




toezegging, valt er i~s voor t zeggen om het oin­
de deel te ~~ten zijn van de erekening. De vraag 
is chter of~at hele , aal terec t is. Gedispeny~er­
de erkgevers warde . dan mog ~pe van 
het afschaffét ~an ee • premiesysteem waar ze 
voor een noo~.\ mee te m en hebben gehad. Fei­
telijk rofiteren de med ~s-

Een ev tuel~ ensatierege­

ling zou ik en onderdeel laten 

penseerde regeling van het feit dat de deelnemers 
in het BPF in de toekomst (wellicht) te maken krij­
gen met tekorten als gevolg van een nieuwe syste­
matiek. En de werkgever draait op voor de kosten 
hiervan. Bovendien worden de berekeningen hier­
door nodeloos complex en daarmee duur voor de 
vaak kleine werkgevers. Ik ben hier dan ook geen 
voorstander van, en zou er voor zijn om een even­
tuele compensatieregeling geen onderdeel te laten 
zijn van de berekening. 

VOOR DE NIEUWE MEDEWERKERS VANAF 
UITERLIJK 1-1-2027 KUN JE SIMPELWEG 
HET PREMIENIVEAU VERGELIJKEN, TOCH? 

Dan is er nog de groep nieuwe medewerkers, die 
uiterlijk vanaf 1-1-2027 verplicht een vlakke pre­
mie krijgt toegezegd. Onafhankelijk van de gemid­
delde leeftijd van deze nieuwe medewerkers, ligt 
een el-i~aardige vlakke premie in principe op 
hetzelfde nf\<~au als die van het BPF. Immers, als 

et P.~n pet'~ntage van 25% voor alle deelne­
mers (jo~~ ouèl.\ hanteert, dan heb je dezelfde 
25°0 • ~-~~ö\g om~elijkwaardig te zijn. Ik zeg 
hierbij ~n prJcipe" omdat er nog wel wat 
bijz ~derlifden n vr gen zijn hierbij: 
1. Bli}ft he~ str s toe estaan om 95% te hanteren 

V ~et PF rremipniveau? Dat is namelijk de 
nder e~~7oor Jelijkwaardigheid. Als dat 

an lrt het ,altijd voordeliger om ook deze 
groep g;91s~e~ierd te houden. 

2. De • nwe v~e premie van het BPF is een to­
e brutoyremie, inclusief kosten en eventue-

le ris'i;;crcfekkingen. Het is goed mogelijk dat uit-
____ e.,..in-delijk bijvoorbeeld maar 90% wordt gebruikt 

voor de opbouw van het pensioen. Als de ge­
dispenseerde regeling van de werkgever een la­
gere kostenstructuur heeft dan het BPF, dan kan 
een lagere vlakke premie volstaan om toch ge­
lijkwaardig te zijn. 

3. Daarnaast moeten werkgevers en adviseurs goed 
opletten op de overige onderdelen in de pensi­
oenregeling, zoals het risico-nabestaandenpen­
sioen, het wezenpensioen, het ANW-hiaat, de 
franchise en een eventueel arbeidsongeschikt­
heidspensioen. Als deze onderdelen kwalitatief 
van minder niveau zijn bij de werkgever, dan 
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kan dit er al~nog voor zorgen dat de regeling 
niet gelijkwaardig is. Opletten dus. 

4. Als rierde pijnt wil ik hier het te hanteren ren­
d ent b~n emen. Dit is een wat meer tech­

h onder eel, waarbij het nog onduidelijk is 
t über , aupt een rol gaat spelen in de gelijk­

waardig · idsberekening. Het zit zo. De aanna­
me is d t het BPF kiest voor de SPR en dat zij 
tot ee bepaald vast mechanisme komt omtrent 
he oedelen van het rendement. Er is sprake 

neen collectief beleggingsbeleid bij het BPF, 
maar vervolgens wordt het behaalde collectie­
ve rendement individueel toegerekend aan de 
hand van een bepaalde staffel. In de gedispen­
seerde regeling is sprake van feitelijk behaald 
individueel rendement op basis van de lifecy­
cle. Het zou veel te kort door de bocht zijn om 
dan voor beide regelingen uit te gaan van een 
gelijk rendement. Hier kan en zal in de praktijk 
veel verschil in zitten, hetgeen dus tot verschil­
lende uitkomsten leidt. Voor zover bekend, is 
hier nog geen aandacht voor in de concept-wet­
teksten of in de Memorie van Toelichting van 
de Wet toekomst pensioenen (WTP). 

5. Het laatste punt van aandacht is een niet onbe­
langrijk onderdeel: dit gaat namelijk over de so­
lidariteitsreserve. Verder op in dit artikel kom 
ik daar apart op terug omdat dit onderdeel be­
trekking heeft op zowel de berekening voor be­
staande medewerkers als de nieuwe medewer­
kers. 

IS HET DAN STRAKS NOG WEL LONEND OM 
EEN GEDISPENSEERDE REGELING TE HEB· 
BEN? 

Zoals het er nu naar uit ziet gaat uiterlijk vanaf 
2027 het financiële argument om een gedispenseer­
de pensioenregeling te hebben voor medewerkers 
die vanaf die datum in dienst treden, aan kracht 
verliezen. Alleen als de ondergrens van 95% mag 
worden gehanteerd en de kostenstructuur lager is 
dan het BPF zou er nog een klein voordeel kunnen 
optreden voor de werkgever. Maar het financiële 
argument is uiteraard niet het enige argument. Ik 
onderscheid drie typen werkgevers: 
I. De eerste groep werkgevers, zijn werkgevers met 

een gedispenseerde regeling die bedrijfstakpen­
sioenfondsen als niet-transparant, log en bu­
reaucratisch zien. Ze zijn blij dat ze een dispen­
satie hebben. De denkbeelden en visie van deze 
werkgevers staan vaak haaks op hun overtui­
ging over de vrije markt. Los van het financiële 
argument zijn dit werkgevers die per definitie 
gedispenseerd willen blijven voor al het perso­
neel, ongeacht de kosten. 

II. Een tweede groep werkgevers is een groep die 
hier wat minder principieel in zit en die het fi­
nanciële argument in combinatie met het admi­
nistr~ve--g~ngrijk vindt. Voor deze 
. óep dreigt dan wel he~co op een splitsing 
van p~ge-meg.~ge~ bi~n de onderne­
mi g: een gedispensêe de eige regeling voor 
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bestaande medewerkers en een BPF-regeling nu soms zien, van één vast rendement voor ie-
voor nieuwe medewerkers. Vanuit oogpunt van dereen. 
uniformiteit, uitlegbaarheid en transparantie is - De lifecycles: de ene lifecycle is de andere niet. 
dit onhandig, maar niet onoverkomelijk. De samenstelling van de lifecycle - en daarmee 

III.De derde groep werkgevers overweegt om alle ook tegelijk het risico - zal in beide situaties 
medewerkers deel te gaan laten nemen aan het verschillen. Bij het BPF is er sprake van indivi-
BPF. Dit heeft zeer waarschijnlijk stevige conse- duele rendementstoerekening op basis van een 
quenties voor de bestaande medewerkers. Het is collectief rendement. Hoewel zeker niet hetzelf-
niet ondenkbaar dat de werkgever in dat geval de kun je dit min of meer vergelijken met het 
flink in de buidel moet tasten voor co ense- principe van de lifecycle bij zuivere premiere-
rende maatregelen voor met name ozre. r~f5iingen. Dit komt in de berekeningen vanzelf 

tot iting. 
- ost van vermogensbeheer: bij pensioenfond­

Het is niet ondenkbaa d d O s '11 is vaak sprake van actief vermogensbeheer 
waarbf de kosten wat hoger liggen dan bij pas-

werkgever in dat geva fli k ~-n e si7.fbe eggen. Bij zuivere premieregelingen is er 
b j ve 1 aanbieders de keuze tussen actieve of 

buidel moet tasten VOO C p - ass'eve lifecycles. Veel werkgevers kiezen in 

serende maatregelen voo 

name oudere werknemers, aan­

gezien deze groep dan waar­

schijnlijk een lagere pensioen-

premie gaat ontvangen. 

nemers, aangezien deze groep dan waarschijn­
lijk een lagere pensioenpremie gaat ontvangen. 

■ BIJ EXACT DEZELFDE VLAKKE PREMIE ZIJN 
ER NOG STEEDS VERSCHILLEN VOOR 
WERKNEMERS 

Afgezien van de mogelijke discussie omtrent het 
premieniveau, is het ook interessant om te kijken 
wat eventueel het voor- of nadeel is voor de betref­
fende medewerkers. Als ik er even van uit ga dat 
de werkgever 1-op-1 dezelfde premie-inleg han­
teert als die van het BPF, dan zijn er nog steeds be­
hoorlijk wat potentiële verschillen tussen de bei­
de regelingen, en daarmee dus ook voor de keuze 
, ie de werkgever eventueel gaat maken: 
- Het rendement: bij het BPF is sprake van één 

collectief beleggingsbeleid waarbij het behaal­
e rendement aan de achterkant individueel 
ordt toegerekend op basis van vooraf vastge­

stelde rekenregels. Het collectieve beleid wordt 
hierbij bepaald aan de hand van onder andere 
de risicohouding en de samenstelling van de 
populatie. In zuivere beschikbare premierege­
lingen is sprake van leeftijdsafhankelijke life­
cycles waarbij het behaalde rendement direct 
wordt toebedeeld. Het is uiteraard op voorhand 
niet te zeggen welke systematiek tot betere re­
sultaten leidt, maar vast staat wel dat er in de 
praktijk verschillen optreden. Ten aanzien van 
de gelijkwaardigheidsberekeningen ben ik er 
voorstander van om zoveel mogelijk uit te gaan 
van de feitelijke situaties en dus niet, zoals we 

ov rleg met de ondernemingsraad steeds vaker 
oor passieve lifecycles vanwege de lage kosten. 

- Keuzemogelijkheden: bij het BPF hebben deel­
nemers geen keuze met betrekking tot het be­
leggingsbeleid. Dat is niet per se goed of slecht 
maar bij zuivere premieregelingen is deze ke -
ze er wel. Door meer of juist minder risico te 
men met de beleggingen kan er beter word n 
aangesloten bij de risicohouding van de de 1-
nemer. 

■ EN DAN IS ER NOG DIE SOLIDARITEITS· 
RESERVE ... 

Maximaal 10% van de premie kan straks warde 
gebruikt om de solidariteitsreserve te vullen. Deze 
reserve is bedoeld om pech- en gelukgeneraties te 
voorkomen en om risico's met elkaar te delen. De 
reserve mag maximaal 15% van het totale vermo­
gen zijn. Met het oog op de actuariële gelijkwaar­
digheidsberekeningen in het kader van gedispen­
seerde regelingen, komt dan direct de vraag naar 
boven hoe om te gaan met deze 10% van de pre­
mie, aangenomen dat dit het beleid van het BPF 
is. Ik heb hier op dit moment nog geen duidelijk 
antwoord op, aangezien hier behoorlijk wat tech­
nische haken en ogen aanzitten. Je kunt grofweg 
op twee manieren redeneren: 

Redenatie A: de 10% is onderdeel van de toezeg­
ging dus je moet deze gewoon meenemen in de be­
rekening. Voor de berekening ga je dan dus fictief 
uit van 100% investeringspremie en alle toekom­
stige rendementen hierop. Daartegenover moet dan 
wel staan dat er vanuit de solidariteitsreserve in 
de gelijkwaardigheidsberekening geen middelen 
komen, anders zou het dubbel op zijn. 

Redenatie B: de 10% wordt afgehaald van de pre­
mie waardoor je in de berekening uitgaat van 90% 
investeringspremie. Daarbovenop moeten er dan 
rekenregels worden toegepast voor de toedeling 
van de solidariteitsreserve gedurende de looptijd 
en per leeftijdscohort. Wat het hierbij complex 
maakt, is dat het nooit te voorspellen is wie welk 
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deJ81 en wanneer ge urende e prognoseperi de 
van 35 jaartan dez solidari,itsreserve krijgt. 

Je \ unt al ~l raden elke rede~ voor­
kel heeft. 

■ C I NCLUDE END 
In dit tikel heb 11.<._gekeken naar ge ISpenseerde 
pensioe egelingen êm~der de WTP en kom tot de 
volgende c clusies: 
- De comple ·teit van actuarië e lij· aardig­

heidsberekenin ~erdwijnt voorlopig niet, en 
wordt zelfs uitgebrehie.!'.:....._ 
Een regeling die nu gelijkwà:ID.'d-ig-is,ho at 
straks niet meer te zijn. 
Aannames omtrent ontslagkansen spelen straks 
een veel belangrijkere rol in de berekening. 
Het kan in sommige gevallen beter zijn om te 
werken met eigen ontslagkansen en/ of met het 
modelbestand van het BPF. 
Het is nog onduidelijk of de compensatierege­
ling straks onderdeel gaat zijn van de bereke­
ning. Mijn voorstel is om deze buiten beschou­
wing te laten. 
Voor nieuwe medewerkers vanaf (uiterlijk) 2027 
kun je in principe het premieniveau hanteren 
gelijk aan het BPF, en mogelijk zelfs 95% hier­
van. Wel is het belangrijk om goed te kijken naar 
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de dere ondl.erdelen van de pensioenregeling. 
o_ok is er op fit punt nog veel onduidelijk qua 
mt~ gspun'f n. 
Ho,ewel m~· s chien de financiële prikkel voor 
hyf hebbe van een gedispenseerde regeling 

af 2027 afzwakt, zijn er nog steeds voldoen-
de arg · nten om deze ook na 202 7 te blijven 
handha·en. 
Het i zeker geen vanzelfsprekendheid dat bij 
g~: e premies eenzelfde pensioenresultaat ont-
fäat. Er zijn straks nog steeds veel verschillen 

tussen een BPF-regeling en een gedispenseerde 
regeling. 
De komst van de solidariteitsreserve maakt het 
geheel nog wat complexer, alhoewel dit simpel 
is op te lossen door in de gelijkwaardigheidsbe­
rekening uit te gaan van 100% investeringspre­
mie. 

Tot slot: werkgevers met een gedispenseerde pen­
sioenregeling doen er verstandig aan om tijdig te 
inventariseren wat de mogelijkheden zijn. Hoe­
wel uit dit artikel blijkt dat er nog veel onduide­
lijk is, is het wel aan te bevelen om niet te wach­
ten op wat het BPF doet en ook alvast zelf na te 
denken wat de voorkeur is qua regeling vanaf 
2027, of zoveel eerder als wenselijk en mogelijk 
natuurlijk. • 




