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De afgelopen jaren is de agenda van de besturen
van pensioenfondsen sterk gedomineerd door de
overgang naar het nieuwe pensioenstelsel. Dat
betreft in de eerste plaats het opstellen van
beleid, passend bij de uitgevraagde
risicopreferenties van deelnemers.
Daaropvolgend zijn ook de operationele
processen aangepast om de nieuwe regeling ook
werkelijk gestroomlijnd uit te kunnen voeren.
Deze operationele processen spelen zich af
tussen drie belangrijke functies in de
pensioenuitvoering: de pensioenadministratie, de
beleggingsadministratie en de aansturing van het
vermogensbeheer. De meeste pensioenfondsen
hebben deze drie functies uitbesteed aan externe
partijen: een pensioenuitvoeringsorganisatie
(PUO) voor de pensioenadministratie, een
custodian voor de beleggingsadministratie en een
fiduciair manager voor de aansturing van het
vermogensbeheer.’

Nieuwe manier van samenwerken tussen
uitbestedingspartijen

De aanpassing van de processen om de nieuwe
pensioenregeling goed te kunnen uitvoeren
beperkt zich niet tot aanpassingen binnen de drie
functies. Ook de processen tussen de functies
dienen aanzienlijk te worden uitgebreid, omdat in
de verschillende WTP-regelingen veel frequenter
en met strakkere tijdslijnen uitwisseling van
gegevens plaats dient te vinden. De rendementen
die in de verschillende onderdelen van de
beleggingsportefeuille worden behaald dienen
kort na maandeinde aan de pensioenadministratie
te worden doorgegeven. Deze rendementen
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worden
vervolgens aan
de individuele
deelnemers toe-

bedeeld, waarna opnieuw

wordt bepaald hoe het vermogen dient te worden
verdeeld over de verschillende
beleggingscategorieén. De gehele, maandelijke
cyclus van processtappen binnen en tussen de
drie functie is vastgelegd in een nieuw operating
model.

Focus op WTP-transitie

De hele transitie naar de nieuwe regeling leidde
op zichzelf al tot een zware belasting van het
bestuur en de achterliggende organisaties.
Daarom hebben veel besturen ervoor gekozen om
de transitie als het maar even mogelijk was met
de bestaande uitbestedingspartijen vorm te
geven. Een dubbele transitie van zowel de
regeling als van een uitbestedingspartij vergroot
de risico’s van een niet volledig beheerste
transitie. Het credo was in veel gevallen: ‘Als we
verwachten dat de WTP-transitie lukt met de
bestaande uitbestedingspartijen, dan doen we
dat.

De grootste uitdagingen voor de WTP-transitie op
het operationele viak liggen bij de
pensioenadministratie. Behalve de eerdere
genoemde inregeling van de
gegevensuitwisseling met de custodian en de
fiduciair manager, zijn grote aanpassingen van de
systemen van de PUO noodzakelijk. De impact op
de processen en systemen van de custodian en

"In de praktijk komen er ook andere vormen van invulling van deze functies voor, bijvoorbeeld waarbij het pensioenfonds zelf de
pensioenadministratie of de aansturing van het vermogensbeheer op zich neemt, of waar de beleggingsadministratie door de fiduciair
manager wordt bijgehouden. De drie genoemde functies zijn echter te allen tijde noodzakelijk voor een goede uitvoering van de regeling.



de fiduciair manager zijn in vergelijking met de
aanpassingen bij de PUO veel beperkter en over
het algemeen goed beheersbaar.

Hernieuwde aandacht voor evaluatie
uitbestedingspartijen

De jaarlijkse evaluatie van de fiduciair manager en
de custodian heeft de afgelopen jaren altijd wel
plaatsgevonden, maar in het licht van
bovenstaande uitdagingen lag de focus in veel
gevallen vooral op het vaststellen of er geen grote
dingen verkeerd gingen. Een uitgebreidere
evaluatie, waarbij niet alleen op aandacht is voor
de directe uitvoering van de dienstverlening, maar
waar bijvoorbeeld ook breder wordt gekeken naar
de markt en de verdere toekomst, is bij de meeste
pensioenfondsen wat verder vooruit geschoven.

Nu voor veel fondsen het einde van de transitie
naar WTP in zicht is, ontstaat weer meer ruimte

voor andere onderwerpen op de agenda. Die
bredere evaluatie van uitbestedingspartijen, die
vanuit het oogpunt van een beheerste
bedrijfsvoering periodiek noodzakelijk is, is één
van de onderwerpen die nu weer aandacht
behoeft. Zijn de bestaande uitbestedingspartijen
nog altijd de juiste om ook in de toekomst de
belangrijke functies aan uit te besteden?

Verschillende ontwikkelingen in
de markt en omgeving

De wereld rondom de pensioenfondsen heeft
uiteraard niet stilgestaan tijdens de WTP-
transitie. Verschillende ontwikkelingen in de
markt en de omgeving waarin partijen opereren
verdienen daarom aandacht in de evaluatie van
uitbestedingspartijen.

Zo is de consolidatie op de fiduciaire markt, die
jaren geleden al is ingezet, ook de laatste jaren
verder doorgegaan. Het aantal marktpartijen dat
nog fiduciaire diensten op het door Nederlandse
pensioenfondsen gewenste niveau kan aanbieden
is inmiddels gereduceerd tot een flinke handvol.

Daarnaast hebben ook geopolitieke
ontwikkelingen hun weerslag op de
dienstverlening van uitbestedingspartijen. Zijn de
uitbestedingspartijen voldoende bewapend tegen
cyberdreiging? Wat is de impact van het
veranderende ESG-sentiment in de Verenigde
Staten op de dienstverlening van Amerikaanse
uitbestedingspartijen? Kunnen beleggingen die
worden bewaard door een Amerikaanse
custodian worden geraakt door bijvoorbeeld
overheidssancties? Hoe betrouwbaar zijn ESG-
data over Amerikaanse bedrijven, geleverd door
Amerikaanse dataproviders? En is het als
pensioenfonds met een uitgewerkt beleid op het
gebied van maatschappelijk verantwoord
beleggen goed aan de deelnemers uit te leggen
dat een deel van de werkzaamheden wordt
uitbesteed aan partijen die onder druk van
sancties hun ESG-principes afzwakken?



Ook de thema's illiquide beleggingen en impact
beleggen krijgen steeds meer aandacht, mede
door de ruimte die hiervoor ontstaat door de
overgang naar het nieuwe pensioenstelsel. Waar
dit al langer thema's waren waar de grote
pensioenfondsen zich over bogen, worden deze
categorieen ook steeds toegankelijker voor de
kleinere fondsen. Het vraagt wel specialistische
kennis van de fiduciair manager om het
pensioenfonds hierbij te ondersteunen, zowel
beleidsmatig als qua implementatie.

Tot slot ontwikkelt de dienstverlening van
marktpartijen zich doorlopend, zowel in breedte
als in kwaliteit. De wijze waarop de dienstverlener
in de eerder genoemde nieuwe WTP-inrichting
samenwerkt met de andere uitbestedingspartijen
in de keten is hierbij vanzelfsprekend ook een
punt om bij stil te staan. Dit maakt dat een
vergelijking van de dienstverlening en de
bijbehorende prijsstelling van de bestaande
uitbestedingspartijen met die van hun
concurrenten zinvol is.

Al met al is het belangrijk om wanneer het stof
van de WTP-transitie is neergedaald weer eens
met extra aandacht te kijken naar de passendheid
en marktconformiteit van de
uitbestedingspartijen.
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