 
C.L. Ford, “New Governance, Compliance, and Principles‑Based Securities Regu lation”, American Business Law 
Journal 2008, vol. 45, 1‑60; J. Black, M. Hopper et al., “Making a Success of the Principles‑Based Regulation”, Law 
and Financial Markets Review 2007, vol. 1, nr. 3, 191‑206; zie ook E. Ferran, “Principles‑Based, Risk‑Based Regu‑
lation and Effective Enforcement” in M. Tison, H. De Wulf et al. (eds.), Perspectives in Company Law and Finan-
cial Regulation. Essays in Honour of Eddy Wymeersch, Cambridge, Cambridge University Press, 2009, 427‑448.
155 De regel inzake best execution was de enige gedragsregel opgenomen in de grote hervorming van de finan‑
ciële markten in ons land aan het begin van de jaren negentig. Art. 22 Wet Financiële Trans ac ties en Markten 
1990 stelde: “De bemiddelaars bij effectentransacties […] gaan voor de uitvoering van de hun opgedragen 
verrichtingen op de voor de cliënt voordeligste wijze te werk.” De vervangende Wet Beleggingsondernemingen 
1995 bevatte geen bepaling specifiek gericht op de beste uitvoering van cliën ten orders, maar algemeen werd 
aangenomen dat de overkoepelende gedragsregel op genomen in oud art. 36, § 1, 2° Wet Beleggingsonderne‑
mingen 1995, die de bemiddelaars verplichtte “zich optimaal in te zetten voor de belangen van hun cliënten 
met de nodige bekwaamheid, zorgvuldig heid en toe wij ding, rekening houdend met de mate van professionele 
kennis van die cliënten”, het best execution prin ci pe omvatte. Zie E. Wymeersch, “Les règles de conduite rela‑
tives aux opérations sur instruments fi nan ciers. L’Article 36 de la loi du 6 avril 1995”, Bank Fin. 1995/10, 574‑592, 
nr. 22, p. 583; M. Tison, De interne markt voor bank- en beleggingsdiensten: een rechtsvergelijken de juridische 
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2004 overgestapt op een op compliance gerichte regeling. De toezichtrechtelijke regle-
mentering geeft de onder neming de opdracht ter zake zelf een ondernemingseigen 
concreet beleid uit te werken, op te volgen en indien nodig aan te passen, en dit ook 
na te leven. Deze rege ling is dan ook niet alleen of zelfs niet zozeer gericht op de 
be scher  ming van de belan gen van de individuele cliënten van de dienstverlening, maar 
tevens of zelfs voorname lijk op de bescherming van de efficiëntie en integriteit van de 
markt in haar geheel en het vermijden dat frag men tatie 156 zou leiden tot geïsoleerde 
deelmarkten en een beper king van de liqui di teit. 157

analyse van de we der zijdse erkenning als techniek van marktunificatie in de Europese interne markt, Antwerpen, 
Inter sen tia, 1999, nr. 1662, p. 837; C. Veris, “Optimale uitvoering (‘Best Execution’) en verwerking van orders: 
evolutie of revo lutie”, Bank Fin. 2007/7, 429‑442, p. 429; A. Hyvernaud, “Services d’investissement: quel avenir 
pour l’exécution des ordres”, Les entretiens de l’AMF, Rev. Mens. AMF december 2007, nr. 42, 1‑11, voetnoot 8 op 
p. 7; zie bv. Rb. Arlon 19 mei 2005, DAOR 2007, afl. 82, 251, met noot H. Cousy, “‘Gedragsnormen’: een nieuwe 
rechtsbron in het financiële recht”, JLMB 2007, afl. 4, 152, met noot C.‑G. Wynandy, “Le délai d’exécution d’un 
ordre sur instrument financier”; E. Wymeersch, R. Steennot et al., “Overzicht van rechtspraak – Privaat bank‑
recht (1999‑2007)”, TPR 2008, 1043‑1268, nr. 246, p. 1227.
Het is overigens merkwaardig dat sommige auteurs besluiten dat het een nieuwigheid was dat een dergelijke 
wettelijke best execution gedragsregel werd ingevoerd in het nooit in werking getreden oorspronkelijke art. 26, 
8° Wet Financieel Toezicht 2002 (H. Cousy, “‘Gedragsnormen’: een nieuwe rechtsbron in het financiële recht”, 
DAOR 2007, 253‑257, p. 255) of in het in het kader van de omzetting van de MiFID 2004 herschreven art. 28 
Wet Financieel Toezicht (V. Colaert en T. Van Dyck, “MiFID en de Gedragsregels.Een Nieuw Juridisch Kader 
voor Beleg gings diensten”, TBH 2008, 226‑279, nr. 303, p. 273), blijkbaar over het hoofd ziend dat een gelijk‑
aardige algemene vage gedragsregel reeds in de Wet Financiële Transacties en Markten van 1990 stond en dus 
bezwaarlijk “nieuw” kan worden genoemd.
156 De best execution regeling werd in de MiFID 2004 sterker uitgewerkt dan in de voorganger, de ISD, omdat 
de financiële tussenpersonen, door de opheffing van de mogelijkheid voor lidstaten een beurs dwang of centra‑
lisatieregeling te handhaven, over alternatieve uitvoeringsmogelijkheden beschikken die in het licht van hun 
eigen belangen niet allemaal even aantrekkelijk zijn. Van Bever schrijft hierover:

“Het onmiddellijke risico voor de cliënt kristalliseert zich daarbij vnl. in het acute belan gen conflict in 
hoofde van de internaliserende bemiddelaar […] die optreedt als tegenpartij van zijn cliënt.”

L. Van Bever, “Gedragsregels voor financiële tussenpersonen, herbekeken in het licht van ISD 2 (2004)” in Jan 
Ronse Instituut (ed.), Financiële wetgeving: de tussenstand 2004, Kalmthout, Biblo, 2005, 226‑319, nr. 10, p. 236, 
en hij vermeldt de best execution regeling als een van de elementen voor de oplossing van dit belangenconflict; 
zie ook N. Moloney, “Effective Policy Design for the Retail Invest ment Services Market: Challenges and Choices 
Post FSAP” in G. Ferrarini en E. Wymeersch (eds.), Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, the 
MiFID and Beyond, Oxford, Oxford University Press, 2006, 381‑441, p. 399 (de aanpak van de best execution pro‑
blematiek in de MiFID 2004 “also operates as a control on conflicts of interests where a firm seeks to internalize 
trades”) en p. 403 (“The trading rules are designed to generate competition in execution services, bring down 
costs, improve price formation, and remove conflicts of interests from the execution process”).
157 Commissie van de Europese Gemeenschappen, Voorstel voor een Richtlijn van het Europees Par le ment 
en de Raad betreffende beleggingsdiensten en gereglementeerde markten, en tot wijziging van de Richt‑
lijnen 85/611/EEG en 93/6 van de Raad en van Richtlijn 2000/12/EG van het Europees Parle ment en de Raad, 
COM(2002) 625, 19 november 2002, p. 31; Background Note bij de Draft Commission Di rective implementing 
Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council as regards Record‑Keeping Obligations 
for Investment Firms, Transaction Reporting, Market Transparency, Ad mission of Financial Instruments to 
Trading, and Defined Terms for the Purposes of that Directive, 6 februari 2006, p. 23 (<http://ec.europa.eu/
internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm>); CESR, Best Execution, MiFID Supervisory Briefings, Paris: The 
Committee of European Securities Regulators, CESR/08‑735, 2008, p. 1; zie ook W. Vandevoorde, “De bescher‑
ming van de belegger herbekeken. Een commentaar bij enkele institutionele en transactionele innovaties van 
de Belgische bepalingen tot om zet ting van Richtlijn 2004/39 (de ‘MiFID‑Richtlijn’) en Richtlijn 2006/73”, BFR 
2007/VI, 367‑395, p. 368 en 381; A. Van Cauwenberge, “Het reglementaire landschap voor de Europese finan‑
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49. De gedragsregels opgenomen in de toezichtrechtelijke reglementering hebben 
dus wel degelijk een beleggersbeschermende werking, maar deze neemt niet nood-
zakelijk de vorm aan van inhoudelijk andere gedragsregels dan reeds opgelegd door 
het gemeen recht, noch van bijkomende privaatrechtelijke remedies dan deze reeds 
beschikbaar op basis van het gemeen recht. Het ontbreken van deze bijkomende 
gedragsregulerende inhoud of pri vaat rech telijke remediëring is op zich dus niet onver-
enigbaar met de er ken de beleggers beschermende doelstelling van de MiFID 2004 en 
de erop gebaseerde Bel gische wet ge ving. Het privaatrecht heeft immers geen mono-
polie op de bescherming van de be lan gen van beleggers, en beleggersbescherming kan 
met vele beleids instru men ten wor den nagestreefd, ook met louter toezichtrechtelijke 
regelingen.

50. Problematisch wordt het echter wel als de financieel toezichtrechtelijke regeling, 
naar verluidt mede gericht op de bescherming van de belegger, in haar privaat rech-
te lij ke werking neerkomt op een beperking van de bescherming van de belegger in 
ver ge lij king met wat het gemeen recht voorziet. Zoals besproken dient het onder-
nemingseigen orderuitvoeringsbeleid van de financiële dienstverlener door de cliënt 
te worden goed ge keurd. Het idee is dat er meer marktwerking zal ontstaan door de 
ondernemingen te dwin gen dit beleid bekend te maken en door de afnemer te laten 
goedkeuren, met een toegenomen concur rentie tussen de verschillende dienstverle-
ners op basis van de mate waar in en de manier waarop ze voor de cliënten een beste 
uitvoering van orders trachten te reali se ren. 158 Of dit nu als beleid toezichtrechtelijk 

ciële markten na MiFID”, BFR 2008/II, 63‑91, nr. 8, p. 67, en nr. 69, p. 88; G. Ferrarini, “Market Transparency and 
Best Execution: Bond Trading” in M. Tison, H. De Wulf et al. (eds.), Perspectives in Company Law and Financial 
Regulation. Essays in Honour of Eddy Wymeersch, Cambridge, Cambridge University Press, 2009, 477‑496.
158 Zie R.J. Davies, “MiFID and a Changing Competitive Landscape”, 2008 (beschikbaar op <http://ssrn.com/
paper=1117232>), p. 8; N. Moloney, “Effective Policy Design for the Retail Invest ment Services Market: Chal‑
lenges and Choices Post FSAP” in G. Ferrarini en E. Wymeersch (eds.), Investor Protection in Europe: Corporate 
Law Making, the MiFID and Beyond, Oxford, Oxford Uni versity Press, 2006, 381‑441, p. 399:

“The objective of […] [the execution policy] dislosure is to […] help [clients] to compare execution ser‑
vices, and foster competition on a quality of service basis.”

B. Penn, “Markets in Financial Instruments Directive (MiFID): Convergence of Exchange and Broker Regula‑
tion”, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law 2007, 155‑158, p. 155:

“The best execution requirement […] seeks partially to deal with [the concern of impaired price discovery 
and illiquidity associated with fragmentation of markets] by mandating disclosure by firms of the execu‑
tion venues they use – on the basis that investors will be likely to avoid firms which do not offer execution 
across a number of execution venues.”

Zie ook CESR, Best Execution, MiFID Supervisory Briefings, Paris: The Committee of European Securities Regu‑
lators, CESR/08‑735, 2008, p. 4:

“Firms are required to provide appropriate information to clients about their execution policies in good 
time before entering into a relationship with a client […]. ‘Appropriate’ means sufficient, comprehensive 
information for a client to understand the service proposed and make an informed choice between the 
services offered by different firms”.

CESR, Best Execution under MiFID: Questions & Answers, Paris: The Committee of European Securities Regula‑
tors, CESR/07‑320, mei 2007, Q14, p. 10:

“CESR considers that firms should disclose sufficient information […] to enable clients to make a properly 
informed decision about whether to utilise the services offered by the firm.”
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en bedrijfsmatig effectief zal zijn of niet, 159 het potentiële pri vaatrechtelijke gevolg 
hiervan is dat de dienstverlener te gen over de cliënt niet langer gehouden is tot de 
gemeenrechtelijke zorgplicht per in di vi dueel uitgevoerd order redelijke inspanningen 
te leveren met het oog op de optimale uit voe ring. De instemming van de belegger met 
het orderuitvoeringsbeleid zorgt er im mers voor dat de partijen hebben af gesproken 
op welke manier de dienstverlener het order zal uitvoeren. Zolang de fi nan ciële instel-
ling het ondernemingseigen beleid volgt, heeft deze voldaan aan zijn ver bin te nissen 
ten opzichte van de cliënt. Dat het in een in di vi dueel order onder de concrete om stan-
dig heden mogelijk was mits minimale in span ningen een beter resultaat te bereiken, is 
dan irrelevant geworden. Het is op dit punt dat de finan cieel rechtelijke reglementering 
van de be drijfsvoering van ondernemingen die beleg gings diensten aanbieden mijns 
inziens te kort schiet en niet consistent is met de beleg gers beschermende doelstelling 
ervan.

159 Zie hier over M. Kruithof, Belangen conflicten in financiële instellingen. Conceptueel juridisch onderzoek van 
het fenomeen en analyse van de finan cieel rechtelijke regulering, doctoraatsproefschrift UGent, 2009, Deel I, 
nr. 326‑328, pp. 345‑349.
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