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Publicaties van de Vereniging voor Pensioenrecht
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De Pensioenfondsenrichtlijn

Op 15 maart 2005 heeft Pieter de Lange zijn bestuurslidmaatschap van de
Vereniging voor Pensioenrecht neergelegd. Daarmee is ook een eind gekomen aan
vele jaren van gewaardeerd voorzitterschap.

Ter gelegenheid daarvan en uit dank daarvoor wordt deze publicatie aan hem
opgedragen.

Wij hopen dat hij als erelid nog lang betrokken zal blijven bij het werk van onze
vereniging, zodat wij ook in de toekomst nog veel van hem kunnen leren.

2005
Sdu Fiscale & Financiéle Uitgevers
Amersfoort
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De 25 lidstaten van de Europese Unie? dienen de Richtlijn betreffende de
werkzaamheden van en het toezicht op instellingen voor bedrijfspensi-
oenvoorziening (IBPV)3 voor 23 september 2005 te implementeren in na-
tionale wetgeving. Om een coherente en consistente interpretatie en im-
plementatie van de Richtlijn te bevorderen heeft de Commissie op 22 ok-
tober 2004 een interpretatievergadering met de lidstaten belegd, waarvan
de belangrijkste conclusies zijn samengevat in de Bijlage
(MARKT/2527/04).# Een vervolg op 19 april 2005 is gepland.

Bij de implementatie moet in het oog worden gehouden dat deze Richtlijn
als doel heeft het bereiken van een op Europese schaal georganiseerde in-
terne markt voor bedrijfspensioenvoorziening.> IBPV’s maken deel uit van
die markt.

Om dit mogelijk te maken is het allereerst nodig geweest de prudentiéle
vereisten te coérdineren waaraan deze instellingen dienen te voldoen. Be-
langrijkste element hierbij is het prudent person-principe voor beleggin-
gen. Hierdoor zijn hogere beleggingsopbrengsten mogelijk dan met strik-
te beleggingsregels. Lidstaten die dat wensen kunnen echter bepaalde res-
tricties opleggen, maar deze zullen aan het algemene uitgangspunt moe-
ten voldoen en prudentieel gerechtvaardigd moeten zijn.

Tegelijkertijd worden eisen gesteld met betrekking tot het vaststellen van
technische voorzieningen en de volledige dekking daarvan, de scheiding
tussen sponsor en IBPV, het eigen vermogen en de informatieverstrek-
king aan deelnemers. Lidstaten kunnen in bepaalde gevallen ring-fencing
verplicht stellen. Het totaal aan prudentiéle vereisten maakt een efficién-
te uitvoering mogelijk, gekoppeld aan een hoge mate van zekerheid voor
deelnemers.

De coordinatie van de prudentiéle vereisten door de Richtlijn vereenvou-
digt het uitvoeren van pensioenregelingen voor sponsors in een andere
lidstaat en daarmee het grensoverschrijdende deelnemerschap. De twee-
de pijler van de Richtlijn bestaat dan ook uit het scheppen van de moge-

1 De auteur is werkzaam bij de Europese Commissie. Deze bijdrage is echter op persoon-
lijke titel geschreven en representeert enkel en alleen de visie van de auteur. Het kan
in geen enkel geval worden gezien als een officieel standpunt van de Europese Commis-
sie.

2 Een formeel besluit dat Noorwegen, IJsland en Liechtenstein ook implementeren wordt
spoedig verwacht.

3 Richtlijn 2003/41/EG, Publicatieblad L 235/10 van 23.09.2003. Een IBPV is een instelling
voor bedrijfspensioenvoorziening.

4 http:/leuropa.eu.int/comm/internal_market/pensions/docs/legislation/markt-2527-04-
conclusions_en.pdf

5  Artikel 249 van het EG Verdrag: ‘Een richtlijn is verbindend ten aanzien van het te bereiken
resultaat voor elke lidstaat waarvoor zij bestemd is, doch aan de nationale instanties
wordt de bevoegdheid gelaten vorm en middelen te kiezen.’

8 De pensioenfondsenrichtlijn
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lijkheid voor IBPV’s bijdragen te aanvaarden van sponsors uit andere lid-
staten. Omgekeerd wordt het voor sponsors mogelijk IBPV’s in andere lid-
staten te sponsoren.

IBPV’s dienen in het geval van grensoverschrijdende activiteiten de op de
pensioenregeling van toepassing zijnde sociale en arbeidswetgeving uit de
andere lidstaat te respecteren. Dit geldt overigens ook voor eventuele ad-
ditionele eisen ten aanzien van informatieverstrekking aan deelnemers.
De reikwijdte van deze sociale en arbeidswetgeving beperkt zich tot de
pensioenregeling en strekt zich niet uit tot de IBPV zelf.

De correcte invulling door de lidstaten van het begrip sociale en arbeids-
wetgeving is cruciaal bij het realiseren van deze interne markt.

w¥a EUROPEAN COMMISSION
Internal Market DG

%3 %
ey

FINANCIAL INSTITUTIONS

faadal Insurance

MARKT/2527/04-EN
Or.

Main conclusions

of the Meeting on 22 October 2004 on the
transposition of the
IORP Directive

Directive 2003/41/EC
of the European Parliament and of the Council
on the activities and supervision of
Institutions for Occupational Retirement Provision

Commission européenne, B-1049 Bruxelles / Europese Commissie, B-1049 Brussel - Belgium. Telephone: (32-2) 299 11 11
Office: C107 01/46. Telephone: direct line (32-2) 298.45.78. Fax: (32-2) 299.30.75.

http:/feuropa.eu.intcommiinternal_market/
E-mail: ivo.van-es@cec.eu.int
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1 INTRODUCTION

On 22 October 2004 a meeting with Member States was held. The objec-
tive was to help Member States transposing Directive 2003/41/EC of the
European Parliament and of the Council on the activities and supervision
of Institutions for Occupational Retirement Provision (IORPs) on time, i.e.
23 September 2005. To that end the discussion focused on issues identi-
fied as a potential source of difficulty for the transposition and that may
give rise to a diverging interpretation by the Member States.

The organisation of the meeting follows from the Commission Commu-
nication of 11 December 2002 on better monitoring of the application of
Community law (COM(2002) 725), in which the Commission recalls that
the prime responsibility for implementing Community law, both the
Treaty and secondary legislation, lies with Member States, while stressing
that cooperation between the Commission and Member States, notably
when Directives are being transposed, is a crucial element in the effective
monitoring of Community law.

This document reflects the main conclusions and majority views as seen
by the Services of the Commission. It does not necessarily reflect individ-
ual Member States’ opinions or those of the Commission, nor does it af-
fect the Commission’s right to raise any errors of transposition at a later
stage, in the framework of the examination of national implementing
measures of the Directive.

2 ISSUES DISCUSSED
General

The CEIOPS Working Group on Occupational Pensions is currently draft-
ing a cooperation Protocol for supervisors in the framework of the Direc-
tive. A first version has been drafted. A discussion in the CEIOPS plenary
session of the final draft is expected to take place in February 2005. The
WG aims at adoption of the Protocol well before the implementation
deadline of the Directive.

Article 1: Subject
Pursuant to Article 22(1) of the Directive ‘Member States shall bring into
force laws, regulations and administrative provisions to comply with this

Directive before 23 September 2005’. There is no partial or full relaxation
from the obligation to transpose. The Act of Accession to the Treaty of Ac-

10 De pensioenfondsenrichtlijn
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cession of the 10 new Member States does not provide any transition pe-
riod or material change of the Directive. The EEA Agreement is expected
to be amended shortly to include this Directive. As a consequence Iceland,
Liechtenstein and Norway will also have to implement the Directive.
Therefore, all 28 States are obliged to implement the Directive, even if no
IORPs existin a State at the moment. As it is up to the Member States how
to organise their pension system, the Directive does not oblige Member
States to set up IORPs, but Member States shall put in place a legal frame-
work to allow IORPs to be set up and to be sponsored.

Article 2: Scope

If an institution manages only statutory pensions (1% Pillar, covered by
Regulation 1408/71 and 574/72), it is not an IORP. An IORP that also man-
ages statutory pensions is an IORP that falls under Article 3. Crucial for
the determination whether an institution is an IORP is that the IORP is es-
tablished for the purpose of providing retirement benefits in the context
of an occupational activity on the basis of an agreement or a contract
agreed between (roughly) employer and employee (see also Article 6(a),
definition of an IORP).

Article 2(2)(a) refers to schemes covered by Regulation (EEC) 1408/71.
However, that Regulation has been replaced by Regulation (EC) 883/2004,
without any reference to Directive 2003/41/EC. Nonetheless, any refer-
ence in the Directive to Regulation 1408/71 should be read as a reference
to Regulation 883/2004.

Article 4: Optional application to institutions covered by
Directive 2002/83/EC

The term ‘ring-fence’ has not been defined in the Directive, but itis a kind
of separation. Ring-fencing may have different meanings and conse-
quences in Article 3 (ring-fencing between 15t and 2™ pillar pensions), Ar-
ticle 4 (ring-fencing between insurance business and IORP business) and
Articles 16(3) and 18(7) (ring-fencing between home and host activities
within the IORP). It seems reasonable to require in Article 4 the same kind
of separation required by Articles 18 and 19 of the Life Directive
(2002/83/EC). Ring-fencing does not imply that legislation should provide
that only a part of the IORP/insurer can go bankrupt. However, in such a
case priority of assets covering pension liabilities or earmarking of assets
covering provisions could be considered.

De implementatie van de IBPV Richtlijn 11
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When a Member State wants to apply Articles 9 to 16 and Articles 18 to 20
to life insurance undertakings it shall apply this option to all insurers. In
that case, an insurer who wishes to do IORP business shall ring-fence as-
sets and liabilities corresponding to the IORP business. The ring-fencing
of IORP business from regular life insurance business is important, be-
cause different investment rules will apply to the corresponding assets of
the IORP business. Only one (required and available) solvency margin will
exist for the total (regular life insurance and IORP) business, for which the
provisions of the Life Directive will apply.

Article 5: Small pension institutions and statutory schemes

Member States have to apply the Directive whenever the limit of 100
members has been exceeded. They may choose not to apply the Directive
whenever the number is below 100. For practical reasons Member States
may want to apply the Directive also during a period in which the IORP
has fewer members, or introduce a lower threshold.

Article 6: Definitions

Article 6(a) refers to ‘a contract agreed...with self-employed persons, in
compliance with the legislation of the home and host Member States’.
This implies a contract between self-employed persons and the IORP, pro-
vided Member State’s law allows such contracts to be concluded. Each
Member State is free to determine if and/or under which conditions a con-
tract with a self-employed person should fall under the IORP Directive or
the Life Directive.

Article 6(e) defines member as ‘a person whose occupational activities en-
title or will entitle him/her to retirement benefits in accordance with the
provision of a pension scheme’. This would imply that non-active mem-
bers are included in the definition, but that it excludes widows and or-
phans as for the latter category there is no link to occupational activity. It
also excludes persons who receive a retirement benefit, as this category is
included in the definition of ‘beneficiary’ (Article 6(f)).

Article 7: Activities of an institution
Article 7, 1%t paragraph refers to ‘activities arising therefrom’, whereas Ar-
ticle 6(a) refers to ‘activities directly arising therefrom’. Is there any differ-

ence between the two? It is clear that an IORP should not manage e.g. a
car manufacturer, as this activity would not arise from pension activities.

12 De pensioenfondsenrichtlijn
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Of course, it may invest in such a company if compatible with the prudent
person principle. However, an IORP would be allowed to manage an in-
vestment company, as that would arise from the investment activities of
the IORP.

Article 9: Conditions of operation

Article 9(1)(c) requires that rules regarding the functioning of any pension
scheme are properly constituted. This can be done e.g. by inserting these
rules in the institution’s articles of association.

Article 9(1)(f) requires Member States to ensure that the members are suf-
ficiently informed of the conditions of the pension scheme. This implies
that not every technical detail has to be provided, but that a practical way
should be found by which the members receive relevant information
about the scheme.

Article 9(2) is based on an EP amendment with the objectivei.a. to provide
longevity cover for Defined Contribution schemes. Member States have
the possibility to give employers and employees a choice: to provide to
members longevity and disability cover, provision for surviving depend-
ants and a guarantee of repayment of contribution as additional benefits.
If Member States do not use this option, employers and employees can
still agree that these additional benefits be provided to members.

Article 10: Annual accounts and annual reports

Article 10 requires annual accounts and annual reports to give a true and
fair view of the institution’s assets, liabilities and financial position. An-
nual accounts consist of a balance sheet, a profit and loss account and
notes to the accounts. Furthermore, they shall be consistent, comprehen-
sive, fairly presented and duly approved. The exact content is left to the
Member State, but the annual reports and annual accounts should fulfil
the mentioned requirements.

The requirement of Article 10 to provide annual accounts and reports
‘where applicable’ for each pension scheme, should be read in conjunc-
tion with Article 11(2)(a): ‘Members and beneficiaries ... shall receive: a) on
request, the annual accounts and the annual reports referred to in Article
10, and, where an institution is responsible for more than one scheme,
those relating to their particular pension scheme;’. This implies that for
each pension scheme operated by an IORP, annual accounts and reports
should be available. If ring-fencing is applied, annual accounts and annual
reports shall reflect those ring-fenced activities.

De implementatie van de IBPV Richtlijn 13
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Article 11: Information to be given to the members and the
beneficiaries

The words ‘their representatives’ in Articles 11(2) and 11(3) may refer e.g.
to trade union representatives. Article 11(4) applies to all products offered
by the IORP, irrespective of the time horizon.

Article 12: Statement of investment policy principles

Article 12 lays down a minimum requirement concerning the content of
the investment policy statement. It is up to Member States to determine
the details in function of supervisory needs.

Article 15: Technical provisions

An IORP has to ‘establish ... an adequate amount of liabilities’ (Article
15(1)). If the IORP covers also biometric risks, or guarantees an investment
performance or a given level of benefits, sufficient technical provisions
shall be established (Article 15(2)). If e.g. a Defined Contribution scheme
is offered with an annuity guarantee in the pay-out phase, or an invest-
ment guarantee in the build-up phase, or where biometric risks are cov-
ered, technical provisions shall be established. If these guarantees are not
provided an adequate amount of liabilities shall be established.

When the obligations of the sponsoring undertaking are taken on by an
IORP it shall establish an adequate amount of liabilities corresponding to
those financial commitments. It is not conceivable that in such a case the
liabilities are partly accounted for by the IORP and partly by the sponsor-
ing undertaking. In addition, in case the IORP fully transfers to third par-
ties (in particular, to third parties subject to prudential regulation) the
risk arising from biometric risks and/or guarantees of an investment per-
formance or a given level of benefits (e.g. by using reinsurance), sufficient
technical provisions and additional assets should be held. The claim of
members on the IORP remains the same, even after transfer of certain
risks. Reinsurance may lead to a claim on the reinsurance undertaking
which should be accounted for.

There is no significant difference in the meaning of the terminology in Ar-
ticle 15(2) which refers to ‘guarantee either an investment performance
or a given level of benefits’ and Article 17(1) which refers to ‘guarantees a
given investment performance or a given level of benefits’.

The technical provisions shall be calculated ‘on the basis of actuarial
methods recognised by the competent authorities’ (Article 15(4)). The

14 De pensioenfondsenrichtlijn
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technical rate of interest shall be ‘determined in accordance with any rel-
evant rules of the home Member State’ (Article 15(4)(b)). This implies that
Member States can determine the technical rate of interest, or determine
the rules to calculate the interest rate.

Article 15(5) provides that ‘The home Member State may make the calcula-
tion of technical provisions subject to additional and more detailed re-
quirements, with a view to ensuring that the interests of members and
beneficiaries are adequately protected’. This implies that generic require-
ments may be put in place. Based on Article 14(2) ‘the competent authorities
shall have the power to take any measures’, which enables corrective ac-
tion at the level of the individual institution.

Article 16: Funding of technical provisions

Article 16(1) requires an IORP to have at all times sufficient assets to cover
technical provisions. However, according to Article 16(2) Member States
may allow an IORP, for a limited period of time, to have insufficient as-
sets. In this case it shall require a plan to re-establish the required amount
of assets to cover fully the technical provisions in due time.

This implies that the normal business situation is a situation in which the
technical provisions are fully funded. If the IORP is not fully funded, this
does not automatically imply closing the business. The IORP has to pro-
vide a plan to re-establish full funding in due time.

Article 16(3) requires IORPs to be fully funded in respect of the total range
of schemes, i.e. total liabilities, in the event of cross-border activity. To
comply with the requirement to be fully funded, home Member States
may require ring-fencing of assets and liabilities as a general provision.
Here, the ring-fencing implies a separation between home Member State
schemes on the one hand and all other schemes on the other.

Article 17: Regulatory own funds

Article 17(2) provides that ‘for the purposes of calculating the minimum
amount of additional assets’, the rules laid down in Articles 27 and 28 of
the Life Assurance Directive shall apply. The reference to that Directive is
made only for calculation purposes. It does not imply that the elements
eligible for the solvency margin for life assurers are by definition eligible
for the regulatory own funds of IORPs.

Article 17(2) does not change the principle laid down in Article 18(2) that
borrowing (including subordinated loans) is prohibited and may be al-
lowed ‘only for liquidity purposes and on a temporary basis’. In addition,

De implementatie van de IBPV Richtlijn 15
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solvency requirements neither have a liquidity purpose nor are they tem-
porary. Therefore, subordinated loans cannot be included in that calcula-
tion.

Article 17(3) provides a Member State option to require IORPs to hold reg-
ulatory own funds. Where Article 17(1) may not include pure Defined
Contribution schemes, Article 17(3) does.

Article 18: Investment rules

Article 18(1)(c) requires assets to be invested predominantly on regulated
markets. Indirect investment via collective investment vehicles where
underlying assets are traded in regulated markets should be treated as be-
ing equivalent to direct investment on regulated markets, based on a
‘look through’ principle.

The words ‘portfolio as a whole’ in Article 18(1)(f) refer to all assets of the
IORP. The national legislator is competent to define ‘group’ (Article
18(1)(f)).

Article 18(5) 1% subparagraph requires a prudential justification for more
detailed rules. The 274 subparagraph allows Member States to apply pro-
visions ‘similar to those of Directive 2002/83/EC’, implying that these rules
need not necessarily be the same. The use of similar rules as in the Life As-
surance Directive needs to be prudentially justified, as required by the 1%
subparagraph and should be in accordance with the more general invest-
ment principles of Article 18(1) to (4).

The 70% limit in Article 18(5)(a) applies to the total volume of shares, ne-
gotiable securities treated as shares and corporate bonds. Member States
shall not prevent institutions from investing up to 70% in these securities,
nor shall Member States prevent institutions deciding on the relative
weight of these securities in their investment portfolio.

Article 18(5)(c) provides that Member States shall not prevent institutions
from investing in risk capital markets. Therefore, Member States can not
set general quantitative limits for investments in risk capital markets. Of
course, these investments have to be in accordance with the prudent per-
son principle laid down in Article 18(1) to (4).

In case a host Member State wants to apply the rules in 18(7) 2™ subpara-
graph to an IORP located in another Member State, it shall only apply
these rules if the same or stricter rules also apply to IORPs located in the
host Member State. If it decides to apply those rules, it shall apply them
to every IORP that wants to do cross-border business in that host Member
State. Otherwise the host Member State would discriminate. Compliance

16 De pensioenfondsenrichtlijn
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with these investment restrictions imposed by the host Member State will
be supervised by the competent authorities of the home Member State.

Article 19: Management and custody

The appointment of investment managers and custodians for the man-

agement of investments and/or for the custody of assets is not obligatory.
Member States may make the appointment of a depositary or a custodian
compulsory (Article 19(2) 224 subparagraph). For the purpose of defining
these terms the UCITS Directive could be used as a source of inspiration.
In the case that the appointment of a depository is mandatory according
to the host Member State provisions, this is not needed for IORPs that pro-
vide cross border services. This is for the home Member State to decide.

Article 20: Cross-border activities

Article 20(2) provides that before an IORP starts cross-border activities, it
shall be subject to a prior authorisation by the home Member State. This
authorisation is required only once. Article 20(2) and 20(3) provides that
the IORP has to notify every single time it accepts sponsorship from a new
sponsoring undertaking located in another (host) Member State.

Even ifit has not been addressed specifically in the Directive, an IORP can
open a branch. No notification to the host Member State is needed for
opening a branch, but may be required by the home Member State. How-
ever, when an IORP wishes to accept sponsorship from a sponsoring un-
dertaking in that host Member State, it shall respect the requirements of
notification in accordance with Article 20(2) and 20(3).

An IORP has to comply with the host Member State’s ‘requirements of la-
bour and social law relevant to the field of occupational pensions under
which the pension scheme ... must be operated’ (Article 20(5)). According
to Article 6(j) that social and labour law should be ‘applicable to the rela-
tionship between the sponsoring undertaking and members’. The re-
quirements of social and labour law can be seen as a form of general good
provisions, which must come in a field which has not been harmonised,
and have to be proportionate, objectively necessary and non-discrimina-
tory. In addition the provisions shall also not be safeguarded by rules to
which the provider of services is already subject in the home Member
State.

Recital 37 gives a few examples of relevant social and labour law: ‘the def-
inition and payment of retirement benefits and the conditions for trans-
ferability of pension rights’. Governance of a pension scheme could be

De implementatie van de IBPV Richtlijn 17
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part of relevant social and labour law. However, the governance of the
IORP is part of home Member State company law. Taxation is not part of
relevant social and labour law.

In the context of Article 20(9) the compliance with the host Member
State’s requirements of relevant social and labour law as well as host
Member State’s information requirements shall be supervised by the
competent authorities of the host Member State. Member States are free
in organising supervision. The Directive does not exclude that more than
one authority could be competent in the supervision of IORPs. In that case
close cooperation between home Member State competent authorities is
called for, based on Article 20(2).

Article 20(11) provides that in case of breaching the applicable provisions
of the host Member State’s social and labour law, the host Member State
authorities may take appropriate measures to prevent or to penalise fur-
ther irregularities. This is not the case for breaching the provisions con-
cerning information requirements, as those requirements are not part of
relevant social and labour law and not mentioned in Article 20(11).

18 De pensioenfondsenrichtlijn
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A INTRODUCTION

1. This is a large topic and so I have limited this paper:

1.1. to an overview of the steps taken by the United Kingdom in imple-

menting the Pension Funds Directive! and

1.2. some particular issues which may be of wider interest.

2. The topics referred to in 1.2 above are:

— some issues inrelation to technical provisions/funding (Articles 15 and
16 of the Pension Funds Directive);

— investment restrictions (Article 18 of the Pension Funds Directive); and

— issues in relation to cross-border activities (Article 20 of the Pension
Funds Directive).

B OVERVIEW OF THE STEPS TAKEN BY THE UNITED
KINGDOM TO IMPLEMENT THE PENSION FUNDS
DIRECTIVE

1. The Pensions Fund Directive was adopted on 3™ June, 2003 and pub-
lished in the Official Journal on 23" September, 2003.

2. Member States must implement the Pension Funds Directive into law
in their respective Member States by 23" September, 2005.

3. But there is an option to defer implementation of Article 17 which ap-
plies to ‘regulatory own funds’ until 23™ September, 2010.

4. There is also an option to defer, also until 23" September, 2010, the re-
striction on employer related investments contained in Article 18(1)(f) of
the Pension Funds Directive.

5. The UK Government issued a consultation paper in October, 2003.2

6. It published a further paper, the UK Government’s response to consul-
tation, in June, 2004.3

7. The primary legislation implementing the Pension Funds Directive into
UK law is contained within parts of the Pensions Act 2004 which was ap-
proved by Parliament on 18™ November, 2004.

1  Directive 2003/41/EC on the activities and supervision of institutions for occupational
retirement provision.

2 Implementing the European Directive on the Activities and Supervision of Institutions
for Occupational Retirement Provision: a Consultation Paper (October, 2003) on the
implementation of the Pension Funds Directive into UK law.

3 Implementing the European Directive on the Activities and Supervision of Institutions
for Occupational Retirement Provision: Government Response to Consultation (June,
2004).
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8. However, nearly all of the detail relating to the implementation of the
Pension Funds Directive is to be set out in regulations which are not yet
available.

9. So far as timing is concerned, the UK Government has indicated that it
intends to take advantage of the options to defer implementation in re-
spect of regulatory own funds and employer related investments, see 3
and 4 above, until 23™ September, 2010.

10. UK private sector funded tax approved occupational pension schemes
which are set up under trust will qualify as Institutions for Occupational
Retirement Provision (which I will refer to in the rest of this paper as
‘IORPS’).

11. The Pension Funds Directive does not apply to companies which use
book reserve schemes with a view to paying out retirement benefits to
their employees. In the UK context such arrangements would typically be
referred to as an ‘UURBS™ or a ‘AURBS’.>

12. The UK Government does not consider personal pension schemes, in-
cluding group personal pension schemes and stakeholder pension
schemes, to be ‘occupational’ pension schemes because they exist inde-
pendently of any agreement or contract with the employers of the em-
ployers in question.®

13. The UK Government has also stated that it does not intend to exercise
the option to extend the Pension Funds Directive to the ‘pension busi-
ness’’ of insurance companies.

14. The Pension Funds Directive allows Member States to choose to ex-
clude from the Directive an IORP with less than 100 members® except in
relation to the freedoms on provision of custody services and the invest-
ment management services to IORPs® with less than 100 members.!°

15. Furthermore, Member States may choose not to apply Articles 9 to 17
to IORPs where retirement provision is made under statute, pursuant to
legislation, and is guaranteed by public authority.!' But cross-border ac-
tivity under Article 20 is only allowed if all other provisions of the Direc-
tive apply.

4  Unfunded Unapproved Retirement Benefits Scheme.

5  Approved Unfunded Retirement Benefits Scheme.

6 See further the definition of ‘Institution for Occupational Retirement Provision’ in Article
6(a) of the Pension Funds Directive and paragraph 2.1 of the Government’s Response to
Consultation (June, 2004).

7 See paragraph 2.12 of the Government’s Response to Consultation (June, 2004).

8 Member is defined in Article 6 and does not include someone in receipt of survivor’s
benefit.

9 See Article 19 of the Pension Funds Directive.

10 See Article 5 of the Pension Funds Directive.

11  See Article 5 of the Pension Funds Directive.
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16. The UK Government has indicated that it is still considering the most
appropriate way in which to take advantage of the exemption for
schemes with fewer than 100 members in Article 5. It has indicated that
a blanket exemption from all the relevant provisions of all ‘small’
schemes will not be applied.?

17. As far as statutory schemes are concerned, the UK Government stated
that it intends to use the exemptions available to maintain the existing
regulatory framework for such schemes.!

18. There are two particular types of IORP in the UK which will potentially
find themselves regulated for the first time (unless they have fewer than
100 members) as a result of the Pension Funds Directive.

19. The first such scheme is a scheme often called a ‘Section 615
Scheme’. (A Section 615 scheme is a scheme established in the UK for
those working outside the UK and with no UK resident members.) Such a
scheme is currently largely unregulated by existing UK pensions legisla-
tion.

20. The second such scheme is a Funded Unapproved Retirement Benefits
Scheme (or a ‘FURBS’) which, because it has no particular tax privileges, is
largely outside the current UK regulatory regime for occupational pen-
sion schemes. However, such schemes tend to have fewer than 100 mem-
bers and so this exemption in Article 5 may be of help.

C SOME ISSUES IN RELATION TO TECHNICAL
PROVISIONS/FUNDING (ARTICLES 15 AND 16)

1. Articles 15 and 16 of the Pension Funds Directive make provision for
the calculation of ‘technical provisions’ and the funding of technical pro-
visions for IORPs which operate occupational pension schemes.

2. Different countries within the EU have followed different approaches
to the funding of pension liabilities in an IORP.

3. Some countries have required IORPs be funded on a basis equivalent to
thatrequired for insurance companies which provide insurance contracts
covering pension liabilities.

4. Others, such as the UK, have adopted a much less prescriptive ap-
proach.

5. At the current time, it is quite probable that nearly all UK defined ben-
efit occupational pension schemes would be in very substantial deficit if
their funding had to be calculated on the same basis as that which insur-

12 See paragraph 2.20 of the UK Government’s Response to Consultation (June, 2004).
13  See paragraph 2.15 of the UK Government’s Response to Consultation (June, 2004).
14 This refers to Section 615 of the Income & Corporation Taxes Act 1988.
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ance companies are required to use when covering the same type of lia-
bility.
6. The Pensions Act 2004, in implementing Articles 15 and 16, makes pro-
vision for defined benefit occupational pension schemes to have a statu-
tory funding objective whereby the scheme must have sufficient and ap-
propriate assets to cover its technical provision.!®
7. However, for this purpose Section 222 of the Pensions Act 2004 pro-
vides that:
‘(a). the assets to be taken into account and their value shall be
determined, calculated and verified in a prescribed manner?®,
and
(b). the liabilities to be taken into account shall be determined
in a prescribed manner and the scheme’s technical provision
shall be calculated in accordance with any prescribed methods
and assumptions!””.
8. So an important issue for UK occupational pension schemes is what re-
quirements will be laid down in Regulations by the UK Government to
comply with Articles 15 and 16 of the Pension Funds Directive.
9. Some commentators have expressed concern that the effect of Articles
15 and 16 is to require UK occupational pension schemes to be funded on
the same basis as insurance companies covering similar liabilities.
10. Article 16(1) requires:
‘every institution to have at all times sufficient and appropriate as-
sets to cover the technical provisions in respect of the total range
of pension schemes operated’.
(emphasis added)
11. Article 15(2) requires that:
‘institutions operating occupational pension schemes, where
they provide cover against biometric risks and/or guarantee ei-
ther an investment performance or a given level of benefits, estab-
lish sufficient technical provisions in respect of the total range of
the schemes’.
(emphasis added)
Note: this covers defined benefit schemes.
12. Articles 15(4) requires that:
‘the calculation of the technical provisions shall be executed ...
according to the following principles:

15 See Section 222 of the Pensions Act 2004.
16 i.e. specified in Regulations.
17 i.e. specified in Regulations.
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(). the minimum amount of the technical provisions shall be cal-
culated by a sufficiently prudent actuarial valuation, taking ac-
count of all the commitments for benefits and for contribu-
tions in accordance with the pension arrangements of the insti-
tution. It must be sufficient both for pensions and benefits already in
payment to beneficiaries to continue to be paid, and to reflect the com-
mitments which arise out of members’ accrued pension rights. The eco-
nomic and actuarial assumptions chosen for the valuation of liabilities
shall also be chosen prudently taking account, if applicable, of an appro-
priate margin for adverse deviation’.
(emphasis added)
13. Article 15(4)(b) goes on to require that:
‘the maximum rates of interest used shall be chosen prudently
and determined in accordance with any relevant rules for the
home Member State. These prudent rates of interest shall be
determined by taking into account:
- theyield on the corresponding assets held by the institution
and the future investment returns and/or
— the market yield of high-quality or government bonds’.
(emphasis added)
14. It has, to date, been common for actuaries valuing the liabilities of a
UK occupational pension scheme to take account of the future expected re-
turn on the scheme’s investments in determining the discount rate used
to calculate the present capital value of the obligations of the scheme to
pay pensions to members in the future.
15. The higher the expected future investment return, the higher the dis-
count rate used.
16. The higher the discount rate used, the smaller the present capital val-
ue of liabilities of the scheme and so the smaller the ‘technical provision’
required.
17. In the UK Government’s Response to Consultation'® the UK Govern-
ment commented as follows:
‘the Government takes the view that Article 16(1) does not pre-
vent a scheme choosing to calculate its technical provisions as
a proportion of a conservative measure, such as the cost of secur-
ing all accrued benefits immediately by means of annuity pur-
chase (‘full solvency’), provided that the calculation still meets
the requirements of Article 15(4). If the amount of the assets of

18 ‘Implementing the European Directive on the Activities and Supervision of Institutions
for Occupational Retirement Provision: Government Response to Consultation’ (June,
2004).
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the scheme is at least equal to the amount of the technical pro-
visions so calculated, no recovery plan will be required’.!®
(emphasis added)

18. The UK Government goes on to state that:

‘5.22. The Government’s intention is to require schemes to val-

ue their liabilities on a full solvency basis - that is, the cost of

discharging all their accrued liabilities by the purchase of in-

surance company annuities. Schemes will then be required to

calculate the amount of technical provisions required to meet those

liabilities — this will take account of the fact of the scheme is not actually

winding up and having to meet all those liabilities at that point.

(emphasis added)

5.23. In order to comply with the Directive, trustees will be re-

quired to choose the method for calculating their scheme’s

technical provisions from those set out in subordinate legisla-

tion. Essentially, the methods will fall into two categories — an

ongoing basis or a discontinuance basis.

5.24. Legislation will also set out the principles that must be fol-

lowed when the technical provisions are calculated. These

principles are those required by the Directive.

5.25. The trustees must decide the appropriate prescribed

method for calculating the scheme’s technical provisions and

the assumptions to be used. Before doing so they must:

— take advice from the scheme actuary;

— satisfy themselves that the assumptions comply with the
prescribed principle; and

- have regard to the code of practice issued by the Regulator.?°

19. Current expectations are that there will be quite wide differences in
the approach which trustees of different UK IORPs adopt.
20. In this context it is worth remembering that Article 15(6) states that:

19
20

‘with a view to further harmonisation of the rules regarding
the calculation of technical provisions which may be justified
—in particular the interest rates and other assumptions influ-
encing the level of technical provision — the Commission shall,
every two years or at the request of a Member State, issue a re-
porton asituation concerning the development in cross-border
activity.

See paragraph 5.7 of the June, 2004 Response to Consultation paper.
See the June, 2004 Response to Consultation paper, paragraphs 5.22 - 5.25.
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The Commission shall propose any necessary measures to pre-
vent possible distortions caused by different levels of interest
rates and to protect the interest of beneficiaries and members
of any scheme’.
Comment: it will be interesting to see the extent to which differ-
ent levels of interest rates for calculating the present capital
value of pension liabilities will vary between those IORPs with
pension schemes in the Euro zone and those with pension
schemes which are not in the Euro zone (given the different in-
terest rate setting mechanisms in the different countries).

21. The last point to note on technical provisions is that:
‘in the event of cross-border activity as referred to in Article 20, the
technical provisions shall at all times be fully funded in respect of
the total range of pension schemes operated. If these condi-
tions are not met, the competent authorities of the home Mem-
ber State shall intervene in accordance with Article 14. To com-
ply with this requirement the home Member State may require
ring-fencing of the assets and liabilities’.2!
(emphasis added)
Comment: from a UK perspective, it is likely that the require-
ment to be fully funded under Article 16(3) will, in current eco-
nomic conditions, mean that there will be no cross-border ac-
tivities by UK IORPs which provide a defined benefit occupa-
tional pension scheme.

D INVESTMENT RESTRICTIONS (ARTICLE 18)

1. All private sector tax approved funded UK occupational pension

schemes are, for tax reasons, set up under ‘irrevocable trust’.??

2. Because such a UK scheme is set up under trust, this imposes UK trust

law requirements on the trustees of the scheme which include:

- arequirement that, when investing the assets of the trust, the trustees
must invest using the standard of care of a ‘prudent person’;

21 See Article 16(3) of the Pension Funds Directive.

22 An ‘irrevocable trust’ means that the employer setting up the trust cannot simply cancel
the trust and require the immediate return of the assets which are held in trust. Instead,
the assets must be applied for the purpose of the trust and, normally, may only be
returned to the employer once the purposes of the trust have been satisfied. So, in the
case of a pension scheme trust this means that the assets must be used to provide the
pensions for the employees and former employees which are specified in the trust deed
and rules of the pension scheme.
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Comment: this requirement is that the trustee in exercising his powers of
investment must:
‘take such care as an ordinary prudent man would take if he
were minded to make an investment for the benefit of other
people for whom he felt morally bound to provide?3
— arequirement that the trustees must, when exercising their
powers, act in the best interests of the beneficiaries of the
trust.
3. The opening words of Article 18 of the Pension Funds Directive look
very familiar to an English lawyer:
‘Member States shall require institutions located in their terri-
tories to invest in accordance with the ‘prudent person’ rule
and in particular in accordance with the following rules:
(a) the assets shall be invested in the best interests of the mem-
bers and beneficiaries. In the case of a potential conflict of in-
terest, the institution, or the entity which manages its portfo-
lio, shall ensure that the investment is made in the sole interest
of members and beneficiaries.’
4. However, there are other provisions of Article 18(1) which are more dif-
ficult. Consider Article 18(1)(b):
‘the assets shall be invested in such a manner as to ensure the se-
curity, quality, liquidity and profitability of the portfolio as a
whole’.
Comment 1: does this mean that trustees must guarantee that
the investments will, as whole, be profitable?In the period
from 2000 to 2003 a number of UK pensions schemes saw the
value of their investments drop by nearly 50% reflecting the
drop in the equity markets. Would they have been able to com-
ply with this requirement in Article 18?
Comment 2: the alternative analysis is to take a view that this is
not a guarantee but simply a target to aim for and so is no more
than one aspect of the ‘prudent person’ rule.
5. But what about Article 18(1)(c):
‘the assets shall be predominantly invested on regulated markets.
Investment in assets which are not admitted to trading on a
regulated financial market must in any event be kept to pru-
dent levels’.
6. The term ‘regulated markets’ is not defined in the Pension Funds Direc-
tive.

23 See Cowan v Scargill [1985] Ch 270.
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7. In its Opinion on the Proposed Directive dated 28™ March, 200124, the
Economic and Social Committee commented that ‘the general rule is that
member states may not require institutions for retirement provision to
invest in particular categories of asset. In principle complete investment
freedom is allowed’. This is acknowledged to be subject to certain excep-
tions, but the requirement that assets should be predominantly invested
on regulated markets is not referred to amongst the exceptions.
8. The Common Position paper dated 5% November, 20022° comments on
the provision and states that it ‘specifies that investments should be main-
ly on regulated markets’.
Comment: it looks as if ‘predominantly’ means at a level of at least 70%
plus, perhaps higher.
9. The term ‘regulated market’ is not defined in the Directive. However,
the same term is used in the Life Assurance Directive (2002/83/EC), where
it is defined at Article 1(m).
10.1. In brief, this incorporates the definition in Article 1(13) of the Invest-
ment Services Directive (93/22/EEC) which defines a regulated market as
meaning:
‘a market for transferable securities, units in collective invest-
ment undertakings, money market instruments, financial fu-
tures contracts, forward interest rate agreements, interest rate,
currency and equity swaps and options to acquire any of the
preceding’.
10.2. In addition, the market in question must satisfy certain other crite-
ria.
11. If this definition were to apply by analogy to the Pension Funds Direc-
tive, unit linked life policies and bulk annuity contracts would not be as-
sets ‘invested on regulated markets’. In the UK these policies and con-
tracts are not securities, are not units and have limited transferability and
are not listed or quoted on any market.
Comment 1: UK schemes that are 100% invested in unit-linked life policies
and other pooled investment vehicles which are not listed on a stock ex-
change or other regulated market will have to change their investments.
However, a Commission representative is reported as saying?® that, in the

24 0J. C 155 29/05/01.

25 ‘Common Position (EC No. 62/2002) adopted by the Council on 5™ November, 2002 with
a view to adopting Directive 2002/EC of the European Parliament and of the Council
concerning the activities and supervision of institutions for occupational retirement
provision’.

26 At a meeting with the Association of Pension Lawyers in Brussels in May 2003, reported
in the October 2003 issue of ‘Pension Lawyer’.
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circumstances, Member States may be able to adopt a ‘look through’ ap-
proach (i.e. to look through the pooled vehicle to the underlying assets).
Comment 2: take the case of a mature pension fund which has entered into
a bulk annuity purchase contract with an insurance company to match its
pensioner liabilities and its deferred pensioner liabilities. Its main or pre-
dominant investment is the bulk annuity purchase contract. So, for such
a pension scheme it would appear to need to take steps to disinvest itself
of that bulk annuity purchase contract in order to comply with the Direc-
tive.
Comment 3: there are a number of UK pension schemes where very large
parts of the assets are invested in a single unit linked life policy issued by
an insurance company where the value of the policy units is linked to the
return on a particular internal fund of the life company which aims to
track a particular market index (eg the FTSE All-share Index). This partic-
ular investment product is often used because it is the most cost effective
way of investing so as to track the index in question.
12. The UK Government in its Response to Consultation paper (June, 2004)
states as follows at paragraph 6.15:
‘The Government would like to confirm that we do not intend
to prevent schemes from securing their pension liabilities
through the purchase of long term insurance contracts, such as
unit-linked life policies. More generally, we believe that indi-
rect investment of our collective investment vehicles where
underlying assets are traded in the regulated markets should
be treated as being equivalent to direct investment on regulat-
ed markets.’
13. We will, therefore, need to wait and see how Article 18 of the Directive
is implemented in the UK as, yet again, the detail is to be set out in Regu-
lations made under the Pensions Act 2004.27

E CROSS-BORDER ACTIVITIES

1. Introduction

1.1. Article 20(2) of the Pension Funds Directive states that:
‘An institution?® wishing to accept sponsorship from a sponsor-
ing undertaking located within the territory of another Member
State shall be subject to a prior authorisation by the competent

27  See Section 245 (Power to make regulations governing investments by trustees), Section
246 (Borrowing by trustees) and Section 255 (Activities of occupational pension schemes)
of the Pensions Act 2004.

28 Institution is defined in Article 6(a) as ‘institution for occupational retirement provision’.
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authorities of its home Member State??, as referred to in Article
9(5). It shall notify its intention to accept sponsorship from a
sponsoring undertaking locating within the territory of another
Member State to the competent authorities of the home Mem-
ber State where it is authorised.’
(emphasis added)
1.2. ‘Sponsoring undertaking’ is defined in Article 6(c) as:
‘any undertaking or other body, regardless of whether it includes or
consists of one or more legal or natural persons, which acts as an em-
ployer or in a self-employed capacity or any combination there-
of and which pays contributions into an institution for occupational re-
tirement provision’.
(emphasis added)
1.3. There are 3 particular points to note on this definition.
1.3.1. It appears that there is no need for the ‘undertaking’ to be a legal per-
son - see the words ‘whether it includes or consists of one or more legal or natural
persons’.
Comment: in other words, a company which has a branch in:
(i). the United Kingdom, and
(ii). the Netherlands, but
(iii). is incorporated in Luxembourg
could comprise at least 2 ‘sponsoring undertakings’ one of which is located
in the Netherlands and the other which is located in the United Kingdom.
1.3.2. The words ‘acts as an employer’ are different from the words ‘is the em-
ployer’.
Comment 1: the employer of an employee will, in normal usage, be one or
more legal or natural persons.
Comment 2: so the words ‘acts as an employer’ make sense in the context of
the ‘sponsoring undertaking’ being, for example, a branch (i.e. not a legal
person) of a company as distinct from the company itself.
Comment 3: under English law a ‘branch’ has no separate legal personality
from the company of which it is the branch.
1.3.3. To be a ‘sponsoring undertaking’ it is also necessary for the undertak-
ing to ‘pay contributions into an institution for occupational retirement provision’.
Comment: in other words, if the undertaking does not pay contributions in-
to an institution for occupational retirement provision, then it cannot be
a ‘sponsoring undertaking’ in relation to that institution for occupational re-
tirement provision.

29 Home Member State is defined in Article 6(i) of the Directive as being the Member State
in which the institution has its registered office and its main administration or, if it does
not have a registered office, its main administration.

30 De pensioenfondsenrichtlijn

4~ ¢




%% @E Pensioenrecht.book Page 31 Tuesday, May 3, 2005 1:26 PM

2. Current position in the UK

2.1. The UK operates a relatively relaxed regulatory regime in relation to
non-UK pension schemes or non-UK IORPs providing benefits for non-UK
employees who are seconded to work in the branch of the non-UK compa-
ny which sponsors the non-UK IORPs.

2.2.Itis also quite common for UK employees to be seconded to work out-
side of the UK for 3 or 5 years (or longer), but with the intention that the
employee will ultimately return to the UK to resume a UK based position
or to retire in the UK.

2.3. From a UK tax and regulatory perspective, the employees referred to
in 2.2 above can, subject to satisfying some relatively light conditions, re-
main in the UK pension scheme or UK IORP during this period of overseas
employment.

2.4. So, the starting presumption, from the UK perspective, is that the Pen-
sion Funds Directive should not create an additional layer of bureaucracy
that has to be complied with in relation to employees moving into or out
ofthe United Kingdom as regards the pension benefits of those employees
and the pension schemes of which they may be members.

Comment: This would be contrary to the objective of removing barriers to
an internal market.

3. Initial problem with implementing the cross-border provisions of the
Pension Funds Directive into UK legislation

3.1. The initial drafting of the provisions of the UK Pensions Act 2004 used
the term ‘employer’ rather than the term ‘undertaking’.

3.2. This gave rise to a number of difficulties. For example, as originally
drafted, the London branch of a French bank would have been prevented
from sponsoring a UK pension scheme or UKIORP in respect of employees
of the French bank working in the UK branch without going through the
cross-border prior authorisation from the UK ‘competent authorities’
(and associated steps) required under Article 20 of the Pension Funds Di-
rective.

3.3. The UK Government, having had this point drawn to their attention,
amended the draft legislation and so the definition of ‘employer’ for these
cross-border provisions in the Pensions Act 2004 is to be specified in Reg-
ulations (which are still to be produced).>°

30 See Section 287 of the Pensions Act 2004 .... ‘the Trustees ... of an occupational pension
scheme must not accept any contribution to the scheme from a European employer unless
all the following conditions are met .... “European employer” has the prescribed meaning’.
Comment: ‘prescribed meaning’ means as set out in Regulations as distinct from in the
primary legislation (the Pensions Act 2004).
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4. Case Study 1: The UK branch of a Dutch company provides pensions for
employees of the UK branch in a UKIORP. Is there any cross-border activ-
ity under Article 20?
4.1. The Dutch company will have agreed to make payments to the trus-
tees of the UK IORP (or UK pension scheme) in respect of the cost of pro-
viding the pension benefits for the employees of the UK branch of that
Dutch company.
4.2. If the ‘sponsoring undertaking’ is the Dutch company, as distinct from
the UK branch, then, for the purposes of Article 20(2), there will be cross-
border activity and it will be necessary for the UK IORP to obtain prior au-
thorisation before it can accept contributions from the Dutch company.
4.3.On the other hand, if the ‘sponsoring undertaking’ is the UK branch, then
there is no need to go through any prior authorisation procedure as there
will be no cross-border activity under Article 20.
4.4. In my view, the correct conclusion is that there is no cross-border ac-
tivity for the purposes of Article 20(2). This conclusion depends heavily on
the need for the ‘sponsoring undertaking’ to be the UK branch.
4.5. However, the definition of ‘sponsoring undertaking’ would appear to
cover this case exactly.
4.6. It should also be noted that Recital (36) of the Pension Funds Directive
is in the following terms:
‘Without prejudice to national social and labour legislation on
the organisation of pension systems, including compulsory
membership and the outcomes of collective bargaining agree-
ments, institutions should have the possibility of providing their servic-
es in other Member States. They should be allowed to accept spon-
sorship from undertakings located in other Member States and to op-
erate pension schemes with members in more than one Member State.
This would potentially lead to significant economies of scale
for these institutions, improve the competitiveness of the Com-
munity industry and facilitate labour mobility. This requires
mutual recognition of prudential standards. Proper enforce-
ment of these prudential standards should be supervised by the
competent authorities of the home Member State, unless spec-
ified otherwise.’
(emphasis added)
Comment: in this particular case, the UK IORP is providing serv-
ices to the UK branch of the Dutch company in respect of em-
ployees of the UK branch.
4.7. Furthermore, it may be noted that Recital (37) of the Pension Funds
Directive provides as follows:
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‘The exercise of the right of an institution in one Member State to man-
age an occupational pension scheme contracted in another Member
State should fully respect the provisions of the social and labour
law in force in the host Member State®! insofar as it is relevant
to occupational pensions, for example the definition and pay-
ment of retirement benefits and the conditions of transferabil-
ity of pension rights.’
(emphasis added)
4.8. Again, as can be seen from Recital (37) on the facts of this particular
case, the social and labour laws of the Netherlands are not relevant to pro-
vision of pension benefits contracted in the UK by a UK IORP for employ-
ees working in the UK for the UK branch of the Dutch company.
5. Case Study 2: An employee of the Dutch company is a member of a
Dutch IORP and is transferred to work in the UK branch of the Dutch com-
pany but remains in the Dutch IORP. Is there any cross-border activity?
5.1. In this case, the Dutch company pays contributions to the Dutch IORP
in respect of the employee of the Dutch company who has transferred
from the Netherlands to work in the UK branch of the Dutch company to
allow that employee to continue to be provided with pension benefits in
the Dutch IORP.
5.2. For the purpose of Article 20(2), can it now be said that the Dutch IORP
is offering ‘services’ to the UK branch and the UK branch is acting as the em-
ployer of the employee in question?
5.3. Let us also suppose that the Dutch company, although paying from a
Dutch bank account, the contributions in Euros to the Dutch IORP makes
a cross-charge to the UK branch (at least for tax calculation purposes) in
respect of the total employment costs of the Dutch employee (including
the cost of providing pension benefits in the Dutch IORP for that Dutch
employee while that Dutch employee is working in the UK branch).
5.4.It can, of course, be argued that the UK branch is not the ‘sponsoring
undertaking’ in respect of the employee and so there is no cross-border ac-
tivity.
5.5. While that produces what I consider to be the sensible result, you can
see that there is quite a fine distinction being drawn here between the
facts of this Case Study and the Case Study in 4 above.
5.6. It is possible to bolster this argument by noting that there was no pos-
itive offering of services by the Dutch IORP to the UK branch. Rather the

31 Host Member State is defined in Article 6(j) as meaning ‘the Member State whose social
and labour laws relevant to the field of occupational pension schemes is applicable to
the relationship between the sponsoring undertaking and members’. Note: ‘Member’ is
defined in Article 6(e).
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employee was transferred from the Netherlands, while a member of the

Dutch IORP, to work in the UK branch and so, having regard to Recital 36

of the Pension Funds Directive, there was no active promotion by the

Dutch IORP of its services to the UK branch.

5.7. 1t is also possible to look at the Mobile Workers Directive3? and also

to Article 49 of the Treaty of Amsterdam?? both of which could be used to

support the conclusion that there was no cross-border activity in this case.

5.8. These possible arguments are considered further in Section 6 and 7

below.

6. The Mobile Workers Directive

6.1. The purpose of this Directive was to protect the rights of members of

supplementary pension schemes who move from one member state to another

member state, thereby contributing to the removal of obstacles to the free

movement of employed and self-employed persons within the European

Union.3*

6.2. The protection is intended to cover pension rights under both volun-

tary and compulsory supplementary pension schemes (with the excep-

tion, broadly speaking, of social security schemes).

6.3. It should be noted that the definition of ‘supplementary pension

schemes’> covers both funded and unfunded pension schemes. It is, there-

fore, wider than the definition of an IORP or of a pension scheme provided

by an IORP for the purposes of the Pension Funds Directive.

6.4. Article 6 of the Mobile Workers Directive is as follows:
‘1. Member States shall adopt such measures as are necessary to
enable contributions to continue to be made to a supplementa-
ry pension scheme established in a Member State by or on be-
half of a posted worker who is a member of such a scheme during
the period of his or her posting in another Member State.
2. Where, pursuant to paragraph 1, contributions continue to
be made to a supplementary pension scheme in one Member
State, the posted worker and, where applicable, his employer
shall be exempted from any obligation to make contributions
to a supplementary pension scheme in another Member State.’
(emphasis added)

6.5. If you now look back at the facts of Case Study 2, you might, on read-

ing the provisions of Article 6 of the Posted Workers Directive conclude

32 Council Directive 98/49/EC dated 29th June, 1998.
33 Previously Article 59 of the Treaty of Rome.

34 See Article 1 of that Directive.

35 See Article 3 of that Directive.
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that there was an inconsistency between Article 6 of the Posted Workers
Directive and Article 20 of the Pension Funds Directive.
6.6. In other words, the Dutch IORP would, if Article 20(2) applied in Case
Study 2, have to go through a prior authorisation procedure in the Neth-
erlands before it could continue to accept contributions from the Dutch
employee while working in the United Kingdom or from the Dutch com-
pany if the ‘sponsoring undertaking’ was the UK branch.
6.7. However, the term ‘posted worker’ is defined in the Mobile Workers Di-
rective as “posted worker” means a person who is posted to work in another Mem-
ber State and who under the terms of Title II of Regulation (EEC) No 1408/71 contin-
ues to be subject to the legislation of the Member State of origin, and “posting” shall
be construed accordingly’.3°
6.8. If you then go and look at Title II of Regulation (EEC) No 1408/71 you
find that a ‘posted worker’ is quite narrowly defined and so, in the context
of Case Study 2, the employee could only be transferred from the Nether-
lands to the UK for 12 months before being transferred back to have the
possibility of being a ‘posted worker’.
6.9. It is, perhaps, worth noting that no reference is made to the Mobile
Workers Directive in the Recitals of the Pension Funds Directive.
7. Treaty of Amsterdam, Articles 39 to 55: free movement of persons, serv-
ices and capital
7.1. Article 12 of the Treaty of Amsterdam®’ states:
‘Within the scope of application of this Treaty, and without
prejudice to any special provisions contained therein, any dis-
crimination on grounds of nationality shall be prohibited.
The Council, acting in accordance with the procedure referred
to in Article 251, may adopt rules designed to prohibit such dis-
crimination.’
7.2. Article 49 of the Treaty of Amsterdam provides that:
‘Within the framework of the provisions set out below, restric-
tions on freedom to provide services within the Community
shall be prohibited in respect of nationals of Member States
who are established in a State of the Community other than
that of the person for whom the services are intended. ... .’
7.3. The Danner case>® and the Ramstedt case® both conclude that dis-
crimination on grounds of taxation imposed by the legislation of a Mem-

36 See Article 6(e) of the Mobile Workers Directive.

37 Previously Article 6 of the Treaty of Rome.

38 Judgment of the European Court of Justice Case No. C-136/00 of 3rd October, 2002.
39 Judgment of the European Court of Justice Case No. C-422/01 of 26th June, 2003.

EU Pension Funds Directive 35

4~ ¢




%% @E Pensioenrecht.book Page 36 Tuesday, May 3, 2005 1:26 PM @E

ber State which imposes barriers in respect of cross-border pension provi-
sion should be struck down as being contrary to Article 49.

7.4.1t is worth noting that the Court has in both cases declined to apply
either Article 12 or the provisions of the Treaty dealing with free move-
ment of persons and capital in reaching its conclusion.

Note: when reading the Danner case it is worth remembering that Article
59 of the Treaty referred to in that case is Article 59 of the Treaty of Rome
which is now Article 49 of the Treaty of Amsterdam.

7.5.If, in the context of Case Study 2, the conclusion reached is that Arti-
cle 20 of the Pension Funds Directive would require the Dutch IORP to re-
quire prior authorisation before it could allow the Dutch employee trans-
ferred to work in the UK branch of the Dutch company to continue to ac-
crue pension benefits in the Dutch IORP, this raises the question whether
the Directive should be annulled in whole or in part to prevent this out-
turn.

7.6. For further analysis of the circumstances in which a Directive may be
annulled see Federal Republic of Germany v European Parliament and Council of
the European Union*® (which is sometimes referred to as the Tobacco Adver-
tising Case) and also the Advocate General’s opinion, in that case, delive-
red on 15" June, 2000 which analyses the principles that apply in deter-
mining whether a Directive should or should not be annulled, in whole or
in part.

7.7. An alternative approach would be to argue that, where there are 2
possible interpretations of the definition of ‘sponsoring undertaking’, the
preferred interpretation is the one that does not give rise to grounds for
the annulment, in whole or in part, of the Directive.

7.8. So, it can be argued, on this basis and by way of further support, that
the correct conclusion in relation to Case Study 2 is to treat the ‘sponsoring
undertaking’ as being the Dutch company and not the UK branch of the
Dutch company as the ‘sponsoring undertaking’ (in which case there would
be no cross-border activity).

8. Case Study 3: The Dutch company makes available membership of the
Dutch IORP to all employees of the UK branch of the Dutch company in-
cluding those who were recruited in the UK and have always worked in
the UK. Is there any cross-border activity?

8.1. In this case study it should be noted that the contributions to the
Dutch IORP are paid by the Dutch company from a bank account in the
Netherlands, but that the Dutch company cross-charges the contributions
to the Dutch IORP to the UK branch, at least for taxation purposes.

40 Case C-376/98. Judgment of the European Court of Justice of 5% October, 2000.
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8.2.In this situation, the correct answer, based on Article 20 alone, would
appear to be that there is cross-border provision for the purposes of Arti-
cle 20(2) of the Pension Funds Directive.
8.3. The Mobile Workers Directive is not in point because, for the purpos-
es of this case study, the employees who have always worked in the UK
would be classified as ‘sedentary’ workers.
8.4. It would, of course, still be possible to marshall the arguments re-
ferred to in Section 7 above. However, this may be too radical a step. So,
for present purposes, the argument would be that:
— ‘sponsoring undertaking’ was the UK branch; and
— the fact that the Dutch company paid the contributions was merely a
procedural device which should be looked through since, in economic
terms, the contributions to the Dutch IORP are a cost of the UK branch.
8.5. However, as can be seen, there is a fine line of analysis between Case
Study 2 and Case Study 3.
9. Case Study 4: The Dutch company makes available membership of the
Dutch IORP to employees of a UK subsidiary company of the Dutch com-
pany. Is there any cross-border activity?
9.1. In this case study the contributions to the Dutch IORP are paid by the
Dutch company out of a Dutch bank account, but the Dutch company
then makes a charge to the UK subsidiary company equal to the contribu-
tions paid to the Dutch IORP by the Dutch company together with a 5%
service charge.
9.2. The arguments and analysis are similar to those set out in relation to
Case Study 3.
9.3. The distinguishing feature is that the UK subsidiary company is clear-
ly a different legal entity from the Dutch company.
9.4. In order for the UK subsidiary to be treated as a ‘sponsoring undertaking’
it is necessary to look at the substance of the transaction and assert that
payments are being made to the Dutch IORP by the UK subsidiary (not by
the Dutch company) which then means that the Dutch IORP is being spon-
sored by the UK subsidiary and the UK subsidiary is a ‘sponsoring undertak-
ing’ in relation to the Dutch IORP and there is cross-border activity for the
purposes of Article 20(2).
9.5. The contrary argument, leaving aside the more radical analysis re-
ferred to in Section 7 above, is that there is no cross-border activity be-
cause there is no payment by the UK subsidiary to the Dutch IORP.
10. Case Study 5: The Dutch company makes available membership of the
Dutch IORP to employees of a UK subsidiary company of the Dutch com-
pany, but the UK subsidiary company pays contributions directly to the
Dutch IORP. Is there any cross-border activity?
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On the facts of this case study, there is clearly cross-border activity be-
cause the UK subsidiary falls within the definition of ‘sponsoring undertak-
ing’ for the purposes of Article 20(2) and the position is clear cut.

F CONCLUSIONS

1. There are a number of unresolved points in relation to the implemen-
tation of the Pension Funds Directive in the UK.

2. There are potential problem areas in the implementation of Articles 15
and 16 and their impact on employers with defined benefit pension
schemes in the UK.

3.1t is to be hoped that the investment restrictions in Article 18 will be in-
terpreted on the basis that it would be possible to look through unit-
linked life policies into the underlying investments made by the insur-
ance company writing the unit-linked life policy and that the same ap-
proach will be taken in relation to investments made through collective
investment schemes.

4. There are issues in relation to cross-border activity where, ifinterpreted
restrictively, the effect of the Directive could be to hinder rather than to
help the development of the internal market.

5. It is unlikely that a UK IORP which provides defined benefit pension
schemes will engage in cross-border activity because of the requirement
in Article 16(3) that the technical provisions of that UK IORP will be fully
funded at all times.

6. From the UK perspective, the Pension Funds Directive, except in rela-
tion to Article 19 (custody and investment management freedom), is un-
likely to reduce barriers for existing defined benefit UK IORPs to an inter-
nal market and may increase them.
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1 INLEIDING

De Nederlandse wetgever dient de Richtlijn 2003/41/EG van het Europees
Parlement en de Raad van 3 juni 2003 betreffende de werkzaamheden van
en het toezicht op instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening (PB L
235 van 23.9.2003) (verder te noemen: ‘Pensioenfondsenrichtlijn’?) véér
23 september 2005 te hebben geimplementeerd in de Pensioen- en spaar-
fondsenwet (PSW) en bestuursrechtelijke bepalingen. In dit essay wordt
die implementatie besproken aan de hand van een ambtelijk concept
voor een wetsvoorstel.2
Ingevolge artikel 22, derde en vierde lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn
kan een lidstaat na implementatie de inwerkingtreding van de voorschrif-
ten met betrekking tot het eigen vermogen, te weten:
— het bij wijze van buffer permanent aanhouden van aanvullende activa
naast de technische voorzieningen (veiligheidskapitaal); en
— de berekening van het minimumbedrag van deze aanvullende activa
overeenkomstig de artikelen 27 en 28 van Richtlijn 2002/83/EG van 5
november 2002 (de derde levenrichtlijn), uitstellen tot 23 september
2010. Dit uitstel geldt ook met betrekking tot de invoering van het
voorschrift in artikel 18, eerste lid, onder f, van de Pensioenfondsen-
richtlijn, waarin de mogelijkheid van beleggingen in de eigen, sponso-
rende onderneming beperkingen worden opgelegd. Deze beperkingen
staan al in artikel 9b, tweede en derde lid, van de PSW (maar worden
overigens wel aan de richtlijnteksten aangepast).
In beide hiervéér genoemde gevallen geldt het uitstel niet voor pensioen-
instellingen die ingevolge artikel 20 van de Pensioenfondsenrichtlijn pen-
sioenregelingen op grensoverschrijdende basis uitvoeren. Alleen al hier-
om heeft dus een uitgestelde inwerkingtreding van de hierv6ér genoem-
de aspecten geen zin.
Twee jaar voor aanpassing van de nationale pensioenwetgeving is buiten-
gewoon krap. We moeten beseffen dat het Nederlandse aanvullende pen-
sioenstelsel model heeft gestaan voor de Pensioenfondsenrichtlijn. Je zou
dan verwachten dat de implementatie voor ons land een peulenschilletje
is, maar het is nog de vraag of de implementatie tijdig zal zijn voltooid.

1 Ik geef de voorkeur aan deze benaming in plaats van bijvoorbeeld ‘Pensioenrichtlijn’
omdat de richtlijn zich primair richt tot instellingen c.q. ondernemingen en geen
betrekking heeft op ‘pensioenen’ of ‘pensioenvoorzieningen’. De Pensioenfondsenricht-
lijn is ontworpen door het Directoraat-Generaal V van de Commissie dat verantwoorde-
lijk is voor interne marktzaken en financiéle instellingen.

2 Bij dit concept, dat dateert van 9 september 2004, past de kanttekening dat nog geen
politieke besluitvorming heeft plaatsgevonden, althans nog geen wetsvoorstel door
indiening bij de Tweede Kamer is openbaar gemaakt.
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Voor de andere lidstaten, wellicht het Verenigd Koninkrijk en Ierland uit-
gezonderd, zal de implementatie waarschijnlijk een forse en ingrijpende
wettelijke maatregel inhouden.

Ik neem in dit verband voor het gemak aan dat implementatie dient
plaats te vinden zodra op het grondgebied van een lidstaat een pensioen-
instelling in de zin van de Pensioenfondsenrichtlijn bestaat of wordt op-
gericht. Over het optuigen van een bij pensioeninstellingen behorende in-
frastructuur, zoals een toezichthouder, heb ik het dan nog niet.

Op 22 oktober 2004 vond een vergadering van vertegenwoordigers van de
lidstaten plaats, waarin problemen en vragen naar voren konden worden
gebracht die zijn opgekomen tijdens het implementatieproces. Van de
bijeenkomstis een verslag gemaakt: ‘Main Conclusions’, MARKT/2527/04.
In dit essay komen enkele conclusies c.q. door de Europese Commissie in-
genomen standpunten naar voren. Mijn hiervéér geponeerde stelling dat
de Pensioenfondsenrichtlijn pas moet worden geimplementeerd zodra
een pensioeninstelling in de zin van deze richtlijn in een lidstaat wordt
opgericht, wordt door de Commissie niet gedeeld. In de Main Conclusions
wordt gesteld dat alle lidstaten verplicht zijn de Pensioenfondsenrichtlijn
te implementeren, ook al kent de lidstaat geen pensioeninstellingen.
Voorts moet de richtlijn in zijn geheel worden geimplementeerd, dus niet
slechts op onderdelen. In dit voorjaar organiseert de Europese Commissie
een tweede implementatiebijeenkomst met de lidstaten, waarin de Com-
missie zijn denkbeelden zal geven over wat onder sociale en arbeidswet-
geving moet worden verstaan. Ook de interpretatie van ‘full and suffi-
cient funding’ zal dan aan de orde komen.

Hierna wordt op hoofdlijnen de inhoud geschetst van het wetsvoorstel tot
aanpassing van de PSW aan de Pensioenfondsenrichtlijn, zeer waarschijn-
lijk de laatste wijziging van deze wet. Dit betekent dus dat deze aanpas-
sing te zijner tijd nog in het ontwerp voor een nieuwe Pensioenwet moet
worden overgenomen. Hierdoor kunnen bij de parlementaire behande-
ling van de Pensioenwet eventueel aspecten van de ‘eerste’ implementa-
tie dunnetjes worden overgedaan. Dat is ook wel waarschijnlijk omdat de
implementatie volgens eigen zeggen van de wetgever zo summier moge-
lijk is gehouden. Aan het betreffende wetsvoorstel zal in de Pensioenwet
blijkbaar nog de nodige uitbreiding worden gegeven. Ik kom op deze aan-
pak van de wetgever in paragraaf 3 nog nader terug.

Voorzover ik kan nagaan is er geen andere wetgeving dan de technische
aanpassing van andere wetten in de maak, zoals de WTV. Ik merk dit op
omdat landen als Ierland en Luxemburg grensoverschrijdend vermogens-
beheer bevorderen door fiscaal gunstige faciliteiten aan te bieden voor op
hun grondgebied gevestigde beleggingsvehikels. Ik zie op dit terrein geen
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enkele beweging in Nederland. Er spreekt zelfs een zekere arrogantie uit
de gehoorde opvatting dat ons land het beste vestigingsklimaat heeft voor
buitenlandse pensioeninstellingen, vanwege onze decennialange erva-
ring en het goed ontwikkelde toezichtsysteem. Naar mijn mening moet
de Nederlandse overheid c.q. wetgever actiever worden (lees: actief wer-
ven), want de buitenlandse pensioeninstellingen komen niet vanzelf naar
ons toe.

Terwijl Nederland als vestigingsland aantrekkelijk zou moeten zijn, mag
ons land de uitvoering van Nederlandse pensioenregelingen in een ande-
re lidstaat de facto niet onmogelijk maken. Ik kom hierop terug bij de de-
finitie van sociale en arbeidswetgeving.

2 ALGEMENE ASPECTEN

Het aan de Pensioenfondsenrichtlijn voorafgaande Commissievoorstel
van 11 oktober 2000 is al eens in de Tweede Kamer besproken. Daarbij is
aangegeven dat men positief staat tegenover dit voorstel. Bij die beoorde-
ling zijn in het bijzonder de volgende drie Nederlandse belangen bij de
verdere voltooiing van het Europese wetgevingsproces geformuleerd.

2.1 Algemene prudentiéle beginselen

Nederland hecht eraan dat in de Pensioenfondsenrichtlijn diverse alge-
mene prudentiéle regels komen ten behoeve van de bescherming van de
deelnemers, zoals voorschriften met betrekking tot de deskundigheid en
goede reputatie van fondsbeheerders, voorwaarden voor de toegang tot
de werkzaamheden van pensioenfondsen, informatie die moet worden
verstrekt aan de deelnemers en pensioengerechtigden en beleggingsvoor-
schriften. Ook de voorschriften inzake de technische voorzieningen, die
in belangrijke mate overeenkomen met de PSW, acht Nederland van be-
lang.

Wat betreft de beleggingsvoorschriften onderschrijft Nederland de ‘pru-
dent person’-benadering. Deze benadering, waarbij de beleggingen niet
aan bepaalde kwantitatieve restricties moeten voldoen maar aan kwalita-
tieve beginselen van veiligheid, kwaliteit en risicodiversificatie, is name-
lijk in de PSW van oudsher gevolgd. De implementatie van de Pensioen-
fondsenrichtlijn op deze onderdelen leidt derhalve niet tot grote wijzigin-
gen.
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2.2 Toepassingsgebied

Het heeft de voorkeur van Nederland dat de Pensioenfondsenrichtlijn in
beginsel betrekking heeft op alle ‘instellingen voor bedrijfspensioenvoor-
ziening’ — deze terminologie komt uit de titel van de richtlijn —, dus ook
op bookreservesystemen, waarbij vervolgens op goede argumenten kan
worden beoordeeld van welke bepalingen een specifieke groep instellin-
gen vrijgesteld dient te worden. Voor de vorenstaande opstelling kreeg
Nederland evenwel onvoldoende steun van de andere lidstaten. Dit neemt
niet weg dat de Pensioenfondsenrichtlijn een kader biedt waarbinnen de
wellicht ook in andere landen nog tot ontwikkeling komende, kapitaal-
dekkende pensioensystemen zullen worden beoordeeld.

Wat mij betreft is het opheffing van de uitzonderingen op het toepas-
singsgebied onderwerp van een tweede Pensioenfondsenrichtlijn.

2.3 Grensoverschrijdende activiteiten in relatie tot de
verplichtstelling

Nederland had aarzelingen en bedenkingen in hoeverre artikel 20 van de
Pensioenfondsenrichtlijn over grensoverschrijdende activiteiten zich
verhoudt tot de verplichtstelling en het gesloten karakter van de Neder-
landse pensioenfondsen. Nederland gaf dan ook aan dat het subsidiari-
teitsbeginsel moet worden gehanteerd, opdat de specifiek Nederlandse
verplichtstelling behouden blijft.

Op dit onderdeel heeft Nederland succesvol gelobbyd. In artikel 20 is dui-
delijk verwoord dat grensoverschrijdend deelnemerschap in beginsel mo-
gelijk is, tenzij dit in strijd is met de nationale sociale en arbeidswetge-
ving op het gebied van de organisatie van de nationale pensioenstelsels,
daaronder begrepen verplichte deelneming en het resultaat van collectie-
ve arbeidsovereenkomsten. De memorie van toelichting geeft het voor-
beeld van een ondernemingspensioenfonds dat niet meer uitsluitend de
pensioenregeling van één onderneming of concern uitvoert, maar vrij in
open concurrentie treedt met een verzekeringsmaatschappij. In deze si-
tuatie gelden de condities van artikel 20 (en overweging 9) van de Pensi-
oenfondsenrichtlijn. Datzelfde is het geval indien een bedrijfstakpensi-
oenfonds diensten gaat uitvoeren buiten de betreffende bedrijfstak.
Ondanks de duidelijkheid met betrekking tot de verplichtstelling kan de
regering zich voorstellen dat de gedachtevorming op het onderhavige on-
derdeel tot nadere inzichten kan leiden, aldus de memorie van toelich-
ting. In dit verband acht de regering de toekomstige activiteiten van be-
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lang van het Comité voor het verzekeringswezen en pensioenen?® dat tot
taak heeft de Commissie van advies te dienen over beleidskwesties met
betrekking tot verzekeringen, herverzekeringen en bedrijfspensioenen.
In deze passage twijfelt de regering openlijk aan de houdbaarheid van de
verplichtstelling op de langere termijn, hetgeen ik een onverstandige op-
stelling vind. De Nederlandse overheid laat te veel in zijn kaarten kijken.
De verplichtstelling is getoetst aan de vrije mededinging, is daarna met
succes in de Pensioenfondsenrichtlijn opgenomen en daar moet het dan
bij blijven. Er zijn geen nieuwe ontwikkelingen of inzichten terzake! De
door minister De Geus van Sociale Zaken en Werkgelegenheid gemaakte
verkenningsnotitie? over een alternatief uitvoeringsmodel voor (bedrijfs-
tak)pensioenfondsen getuigt van diezelfde twijfel — zonder dat daarvoor
overigens de (juridische) bronnen worden prijsgegeven —en draagt bij aan
ondermijning van ons pensioenstelsel.

2.4 Conclusie

Ook al heeft het Nederlandse pensioensysteem model gestaan voor de
Pensioenfondsenrichtlijn, is niet alles naar het zin van de Nederlandse re-
gering gegaan. De Pensioenfondsenrichtlijn wordt dan ook gezien als een
eerste stap naar een interne markt voor bedrijfspensioenvoorzieningen.
Aangenomen wordt dat er in de toekomst verdere richtlijnen zullen moe-
ten worden aangenomen. Voorts is in dit verband de Nederlandse notu-
lenverklaring bij de behandeling van het richtlijnvoorstel in de Europese
Raad van Ministers van belang. In zijn vergadering van 5 november 2003
heeft de Raad zijn Gemeenschappelijk Standpunt® over het Commissie-
voorstel bepaald. De Raad heeft daarbij ingestemd met de volgende ver-
klaring van Nederland:

‘In accordance with the principle of subsidiarity, Member States should retain full
responsibility for the organisation of pension systems, as well as for the decision on
the role of each of the three pillars in individual Member States. Each Member State
may make the conditions of operation of an institution located in its territory subject
to additional requirements, in order to realise a level playing field. This Directive is
not intended to call this prerogative in question.” Met ‘level playing field’ wordt
bedoeld gelijke marktcondities voor buitenlandse pensioeninstellingen
die zich in Nederland hebben gevestigd en Nederlandse (bedrijfstak)pen-
sioenfondsen.

3 Publicatieblad L 34 van 7.1.2004.
4  Brief aan de Stichting van de Arbeid van 29 oktober 2004.
5  Publicatieblad EG C 299 van 3.12.2002.
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De Nederlandse regering vindt de effecten van de Pensioenfondsenricht-
lijn voor de Nederlandse pensioensector moeilijk in te schatten. Deze uit-
spraak staat diametraal tegenover de opvatting van de regering dat de im-
plementatie geen grote wijzigingen inhoudt omdat het gedachtegoed van
de PSW aan de Pensioenfondsenrichtlijn ten grondslag heeft gelegen. In
elk geval volgt de PSW reeds de vrijheid van kapitaalverkeer op het ter-
rein van de beleggingen en de vrijheid van dienstverlening ten aanzien
van het uitbesteden van diensten van beheer en bewaring door pensioen-
fondsen. Hierover zegt de regering: ‘Het is ook op die terreinen waarin in be-
ginsel belangrijke efficiencyvoordelen zijn te behalen. Voor die lidstaten die op dat
terrein nog wel beperkingen hebben, zullen de effecten van de richtlijn aanzienlijk
zijn.’

Het effect van de Pensioenfondsenrichtlijn op de pensioenvoorzieningen
c.q. administratiekant van het pensioenbedrijf kan de regering moeilijk
inschatten, gelet op de restrictie die is vervat in de bepaling ‘onvermin-
derd de nationale sociale en arbeidswetgeving op het gebied van de orga-
nisatie van de nationale pensioenstelsels, daaronder begrepen de ver-
plichte deelneming en het resultaat van collectieve arbeidsovereenkom-
sten’ in artikel 20. Hierover zegt de regering: ‘Vanwege de grote verschillen in
het arbeids- en sociaal recht tussen de lidstaten is het moeilijk voor te stellen dat op
het terrein van het grensoverschrijdend deelnemerschap efficiencyvoordelen zijn te
behalen. Dit geldt voor zowel de uitvoering door Nederlandse pensioenfondsen van
pensioenregelingen die in een andere lidstaat zijn overeengekomen als de uitvoering
door een pensioeninstelling in een andere lidstaat van een pensioenregeling die in Ne-
derland is totstandgekomen. Evenmin is te voorzien in hoeverre de richtlijn eraan bij-
draagt dat het aantrekkelijker is dat de zetel van een pensioenfonds wordt verplaatst
naar een andere lidstaat. Uiteraard zullen de daarbij door het pensioenfondsbestuur
gemaakte afwegingen in het arbeidsvoorwaardenoverleg aan de orde komen.’

Ik ben het met deze analyse volledig eens. Ik teken er nog wel bij aan dat
de onderbrengingsplicht (van de pensioentoezegging) thans strikt geno-
men een werkgeversverplichting is en dus geen zaak van het pensioen-
fondsbestuur of sociale partners.

3 WIJZE VAN IMPLEMENTATIE EN VERHOUDING
TOT DE VOORGENOMEN PENSIOENWET

De bepalingen van de Pensioenfondsenrichtlijn richten zich op de be-
staansvoorwaarden van pensioenfondsen, de zekerstelling van pensioe-
nen, de transparantie met betrekking tot de informatie over de instelling
en de pensioenregeling, de financierings- en beleggingsvoorschriften, het
toezicht en ten slotte op de grensoverschrijdende activiteiten. Dit grote
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aantal onderwerpen is evenwel ook op grond van nationale beleidsinzich-
ten en -wijzigingen voorwerp van regelgeving in de nieuwe Pensioenwet.
Omdat - zoals gezegd — de implementatietermijn van de Pensioenfond-
senrichtlijn tamelijk kort is, is besloten de implementatie niet mee te ne-
men in het wetsvoorstel voor de nieuwe Pensioenwet. In het verlengde
hiervan is het wetsvoorstel tot implementatie van de Pensioenfondsen-
richtlijn beperkt tot die voorschriften die minimaal geregeld dienen te
worden. Dit betekent dat in het wetsvoorstel op een aantal onderdelen is
volstaan met het vastleggen van alleen een beginsel, waarvan de nadere
uitwerking in de Pensioenwet zal geschieden. Ik zal hierna echter enkele
voorbeelden geven waaruit blijkt dat naar mijn mening de wetgever ver-
der is gegaan dan minimaal volgens de Pensioenfondsenrichtlijn is ver-
eist.

Zoveel mogelijk is de richtlijntekst letterlijk in het wetsvoorstel overge-
nomen en waar nodig aangepast aan de terminologie van de PSW. ‘Aldus
is de implementatie goed herkenbaar’, wordt in de memorie van toelich-
ting fijntjes opgemerkt, hoewel met deze werkwijze mijns inziens ook di-
verse vage richtlijnbegrippen — uiteindelijk toch teksten die de kenmer-
ken hebben van compromissen van diverse verschillende wensen van de
lidstaten — in de PSW zijn geslopen.

Het ambtelijk concept van de PSW-wijziging tot implementatie van de
Pensioenfondsenrichtlijn bevat een noviteit als het gaat om uitvoering
c.q. navolging van Europese wet- en regelgeving. In het concept komt een
zelfstandig artikel III voor, waarin de minister van Sociale Zaken en Werk-
gelegenheid de Pensioen- & Verzekeringskamer (PVK) instructies kan ge-
ven met betrekking tot de uitvoering van de bij de onderhavige wetswij-
ziging opgedragen taken en bevoegdheden, alsmede met betrekking tot
de uitvoering van het toezicht op de naleving van deze wet. Als toelich-
ting bij deze ministeriéle bevoegdheid wordt opgemerkt dat de PVK - en
na de fusie De Nederlandsche Bank (DNB) - een zelfstandig bestuursor-
gaan is. Dit betekent dat de minister slechts algemene aanwijzingen kan
geven inzake de uitvoering van de bij of krachtens de PSW opgedragen ta-
ken. Deze situatie is voor de uitvoering van Europese regelgeving niet ge-
wenst. Wanneer taken en bevoegdheden die op basis van Europese regel-
geving moeten worden vervuld niet goed worden uitgevoerd, kan Neder-
land als lidstaat daarvoor aansprakelijk worden gesteld door middel van
een verdragsinbreukprocedure. Om dit te voorkomen is het gewenst dat
de minister tijdig, zelfs in individuele gevallen, instructies kan geven om-
trent de uitvoering van de door de Pensioenrichtlijn opgedragen taken en
toegekende bevoegdheden.
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Inzet bij de implementatie zal naar mijn mening moeten zijn dat het Ne-
derlandse stelsel behouden blijft, maar dat we ook om ons heen kijken
hoe andere lidstaten de Pensioenfondsenrichtlijn implementeren. Neder-
land mag zich niet uit de markt prijzen.

4 NATIONAAL SOCIAAL EN ARBEIDSRECHT BLIJVEN
VAN TOEPASSING

De Pensioenfondsenrichtlijn stelt voorop dat wanneer Nederlandse pen-

sioeninstellingen buitenlandse pensioenregelingen uitvoeren voor een in

een andere lidstaat gevestigde (sponsorende) onderneming het sociale en
arbeidsrecht van die lidstaat op die pensioenregelingen van toepassing
blijft. Andersom geldt dat een buitenlandse pensioeninstelling die een

Nederlandse pensioenregeling uitvoert, het Nederlandse sociale en ar-

beidsrecht dient na te leven. ‘Het is niet meteen duidelijk wat precies valt onder

de nationale sociale en arbeidswetgeving. Op dat viak heeft op Europees terrein nog
vrijwel geen harmonisatie plaatsgehad’, laat de memorie van toelichting ab-

rupt weten. Volgens de eerdergenoemde Main Conclusions kan de sociale
en arbeidswetgeving gezien worden als ‘a form of general good provisions

(-..) and has to be proportionate, objectively necessary and non-disrimina-

tory’. Overweging 37 geeft een paar voorbeelden van sociale en arbeids-

wetgeving: de definitie en de betaling van pensioenuitkeringen en de
voorwaarden voor de overdraagbaarheid van pensioenrechten. De Main

Conclusions voegt daaraan het onderwerp van de ‘governance’ nog toe —

belastingen vallen er niet onder.

De wetgever ontwikkelt verder een eigen invulling van dit begrip, maar

is daarin evenmin duidelijk. De volgende uitspraken in de memorie van

toelichting worden opgetekend:

- ‘..inhetlicht van overweging 9 en artikel 20 van de richtlijn wordt dui-
delijk dat in elk geval de bepalingen met betrekking tot de inhoud van
de pensioenregeling (het resultaat van collectieve arbeidsovereenkom-
sten) en de regelgeving met betrekking tot de instelling die een derge-
lijke pensioenregeling uitvoert, zoals de verplichtstelling, de rol en de
functie van de pensioenfondsen eronder vallen’;

- ‘...de meeste voorschriften van de PSW, de Wet verplichte deelneming
in een beroepspensioenregeling (Wet Bpr) en de Wet gelijke behande-
ling van mannen en vrouwen onverminderd van toepassing zijn’;

— ‘..gaat het hierbij om de toepasselijkheid van alle regels die in deze
wetten zijn opgenomen ter bepaling van de organisatie van het Neder-
landse pensioenstelsel’;
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— ‘..een Nederlandse onderneming wordt niet belemmerd bjj zijn keuze
omtrent de lidstaat waar hij de uitvoering van de pensioenregeling wil
onderbrengen, maar de materiéle bepalingen van met name de PSW
zijn hierop onverkort van toepassing’;

- ‘..deinstitutionele eisen die voortvloeien uit de PSW, Wet toezicht ver-
zekeringsbedrijf 1993 (WTV), Taakafbakening® en de Wet verplichte
deelneming in een bedrijfstakpensioenfonds 2000 (Wet Bpf) zijn ook
van toepassing op de pensioenuitvoerder in de andere lidstaat’.

De hierv6ér genoemde citaten lijken zich er niets van aan te trekken dat

artikel 20 van de Pensioenfondsenrichtlijn spreekt over de sociale en ar-

beidswetgeving ‘op het gebied van de organisatie van de nationale pensi-
oenstelsels’; ambtelijk Ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid
legt ‘organisatie’ niet letterlijk uit, maar leest het als ‘inrichting’. De toe-
voeging ‘daaronder begrepen verplichte deelneming’ is logisch omdat de
verplichte deelneming zeker een aspect van organisatie betreft; de toe-
voeging ‘het resultaat van collectieve arbeidsovereenkomsten’ heeft met
de organisatie niets van doen. In dit element ligt de stelling opgesloten
dat de inhoud van de pensioenregeling in het buitenland moet worden ge-
eerbiedigd.

De wetgever maakt zich er vervolgens van af door aan te kondigen dat de

toepasselijke bepalingen van het Nederlandse sociale en arbeidsrecht in

een nadere ministeriéle regeling zullen worden opgesomd. Daar achter-
aan wordt echter opgemerkt dat daarmee niet is gezegd dat deze bepalin-
gen te allen tijde gelding hebben. De bepalingen van het Nederlandse so-
ciale en arbeidsrecht inzake pensioenen zijn namelijk vooral gericht op
het beschermen van de belangen van de deelnemers. Wanneer het recht
uit een andere lidstaat hetzelfde belang dient als de Nederlandse equiva-
lente bepalingen, zal de (dis)proportionaliteit van de betreffende beper-
king van het vrije verkeer van diensten wellicht in de weg staan aan het
toepassen van de Nederlandse bepaling(en) en zal derhalve het recht van
die andere lidstaat voor dienen te gaan. De wetgever geeft nog een voor-
beeld.

Het Nederlandse voorschrift van artikel 6 PSW dat werknemers en werk-

gevers zitting dienen te hebben in het bestuur van een pensioenfonds,

moet misschien wijken indien het recht van de andere lidstaat de betrok-
kenheid van werkgevers en werknemers bij het bestuur op andere wijze
waarborgt waardoor de desbetreffende belangen voldoende zijn be-
schermd.

6 Regeling taakafbakening pensioenfondsen van 20 december 2000, Stcrt. 2000, 249.
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Ingevolge een nieuw tweede lid van artikel 29 PSW kan de PVK desge-

vraagd aan een buitenlandse pensioeninstelling ontheffing verlenen van

de toepassing van de Nederlandse sociale en arbeidswetgeving (het twee-
de lid is overigens ruimer geformuleerd, namelijk ontheffing ‘van het bij
of krachtens enig artikel van deze wet bepaalde’) indien de instelling aan-
toont dat:

a. het toepasselijke recht van de andere, betrokken lidstaat een gelijk-
waardige of betere bescherming biedt aan de deelnemers, gewezen
deelnemers, gepensioneerden en hun pensioengerechtigde nagelaten
betrekkingen met betrekking tot de in de betrokken bepaling geregel-
de aangelegenheden; en

b. de additionele gelding van het Nederlandse recht het vrije verkeer van
diensten zou verstoren.

Ik trek in twijfel of de Nederlandse toezichthouder voldoende is geéqui-

peerd om een goede vergelijking van het buitenlandse pensioenstelsel

met het Nederlandse te maken, met inbegrip van de toetsing welk stelsel
meer bescherming biedt aan alle betrokken doelgroepen. Ter toelichting
wordt bij dit artikelonderdeel nog opgemerkt dat het vrije verkeer van
diensten wel mag worden belemmerd, indien daarvoor een gerechtvaar-
digd belang bestaat en de belemmering proportioneel is.

In zijn algemeenheid zou onderdeel b naar mijn mening nog moeten wor-

den aangevuld met de toetsing van de Nederlandse voorschriften aan het

vrije verkeer van werknemers en kapitaal. Wat betreft het vrije kapitaal-
verkeer kan worden beweerd dat Nederland geen beleggingsrestricties
kent en derhalve volledigheid aan deze vrijheid voldoet. Van de toetsing
aan het vrije verkeer van werknemers ben ik minder zeker. Helaas ont-
breekt in de memorie van toelichting een verhandeling hierover.

Ten slotte moet worden beseft dat de ontheffing door de Nederlandse toe-

zichthouder niet is gebaseerd op een specifiek artikel in de Pensioenfond-

senrichtlijn. Het is daarom alleszins onzeker of ook buitenlandse toe-
zichthouders zo coulant zijn ten aanzien Nederlandse pensioeninstellin-
gen die buitenlandse pensioenregelingen uitvoeren. Wederkerigheid,
kortom, ontbreekt in deze.

De vraag is welke bepalingen in de PSW de Nederlandse wetgever per se
ook bij uitvoering van een Nederlandse pensioenregeling in het buiten-
land nageleefd wil zien en welke niet. Sociale partners en wellicht ook de
pensioenuitvoeringswereld kunnen terzake een wensenlijstje bij de wet-
gever indienen.

Het is in eerste instantie aan de wetgever en daarna aan de nationale en
Europese rechter om uit te maken of de betreffende Nederlandse (pensi-
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oen)voorschriften die in het buitenland moeten worden toegepast, feite-
lijke overdracht van de uitvoering naar een buitenlandse pensioeninstel-
ling (bijna) onmogelijk maken. Enkele voorbeelden in dit verband.

In de eerste plaats denk ik dat de materiéle bepalingen van de PSW bij grens-

overschrijdende deelneming van toepassing moeten blijven. Dit vloeit

mijns inziens al voort uit de Safeguardingrichtlijn, waarin is bepaald —en

in artikel 32e van de PSW overgenomen — dat grensoverschrijding niet

mag leiden tot een lager pensioen c.q. aantasting van pensioenaanspraak.

In dit verband zullen door een buitenlandse pensioeninstelling nageleefd

moeten worden:

— gelijke behandeling van slapers en gepensioneerden bij het verlenen
van toeslagen;

- afkoopverbod;

— pensioenverevening bij scheiding en het recht op een bijzonder nabe-
staandenpensioen;

— uitruil van nabestaandenpensioen voor een hoger of eerder ingaand
ouderdomspensioen; en

- tijdsevenredige opbouw en financiering, zodat bij voortijdige beéindi-
ging de betrokkene een even grote premievrije pensioenaanspraak
ontvangt als iemand die het dienstverband beéindigt en een dergelijke
aanspraak ontvangt van een binnenlandse pensioenuitvoerder.

Het is voorts overbodig de buitenlandse pensioeninstelling te houden aan

de diverse gelijke behandelingsvoorschriften: gelijke behandeling man-

nen en vrouwen, voltijd en deeltijd werkenden, werknemers met een con-

tract voor bepaalde en onbepaalde tijd, gelijke behandeling naar leeftijd.

Al deze voorschriften vinden hun grondslag in Europese richtlijnen die

derhalve in alle andere lidstaten eveneens moeten zijn ingevoerd. Het

kan overigens wel een voordeel zijn de buitenlandse wetgeving terzake

toe te passen in zoverre die minder vergaand is geweest dan de Nederland-

se implementatie (en dat is wel eens het geval geweest!).

Een tweede categorie van Nederlandse bepalingen die door een buiten-

landse pensioeninstelling moeten worden toegepast, vloeit voort uit het

feit dat de sociale en arbeidswetgeving ingevolge artikel 20, eerste lid, van

de Pensioenfondsenrichtlijn betrekking heeft op de organisatie van het

pensioenstelsel. Te denken valt dan aan:

— paritaire samenstelling van het bestuur van de pensioeninstelling; en

— deinstelling van een deelnemersraad.

Ik twijfel om in dit kader het inruimen van bestuurszetels voor gepensio-

neerden te noemen, omdat dit geen wettelijke basis heeft.
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In de memorie van toelichting staat over die organisatorische aspecten
het volgende. De kern van het Nederlandse pensioenstelsel is dat sociale
partners een pensioenregeling afspreken en dat deze regeling door een
pensioenfonds wordt uitgevoerd. Een pensioenfonds is een sociale instel-
ling zonder winstdoelstelling, waarin solidariteit en met name ook de in-
tergenerationele solidariteit worden gerealiseerd. (...) Kortom, de belan-
gen van de deelnemers staan voorop. Een element als bijvoorbeeld de be-
stuurssamenstelling maakt onlosmakelijk deel uit van dit stelsel. Op deze
wijze wordt immers gewaarborgd dat de belangen van werkgevers en
werknemers op evenwichtige wijze vertegenwoordigd worden. Onder so-
ciaal en arbeidsrecht vallen in Nederland dus niet alleen de voorschriften
over gelijke behandeling en waardeoverdracht, maar ook die over het be-
stuur van het pensioenfonds.

Ten slotte noem ik in deze voorlopige opsomming de financiéle voorschrif-
ten. Hier kan nog onderscheid worden gemaakt tussen de financiéle toe-
zichtregels en de financieringsvoorschriften. Ambtelijk Ministerie van So-
ciale Zaken en Werkgelegenheid heeft in dit verband gezegd dat het Ne-
derlandse, in ontwikkeling zijnde Financieel Toetsingskader niet van toe-
passing zal zijn op een Nederlandse pensioenregeling die door een buiten-
landse pensioeninstelling wordt uitgevoerd, omdat het niet wordt be-
schouwd als sociaal of arbeidsrecht. Vanwege het feit dat de Pensioen-
fondsenrichtlijn home country control c.q. single licence mogelijk maakt, is op
de vorenbedoelde pensioeninstelling het locale toezichtregime van toe-
passing.

De kwestie of de financieringsvoorschriften onderdeel uitmaken van het
sociale en arbeidsrecht zal naar verwachting om een politieke beslissing
vragen. Er kan namelijk ook beweerd worden dat het opbouwen van pen-
sioenaanspraken geen inhoud heeft zonder een bijbehorend systeem van
financiering van die aanspraken. Indien de financiering niet in overeen-
stemming met het systeem geschiedst, zijn de andere voorschriften niet
uitvoerbaar. Lutjens gaat ervan uit dat een buitenlandse pensioeninstel-
ling die een Nederlandse pensioenregeling uitvoert, de financiéle eisen
van de PSW in acht moet nemen. Adequate financiering van de pensioen-
toezeggingen acht hij een centraal punt in de PSW. Zonder die toepassing
wordt naar zijn mening de waarborgfunctie van de PSW door grensover-
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schrijding uitgehold.” In de levenrichtlijnen gaat terzake echter de wetge-
ving van het land van vestiging voor.

Voorzover locale en buitenlandse voorschriften naast elkaar kunnen be-
staan zal dit niet tot problemen leiden. Ingeval de Nederlandse bepalin-
gen zich niet verenigen met die van de andere betrokken lidstaat, dient
volgens de wetgever per geval te worden beoordeeld welke bepaling dient
te prevaleren. DNB wordt hiertoe in het wetsvoorstel een instrument ge-
geven: de toezichthouder kan aan een pensioeninstelling in een andere
lidstaat — zoals hierv66r opgemerkt — een ontheffing verlenen van een van
toepassing zijnde Nederlandse bepaling wanneer de belangen die de Ne-
derlandse bepaling beoogt te beschermen op gelijke of betere wijze (ik
kan mij dit haast niet voorstellen) worden beschermd door de betrokken
bepaling van de andere lidstaat. Zie verder paragraaf 5.11.3.

5 DE IMPLEMENTATIE VAN DE
RICHTLIJNARTIKELEN
5.1 Reikwijdte (artikelen 2-6 Pensioenfondsenrichtlijn)

De Pensioenfondsenrichtlijn is van toepassing op de Nederlandse onder-
nemingspensioenfondsen, bedrijfstakpensioenfondsen en beroepspensi-
oenfondsen. De spaarfondsen zijn uitgezonderd omdat ze volgens de wet-
gever niet voldoen aan de in artikel 6, onder a, van de Pensioenfondsen-
richtlijn gegeven definitie van pensioeninstelling. Volgens de memorie
van toelichting bieden spaarfondsen namelijk geen dekking tegen biome-
trische risico’s.® In artikel 6 wordt echter in het geheel niet gesproken
over biometrische risico’s; deze risico’s worden pas in artikel 15, tweede
lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn genoemd in het kader van de voor-
schriften omtrent toereikende technische voorzieningen die pensioenin-
stellingen moeten aanhouden. Het vermoeden bestaat dat de uitzonde-
ring te maken heeft met het voornemen om in de nieuwe Pensioenwet
spaarfondsen af te schaffen.

De Pensioenfondsenrichtlijn is ingevolge artikel 2, tweede lid, van die

richtlijn niet van toepassing op:

7  Prof. Dr. E. Lutjens: ‘Arbeidspensioenen en grensoverschrijdend verkeer van pensioen-
uitvoerders en van werknemers’, Onderneming & Financiering mei 2004, pag. 61.

8 Blijkens artikel 6, onderdeel h, van de Pensioenfondsenrichtlijn zijn dit risico’s in
verband met overlijden of arbeidsongeschiktheid en levensverwachting.
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- instanties die belast zijn met de uitvoering van de wettelijke socialeze-
kerheidsregelingen: zij vallen onder Verordening (EG) nr. 1408/71° en
Verordening nr. 574/72;

- instellingen die onder de levensrichtlijnen vallen dan wel de richtlij-
nen die gelden voor effecten- en kredietinstellingen;

- instellingen die op basis van een omslagstelsel werken. De vraag is of
hiermee afdoende antwoord is gegeven op de vraag of de Nederlandse
VUT-fondsen zijn uitgezonderd;

- ondernemingen die boekreserves aanhouden teneinde hun werkne-
mers pensioenuitkeringen te betalen.

Op grond van artikel 5 kunnen lidstaten er voorts voor kiezen de Pensi-
oenfondsenrichtlijn geheel of gedeeltelijk niet toe te passen op instellin-
gen die pensioenregelingen uitvoeren die tezamen in totaal minder dan
honderd deelnemers tellen. Zodra een pensioeninstelling het aantal van
honderd deelnemers heeft bereikt, is de Pensioenfondsenrichtlijn dus
van toepassing.

De Nederlandse wetgever wil van deze mogelijkheid gebruikmaken en
bepaaltin een nieuw artikel 32r PSW dat de bepalingen van de implemen-
tatiewet niet van toepassing zijn op een pensioenfonds of beroepspensi-
oenfonds dat pensioenregelingen uitvoert die tezamen minder dan drie
deelnemers tellen. Waarom de grens bij drie deelnemers is gelegd wordt
niet toegelicht. Artikel 19 van de Pensioenfondsenrichtlijn over de vrije
dienstverlening met betrekking tot het vermogensbeheer en bewaring
zijn en blijven altijd van toepassing, dus ook op kleine pensioenfondsen.
Conform de Pensioenfondsenrichtlijn mag een dergelijk pensioenfonds
de bepalingen van die richtlijn wel vrijwillig toepassen. Verricht het hier
bedoelde pensioenfonds evenwel grensoverschrijdende activiteiten, dan
alleen onder toepassing van alle voorschriften van de Pensioenfondsen-
richtlijn (en dus ook van de implementatiewet).

De Pensioenfondsenrichtlijn is niet van toepassing op verzekeraars. Hoe-
wel ingevolge artikel 4 lidstaten ervoor kunnen kiezen de Pensioenfond-
senrichtlijn toe te passen op de werkzaamheden van onder Richtlijn
2002/83[EG vallende verzekeringsondernemingen, maakt de Nederlandse
wetgever daar geen gebruik van. Dit teneinde toezichtarbitrage te voor-
komen.

9 Deze verordening is vorig jaar vervangen door de Verordening 883/2004.
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Het vorenstaande laat onverlet dat de PSW en de Regelen verzekerings-
overeenkomsten PSW (verder te noemen: de Regelen)!” worden aange-
past aan de Pensioenfondsenrichtlijn, gevolgd door overplaatsing te zij-
ner tijd van de desbetreffende bepalingen naar de nieuwe Pensioenwet,
waarin de Regelen zullen worden geincorporeerd. In de Pensioenwet
wordt het onderscheid tussen de verschillende typen pensioenuitvoer-
ders zoveel mogelijk opgeheven. Hierdoor ontstaat de merkwaardige si-
tuatie dat langs een omweg de Pensioenfondsenrichtlijn toch van toepas-
sing wordt op verzekeraars die in de afgelopen decennia reeds door mid-
del van drie levenrichtlijnen een interne markt hebben bereikt.

Indien overigens de Pensioenfondsenrichtlijn facultatief toegepast zou
kunnen worden op verzekeraars, dienen zij al hun met de werkzaamhe-
den in verband met de bedrijfspensioenvoorzieningen overeenkomende
activa en passiva af te scheiden van hun overige werkzaamheden (ringfen-
cing'?). Dit vanwege verschillende beleggingsvoorschriften voor verzeke-
raars en pensioeninstellingen. Volgens de Main Conclusions is op deze
verzekeraars wel één solvabiliteitsmarge van toepassing, namelijk die in-
gevolge de levenrichtlijnen.

Als het wetsvoorstel openbaar is gemaakt zal blijken of de verzekerings-
branche toch behoefte heeft aan toepassing van de Pensioenfondsenricht-
lijn.

De Pensioenfondsenrichtlijn ziet in beginsel ook op de pensioen-BV van
een directeur-grootaandeelhouder. Gezien de doelstellingen van de Pen-
sioenfondsenrichtlijn, een interne markt van pensioeninstellingen als
vertaling van het vrije verkeer van werknemers, goederen, diensten en
kapitaal, acht de regering het niet wenselijk het wetsvoorstel uit te strek-
ken tot dit type pensioeninstelling. Derhalve is gebruikgemaakt van de
mogelijkheid van artikel 5 van de Pensioenfondsenrichtlijn om pensioen-
BV’s uit te zonderen. Dit artikel biedt letterlijk de mogelijkheid overigens
om pensioeninstellingen van de werking van de Pensioenfondsenricht-

10 Beschikking van de Staatssecretaris van Sociale Zaken en Werkgelegenheid van 16 juli
1987, Stcrt. 1987, 143.

11 Het begrip ‘ringfencing’ wordt in de Pensioenfondsenrichtlijn enkele keren gebruikt en
heeft niet altijd dezelfde betekenis. Artikel 3 gaat over de ringfencing tussen de eerste
en tweede pijler van het sociale stelsel, artikel 4 over de ringfencing tussen verzekerings-
en pensioeninstellingsactiviteiten en de artikelen 16, derde lid, en 18, zevende lid, over
ringfencing tussen binnenlandse en buitenlandse werkzaamheden van een pensioenin-
stelling. Het ligt voor de hand de ringfencing als bedoeld in artikel 4 aan dezelfde eisen
te verbinden als zijn voorgeschreven in de artikelen 18 en 19 van de derde levensrichtlijn
2002/83/EC. Ringfencing heeft voorts niet tot doel om ervoor te zorgen dat een eventueel
faillissement van een verzekeraar zich beperkt tot slechts het verzekerings- of pensioen-
deel van het bedrijf.
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lijn uit te zonderen die minder dan 100 deelnemers kennen. Volgens het-
zelfde artikel moeten pensioen-BV’s niettemin het recht worden verleend
de Pensioenfondsenrichtlijn vrijwillig toe te passen.

De lidstaten kunnen er ten slotte voor kiezen de Pensioenfondsenricht-
lijn niet toe te passen op pensioeninstellingen waarvan de pensioenvoor-
zieningen een wettelijke grondslag kennen en die door de overheid worden
gegarandeerd (artikel 5, tweede alinea, van de richtlijn). Daarbij kan bij-
voorbeeld worden gedacht aan de pensioenregeling voor notarissen. Om-
dat artikel 1, zevende lid, van de PSW niet wordt gewijzigd, moet worden
geconcludeerd dat de Nederlandse overheid inderdaad wettelijk geregel-
de pensioenregelingen buiten de werkingssfeer van de richtlijn houdt.

In de PSW wordt overigens het begrip ‘pensioeninstelling’ uit de Pensi-
oenfondsenrichtlijn letterlijk overgenomen om daarmee buitenlandse
pensioeninstellingen aan te duiden die niet per se naar de benaming ‘pen-
sioenfonds’ behoeven te luisteren.

Een pensioeninstelling uit een andere lidstaat wordt omschreven als een
op basis van kapitalisatie (ook een on-Nederlandse omschrijving!) gefi-
nancierde instelling'?, ongeacht de rechtsvorm, die zetel heeft in een an-
dere lidstaat dan Nederland en die onafthankelijk van enige bijdragende
onderneming of bedrijfstak is opgericht met als doel het verstrekken van
arbeidsgerelateerde pensioenuitkeringen op basis van een overeen-
komst. Deze overeenkomst dient te zijn gesloten, individueel of collec-
tief, tussen één of meer werkgevers en één of meer werknemers of hun
respectievelijke vertegenwoordigers, of met zelfstandigen. De pensioen-
instelling wordt geacht hiermee rechtstreeks verband houdende werk-
zaamheden te verrichten. Vorenstaande omschrijving wordt opgenomen
in de definities in artikel 1 van de PSW.

Overigens wordt onder een lidstaat niet alleen een land behorend tot de
Europese Unie gerekend, maar ook een land dat partij is bij de overeen-
komst betreffende de Europese Economische Ruimte (EER).

De Pensioenfondsenrichtlijn verplicht lidstaten ondernemingen toe te
staan pensioentoezeggingen onder te brengen bij een pensioeninstelling
in het buitenland. Artikel 2, waarin de limitatieve opsomming staat van
toegestane vormen van pensioenuitvoering, is daarom uitgebreid met
pensioeninstellingen die hun zetel in een andere lidstaat hebben en be-

12 Eigenlijk wordt bedoeld de op basis van kapitalisatie gefinancierde pensioenregeling. Als
de werkgever alle uitvoeringskosten van de pensioeninstelling voor zijn rekening neemt,
valt de instelling toch onder de Pensioenfondsenrichtlijn, neem ik aan.
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schikken over een vergunning, machtiging of andere vorm van toestem-
ming om grensoverschrijdende werkzaamheden te verrichten.

Voor een deel van de werkgevers staat de weg naar een buitenlandse pen-
sioeninstelling niet open vanwege de verplichte aansluiting bij een be-
drijfstak- of beroepspensioenregeling. De Pensioenfondsenrichtlijn staat
deze beperking van het vrije verkeer van diensten toe (zie artikel 20, eer-
ste lid, van de richtlijn). Artikel 2 staat er evenwel niet aan in de weg dat
werkgevers uit andere lidstaten pensioentoezeggingen onderbrengen bij
Nederlandse pensioenfondsen, mits binnen de kaders van de PSW, Wet Bpf
2000 en Wet Bpr. Voor Nederlandse ondernemingspensioenfondsen geldt
dat deze bijdragen van werkgevers uit andere lidstaten kunnen ontvan-
gen, indien die werkgevers tot dezelfde onderneming (concern) behoren;
voor bedrijfstakpensioenfondsen geldt dat de buitenlandse werkgever in
dezelfde bedrijfstak actief'is.

In geval van verplicht gestelde bedrijfstakpensioenregelingen betekent
de verplichtstelling in de eerste plaats een beperking van grensoverschrij-
dende deelneming, maar wordt dit — zoals gezegd — geaccepteerd. Ik vind
het dubieus dat die bedrijfstakpensioenfondsen vervolgens buitenlandse
bedrijfstakpensioenregelingen mogen uitvoeren. Daarnaast is de doel-
stelling van de verplichte bedrijfstakpensioenregeling — het uitsluiten
van concurrentie met de arbeidsvoorwaarde pensioen — een typisch Ne-
derlands fenomeen, waar een buitenlandse pensioenregeling buiten
staat. We ambiéren toch niet dit concurrentiebeperkende verschijnsel uit
te breiden. Maar misschien maak ik mij zorgen om niets, omdat het wel-
licht nauwelijks zal voorkomen dat de buitenlandse bedrijfstakactivitei-
ten exact dezelfde zijn als de Nederlandse.

5.2 Werkzaamheden van de pensioenfondsen (artikel 7
Pensioenfondsenrichtlijn)

De lidstaten moeten de op hun grondgebied gevestigde pensioeninstellin-
gende verplichting opleggen dat zij hun werkzaamheden beperken tot de
activiteiten in verband met pensioenuitkeringen en daarmee verband
houdende werkzaamheden. Dit voorschrift houdt een verbod op nevenac-
tiviteiten in. Op dit moment is het voorgaande geregeld in de Regeling
taakafbakening pensioenfondsen; in het wetsvoorstel wordt een en ander
in de PSW zelf opgenomen.

Ik acht de betreffende regeling van de onderhavige materie in de PSW
overbodig, omdat de Regeling taakafbakening voldoet. De wetgever
houdt zich terzake niet aan zijn voornemen slechts het hoognodige in de
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PSW te implementeren en de nadere uitwerking in het kader van de nieu-
we Pensioenwet te regelen. Een en ander strookt ook niet met het kabi-
netsstandpunt’® om de aanbevelingen van de Commissie Staatsen voorlo-
pig niet in wet- of regelgeving om te zetten, maar dit onderwerp mee te
nemen in het pension fund governance project van de Stichting van de Ar-
beid.

Het verbod van nevenactiviteiten of, beter gezegd, de verplichting om de
werkzaamheden te beperken tot de kernactiviteiten, wordt geregeld in
artikel 4 van de PSW. Gelukkig is gekozen voor een ruime formulering:
‘...activiteiten in verband met pensioen en werkzaamheden die daarmee
verband houden...’. Dit betekent wel dat deze norm in de praktijk nadere
invulling zal krijgen. De wetgever wil dat de toezichthouder terzake be-
leidsregels vaststelt. Ik ga ervan uit dat de uitvoering van levenslooprege-
lingen vanwege de mogelijke aanwending van het levensloopkapitaal
voor pensioen, geen verboden nevenactiviteit betreft.

Overigens blijft in het implementatiewetsvoorstel het huidige artikel 4,
eerste lid, PSW ongewijzigd. Dit duidt erop dat een pensioenfonds niet
per se rechtspersoonlijkheid naar Nederlands recht hoeft te hebben. Dat
zulks altijd al mogelijk is geweest, heeft de Nederlandse wetgever en toe-
zichthouder nooit ‘aan de grote klok gehangen’, moet achteraf worden
geconcludeerd.

Het verbod van nevenactiviteiten zoals omschreven in artikel 7 van de
Pensioenfondsenrichtlijn heeft mij, gelet op de totale opzet van de richt-
lijn, altijd verbaasd. Artikel 3 van de Pensioenfondsenrichtlijn bepaalt dat
pensioeninstellingen die tevens belast zijn met de uitvoering van de wet-
telijke socialezekerheidsregelingen, die onder de werking vallen van Ver-
ordening (EEG) nr. 1408/71, hun activa en passiva die overeenkomen met
de uitvoering van aanvullende pensioenregelingen moeten afscheiden
(ringfencing). Zoals gezegd, regelt artikel 4 van de Pensioenfondsenricht-
lijn de mogelijkheid dat verzekeraars onder de richtlijn vallen voor wat
betreft werkzaamheden die verband houden met de uitvoering van pen-
sioenregelingen. In deze opzet past naar mijn mening geen verbod van
nevenactiviteiten van pensioenfondsen, maar eerder het voorschrift van
ringfencing van die activiteiten.

Het is overigens opvallend dat volgens de Main Conclusions een pensioen-
fonds - in afwijking van de aanbevelingen van de Commissie Staatsen —

13 Brief van minister De Geus van Sociale Zaken en Werkgelegenheid van 8 september
2004, Tweede Kamer, vergaderjaar 2003-2004, 28 294, nr. 8.

14 Zie evenwel Lutjens die altijd heeft beweerd dat een pensioenfonds rechtspersoonlijk-
heid kan bezitten naar buitenlands recht.
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leiding mag geven aan een eigen beleggingsonderneming. Dus, om in Ne-
derlandse termen te blijven, pensioenfondsen aan de top van een holding.

5.3 Juridische scheiding ten opzichte van de aangesloten
onderneming (artikel 8 Pensioenfondsenrichtlijn)

De juridische scheiding tussen de pensioeninstelling en de bijdragende
(sponsorende) onderneming is een voorschrift dat regelrecht uit de Ne-
derlandse PSW is overgenomen. Hiermee wordt beoogd in geval van fail-
lissement van de onderneming het pensioenvermogen van de pensioen-
instelling in het belang van de deelnemers en gepensioneerden te be-
schermen. Deze materie is reeds geregeld in artikel 2, eerste lid, van de
PSW en artikel 2, tweede lid, van de Wet Bpr. Aparte implementatie is
daarom niet nodig.

5.4 Voorwaarden voor de uitvoering van werkzaamheden
(artikel 9 Pensioenfondsenrichtlijn)

Hierna volgt een opsomming van de voorwaarden die aan de bedrijfsvoe-
ring van pensioenfondsen wordt gesteld.

5.4.1 Inschrijving in een register of vergunning

Artikel 9, eerste lid, onder a, van de Pensioenfondsenrichtlijn bepaalt dat
pensioenfondsen door de toezichthouder zijn ingeschreven in een natio-
naal register dan wel over een vergunning beschikken. In geval van grens-
overschrijdende werkzaamheden wordt melding gemaakt van de lidsta-
ten waar het pensioenfonds werkzaam is. De memorie van toelichting
spreekt evenwel over een registerinschrijving en vergunningverlening in-
dien pensioenfondsen grensoverschrijdende activiteiten willen verrich-
ten. Deze weergave wijkt dus enigszins van de richtlijntekst af.

De PSW voorziet in artikel 4, tweede lid, reeds in een plicht voor pensi-
oenfondsen zich binnen drie maanden na de oprichting te melden. De
toezichthouder ontvangt dan de oprichtingsakte en kan andere basisdo-
cumenten, zoals de actuariéle en bedrijfstechnische nota, opvragen en
daar vragen over stellen of eventueel een aanwijzing geven. In feite wordt
hiermee de vergunningverlening dicht benaderd. De wetgever heeft hier-
voor echter niet gekozen.

Artikel 20 PSW wordt zodanig aangepast dat de toezichthouder een regis-
ter gaat beheren waarin alle pensioenfondsen en beroepspensioenfond-
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sen met zetel in Nederland worden ingeschreven. De memorie van toe-
lichting vermeldt dat de toezichthouder reeds een dergelijk register
heeft (!) in de vorm van een regelmatig gepubliceerde namenlijst waarin
alle bestaande fondsen zijn opgenomen. Dit lijkt sterk op een inhouds-
loos register. De enige wezenlijke informatie die aan de namenlijst wordt
toegevoegd, vindt plaats als een pensioenfonds een vergunning heeft ge-
kregen voor grensoverschrijdende werkzaamheden. In dat geval wordt de
inhoud van de vergunning in het register opgenomen.

De bevoegdheid om het register in te zien komt overigens aan de minister
toe op grond van artikel 20a PSW. Daarom is dienaangaande geen afzon-
derlijke regeling in de wet opgenomen.

Ik mis in het implementatiewetsvoorstel eigenlijk een verhandeling over
de doelstelling van een register. Is het register openbaar en zo ja voor wie?
Komt er nog meer informatie in te staan dan de grensoverschrijdende ac-
tiviteiten? Hoe verhoudt dit register zich tot het stichtingenregister van
de Kamer van Koophandel? Blijft het register beperkt tot de huidige na-
menlijst?

54.2 Gekwalificeerd bestuur of adviseurs

Het voorschrift van artikel 9, eerste lid, onder b, van de Pensioenfondsen-
richtlijn houdt in dat het pensioenfonds daadwerkelijk wordt bestuurd
door personen van goede reputatie die zelf over voldoende beroepskwali-
ficaties en beroepservaring beschikken of adviseurs in dienst hebben met
toepasselijke kwalificaties en ervaringen. Naar aanleiding van dit voor-
schrift is artikel 5 van de PSW aangepast. Ik acht de hierv66r genoemde
aanpassingen — zeker in het kader van een minimalistische implementa-
tie — overbodig. De huidige deskundigheids- en integriteitseisen van DNB
voldoen. De aanwezigheid van beroepskwalificaties en reputatie kunnen
binnen de huidige eisen, met name aan de hand van de matrix uit het des-
kundigheidsplan en de ingezonden curriculi vitae, worden getoetst. Door
deze begrippen bovendien expliciet te maken wordt de vraag uitgelokt of,
en zo ja hoe, DNB een en ander onderzoekt en kan constateren. Sluit de
eis van voldoende ervaring uit dat onervaren bestuursleden per definitie
tot het bestuur van een pensioenfonds kunnen toetreden?

Ten slotte merk ik op dat net als bij het hiervé6r behandelde onder 5.4.1.,
de PSW-aanpassing spreekt over een dubbele eis ten aanzien van bestuur
én adviseurs, terwijl de richtlijntekst het uitdrukkelijk over ‘of heeft,
hetgeen nogal scheelt! Strikt genomen moet de Nederlandse wetgever
deskundigheidseisen stellen aan de actuaris en accountant.
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5.4.3 Regels over de werking van de pensioenregeling

Artikel 9, eerste lid, onder c, van de Pensioenfondsenrichtlijn eist dat er
naar behoren vastgestelde regels bestaan over de werking van elke door
het pensioenfonds uitgevoerde pensioenregeling en dat de deelnemers
hierover ordentelijk in kennis zijn gesteld. De wetgever gaat ervan uit dat
de huidige PSW hieraan reeds voldoet en derhalve geen wetgeving terza-
ke noodzakelijk is. Verwezen wordt naar artikelen 7 en 17, eerste lid, van
de PSW en artikelen 8 en 15, eerste lid, van de Wet Bpr, waarin de eisen
zijn vermeld die aan statuten en reglementen worden gesteld.

Voor verzekeraars zullen overeenkomstige eisen worden geformuleerd
door aanvulling van artikel 13 van de Regelen, met de verplichting een
pensioenreglement te maken.

5.4.4 Inschakeling van actuaris of accountant

Artikel 9, eerste lid, onder d, van de Pensioenfondsenrichtlijn bepaalt dat
alle technische voorzieningen zijn berekend door een actuaris of een an-
dere deskundige op dit gebied, waaronder een accountant. Naast deze be-
rekening moet ook sprake zijn van waarmerking overeenkomstig de na-
tionale wetgeving, op basis van de door de bevoegde autoriteiten van de
relevante lidstaat erkende actuariéle methoden.

Naar het oordeel van de wetgever hoeft terzake geen wetaanpassing
plaats te vinden; verwezen wordt naar het huidige artikel 10b van de
PSW.

5.4.5 Regelmatige financiéle bijdragen

Volgens artikel 9, eerste lid, onder e, van de Pensioenfondsenrichtlijn is
de bijdragende onderneming bij pensioenregelingen waarin zij garant
staat voor de betaling van de pensioenuitkeringen, tot regelmatige finan-
ciéle bijdragen verplicht. Van het fenomeen ‘garantstelling van de beta-
ling door de onderneming’ is in de Nederlandse situatie geen sprake; dit
vloeit voort uit de scheiding tussen onderneming en pensioenuitvoerder.
Dit laat onverlet dat er ook in Nederland sprake dient te zijn van regelma-
tige financiéle bijdragen door de onderneming, hetgeen is geregeld in ar-
tikel 3a, tweede lid, van de PSW.

Geconstateerd wordt dat uit de hiervé6r bedoelde scheiding althans in
Nederland logischerwijs voortvloeit dat de onderneming niet garant
hoeft te staan voor de pensioenbetalingen. Deze gevolgtrekking kent de
Pensioenfondsenrichtlijn blijkbaar niet; artikel 9, eerste lid, onder e, kan
bestaan naast artikel 8 van de Pensioenfondsenrichtlijn.
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5.4.6 Informatie over de voorwaarden van de pensioenregeling

Ingevolge artikel 9, eerste lid, onder f, van de Pensioenfondsenrichtlijn

worden de deelnemers voldoende ingelicht over de voorwaarden van de

pensioenregeling en met name over:

a. derechten en plichten van de bij de regeling betrokken partijen;

b. de financiéle, technische en andere aan de pensioenregeling verbon-
den risico’s; en

c. de aard en de spreiding van die risico’s.

Volgens de Main Conclusions hoeven de deelnemers niet over elk tech-

nisch detail te worden geinformeerd, maar moet een praktische manier

worden gezocht om de relevante informatie te verstrekken. De wetgever

is van mening dat de huidige artikelen 3a, 7 en 17 van de PSW voorzien in

de onder a genoemde voorwaarden. Artikel 13 van de Regelen zal op over-

eenkomstige wijze worden aangevuld. Voor de Wet Bpr is dit geregeld in

de artikelen 8 en 15. De onder b en ¢ vermelde aspecten vereisen evenwel

wijziging van artikel 17 PSW, artikel 13 Regelen en artikel 15 Wet Bpr in

de zin dat de deelnemers hierover worden geinformeerd. Voorts koppelt

de wetgever hieraan de bevoegdheid nadere regels te stellen. Bij de nieu-

we Pensioenwet zal in het bredere kader van de informatieverplichtingen

nadere invulling gegeven worden.

De wetgever wil aan de Pensioen- & Verzekeringskamer de bevoegdheid
geven beleidsregels vast te stellen met betrekking tot het voorschrift dat
aan de deelnemers ingevolge de Pensioenfondsenrichtlijn ‘voldoende in-
lichtingen’ moeten worden verstrekt. Ik ben van mening dat dit begrip
zich niet voor verdere invulling leent en aan de partijen moet worden
overgelaten.

In het derde lid van artikel 9 van de Pensioenfondsenrichtlijn is geregeld
dat lidstaten aan de voorwaarden van bedrijfsvoering van een op hun
grondgebied gevestigde instelling andere eisen kunnen stellen om ervoor
te zorgen dat de belangen van de deelnemers en gepensioneerden ade-
quaat worden beschermd. Een dergelijke eis betreft bijvoorbeeld de uit-
breiding (in Nederland) van de deskundigheids- en integriteitstoest door
de toezichthouder naar ‘medebeleidsbepalers’.

5.4.7 Uitbesteding

Lidstaten kunnen ingevolge artikel 9, vierde lid, van de Pensioenfondsen-
richtlijn op hun grondgebied gevestigde pensioeninstellingen toestaan of
van hen verlangen dat zij de uitvoering geheel of gedeeltelijk toevertrou-
wen aan anderen, die dan handelen in naam van die pensioeninstellin-
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gen. In Nederland is deze uitbesteding al mogelijk en vindt zelfs veelvul-
dig plaats. De wetgever is van mening dat daarom wetswijziging terzake
niet noodzakelijk is. Dit betekent dat de Pensioenfondsenrichtlijn de eni-
ge aantoonbare wettelijke grondslag biedt voor uitbesteding, terwijl we
deze grondslag in de PSW tevergeefs zullen zoeken. Ik geef er de voorkeur
aan de betreffende richtlijntekst in de PSW over te nemen, de bestaande
Beleidsregel uitbesteding pensioenfondsen?!® kan daar vervolgens aan op-
gehangen worden.

5.4.8 Bedrijfsvoeringseisen bij grensoverschrijdende activiteiten

Als een pensioenfonds grensoverschrijdende werkzaamheden wil ver-
richten worden alle hiervéér vermelde voorwaarden van bedrijfsvoering
aan een voorafgaande vergunningverlening onderworpen. Dit staat in ar-
tikel 9, vijfde lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn.

5.5 Informatieverschaffing (artikelen 10-13
Pensioenfondsenrichtlijn) [10 en 11 van maken? 12 en 13
vallen onder 5.6 resp. 5.7]

5.5.1 Jaarrekening en jaarverslag (artikel 10 Pensioenfondsenrichtlijn)
Artikel 10 van de Pensioenfondsenrichtlijn bepaalt dat elk pensioenfonds
een jaarrekening en een jaarverslag opstelt waarin elke door het fonds
uitgevoerde pensioenregeling wordt opgenomen. De jaarrekeningen en
-verslagen dienen een getrouw beeld te geven van de activa, passiva en fi-
nanciéle positie van het pensioenfonds. De jaarrekeningen en de informa-
tie in de jaarverslagen dienen voorts consistent te zijn, alomvattend en
correct gepresenteerd en worden naar behoren goedgekeurd door over-
eenkomstig de nationale wetgeving bevoegde personen. Het doel van de-
ze bepaling is, blijkens overweging 20 van de Pensioenfondsenrichtlijn,
de toezichthouder in staat te stellen de financiéle draagkracht van een
pensioenfonds te controleren en te beoordelen of het fonds aan al zijn
contractuele verplichtingen kan voldoen. De exacte inhoud van jaarreke-
ning en jaarverslag is een zaak van de lidstaten afzonderlijk.

Artikel 10b, tweede lid, van de PSW regelt al dat het pensioenfonds een
jaarrekening en jaarverslag moet opstellen waarin een volledig beeld
wordt gegeven van de financiéle toestand van het fonds. Aan dit artikel

zal worden toegevoegd dat in het jaarverslag rekening gehouden moet
worden met elke door het pensioenfonds uitgevoerde regeling. Dit bete-

15 Besluit van de Pensioen- & Verzekeringskamer van 22 januari 2004, Stcrt. 2004, nr. 20.
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kent niet dat voor elke regeling afzonderlijk een jaarverslag en jaarreke-
ning gemaakt dient te worden, maar slechts dat de specifieke kenmerken
van de verschillende regelingen zichtbaar zijn. Indien er bijvoorbeeld ver-
schillende indexatiebepalingen gelden voor verschillende regelingen,
dient apart gerapporteerd te worden over de wijze waarop hieraan invul-
ling is gegeven.

Artikel 10b, tweede lid, van de PSW wordt uitgebreid met de bepaling dat
in de jaarrekening en het jaarverslag van een (beroeps)pensioenfonds re-
kening wordt gehouden met elke door het fonds uitgevoerde pensioenre-
geling. De zinsnede ‘rekening gehouden met’ wijkt af van de Nederlandse
tekst van de richtlijn, waarin staat dat elke pensioenregeling in de jaarre-
kening en het jaarverslag ‘wordt opgenomen’. De wetgever heeft er de
voorkeur aan gegeven om in deze de Engelse tekst van de richtlijn te vol-
gen, waarin wordt gesproken over ‘draw up annual accounts and annual
report taking into account each pension scheme’. Overigens staat in het
huidige artikel 10b, tweede lid, van de PSW reeds dat met de jaarrekening
en het jaarverslag ‘een volledig beeld van de financiéle toestand van het
fonds gegeven wordt’.

Voor kleinere pensioenfondsen geldt thans nog geen verplichting om een
jaarrekening en jaarverslag op te stelen. Onder ‘klein’ wordt verstaan
pensioenfondsen met een netto-omzet van € 2,72 miljoen (gedefinieerd
als premie-inkomsten en genoten directe beleggingsinkomsten). Zij zul-
len dus voortaan ook een jaarrekening en -verslag moeten maken. Te-
recht, want juist bij de kleinere pensioenfondsen is de noodzaak van con-
trole aanwezig. Artikel 17 van de PSW en artikel 15 van de Wet Bpr zullen
derhalve worden aangepast.

5.5.2 Inlichtingen aan deelnemers en gepensioneerden (artikel 11
Pensioenfondsenrichtlijn)

Het inleidende eerste lid van artikel 11 van de Pensioenfondsenrichtlijn

stelt een minimumeis aan de nationale wetgever met betrekking tot de

regeling van de informatieverschaffing; een en ander athankelijk van de

aard van de pensioenregeling. Het is merkwaardig dat in die minimumeis

het vijfde lid van dit artikel niet is meegenomen.

Ingevolge het tweede lid ontvangen deelnemers en gepensioneerden,
en/of —indien van toepassing — hun vertegenwoordigers (hierbij kan men
denken aan vertegenwoordigers van de vakbonden) binnen een redelijke
termijn alle relevante informatie over wijzigingen in de voorschriften in-
zake de pensioenregeling. Voorts ontvangen zij op verzoek de jaarreke-
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ningen en -verslagen c.q. de specifiek op hen van toepassing zijnde jaar-
rekening en jaarverslag. De wetgever is van mening dat de huidige artike-
len 17, eerste tot en met derde lid, en 17a hierin reeds voorzien. Het is de
bedoeling dat artikel 13 van de Regelen op overeenkomstige wijze wordt
aangepast.

Het derde lid bepaalt dat de zogenoemde verklaring inzake de beleggings-

beginselen als bedoeld in artikel 12 van de Pensioenfondsenrichtlijn op

verzoek aan de deelnemers en gepensioneerden ter beschikking gesteld
wordt. Ook hier worden de vertegenwoordigers van de voornoemde doel-
groepen vermeld, indien van toepassing. De toevoeging ‘indien van toe-
passing’ heeft bijvoorbeeld betrekking op de vertegenwoordigers van de
werknemers in de besturen van de bedrijfstakpensioenfondsen. Met de
voornoemde verklaring worden in Nederland de Richtlijnen Beleggings-
beleid of Richtlijnen Vermogensbeheer verstaan. De wetgever constateert
dat de huidige artikelen 17 van de PSW, 12 van de Regelen en 15 van de

Wet Bpr hierin thans nog niet voorzien en op dit punt dus gewijzigd zul-

len worden. De memorie van toelichting vermeldt nog zonder bijzondere

onderbouwing dat ook de slapers over de verklaring kunnen beschikken.

Het derde lid somt inlichtingen op of - letterlijk — duidelijke en wezenlij-

ke gegevens die op verzoek aan iedere deelnemer moeten worden gege-

ven. Het gaat dan om:

a. het richtniveau van de pensioenuitkeringen, indien van toepassing;

b. het niveau van de uitkeringen in geval van beéindiging van de dienst-
betrekking;

c. wanneer de deelnemer het beleggingsrisico draagt: alle beschikbare
beleggingsmogelijkheden, indien van toepassing, en de feitelijke be-
leggingsportefeuille, evenals gegevens over de risicopositie en de kos-
ten in verband met de beleggingen;

d. de modaliteiten voor de overdracht van pensioenaanspraken naar een
andere pensioeninstelling in geval van beéindiging van de dienstbe-
trekking. De deelnemers ontvangen jaarlijks beknopte informatie over
de situatie van het pensioenfonds en over het actuele financieringsni-
veau van hun totale individuele aanspraken.

Aan onderdeel a wordt volgens de wetgever reeds voldaan door artikel 17,

tweede lid, van de PSW en artikel 13 van de Regelen. Het betreft hier de

jaaropgave, waarin de hoogte van het te bereiken reglementaire pensioen
respectievelijk de verzekerde bedragen — inclusief de aan het betreffende
of voorafgaande jaar toe te rekenen waardeaangroei — worden vermeld.

Een overeenkomstige bepaling zal in artikel 15 van de Wet Bpr worden

opgenomen.
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Aan onderdeel b wordt voldaan in artikel 8, vierde lid, van de PSW, artikel
13, vijfde lid, van de Regelen en artikel 15, tweede lid, van de Wet Bpr. Bij
de beéindiging van het dienstverband wordt aan de deelnemer immers
een opgave verstrekt van de premievrije aanspraken.

Aan onderdeel c wordt thans niet voldaan. Er wordt een nieuw artikel 17b
aan de PSW toegevoegd, waarin wordt bepaald dat het reglement van pen-
sioenregelingen, waarbij de deelnemer beleggingsrisico’s loopt, de beleg-
gingsmogelijkheden moet aangegeven. Aan artikel 17 van de PSW zal
worden toegevoegd dat de deelnemer jaarlijks wordt geinformeerd over
de feitelijke beleggingsportefeuille, de risicopositie en de kosten in ver-
band met de beleggingen. De wetgever tekent hierbij nog aan dat in het
kader van de nieuwe Pensioenwet de informatievoorschriften nog verder
zullen worden uitgebreid. De richtlijntekst is wat betreft de te verstrek-
ken beleggingsmogelijkheden overigens zeer ruim geformuleerd: alle
mogelijkheden moeten worden getoond. Ik neem aan dat daarmee wordt
bedoeld alle bij het pensioenfonds aanwezige informatie terzake.
Onderdeel d ten slotte is reeds geregeld in artikel 32b PSW en artikel 16a
van de Regelen. Ik ben het daar niet helemaal mee eens. De Pensioenfond-
senrichtlijn regelt de informatieverstrekking op verzoek en de genoemde
artikelen regelen de informatieverstrekking door de (oude) werkgever op
eigen initiatief. In de Wet Bpr bestaat thans geen mogelijkheid van waarde-
overdracht. Bij de algehele herziening van deze wet'® zal het recht op
waardeoverdracht worden geintroduceerd.

Met betrekking tot het tweede deel van onderdeel d stelt de wetgever dat
naast artikel 17, tweede lid, van de PSW en artikel 13, derde lid, van de Re-
gelen die jaarlijks informatie geven over het te bereiken pensioen c.q. ver-
zekerde bedragen, in artikel 9a PSW respectievelijk Regelen is geregeld
dat de pensioenaanspraken jaarlijks moeten worden afgefinancierd. Het
financieringsniveau van de individuele aanspraken is hiermee gewaar-
borgd. Naar de mening van de wetgever heeft aparte informatie over deze
wettelijke affinancieringsplicht geen toegevoegde waarde. Wel wordt
voorgesteld aan artikel 17 PSW toe te voegen dat het pensioenfonds ge-
houden is de deelnemers te informeren indien er wegens financiéle pro-
blemen een herstelplan van kracht is.

Het vijfde lid van artikel 11 van de Pensioenfondsenrichtlijn vereist dat ie-
der pensioengerechtigde bij zijn pensionering of wanneer er andere uit-
keringen verschuldigd worden, de nodige informatie verkrijgt over de uit-

16  Wetsvoorstel betreffende een nieuwe regeling voor verplichte deelneming in een be-
roepspensioenregeling, Tweede Kamer, vergaderjaar 2003-2004, 29 481, nr. 1 e.v.
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keringen waarop hij of zij aanspraak kan maken en over de wijze van uit-
betaling. Dit laatste is in de PSW thans niet expliciet geregeld. De wetge-
ver stelt dan ook voor een overeenkomstige bepaling op te nemen in res-
pectievelijk artikel 17b, derde lid, van de PSW, artikel 13 van de Regelen
en artikel 15 Wet Bpr.

5.6 Verklaring inzake de beleggingsbeginselen (artikel 12
Pensioenfondsenrichtlijn)

Periodiek moeten pensioenfondsen een schriftelijke verklaring opstellen
inzake beleggingsbeginselen en deze ten minste om de drie jaar herzien.
De verklaring moet daarentegen onverwijld worden herzien na een be-
langrijke wijziging van het beleggingsbeleid. De nationale wetgever moet
erop toezien dat de verklaring ten minste onderwerpen omvat als de toe-
gepaste wegingsmethoden voor beleggingsrisico’s, de risicobeheersings-
procedures en de strategische allocatie van activa in het licht van de aard
en looptijd van de pensioenverplichtingen. Opvallend is dat de formule-
ring van artikel 12 doet denken aan de opzet van artikel 7 van de PSW, na-
melijk de methode van opsomming van (deeljonderwerpen die ten min-
ste in een bepaald document geregeld moeten worden, zonder bemoeie-
nis ten aanzien van de inhoud.

Om aan voornoemd artikel te kunnen voldoen zal artikel 9c van de PSW
worden aangepast. In de actuariéle en bedrijfstechnische nota (abtn)
moet een verklaring inzake de beleggingsbeginselen worden opgeno-
men. Ik ben van mening dat primair de betreffende verklaring er moet ko-
men (overigens vinden deze verklaringen in de praktijk al plaats — zoals
gezegd — in de vorm van Richtlijnen terzake), maar acht per se opneming
daarvan in de abtn geen noodzaak.

5.7 Informatie aan de toezichthouder (artikel 13
Pensioenfondsenrichtlijn)

Net als de informatieverplichtingen aan de deelnemers en gepensioneer-
den, kent het onderhavige artikel een flinke opsomming van informatie-
verplichtingen aan de toezichthouder. De lidstaten moeten ervoor zorg
dragen dat de toezichthouder(s) de noodzakelijke bevoegdheden en mid-
delen krijgen om aan de betreffende informatie te kunnen komen. De
Pensioenfondsenrichtlijn spreekt in dit verband over informatie aan ‘de
bevoegde autoriteiten’; wat Nederland betreft gaat het dan om DNB en de
AFM. De tussen deze toezichthouders gemaakte taakverdeling blijkt niet
uit het wetsvoorstel.
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Om welke informatie gaat het?

5.7.1 Kring van informatieverplichte personen

In artikel 13, onder a, van de Pensioenfondsenrichtlijn staat dat de instel-
ling ofwel het pensioenfonds inlichtingen moet verstrekken over alle za-
kelijke aangelegenheden of alle bedrijfsdocumenten moet overleggen.
Naast de ‘onbenoemde’ instelling bestaat de verplichting voor ‘de leden
van de raad van bestuur en andere met het beheer of de leiding of de con-
trole op de instelling belaste personen’. De memorie van toelichting gaat
hier verder niet op in. Wel wordt in het algemeen bjj artikel 13 opgemerkt
dat het onderhavige onderwerp reeds geregeld is in de artikelen 19 en 22,
tweede lid, van de PSW voor pensioenfondsen, werkgevers en verzeke-
raars. Voor beroepspensioenfondsen is een en ander al geregeld in de ar-
tikelen 18 en 20, tweede lid, van de Wet Bpr.

5.7.2 Betrekkingen tussen pensioenfondsen onderling en met andere
ondernemingen
De toezichthouder moet met behulp van artikel 13, onder b, van de Pen-
sioenfondsenrichtlijn toezicht kunnen houden op de betrekkingen tus-
sen het pensioenfonds en ‘andere ondernemingen’ of op betrekkingen
tussen pensioenfondsen onderling, waarbij activiteiten worden uitbe-
steed. De bedoelde betrekkingen moeten in dit verband wel ‘de financiéle
positie van de instelling (pensioenfonds)’ beinvloeden, dan wel de betrek-
kingen zijn ‘op concrete wijze van belang voor de uitoefening van een
doeltreffend toezicht’.
Dit voorschrift leidt tot aanpassing van artikel 19 PSW en artikel 18 Wet
Bpr.

5.7.3 Diverse ter beschikking te stellen documenten

Artikel 13, onder c, van de Pensioenfondsenrichtlijn bevat een opsom-

ming van diverse documenten waarover de toezichthouder periodiek de

beschikking moet kunnen krijgen. Genoemd worden de verklaring inza-

ke de beleggingsbeginselen, de jaarrekening en het jaarverslag, alsmede

alle documenten die voor de uitoefening van toezicht noodzakelijk zijn.

Daartoe kunnen behoren:

a. interne tussentijdse verslagen;

b. actuariéle schattingen en gedetailleerde hypothesen;

c. activa-passivastudies;

d. bewijsmateriaal waaruit blijkt dat de beleggingsbeginselen werkelijk
worden gevolgd;
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e. bewijsmateriaal waaruit blijkt dat de bijdragen volgens plan zijn be-
taald; en
f. eenrapport van de personen die met de controle van de jaarrekening
zijn belast.
Een behoorlijke opsomming! De wetgever zegt hierover het volgende.
De jaarrekening en het jaarverslag moeten reeds op grond van artikel
10b, tweede lid, van de PSW worden verstrekt. De overige gegevens en do-
cumenten kan de toezichthouder bij de pensioenfondsen opvragen en in-
zien op grond van de artikelen 5:16 en 5:17 van de Algemene wet be-
stuursrecht (Awb). In de memorie van toelichting ontbreekt een verhan-
deling over de relatie met deze wet, hetgeen de duidelijkheid ten goede
zou komen. De verklaring inzake de beleggingsbeginselen wordt op
grond van artikel 9c van de PSW in de abtn opgenomen, waarna vervol-
gens deze nota op grond van hetzelfde artikel 9c regelmatig aan de toe-
zichthouder moet worden overgelegd.
In artikel 9c van de PSW is geregeld dat elk pensioenfonds een abtn vast-
stelt waarin in elk geval een omschrijving is opgenomen van de wijze
waarop uitvoering wordt gegeven aan het bepaalde omtrent de bezittin-
gen en de beleggingen van het pensioenfonds. Sinds de wet van 22 decem-
ber 1999 (Stb. 592) zijn met ingang van 1 januari 2000 de aanvankelijk zeer
summiere eisen in de PSW ten aanzien van de financiering van de pensi-
oenregelingen naar de mening van de wetgever sterk vergroot. Alle pen-
sioenfondsen, ook de volledig herverzekerde fondsen en de fondsen die
de uit de aangegane verplichtingen voortspruitende risico’s volledig heb-
ben overgedragen, dienen een abtn op te stellen. Naast gegevens over de
bedrijfsvoering dient de abtn, voorzover van toepassing, ook informatie
te bevatten over de aanspraken jegens het fonds, de reservering en het
door een fonds gevoerde premie- en beleggingsbeleid, waardoor aan de
toezichthouder een integraal inzicht wordt gegeven in het functioneren
van het pensioenfonds. De wetgever wijst in dit verband nog naar de
Hoofdlijnennotitie van 6 februari 2004'7, waarin de hoofdlijnen zijn ge-
schetst van het financiéle toezicht op pensioenfondsen, welke in de nieu-
we Pensioenwet een plaats zullen krijgen.
Op grond van voorgaande beschrijving wekt de wetgever de suggestie dat
onderdeel c geen uitbreiding van de bestaande voorschriften van de PSW
behoeft. De richtlijntekst wordt evenwel letterlijk in de PSW overgeno-
men, waardoor naar mijn oordeel de indruk is ontstaan dat de informa-

17 Brief van de Staatssecretaris van Sociale Zaken en Werkgelegenheid van 6 februari 2004
(Hoofdlijnen voor de regeling van het financiéle toezicht op pensioenfondsen in de
Pensioenwet), Tweede Kamer, vergaderjaar 2003-2004, 28 294, nr.4.
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tieverplichtingen jegens de toezichthouder toch zijn uitgebreid c.q. aan-
gescherpt.

In artikel 19 van de PSW wordt bepaald dat onverminderd artikel 5:17 van
de Awb het pensioenfonds, de leden van de raad van bestuur en andere
met het beheer of de leiding of de controle op het fonds belaste personen
aan de toezichthouder op diens verzoek de verklaring inzake de beleg-
gingsbeginselen, alsmede alle overige documenten, genoemd in artikel
13, onder c, van de Pensioenfondsenrichtlijn, die voor de uitoefening van
toezicht noodzakelijk zijn. Door de richtlijntekst letterlijk over te nemen
komen er wat ‘rare’ begrippen in de PSW voor, zoals ‘raad van bestuur’,
‘gedetailleerde hypothesen’ en ‘bewijsmateriaal’. Wordt met het in onder
f genoemde rapport niet gewoon het accountantsverslag (en manage-
mentletter?) bedoeld? Moeten pensioenfondsen voortaan een document
opstellen waaruit blijkt dat de premiebijdragen volgens plan zijn betaald?
Enige vrije interpretatie van de richtlijn had naar mijn smaak wel gemo-
gen.

Overigens wordt de verstrekking van alle in de richtlijn vermelde docu-
menten gezien als een verbijzondering van het inlichtingsrecht dat de
toezichthouder reeds heeft. De periodieke verstrekking van de bedoelde in-
formatie heeft de wetgever in overleg met de toezichthouder ingevuld
door te betalen dat de informatie aan de toezichthouder op verzoek moet
worden verstrekt.

5.7.4 Verificatie en onderzoek naar uitbestede werkzaamheden

Onderdeel d bepaalt dat de toezichthouder verificaties moet kunnen uit-
voeren ten kantore van het pensioenfonds en, waar nodig, onderzoek
moet kunnen instellen naar uitbestede activiteiten, een en ander om na
te gaan of deze overeenkomstig de toezichtregels worden verricht. De
wetgever vindt dat de verificatie al reeds kan plaatsvinden middels artikel
22, tweede en derde lid, van de PSW, artikel 20, tweede en derde lid, Wet
Bpr en artikel 5:15 tot en met 5:17 van de Awb. Deze artikelen handelen
over het binnentreden, het inzien en kopiéren van documenten en het
vorderen van inlichtingen. Nadere implementatie van dit onderdeel
wordt dan ook niet nodig geacht.
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5.8 Interventiebevoegdheden van de toezichthouder (artikel
14 Pensioenfondsenrichtlijn)

5.8.1 Administratieve organisatie en interne controle

De toezichthouder eist dat het pensioenfonds beschikt over goede admi-
nistratieve en boekhoudkundige procedures en adequate interne contro-
lemechanismen. Dat staat in het eerste lid van artikel 14 van de Pensioen-
fondsenrichtlijn. De wetgever heeft besloten aan artikel 9c een nieuw lid
toe te voegen waarin dit voorschrift is vervat. Ik vind dat dit weer niet
strookt met de minimale implementatieopzet; in het Besluit actuariéle en
bedrijfstechnische nota'® staat het betreffende voorschrift al.

5.8.2 Instrumenten
Het tweede lid van artikel 14 van de Pensioenfondsenrichtlijn bepaalt dat
de toezichthouder de bevoegdheid heeft alle maatregelen te nemen,
waaronder — waar passend — maatregelen van bestuursrechtelijke en gel-
delijke aard, die geschikt en noodzakelijk zijn om eventuele onregelma-
tigheden die de belangen van de deelnemers en gepensioneerden kunnen
schaden, te voorkomen of ongedaan te maken. Dit voorschrift is volgens
de wetgever reeds geregeld in de artikelen 23 tot en met 23k van de PSW
en in de artikelen 21 tot en met 21e van de Wet Bpr.

Op het tweede deel van het tweede lid gaat de wetgever in de memorie

van toelichting in het geheel niet in. Daarin is bepaald dat de toezichthou-

der de vrije beschikking over de activa van het pensioenfonds kan beper-
ken of verbieden, met name wanneer het fonds:

— geen toereikende technische voorzieningen heeft gevormd met be-
trekking tot het geheel van de werkzaamheden, dan wel onvoldoende
activa heeft om de technische voorzieningen te dekken;

— erniet in is geslaagd het voorgeschreven eigen vermogen in stand te
houden.

In artikel 23m van de PSW is de mogelijkheid opgenomen om een be-
windvoerder aan te stellen. Hiermee is voldaan aan het derde lid van arti-
kel 14 van de Pensioenfondsenrichtlijn, waarin is bepaald dat geregeld
moet zijn dat de toezichthouder ter bescherming van de belangen van de
deelnemers en gepensioneerden de bevoegdheden van bestuurders ge-
heel of gedeeltelijk kunnen overdragen aan een bijzondere vertegen-
woordiger die geschikt is om deze bevoegdheden uit te oefenen.

18 Besluit van 21 november 2000, Stb. 502.
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Artikel 23, eerste lid, PSW en artikel 21, eerste lid, Wet Bpr voorzien al in
de verplichting van artikel 14, vierde lid, onder a, b en c, dat de toezicht-
houder bepaalde activiteiten van het pensioenfonds kan verbieden of be-
perken. Deze interventie is mogelijk als het pensioenfonds:
— de belangen van de deelnemers en gepensioneerden niet afdoende be-
schermt;
- niet langer aan de voorwaarden voor het verrichten van de werkzaam-
heden voldoet; en
- ernstig in gebreke blijft bij het voldoen aan de verplichtingen die
voortvloeien uit de van toepassing zijnde voorschriften.
Onderdeel d is nieuw en leidt dan ook tot een uitbreiding van de voor-
noemde wetsartikelen. De toezichthouder kan dan ingrijpen als het pen-
sioenfonds, in geval van grensoverschrijdende activiteiten, het sociaal en
arbeidsrecht van de betrokken lidstaat ‘op het gebied van bedrijfspensi-
oenen’ niet in acht neemt. De tussen haakjes geplaatste toevoeging is cu-
rieus, omdat deze de indruk wekt een beperking te zijn. De toezichthou-
der zou dan niet mogen ingrijpen als andere onderdelen van het sociaal
en arbeidsrecht — niet zijnde de pensioenwetgeving — niet worden nage-
leefd?
Ten overvloede vermeldt de tweede volzin van onderdeel d dat een besluit
van de toezichthouder om activiteiten van een pensioenfonds te verbie-
den nauwkeurig met redenen wordt omkleed; het pensioenfonds wordt
uiteraard hiervan in kennis gesteld.

Het vijfde lid van artikel 14 van de Pensioenfondsenrichtlijn staat volgens
de wetgever reeds in de huidige artikelen 33a PSW en 28a Wet Bpr. In dit
lid wordt bepaald dat tegen besluiten van de toezichthouder beroep op de
rechter openstaat.

5.9 Financiéle toezichtbepalingen (artikelen 15-18
Pensioenfondsenrichtlijn)

5.9.1 Inleiding

De artikelen 15 tot en met 18 van de Pensioenfondsenrichtlijn bevatten
bepalingen over het financiéle toezicht op pensioenfondsen. Deze bepa-
lingen bevatten, aldus de wetgever, in essentie dezelfde hoofdlijnen als
die in Nederland tot uitdrukking komen in de bepalingen van de PSW en
in de afgelopen vijftig jaar in de praktijk van het toezicht zijn ontwikkeld.
Dat onderstreept ook het grote belang van de Pensioenfondsenrichtlijn:
het Nederlandse gedachtegoed op het toezichtterrein heeft in de Europe-
se regelgeving een belangrijke bevestiging gekregen. Het gevolg daarvan
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is ook dat het Nederlandse systeem van het toezicht op pensioenfondsen
door de Pensioenfondsenrichtlijn niet fundamenteel hoeft te worden ver-
anderd. Door de prudent person-regel als uitgangspunt te nemen in het
toezicht op beleggingen — dat in de praktijk niet essentieel afwijkt van de
invulling die door de PVK in de afgelopen jaren is gegeven aan de woorden
‘op solide wijze’ in artikel 9b PSW —is op Europees niveau een belangrijke
keuze gemaakt voor kwalitatief toezicht op de beleggingen, in plaats van
de kwantitatieve beleggingsrestricties die het financiéle toezicht op pen-
sioeninstellingen in veel andere lidstaten al zoveel jaren kenmerkt. Met
kwalitatieve voorschriften kan volgens de wetgever op een veel betere,
zorgvuldige wijze worden omgegaan met individuele (beleggings)om-
standigheden dan het geval is met vaste cijfermatige criteria. Op deze wij-
ze zijn de belangen van de deelnemers en gepensioneerden veel beter ge-
diend. De keerzijde is dat het toezicht op basis van kwalitatieve criteria
moeilijker is dan het toezicht op basis van vaste kwantitatieve criteria.

Daarnaast bevat de Pensioenfondsenrichtlijn belangrijke bepalingen ten
aanzien van de technische voorzieningen en het eigen vermogen. Hieruit
komt enerzijds een benadering tot uitdrukking die vergelijkbaar is met
het toezicht op (levens)verzekeraars. Dit betekent ook dat de Nederlandse
wetgever bij de implementatie rekening heeft gehouden met de oplossin-
gen die zijn gevonden in de verzekeringsregelgeving. Anderzijds evenwel
komt uit de Pensioenfondsenrichtlijn het bijzondere karakter van pensi-
oenfondsen tot uitdrukking, bijvoorbeeld in artikel 16, tweede lid, van de
Pensioenfondsenrichtlijn waarin een pensioenfonds wordt toegestaan
om gedurende korte tijd een vermogenstekort te hebben. Met het indie-
nen van een herstelplan wordt dan vervolgens de mogelijkheid tot uit-
drukking gebracht dat lasten en verplichtingen in de tijd kunnen worden
verdeeld op een zodanige wijze die de collectiviteit die in het pensioen-
fonds is verenigd, acceptabel acht.

Ondanks het feit dat de Pensioenfondsenrichtlijn in belangrijke mate een
explicitering vormt van de Nederlandse opvattingen over hoe pensioen-
fondsen moeten functioneren en hoe het toezicht er uit dient te zien,
heeft de richtlijn gevolgen voor de opzet en structuur van de formele re-
gelgeving. De PSW bevat enkele kernbepalingen inzake het financiéle
toezicht en is de nadere uitwerking daarvan veelal overgelaten aan DNB
die terzake beleidsregels heeft opgesteld. De richtlijnimplementatie bete-
kent dat veel meer regels moet worden opgenomen in de formele wet- en
regelgeving.

Dit betekent dat daar waar in de bestaande situatie bevoegdheden bij DNB
liggen, deze bevoegdheden opnieuw moeten worden bezien. De wetgever
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wil echter in het onderhavige kader geen wijzigingen doorvoeren. Derge-
lijke wijzigingen en de daarbij te maken keuzen vallen, zo valt in de me-
morie van toelichting te lezen, blijkbaar buiten het bestek van de Pensi-
oenfondsenrichtlijn, mede gelet op de op stapel staande vervanging van
de PSW door de nieuwe Pensioenwet en de omzetting in laatstgenoemde
wet van de Hoofdlijnennotitie van 6 februari 2004. De onderhavige imple-
mentatie is dan ook tot een minimum beperkt.

Het is duidelijk dat de Pensioenfondsenrichtlijn qua timing ongelukkig
uitkomt, omdat een periode achter ons ligt, lopend van de PVK-circulaire
van 30 september 2003 tot de al eerdergenoemde Hoofdlijnennotitie en
de Nota uitwerking hoofdlijnen financiéle opzet en positie van pensioen-
fondsen!® van 29 oktober 2004, waarin het Nederlandse financiéle toe-
zicht op pensioenfondsen is uitgekristalliseerd. Enig opportunisme valt
uit redengeving door de wetgever om de Pensioenfondsenrichtlijn terza-
ke slechts summier te implementeren wel af te leiden.

5.9.2 Technische voorzieningen

De bepalingen in artikel 15 van de Pensioenfondsenrichtlijn ten aanzien
van de technische voorzieningen hebben betrekking op dezelfde materie
als de voorschriften in artikel 9a PSW over de omvang van de bezittingen
en de financiering van de pensioenaanspraken en vullen deze aan.

Het eerste lid bepaalt dat de pensioenfondsen te allen tijde met betrekking
tot de door hen uitgevoerde pensioenregelingen een juist bedrag van de
passiva vaststellen, overeenkomend met de financiéle verplichtingen.
Het tweede lid schrijft voor dat toereikende technische voorzieningen wor-
den vastgesteld, indien pensioeninstellingen uitvoering en dekking bie-
den tegen biometrische risico’s dan wel garanties afgeven met betrekking
tot het beleggingsrendement of de hoogte van de uitkeringen. Deze voor-
zieningen worden ingevolge het derde lid elk jaar berekend. Het is even-
wel toegestaan dat de berekening om de drie jaar wordt uitgevoerd indien
het pensioenfonds de deelnemers en/of de toezichthouder in de tussenlig-
gende jaren een verklaring of een verslag met aanpassingen verstrekt. In
die verklaring of dat verslag moet de aangepaste ontwikkeling van de
technische voorzieningen en van wijzigingen in de gedekte risico’s wor-
den weergegeven. Van deze mogelijkheid maakt de Nederlandse wetge-
ver echter geen gebruik; aangesloten wordt bij de bestaande parijk dat de
berekeningen jaarlijks moeten plaatsvinden (artikel 10b PSW).

19 Naast deze nota van het ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid kan ook
vermeld worden de Beleidsregel toepassing hoofdlijnennota 2004 en 2005 d.d. 21 oktober
2004 van de Pensioen- & Verzekeringskamer.
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Artikel 15, vierde lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn bevat uitgebreide
en essentiéle voorschriften voor de vaststelling en de berekening van de
rekenrente. Deze voorschriften hebben grote invloed op de hoogte van de
technische voorzieningen. Gelet op de aard van deze bepalingen zijn deze
voorschriften vrijwel letterlijk in de PSW opgenomen. Bij het omzetten
van de hierv6ér genoemde nota van 6 februari 2004 in de Pensioenwet wil
de wetgever nader bezien hoe, gelet op de grote macro-economische con-
sequenties van de te maken keuze ten aanzien van de toegepaste maxima-
le rentepercentages, de vereiste afstemming binnen het kabinet kan wor-
den geborgd. Die voorschriften ten aanzien van de toegestane maximale
rentepercentages worden opgenomen in een aanvulling van het Besluit
actuariéle en bedrijfstechnische nota.

Het te allen tijde kunnen voldoen aan de financiéle verplichtingen die uit
de portefeuille van bestaande pensioenovereenkomsten voortvloeien is
in artikel 9a, eerste lid, PSW vertaald in ‘financiéle verplichtingen die
voortvloeien uit de statuten en reglementen van het pensioenfonds’. De-
ze formulering sluit beter aan bij de bestaande terminologie. De in artikel
15, tweede lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn gegeven beschrijving is
volgens de wetgever opgenomen met het oog op situaties in sommige (an-
dere) landen waar de pensioeninstellingen geen rechtspersoonlijkheid
hebben. Deze beschrijving is dus niet in de PSW overgenomen. Wel is
overgenomen dat toereikende technische voorzieningen moeten worden
vastgesteld.

De uitgebreide voorschriften van artikel 15, vierde lid, van de Pensioen-
fondsenrichtlijn zijn vrijwel letterlijk opgenomen in het nieuwe derde lid
van artikel 9a PSW. De berekeningen worden momenteel ingevolge de ar-
tikelen 9c, 10b, derde lid, van de PSW en artikel 5, vierde lid, van het Be-
sluit staten pensioenfondsen reeds gecontroleerd en gewaarmerkt door
een actuaris. Om zoveel mogelijk aan te sluiten bij de huidige situatie is
ervoor gekozen in het voornoemde derde lid van artikel 9a PSW niet de
accountant of ‘een andere deskundige op dit gebied’ te noemen als perso-
nen die bevoegd zijn de berekeningen uit te voeren en te waarmerken,
maar deze taak neer te leggen bij de actuaris in het kader van zijn werk-
zaamheden op het gebied van het actuarieel verslag. De Pensioenfondsen-
richtlijn biedt in artikel 15, vierde lid, ruimte voor deze keuze.

In artikel 9a, vierde lid, PSW wordt bepaald dat de actuaris de berekenin-
gen niet mag uitvoeren, wanneer hij tevens het pensioenfonds contro-
leert (in de betekenis van certificering, neem ik aan). De noodzaak van
scheiding van uitvoering en controle vloeit naar het oordeel van de wet-
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gever voort uit de richtlijn. Het is toegestaan dat een andere actuaris van
hetzelfde kantoor wordt ingeschakeld.

Lidstaten kunnen ingevolge artikel 15, vijfde lid, van de Pensioenfondsen-
richtlijn aanvullende en meer uitvoerige voorwaarden opleggen ten aan-
zien van de berekening van de technische voorzieningen. Een en ander
met het oog op een voldoende bescherming van de belangen van de deel-
nemers en gepensioneerden.

De Nederlandse wetgever maakt van deze bevoegdheid gebruik door in
artikel 9a, vijfde lid, PSW de mogelijkheid te creéren om bij algemene
maatregel van bestuur regels te stellen over de bedoelde berekeningen,
onder meer over de maximumrentepercentages en de daarbij in acht te
nemen voorzichtigheidsmarges. Daarbij kan onderscheid worden ge-
maakt tussen de verschillende categorieén van verzekerde risico’s. In het
zevende lid van hetzelfde artikel is de delegatiebevoegdheid gecreéerd re-
gels te stellen over de hoogte van het eigen vermogen, voorzover deze
vanuit prudentieel oogpunt gerechtvaardigd zijn. Laatstbedoelde be-
voegdheid vloeit voort uit artikel 17, derde lid, van de Pensioenfondsen-
richtlijn. Als deze regels er overigens straks zijn, is naar mijn mening
daarmee niet per se de prudentiéle rechtvaardiging bepaald. Hooguit
wordt de opvatting van de overheid weergegeven, die echter voor kritiek en
toetsing door de rechter vatbaar is.

Opvallend is het slot van artikel 15 van de Pensioenfondsenrichtlijn. In
het zesde lid is bepaald dat de Commissie om de twee jaar of op verzoek
van een lidstaat verslag uitbrengt over de situatie met betrekking tot de
ontwikkeling van grensoverschrijdende activiteiten ‘met het oog op een
verdere harmonisatie van de voorschriften voor de berekening van de tech-
nische voorzieningen die gerechtvaardigd kunnen worden - met name de
rentepercentages en andere hypotheses die van invloed zijn op de hoogte
van de technische voorzieningen’. Voorts stelt de Commissie alle maatre-
gelen voor die noodzakelijk zijn ter voorkoming van mogelijke verstorin-
gen die worden veroorzaakt door verschillen in de hoogte van de rente-
voeten en ter bescherming van de belangen van de deelnemers en gepen-
sioneerden.

Het lijkt er op dat deze bepaling de opmaak is van de ontwikkeling van Eu-
ropese actuariéle beginselen. Dergelijke beginselen zouden een unifor-
mering van alle nationale systemen betekenen en een harmoniserend ef-
fect hebben. Daar waar in het kader van de wettelijke socialezekerheids-
regelingen steeds uitdrukkelijk wordt gesproken over codrdinatie en deze
aanpak ook het hoogst haalbare is, valt op het aanvullende pensioenter-
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rein ineens de term ‘harmonisatie’. Overigens betekenen de vele voor-
schriften van de Pensioenfondsenrichtlijn met betrekking tot de bedrijfs-
voering een zekere minimumharmonisatie voor pensioeninstellingen die
op het grondgebied van de Europese Unie zijn gevestigd.

5.9.3 Financiering van de technische voorzieningen

Ingevolge artikel 16, eerste lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn is elk

pensioenfonds verplicht te allen tijde over voldoende en passende activa te

beschikken om de technische voorzieningen met betrekking tot het ge-
heel van uitgevoerde pensioenregelingen te dekken. Het tweede lid be-
paalt dat een lidstaat een pensioeninstelling kan toestaan gedurende een
korte periode over onvoldoende activa te beschikken om de technische
voorzieningen te dekken. In dat geval verplicht de toezichthouder de pen-
sioeninstelling om een concreet en haalbaar herstelplan aan te nemen
om de in het eerste lid bedoelde situatie tijdig te herstellen. Het herstel-
plan moet aan de volgende voorwaarden voldoen:

— het plan wordt ter beschikking gesteld aan de deelnemers of, indien
van toepassing, hun vertegenwoordigers;

— bij het opstellen van het plan wordt rekening gehouden met de speci-
fieke situatie van het pensioenfonds, met name de structuur van activa
en passiva, het risicoprofiel, de liquiditeitsplanning, het leeftijdspro-
fiel van de deelnemers;

— ingeval een pensioenregeling tijdens de herstelperiode wordt beéin-
digd, wordt de toezichthouder daarover geinformeerd; het pensioen-
fonds stelt een procedure vast om de activa en overeenkomstige passi-
va aan een andere financiéle instelling of een vergelijkbaar lichaam
over te dragen.

Dit artikel is uitgewerkt in het nieuwe artikel 9aa PSW. Terwijl de Pensi-
oenfondsenrichtlijn spreekt over een ‘concreet en haalbaar’ herstelplan,
gebruikt de PSW de term ‘door de toezichthouder goedgekeurd’ herstel-
plan. Dit is wel een subtiel verschil. De onmiddellijke melding van een si-
tuatie van onderdekking aan DNB vindt evenmin grondslag in de Pensi-
oenfondsenrichtlijn, noch noemt de richtlijn een termijn waarbinnen het
herstel moet zijn gemaakt. In de PSW wordt daarom aansluiting gezocht
bij artikel 138 van de WTV 1993 en artikel 5:27 van het wetsvoorstel WFT.
Beide artikelen regelen namelijk de vergelijkbare situatie waarin een ver-
zeKkeraar een saneringsplan moet indienen.

De hiervoér genoemde voorwaarden waaraan een herstelplan moet vol-
doen, zijn opgenomen in artikel 9aa, tweede lid, onder a en b, derde en
vierde lid, van de PSW.
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Belangrijk is nog het derde lid, waarin wordt bepaald dat in geval van
grensoverschrijdende activiteiten de technische voorzieningen met be-
trekking tot het geheel van de uitgevoerde pensioenregelingen te allen
tijde volledig door kapitaal gedekt moeten zijn gedekt. Indien daaraan
niet is voldaan, dient gehandeld te worden overeenkomstig artikel 14 van
de Pensioenfondsenrichtlijn; er volgt een verbod door de toezichthouder
van de desbetreffende activiteiten. De laatste volzin van het derde lid
biedt de mogelijkheid om voor de naleving van dit vereiste de activa en
passiva (van de grensoverschrijdende activiteiten) af te scheiden. In het
wetsvoorstel is van deze mogelijkheid helaas geen gebruik gemaakt. Dit
betekent dat een pensioenfonds met een herstelplan in het geheel geen
grensoverschrijdende activiteiten kan ontplooien. De wetgever geeft
hiervoor als reden op dat ringfencing ofwel het afscheiden van vermogens
het uitgangspunt ondergraaft dat er binnen een rechtspersoon sprake is
van één vermogen. Voor een Nederlands pensioenfonds geldt dit ook en
het zou daarnaast tevens een doorbreking inhouden van de solidariteits-
gedachte die kenmerkend is voor de uitvoering van pensioenregelingen
door een pensioenfonds. Het is, aldus de memorie van toelichting, in der-
gelijke gevallen veel overzichtelijker en zuiverder indien een pensioenre-
geling die is overeengekomen in een andere lidstaat wordt uitgevoerd
door een apart daartoe opgericht pensioenfonds.

Uit het voorgaande vloeit dus voort dat als een Nederlands pensioenfonds
grensoverschrijdende activiteiten verricht en in een situatie van onder-
dekking terechtkomt, het maken van een herstelplan geen optie is. Op
grond van artikel 16, derde lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn moet het
fonds aan de tekortsituatie onverwijld een einde maken! Of, anders gesteld,
mag een Nederlands pensioenfonds met grensoverschrijdende activitei-
ten ook voor zijn binnenlandse activiteiten nooit in een situatie van on-
derdekking terechtkomen. Ik vind dit voorschrift wel ver gaan als een Ne-
derlands pensioenfonds de pensioenregeling van een buitenlandse onder-
neming, die tot hetzelfde concern behoort als de Nederlandse onderne-
ming, uitvoert.

5.94 Eigen vermogen

Artikel 17 van de Pensioenfondsenrichtlijn bevat voorschriften over het
voorgeschreven eigen vermogen. Permanent bij wijze van buffer moeten
aanvullende activa worden aangehouden naast de technische voorzienin-
gen, zegt het eerste lid. De omvang van de buffer is in overeenstemming
met het soort risico en de aard van de activa. Deze activa zijn vrij van alle
voorzienbare verplichtingen en dienen als veiligheidskapitaal om ver-
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schillen tussen de verwachte en de daadwerkelijke uitgaven en winsten
op te vangen.

Artikel 17 van de Pensioenfondsenrichtlijn bepaalt daarnaast in het twee-
de lid dat er sprake moet zijn van een bepaald minimumbedrag van aan-
vullende activa, dat wordt berekend overeenkomstig de artikelen 27 en
28 van Richtlijn 2002/93/EG (de derde levenrichtlijn). Volgens de Main
Conclusions is de verwijzing naar deze richtlijn alleen gedaan om ‘calcu-
lation purposes’.2® Dit houdt geenszins in dat de ‘elements eligible for the
solvency margin for life assurers are by definition eligible’ voor de bepa-
ling van het eigen vermogen van een pensioeninstelling. Lidstaten mogen
voor de op hun grondgebied gevestigde pensioeninstellingen gedetail-
leerde voorschriften terzake vaststellen, mits die vanuit prudentieel oog-
punt gerechtvaardigd zijn.

Op dit moment zijn de voorschriften over het eigen vermogen van pensi-
oenfondsen opgenomen in de beleidsregels van de PVK. Het is de bedoe-
ling dat de voorschriften nader worden uitgewerkt in een algemene maat-
regel van bestuur op grond van artikel 9a, vijfde en zevende lid, van de
PSW. Voor de uitwerking verwijst de wetgever naar hetgeen aan de orde
is gekomen in het kader van de al eerdergenoemde Hoofdlijnennotitie.
Het geheel overziende moet worden geconstateerd dat de richtlijn een ze-
kere overlap aan bepalingen bevat. In artikel 16, eerste lid, van de Pensi-
oenfondsenrichtlijn wordt voorgeschreven dat te allen tijde de pensioen-
verplichtingen zijn gedekt; strikt genomen betekent dit een dekkings-
graad van 100%. In het verlengde hiervan staat het tweede lid een korte
periode van onderdekking toe. De Pensioenfondsenrichtlijn verduidelijkt
niet wat daaronder moet worden verstaan. In de eerdergenoemde nota
van 6 februari 2004 is dit ingevuld met een periode van een jaar. De Ne-
derlandse wetgever benadrukt dat de invulling van dit criterium de ver-
antwoordelijkheid is van elke lidstaat afzonderlijk. In dit verband wordt
in de memorie van toelichting nog opgemerkt: ‘Het feit dat de gemiddelde
looptijden van een pensioenfonds langer zijn dan van bijvoorbeeld een levensverzeke-
raar betekent ook dat de toezichttheorie en -praktijk met betrekking tot levensverze-
keraars niet direct tot voorbeeld kunnen strekken.” Artikel 17, eerste lid, van de
Pensioenfondsenrichtlijn schrijft permanent een extra buffer voor; dit be-
tekent dus een dekkingsgraad van 100% en een bepaald percentage daar-
aan toegevoegd. Niet wordt aangegeven hoe groot die buffer moet zijn;
wel wordt verwezen naar de levenrichtlijn voor wat betreft een minimum

20 Hierover wordt overigens verschillend gedacht. In het kader van Solvency II wordt
gewerkt aan nieuwe financiéle voorschriften voor verzekeraars, die dan automatisch via
artikel 17 van de Pensioenfondsenrichtlijn zouden doorwerken naar de sector van
pensioenfondsen.
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vereist eigen vermogen. In de reeds genoemde Hoofdlijnennotitie is dit
geinterpreteerd als 5%.

Een dekkingsgraad van 105% komt derhalve voort uit de combinatie van
artikel 17, eerste en tweede lid, mede gelet op het woord ‘permanent’ in
het eerste lid en ‘minimumbedrag’ in het tweede lid. Maar de eis om het
indienen van een herstelplan te leggen bij het criterium van een dek-
kingsgraad van 100% is te beargumenteren indien uitsluitend wordt gelet
op de redactie van artikel 16, eerste en tweede lid, van de Pensioenfond-
senrichtlijn. Het is wel zo, aldus de memorie van toelichting, dat die eis
een lagere bescherming voor de deelnemers inhoudt. Daarom is in de eer-
dergenoemde nota gekozen voor het maken van een herstelplan zodra de
dekkingsgraad onder 105% komt.

5.9.5 Beleggingsvoorschriften

59.5.1 Algemeen

Artikel 18 van de Pensioenfondsenrichtlijn bepaalt dat lidstaten pensi-

oeninstellingen op hun grondgebied verplichten een beleggingsbeleid te

voeren dat in overeenstemming is met de ‘prudent person’-regel. In dit
verband gelden met name de volgende voorschriften:

- het beleggingsbeleid is in het belang van de deelnemers en gepensio-
neerden (in geval van mogelijke tegenstrijdige belangen gaan de belan-
gen van de deelnemers en gepensioneerden voor);

— deactiva worden zodanig belegd dat veiligheid, kwaliteit, liquiditeit en
rendement van de portefeuille als geheel worden gewaarborgd (de ac-
tiva worden voorts belegd op een wijze die strookt met de aard en de
duur van de verwachte toekomstige pensioenuitkeringen);

— de activa worden hoofdzakelijk belegd op gereglementeerde markten
(beleggingen in niet tot de handel op een gereglementeerde financiéle
markt toegelaten activa, worden tot een prudentniveau beperkt);

- beleggingen in derivaten zijn toegestaan voorzover deze bijdragen tot
een vermindering van het beleggingsrisico of een doeltreffend porte-
feuillebeheer vergemakkelijken (een bovenmatig risico met betrek-
king tot één en dezelfde tegenpartij en tot andere derivatenverrichtin-
gen wordt vermeden);

- de activa moeten naar behoren gediversifieerd zijn zodat een boven-
matige afhankelijkheid van of vertrouwen in bepaalde activa, of een
bepaalde emittent of groep van ondernemingen en risicoaccumulatie
in de portefeuille als geheel worden vermeden;

- beleggingen in de bijdragende onderneming worden beperkt tot ten
hoogste 5% van de portefeuille of 10% ingeval de onderneming tot een
concern behoort.
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De beperkte mogelijkheid van beleggen in eigen onderneming is reeds ge-
regeld in het huidige artikel 9b, tweede lid, PSW, met dien verstande dat
de vrije reserves niet meer kunnen worden meegeteld voor de te hanteren
grens. De mogelijkheid om te beleggen in de overige ondernemingen van
een concern worden daarentegen uitgebreid. Daarom moest het voor-
noemde artikel toch worden aangepast: artikel 9ba, eerste lid, onder f,
PSW. Uiteraard blijft de algemene restrictie gelden dat de toezichthouder
tegen deze beleggingen bezwaar kan maken indien deze van mening is
dat hiermee de belangen van de deelnemers in gevaar worden gebracht.
Lidstaten kunnen besluiten de laatste twee voorschriften niet toe te pas-
sen op beleggingen in staatsobligaties.

Deze mogelijkheid is door de Nederlandse wetgever benut in artikel 9ba,
tweede lid, PSW.

De voorgaande voorschriften zijn in de PSW gewaarborgd door middel
van artikel 5, vierde lid, in samenhang met artikel 9a, eerste lid. In het
wetsvoorstel is een en ander vorm gegeven door de voorgaande voor-
schriften in een nieuw artikel 9ba PSW op te nemen en door nadere regel-
geving op grond van artikel 9d PSW op te stellen.

Het bestaande artikel 9b PSW over het op solide wijze beleggen wordt toe-
gespitst op de spaarfondsen. Voor de pensioenfondsen geldt het nieuwe
artikel 9ba PSW, waarin artikel 18 van de Pensioenfondsenrichtlijn vrij-
wel letterlijk is overgenomen.

De PSW stelt voortaan dat het beleggingsbeleid in overeenstemming
moet zijn met de prudent person-regel (we spreken in Nederland ook over
prudentieel toezicht —wat is er op tegen om de Nederlandse term ‘pruden-
tiéle beginselen’ te gebruiken?). De Pensioenfondsenrichtlijn definieert
deze regel niet. Wel wijdt overweging 31 daaraan de volgende woorden:
‘Instellingen zijn beleggers op zeer lange termijn. De door deze instellingen aange-
houden activa mogen in de regel niet voor andere doeleinden worden gebruikt dan
ter verstrekking van pensioenuitkeringen. Bovendien moeten de instellingen, om de
rechten van deelnemers en pensioengerechtigden afdoende te beschermen, kunnen
kiezen voor een allocatie van activa die nauwkeurig strookt met de aard en de loop-
tijd van hun verplichtingen. Deze overwegingen maken een efficiénte controle en be-
nadering van de beleggingsregels noodzakelijk, die de instellingen voldoende flexibi-
liteit biedt om het veiligste en doelmatigste beleggingsbeleid te kiezen en hen ver-
plicht prudent te handelen. Toepassing van de ‘prudent person’-regel vereist derhal-
ve een beleggingsbeleid dat is toegespitst op de deelnemersstructuur van de afzon-
derlijke instelling voor bedrijfspensioenvoorziening.’
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De prudent person-regel zal dus in dit licht moeten worden uitgelegd en
toegepast. De voorgaande omschrijving vertoont overigens een grote
overlap met het in Nederland sinds jaar en dag gehanteerde solide beleg-
gen-beginsel.

5.9.5.2  Verbod van leningen

Het tweede lid van artikel 18 van de Pensioenfondsenrichtlijn verbiedt
pensioenfondsen leningen aan te gaan of namens derde partijen als ga-
rant op te treden. Lidstaten kunnen het slechts toestaan om tijdelijk en
uitsluitend voor liquiditeitsdoelstellingen leningen aan te gaan.
Uiteraard is het opnemen van leningen en het vervolgens uitzetten van
die middelen niet het doel van een pensioenfonds, wordt in de memorie
van toelichting opgemerkt. Dat is een activiteit die bij een andere soort fi-
nanciéle instelling thuishoort. Het verstrekken van leningen is wel de
normale bedrijfsactiviteit van een pensioenfonds. De restrictie ten aan-
zien van het opnemen van leningen tot liquiditeitsdoelstellingen (derge-
lijke leningen, bijvoorbeeld activiteiten op hedge-fundgebied, komen in
Nederland in belangrijke mate voor en dienen te worden bezien in het ka-
der van de lange investeringshorizon van een pensioenfonds, die verband
houdt met de looptijd van de verplichtingen) is dan ook alleen bedoeld
om een goede matching te realiseren. De toezichthouder kan volgens de
wetgever zo nodig hierover nadere regels stellen.

Het verbod van leningen is geregeld in het derde lid van het nieuwe arti-
kel 9ba PSW. In het kader van een reservetekort is het thans mogelijk dat
het pensioenfonds een achtergestelde lening aangaat met de onderliggen-
de onderneming. Dit in plaats van een eenmalige storting in het fonds.
Een dergelijke lening wordt door de toezichthouder gezien als een onder-
deel van het premiebeleid en wordt meegeteld voor de vaststelling van
het eigen vermogen. Volgens ambtelijk Ministerie van Sociale Zaken en
Werkgelegenheid is het aangaan van een achtergestelde lening na tot-
standkoming van de implementatiewet nog steeds mogelijk. Het verbod
op leningen moet namelijk op dezelfde wijze worden gelezen als in de
levenrichtlijnen.

5.9.5.3  Overige beleggingsvoorschriften

Artikel 18, derde en vierde lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn bevatten

nog de volgende bepalingen:

- lidstaten mogen van de op hun grondgebied gevestigde pensioeninstel-
lingen niet verlangen dat zij in bepaalde categorieén activa beleggen
(geen beleggingsdwang);

- ermogen geen eisen worden gesteld inzake voorafgaande goedkeuring
of systematische kennisgeving aan beleggingsbesluiten.
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5.9.5.4  Toegestane beleggingsrestricties
Ondanks het vrije verkeer van kapitaal is het nog niet gedaan met de be-
leggingsrestricties in de Europese Unie. Artikel 18, vijfde lid, van de Pen-
sioenfondsenrichtlijn bepaalt dat lidstaten voor de op hun grondgebied
gevestigde pensioeninstellingen nadere voorschriften kunnen vaststel-
len, met inbegrip van kwantitatieve voorschriften, mits deze vanuit pru-
dentieel oogpunt gerechtvaardigd zijn. De ‘winst’ zit dan in de omstandig-
heid dat deze voorschriften in een zaak voor het Hof van Justitie kunnen
worden aangevochten vanwege de opvatting dat zij niet aan de voor-
noemde rechtvaardiging voldoen.
De Pensioenfondsenrichtlijn stelt aan de beleggingsvoorschriften geluk-
kig enkele grenzen. Lidstaten kunnen pensioeninstellingen niet verbie-
den om:
- maximaal 70% van de activa te beleggen in aandelen;
— maximaal 30% van hun activa te beleggen in activa in andere valuta’s
dan die waarin de passiva luiden; en
— inrisicokapitaalmarkten te beleggen.
Het (geleidelijk) verminderen of geheel opruimen van de beleggingsres-
tricties is wat mij betreft een onderwerp voor een tweede Pensioenfond-
senrichtlijn. Terecht verklaart de Nederlandse wetgever geen gebruik te
zullen maken van de mogelijkheid van de Pensioenfondsenrichtlijn om
kwantitatieve voorschriften op te leggen aan de Nederlandse pensioen-
fondsen en tevens toe te passen op grensoverschrijdende dienstverlening
vanuit een andere lidstaat naar Nederland.

Meer in het bijzonder kunnen lidstaten bepalingen op het gebied van be-
leggingen toepassen, zoals die van Richtlijn 2002/83/EG.

5.10 Beheer en bewaring (artikel 19 Pensioenfondsenrichtlijn)

De Pensioenfondsenrichtlijn bepaalt in artikel 19 dat de lidstaten pensi-
oeninstellingen niet mogen beletten dat zij voor het beheer van hun be-
leggingsportefeuille beleggingsbeheerders aanwijzen die in een andere
lidstaat gevestigd zijn en waaraan voor deze activiteit naar behoren ver-
gunning is verleend overeenkomstig de Richtlijnen 85/611/EEG, 93/22/EG
en 2000/12/EG en 2002/83/EG, alsmede degenen bedoeld in artikel 2, eer-
ste lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn. In laatstgenoemd artikel wordt
gesproken over pensioeninstellingen zonder rechtspersoonlijkheid en
vergunninghoudende lichamen die verantwoordelijk zijn voor het be-
heer van pensioeninstellingen en in hun naam handelen.
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Het zal duidelijk zijn dat de PSW op dit onderdeel niet hoeft te worden
aangepast.

In het tweede lid van artikel 19 wordt bepaald dat lidstaten niet mogen be-
letten dat pensioeninstellingen voor de bewaring van hun activa bewaar-
ders aanstellen die in een andere lidstaat zijn gevestigd en waaraan naar
behoren vergunning is verleend overeenkomstig Richtlijn 93/22/EEG of
Richtlijn 2000/12/EG of die voor de doeleinden van Richtlijn 85/611/EEG
als bewaarder zijn aanvaard. Dit lid belet niet dat lidstaten de aanwijzing
van een bewaarder verplicht kunnen stellen.

5.11 Grensoverschrijdende activiteiten (artikel 20
Pensioenfondsenrichtlijn)

5.11.1 Algemeen

Zoals tot uitdrukking gebracht in overweging 9 van de Pensioenfondsen-
richtlijn, dienen de bepalingen over de grensoverschrijdende activiteiten
in artikel 20 niet los gezien te worden van de omstandigheid dat de sociale
en arbeidswetgeving van de lidstaten altijd moeten worden geéerbiedigd.
Overweging 9 luidt dat, overeenkomstig het subsidiariteitsbeginsel, de
lidstaten volledig verantwoordelijk dienen te blijven voor de organisatie
van hun pensioenstelsels en voor de besluitvorming inzake de rol van el-
ke van de drie pensioenpijlers in de individuele lidstaten. In de context
van de tweede pensioenpijler moeten zij ook volledig verantwoordelijk
blijven voor de rol en de functies van de verschillende instellingen die be-
drijfspensioenen uitkeren, zoals pensioenfondsen voor een bedrijfstak,
ondernemingspensioenfondsen en levensverzekeringsondernemingen.
Dit recht wordt door de Pensioenfondsenrichtlijn niet ter discussie ge-
steld.

Op grond hiervan is in artikel 20, eerste lid, van de Pensioenfondsenricht-
lijn duidelijk gemaakt dat lidstaten de op hun grondgebied gevestigde on-
dernemingen moeten toestaan dat zij (pensioen)bijdragen betalen aan
buitenlandse pensioeninstellingen, ‘onverminderd de nationale sociale
en arbeidswetgeving op het gebied van de organisatie van de nationale
pensioenstelsels, daaronder begrepen verplichte deelneming en het re-
sultaat van collectieve arbeidsovereenkomsten’.

In de tweede volzin van het eerste lid is vervolgens het spiegelbeeld be-
schreven: lidstaten staan op hun grondgebied gevestigde pensioeninstel-
lingen toe bijdragen te aanvaarden van ondernemingen die in andere lid-
staten zijn gevestigd.
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Door de vermelding telkens van de term ‘lidstaat’ hebben de voorgaande
situaties geen betrekking op pensioeninstellingen buiten de Europese
Unie en de EER-landen. Ik ga er voorts van uit dat onder grensoverschrij-
dende activiteiten niet wordt verstaan een situatie waarin een Nederlands
pensioenfonds een buitenlandse vermogensbeheerder heeft ingescha-
keld en voor het overige alleen een Nederlandse pensioenregeling uit-
voert.

Het tweede lid stelt aan de grensoverschrijdende activiteiten van pensi-
oeninstellingen als voorwaarde dat deze instelling daarvoor vooraf goed-
keuring hebben gekregen van de locale toezichthouder. Het is goed de ter-
minologie van de Pensioenfondsenrichtlijn te volgen die in dit verband
spreekt over ‘lidstaat van herkomst’ en ‘lidstaat van ontvangst’. De lid-
staat van herkomst is de lidstaat waar de pensioeninstelling is gevestigd
(waar de statutaire zetel is of waar zij haar hoofdbestuur heeft); de lidstaat
van ontvangst is de lidstaat waarvan de sociale en arbeidswetgeving van
toepassing is op de relatie tussen de bijdragende onderneming en de deel-
nemers aan de pensioenregeling. De Nederlandse wetgever heeft er ove-
rigens de voorkeur aan gegeven zoveel mogelijk de bedoelde lidstaat te
omschrijven, in plaats van het hanteren van de richtlijnbegrippen.

5.11.2 Gevolgen voor de pensioenfondsen

De PSW en Wet Bpr bevatten geen bepalingen die het pensioenfondsen
onmogelijk maken pensioenregelingen van ondernemingen uit andere
lidstaten uit te voeren.

Wat betreft het spiegelbeeld: artikel 13 WTV beperkt de werkingssfeer
van de pensioenfondsen echter tot datgene wat in de PSW, respectievelijk
Wet Bpf 2000 en de Wet Bpr is bepaald. Derhalve wordt in het wetsvoor-
stel voorzien in een uitbreiding van artikel 2 PSW met een bepaling dat
de uitvoering van een toezegging ook bij een pensioeninstelling uit een
andere lidstaat kan worden ondergebracht. In dat kader wordt ook artikel
13 WTV aangevuld. Aldus vallen ook pensioeninstellingen uit andere lid-
staten onder de uitzondering van artikel 13 WTV. Artikel 20 zal dan ook,
met uitzondering van de vergunningsplicht, geen gevolgen hebben voor
de Nederlandse pensioenfondsen voorzover zij zich niet buiten de wette-
lijk omschreven werkingssfeer begeven.

Een ondernemingspensioenfonds kan grensoverschrijdende activiteiten
verrichten, voorzover er maar sprake is van één onderneming. Hetzelfde
geldt voor een bedrijfstakpensioenfonds, die pensioenregelingen uit an-
dere lidstaten kunnen uitvoeren mits deze regelingen toebehoren aan on-
dernemingen die in dezelfde branche werkzaam zijn.
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De Pensioenfondsenrichtlijn spreekt in het geheel niet over (de oprich-
ting van) pan-Europese pensioenfondsen of een European Institute for Occu-
pational Retirement Provision (EIORP).

5.11.3 Gevolgen voor het toezicht

Het toezicht zal evenwel een wijziging ondergaan. Als een Nederlands
pensioenfonds een pensioenregeling uitvoert, afkomstig van een in een
andere lidstaat gevestigde onderneming, dan is op die regeling de sociale
en arbeidswetgeving van die andere lidstaat (de lidstaat van ontvangst)
van toepassing en moet DNB op de naleving van die wetgeving toezien.
Als de toezichthouder in de andere lidstaat die taak zou hebben, zou er
geen sprake zijn van home country control en single licence, een van de verwor-
venheden van de Pensioenfondsenrichtlijn. Ik kom hierop overigens nog
terug.

In de spiegelbeeldsituatie heeft een Nederlandse onderneming de uitvoe-
ring van zijn pensioenregeling ondergebracht bij een buitenlandse pensi-
oeninstelling. De Nederlandse sociale en arbeidswetgeving blijft — zoals
gezegd — op die pensioenregeling van toepassing. Welke wetgeving daar-
mee wordt bedoeld is hiervéér al besproken.

Indien een Nederlands pensioenfonds grensoverschrijdende activiteiten
wil ontplooien, dan volgt uit de Pensioenfondsenrichtlijn de volgende uit-
gebreide en noodzakelijke procedure.

a. Het pensioenfonds vraagt vooraf een vergunning aan DNB en stelt deze
toezichthouder in kennis van het voornemen ‘om bijdragen te aanvaar-
den van een onderneming die in een andere lidstaat (de lidstaat van ont-
vangst) is gevestigd’ (artikel 20, tweede lid).

In een nieuw artikel 321 PSW wordt bepaald dat het een pensioenfonds
verboden is om zonder vergunning bijdragen te ontvangen van een bui-
tenlandse onderneming. De Nederlandse tekst van de Pensioenfondsen-
richtlijn spreekt in artikel 9, vijfde lid, en artikel 20, tweede lid, over
‘goedkeuring’ én ‘vergunning’; dit zou de indruk kunnen wekken dat er
sprake is van een tweetal verschillende procedures. De Engelse tekst ge-
bruikt alleen de term ‘authorisation’. De conclusie is dan ook dat ondanks
de verschillende Nederlandse begrippen volstaan kan worden met één
procedure waarin een vergunning moet worden aangevraagd.

In artikel 32q PSW wordt het spiegelbeeld geregeld: het is een pensioen-
instelling uit een andere lidstaat verboden bijdrage te aanvaarden van een
in Nederland zetel hebbende onderneming zonder een daartoe verleende
vergunning, machtiging of andere vorm van toestemming van de buiten-
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landse toezichthouder. In een eerste reactie zou kunnen worden beweerd
dat dit spiegelbeeld geen regeling behoeft in de Nederlandse wetgeving.
De reden om een en ander toch in de PSW op te nemen is dat hierdoor de
Nederlandse toezichthouder een bevoegdheidsgrondslag heeft om op te
treden tegen de buitenlandse pensioeninstelling. Uiteraard zal de Neder-
landse toezichthouder eerst het hierna beschreven pad moeten bewande-
len, waarbij hij de buitenlandse toezichthouder verzoekt op te treden.

b. DNB verzoekt het pensioenfonds om bij de onder a bedoelde kennisge-
ving gegevens te verstrekken over de lidstaat (of lidstaten) van ontvangst,
de naam of namen van de buitenlandse ondernemingen en informatie
over de voornaamste kenmerken van de buitenlandse pensioenregeling
of -regelingen (artikel 20, derde lid).

c. DNB doet binnen drie maanden na ontvangst van de onder b genoemde
gegevens hiervan mededeling aan de buitenlandse toezichthouder ofwel
de toezichthouder in de lidstaat van ontvangst, tenzij DNB redenen heeft
om te twijfelen aan de administratieve structuur of financiéle positie van
het Nederlandse pensioenfonds dan wel aan de goede reputatie en be-
roepskwalificaties van het fondsbestuur (artikel 20, vierde lid).

De twijfel van de Nederlandse toezichthouder ten aanzien van bepaalde
kwalificaties van het Nederlandse pensioenfonds betreft enkele open nor-
men, die in het wetsvoorstel niet nader worden ingevuld. De wetgever
vindt dat deze werkenderwijs in de praktijk door de toezichthouder door
middel van beleidsregels dienen te worden ingevuld. Nieuw artikel 32k
PSW voegt aan de voorgaande normen overigens nog toe dat DNB ook
toetst of de bestuurders van het Nederlandse pensioenfonds voldoen aan
de wet ofwel de PSW.

d. Voordat het Nederlandse pensioenfonds met zijn grensoverschrijdende
activiteiten kan beginnen informeert de toezichthouder van de lidstaat
van ontvangst DNB (de toezichthouder van de lidstaat van herkomst) bin-
nen twee maanden na de onder ¢ bedoelde mededeling over de toepasse-
lijke (buitenlandse) sociale en arbeidswetgeving én eventuele beleggings-
restricties; DNB doet vervolgens mededeling van deze gegevens aan het
Nederlandse pensioenfonds (artikel 20, vijfde lid).

De acties, vermeld onder c en d, staan in artikel 32j PSW. Artikel 32k PSW
regelt de vergunningverlening. In de eerste plaats beperkt de vergunning
zich tot de uitvoering van de in die vergunning aangeduide pensioenrege-
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ling. DNB kan de aanvraag om een vergunning afwijzen, wanneer — zoals
gezegd — deze reden heeft tot twijfel als hiervéér bedoeld onder c. De be-
slissing een vergunning al dan niet te verlenen is een voor bezwaar en be-
roep vatbare beschikking waarvoor de standaardregels inzake bezwaar en
beroep van de Algemene wet bestuursrecht gelden. In afwijking van arti-
kel 6:2 van de Algemene wet bestuursrecht wordt de vergunning geacht
te zijn verleend wanneer het besluit daartoe niet is genomen binnen twee
maanden na de datum van ontvangst door DNB van de buitenlandse gege-
vens. In afwijking van artikel 4:14 van de Algemene wet bestuursrecht is
DNB niet bevoegd de beslistermijn van twee maanden te verlengen. Dit
om de volledige werking van het verlenen van een vergunning binnen
twee maanden te verzekeren. De minister stelt nadere regels omtrent de
vergunningverlening vast. Met name denkt de wetgever aan regels van
procedurele aard, zoals de stukken waaruit een aanvraag voor een ver-
gunning dient te bestaan en de taal waarin deze dienen te worden opge-
steld.

DNB kan ingevolge een nieuw artikel 321 PSW de vergunning geheel of ge-
deeltelijk intrekken of daaraan nadere voorschriften verbinden wanneer:
- het (beroeps)pensioenfonds niet langer voldoet aan de wet;

— de bij de aanvraag verstrekte gegevens onjuist of onvolledig zijn en de
verstrekking van juiste en volledige gegevens tot een andere beschik-
king op de aanvraag om een vergunning zou hebben geleid;

- deverlening van de vergunning anderszins onjuist was en het fonds dit
wist of behoorde te weten; of

— van de vergunning gedurende twee jaar, na de dagtekening van de be-
schikking, geen gebruik is gemaakt.

Artikel 321 PSW vindt niet zijn grondslag in de Pensioenfondsenrichtlijn,

maar is conform de Aanwijzingen 129 en 130 van de Aanwijzingen voor

de Regelgeving. Naar mijn mening staat het hierv6ér geschetste vergun-
ningstelsel op gespannen voet met de opvatting van de Commissie in de

Main Conclusions dat een vergunning maar eenmaal hoeft te worden ver-

leend. De Main Conclusions vinden wel dat voor een nieuwe grensover-

schrijdende activiteit jegens een buitenlandse onderneming opnieuw een
vergunning moet worden aangevraagd.

Een bedrijfstakpensioenfonds dat zich bijvoorbeeld niet houdt aan de

grensoverschrijdende activiteiten binnen dezelfde bedrijfstak voldoet niet

aan de wet. De laatstgenoemde intrekkingsgrond voorkomt dat een pen-
sioenfonds vele jaren na de vergunningverlening grensoverschrijdende
werkzaamheden verricht, terwijl de omstandigheden inmiddels gewij-
zigd zijn. De wetgever gaat ervan uit dat het in deze correct handelt, om-
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dat de richtlijn met zoveel woorden bepaalt dat de vergunningverlening
alleen betrekking kan hebben op een individuele voorgenomen uitvoe-
ring van een buitenlandse pensioenregeling. Een categoriale vergunning-
verlening of generieke vrijstelling is niet toegestaan.

De intrekking van de vergunning kan ook plaatsvinden als de vergunning
wegens het overschrijden van de periode van twee maanden is ontstaan.
Ik ben van mening dat dan DNB toch de mogelijkheid heeft de ‘stilzwij-
gend’ verleende vergunningverlening in te trekken. De hiervé6r genoem-
de, tweede intrekkingsgrond acht ik namelijk dubieus. Hoe kan een pen-
sioenfonds zich verdedigen tegen een bewering van DNB dat, als de gege-
vens volledig waren, ongetwijfeld een andere beslissing op de vergun-
ningaanvraag zou zijn genomen?

In het nieuwe artikel 32m PSW wordt het spiegelbeeld geregeld: DNB ver-
schaft de buitenlandse toezichthouder informatie over de Nederlandse
sociale en arbeidswetgeving die de buitenlandse pensioeninstelling in
acht moet nemen bij de uitvoering van de Nederlandse pensioenregeling.
De minister stelt op grond van het derde lid van dit artikel regels vast wel-
ke artikelen van de Nederlandse sociale en arbeidswetgeving moeten wor-
den nageleefd. De ministeriéle regeling kan snel inspelen op onvoorziene
problemen die zich in de praktijk zouden kunnen voordoen bij de toepas-
sing van de Nederlandse wetgeving; tevens kan snel worden ingespeeld
op mogelijke ontwikkelingen ten gevolge van uitspraken van het Europe-
se Hof van Justitie over de onderhavige materie. Daar staat tegenover dat
van enige parlementaire bemoeienis of toetsing door de Raad van State op
een zo belangrijk onderwerp geen sprake is!

Aangegeven zal worden welke delen van de PSW en de daarop berustende
regelgeving in deze worden bedoeld. De PSW maakt onderscheid tussen
ondernemings-, beroeps- en bedrijfstakpensioenfondsen. Dit onderscheid
is niet toepasbaar op in andere lidstaten gevestigde pensioeninstellingen.
Daarom zal de buitenlandse pensioeninstelling de keuze worden gegeven
zich te houden aan de wettelijke bepalingen voor ondernemingspensi-
oenfondsen dan wel voor bedrijfstak- en beroepspensioenfonds.

Artikel 18, zevende lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn biedt de moge-
lijkheid extra voorschriften te stellen, mits deze ook aan de ‘eigen’ (lees:
lokale) pensioeninstellingen worden gesteld. Van deze mogelijkheid
heeft de Nederlandse wetgever geen gebruikgemaakt.

e. Zodra het Nederlandse pensioenfonds de mededeling van DNB heeft
ontvangen kan met de uitvoering van de buitenlandse pensioenregeling
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worden begonnen, met inachtneming van de betreffende sociale en ar-
beidswetgeving en eventuele beleggingsrestricties (artikel 20, zesde lid).

f. Het Nederlandse pensioenfonds is, naast de onder e genoemde wetge-
ving en restricties, tevens onderworpen aan de voorschriften omtrent de
informatieverstrekking, zoals die ook gelden voor de pensioeninstellin-
gen in de lidstaat van ontvangst (artikel 20, zevende lid).

g. De buitenlandse toezichthouder stelt DNB in kennis van elke signifi-
cante wijziging in de buitenlandse sociale en arbeidswetgeving die gevol-
gen kan hebben voor de kenmerken van de pensioenregeling, voorzover
het gaat om de uitvoering, alsmede van wijzigingen in de beleggingsres-
tricties (artikel 20, achtste lid).

Artikel 32m, tweede lid, PSW voorziet in het spiegelbeeld van de hiervé6r
beschreven situatie.

h. Het Nederlandse pensioenfonds wordt onderworpen aan voortdurend
toezicht (!) door de buitenlandse toezichthouder om na te gaan of de activi-
teiten in overeenstemming zijn met de bedoelde sociale en arbeidswetge-
ving en of de (buitenlandse) informatieverplichtingen worden nagevolgd.
Wanneer bij dit toezicht onregelmatigheden aan het licht komen, stelt de
buitenlandse toezichthouder DNB hiervan onverwijld in kennis; DNB
neemt vervolgens in codrdinatie met de buitenlandse toezichthouder de
nodige maatregelen om ervoor te zorgen dat het pensioenfonds een einde
maakt aan de vastgestelde inbreuk op de sociale en arbeidswetgeving (ar-
tikel 20, negende lid).

Deze materie is geregeld in het nieuwe artikel 32n PSW. In de memorie
van toelichting bij dit artikel wordt een ietwat andere voorstelling van za-
ken gegeven met betrekking tot welke toezichthouder primair verant-
woordelijk is. De wetgever geeft als uitgangspunt aan dat de toezichthou-
der van het land waar de pensioeninstelling is gevestigd, competent is.
Dat neemt niet weg dat de andere lidstaat een eigen toezichtstaak heeft
waar het de uitvoering betreft van de eigen sociale en arbeidswetgeving,
staatin de memorie van toelichting met zoveel woorden omschreven. Het
begrip ‘onregelmatigheden’ uit de richtlijntekst is in de PSW vertaald in
‘strijd met de Nederlandse sociale en arbeidswetgeving’.

Uit voornoemd artikel kan ik nergens lezen of de beoordeling van de strij-
digheid door DNB voor bezwaar en beroep vatbaar is. Ik neem aan dat een
vermoeden van strijdigheid in elk geval niet voldoende is. In artikel 32n
PSW wordt tenslotte wel bepaald dat aan de buitenlandse pensioeninstel-
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ling mededeling wordt gedaan van de strijdigheid. Op deze wijze krijgt de
instelling nog de gelegenheid alsnog een einde te maken aan de geconsta-
teerde schending van het Nederlands recht.

i. Indien het Nederlandse pensioenfonds, in weerwil van de door DNB ge-
troffen maatregelen of omdat DNB geen passende maatregelen heeft ge-
troffen, inbreuk blijft maken op de buitenlandse sociale en arbeidswetge-
ving, kan de buitenlandse toezichthouder — na DNB hiervan in kennis te
hebben gesteld — passende maatregelen nemen en, voorzover dat vol-
strekt noodzakelijk is, het pensioenfonds beletten in de lidstaat van ont-
vangst activiteiten te verrichten voor de bijdragende onderneming (arti-
kel 20, tiende lid).

Artikel 320 PSWregelt de inbreuk op de sociale en arbeidswetgeving door
een buitenlandse pensioeninstelling; artikel 32p PSW door een Neder-
lands pensioenfonds.

In de eerste situatie kan DNB de aanwijzing, dwangsom en boetebevoegd-
heid als bedoeld in de artikelen 23 tot en met 23b PSW overeenkomstig
toepassen op de buitenlandse pensioeninstelling. Artikel 30 van de PSW
wordt zodanig aangepast dat overtredingen van de artikelen 18, 19, 23,
tweede lid, en 32r door buitenlandse pensioeninstellingen strafbaar is ge-
steld. Bij algemene maatregel van bestuur kunnen regels worden gesteld
omtrent de bevoegdheid van DNB om in te grijpen.

Om in te grijpen bij een Nederlands pensioenfonds dat de buitenlandse
sociale en arbeidswetgeving overtreedt, heeft DNB bevoegdheden ter be-
schikking die de PSW al kent. Wel bevat artikel 32p PSW de wettelijke plicht
in plaats van de bevoegdheid om maatregelen te nemen. Dit ondanks het
feit dat de overtreding van de vergunningvoorschriften al voldoende is
om op te treden. DNB zal daarbij het Nederlandse sanctiebeleid als richt-
snoer hanteren bij het optreden tegen overtredingen van wetgevingen
van andere lidstaten.

Ik heb de voorgaande opsomming van artikelonderdelen zo letterlijk mo-
gelijk geschetst om aan te geven dat van home country control en single
licence nauwelijks sprake is. Met name is in dit verband het negende lid
van artikel 20 opvallend waarin wordt gesproken over ‘voortdurend toe-
zicht’ door de buitenlandse toezichthouder. De Main Conclusions stelt
ook dat de Pensioenfondsenrichtlijn niet uitsluit dat meer dan één toe-
zichthouder bevoegd is toezicht op een pensioeninstelling te houden; in
deze situatie is ‘close cooperation’ tussen de toezichthouders wenselijk.
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De rol van de Nederlandse toezichthouder is bovendien geen gemakkelij-
ke. Hetis mij niet geheel duidelijk of DNB louter ‘doorgeefluik’ is van voor
de pensioenuitvoerder relevante buitenlandse informatie over wet- en re-
gelgeving of dat deze toezichthouder ook toeziet op te naleving van deze
wet- en regelgeving.

5.12 Samenwerking tussen lidstaten en de Commissie (artikel
21 Pensioenfondsenrichtlijn)

Artikel 21, eerste lid, van de Pensioenfondsenrichtlijn bepaalt dat de lid-
staten op passende wijze moeten zorg dragen voor een uniforme toepas-
sing van de richtlijn. De uniformiteit wordt bereikt door een regelmatige
uitwisseling van informatie en ervaringen, met het doel de beste praktij-
ken op dit gebied alsmede een nauwere samenwerking te ontwikkelen.
Deze formulering doet ook sterk denken aan het idee van de open coérdi-
natie. Langs deze weg kunnen mededingingsverstoringen worden voor-
komen en wordt een vlotte grensoverschrijdende deelneming bevorderd.
Volgens het tweede lid werken de Commissie en de bevoegde autoriteiten
van de lidstaten (lees: de toezichthouder) nauw samen met het doel toe-
zicht op de activiteiten van pensioeninstellingen te vergemakkelijken.
Deze formulering benadert de level 3-samenwerking als bedoeld in de
Lamfalussy-procedure. In een nieuw artikel 32s van de PSW wordt de Ne-
derlandse toezichthouder verplicht samen te werken met de Commissie
en bevoegde autoriteiten uit andere lidstaten.

Ingevolge het derde lid brengt elke lidstaat de Commissie op de hoogte
van belangrijke moeilijkheden die het gevolg zijn van de toepassing van
de Pensioenfondsenrichtlijn. Ik vind deze verplichting (of is het een faci-
liteit?) van groot belang. Het is geen schande als getwijfeld wordt of de
Pensioenfondsenrichtlijn nu wel of niet op juiste wijze is geimplemen-
teerd en nu wel of niet op juiste wijze in praktijk wordt gebracht. Bij twij-
fel kan men natuurlijk naar de rechter stappen, maar informering van de
Commissie is wellicht effectiever. Ik neem aan dat bij die gelegenheid om
een bepaalde zienswijze kan worden gevraagd over uitvoeringsproble-
men.

Ten slotte brengt de Commissie vier jaar na de inwerkingtreding van de
Pensioenfondsenrichtlijn - dus in september 2007 — verslag uit over de
evaluatie van:
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— de toepassing van artikel 18 over de beleggingsvoorschriften en de ge-
maakte vorderingen inzake de aanpassing van de nationale toezicht-
stelsels; en

— detoepassing van artikel 19, tweede lid, tweede alinea, met name de in
de lidstaten heersende situatie in verband met het gebruik van bewaar-
ders en de rol die zij in voorkomend geval vervullen.
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