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Beste pensioenstelsel ter wereld

Blijft dat zo?



Agenda Ochtenddeel
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10.00 uur 

 

 

 10.10 uur

11.10 uur

12.00 uur 

Opening | Jos Berkemeijer 

Welkom, Agenda en Doelstelling voorlichtingsdag

Stand van zaken WTP & Koepel Gepensioneerden | John Kerstens

- Stand van zaken invoering WTP, tijdlijn

- Enquête uitslagen en reactie 

- Stand van zaken uitoefening hoorrecht

- Attentiepunten n.a.v. gevoerde gesprekken met lidverenigingen

- Verzwaard Adviesrecht VO & Instemmingsrecht BO, na uitoefening hoorrecht

Update Markt & Position Paper | Jos Berkemeijer 

- Marktontwikkelingen

- Inflatie & indexatie in transitieperiode

- Update Position Paper

- Transitie

- Communicatie

Lunch



Agenda Middagdeel
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13.00 uur

13.40 uur

14.10 uur

15.10 uur

15.30 uur

16.30 uur

 

  

 17.00 uur

Eerlijk Invaren: gelijke verdeling van het vermogen bij het invaren? | Emiel Stolp

Koopkracht in het nieuwe stelsel? | Henk Bets,  Directeur Confident B.V.

Ervaringen uit het veld

14.10-10.40 Solidair contract: case VOHM     | Gerard Heeres

10.40-15.10 Flexibel contract: case VVSPTN | Emiel Stolp

Koffiebreak

Invaren vanuit procedureperspectief | Frank van Houdt, Partner at Triple A - Risk Finance

Paneldiscussie 

Panel: Henk Bets, Emiel Stolp, Margriet van den Dobbelsteen, Frank van Houdt, John Kerstens 

Sluiting, waarna gelegenheid tot netwerken en een afsluitend drankje



Doelstelling
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Handreikingen

Kennisdeling

Praktijk

Bespreking

Kennis

Verdieping 

✓ Invulling hoorrecht

✓ Position Paper

✓ Hoorrecht  

✓ Evenwichtigheid 

✓ Koopkracht 

✓ Compensatie  

✓ Invaren.

✓ VOHM

✓ VVSPTN

✓ ……

a href="https:/www.flaticon.com/free-icons/teaching" title="teaching icons">Teaching icons created by Freepik - Flaticon</a
https://www.freepik.com/icon/deep-fryer_3093605
a href="https:/www.flaticon.com/free-icons/details" title="details icons">Details icons created by Freepik - Flaticon</a


Stand van zaken WTP & Koepel Gepensioneerden

- Stand van zaken invoering WTP

- Enquête uitslagen en reactie 

- Stand van zaken uitoefening hoorrecht

- Attentiepunten n.a.v. gevoerde gesprekken

met lidverenigingen

- Verzwaard Adviesrecht VO & Instemmingsrecht BO

na uitoefening hoorrecht
John Kerstens



Oproep tot indexatie: Artikel Trouw 14 September 2023
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Artikelen De Telegraaf & De Limburger 18 oktober 2023
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Oproep Koepel gepensioneerden vindt gehoor!
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Stand van zaken

pensioendossier



Pensioen in de politiek
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• WTP aangenomen;

• Lagere regelgeving gepubliceerd;

• ‘Gaat over tot de orde van de dag.’



Pensioen in de politiek (1)
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• Geen prominente plek in verkiezingsprogramma’s (hoewel BBB, PVV en 

SP inzetten op terugdraaien WTP en PVDA/GL op het alsnog realiseren 

van hun in de WTP niet vervulde wensen omtrent ‘witte vlekken’ en 

zware beroepen);

• Nieuw kabinet komt met ‘Veegwet’ en wetsvoorstel om ook politieke 

ambtsdragers onder WTP te brengen;

• Kamer komt mogelijk met initiatiefvoorstellen rondom zeggenschap 

(waarbij sommige partijen vinden dat juist positie van jongeren en 

vrouwen moet worden versterkt), beleggingsbeleid (mvo/uit fossiele 

brandstoffen), witte vlekken en zware beroepen;

• Bij misstanden ongetwijfeld Kamervragen, debataanvragen en debatten.



Pensioen in de politiek (2)
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• Pensioenfederatie heeft gepleit voor rust op wetgevingsfront;

• Maar: Tweede Kamer heeft bij vervolg andere samenstelling;

• Inzet NSC nog niet bekend (programma volgt eind oktober).

• Biedt wellicht mogelijkheden voor uitgebreidere Veegwet dan voorzien.



Pensioen ‘in de echte wereld’
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• Implementatietrajecten gestart;

• Sociale partners in gesprek over transitieplan;

• Ervaringen verenigingen van gepensioneerden met hoorrecht wisselend;

• Rol pensioenfondsen en uitvoerders neemt toe (vanwege complexiteit);

• Koepel Gepensioneerden zet ondersteuning lidverenigingen voort;

• Koepel Gepensioneerden houdt vinger aan de pols en signaleert;

• Koepel Gepensioneerden entameert regulier bilateraal overleg met alle 
belangrijke spelers (AFM, DNB, Pensioenfederatie, SZW, VvV etc.).



Monitoring en signalering Koepel Gepensioneerden
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• Indexatiediscussie (‘Voet van de rem’);

• Gang van zaken hoorrecht (‘Neem gepensioneerden serieus’);

• …



Neem gepensioneerden serieus
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• Beeld uit enquête:

• Hoorrecht verloopt met name stroef bij grote 

bedrijfstakfondsen.

• Oorzaken:

• Minder (een-op-een-)relatie met 

werkgever/fonds;

• Grotere rol vakbonden die verenigingen van 

gepensioneerden als concurrent zien die ‘klein 

moeten worden gehouden’ (dus niet te veel 

positie moet krijgen via hoorrecht).
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Enquête



Uitslag Enquête juni 2023  - 1
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Uitslag Enquête juni 2023  - 2
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Uitslag Enquête juni 2023  - 3
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Uitslag Enquête juni 2023  - 4
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Uitslag Enquête juni 2023  - 5
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Uitslag Enquête juni 2023  - 6
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Uitslag Enquête juni 2023  - 7
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Uitslag Enquête juni 2023  - 8
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Uitslag Enquête juni 2023  - 9
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Uitslag Enquête juni 2023  - 10
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Uitslag Enquête juni 2023  - 11
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Ontwikkelingen Hoorrecht
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• Stand van zaken uitoefening hoorrecht

• Attentiepunten n.a.v. gevoerde gesprekken met lidverenigingen

• Verzwaard Adviesrecht VO & Instemmingsrecht BO

na uitoefening hoorrecht



Update Markt & Position Paper  

- Marktontwikkelingen

- Inflatie & Indexatie in transitieperiode

- Update Position Paper

- Transitie 

Fasering, Standpunten, Boobytraps, 

Checkvragen, Rapportages 

- Communicatie Jos Berkemeijer



Markt: Ontwikkeling dekkingsgraad 
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Markt: Oplopende rente 
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Rente Nederland 10 jaar

33

https://www.iex.nl/Rente-Koers/190118356/Nederland-10-jaar.aspx#:~:text=Rente%20Nederland%2010%20jaar%20IND%3ANLGGB10J.&text=Laatste%20koers%20()%202%2C4880,0%2C0000%20%2D%200%2C0000


Markt: Actuele dekkingsgraad  | Augustus 2023
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Ruimte voor indexatie?
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Looninflatie versus Indexatie | 2007 t/m E(2023)
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Voorlopige

Schatting



Ontwikkeling Loonindex, Prijsindex en Indexatie
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Gevolg CPI-wijziging Juni 2023: inflatie nadert naar nul
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Indexatie over 2023?
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1. Indexatieruimte 2023 te laag

Van CPI afgeleide 12-maands inflatie

is in 2023 te laag als gevolg van 

aanpassing CPI m.i.v. juni 2023

2. Invaarbestendig indexeren

Voldoende vermogen in kas houden

voor ‘gezonde’ transitie 

Twee Uitdagingen

https://www.freepik.com/icon/problem_1935880#fromView=search&term=scientist+statistics+problem&page=1&position=9&track=ais


Casus 1: Van CPI afgeleide jaarinflatie is in 2023 te laag 
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Oplossingsrichting

• Pensioenfondsen

Indexatie-AMVB biedt (deels) ruimte? | Verzoek aan pensioenfonds 

• Verzekerde regeling met voorw. werkgever Indexatie-bijstortingsverplichting  

Kunnen afwijkend besluiten? | Verzoek aan werkgever

Voorbeeldbrief

Pensioenfondsen

a href="https:/www.flaticon.com/free-icons/challenge" title="challenge icons">Challenge icons created by iconixar - Flaticon</a


Casus 1: Uitwerking Oplossingsrichting
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A. Indexatie-AMVB

• verlaagt indexatiedrempel van 110% naar 105%
Wijziging PW art.137 lid 2a

• schrapt de eis van toekomstbestendige indexatie
Wijziging PW art. 137 lid 2b

• wijzigt eisen voor inhaalindexatie niet
Geen wijziging PW art.137 lid 2c

B. Interpretatie op grond van de Toelichting Indexatie-AMvB

• Fondsen die bij de toeslagverlening in 2023 niet de volledige indexatieruimte 

hebben gebruikt op basis van de inflatie in 2022, kunnen de niet-verleende 

toeslag alsnog geven in 2023

• Het besluit over de extra toeslag moet in 2023 genomen worden

en dus niet in januari 2024 als de AMvB niet meer geldt.

.

https://zoek.officielebekendmakingen.nl/stb-2023-130.html#d17e195:~:text=Fiscale%20bovenmatigheid
a href="https:/www.vecteezy.com/free-vector/misunderstand">Misunderstand Vectors by Vecteezy</a


Casus 1: Voorbeeld uitwerking oplossingsrichting PFZX
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Casus 2: Invaarbestendig Indexeren
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Intentie: pensioenen in de pas laten lopen met de prijsstijgingen

Financiële randvoorwaarden
1. Financiële positie pensioenfonds moet voldoende zijn

Wat is voldoende?  

Standpunt: Minimaal 105% dekkingsgraad na indexatie is voldoende?

2. Pakt indexatiebesluit voor alle groepen deelnemers evenwichtig uit?

Wat is evenwichtig? 

Standpunt: gelijk % indexatie gepensioneerden, slapers en actieven?

3. Voldoende ‘reserves’ in kas houden voor ‘gezonde’ transitie 

Wat is gezond? Standpunt: 

Totale reserve van 5% is voldoende?

Tenzij WR/SDR/RDR/KR?

a href="https:/www.vecteezy.com/free-vector/businessman">Businessman Vectors by Vecteezy</a


Invaarbestendig Indexeren in 2023 - Risicohouding?
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Test

Voorkeur, A of B?  

A. 5% indexatie in 2023, en 5% pensioenkorting op transitiedatum

B. 0% indexatie in 2023, en geen pensioenkorting op transitiedatum



Position Paper I: Standpunten, Toetsingscriteria
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Standpunten & Toetsingscriteria Koepel Gepensioneerden zijn in de voorlichtingsbijeenkomst van

5 april 2023 uitvoerig behandeld. Zie de presentaties van die dag voor meer informatie.

Hierna worden alleen de belangrijkste punten samenvattend herhaald en wijzigingen behandeld.

1. Uitzicht op een koopkrachtig pensioen

a) Verwacht startpensioen in mediaan scenario minimaal gelijk aan nominaal huidig pensioen

b) Inzicht in jaarlijkse koopkrachtontwikkeling in ‘mediaan’ en ‘valt tegen’ scenario (5% percentiel)

c) Effect van mogelijke keuze voor ‘collectieve uitkeringsfase’ in beeld brengen

d) Koopkrachtambitie of -realisatie ten minste 2% in mediaan DNB scenario

e) Inzichtelijk maken op grond van welk risicobeleid gemiddeld 2% indexatie p.j. kan worden bereikt 

f) Uitkeringsvolatiliteit in lijn met risicopreferentie en binnen duidelijke jaarlijkse risicogrenzen

g) Maximale jaarlijkse uitkeringsvolatiliteit van bijv. 5% of 10% bij een zekerheidsmaat van 95%

2. Een evenwichtige transitie

a) Standaardmethode is uitgangspunt, geen vba-methode

b) Netto-profijt toets heeft slechts een beperkte waarde (enkel als ondersteuning)

c) Zo veel als mogelijk evenredige verdeling van Eigen Vermogen fonds

Na aftrek van Wettelijke- en Kostenreserve, en Solidariteits- of Risicodelingsreserve 

https://www.koepelgepensioneerden.nl/2023/04/volle-bak-bij-voorlichtingsdag-hoorrecht/
https://www.koepelgepensioneerden.nl/wp-content/uploads/2023/04/Voorlichtingsbijeenkomst-Koepel-Gepensioneerden-5-april-2023.pdf


Position Paper II: Standpunten, Toetsingscriteria
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3. Prioriteit Vermogensverdeling bij invaren

a) Financiering wettelijke reserve en kostenreserve en huidige niveau van pensioenaanspraken

b) Financiering van inhaalindexatie

c) Correctie van onevenwichtigheden uit het verleden

O.a. ontoereikende premiedekkingsgraad en niet-gekorte pensioenuitkeringen bij DG<100%

d) Initiële vulling van solidariteits- en risicodelingsreserve

Criterium: moet zichtbaar bijdragen aan een beperking van de uitkeringsvolatiliteit

e) Pro rata saldo verdeling resterend vermogen naar verhouding van persoonlijk pensioenvermogen

f) Compensatie afschaffing doorsneesystematiek uit vermogen onder voorwaarden

i. Compensatie alleen toestaan na toerekening resterend vermogen naar persoonlijk vermogen

Compensatie uit vermogen derhalve enkel ten laste van het toegerekend pensioenvermogen

ii. Standpuntinname gepensioneerden inzake compensatie pas meedelen nadat Sociale Partners 

een premiedoelstelling zijn overeengekomen, en de premie dus is bepaald.

iii. Geen voorrang compensatie in vermogensverdeling bij transitie

Financiering compensatie uit vermogen als laatste optie, en (zeker) niet als eerste 

Argumenten: 

A. Doelstelling eigen vermogen (art. 129 PW) is verschaffen van ‘zekerheid’

B. Wettelijk gezien is eigen vermogen alleen een financiële bron voor toeslagverlening

. 



Transitiefase 1-7-2023 tot (maximaal) 1-1-2028
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1 1 2025 Sociale partners ronden alle arbeidsvoorwaardelijke afspraken af

• Keuze type contract, al of niet invaren, collectieve uitkeringsfase en overstapdatum

• Bij besluit tot invaren: omzettingsverzoek bestaande pensioenrechten aan fonds

• Oplevering transitieplan aan pensioenfonds door sociale partners

• Art. 150g PW Oordeel Vereniging van gepensioneerden (VG) over het transitieplan. 
Het oordeel aan een VG wordt op een zodanig tijdstip gevraagd dat het van invloed kan zijn

op de inhoud van het transitieplan en de daarin verantwoorde keuzes. 

     Geef werkgevers duidelijk schriftelijk aan wat dat tijdstip is en wanneer het verstrijkt

• Indien een oordeel gegeven wordt, 

geeft de werkgever aan wat met het oordeel gedaan is.

     Vraag binnen welke termijn werkgevers zullen reageren

     en vraag om een schriftelijke reactie

1 7 2025 Afronding opdrachtaanvaarding door pensioenfonds

1 1 2028 Uiterste transitiemoment 



Boobytraps: Lifecycle, risicohouding
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Boobytraps: Evenwichtige transitie | Reparatiemethoden
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Boobytraps: De vraag
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Hoe verdeel je een erfenis van € 1.500 Miljard?



Boobytraps: Het antwoord
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NIET



Extra checkvragen en risico’s bij Transitieplan
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Onderwerp Risico’s  / Attentiepunten

Doelstelling duidelijk, vastomlijnd gedefinieerd?

Vervangingswaarde, pensioenresultaat, koopkracht

Uitgangspunten, aannames vastgelegd?

Quote: ‘We houden de premie gelijk’ 

Welke variabelen bepalen (toekomstige) premie?

Hoe wordt toekomstige premie vastgesteld? 

Koopkrachtdoelstelling na pensioendatum gedefinieerd?

Gekoppeld (voorwaardelijk) aan CPI? 

Een ambitieloos ‘we zullen wel zien pensioen’?

Een onhoudbaar ‘als het maar beter is dan nu pensioen’

Zijn alle keuzes kwantitatief en kwalitatief onderbouwd?

- Type contract (SPR, FPR) 

- Invaren (J/N) 

- Collectieve Uitkeringsfase (J/N)

- Beleggingsprofielen (J/N)

- Vaste of variabele uitkering (J/N/B)

Risico dat default keuzes zwak of niet zijn onderbouwd

Leiden keuzes tot beoogde toetsbare evenwichtigheid?

Handelingsperspectief van deelnemers/gepensioneerden?

Aansluiting op risicopreferentie?

Sluit risicoprofiel aan op gemeten risicoprofiel? Hoe omgaan met diversiteit aan risicopreferentie in cohort?

Solidariteits- en risicodelingsreserve Doel en werking (vullen & onttrekken) beschreven/getoetst?

Evenwichtig en in lijn met maximale volatiliteit uitkeringen?

Toedelingsregels Transparant beschreven, werking getoetst in scenario’s?

Compensatie uit vermogen voor inhaalindexatie? Financieel nadeel gepensioneerden in beeld gebracht?



Overzichtsrapportage Gepensioneerden | Varianten
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Gevraagde varianten ter doorrekening

Doorrekening voor

1. Huidig pensioenstelsel (PW, FTK)

2. Toekomstig pensioenstelsel (WTP)

I. Solidaire contract

II. Flexibel contract

3. Carve-out

N.B.

Bedragen aanpassen op specifieke situatie 

pensioenregeling en pensioenfonds



Overzichtsrapportage Gepensioneerden | Voorbeeld (Euro’s)
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Overzichtsrapportage Gepensioneerden | Voorbeeld (Procent)
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Communicatie - Bijles
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Communicatie: Middelen, historie, heden
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2007

2009

2013

Indexatielabel Debacle Pensioennavigator

2019-2023



Communicatie: Het echte probleem 
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1. UITLEGBAARHEID 

2. BEGRIJPELIJKHEID

Verschil?  



Communicatie: Informatiewaarde Pensioenprognoses
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Communicatie: De Kassabon (Cardano)
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Communicatie: Voorbeelden van te stellen vragen
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1. Wanneer zijn de volgende communicatieoverzichten (sjablonen) beschikbaar?

a. Transitie-effecten (invaren)

b. Mutatieoverzichten

c. Jaaroverzicht (kassabon)?

d. Maandoverzichten

e. URM Prognosemodellen voor maatmensen

f. Premienota’s en specificaties

2. Hoe en wanneer worden communicatieoverzichten 

getest op begrijpelijkheid bij deelnemers/gepensioneerden?

3. Hanteert het bestuur een minimaal criterium voor het toetsen

van de begrijpelijkheid onder deelnemers en gepensioneerden?

4. Hoe ziet het concept communicatieplan er uit?

5. …….

Voor de te onderscheiden groepen deelnemers, slapers, arbeidsongeschikten en gepensioneerden:



Communicatie Algemeen
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VO/BO/Kringen

Bestuur

Credo

Zo vroeg mogelijk ‘aan tafel’

Blijf communiceren

Adviseurs

Sociale partners
Verenigingen van slapers

en gepensioneerden

RvT

Deelnemers /  Gepensioneerden
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Vragen?



Eerlijk Invaren
Koepel Gepensioneerden

24 oktober 2023

Emiel Stolp

(zie ook notitie “Eerlijk Invaren” van de Koepel van 
Gepensioneerden)



Agenda

24 oktober 2023

1. Verdelen van vermogen bij het invaren

2. Compensatie afschaffen doorsnee systeem

3. Spreiden van rendement



Eerlijk delen

❖Jan, Piet en Klaas hebben 

een taart.

❖Jan en Piet gaan de taart 

samen ‘evenwichtig’ in drieën 

verdelen.

Klaas is daar niet bij.

❖Wie krijgt het kleinste stuk ? 
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Waarom Invaren ?

❑ Oude wet :   Pensioen is recht op een uitkering in de toekomst

❑ Nieuwe wet (WTP) :  Pensioen is een vermogen waaruit een
    uitkering betaald wordt

Omzetten van uitkering naar vermogen:
➢ Terug rekenen met risicovrije rekenrente

Uitkering X

over N jaar

bij rente r 

Kapitaal  

𝐾 =
𝑋 ∗ 𝑃𝑙𝑒𝑣𝑒𝑛𝑑

1 + 𝑟 𝑁

➢ Dit komt overeen met de “Technische Voorziening” in de oude pensioenwet

Plevend is de kans dat de gepensioneerde over N jaar nog leeft. 
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Rente gevoeligheid

Voor jonge deelnemers grote gevoeligheid voor de rentestand

35 jaar   Rente 1% hoger   kapitaal 33% lager 
  Rente 1% lager     kapitaal 50% hoger 

0
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0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4
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1,8
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F
a
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to
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Leeftijd

Effect van 1% hogere of lagere rekenrente

1% hoger

1% lager

Grafiek geeft de factor waarmee

het vermogen verandert bij 1%

hogere of lagere rekenrente
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Standaard methode

❑ Wet schrijft standaard methode als default voor

➢ Uitgangspunt : tekorten en overschotten worden gespreid over 

   10 jaar verdeeld

   Van de oudere deelnemers is een deel binnen 10 jaar 

   overleden, daarom krijgen zij minder

De huidige gepensioneerden

krijgen minder mee van de 

overdekking dan de actieven.

Hoe ouder je bent hoe minder 

je mee krijgt 

Is dit wel evenwichtig ???
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Standaard methode met 10 jaar spreiding 

is niet evenwichtig

➢ De kortingen in 2013 zijn niet over 10 jaar gespreid maar direct volledig 
toegepast. Dan is het niet evenwichtig dat overschotten nu over 10 jaar worden 
gespreid.

➢ Deze methode zou overeen moeten komen met voortzetting FTK regels.
Dat klopt niet: onder de FTK regels zouden diegenen die langer dan 10 jaar 
leven meer krijgen dan met dit Netspar voorstel.
Onder het FTK zijn indexaties voor alle leeftijden gelijk.

➢ Tekorten en overschotten worden niet symmetrisch behandeld:
Volgens art 150-q lid 7 pensioenwet worden bij een dekkingsgraad onder 90% 
de pensioenen gekort voorafgaand aan het invaren. 
Het is dan niet evenwichtig dat overdekking pas gespreid over 10 jaar na het 
invaren wordt verdeeld. 
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Waarom 10 jaars spreiding 

24 oktober 2023

FTK :  Gelijke, leeftijds-onafhankelijke indexatie 

Beste benadering volgens Netspar computer model:

 Ongelijke leeftijds-afhankelijke indexatie 

Wat zegt de Pensioen Federatie:

Ongelijke verdeling is wettelijk toegestaan en 

dus evenwichtig

En dus is een gelijke verdeling onevenwichtig



Andere overwegingen

❑ Periode 2010-2021:  de premiedekkingsgraad < 75%
◼ Kwart pensioenpremie actieven werd door fonds, dus ook door 

gepensioneerden betaald

❑ Grote vermogens herverdeling van oud naar jong door rente daling 
van 2010 tot 2021 

❑ Kijk behalve naar gemiste indexatie ook naar gemiste uitkering over 
voorgaande jaren.
◼ Voor actieven maakt het niet uit wanneer de inhaalindexatie komt, voor 

gepensioneerden wel

❑ Bij compensatie Doorsneesysteem uit fondsvermogen betalen 
gepensioneerden ook mee aan compensatie voor actieven. 

❑ Bij dekkingsgraad < 100% is er teveel uitgekeerd aan de 
gepensioneerden

(zie ook document “Eerlijk invaren” voor meer overwegingen)
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Wat is er aan te doen ?      1

❑ Transitie FTK
▪ Tot aan het invaren mag volledige prijscompensatie gegeven worden 

zolang de dekkingsgraad boven de 105% blijft.

▪ Deze indexatie is voor alle leeftijden gelijk.

▪ Berekening van gevolgen voor verschillende leeftijdsgroepen nodig

❑ Kies spreidings periode van 1 jaar
▪ In de MvT en het uitvoeringsbesluit wordt gesproken over een 

spreidingsperiode van maximaal 10 jaar. 

▪ Bij een spreidingsperiode van 1 jaar is er wel gelijke indexatie voor alle 
leeftijden.

▪ Het fonds moet motiveren waarom het een andere spreidingsperiode 
kiest
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Wat is er aan te doen ?      2

❑ Gebruik amendement 164 Palland Maatoug , art 150 n lid 6
▪ Alleen mogelijk bij dekkingsgraad boven 110%

▪ Als iedereen minstens 95% van de standaard regel krijgt mag de rest 
van het vermogen gebruikt worden voor gelijke toedeling of voor 
compensatie achterstallige indexatie.

▪ Oudere deelnemers hebben een grotere indexatie achterstand dan 
jonge deelnemers

❑ Gebruik art 150 -o lid 2 
▪ Als iedere deelnemer de ‘technische voorziening’ mee krijgt mag de 

rest van het vermogen anders verdeeld worden zolang dat maar 
evenwichtig is.  

▪ De beoordeling van evenwichtigheid is aan het fonds
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Wat is er aan te doen ?      3

❑ Pensioenfondsbestuurders en adviseurs:
➢   voelen druk van de toezichthouders DNB en AFM

  ( zie antecedent bij toepassing indexatie AMvB)

➢   zitten niet te wachten op extra werk 
  (motivatie schrijven voor spreidingsperiode van 1 jaar)

➢   lezen de wetsteksten en toelichting bij amendementen niet

Zonder actie gepensioneerden zal kritiekloos 10 jaars spreiding 
worden toegepast. 

❑ Maak van te voren duidelijk dat er dan een negatief oordeel bij 
het Hoorrecht komt
➢ Fonds moet antwoorden op oordeel gepensioneerden Hoorrecht
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Vragen ?
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Netto Profijt en 

Compensatie
Koepel Gepensioneerden

24 oktober 2023

Emiel Stolp
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Compensatie afschaffen doorsnee premie

 Doorsnee systeem:  

 gelijke premie en gelijke opbouw % ongeacht leeftijd.

➢  Maar :  1000 euro nu is meer waard dan 1000 euro over 20 

jaar 

➢  Jong betaalt te veel , oud te weinig voor de opbouw

➢  Nadeel 40+ deelnemers door afschaffen doorsnee systeem
78

Leeftijd

Premie

Waarde jaaropbouw
Bij deelname in 

pensioenfonds tot aan 

pensioendatum geeft 

doorsnee systeem geen 

voor- of nadeel 



Hoe bepaal je de compensatie ?

❑ Netto Profijt
❖  Berekend op basis van DNB scenario set Q

❖  Risico neutraal    aandelen rendement = risico vrije rente
           maar risico op aandelen blijft

❑   Verwacht pensioenresultaat 
❖Berekend met DNB scenario set P

❖Slecht weer, mediaan en mooi weer scenario 
(5%, 50% en 95% percentiel)

❑   Compensatie is niet verplicht
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Rekenkundig en Meetkundig rendement

Jaar  Rendement  Vermogen

 Start     1000

 Jaar 1   20%  1200

 Jaar 2  -20%   960

Gemiddeld      0%    -2% 
Rendement  Rekenkundig Meetkundig

𝑀𝑒𝑒𝑡𝑘𝑢𝑛𝑑𝑖𝑔 = 𝑅𝑒𝑘𝑒𝑛𝑘𝑢𝑛𝑑𝑖𝑔 −  𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑖𝑡2/2

Bij 20% volatiliteit:   2% correctie op verwacht rendement

Commissie Parameters :  volatiliteit aandelen is 20%   
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DNB scenario sets

P-set:

▪ 10.000 scenario’s 
◼ Rente

◼ Aandelen rendement

◼ Inflatie

▪ 2.000 is genoeg voor simulatie

▪ Wordt gebruikt voor 
◼ 5% percentiel = slecht weer

◼ 50% percentiel = mediaan

◼ 95% percentiel = goed weer

Q-set  = risico neutrale set

▪ 10.000 scenario’s 

◼ Rente

◼ Aandelen rendement = rente

maar volatiliteit blijft

◼ Inflatie

▪ 2.000 is genoeg voor simulatie

▪ Wordt gebruikt voor netto profijt
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In de Q-set is het meetkundig aandelen rendement 

nu lager dan het obligatie rendement en ook

lager dan de inflatie
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Rente stijgt in 50 jaar naar 4% (mediaan)

Inflatie in kwart van de tijd negatief



Uitkomst Netto Profijt
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Met de Q- set Met de P- set



Hoe bereken je de compensatie ?

❑   De wet schrijft voor :
❖   Netto profijt moet berekend worden

❖   Verwacht pensioen in 3 scenario’s moet berekend worden

❖   Er hoeft niet tot verschil = nul gecompenseerd te worden

❑ Netto profijt en verwacht pensioen geven doorgaans tegengesteld beeld.

Hoe wordt de compensatie betaald ? 
❑ Uit extra pensioenpremie of

❑ Uit het fondsvermogen
▪ Toekomstige extra opbouw wordt betaald uit vermogen dat is gespaard voor de 

financiering van de bestaande pensioen opbouw

▪ Compensatie ook voor nieuwe deelnemers

▪ De WTP is bedoeld om herverdeling van het vermogen tussen deelnemers te 
verhinderen  
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Hoe bepaal je de compensatie ?

Artikel 150-e Pensioenwet. Berekenen transitie-effecten 

1. De transitie-effecten van de wijziging van de pensioenovereenkomst en de wijze 
waarop wordt omgegaan met opgebouwde pensioenaanspraken en 
pensioenrechten worden in ieder geval berekend door: 

   a. het netto profijt van het ongewijzigd voortzetten van de pensioenovereenkomst 
af te zetten tegen het netto profijt van het wijzigen van de 
pensioenovereenkomst en de wijze waarop wordt omgegaan met opgebouwde 
pensioenaanspraken en pensioenrechten; en  

   b. de pensioenverwachting bij ongewijzigd voortzetten van de 
pensioenovereenkomst te vergelijken met de pensioenverwachting bij wijziging 
van de pensioenovereenkomst en de wijze waarop wordt omgegaan met 
opgebouwde pensioenaanspraken en pensioenrechten, waarbij de 
pensioenverwachting, voor zover het ouderdomspensioen betreft, wordt 
weergegeven op basis van een pessimistisch scenario, een verwacht scenario 
en een optimistisch scenario. 

2. Het netto profijt is het verschil tussen de marktwaarde van de te verwachten 
pensioenuitkeringen en de marktwaarde van de toekomstige premie-inleg.  
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Artikel 150n. Omrekenmethoden en aanwenden vermogen pensioenfonds 
lid 7

Een pensioenfonds is bij de collectieve waardeoverdracht bevoegd om op verzoek van de 
werkgever het vermogen, met uitzondering van het minimaal vereist eigen vermogen, van het 
pensioenfonds aan te wenden voor de initiële vulling van een solidariteitsreserve of 
risicodelingsreserve of de compensatie van deelnemers door het toekennen van extra 
pensioenaanspraken, mits: 

a. bij toepassing van de standaardmethode: voor de initiële vulling van een 
solidariteitsreserve of risicodelingsreserve of de compensatie van deelnemers alleen 
het vermogen wordt aangewend dat op het moment van de collectieve waardeoverdracht 
niet strekt ter dekking van de technische voorzieningen; 

Hoe bepaal je de compensatie ?

24 oktober 2023



 Focus op verwacht pensioenresultaat (URM bedragen)

◼ Mediaan

◼ 25% percentiel ( niveau dat met 75% kans gehaald wordt)

◼ Netto profijt is onbegrijpelijke maat. 

Je moet het uitrekenen

Je hoeft het niet te gebruiken

◼ Compensatie kan ook uit premie, gespreid over 10 jaar

 Bij compensatie uit huidige pensioenvermogen

◼ Bij transitie afrekenen, geen spreidingsperiode ? 

Wat is redelijk ? 

24 oktober 2023



Vragen ?
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Spreiden van 

Rendement
Koepel Gepensioneerden

24 oktober 2023

Emiel Stolp
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Spreiden van rendement                                           1

24 oktober 2023

Het rendement mag over maximaal 10 opeenvolgende jaren gespreid 
worden verwerkt in de uitkering.

Voorbeeld bij spreiding over 5 jaar 

jaar rendement 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

2026 10 2 2 2 2 2

2027 -3 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6

2028 7 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4

2029 -10 -2 -2 -2 -2 -2

2030 16 3,2 3,2 3,2 3,2

2031 4 0,8 0,8 0,8

pm pm

gemiddeld 4 2 1,4 2,8 0,8 4 2,8 3,4 2



Spreiden van rendement                                           2

24 oktober 2023

Als het fonds alle jaren het verwachte rendement van 4% haalt, 

duurt het nog tot 2031 voor dat de middeling ook 4% oplevert

jaar rendement 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

2026 4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

2027 4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

2028 4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

2029 4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

2030 4 0,8 0,8 0,8 0,8

2031 4 0,8 0,8 0,8

gemiddeld 4 0,8 1,6 2,4 3,2 4 4



Spreiden van rendement                                          3

24 oktober 2023

Dit komt omdat impliciet voor de voorgaande jaren een rendement 

van 0% is ingevuld.

Dit geeft de eerste N jaren een te lage indexatie

jaar rendement 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

2026 4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

2027 4 0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

2028 4 0 0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

2029 4 0 0 0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

2030 4 0 0 0 0 0,8 0,8 0,8 0,8

2031 4 0,8 0,8 0,8

gemiddeld 4 0,8 1,6 2,4 3,2 4 4



Spreiden van rendement                                          4

24 oktober 2023

Hoe kan je eerlijk middelen ?

❖Vul voor verleden het verwachte rendement 

bij de gekozen beleggingsmix in 

jaar rendement 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

2026 10 2 2 2 2 2

2027 -3 0,8 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6

2028 7 0,8 0,8 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4

2029 -10 0,8 0,8 0,8 -2 -2 -2 -2 -2

2030 16 0,8 0,8 0,8 0,8 3,2 3,2 3,2 3,2

2031 4 0,8 0,8 0,8

gemiddeld 4 5,2 3,8 4,4 1,6 4 2,8



Vragen ?
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 Ipsos :  RPO in 10 jaars  cohorten
     wet schrijft 5 jaar voor

 AON   
◼ Spreidings periode bij invaren verplicht 10 jaar

Wet : vrije keuze in termijn, maar motiveren 

◼ Compensatie DSS is verplicht
Wet :  compensatie mag maar is niet verplicht

◼ Compensatie moet met Netto Profijt
Wet :  bereken Netto Profijt en URM en beslis wat evenwichtig is

 WTW : 
◼ Risicodelingsreserve vullen uit vermogen gepensioneerden

Wet : reserve wordt gevuld uit totaal vermogen

Vertrouw niet op de adviseurs, lees de wet zelf 

Onvoldoende wetskennis bij adviseurs

24 oktober 2023



Koopkracht in het nieuwe 

stelsel

Henk Bets



Agenda

24 oktober 2023

Wat laten we zien?

De scenarioset: garbage in, garbage out

De sturingsmiddelen

Het resultaat

Het alternatief



Communicatie

24 oktober 2023

Wat laten we zien?

- Opgebouwde pensioen voor en na invaren

- Pensioenverwachting (pensioen in scenario’s 

(Bij pensioeningang en na 10 jaar)

- Netto profijt oude en nieuwe regeling

Alleen pensioenverwachting na 10 jaar geeft

beperkt inzicht in koopkrachtbehoud.



Berekeningen

24 oktober 2023

De uitkomsten van de berekeningen zijn

afhankelijk van de scenariosets.

Belangrijke veronderstellingen:

- Rente

- Aandelen

- Inflatie



Rente, 1-jaars

24 oktober 2023



Rente, 10-jaars

24 oktober 2023



Koersrendement, 10-jaars

24 oktober 2023



Aandelen

24 oktober 2023



Inflatie

24 oktober 2023



Inflatie en koopkracht

24 oktober 2023

Koopkrachtig pensioen volgt inflatie!

Gerealiseerde inflatie bestaat uit:

- verwachte inflatie

- afwijking van de verwachting, schok in WTP

Beiden vragen een andere benadering.



Koopkrachtig pensioen Q4

24 oktober 2023



Pensioen in reële termen

24 oktober 2023



Sturingsmiddelen

24 oktober 2023

Sturingsmiddelen voor koopkracht na invaren. 

- Financiering Alleen opbouw

- Projectierendement Verwachting <=2%

- Beschermingsrendement Schok

- Overrendement Lange termijn

- Solidariteitsrerve Herverdeling, te klein

- Spreiden resultaten Sigaar …



Oplossingen

24 oktober 2023

Definieer en meet risico in reële termen.

Gebruik solidariteit

Sta uitruil van beschermings- en overrendementen

tussen de cohorten en de Solidariteitsreserve toe, 

voor producten:

- waarvoor geen efficiënte markten bestaan en

- alle generaties welvaartswinst kunnen halen



Pensioen in reële termen

24 oktober 2023



Vragen?

24 oktober 2023

Vragen?

Actuarieel Adviesbureau Confident

Henk Bets

085-1306 950

H.Bets@ConfidentBV.nl



Solidaire Premieregeling (SPR) 

Gerard Heeres

24 oktober 2023



Agenda

A. Algemeen

B. Transitieperiode

C. WTP

D. Evenwichtige transitie/invaren

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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A. Algemeen

• Onderscheid

• Structureel (WTP sec)

• Incidenteel (buffers etc.)

CAUTE: HOEDT U VOOR DROG- EN DOELREDENERINGEN

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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B1. Transitieperiode

• Indexatie AMvB tot 1-1-2024

• Aanvullende regels FTK tot invaren, uiterlijk 1-1-2028

• Jaarlijks opstellen Overbruggingsplan

• T.b.v. maximalisering indexatie

N.B.: Voet van de rem, hand van de knip (citaat John Kerstens!)

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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B2. Transitieperiode (vervolg)

• Belang transitie FTK beperkt i.v.m. gestegen Dekkingsgraden

• Belang inhaalindexatie veel groter

• Versoepeling bestaande regels mede gelet op Amendement 164 

Palland/Maatoug en Handreiking Evenwichtige Transitie?

• Consistentie met versoepelde indexatieregels

• Op basis bestaande reglement

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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C1. WTP

Risicopreferentie onderzoek (RPO)

• Enquête, kwantitatief

• Focusgroepen, kwalitatief

• Wetenschappelijke inzichten (relatieve risicoaversie, gamma) en 

deelnemerskenmerken

N.B. Actie VOHM: “geen risico, geen rendement”

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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C2. Risicopreferentie onderzoek PF SPH

• Risicovoorkeur gemiddeld vrij offensief

• Risicovoorkeur offensiever dan de benchmark

• Ambitie pensioenregeling staat voorop, koopkrachtige uitkering

• Geen belangstelling voor het zelf kiezen van risicoprofiel

N.B. zorg voor AFM/DNB proof

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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C3. Contractkeuze PF SPH

• Solidaire premiregeling (SPR)

• CAO-omgeving sociale partners, VOHM

• Pensioen integraal onderdeel arbeidsvoorwaarden

• Geen CAO à la carte

• Collectieve uitkeringsfase

N.B. Teleurstelling standpunt SZW/DNB over projectierendement in uitkeringsfase

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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C4. Koopkrachtig pensioen

• Ambitie pensioenregeling

• Bij 40 deelnemersjaren tenminste 75% middelloon

• Waardevaste opbouw en waardevaste uitkering

• In combinatie met een Solidariteitsreserve en Spreiden resultaten over 

…jaren (communicerende vaten)

N.B.: 

• Ortec variant

• Macro-langlevenrisico

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden

121



C5. Koopkrachtig pensioen (vervolg)

• Stand van zaken 

• Berekeningen per cohort en maatmens volop gaande

• Doorsneepremie, effecten dubbele transitie

• Eerste voorlopige resultaten met hoge en lage dekkingsgraad

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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D1. Evenwichtige transitie/invaren

• Standaardmethode mits geen spreiding (beter uitgangspunt: geen 

spreiding, tenzij)

• Netto profijtmethode slechts als ondersteuning te gebruiken

• Evenwichtige verdeling fondsvermogen: geen prioriteit in volgorde, 

fondsspecifiek

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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D2. Evenwichtige verdeling fondsvermogen (vervolg)

Inhaalindexatie

• Voor actieven en gepensioneerden

• Uitbetalen niet uitbetaalde indexatie met terugwerkende kracht

• Uitgangspunt: zo veel mogelijk schoon schip maken

N.B.: 

Aandacht voor Amendement 164 Palland/Maatoug en Handreiking Evenwichtige Transitie

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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D3. Evenwichtige verdeling fondsvermogen (vervolg)

• Initiële vulling van Solidariteitsreserve als reisgeld (t.z.t. zal de reserve 

zichzelf moeten voeden)

• Correctie onevenwichtigheden uit het verleden (lees 

Premiedekkingsgraad)

• Pro rato saldo verdeling (geen leeftijdsdiscriminatie)

• Compensatie afschaffen doorsneepremie als eventueel 

onderhandelingsresultaat!!!??

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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Tot slot

• Zorg voor een goede structuur

• Vermijd vermenging structureel en incidenteel

• Leg accent op korte termijn, vermijd vergezichten

• Houd rekening met moeilijke discussies, ook intern

Uiteindelijk wordt/is het een complex onderhandelingsspel 

24 oktober 2023
Voorlichtingsbijeenkomst Koepel Gepensioneerden
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Pensioenfonds Thales
Voorstel VVSPTN

Emiel Stolp

24 oktober 2023

Voor meer informatie zie  
“Voorstel Flexibele Premie Regeling Thales”



Pensioenfonds Thales

❖ Dispensatie van deelname PME (Metalectro CAO)

❖ 3000 gepensioneerden en slapers

❖ 2800 actieven, meerderheid HBO of WO achtergrond

❖ 1,65 miljard vermogen

❖ Dekkingsgraad 128%   (juni 2023) 

❖ Indexatie achterstand ongeveer 25%

Indexatie 1-1-2023 van 9,15% 

(geen gebruik indexatie AMVB)

❖ Transitie organisatie

➢ Klankbordgroep van bestuur, RVT, VO, OR, bureau, VVSPTN,   4 x per jaar

➢ Werkgroep met bestuur, OR, bureau, adviseur uit VVSPTN      maandelijks
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Doelen nieuwe pensioenregeling (VVSPTN)

1. Een waardevast pensioen, dus prijsindex volgen

2. Zoveel mogelijk van bestaande regeling behouden

3. Keuze vrijheid en solidariteit

4. Zo eenvoudig mogelijk houden
◼ Beperken administratie en bestuurskosten

◼ Interface Pensioen- en vermogens-administratie zo dun mogelijk

◼ Communicatie met deelnemers 

5. Enquête deelnemers
◼ Gelijke indexatie voor alle gepensioneerden

◼ Indexatie op basis van inflatie i.p.v. beleggingsresultaat
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Keuze voor Flexibele Premie Regeling

 Collectieve uitkeringsfase met gelijke indexaties voor alle 
gepensioneerden. Alleen variabel pensioen.

 Werkenden kunnen zelf kiezen voor een beleggingsprofiel
Dus geen discussie of rendementsverdeling wel eerlijk is. 
Eigen keuze past bij individuele risicohouding 

 Geen gedoe met door DNB vastgesteld beschermings- 
rendement
Deelnemers krijgen rendement van hun eigen beleggingsprofiel 

 Geen Life Cycle beleggen, maakt koppeling tussen 
deelnemers- en vermogens-administratie veel eenvoudiger

130



67-N LeeftijdAOW

67

F
ra

c
ti
e

 a
a

n
d

e
le

n

Offensief

Defensief

Neutraal Uitkeringscollectief

Individuele Opbouw fase 

➢ Deelnemer heeft keus uit aantal
beleggingsprofielen

➢ Één keer per jaar wisselen

Collectieve Uitkeringsfase 

➢ Geen individuele vermogens

➢ Één enkel profiel i.v.m. risicodelingsreserve

➢ Vanaf 57 jaar tijdsevenredige inkoop in uitkeringscollectief
(beperken conversie risico) 

❑ In plaats van Life Cycle beleggen:
➢ Advies om tijdig naar een profiel met een lager risico over te gaan

Deelnemer blijft zelf verantwoordelijk.  

➢ Tijdsevenredige gespreide inkoop in uitkeringscollectief

Invulling FPR Thales
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Beleggingen

❑ 3 beleggingsportefeuilles

➢ Aandelen, vastgoed, etc :  gericht op maximaal rendement

➢ Obligaties met korte looptijd :  rendement bij beperkt risico
        Bij looptijden > 20 jaar hogere volatiliteit en 
        lager rendement dan aandelen

➢ Matching    :  obligaties en swaps gematcht met looptijd 
         pensioenverplichtingen. 
         Alleen voor uitkerings collectief. 

Aandelen, etc    Obligaties     Matching
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Beleggingen

Aandelen, etc    Obligaties     Matching

Aandelen Obligaties Matching Totaal

Profiel 1 Bedrag x1 Bedrag y1 Bedrag z1 Totaal 

profiel1

Profiel 2 Bedrag x2 Bedrag y2 Bedrag z2 Totaal 

profiel2

… … … …

Profiel N … … …

Totaal Totaal Aandelen Totaal Obligaties Totaal 

Matching

Totaal 

vermogen

Het totaal vermogen per profiel wordt verdeeld over de 3 beleggingsportefeuilles133



Beleggingen

Beperkte interface tussen Vermogens Administratie en 

Pensioen Administratie.

Vermogensbeheer heeft geen deelnemersinformatie nodig

Werkgever

Deelnemer,

Uitkerings 

collectief

Vermogens 

beheerder

Premie per 

deelnemer

Pensioen

Administratie

Vermogen per 

deelnemer en 

uitkeringen

Mutatie per 

portefeuille

Rendement

per portefeuille
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2% Premie

45 %

Individuele 

vermogens 

Actieven

4% uitkeringen

50 %

Collectief 

vermogen 

gepensioneerden

5%  Reserve

3% Inkoop 2,85%

0,15%

Storting in

reserve

Vermogen en geldstromen  (voorbeeld)

 De grafiek geeft een schatting van de verdeling van het vermogen 

en de geld stromen in % van het totale pensioenvermogen.

 Een reserve van 5% komt overeen met een dekkingsgraad van 

110% voor het uitkeringscollectief
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Risicodelingsreserve  

❑ Ortec methode :  aanvullen uitkeringen als die verlaagd 
    moeten worden

❑ Reserve is alleen voor uitkeringscollectief

❑ Geen premiebetaling door actieven, dus ook geen herverdeling 
vermogen tussen actief en gepensioneerd.   
Duidelijke scheiding vermogen actieven en gepensioneerden. 

❑ Vaste heffing bij toetreding tot uitkeringscollectief (b.v. 5%)

❑ Bij voldoende omvang wordt reserve ook gebruikt voor (inhaal) 
indexatie

Wens: pensioenaanpassingen baseren op prijsindex i.p.v. 
            beleggingsresultaat
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Vul en verdeelregels reserve                1

DG-ex : dekkingsgraad exclusief reserve

DG-inc: dekkingsgraad inclusief reserve

Indexatie achterstand individueel bijhouden

Uitdeel regels:

DG-ex  < 100 en reserve leeg:   korten

DG-ex  < 100 : aanvullen uitkering 

DG-inc > 105 : naar rato indexeren

DG-inc > 120 : inhaal indexatie

DG-ex  > 100 : vullen reserve
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100

105

120

Korten

Aanvullen

Indexeren

Inhaal

100    DG-ex

Vermogens

overschot 

naar reserve 

DG-inc

Indexatie eerst ten laste van DG-ex,  daarna uit reserve



Vul en verdeelregels reserve                      2

Vul regels

❑ Bij transitie uit fondsvermogen (b.v. 5%)

❑ Heffing bij toetreding tot uitkerings collectief (b.v. 5%)

❑ Rendement op vermogen in uitkeringscollectief dat niet nodig is 
voor indexatie uitkeringen.

❑ Spreiding van beleggingsresultaat sturen via dekkingsgraden
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Probleem :  Actieven betalen zowel bij transitie als bij toetreding tot 

                    uitkeringscollectief

Mogelijke oplossing:  

➢ Actieven worden gecompenseerd bij verdelen overdekking

➢ Gepensioneerden krijgen compensatie voor hun bijdrage aan 

afschaffen doorsneesysteem



Vul en verdeelregels reserve                      3

Kan dit volgens de wet ?

Leeftijdsonafhankelijke beleggingsprofielen

❑   Life Cycle staat niet in de wet

❑   Wet :  Risico moet afnemen bij naderen pensioenleeftijd

Risicodelingsreserve

❑ Weinig eisen aan reserve in pensioenwet Art 10 -e
▪ Consistent en evenwichtig

▪ Bijdragen aan stabieler of hoger pensioen

▪ Regels voor langere tijd

▪ Geen herverdeling tussen actieven en gepensioneerden 

▪ Reserve mag niet negatief zijn.

❑      Eisen aan uitvoeringsovereenkomst  Art 25-1-f-3
▪ De wijze waarop de reserve mee deelt in financiële mee- of tegenvallers

Voorstellen voldoen aan deze eisen
(maar er is geen formele spreidingsperiode) 
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Beschermings en Overrendment zijn termen uit de

solidaire regeling en bestaan niet in de flexibele

regeling. 

Vul en verdeelregels reserve                      4



Risico houding, beleggingsbeleid en communicatie    1                

❑ Actieve deelnemer kiest zelf risico profiel. 
➢ Profiel dus altijd in overeenstemming met individuele risicohouding

➢ Risico Preferentie onderzoek dus eigenlijk overbodig

➢ Aandacht voor keuzebegeleiding deelnemers. 

❑ Voor gepensioneerden in uitkeringscollectief wel RPO nodig

❑ Communicatie naar deelnemers veel eenvoudiger dan bij Life Cycle 
beleggen
➢ Jaarlijks rendement per profiel. 

➢ Rendement onafhankelijk leeftijd deelnemer, 
voor iedereen in zelfde profiel gelijk

➢ Voor gepensioneerden alleen communicatie over pensioen. 
In uitkeringscollectief is er geen individueel vermogen meer .
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Risico houding en beleggingsbeleid                                     2

142



Risico houding en beleggingsbeleid actieven                3         

24 oktober 2023

Risico houding

percentiel 1…20

Beleggingsmix

profiel 1

Volatiliteit 

vermogen

Risico houding

percentiel 20…40

Beleggingsmix

Profiel 2

Volatiliteit 

vermogen

Risico houding

percentiel 80...100

Beleggingsmix

Profiel 5

Volatiliteit 

vermogen



Risico houding en beleggingsbeleid gepensioneerden             4
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Risico houding

Beleggingsmix

Volatiliteit 

uitkeringen

Risico reductie

➢ Reserve

➢ Spreiding

Lagere

volatiliteit 

Aanpassen

Beleggingsmix

Beleggingsmix

Rendement

Volatiliteit

Iteratief proces



Spreiden van beleggingsresultaat 
leidt niet tot hogere uitkeringen.

❖Weinig effect zichtbaar in 
verwacht pensioen. 

Wel tot stabielere uitkeringen
❖Minder vaak korten

❖Kleinere kortingen

❖Vaker verhogen

❖Kleinere verhogingen

( Resultaten inclusief effect risicodelingsreserve )

Effect van spreiding rendement over de jaren

24 oktober 2023



Nog te doen

❑ Risico profielen voor actieven opstellen 
(3 of 5 profielen op basis van percentielen in risicohouding)

❑ Projectie rendement vast stellen
Volgens DNB leidt projectie rendement hoger dan risico vrije rente 
tot verboden herverdeling.
Dan doet een lager projectie rendement dat dus ook. 

❑ Alles doorrekenen
▪ Werking vul- en verdeelregels reserve 

▪ Verwacht pensioen

▪ koopkrachtbehoud

▪ Volatiliteit
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Vragen ?

Voor meer informatie zie 

“Voorstel Flexibele Premie Regeling Thales”



 Ipsos :  RPO in 10 jaars  cohorten
     wet schrijft 5 jaar voor

 AON   
◼ Spreidings periode bij invaren verplicht 10 jaar

Wet : vrije keuze in termijn, maar motiveren 

◼ Compensatie DSS is verplicht
Wet :  compensatie mag maar is niet verplicht

◼ Compensatie moet met Netto Profijt
Wet :  bereken Netto Profijt en URM en beslis wat evenwichtig is

 WTW : 
◼ Risicodelingsreserve vullen uit vermogen gepensioneerden

Wet : reserve wordt gevuld uit totaal vermogen

Vertrouw niet op de adviseurs, lees de wet zelf 

Onvoldoende wetskennis bij adviseurs

24 oktober 2023



Pensioenwet  Artikel 10e. Risicodelingsreserve 

1. Een risicodelingsreserve heeft een maximale omvang van 15% van het geheel voor pensioen gereserveerde 
kapitaal inclusief de risicodelingsreserve. De risicodelingsreserve is niet negatief. 

2. Indien een risicodelingsreserve wordt gevuld uit premies of uit kapitaal bij toetreding tot het collectief 
toedelingsmechanisme voor de collectieve uitkeringsfase, bedraagt de inleg uit premie en de inleg uit kapitaal 
in totaal niet meer dan 10%. 

3. Door middel van de risicodelingsreserve worden financiële mee- of tegenvallers collectief gedeeld op een 
wijze die op voorhand leidt tot gemiddeld stabielere of hogere toekomstige en al ingegane 
pensioenuitkeringen voor alle generaties, ten opzichte van de situatie dat de risicodelingsreserve geen 
onderdeel van de pensioenregeling is. De risicodelingsreserve wordt niet gebruikt voor deling van 
operationele kosten. 

4. Bij een flexibele premieovereenkomst met beleggingsvrijheid worden financiële mee- of tegenvallers als 
gevolg van het beleggingsrisico niet gecompenseerd door de risicodelingsreserve. 

5. De pensioenuitvoerder stelt regels vast voor de doelstellingen van de risicodelingsreserve en het vullen en 
uitdelen uit de risicodelingsreserve. Deze regels zijn evenwichtig, transparant, onderling consistent en worden 
voor langere tijd vastgesteld. 

6. Bij of krachtens algemene maatregel van bestuur kunnen nadere regels worden gesteld met betrekking tot dit 
artikel.

Wetsartikelen

24 oktober 2023
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Pensioenwet Artikel 25. Eisen inzake inhoud uitvoeringsovereenkomst 

1. In de uitvoeringsovereenkomst wordt in ieder geval een regeling opgenomen met betrekking tot de 

volgende onderwerpen: 

f. indien van toepassing de uitgangspunten, regels en procedures welke gelden ten aanzien van een 

solidariteitsreserve of een risicodelingsreserve waaronder: 

1°. de wijze waarop de reserve wordt gevuld; 

2°. de regels voor het uitdelen uit de reserve; 

3° de wijze waarop de reserve meedeelt bij de verwerking van financiële mee- en tegenvallers; 

4°. de gewenste en maximale omvang van de reserve; 

5°. het beleid ten aanzien van een lege of volle reserve; 

6°. de wijze waarop de reserve bijdraagt aan de intergenerationele risicodeling en stabiliteit; en 23 

7°. de samenhang en onderlinge consistentie van deze uitgangspunten, regels en procedures.

Wetsartikelen



Evenwichtig invaren
Presentatie Koepel Gepensioneerden

Frank van Houdt - 24 oktober 2023



• Onderwerp “Evenwichtig invaren” 

• Theoretisch deel en marktervaringen

• Theoretisch deel: wet & regelgeving en diverse publicatie

• Onze marktervaring: begeleiding pensioenfondsen en sociale partners

• Focus op proces en niet op cijfers
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INLEIDING



• Waarom invaren

• Invaren, bestedingskeuzes en transitiedoelen

• Invaren als default

• Invaren: algemene regels en voorwaarden

• Evenwichtigheid in beeld

Koepel Gepensioneerden - 24 oktober 2023 153

THEORIE EVENWICHTIG INVAREN



• Invaren onlosmakelijk onderdeel van de transitie naar de Wtp 

• Maakt onderdeel uit van het transitieplan dat sociale partners moeten opstellen 

als de pensioenovereenkomst in het kader van de Wtp aangepast wordt

• Sociale partners nemen in het transitieplan op hoe zij om willen gaan met de omzetting van 

de huidige pensioenaanspraken en -rechten naar pensioenvermogen en verdeling daarvan bij 

het huidige pensioenfonds (invaren is een interne collectieve overdracht zonder individueel 

bezwaarrecht)

• Invaren omdat:

• het bij elkaar houden van reeds bestaande pensioenaanspraken en nieuw op 

te bouwen pensioenvermogen voor deelnemers duidelijker is

• uitvoering na invaren kostenefficiënter is

• alle deelnemers kunnen “profiteren van de voordelen” van de nieuwe regeling

• transitiedoelen met de inzet van het fondsvermogen na invaren gerealiseerd kunnen worden
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WAAROM INVAREN



• Specifieke transitie- of invaardoelen moeten of kunnen zijn:

• Op peil houden van lopende pensioenuitkeringen

• Realiseren van gelijke uitkomsten in verwacht pensioen (oud vs nieuw; over cohorten)

• Stabiliseren van pensioenuitkeringen ná de transitie

• Rekening houden met gemiste toeslagverlening

• 4 bestedingskeuzes sociale partners bij invaren

• Toedeling collectief vermogen naar individuele pensioenvermogens

• Financiering van noodzakelijke compensaties

• Initiële vulling van (verplichte) reserves

• Gerichte vermogenstoedeling om specifieke transitie- of invaardoelen te halen
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INVAREN, BESTEDINGSKEUZES EN TRANSITIEDOELEN



• Hoofdregel: invaren tenzij (standaardpad)

• Standaard invaarpad: alle pensioenregelingen uitgevoerd door een pensioen-

fonds die in het kader van de Wtp aangepast worden, worden ingevaren.

• Afwijken kan alleen onder specifieke gevallen

• Sociale partners doen alleen géén invaarverzoek als blijkt dat invaren 

onevenredig ongunstig is

• Voorbeelden bijstortingsverplichting, onvoorwaardelijke toeslagverlening of voornemen 

liquidatie fonds

• Pensioenfonds heeft drie wettelijke weigeringsgronden om niet in te varen

• in strijd met de wettelijke voorschriften, niet beheerst en integer uitvoerbaar is of 

onevenwichtig nadelig voor belanghebbenden

Koepel Gepensioneerden - 24 oktober 2023 156

INVAREN ALS DEFAULT



• Voor de besteding van het fondsvermogen zijn door de 

wetgever toedelingsdoelen en –regels beschreven

• Minimale dekkingsgraad voor invaren

• Voorrangspositie MVEV en ROK bij toedeling

• Minimumniveau voor toedeling collectieve fondsvermogen aan individuele 

pensioenvermogens deelnemers en beperkte bestedingsvrijheid

• Gelijkheidsbeginsel bij toedeling individueel vermogen

• Ruimte voor specifieke bestemming (dekkingsgraadafhankelijk)

• Ook omrekenmethode is beschreven: standaardmethode of VBA-methode

• VBA- methode alleen als onderbouwd kan worden waarom dit past bij fond specifieke situatie

• Voor beide rekenmethoden blijven de algemene regels en voorwaarden gelden
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ALGEMENE REGELS EN VOORWAARDEN



• Minimale dekkingsgraad voor invaren

• Het minimale dekkingsgraadniveau is 90%. Om toch in te varen dient het fonds maatregelen 

(korten of bijstorten) te nemen om op de 90% uit te komen

• Voorrangspositie MVEV en ROK bij toedeling

• In alle gevallen van vermogenstoedeling dient éérst rekening gehouden te worden met het 

MVEV en de Reserve Operationele Kosten (ROK)

• Minimumniveau toedeling aan individuele pensioenvermogens

• Iedere (gewezen) deelnemer of pensioengerechtigde krijgt recht op het minimum van 95% 

van de standaardregel of 100% van de TV (dit geeft partijen gedeeltelijke  bestedingsvrijheid 

bedoeld voor reserves en compensatie)

• De standaardregel verdeelt het vermogen na afzondering van het MVEV en voorzieningen
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ALGEMENE REGELS EN VOORWAARDEN



• Gelijkheidsbeginsel bij toedeling individueel vermogen

• Krijgt een (gewezen) deelnemer tijdens invaren méér dan de TV mee dan mag géén enkele 

andere (gewezen) deelnemer minder dan de TV krijgen

• Ruimte voor specifieke bestemming

• Doel gerichte vermogenstoedeling (naast ruimte uit minimum toedeling) is om evenwichtige 

uitkomsten te realiseren

• Inhalen gemiste indexatie is specifiek genoemd als bestemming

• Bestedingsvrijheid voor sociale partners dekkingsgraadafhankelijk

• Dekkingsgraad < 105% géén extra bestedingsvrijheid

• Dekkingsgraad <110% extra bestedingsvrijheid ter grootte van maximaal 5% 

• Dekkingsgraad > 110% extra bestedingsvrijheid met als beperkende voorwaarde dat minimaal 

individuele toewijzing minimaal 95% standaardregel is
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ALGEMENE REGELS EN VOORWAARDEN



• Diverse bepalingen in de PW vereisen een evenwichtige 

besluitvorming

• Het gaat dan om de transitie naar de nieuwe pensioenregeling in het geheel maar ook over 

invaren an sich

• De wetgever heeft wettelijke kaders voor evenwichtigheid opgesteld

• Transitie-effecten moeten minimaal beoordeeld worden aan de hand van netto profijt (of 

bruto profijt) en pensioenverwachting

• Netto profijt is het verschil tussen de inclusieve marktwaarde van de te verwachten 

pensioenuitkeringen en de inclusieve marktwaarde van de toekomstige premie-inleg

• Pensioenverwachting geeft een beeld van het pensioen bij ongewijzigd voortzetten vergelijkend met 

wijziging van de regeling inclusief invaren. De pensioenverwachting in een pessimistisch, een 

verwacht scenario en een optimistisch scenario 
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INVAREN EN EVENWICHTIGHEID



• Invaren en de besteding van het vermogen bij invaren is redelijk “dicht 

gereguleerd” in wet- en regelgeving

• Sociale partners verzoeken om invaren, tenzij…

• Pensioenfonds accepteert het verzoek tot invaren, tenzij…..

• Verdeelmethode, aanwending en prioritiet, en funding-vereisten voor verschillende niveaus 

beschreven

• Beperkte beschikkingsvrijheid fondsvermogen voor sociale partners

• Maatstaven voor inzichtelijk maken evenwichtigheid zijn aangereikt
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INVAREN CONCLUDEREND
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EVENWICHTIG INVAREN: MARKTERVARING

Peloton Poursuivants Tete de la course



• Transitie naar de Wtp en evenwichtig invaren leidt 

tot discussies aan diverse overlegtafels

• Algemeen van aard met betrekking tot (beoordeling) Wtp

• Evenwichtigheid? Invaren? 

• Invaren en technische inzichten

• Invaren, zeggenschap en eigendomsrecht
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EVENWICHTIG INVAREN IN ONZE PRAKTIJK



• Wtp, de bijbehorende transitie en het invaren:

• zijn nieuw, veelomvattend, complex en nog niet geheel uitgewerkt 

• gaan er van uit dat de huidige situatie, met het ftk als uitgangspunt,

evenwichtig is

• worden niet door iedereen op dezelfde wijze beleefd. Dit zorgt an sich al voor 

beeldvorming, verschil in uitgangspunten en daarmee verdeeldheid
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WTP - INZICHTEN VAN ALGEMENE AARD

• Investeer vóóraf tijd in kennis en kunde

• Niet alleen vanuit techniek maar zeker ook vanuit

proces en rolverdeling

• Zoek elkaar op en plan gezamenlijke sessies bijvoorbeeld 

in een werkgroep-overleg waarin alle geledingen participeren

• Bespreek alle onderwerpen die relevant kunnen gaan zijn

• Doe dit gelaagd en probeer niet in eens alles te raken…



• Wat is evenwichtigheid en evenwichtige belangbehartiging? 

• Evenwichtigheid of evenwichtige belangenafweging is geen exacte 

wetenschap en kan op een verschillende manieren bekeken worden

• Een zinvolle discussie over evenwichtigheid of evenwichtige 

belangenafweging start met begrip van en voor elkaars 

uitgangspunten

• Invaren?

• Er zijn diverse situaties te schetsen waarbij het onduidelijk is of was of invaren het standaard-

pad of een vrijwillige mogelijkheid is:

• Gesloten pensioenfonds zonder verbonden werkgever

• Gesloten pensioenfondsen; werkgever is voor de toekomst (vrijwillig)  

aangesloten is bij een BPF

• Gesloten pensioenfondsen; werkgever heeft een beschikbare premieregeling

• APF-multiclient-kring met divers pluimage aan werkgevers en keuzes
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EVENWICHTIGHEID? INVAREN?



• Netto profijt vs pensioenverwachting

• Netto profijt

• Netto profijt was in eerste instantie énig maatstaf maar…. 

blijkt moeilijk te interpreteren en gevoelig voor verandering 

in economische veronderstellingen

• Netto profijt kan nul zijn maar tegelijkertijd kan het pensioen 

na overgang lager zijn 

• Pensioenverwachting

• Pensioenverwachting is een bekendere maatstaf en geeft 

een beeld van verwachte pensioenuitkomsten op of ná de 

pensioendatum

• Pensioenverwachting leidt tot percentiel- en tijdsdiscussies
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INVAREN TECHNISCHE ELEMENTEN?

• Combinatie  van 

maatstaven zal voor 

een volledig beeld 

moeten zorgen

• Vraagt om kennis 

en inzicht 



• Verwachte economie: voorgeschreven vs eigen verwachting

• Voorgeschreven set

• Periodiek publiceert DNB officiële P en Q-set 

• In de afgelopen periode zagen we bij de voorlopende 

sets (grote) verschillen per kwartaal 

• Grote verschillen bemoeilijken besluitvorming

• Eigen verwachting

• Pensioenfonds gebruiken eigen inzichten bij besluitvorming. 

• Voorgeschreven set verschilt van eigen inzichten toekomst

• Een set met meer economische verwachting en spreiding leidt 

tot meer onverdeeld vermogen dat in de nieuwe wereld 

beschikbaar om bijvoorbeeld in te zetten voor compensatie
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• Onderzoek impact en 

uitkomsten op zowel 

eigen verwachting als 

voorgeschreven set

• Besluit op eigen 

inzichten en toets op 

voorgeschreven set



• Belangrijkste bron van discussie: wie gaat waar over?

• Tot nu toe: Fonds gaat over het verleden; sociale partners 

gaan over de toekomst

• Trendbreuk Wtp:

• Invaren is het standaardpad: sociale partners zullen, mits en tenzij, vragen om in te varen

• Adequate compensatie is een must waarbij sociale partners de ruimte krijgen (een deel van) het 

pensioenvermogen hiervoor in te willen zetten

• Het pensioenfonds bepaalt of zij kan instemmen met dit verzoek en onder welke voorwaarden

• We merken in de praktijk dat dit samenspel een spanningsveld geeft

Koepel Gepensioneerden - 24 oktober 2023 168

INVAREN, ZEGGENSCHAP EN EIGENDOMSRECHT



• Spanningsveld kan doorbroken worden door éérst gezamenlijk de 

uitgangspunten en transitiedoelen te bespreken

• Uitgangspunt: pensioenvermogen kan wel/niet/onder voorwaarden

gebruikt worden om te komen tot een adequate compensatie

• Voorwaarden: compensatie wordt berekend bij voortzetting

van de premie op het huidige niveau; eventuele premieverlaging

leiden niet tot een aanvullende compensatie

• Transitiedoelen

• Op peil houden van lopende pensioenuitkeringen

• Realiseren van gelijke uitkomsten in verwacht pensioen (oud vs nieuw; over cohorten)

• Stabiliseren van pensioenuitkeringen ná de transitie

• Rekening houden met gemiste toeslagverlening
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• Als transitiedoelen bereikt kunnen worden, is het dan wel / niet relevant dat 

compensatie betaald wordt uit het vermogen van het fonds?
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• Wtp is omvangrijk, complex en nieuw. Partijen 
krijgen daarbij zeggenschap op een nieuw 
domein

• Evenwichtigheid en verdeling heeft in het begin 
“een knauw gekregen” in de beeldvorming

• Gaandeweg is evenwichtigheid en invaren meer 
dicht gereguleerd in wet- en regelgeving

• Toch blijft evenwichtigheid een moeilijk begrip

• Tijd, energie en overleg over uitgangspunten en 
transitiedoelstellingen kunnen meer richting 
geven in de discussies
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info@aaa-riskfinance.nl



Pensioenparagraaf Nieuw Sociaal Contract
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•Niet: intrekken WTP

•Aanpakken witte vlekken

•Regeling zware beroepen

•Versoepelen indexatie en kortingsregels in huidige pensioenstelsel

•Instemming deelnemers nodig bij overstap naar premieregeling

•Bij overstap wordt bestaande pensioenopbouw niet ingevaren

•Vereenvoudiging door meer open normen

•In premieregeling beter sturen op koopkracht



Paneldiscussie
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Paneldiscussie gestelde vragen en opmerkingen
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1. Opvatting panel inzake artikel in Pensioen Pro Invaren Ouderdomspensioen mag niet volgt uit uitspraak hoge raad? (Joop Schrier, 

VPVW)

2. Hoe probleem op te lossen dat er twee individuele werkgevers zijn binnen één Kring (allebei ANWB gerelateerd), die ieder eigen 

keuze maken (met bonden en met OR), waarbij VG ANWB maar in één geval officieel hoorrecht heeft. 2. VG ANWB is al met 

ANWB BV en bonden in gesprek (onderhandeling?) over invaren, solidariteitsbuffer, terwijl PFs en BO pas het 

risicobereidheidsonderzoek bespreken. Hoe om te gaan met het voor de troepen uitlopen? 3. Wat houdt afkeuringsrecht geleding 

van BO in? M.a.w. wat zijn daarna de vervolgstappen, die mogelijk zijn? 4.Ik ben zowel BO lid als lid van de pensioencommissie 

van de VG ANWB. Goed voor de informatie afstemming tussen de VG en het BO, maar dit vraagt ook om heldere rolverdeling. Ik 

merk dat werkgever dit wat lastig vindt. 5. Ik wil graag weten of huidige Pensioenwet wel of niet compensatie van afschaffing 

doorsneesystematiek toelaat. 

3. Behoefte aan opleiding en een plek om ervaringen met elkaar uit te wisselen. Leren van elkaar. 

4. Onze vereniging is klein. Onze organisatiegraad is hoog (>50%). Omdat we bij een groot pensioenfonds zijn aangesloten vallen 

we qua hoorrecht buiten de boot. Kan dat niet door gezamenlijk hierin op te treden? 

5. In de gesprekken met de sociale partners gaan met name de vakbonden er vanuit dat de compensatie van de doorsneepremie uit 

de buffers van het fonds komen omdat dit ook in de nieuwe wet zo zou staan, hetgeen niet waar is. Er staat " zou kunnen". Dit 

gaat nog een heel gevecht worden waar we zonder de koepel gaan verliezen.

6. Zeer teleurstellende houding van de vakbonden. Reageren niet op uitnodigingen en willen ons met een kluitje in het riet stellen. 

Wel zeer goed contact met het pensioenfonds en de werkgever. 



VOORLICHTINGSBIJEENKOMST 

Invulling Hoorrecht 

Op Weg naar Transitie 

DANK VOOR UW AANWEZIGHEID
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