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Samenvatting

In dit paper staan de uitwerking en evaluatie centraal van een reeks interviews, die in het voorjaar van 2013
en begin 2014, bij zeven pensioenfondsen zijn gehouden. Het doel van deze interviews was vast te stellen hoe
uiteenlopende pensioenfondsen de verschillende componenten van de prudent-person regel interpreteren
en toepassen. Zijn er onduidelijkheden, verschillen en/of overeenkomsten te achterhalen? In dit paper
worden zij gesignaleerd. Tevens wordt er aandacht besteed aan de rol van toezichthouder DNB en actuele
thema'’s die relevant zijn voor het beleggingsbeleid, zoals inspraak van deelnemers en pensioengerechtigden,
maatschappelijk verantwoord beleggen en beleggen in Nederland.
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1 Inleiding

In het kader van het promotieonderzoek ‘Prudentie in het beleggingsbeleid van pensioenfondsen’ aan de
Universiteit Utrecht zijn in het voorjaar van 2013 en in het begin van 2014 bij zeven pensioenfondsen
interviews afgenomen. Een groot deel van het promotieonderzoek betreft literatuurstudie naar de prudent-
person regel. In aanvulling hierop is een beperkt, empirisch onderzoek verricht om te achterhalen hoe
uiteenlopende pensioenfondsen de prudent-person regel in de praktijk interpreteren en toepassen. Dit paper
gaat in op de resultaten van dit onderzoek.

1.1 De prudent-person regel

Sinds 2006 heeft de prudent-person regel, die afkomstig is uit de IORP-Richtlijn* een plek in de Nederlandse
pensioenwetgeving.” Het betreft een open norm, waarbij een vastomlijnde definitie van het begrip ‘prudent
person’ ontbreekt. De prudent-person regel is een procesgerelateerd beginsel, waarbij als voornaamste
vereiste geldt dat pensioenfondsen het pensioenvermogen beleggen in het belang van hun aanspraak- en
pensioengerechtigden.3 Pensioenfondsen zijn daarbij niet gehouden aan een strikt beleggingsstramien; als
uitgangspunt geldt beleggingsvrijheid. Daarbij dienen zij rekening te houden met een aantal (hoofdzakelijk)
kwalitatieve uitgangspunten die zijn neergelegd in artikel 135 Pensioenwet (PW) en artikel 13 Besluit
financieel toetsingskader (Bftk).*

De prudent-person regel heeft niet alleen betrekking op het beleggingsbeleid zelf, maar beslaat het gehele
beleggingsproces.s Dit betreft zowel de fase van totstandkoming van het beleggingsbeleid, als de fase van
uitvoering en monitoring. Een pensioenfonds handelt als een ‘prudent person’ wanneer het niet alleen
beleggingsbeleid formuleert dat voldoet aan de wettelijke uitgangspunten van de prudent-person regel,
maar tevens grip heeft op zowel de totstandkoming als uvitvoering van dat beleid. De prudent-person regel
wordt derhalve gekenmerkt door drie relevante componenten (‘pijlers’), die tezamen gestalte geven aan wat
beschouwd kan worden als een prudent beleggingsproces:®

*Richtlijn 2003/41/EG.

*> De prudent-person regel verving de oude soliditeitseis.

3 Artikel 135 lid 1 sub a PW.

4 Het betreft o.m. de diversificatievereiste, de totale portefeuilletoets en de waardering van beleggingen o.b.v.
marktwaardering. Overigens hangt de beleggingsvrijheid samen met factoren als solvabiliteit Art. 13a Bftk, dat zich bij
het schrijven van deze paper nog in de ontwerpfase bevindt, blijft in deze publicatie buiten beschouwing.

5 J.G.E. van Leeuwen, ‘Toezicht door DNB op de toepassing van de prudent person-regel in relatie tot het nieuwe
pensioencontract’, NEA Paper 46, februari 2012, p. 22-23.

6 Zie Van Leeuwen 2012, waar een eerdere versie van dit diagram te vinden is.
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Figuur 1. De componenten van de prudent-person regel.
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De beleggingsbeleidpijler heeft betrekking op de beleggingsbeginselen van een pensioenfonds, die de
leidraad vormen bij de vaststelling en implementatie van het beleggingsbeleid. De risicobeheerpijler heeft
onder meer betrekking op de risico-rendementsafweging in samenhang met de verplichtingenstructuur bij
de totstandkoming van het beleggingsbeleid en de risicobeheersing bij de uitvoering daarvan. De
governancepijler heeft betrekking op de organisatorische aspecten van de totstandkoming en uitvoering van
het beleggingsbeleid.

1.2 Doelstelling van dit onderzoek

De drie bovengenoemde componenten van de prudent-person regel hebben een centrale rol gespeeld bij de
interviews. De interviews zijn erop gericht inzicht te geven in de invulling van de verschillende componenten
van de prudent-person regel in de praktijk van pensioenfondsen en daarbij eventuele verschillen en/of
overeenkomsten en struikelblokken te achterhalen. Daarnaast is er in de interviews ook aandacht besteed
aan de wijze waarop pensioenfondsen de toezichthoudende rol van DNB ervaren in hun beleggingsproces en
actuele thema’s die relevant kunnen zijn voor het beleggingsbeleid, zoals inspraak van deelnemers en
pensioengerechtigden en de discussies omtrent maatschappelijk verantwoord beleggen en beleggen in
Nederland.

1.3 Opbouw van deze paper

In het hiernavolgende wordt de gehanteerde onderzoeksmethode uiteengezet (§2), gevolgd door een
verslaglegging van de interviewresultaten per deelonderwerp (de drie pijlers van de prudent-person regel,
DNB-toezicht en actuele thema'’s) (§3). Daarna volgt een discussie over de belangrijkste resultaten (§4). Het
paper rondt af met een conclusie (§5).
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2 Methode

In deze paragraaf komt aan de orde op basis van welke uitgangspunten de selectie van pensioenfondsen heeft
plaatsgevonden, gevolgd door een uiteenzetting van de wijze waarop de dataverzameling heeft
plaatsgevonden.

2.1 Selectie van pensioenfondsen

De Nederlandse pensioensector heeft een zeer heterogeen karakter 7 met grote verschillen tussen
pensioenfondsen wat betreft hun omvang, type, leeftijdsopbouw, et cetera. Daardoor is het vrijwel
onmogelijk om een selectie van pensioenfondsen te maken die een representatieve doorsnede vormt van de
pensioenfondsenpopulatie. Bij dit onderzoek is er daarom voor gekozen pensioenfondsen te selecteren op
basis van hun technische voorzieningen. De selectie is gebaseerd op de vijf 'grootteklassen' die DNB hanteert
in haar pensioentoezichtgegevens, waarbij zij pensioenfondsen categoriseert op basis van de omvang van
hun technische voorzieningen.® De opzet was om binnen iedere grootteklasse een bedrijfspensioenfonds
(Bpf) en een ondernemingspensioenfonds (Opf) te interviewen.® In de twee kleinste grootteklassen was de
respons echter nagenoeg nihil. Uiteindelijk heeft dit geleid tot de volgende selectie van pensioenfondsen:

- Bpf-2
Opf-3* Bpf-3
Opf-4* Bpf-4*
Opf-5* Bpf-5*

Tabel 1. Overzicht van de geinterviewde pensioenfondsen, ingedeeld op basis van hun grootteklasse en karakter
(Opf/Bpf). De met * gemarkeerde pensioenfondsen hebben tevens deelgenomen aan een follow-up interview.

Door de beperkte omvang van dit onderzoek zijn de resultaten niet representatief voor de gehele sector. Het
onderzoek geeft louter enig inzicht hoe de praktijk eruitziet, zonder dat de antwoorden te veralgemeniseren
zijn.

De populatie binnen grootteklasse 5 is erg gevarieerd; in deze groep bevinden zich pensioenfondsen met
technische voorzieningen van nog geen 10 miljard euro, maar ook fondsen met tientallen miljarden euro’s of
meer. De selectie binnen deze grootteklasse heeft daarom verspreid plaatsgevonden. Bpf-5 bevindt zich in
de top 10 van grootste pensioenfondsen, Opf-5 daarbuiten.

7 Denk aan verschillen in 0.m. omvang, leeftijdsopbouw, dekkingsgraad.

8 DNB, Tabel 8.2 Organisatie & Pension Fund Governance, vindplaats: www.dnb.nl > Statistieken > Statistieken DNB >
Financiéle Instellingen > Pensioenfondsen > Toezichtgegevens pensioenfondsen (laatst gewijzigd op 16-09-2013).

9 De selectie is beperkt tot bedrijfstak- en ondernemingspensioenfondsen, aangezien het onderliggende PhD-
onderzoek hierop is gericht.

5
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Tussen de geselecteerde pensioenfondsen bevond zich één volledig herverzekerd pensioenfonds. Volledige
herverzekering houdt in dat een pensioenfonds zijn verplichtingen via een garantiecontract met een
verzekeraar geheel heeft verzekerd, om op deze manier het risico te minimaliseren dat het pensioenfonds
niet aan zijn nominale verplichtingen kan voldoen. Ook de beleggingsrisico’s zijn hierbij overgedragen aan de
verzekeraar. Het is dus vanzelfsprekend dat de verzekeraar een rol heeft in het beleggingsbeleid, aangezien
zij risicodrager is tot een dekkingsgraad van 100%. Voor zover relevant, zal de rol van de verzekeraar in deze
paper eveneens aan bod komen.*

2.2 Dataverzameling

In dit kwalitatief empirisch onderzoek is gekozen voor het semi-gestructureerd interview als interviewtype.
Dit houdtin dat er een reeks open beginvragen is geformuleerd, waarbij ruimte is gelaten om door te vragen.™
De pensioenfondsen hebben de vragenlijst voorafgaand aan de interviews toegestuurd gekregen. De
vragenlijst is als appendix aan dit paper toegevoegd. De interviews zijn afgenomen in de periode mei tot en
met juli 2013. In januari en februari 2014 hebben vijf van de zeven pensioenfondsen deelgenomen aan follow-
up interviews. Deze follow-ups waren bedoeld om de veranderingen die de Wet versterking bestuur
pensioenfondsen teweeg zou brengen, mee te nemen in de resultaten, met name voor zover deze relevant
kunnen zijn voor het beleggingsbeleid.

In hoofdzaak zijn pensioenfondsbestuurders, eventueel vergezeld door een lid van het bestuursbureay,
geinterviewd. Bij één pensioenfonds is niet gesproken met het bestuur, maar met het bestuursbureau.

Bij de interviews is gebruik gemaakt van audio-opnameapparatuur om de betrouwbaarheid van het
onderzoek te verhogen. Als uitgangspunt is gekozen voor anonimisering. Dit houdt in dat de gegevens van
zowel de geinterviewde personen als de pensioenfondsen zijn geanonimiseerd, indien en voor zover deze
gegevens zouden kunnen leiden tot directe identificering.

3 Resultaten

Tijdens de interviews is gesproken over de thema'’s beleggingsbeleid (§3.1), risicobeheer (§3.2) en governance
(§3.3), gevolgd door DNB (§3.4) en actualiteiten (§3.5). leder thema begint met een algemene startvraag,
gevolgd door een aantal vervolgvragen. In deze paragraaf worden de resultaten per thema weergegeven.
Waar het de resultaten van de follow-up interviews betreft, is dit aangegeven. Bij verwijzingen naar de
pensioenfondsen wordt gebruikt gemaakt van de codering in tabel 1 (Bpf-2, Opf-3, et cetera).

3.1 Beleggingsbeleid

VRAAG: Wat beschouwt u als de kernvoorwaarden voor prudent beleggingsbeleid?

10 Er zal niet worden aangegeven welk van de zeven geinterviewde fondsen herverzekerd is. Dat zou namelijk kunnen
leiden tot identificatie van het pensioenfonds.
* Tevens zijn de interviews te categoriseren als zogenaamde ‘elite’-interviews. D.B. Baarda, M.P.M. de Goede & A.G.E.
van der Meer-Middelburg, Basisboek Interviewen. Handleiding voor het voorbereiden en afnemen van interviews,
Groningen: Wolters-Noordhof 2007, pp. 16-20.

6
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De wet geeft in artikel 135 PW en artikel 13 Bftk een reeks — hoofdzakelijk — kwalitatieve uitgangspunten waar
het beleggingsbeleid aan dient te voldoen. Pensioenfondsen hebben binnen die kaders aanzienlijke ruimte om
hun eigen prudente beleid te formuleren. Aan de pensioenfondsen werd daarom de vraag voorgelegd wat zij zelf
beschouwen als kernvoorwaarden voor prudent beleggingsbeleid. Vervolgens werd hen gevraagd of zij hun
interpretatie van prudent beleggingsbeleid hebben vastgelegd in hun verklaring inzake beleggingsbeginselen en
hoe zij hiermee omgaan.

Uit de reactie van de pensioenfondsen kwam naar voren dat zij in eerste instantie uiteenlopende visies
hebben omtrent de kernvoorwaarden voor prudent beleggingsbeleid. Geen enkel fonds heeft een eigen
definitie van de prudent-person regel gedefinieerd. Wel hebben ze een reeks randvoorwaarden opgenomen
in hun verklaring inzake beleggingsbeginselen. Sommige fondsen hebben de uitgangspunten van artikel 135
PW en artikel 13 Bftk letterlijk overgenomen, andere fondsen hebben ook eigen beginselen geformuleerd.
De twee grootste fondsen (Opf-5 en Bpf-5) benoemen dezelfde kernvoorwaarde voor prudent
beleggingsbeleid, namelijk dat hun beleggingsbeleid moet passen bij de doelstelling van de organisatie
(ambitie en risicobereidheid). Opf-4 en Bpf-3 geven als kernvoorwaarde dat het beleggingsbeleid in dienst
hoort te staan van de verplichtingen. De andere fondsen noemen een gedegen belangenafweging en
belangenbehartiging van de begunstigden als belangrijkste voorwaarden.

Bij doorvragen blijkt dat de pensioenfondsen daarnaast, ongeacht hun omvang, veel waarde toedichten aan
het kunnen uitleggen van het beleid en de kosten (oftewel: de ‘uitlegbaarheid’). Tevens wordt
maatschappelijk verantwoord beleggen door de fondsen als onderdeel van prudentie in hun beleggingsbeleid
gezien, hoewel dit niet betekent dat zij zich in vergelijkbare mate hiermee bezighouden. Eén fonds (Opf-3)
gaf aan dit belangrijk te vinden, maar de beperkte omvang van het fonds werkt remmend in de uitvoering.
Bpf-3 geeft aan dat alle beleggingen tegen de meetlat van maatschappelijke betamelijkheid worden
gehouden. Bpf-4 probeert ESG-criteria waar mogelijk te incorporeren, mits dit niet te veel geld kost (mede
gelet op de beperkte omvang van het fonds).* Ook Bpf-2 geeft aan maatschappelijk verantwoordelijk
beleggen belangrijk te vinden en bij alle beleggingsonderwerpen de kosten, waaronder maatschappelijke,
van alternatieven tegen elkaar af te wegen. Bij Bpf-5 en Opf-5 vormen ESG-factoren een rode draad voor de
gehele asset mix. Bij Bpf-5 vanuit de gedachte dat met een dermate groot vermogen een
verantwoordelijkheid richting de maatschappij uitgaat en bij Opf-5 meer vanuit het oogpunt van
risicobeheer.

3.2 Risicobeheer

VRAAG: Wat is uw standpunt over het nemen van beleggingsrisico’s?

Op grond van de prudent-person regel dienen pensioenfondsen bij de vaststelling van hun beleggingsbeleid een
afweging te maken tussen risico en rendement die past bij de verplichtingenstructuur van het fonds. Zij dienen
zodanig te beleggen "dat de veiligheid, de kwaliteit, de liquiditeit en het rendement van de portefeuille als geheel
zijn gewaarborgd.”3 De pensioenfondsen kregen de vraag voorgelegd wat hun standpunt is ten aanzien van het
nemen van beleggingsrisico’s.

Alle geinterviewde pensioenfondsen zijn het erover eens dat het nemen van beleggingsrisico’s nodig is om
de ambities te kunnen waarmaken. Twee pensioenfondsen hebben in hun beleggingsbeginselen verwoord

2 ESG staat voor Environment, Social and Governance.
3 Artikel 13 lid 1 Bftk.



Netspar paper Il - Mr. Jacqueline G.E. van Leeuwen - december 2014 — eindversie

dat het nemen van beleggingsrisico zich uitbetaalt. De mate waarin risico wordt genomen, hangt samen met
de leeftijdsopbouw van het fonds. De ALM-studie* en economische inzichten vormen bij elk fonds de basis
voor het strategisch beleggingsbeleid. De fondsen geven aan periodiek te monitoren of de uitgangspunten
van hun ALM-studie nog kloppen. Eén fonds (Bpf-3) geeft aan zoveel mogelijk te kiezen voor risicomijdend
beleggingsgedrag gelet op de oude leeftijdsopbouw en slechts beperkt risico te nemen met het oog op
indexatie. Een ander fonds (Bpf-2) geeft aan lange tijd een veel te veilig beleggingsbeleid te hebben gevoerd
met als doel risico’s zoveel mogelijk uit te sluiten, terwijl het fonds juist een jonge leeftijdsopbouw heeft. Een
ALM-studie wees vervolgens uit dat het nemen van meer risico beter zou passen. Door de herstelsituatie
waarin het fonds verkeerde, stond DNB echter niet toe dat er meer risico werd genomen.

Bpf-3 en Bpf-4 benadrukten ook bij deze vraag wederom de ‘uitlegbaarheid’ van het beleggingsbeleid,
waarbij het behalen van meer rendement via complexer beleid niet per se als positief werd beschouwd,
aangezien het beleid hierdoor moeilijker uitlegbaar wordt. Bpf-4 gaf tevens aan dat de input van de ALM-
studie vooraf uitvoerig wordt besproken binnen het bestuur, om zo de betrokkenheid van het bestuur bij het
beleggingsbeleid te vergroten.

Tot slot: het herverzekerde pensioenfonds heeft aangegeven dat de asset allocatie (80% vastrentend en 20%
zakelijk) en de renteafdekking in hoofdlijnen zijn vastgelegd in de verzekeringsovereenkomst. De
verzekeraar heeft als risicodrager bij de verdere invulling van het beleggingsbeleid de neiging om risico’s weg
te duwen, terwijl het pensioenfonds liever ziet dat er risico’s genomen worden vanuit de gedachte dat risico
zich vitbetaalt. In de volgende paragraaf komt de praktische uitwerking hiervan nader aan bod.

3.3 Governance

Op het gebied van governance zijn tijdens de eerste interviewronde twee onderwerpen de revue gepasseerd.
Allereerst is dieper ingegaan op het thema ‘inspraak’ en vervolgens op het thema ‘'vitbesteding’. In het
hiernavolgende wordt om te beginnen ingegaan op het eerstgenoemde thema. Daarna volgt een intermezzo
waarin relevante resultaten van de follow-up interviews aan de orde komen, alvorens wordt ingegaan op het
thema 'vitbesteding’.

3.3.1 VRAAG: Welke partijen adviseren over of hebben inspraak in de inhoud van het beleggingsbeleid?
Op pensioenfondsbesturen rust de taak om het beleggingsbeleid vast te stellen. Tijdens dat proces kunnen zij zich
laten ondersteunen en adviseren door verschillende partijen, zoals een bestuursbureau, een beleggingscommissie
die mede bestaat uit externe deskundigen of de (fiduciair) vermogensbeheerder. Aan pensioenfondsen werd
daarom de vraag voorgelegd welke partijen betrokken zijn bij de totstandkoming van hun beleggingsbeleid en op
welke wijze zij inbreng hebben.

Tevens werd aan pensioenfondsen gevraagd of en op welke manier belanghebbenden betrokken zijn bij het
beleggingsbeleid en welke mate van inspraak zij hebben. Daarbij moet gedacht worden aan de reguliere weg van
medezeggenschap en verantwoording via de destijds daartoe bestemde organen. * Zo had de oude

* ALM staat voor Asset Liability Management. Bij een ALM-studie probeert men de onderlinge afhankelijkheden tussen
mogelijke ontwikkelingen aan de activazijde (beleggingsportefeuille, asset) en de passivazijde (toekomstige
verplichtingen, liability) van de balans in kaart te brengen, waarbij rekening wordt gehouden met factoren als de
pensioenregeling, het premiebeleid, het beleggingsbeleid en uiteenlopende macro-economische omstandigheden.

*5 De resultaten van de eerste interviewronde hebben nog betrekking op de governance-situatie voor de Wvbp.



Netspar paper Il - Mr. Jacqueline G.E. van Leeuwen - december 2014 — eindversie

deelnemersraad het recht om desgevraagd of op eigen initiatief advies uit te brengen over het beleggingsbeleid.*®
Het bestuur moest verantwoording afleggen over het gevoerde beleid aan het oude verantwoordingsorgaan. Het
verantwoordingsorgaan had recht op overleg met het bestuur en was bevoegd in het jaarverslag een oordeel te
geven over het gevoerde beleggingsbeleid.”’ Beide organen hadden in theorie de mogelijkheid om invloed uit te
oefenen op het beleggingsbeleid.

- Bestuursbureaus en beleggingscommissies

Nederlandse pensioenfondsen hebben hun organisaties zeer verschillend ingericht. Dit beeld werd bevestigd
door de uiteenlopende respons van de geinterviewde fondsen. Op het kleinste pensioenfonds (Bpf-2) na,
laten alle pensioenfondsbesturen zich in meer of mindere mate ondersteunen door een bestuursbureau™ dat
een tussenschakel vormt tussen het bestuur en de (fiduciair) vermogensbeheerder en, in één geval, de
verzekeraar. De organisatie en functie van de bestuursbureaus verschilt echter aanzienlijk van pensioenfonds
tot pensioenfonds.

Voor de grootste pensioenfondsen (Opf-5 en Bpf-5) geldt dat zij tevens de grootste bestuursbureaus hebben,
met de sterkst geprononceerde rol. Het bureau vormt een orgaan van het pensioenfonds en fungeert als
schakel — en tevens filter — in de communicatie tussen het bestuur en de (fiduciair) vermogensbeheerder.
Directe communicatie tussen het bestuur en de vermogensbeheerder is in beginsel niet mogelijk, tenzij er
sprake is van bijvoorbeeld een rechtstreekse uitnodiging hiertoe vanuit het bestuursbureau. De rol van het
bestuursbureau is regisserend en gericht op beleidsvoorbereiding en advisering ten aanzien van onder meer
het strategisch beleggingsbeleid. Tevens filtert het bestuursbureau de adviezen die afkomstig zijn van de
(fiduciair) vermogensbeheerder en monitort het de implementatie van het beleid door de (fiduciair)
vermogensbeheerder. De bestuursbureaus leggen verantwoording over hun taakuitvoering af aan het
bestuur en hun adviezen dienen gemotiveerd en transparant te zijn. De monitoring van het bestuursbureau
wordt bij het ene fonds verricht door de bestuursvoorzitter en bij het andere fonds door een externe adviseur
die de voorstellen van het bestuursbureau marginaal toetst.

Opf-4 en Bpf-4 hebben beiden een extern georganiseerd bestuursbureau, wat inhoudt dat hun
bestuursbureau huist bij de uitvoeringsorganisatie. De medewerkers van het bestuursbureau zijn in dienst
van de uitvoeringsorganisatie, maar de formele aansturing van het bestuursbureau is zuiver een
aangelegenheid van het pensioenfondsbestuur. Eén van de fondsen gaf als reden voor de externe organisatie
van het bestuursbureau, dat het geen taak als werkgever van de medewerkers van het bestuursbureau op
zich wilde nemen. Het pensioenfonds huurt deze daarom in. Bij Opf-4 speelt het bestuursbureau een
coodrdinerende en ondersteunende rol in het beleidsvormingsproces, waarbij directe communicatie tussen
het bestuur en de vermogensbeheerders, eventueel met ondersteuning van het bestuursbureau, mogelijk is.
Bpf-4 heeft de omvang en rol van zijn bestuursbureau bewust zeer beperkt gehouden om te voorkomen dat
het bestuursbureau een te grote autonome partij wordt. Door de geringe omvang geeft het bestuur aan ‘in
control’ te kunnen blijven. Het bestuursbureau heeft hoofdzakelijk een beleidsvoorbereidende en een
aansturende taak richting respectievelijk het bestuur en de vermogensbeheerders en heeft als voornaamste
doel om het bestuur beter te laten besturen. Het bestuur kan altijd rechtstreeks met de
vermogensbeheerders om de tafel zitten.

% Art. 121 lid 2 PW-oud.

7 Resp. onderdelen B3, Bg sub a en B8 PFG-Principes (oud).

® Enkele pensioenfondsen hanteren hiervoor een andere naam, zoals ‘directiebureau’, ‘pensioenbureau’ of
‘bedrijfsbureau’.

9



Netspar paper Il - Mr. Jacqueline G.E. van Leeuwen - december 2014 — eindversie

Bpf-3 heeft een intern bestuursbureau dat als voornaamste taak heeft om de uitvoering te controleren en
ervoor te zorgen dat het bestuur over alle informatie beschikt die het nodig heeft om gedegen beslissingen
te nemen. Het bestuursbureau filtert de aangeleverde informatie op volledigheid en kwaliteit en stuurt
adviezen eventueel ter aanscherping of aanvulling terug naar de fiduciair vermogensbeheerder. Het bureau
bepaalt echter niet welke informatie het bestuur uiteindelijk al dan niet bereikt. Ook verandert het
bestuursbureau zelf niets aan notities. Het bestuursbureau is bewust klein gehouden om zo te voorkomen
dat het zichzelf een ongeoorloofde rol aanmeet die een hindernis kan vormen voor de besluitvorming binnen
het bestuur. Door de beperkte capaciteit zou het bestuursbureau geen tijd hebben om ‘werk te zoeken’ en
zich in te mengen in zaken die niet bij het bestuursbureau horen. Opf-3 is bijzonder aangezien het
bestuursbureau uit slechts één persoon bestaat. Deze persoon fungeert als spin in het web en regisseert alle
hoofdprocessen en bijeenkomsten. De communicatie tussen de fiduciair vermogensbeheerder en het fonds
verloopt in eerste instantie via deze persoon, die vervolgens een directe dialoog tussen beiden organiseert.
De rol van het bestuursbureau is dus vooral procesmatig en niet inhoudelijk.

Wat betreft de aanwezigheid van een beleggingscommissie, is de situatie verdeeld. Bpf-2, Bpf-3 en Bpf-4
hebben geen beleggingscommissie, terwijl Bpf-5 en Opf-3, Opf-4 en Opf-5 deze wel hebben. De
beleggingscommissies van deze fondsen bestaan allen uit tenminste twee bestuursleden, één of meerdere
externe deskundigen en — in drie van de vier gevallen — adviseurs afkomstig uit het bestuursbureau. De
fondsen die adviseurs van het bestuursbureau in de beleggingscommissie laten deelnemen, doen dit veelal
om meer zicht te hebben op het bestuursbureau. Eén pensioenfonds vindt daarentegen dat in de
beleggingscommissie — naast de bestuursleden — alleen externe leden zitting mogen nemen die volledig
onafhankelijk zijn van andere fondsorganen. In de beleggingscommissie van het verzekerde pensioenfonds
zit tevens een persoon namens de verzekeraar.

De beleggingscommissies bereiden bestuursbesluiten voor en toetsen of adviezen en voorstellen relevant
zijn voor het bestuur. Zij vormen daarmee veelal een tweede filter (na het bestuursbureau) voor adviezen
afkomstig van de (fiduciair) vermogensbeheerder, voordat deze het bestuur als geheel bereiken. Tevens zien
de beleggingscommissies toe op de uitvoering van bestuursbesluiten. Formeel gezien zijn de
beleggingscommissies niet beslissingsbevoegd; de formele besluitvorming vindt altijd plaats door het gehele
bestuur. De feitelijke besluitvorming is echter een resultante van de samenwerking tussen het bestuur en de
beleggingscommissie. Voor het verzekerde pensioenfonds geldt dat de beleggingscommissie het platform
vormt waar feitelijk invulling wordt gegeven aan de asset allocatie, waarvan de hoofdlijnen vaststaan in de
verzekeringsovereenkomst. In de beleggingscommissie wordt het beleid samen met de verzekeraar
gemonitord en worden voorstellen, evenals het jaarlijks beleggingsplan, gemaakt. Deze worden vervolgens
voorgelegd aan het bestuur. Als voorwaarde geldt dat altijd eerst de instemming van de verzekeraar nodig is,
voordat het bestuur kan beslissen. De verzekeraar is immers de risicodrager.

Bpf-2 heeft bewust niet gekozen voor de formatie van een beleggingscommissie, aangezien deze commissie
(inclusief externe leden) al snel de omvang van het bestuur zou evenaren. Om toch voldoende ‘countervailing
power’ te hebben ten opzichte van de vermogensbeheerder en dus niet in een afhankelijke positie te
verkeren, heeft het bestuur in plaats daarvan een externe adviseur ingeschakeld die als directe
sparringpartner van het bestuur fungeert en geen tussenschakel vormt zoals een bestuursbureau. Bpf-3 heeft
geen beleggingscommissie meer, maar een taakverdeling binnen het bestuur (portefeuilles). Twee

9 Bijj twee fondsen wordt niet de term ‘beleggingscommissie’ voor de betreffende bestuurscommissie gebruikt, maar
terminologie als ‘balans risico adviescommissie’, waar het beleggingsbeleid onder geschaard wordt. Voor alle
duidelijkheid wordt hier slechts gebruik gemaakt van het begrip ‘beleggingscommissie’.
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bestuurders bewaken de beleggingsportefeuille en leggen de adviezen die via het bestuursbureau bij hen
terechtkomen, voor aan de rest van het bestuur. Dit fonds heeft er bewust voor gekozen de
beleggingscommissie op te heffen, aangezien deze te klakkeloos werd gevolgd door de rest van het bestuur,
terwijl besluiten door het gehele bestuur gedragen horen te worden. Bpf-4 heeft geen beleggingscommissie,
maar heeft twee externe deskundigen in het bestuur opgenomen.

- Inspraak van de belanghebbenden

De respons van de pensioenfondsen op de vraag hoe zij de rol van hun deelnemersraad en
verantwoordingsorgaan ten aanzien van het beleggingsbeleid ervoeren, was erg wisselend. Sommige
fondsen waren erg te spreken over de kritische houding van hun deelnemersraad of verantwoordingsorgaan,
terwijl anderen juist het gebrek aan tegengas bekritiseerden. Zo gaf Bpf-2 aan in zijn deelnemersraad een
sterke sparringpartner te hebben gevonden, terwijl het verantwoordingsorgaan niet meer voorstelde dan een
“wassen neus” die probleemloos meeging met het door het bestuur gevoerde beleid. Opf-3 gaf aan dat van
de deelnemersraad weinig initiatief of weerstand vitging, evenals van het verantwoordingsorgaan, ondanks
de opleiding die de leden hadden gevolgd. Opf-4 was eveneens erg kritisch over het verantwoordingsorgaan,
dat eenvoudigweg niet de rol vervulde waarvoor het bedoeld was. Zo gaf het verantwoordingsorgaan in zijn
oordeel over het gevoerde beleid aan kritisch te zijn over de genomen risico’s, zonder daarbij expliciet te
maken waarover en waarom ze kritisch waren. Bpf-3 had zijn deelnemersraad en verantwoordingsorgaan
samengevoegd en was aanzienlijk milder in zijn oordeel dan de eerdergenoemde fondsen. Het
samengestelde orgaan werd als een serieuze partner beschouwd ten aanzien van het beleggingsbeleid en
werd betrokken bij alle stukken ten aanzien van het beleggingsbeleid. De leden werden hiervoor
onderworpen aan kennissessies van de fiduciair vermogensbeheerder en het bestuursbureau. Wel gaf het
pensioenfonds aan dat er desondanks inhoudelijk niet bijzonder kritisch werd gekeken, zoals bijvoorbeeld
het geval zou zijn bij het medezeggenschapsorgaan van een pensioenfonds van een grote financiéle
dienstverlener, aangezien de achtergrond van de leden zich daar nu eenmaal niet voor leende. Bpf-4 liet
weten dat de bijdrage van de deelnemersraad ten aanzien van het beleggingsbeleid zeer gering was. Het
verantwoordingsorgaan stelde wel kritische vragen, maar via een dialoog kon altijd tot een oplossing worden
gekomen. Opf-5 had alleen een verantwoordingsorgaan en geen deelnemersraad. Het
verantwoordingsorgaan stelde kritische vragen ten aanzien van het beleid, maar is nooit overgegaan tot het
inzetten van pressiemiddelen. Bpf-5 gaf aan het beleggingsplan voor te leggen aan de deelnemersraad, wat
vervolgens leidde tot een formeel advies van de deelnemersraad aan het bestuur. Het
verantwoordingsorgaan keek kritisch, maar vormde nooit een zware dobber.

3.3.2INTERMEZZO. Follow-up interviews

De inwerkingtreding van de Wet versterking bestuur pensioenfonds per 1 juli 2014 heeft voor pensioenfondsen
verandering teweeggebracht. Dit was reden voor een serie follow-up interviews, waarbij pensioenfondsen werd
gevraagd naar hun geplande wijzigingen en de mogelijke gevolgen voor het organisatorisch kader waarbinnen
hun beleggingsbeleid tot stand komt. Allereerst werden pensioenfondsen gevraagd naar hun motivatie voor hun
keuze voor een bestuursmodel. De Wvbp heeft immers de keuze geintroduceerd uit vijf bestuursmodellen: paritair,
onafhankelijk, paritair gemengd, onafhankelijk gemengd en omgekeerd gemengd.*° De keuze voor een bepaald
bestuursmodel brengt in meer of mindere mate veranderingen op het gebied van medezeggenschap,

2° Art. 99 PW.
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verantwoording en intern toezicht. Bij een paritair, paritair gemengd en omgekeerd gemengd bestuur hebben de
oude deelnemersraad en het oude verantwoordingsorgaan, die eerder in deze paragraaf aan bod zijn gekomen,
plaatsgemaakt voor een nieuw verantwoordingsorgaan.* Dit nieuwe verantwoordingsorgaan heeft weliswaar
meer rechten en bevoegdheden dan het oude verantwoordingsorgaan, maar mist het algemene adviesrecht dat
de deelnemersraad had. *> Wel bestaat voor pensioenfondsen de mogelijkheid om zelf aan het
verantwoordingsorgaan ruimere bevoegdheden toe te kennen.”? De pensioenfondsen werd gevraagd voor welk
bestuursmodel zij hebben gekozen en welke gevolgen dit verder heeft voor hun organisatie. Vervolgens werd hun
gevraagd of de nieuwe bepalingen omtrent diversiteit (geslacht en leeftijd) en tijdsbeslag gevolgen hebben voor
de samenstelling van het bestuur.

- Bestuursmodel

Opvallend is dat van de zeven pensioenfondsen slechts één pensioenfonds ervoor heeft gekozen de invoering
van de Wet versterking bestuur pensioenfondsen te benutten om een nieuwe bestuursstructuur door te
voeren.?* Dit pensioenfonds heeft gekozen voor de one-tier board constructie, waarbij de niet-uitvoerende
bestuurders paritair zijn samengesteld en toezicht houden op de onafhankelijke, uitvoerende bestuurders.
Het fonds heeft deze keuze gemaakt om de deskundigheid in het bestuur te versterken. Tevens poogt men
via deze bestuursstructuur de taak van de niet-uitvoerende bestuurders te verlichten, aangezien die in het
verleden veel tijd kwijt waren aan de bestudering van alle stukken en het bijwonen van alle vergaderingen.
Het pensioenfonds heeft bewust niet gekozen voor een onafhankelijk bestuur, omdat deze bestuursstructuur
te sterk afwijkt van het eerdere paritaire model, waarin de vertegenwoordigers van de belanghebbenden
bepaalden wat er in het pensioenfonds gebeurde. De one-tier board wordt een mooie tussenstap gevonden,
waarbij er toch nog een belangrijke rol is weggelegd voor de pariteit (zeggenschap bij belangrijke besluiten)
en de pariteit via zijn toezichthoudende rol grip kan blijven houden op wat er in het pensioenfonds gebeurt.
Het pensioenfonds grijpt deze verandering tevens aan om het bestuur te verkleinen.

De andere pensioenfondsen hebben om verschillende redenen voor het paritaire model gekozen. Slechts één
fonds geeft aan dat deze keuze het resultaat is van een lang en intensief proces. Uiteindelijk bleek pariteit de
beste optie in verband met de omvang van het bestuur, het draagvlak bij de sociale partners en vanuit
kostenoverwegingen. De andere fondsen hebben voor dit model gekozen omdat ze vooralsnog tevreden zijn
over het functioneren van het bestuur, waarbij twee fondsen hebben aangegeven zelfs nauwelijks aandacht
te hebben geschonken aan de andere opties. Een ander fonds is van plan over een aantal jaren te evalueren
wat andere modellen te bieden hebben. Eén van de fondsen heeft aangegeven geirriteerd te zijn door de
verplichte deelname van pensioengerechtigden in het bestuur, aangezien daarmee de indruk wordt gewekt
dat deze bestuurders er speciaal zitten om de belangen van de pensioengerechtigden te behartigen, terwijl

2 Art. 115 lid 1 PW.
> Art. 1153 PW.
23 Art. 115d PW.
24 Dit pensioenfonds wordt in deze paper niet benoemd als Opf-... of Bpf-..., aangezien thans niet duidelijk is hoeveel
pensioenfondsen in Nederland n.a.v. de Wvbp hebben besloten een nieuwe bestuursstructuur in te voeren. Vermelding
van het type en de grootteklasse zou daardoor wellicht gemakkelijker kunnen leiden tot identificatie van het
pensioenfonds wat niet overeenstemt met de voorwaarde van anonimiteit op basis waarvan de pensioenfondsen
hebben deelgenomen aan dit onderzoek.
De twee pensioenfondsen die niet hebben meegedaan aan de follow-up interviews, lieten hun voorlopige plannen
tijdens de eerste interviewronde weten. Bij recente verificatie van hun websites (op 18 juli 2014) bleek in deze plannen
geen verandering te zijn aangebracht.
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ook zij de belangen van alle belanghebbenden evenwichtig in ogenschouw moeten nemen. Een ander fonds
heeft ook zijn twijfels geuit over pensioengerechtigdenvertegenwoordiging.

Hoewel in het paritaire bestuursmodel de mogelijkheid bestaat om twee externe bestuurders aan het bestuur
toe te voegen, maakt geen fonds daar voorlopig gebruik van. Sommige fondsen hebben al bestuurders die
niet per se een achtergrond hebben in een vakbond, maar die wel zijn voorgedragen door de werknemers- of
werkgeversorganisaties. De andere fondsen houden het bestuur vooralsnog beperkt tot vertegenwoordigers
van de belanghebbenden.

Geen van de geinterviewde Opf'en maakt van de mogelijkheid gebruik om het intern toezicht te laten
verrichten door een visitatiecommissie. Allen hebben gekozen voor de instelling van een raad van toezicht,
bijvoorbeeld omdat ze voorheen ook al een raad van toezicht hadden of omdat ze een versterking van het
interne toezicht wilden.

Van de vijf pensioenfondsen die aan de follow-ups hebben meegewerkt, geven drie aan dat zij het nieuwe
verantwoordingsorgaan zullen uitrusten met ruimere bevoegdheden. Twee fondsen laten weten zo nauw
mogelijk aan te sluiten bij de bevoegdheden op grond van de Wvbp.

- Diversiteit en tijdsbeslag

Slechts één pensioenfonds heeft aangegeven geen hinder te ondervinden van de bepalingen omtrent
diversiteit en tijdsbeslag. Dit fonds voldeed namelijk voor de komst van de Wvbp al aan de eisen. De overige
fondsen ervaren met name de diversiteitseis als een lastige opgave om te realiseren. De fondsen hebben hier
beleid op gemaakt, maar de werving en selectie gaat moeizaam. Bovendien kan er pas wat mee worden
gedaan als er een vacature vrijkomt. Opf'en geven aan dat de interesse voor bestuursfuncties binnen de
onderneming lijkt te ontbreken. Een Bpf geeft aan vooral geconfronteerd te worden met het
geschiktheidscriterium bij de pensioengerechtigdenvertegenwoordigers. De bepaling omtrent tijdsbeslag
lijkt vooralsnog geen probleem te vormen voor de fondsen.

3.3.3 VRAAG: Hoe zorgt uw pensioenfonds ervoor dat de prudent-person regel wordt nageleefd door alle
partijen in de keten van uitbesteding? (‘in control’)

Het merendeel van de pensioenfondsen besteedt zijn vermogensbeheer geheel of ten dele uit. Bij de
geinterviewde pensioenfondsen werd daarom onderzocht hoe zij ervoor zorgen dat zij 'in control’ blijven van hun
vermogensbeheer.

Bpf-2 merkte op dat de keten van uitbesteding in hun situatie in feite andersom werkt. Het pensioenfonds is
eenvoudigweg te klein om daadwerkelijk invloed uit te kunnen oefenen op de uitvoering door de
vermogensbeheerder. Bij het selectieproces werd daarom zorgvuldig beoordeeld welke
vermogensbeheerder het beste paste bij de prudente beginselen van het pensioenfonds. Vanuit
kostenoogpunt bleek echter slechts één partij daadwerkelijk aantrekkelijk; de overige partijen waren te duur
in verhouding tot het te beleggen vermogen. Om ondanks zijn relatief zwakke positie toch ‘in control’ te zijn,
probeert het fonds zoveel mogelijk van zich te laten horen door bijvoorbeeld zitting te nemen in de raad van
advies van de vermogensbeheerder. Daarnaast maakt het pensioenfonds gebruik van een externe adviseur,
waardoor het pensioenfonds in staat is veel kritischer naar de gedragingen en resultaten van de
vermogensbeheerder te kijken. De vermogensbeheerder belegt het vermogen in eigen beleggingspools. Er
heerste daarbij lange tijd een "Wij van WC-eend, adviseren WC-eend"-cultuur, die door het pensioenfonds
werd geaccepteerd. De visitatiecommissie was hier kritisch over. Sindsdien rapporteert en adviseert de
vermogensbeheerder maandelijks, evenals de externe adviseur, waardoor het fonds de keuzes van de
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vermogensbeheerder beter kan monitoren. Desalniettemin heeft het fonds slechts beperkte invloed (via de
participantenvergadering) op wat er binnen de pools gebeurt.

Bpf-3 is medeaandeelhouder van de fiduciair vermogensbeheerder, waardoor het fonds vinger aan de pols
houdt in de strategie van de vermogensbeheerder. Verder monitort het bestuursbureau of de
vermogensbeheerder de mandaten en de service level agreement naleeft.

Bij Opf-3 blijft het bestuur in control doordat de fiduciair vermogensbeheerder rapporteert aan het één-
mans-bestuursbureau, die deze rapportage vervolgens ter controle doorstuurt naar een externe partij. Deze
externe partij koppelt zijn bevindingen terug naar het bestuursbureau, dat de beleggingscommissie op de
hoogte brengt van zowel de rapportage van de fiduciair beheerder als de externe controlerende partij. Op
basis van het resulterende advies van de beleggingscommissie neemt het bestuur vervolgens een besluit,
bijvoorbeeld om in overleg te treden met de fiduciair beheerder of de fondsen voor gemene rekening waar
het pensioenfonds in deelneemt wel een geschikte belegging vormen.

Bpf-4 zit, net als Opf-3, in fondsen voor gemene rekening van de fiduciair vermogensbeheerder. Het
pensioenfonds laat door een externe partij onderzoeken of het pensioenfonds kansen laat liggen door deze
verplichte winkelnering. Daarnaast controleert de externe partij de uitvoering door de fiudiciair
vermogensbeheerder, waarbij onder meer wordt gemonitord of de beheerder binnen de afgesproken marges
blijft en of de fiduciair de juiste informatie doorgeeft aan het pensioenfonds.

Opf-4 praat jaarlijks alle mandaten van de vermogensbeheerder door aan de hand van een vragenlijst die
vervolgens met de vermogensbeheerder wordt besproken. Het bestuur treedt regelmatig rechtstreeks, via
het bestuursbureau of via de beleggingscommissie, in gesprek met de vermogensbeheerder. Daarnaast vindt
er ook operationeel overleg plaats tussen het bestuursbureau en de vermogensbeheerder, waarvan een
verslag wordt opgemaakt dat zowel wordt gedeeld met het bestuur als de vermogensbeheerder, om zo
volledige transparantie te bewerkstelligen.

Opf-5 en Bpf-5 zorgen via strikte mandaten met daarbinnen beperkte bandbreedtes, ervoor dat de belangen
van de (fiduciair) vermogensbeheerder zoveel mogelijk synchroon lopen met die van het pensioenfonds. De
vermogensbeheerder dient frequent te rapporteren over zijn activiteiten. Daarnaast wordt de uitvoering
gemonitord via periodieke monitoring rapportages (accountancy rapporten) en de externe actuaris. De
bestuursbureaus hebben zicht op wat in de beleggingsportefeuilles gebeurt.

3.4 DNB Toezicht

VRAAG: Hoe ervaart u het toezicht dat DNB uitoefent op het beleggingsbeleid van pensioenfondsen?

In een pensioenstelsel waarin het beleggingsbeleid van pensioenfondsen wordt gereguleerd door een open norm
als de prudent-person regel, is de taak van de toezichthouder een stuk complexer dan in een kwantitatief
georiénteerd systeem. De open formulering van de prudent-person regel en de daaraan gerelateerde
beleggingsvrijheid, vereist maatwerk van de zijde van DNB. Pensioenfondsen werd daarom gevraagd hoe zij de
rol van DNB ten aanzien van hun beleggingsbeleid ervaren.

De ervaringen van de geinterviewde pensioenfondsen variéren van erg negatief naar positief. De meeste
weerstand is te vinden bij de kleinste fondsen (Bpf-2 en Bpf-3). Bpf-2 beoordeelt DNB als een erg
bureaucratische organisatie, die zijn eigen bevoegdheden zo ruim mogelijk definieert, wat het
pensioenfondsbestuur heeft ervaren als een inbreuk op zijn zelfbeschikkingsrecht. Het fonds doelde hiermee
op kritische houding van DNB ten aanzien van risico in het beleggingsbeleid gedurende de herstelperiode.
Bpf-3 ervaart het toezicht als generiek en heel instrumenteel, waarbij pensioenfondsen in dezelfde
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toezichtsklasse op één hoop worden geplaatst en DNB hier vervolgens een afvinklijst op toepast. Het
pensioenfonds ervaart het toezicht daardoor niet als maatwerk. Daarnaast vindt het pensioenfonds het
bezwaarlijk dat DNB weliswaar zegt wat fout is, maar niet concreet aangeeft wat goed is. Verder dan best
practices gaat DNB niet. Opf-3 is daarentegen positiever gestemd over DNB’s taakuitvoering: “"DNB loopt ons
niet voor de voeten, maar loopt met ons mee."” Bpf-4 neemt ook dit standpunt in, hoewel het fonds in eerste
instantie het optreden van DNB als kleinerend heeft ervaren en het bestuur zich als een stout kind in de hoek
gezet voelde. Daarna merkte het bestuur dat het productiever was om DNB niet tegen te werken, maar in
plaats daarvan DNB te accepteren als partij die het pensioenfonds helpt om een verbeterslag te maken. De
hierboven genoemde fondsen zijn allen van mening, ongeacht hun standpunt over DNB, dat het voor een
klein pensioenfonds moeilijk is om tegen een grote partij als DNB in te gaan.

Bpf-4 ervaart het DNB toezicht niet als belemmerend bij zijn beleggingsbeleid. Opf-5 staat neutraal
tegenover de toezichthouder en heeft op het moment van interviewen geen problemen met DNB. Wel wijst
het fonds erop dat hoe het toezicht wordt ervaren, in grote mate afhankelijk is van de persoon van de
toezichthouder en zijn achtergrond. Wanneer het pensioenfonds voor de keuze staat of er risico toegevoegd
kan worden met het oog op hun dekkingsgraad, wordt al snel de vraag gesteld wat DNB daarvan zou vinden.
Het pensioenfonds is van mening dat pensioenfondsen daardoor worden beperkt in hun slagvaardigheid en
flexibiliteit ten aanzien van de uitvoering van hun beleggingsbeleid. Ze kunnen bij een lage dekkingsgraad
minder snel of niet reageren op omstandigheden in de markt. Daarnaast kan het fonds zich niet aan de indruk
onttrekken dat het toezicht een hoog formeel karakter heeft, dat neigt richting een afvinkmentaliteit.
Pensioenfondsen richten daar hun organisatie op in, waardoor operational risk management (wat waarde
toevoegt aan de organisatie) kan veranderen in operational bureaucracy management (vastlegging vanwege
de vastlegging).

Bpf-5 heeft het toezicht in de loop der tijd in toenemende mate als indringend ervaren. Het fonds geeft aan
de dialoog met DNB aan te gaan, maar daarbij wel zijn eigen koers te blijven volgen.

3.5 Actualiteiten
Tot slot is de geinterviewde pensioenfondsen een aantal vragen omtrent actuele vraagstukken voorgelegd.>s

3.5.12 VRAAG: Wat vindt u van de stelling dat deelnemers en pensioengerechtigden meer inspraak zouden
moeten krijgen in het beleggingsbeleid van hun pensioenfonds?

Deze vraag is deels gebaseerd op de veronderstelling dat een pensioenfonds een groter draagvlak kan creéren
voor zijn beleid als hij zijn deelnemers en pensioengerechtigden hier meer bij betrekt.

De reacties van de geinterviewde pensioenfondsen zijn gemengd. Daadwerkelijke inspraak hoort volgens
hen thuis bij het medezeggenschapsorgaan. Inspraak via andere wegen zou ongewenste gevolgen hebben
en bijvoorbeeld kunnen leiden tot de inmenging van actiebelangengroepen. Bijna de helft van de fondsen
wil echter wel het standpunt van hun deelnemers en pensioengerechtigden omtrent (aspecten van) het
beleggingsbeleid peilen, zodat ze weten wat er leeft onder de achterban en dit eventueel kunnen laten
meewegen. De andere fondsen zijn terughoudender en beperken de discussie omtrent het

*5 Twee vragen die gedurende de eerste interviewronde werden gesteld en die betrekking hadden op het reéle
pensioencontract, komen hier niet meer aan de orde. Sindsdien is immers duidelijk geworden dat het oorspronkelijk
voorgestelde reéle contract geen doorgang zal vinden.
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beleggingsbeleid zoveel mogelijk tot de gebruikelijke weg van de medezeggenschap. Wel zijn alle
geinterviewde pensioenfondsen bezig of bezig geweest met deelnemersraadpleging op het gebied van
risicobereidheid of hebben plannen daartoe. Zij hebben in dit kader een enquéte onder hun
belanghebbenden uitgezet of zijn dat nog voornemens te doen. Een aantal fondsen is daarnaast ook de
dialoog met zijn achterban aangegaan.

Bpf-2 acht het als zijn plicht om met enige regelmaat bij de achterban te peilen of dat wat het pensioenfonds
doet, nog past bij de wensen van de achterban. De deelnemersraad vormde hiervoor volgens het bestuur
per definitie geen goede afspiegeling van het deelnemersbestand, omdat het werk- en denkniveau van dit
medezeggenschapsorgaan hoger is. De enquéte is bedoeld om te achterhalen wat de belanghebbenden
écht willen en mag niet aansturen op een bevestiging van wat het bestuur wilt. Het bestuur is om diezelfde
reden niet voornemens een enquéte te houden over het beleggingsbeleid an sich, aangezien het geen
vragen wil stellen waarvan het nu al weet dat het bepaalde resultaten naast zich neer zou leggen.

Bpf-3 heeft niet alleen risicobereidheidsonderzoek verricht via een enquéte, maar tevens via aparte sessies
bij de werkgevers. Het fonds hield er rekening mee dat enquétes niet per se een zuiver beeld geven en achtte
daarom sessies nodig om deelnemers de kans te geven heldere vitspraken te doen over hun
risicobereidheid. Opf-3 heeft een enquéte gehouden en Opf-4 heeft hiertoe plannen, maar deze dienen nog
concreet te worden uitgewerkt.

Bpf-4 doet veel op het gebied van deelnemersraadpleging. Het fonds heeft onder meer kwalitatief
onderzoek verricht naar de risicobereidheid van belanghebbenden via rondetafelgesprekkengesprekken.
Daarnaast is ook kwantitatief onderzoek verricht naar risicobereidheid en beleggingsonderwerpen als
MVO. Het fonds heeft daarbij kunnen concluderen dat het algemeen beeld dat jongeren meer risico zouden
willen lopen, voor dit fonds niet geldt. In het follow-up interview is naar voren gekomen dat het fonds zich
in de toekomst nog actiever wil opstellen; niet alleen door informatie naar de belanghebbenden te zenden,
maar ook informatie te ontvangen via rondetafelgesprekken, social media, seminars en een interactieve
website.

Opf-5 heeft de risicobereidheid gemeten via een enquéte en heeft tevens een proef met panelgesprekken
gevoerd om de mening van de achterban te peilen. De enquéte had als resultaat dat men best bereid is meer
risico te nemen om de kans op geindexeerd pensioen te vergroten. In het follow-up interview heeft het
fonds aangegeven het contact met de achterban verder te willen intensiveren, met name via digitale
middelen. Vooral wanneer het fonds beleidswijzigingen overweegt, vindt het een toetsing handig.

Bpf-5 is erg actief op het gebied van deelnemersraadpleging. Naast de risicobereidheidsenquéte, zijn
deelnemers ook op andere manieren betrokken bij het beleid van het fonds. Zo heeft het fonds
bijeenkomsten en sessies georganiseerd, waarbij met deelnemers debat is gevoerd over dilemma'’s die
samenhangen met bijvoorbeeld het beleggingsbeleid en ESG-factoren. In het follow-up interview is ter
sprake gekomen dat het pensioenfonds op zoek is naar (minder kostbare) vormen om hier in de toekomst
mee door te gaan, bijvoorbeeld via internetsessies. Het fonds houdt ook opiniepeilingen via online-
enquétes. Via verschillende wegen worden zo de opvattingen van de deelnemers gemeten. De rol van deze
activiteiten is tweezijdig: deelnemers krijgen informatie aangeboden en hun opvattingen kunnen worden
meegenomen. Deze opvattingen zijn weliswaar niet leidend bij de besluitvorming (dit blijft een zaak van het
bestuur dat alle belangen op evenwichtige wijze afweegt), maar kunnen wel helpen bij het maken van de
viteindelijke keuzes.
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3.5.2 VRAAG: Welke rol spelen duurzaamheid en maatschappelijk verantwoord beleggen in uw
beleggingsbeleid?

Elk van de geinterviewde pensioenfondsen geeft aan deze thema's belangrijk te vinden binnen het kader van
prudentie in hun beleggingsbeleid. Zoals in §3.1 al naar voren is gekomen, verschilt de mate waarin zij zich
hiermee bezighouden van pensioenfonds tot pensioenfonds. Een aantal pensioenfondsen geeft aan de UN
Principles for Responsible Investments (UNPRI) te hebben ondertekend (Opf-5 en Bpf-5). 2 Voor alle
pensioenfondsen geldt in ieder geval dat hun (fiduciair) vermogensbeheerders deze principes hebben
ondertekend. De principes van de UN Global Compact (UNGC) worden als uitgangspunt genoemd voor
beleggingen in ondernemingen.*” Voor een enkel pensioenfonds houdt dit in dat er bij voorbaat niet belegd
wordt in ondernemingen die zich niet houden aan deze principes (Opf-3), voor andere pensioenfondsen
betekent dit dat de dialoog wordt aangegaan met de betreffende ondernemingsbesturen (enhanced
engagement); uitsluiting volgt pas als er geen verbetering optreedt. Daarnaast hanteren alle pensioenfondsen
een uitsluitingenlijst. Daarop staan onder meer ondernemingen die betrokken zijn bij de productie van
clustermunitie.?®

Naarmate de fondsen groter worden, doen ze meer met ESG-factoren. Zo vindt Opf-4 de thema’s
duurzaamheid en maatschappelijk verantwoord ondernemen een heel belangrijk onderdeel van prudentie en
niet omdat het ‘hot’ is, maar omdat het beter is voor het pensioenfonds en voor de maatschappij. Het
pensioenfonds voert onder meer actief stembeleid en houdt zich bezig met enhanced engagement. In de
toekomst wil het fonds hier ook ‘positieve beleggingen’ (bijvoorbeeld micro-finance) aan toevoegen. Bpf-4
houdt zich op een vergelijkbare manier bezig met deze thema'’s als Opf-4. Een tijd lang vormde dit wel een
discussiepunt in het bestuur, aangezien één bestuurder een volledige focus op het rendement prefereerde.
Een ander lastig punt was dat de vermogensbeheerder soms ESG-gerelateerde beslissingen nam, zonder het
pensioenfonds bij die besluitvorming te betrekken. Verder is de ervaring van één van de fondsen dat de
implementatie van ESG-factoren in de uitvoering van het beleggingsbeleid lastiger is bij een Angelsaksische
vermogensbeheerder dan bij een Nederlandse vermogensbeheerder. Zoals ook al in §3.1 werd aangegeven,
spelen ESG-factoren bij Opf-5 en Bpf-5 een centrale rol in de gehele asset mix.

Tot slot is vermeldenswaardig dat Opf-3 in het kader van duurzaamheid aangaf zijn beleggingen te laten
aansluiten bij activiteiten waar de sponsoronderneming zich mee bezighoudt.

3.5.3 VRAAG: Wat is uw standpunt ten aanzien van beleggen in Nederland?

Pensioenfondsen kregen deze vraag voorgelegd naar aanleiding van geluiden uit politiek Den Haag om
pensioenfondsen meer van hun omvangrijke vermogen in eigen land te laten beleggen. Tijdens de follow-up
interviews kwamen tevens de stimulerende initiatieven van de sector, zoals de Nederlandse Investeringsinstelling
(NII), aan de orde.

De meeste pensioenfondsen staan welwillend tegenover beleggingen in Nederland, maar geven tegelijkertijd
aan hier geen bijzondere prioriteit aan te geven of voorkeur voor te hebben. leder fonds stelt bij deze vraag

26 Zie www.unpri.org (laatst bezocht op 18-7-2014).

7 De UN Global Compact is een strategisch beleidsinitiatief van de Verenigde Naties, bedoeld voor ondernemingen die
maatschappelijk verantwoord willen ondernemen en bestaat uit tien universeel geaccepteerde principes op het gebied
van mensenrechten, arbeid, milieu en anti-corruptie. Zie www.unglobalcompact.org (laatst bezocht op 18-7-2014).

28 Sinds 1 januari 2013 geldt een wettelijk verbod op investeringen in ondernemingen die clustermunitie of cruciale
onderdelen daarvan produceren, distribueren of verkopen, evenals een verbod op deelnames in beleggingsinstellingen
of transacties gebaseerd op een index die voor meer dan 5% bestaat uit dergelijke ondernemingen (Wijzigingsbesluit
financiéle markten 2013, Stb. 2012, 695, artikel Ill), zie art. 143 lid 2 PW jo. art. 1a jo. art. 21a Besluit marktmisbruik Wft.
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de risico-rendementsverhouding centraal, evenals het belang van de deelnemers en pensioengerechtigden.
Ook voor beleggingen in Nederland geldt dat ten minste aan deze voorwaarden dient te worden voldaan,
voordat een belegging interessant wordt voor een pensioenfonds. De fondsen zijn het er over het algemeen
over eens dat als een Nederlandse belegging past bij hun risico/rendementskarakteristieken en de overige
elementen van hun beleggingsbeleid, deze belegging op zich een weg kan vinden in hun
beleggingsportefeuille. Er zit echter geen dwang achter en geen pensioenfonds hanteert een
landenallocatiebeleid.

De grootste pensioenfondsen (Opf-5 en Bpf-5) hebben al een aanzienlijk deel van hun vermogen in eigen land
belegd in bijvoorbeeld infrastructuur en hypotheken. Zij besteden veel aandacht aan (het voorkomen van)
geografische risicoconcentratie. Het vermijden van risicoconcentratie is immers een belangrijk prudentieel
beginsel waar pensioenfondsen zich aan dienen te houden.

De follow-up interviews brachten weinig nieuwe informatie aan het licht. Wel gaf Opf-5 aan bezig te zijn met
een beleidsdocument ten aanzien van beleggingen in Nederland. Tevens liet Bpf-5 weten de komst van de
Nederlandse Investeringsinstelling, die vraag en aanbod bij elkaar brengt, toe te juichen. Het fonds geeft aan
geinteresseerd te zijn in bijvoorbeeld infrastructurele projecten, als de NIl leidt tot interessante proposities.

3.5.4 VRAAG: Wat is uw standpunt ten aanzien van de open formulering van de prudent-person regel?

De geinterviewde pensioenfondsen hebben wisselend gereageerd op deze vraag. Twee van de zeven
pensioenfondsen hebben aangegeven een nadere invulling van de prudent-person regel terecht te vinden,
terwijl de overige pensioenfondsen om verschillende redenen de regel liever zijn open karakter zien
behouden.

Opf-3 sprak tijdens de eerste interviewronde een sterke voorkeur uit voor een strakkere invulling van de regel
met transparantere maatstaven die beter meetbaar maken wat het fonds doet. In kwantitatief opzicht gaf
het fonds als voorbeeld bovengrenzen, met name voor kleinere fondsen, wenselijk te vinden. Tijdens het
follow-up interview benadrukte Opf-3 vooral het belang van meer transparantie binnen de prudent-person
regel in de vorm van principle-based normen. Bpf-4 liet weten een nadere invulling van de prudent-person
regel volkomen terecht te vinden. Gelet op de veranderingen die de pensioensector de afgelopen jaren heeft
doorgemaakt en hoeveel complexer het bestieren van een pensioenfonds is geworden, is het vitermate
gepast om de formulering van hoe een pensioenfonds zich dient te gedragen, aan te scherpen. Tijdens de
eerste interviewronde gaf het fonds aan vooral een lijst met open normen wenselijk te vinden, die
bijvoorbeeld door de toezichthouder in een beleidsregel is vastgelegd. Tijdens de follow-up benadrukte het
pensioenfonds tevens de uitlegbaarheid van het beleid.

Opf-2 geeft aan geen behoefte te hebben aan een nadere invulling, maar geeft tegelijkertijd wel aan
verbijsterd te zijn dat een financiéle instelling als een pensioenfonds met zulke basale beleggingsbeginselen
het hele beleggingsbeleid kan voeren. Vooral het beginsel dat het fonds zijn middelen zodanig belegt dat de
veiligheid, kwaliteit, liquiditeit en het rendement van de portefeuville zijn gewaarborgd, vindt het
pensioenfonds een leeg uitgangspunt. En dat de actuaris het beleggingsbeleid aan de prudent-person regel
toetst en vervolgens de conclusie trekt dat de regel wordt nageleefd, vindt het pensioenfonds ook
interessant, aangezien het oordeel op basis van de ruime formulering ook tegenovergesteld zou kunnen
luiden. Desalniettemin verkiest het pensioenfonds een open formulering, zodat het niet volledig wordt
vastgepind door strikte regels.

Bpf-3 ziet de prudent-person regel ook liever open. De toezichthouder zou zijn eigen taak weliswaar kunnen
vergemakkelijken door de regel nader in te vullen, maar dat zou ook kunnen resulteren in ongewenste
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neveneffecten. Het voordeel van de huidige situatie is dat deze uvitnodigt tot het voeren van vooruitstrevende
discussies en het mogelijk maakt nieuwe ontwikkelingen te incorporeren in het beleid.

Opf-4 vindt nadere invulling onnodig, maar geeft wel aan dat het pensioenfonds zich meer moet gaan
vastbijten in de prudent-person regel en de eigen vitgangspunten op een rijtje moet gaan zetten, om daar
vervolgens het eigen beleid aan te kunnen toetsen.

Opf-5 geeft de voorkeur aan een open norm, maar plaatst wel kanttekeningen bij de rol van de
toezichthouder. Zoals het fonds ook al ten aanzien van de rol van DNB in §3.4 aangaf, hangt de manier waarop
het toezicht wordt ervaren af van de persoon en achtergrond van de toezichthouder. Welk systeem — een
formele benadering aan de hand van een checklist of een materiéle benadering aan de hand van maatwerk —
beter is, hangt af van de kwaliteit van de toezichthouder. Een materiéle benadering vergt meer inspanning
en minder afvinkmentaliteit en is dus afhankelijk van de deskundigheid van de toezichthouder. Los daarvan
prefereert het pensioenfonds een open norm. Een nadere invulling creéert weliswaar duidelijkheid, maar het
veroorzaakt ook het risico dat er beleggingen worden uitgesloten die op zich prudent zijn, maar niet in het
rijtje passen. Dat zou een gemiste kans zijn, aangezien het beleggingsuniversum dan wordt beperkt, wat
potentieel slecht is voor het rendement en dus ook voor de deelnemers.

Tot slot vindt ook Bpf-5 dat de prudent-person regel open moet blijven. Een meer gesloten formulering zou
bijvoorbeeld de ALM-studie kunnen verstoren. Het is de taak van pensioenfondsen om een verantwoorde
beleggingsmix vast te stellen. Het is vervolgens de rol van de toezichthouder om te beoordelen of het beleid
verantwoord is. Het pensioenfonds vindt het een misverstand dat bij principle-based toezicht de
toezichthouder machteloos zou zijn. Alleen betekent dit dat DNB haar standpunt per geval moet uitleggen
en maatwerk moet leveren.

4 Evaluatie

Bij de evaluatie van de resultaten dient nogmaals voorop te worden gesteld dat het niet mogelijk is om op
basis van dit beperkte, empirische onderzoek conclusies te formuleren die gelden voor de gehele populatie.
Wat dit onderzoek wel doet, is enig inzicht geven in de praktische uitvoering van de prudent-person regel
door pensioenfondsen van verschillende omvang.

4.1 Beleggingsbeleid en risicobeheer

Hoewel pensioenfondsen in eerste instantie uiteenlopende reacties hebben ten aanzien van de
kernvoorwaarden voor prudent beleggingsbeleid, vertonen zij veel overeenkomsten in de beginselen en
vitgangspunten die zij daaromtrent hanteren. Op het niveau van de beginselen speelt de verschillende
omvang van de pensioenfondsen geen merkbare rol. Dit ligt anders bij de daadwerkelijke vitvoering van het
beleid. De verschillen in schaalgrootte blijven dan niet zonder gevolgen. Dit wordt al enigszins zichtbaar in
§3.1 ten aanzien van de implementatie van ESG-factoren en blijkt eens te meer in §3.5.2.
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4.2 Governance

Opmerkelijke verschillen worden vooral zichtbaar in de governance van fondsen. Want hoewel ieder
pensioenfonds — groot of klein — aan bepaalde regels omtrent governance dient te voldoen, heeft ieder
pensioenfonds daarnaast aanzienlijke inrichtingsvrijheid wat betreft zijn organisatie.

De interviewresultaten bevestigen de algemene wetenschap dat schaalgrootte een belangrijke factor is
voor de organisatie van fondsen. Kleine pensioenfondsen staan, vanwege de beperkte middelen die ze tot
hun beschikking hebben, voor andere keuzes dan grote pensioenfondsen.

4.2.1 Effecten van schaalgrootte

Dit werd duidelijk zichtbaar bij Bpf-2, dat geen bestuursbureau en beleggingscommissie heeft en erkent dat
de keten van uitbesteding voor hem andersom werkt. Om de afhankelijkheid van de fiduciair
vermogensbeheerder te beperken, maakt het fonds gebruik van een extern adviseur die zelf adviseert en de
adviezen van de fiduciair controleert. Deze adviseur is absoluut onafhankelijk en dient louter het belang van
het pensioenfonds. Het fonds heeft, ondanks zijn zwakke positie en beperkte middelen, zichzelf zoveel
mogelijk in control gebracht van de uitvoering. Desalniettemin stelt het fonds wel de kritische vraag of het
zijn afhankelijkheid niet verschoven heeft van de fiduciair naar de extern adviseur. Zolang er transparantie
bestaat over de activiteiten en belangen van de externe adviseur en de adviseur zijn werk goed doet, hoeft
deze afhankelijkheid echter geen probleem te zijn.

De vraag die Opf-2 zich stelt, hoort ook menig pensioenfonds dat wél gebruik maakt van een bestuursbureau,
zich te stellen. Want hoewel een bestuursbureau de countervailing power van het bestuur jegens de
vermogensbeheerder versterkt, is het niet de bedoeling dat het bestuursbureau de facto machtiger wordt dan
het bestuur. Het bestuur dient in control te zijn van zijn uvitvoering, wat tevens inhoudt dat het bestuur grip
hoort te hebben op zijn bestuursbureau. Heeft het bestuur dit niet, dan bestaat er een risico dat het
bestuursbureau zijn eigen bestaansrecht probeert te bevestigen door zijn taak zo belangrijk en onmisbaar
mogelijk maken. Het bestuursbureau heeft dan niet het belang van het pensioenfonds en zijn begunstigden
centraal staan, maar zijn eigen belang.

Andere kleine fondsen, met name Bpf-3, Opf-3 en Bpf-4, hebben in dit opzicht van de nood een deugd
gemaakt. Door hun beperkte middelen zijn hun mogelijkheden gelimiteerd en hebben ze kleine
bestuursbureaus met slechts beperkte capaciteit (max. 4 fte). Hun taak is voor een belangrijk deel gericht op
procesbegeleiding en in mindere mate op beleidsvoorbereiding. Er is rechtstreekse communicatie mogelijk
tussen het bestuur en de vermogensbeheerders. De besturen kunnen de taakuitvoering door het
bestuursbureau eenvoudig monitoren.

Opf-4, Opf-5 en Bpf-5 hebben de grootste bestuursbureaus met het uitgebreidste takenpakket. Het is logisch
dat grote fondsen een groter en professioneler bestuursbureau nodig hebben om voldoende tegenwicht te
kunnen bieden aan hun vermogensbeheerder. Het gaat immers om enorme bedragen die beheerd worden.
Maar tegelijkertijd geldt: hoe groter het bestuursbureau, des te groter is het risico dat het bestuursbureau
zich een ongeoorloofde positie aanmeet als tussenschakel. Dit kan deels ondervangen worden via de
aanwezigheid van een beleggingscommissie, die bestaat uit zowel bestuursleden als externe deskundigen,
aangevuld met deskundigen van het bestuursbureau (Opf-3, Opf-4 en Opf-5). Op deze manier kan het
bestuur meer zicht krijgen op wat het bestuursbureau doet. Vooral als er in beginsel geen directe
communicatie mogelijk is tussen het bestuur en de vermogensbeheerder (wat het geval is bij Opf-5 en Bpf-5)
bestaat er een risico dat het bestuursbureau niet meer als tussenschakel fungeert, maar als obstakel. Dit kan
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ondervangen worden door volledige transparantie te betrachten in de taakuitvoering door het
bestuursbureau, richting zowel het bestuur als de vermogensbeheerder. Bij Opf-5 en Bpf-5 is dit het geval.
Voor bestuursbureaus geldt: hoe groter het bestuursbureau, des te meer monitoringsmechanismen in de
organisatie moeten worden geincorporeerd om ervoor te zorgen dat het bestuursbureau niet een
ongeoorloofde rol inneemt.

De resultaten laten zien dat de organisatie van zowel het kleinste als het grootste pensioenfonds potentieel
zwakke plekken heeft. Het kleinste pensioenfonds bevindt zich door het gebrek aan schaalgrootte snel in een
afhankelijke positie, terwijl het grootste pensioenfonds juist te maken heeft met organisatorische risico’s die
veroorzaakt worden door zijn forse schaalgrootte.

4.2.2 Medezeggenschap en verantwoording

Een ander opmerkelijk resultaat was dat veel pensioenfondsen een gebrek aan weerstand en aan
betrokkenheid ervoeren van hun deelnemersraad en verantwoordingsorgaan. Deze kritiek kan niet specifiek
gekoppeld worden aan Opf'en of Bpf'en. Sommige fondsen waren neutraal in hun oordeel, maar weinig
fondsen waren onder de indruk. Nu is het zo dat de rol van het verantwoordingsorgaan in eerste instantie
gezien zou moeten worden als die van dialoogpartner, maar ook daar was bij een aantal pensioenfondsen
geen sprake van. Slechts enkele fondsen hebben aangegeven hun deelnemersraad als een kritische
sparringpartner te ervaren; dit ging echter gepaard met een krachteloos verantwoordingsorgaan. Het
verlangen en de mentaliteit om zich daadwerkelijk te verdiepen in het beleid ontbrak duidelijk bij een aantal
organen. Dat is jammer, want dat is een gemiste kans voor zowel de belanghebbenden als het bestuur dat
gebaat zou kunnen zijn bij tegengas. Het valt te betwijfelen of deze aflatende houding zal veranderen met de
nieuwe regels op grond van de Wvbp. Daarvoor is immers een mentaliteitsverandering nodig. Opvallend is
dat er in ieder geval twee fondsen niet van plan zijn de bevoegdheden van hun nieuwe
verantwoordingsorgaan te verruimen met een algemeen adviesrecht.

4.2.3 Wet versterking bestuur pensioenfondsen

Naast het pensioenfonds dat met een nieuwe bestuursstructuur verdergaat om zo een
professionaliseringsslag te maken, heeft slechts één ander fonds zich intensief verdiept in de
bestuursmogelijkheden die de Wvbp heeft geintroduceerd. Twee pensioenfondsen hebben niet of nauwelijks
gekeken naar de andere mogelijkheden, vanuit de ervaring dat het gebruikelijke, paritaire model goed bevalt.
Het is spijtig dat deze besturen niet hebben onderzocht wat de voor- en nadelen van elke bestuursstructuur
zijn en objectief hebben gekeken bij welke bestuursstructuur de belangen van de belanghebbenden het beste
gewaarborgd zijn. De conclusie van een dergelijke onderzoek zou mogelijk hetzelfde resultaat opleveren,
maar de keuze om vast te houden aan het paritaire model zou dan in ieder geval bewust gemaakt zijn met
het oog op de belangen van de deelnemers en pensioengerechtigden.

Terecht plaatsen enkele pensioenfondsen vraagtekens bij de verplichte vertegenwoordiging van
pensioengerechtigden in het bestuur. Ook deze bestuurders zullen immers alle belangen op evenwichtige
wijze tegen elkaar moeten afwegen; het is niet toegestaan dat zij de belangen van de pensioengerechtigden
exclusief nastreven. De lange strijd die gevoerd is door de pensioengerechtigdenlobby om definitief een plek
in het bestuur te krijgen, heeft onterecht de indruk gewekt dat deze bestuurders specifiek de belangen van
hun pensioengerechtigdenachterban zouden mogen uitdragen.

Diversiteit blijkt voor het grootste deel van de fondsen een lastig punt, waarbij vaak terecht door fondsen
wordt benadrukt dat zij niet voornemens zijn positief te discrimineren om aan deze eis te voldoen. Kwaliteit

21



Netspar paper Il - Mr. Jacqueline G.E. van Leeuwen - december 2014 — eindversie

dient altijd voorop te staan; geslacht en leeftijd zijn de volgende factor waar naar gekeken wordt. Daarbij
komt dat enkele Opf-en te maken hebben met een gebrek aan interesse binnen de onderneming voor
bestuursfuncties. Eén fonds geeft aan dat een ondernemingsbrede wervingscampagne een teleurstellend
aantal reacties heeft opgeleverd. Mogelijk spelen traditionele rolverdelingen hierin een rol.

4.3 DNB-toezicht

Wat betreft de ervaringen van de geinterviewde pensioenfondsen met DNB, hebben kleine pensioenfondsen
laten doorschemeren liever niet de strijd aan te gaan met DNB. DNB is eenvoudigweg machtiger en de
pensioenfondsen houden rekening met hun langetermijnrelatie met DNB, die volgens hen niet per se gebaat
zou zijn bij een juridische strijd. Deze reactie zou kunnen verklaren waarom de jurisprudentie omtrent de
prudent-person regel zo schaars is. Bovendien dienen pensioenfondsen altijd de afweging te maken of
procederen in het beste belang is van hun deelnemers, mede gelet op de kosten — ook dat is een aspect van
de prudent-person regel.

Een aantal fondsen omschrijft het werk van de toezichthouder als het aflopen van een afvinklijst, waarbij
alleen de grootste fondsen te maken krijgen met maatwerk. Maar, het is niet allemaal kommer en kwel. Een
aantal fondsen is wel degelijk te spreken over het optreden van DNB en is (inmiddels) van mening dat de
toezichthouder het beste voor heeft met het fonds en zijn achterban. Zij hebben de kritiek van de
toezichthouder benut om een verbeterslag te maken binnen de organisatie.

Een ander fonds koppelt zijn toezichtservaring aan de persoonlijke achtergrond van de toezichthouder.
Toezichthouden is en blijft klaarblijkelijk mensenwerk, net zoals het besturen van een pensioenfonds.

4.4 Actualiteiten

4.4.1 Deelnemersraadpleging

Van directe inspraak hoeven belanghebbenden niet veel te verwachten; daarvoor is het
medezeggenschapsorgaan. Wel zijn veel van de geinterviewde pensioenfondsen in toenemende mate bezig
hun deelnemers te raadplegen over allerlei onderwerpen, waaronder het beleggingsbeleid. Sowieso hebben
bijna alle pensioenfondsen een enquéte gehouden omtrent de risicobereidheid van deelnemers. Daarnaast is
een aantal fondsen met de achterban in gesprek gegaan om een zuiverder beeld te krijgen van hun
standpunten. Ook op het gebied van beleggingsbeleid heeft een aantal pensioenfondsen dit gedaan.

De geinterviewde pensioenfondsen zijn in toenemende mate bezig in contact te komen met hun achterban
viamoderne communicatiemiddelen, waaronder social media. Is dit niet om hun mening te peilen ten aanzien
van het beleggingsbeleid, dan is het in ieder geval om te proberen de belangstelling van de achterban aan te
wakkeren en op die manier meer draagvlak te creéren voor het beleid. Maar zoals één pensioenfonds aangaf:
belangrijker nog dan de inhoud van de boodschap is hoe je de deelnemers zo ver krijgt dat ze ook
daadwerkelijk naar de boodschap luisteren.

4.4.2 Duurzaamheid en maatschappelijk verantwoord beleggen

De geinterviewde pensioenfondsen hebben allen aangegeven maatschappelijke verantwoordelijkheid als
een belangrijk onderdeel van prudentie in hun beleggingsbeleid te zien. Het ene fonds pakt dit echter pro-
actiever op dan het andere. Dat heeft hoofdzakelijk te maken met de omvang van fondsen. Grotere

22



Netspar paper Il - Mr. Jacqueline G.E. van Leeuwen - december 2014 — eindversie

fondsen zijn veel beter uitgerust om ESG-factoren een rol te laten spelen in hun gehele asset mix, terwijl
kleinere fondsen hierin worden belemmerd door hun geringe capaciteit.

4.4.3 Beleggingen in Nederland

Pensioenfondsen staan welwillend tegenover beleggingen in Nederland, maar geven aan in de eerste
plaats rekening te houden met de risico-rendementsverhouding van een belegging en de belangen van
hun deelnemers en pensioengerechtigden voorop te stellen. BPF-5 liet als enige doorschemeren
geinteresseerd te zijn in mogelijke voorstellen van de NII; de overige pensioenfondsen houden zich nog op
de vlakte.

Wat wel duidelijk is, is dat pensioenfondsen zich niet laten dwingen door de politiek. Ten eerste is het niet
mogelijk om pensioenfondsen te verplichten om in eigen land te beleggen. Ten tweede kunnen
pensioenfondsen heel goed naar hun achterban aannemelijk maken waarom ze over de landsgrenzen
heen actief zijn en niet op eigen grondgebied. Wil men pensioenfondsen motiveren om in Nederland te
beleggen, dan zal men dit positief moeten stimuleren door met aantrekkelijke voorstellen te komen.

4.4.4 Open formulering van de prudent-person regel

De reactie van pensioenfondsen is gemengd. Twee pensioenfondsen zijn voorstander van een verdere
invulling van de regel, via hoofdzakelijk kwalitatieve normen. Zij achten dit gerechtvaardigd met het oog
op de toenemende complexiteit waar bestuurders mee geconfronteerd worden. De andere
pensioenfondsen vinden een verdere invulling daarentegen onnodig en in sommige gevallen zelfs
onwenselijk. De open formulering stimuleert vooruitstrevende discussie en een nadere invulling zou
mogelijk het beleggingsuniversum inperken wat potentieel slecht is voor deelnemers. Wel is duidelijk dat
een open formulering meer vergt van de toezichthouder. Maar dit hoort volgens BPF-5 bij de taak van de
toezichthouder. DNB staat niet machteloos bij het toezichthouden op een open norm als de prudent-
person regel, maar zal per geval maatwerk moeten leveren als het een statement wil maken. Hier is
wrijving te bespeuren met de ervaring van enkele andere geinterviewde pensioenfondsen.

5 Conclusie

Het doel van dit onderzoek was om te achterhalen hoe uiteenlopende pensioenfondsen de verschillende
componenten van de prudent-person regel in de praktijk interpreteren en toepassen en met welke
struikelblokken zij te maken hebben. Zoals vit de resultaten in §3) en hun evaluatie in §4) is gebleken, komen
in alle deelgebieden van de prudent-person regel verschillen en overeenkomsten tussen de pensioenfondsen
voor. De opvallendste verschillen doen zich voor op het gebied van governance. Daarbij springt het effect van
schaalgrootte in het oog dat behalve in de uitvoering van het beleggingsbeleid, met name duidelijk zichtbaar
is in de organisatie van pensioenfondsen. Dit uit zich onder meer in de omvang en taakomschrijving van het
bestuursbureau, die duidelijk samenhangt met de omvang van het pensioenfonds. Voor zowel het kleinste,
als het grootste pensioenfonds vormt de schaalgrootte een potentieel zwakke plek, die ervoor kan zorgen
dat het bestuur niet in control is. De schaalgrootte van pensioenfondsen is dus een belangrijk thema binnen
de prudent-person regel. Nader onderzoek naar dit thema is overigens gewenst, want hoewel er een
consolidatiegolf gaande is onder pensioenfondsen, bestaat er nog veel onduidelijkheid over de optimale
schaalgrootte voor pensioenfondsen.
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INTERVIEWVRAGEN

BELEGGINGSBELEID
1) Wat beschouwt u als de kernvoorwaarden voor een prudent beleggingsbeleid?

RISICOBEHEER
2) Wat is uw standpunt over het nemen van beleggingsrisico’s?

GOVERNANCE
(Inspraak)
3) Welke partijen adviseren over of hebben inspraak in de inhoud van het beleggingsbeleid?

(Uitbesteding)
4) Hoe zorgt uw pensioenfonds ervoor dat de prudent-person regel wordt nageleefd door alle
partijen in de keten van uitbesteding?

DNB TOEZICHT
5) Hoe ervaart u het toezicht dat DNB uitoefent op het beleggingsbeleid van pensioenfondsen?

ACTUALITEITEN
6) [NIET MEER RELEVANT]

7) Wat vindt u van de stelling dat deelnemers en pensioengerechtigden meer inspraak zouden
moeten Krijgen in het beleggingsbeleid van hun pensioenfonds?

8) [NIET MEER RELEVANT]

9) Welke rol spelen duurzaamheid en maatschappelijk verantwoord ondernemen en beleggen in
uw beleggingsbeleid?

10) Wat is uw standpunt ten aanzien van beleggen in Nederland?

TOT SLOT
11) Wat is uw standpunt ten aanzien van de open formulering van de prudent-person regel?
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