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Uitvoeringskosten pensioenfondsen belangrijk 

maar zijn hoge kosten dan ook “slecht”? 



Agenda 

1. Kosten belangrijk 

2. Kostentransparantie

3. Naleving Aanbevelingen uitvoeringskosten

4. Communicatie naar deelnemers 

5. Implementatie Wtp

6. Conclusies 
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“Het is van groot belang dat pensioenfondsen 
uitvoeringskosten zorgvuldig wegen voor, tijdens 
en na de transitie, en hun beleid ten aanzien van 
deze kosten transparant en duidelijk kunnen 
verklaren aan deelnemers, beleidsmakers en 
toezichthouders.”



1. Kosten belangrijk
Veel aandacht voor kosten bij pensioenfondsen. 
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Media benadrukt hoge kosten
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Bron: Pensioen Pro 6 oktober 2022

Bron: FD 1 mei 2018

Bron: FD 5 mei 2022

Bron: Pensioen Pro 26 juni 2019

Bron: FD 10 mei 2022

Bron: FD 10 mei 2022



Wtp, kosten en politiek
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Amendement 136 Van Beukering en Ceder

Adviesrecht VO en BO

Motie 142 Nijboer en Maatoug

Substantieel verlagen vermogensbeheerkosten

Brief van de Minister     

Stappen zetten verlaging vermogensbeheerkosten



Samenstelling uitvoeringskosten
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15%

17 %

68 %

Bron: FD 6 juni 2025

- Gezien beperkt aandeel in de totale uitvoeringskosten relatief veel aandacht voor 
pensioenbeheerkosten. 

- Bij vermogensbeheerkosten worden bottumline kostenniveaus vergeleken (in EUR 
en bps). Is dit wel juist? 



2. Kostentransparantie
Aanleiding en totstandkoming Aanbevelingen uitvoeringskosten pensioenfondsen.
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Pensioenfederatie kiest voor zelfregulering

Onderzoek door AFM in 2011: Kosten pensioenfondsen verdienen meer aandacht  

Initiatief bij Pensioenfederatie (zelfregulering) 

“Aanbevelingen uitvoeringskosten” najaar 2011 gereed

Februari 2012 minister Kamp adviseert “Aanbevelingen uitvoeringskosten” over te nemen

Voorwaarde: periodieke evaluatie en controle naleving door AFM

Aanbevelingen uitvoeringskosten = wet- en regelgeving via zelfregulering
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Juni 2016

Aanbevelingen uitvoeringskosten

Doel:  uniformiteit brengen in wijze waarop uitvoeringskosten worden berekend 
en gepresenteerd.

Benchmarking ( H1.3.2)

• Pensioenfondsen dienen hun kosten in perspectief te zetten d.m.v. benchmarking.

• Benchmarking meest eenvoudige wijze waarop kosten in context kunnen worden gezet, 
rekening houdend met specifieke kenmerken van pensioenfonds en beleggingsbeleid.



Vermogensbeheerkosten
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66%

22%

12%

- Geen directe relatie tussen omvang pensioenfonds en 
kosten. 

- Heeft het bestuur inzicht waarom kosten tussen pensioen-
fondsen verschillen?  

- Deel van de kosten is “vast” en deel “variabel”. Heeft het 
bestuur dit per kostensoort inzichtelijk gemaakt? 



Vermogensbeheerkosten in context
beleidskeuzes met impact op kostenniveau 

Rapporteer totale kosten vermogensbeheer in euro’s én als percentage van gemiddeld belegd vermogen. 
1

Bekijk deze kosten ook in relatie tot:

• de gekozen beleggingsmix 

• de bijbehorende benchmarkkosten

• het rendement over een langere termijn

• Benchmarkrendement

Overige beleidsbeslissingen van invloed op kostenniveau vermogensbeheer

• Actief / passief beheer

• Duurzaam beleggen

Rapporteer separaat (eventueel geschatte) transactiekosten in euro’s én % van gemiddeld belegd vermogen.
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Onafhankelijk berekende 
kostennorm voor 
vermogensbeheerkosten die 
o.a. rekening houdt met 
gekozen beleggingsmix 

 Pensioenwet Artikel 45a en Besluit uitvoeringskosten Artikel 10.
 Kosten in context volgens Aanbevelingen uitvoeringskosten
 Eigenschappen / kenmerken van invloed op kosten 



Toelichting vermogensbeheerkosten
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Pensioenbeheerkosten
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66%

- Relatie tussen aantal deelnemers en kosten per 
deelnemer. 

- Afwijkingen rondom de rode lijn zijn het gevolg van 
andere oorzaken.

- Heeft het bestuur inzicht waarom verschillen in kosten 
bestaan bij fondsen met gelijk aantal deelnemers? 



Pensioenbeheerkosten in context
beleidskeuzes / eigenschappen met impact op kostenniveau 

Rapporteer kosten pensioenbeheer in euro per deelnemer én totale euro’s. Het aantal deelnemers is som van 
aantal actieve deelnemers en gepensioneerden. 

Relevante kenmerken die kosten beïnvloeden:

• Serviceniveau  

• Aantal regelingen en de complexiteit van de regelingen

• Hoeveelheid waardeoverdrachten 

• Communicatiestrategie

Eigenschappen / kenmerken van invloed op kostenniveau pensioenbeheer:

• Samenstelling deelnemers

• Mate van automatisering

• Doorbelasting algemene kosten aan vermogensbeheer

• Kosten implementatie Wtp 
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 Pensioenwet Artikel 45a en Besluit uitvoeringskosten Artikel 10.
 Kosten in context volgens Aanbevelingen uitvoeringskosten
 Eigenschappen / kenmerken van invloed op kosten 



Toelichting pensioenbeheerkosten 
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Serviceniveau, complexiteit en 
mate van automatisering worden 
via vragenlijsten van IBI vastgesteld  



3.Naleving Aanbevelingen
Zelfregulering werkt onvoldoende: AFM en Tweede Kamer niet tevreden.
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Conclusie 2019: Pensioenfondsen 
implementeren normenkader 

onvoldoende ➔ Ledenmail

Onderzoek naleving door DNB / AFM
zomer / herfst 2020

Onderzoek naar naleving 
Aanbevelingen (2019) 

Implementatie niet conform Aanbevelingen

Conclusie 2020: Ondanks Ledenmail 
geen verbetering ➔ wederom 

Ledenmail 
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AFM rapport april 2021: 
verantwoording kosten moet 

beter 

17

Nav Kamervragen➔
opnieuw Ledenmails 

5 december 2019 

23 december 2021 

17 december 2020 

20 december 2022 

start

22 december 2023 16 december 2024 



Ledenmail Pensioenfederatie 16 december 2024: 
op te nemen in het jaarverslag over 2024
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Relevante passage uit ledenmail
van 5 22 december 2023 



AFM rapport april 2021: toelichting moet beter
benchmarking is belangrijk, geeft gevoel bij kosten

• Kostenniveau significante rol in uiteindelijke pensioenuitkomst

• Toelichting jaarverslag veelal onjuist (deelnemer op verkeerde been) 

• Kosten in context rapporteren 

• Rapporteren kosten een wettelijke verplichting 

Citaten in rapport:

• “Voor toelichting geldt Aanbevelingen uitvoeringskosten van de Pensioenfederatie, 
door zelfregulering tot stand gekomen”.

• “Benchmarking is belangrijk omdat, door de eigen kosten af te zetten tegen de kosten 
van andere vergelijkbare fondsen, de belanghebbenden van het pensioenfonds zicht 
heeft op hoe het fonds presteert en ook wat de verklaringen voor de verschillen in 
kosten zijn”.  

• “Gedegen benchmarkvergelijking geeft gevoel bij de kosten”.

IBI © 2025 19



Kamer stelt kritische vragen over kostentransparantie
10 jaar na publicatie Aanbevelingen nog steeds niet gevolgd

In Kamer vragen van lid Maatoug (GL) over gebrekkige kostentransparantie. 
Enkele relevante citaten. 

• Enerzijds is het een goede zaak dat pensioenfondsen de verantwoordelijkheid 
hebben genomen om zichzelf inhoudelijke normen aan te bevelen voor 
kostentransparantie”. 

• “Anderzijds is het duidelijk geworden dat lang niet alle pensioenfondsen de eigen 
aanbevelingen volledig blijken op te volgen, 10 jaar nadat die zijn gepubliceerd”.

• “In slechts 23% van de jaarverslagen verantwoorden pensioenfondsen hun 
pensioenbeheerkosten door een link te leggen met het geboden niveau van 
dienstverlening, het complexiteitsniveau en/of de aard van het fonds”.

• “De wettelijke normen voor kostentransparantie bevatten immers informatie-eisen 
als middel voor een doel, namelijk dat belanghebbenden zich een mening kunnen 
vormen over de verhouding tussen rendement, risico en kosten”.
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Motie Van Brenk maart 2026 
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4. Communicatie naar deelnemers
Uniform pensioen overzicht vs. Uniform pensioenkostenoverzicht.
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…..via UPKO oordeel over kosten door deelnemer
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"De AFM nodigt de pensioensector uit om na te 

(blijven) denken over manieren om de deelnemer op 
een goede manier van informatie over de kosten te 
voorzien. Uit gesprekken met de markt blijkt dat men 
het jaarverslag niet altijd het meest geschikte medium 
vindt om een toelichting op dit onderwerp te geven. 
Enerzijds omdat het reeds een omvangrijk document is 
dat slechts beperkt wordt gelezen door deelnemers. 
Anderzijds omdat de uitkomsten van een 
benchmarkvergelijking in het jaarverslag per definitie 
een jaar achterlopen. Daarnaast geven partijen aan 
dat deelnemers informatie al snel als complex ervaren. 
Het goed willen informeren van de deelnemer, maar 
tegelijkertijd meewegen waar deelnemers behoefte 
aan hebben, is een lastig evenwicht".

Bron: Rapport AFM 1 april 2021

Kosten kunnen door deelnemers in context worden beoordeeld

Invulling gegeven aan oproep van AFM deelnemers op duidelijke en toegankelijke manier te informeren 

over kosten en resultaten. 

Sneller dan via jaarverslag (vertraging van ruim 1,5 jaar)

Uniform Pensioenkosten Overzicht ontwikkeld in samenwerking met:

➔Prof. Dr. Lisa Brüggen van de Universiteit van Maastricht, 

➔Brightlands Institute for Smart Society (datavisualisatie).
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5. Implementatie Wtp
Door Wtp kosten volledig transparant voor de deelnemer
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Wtp: een nieuwe kijk op kosten

Vermogensbeheerkosten liggen onder een vergrootglas

Beleggingsbeleid gaat verschillen per cohort

Vermogensbeheerkosten verschillen daardoor ook per cohort

Vermogensbeheerkosten worden in euro’s zichtbaar in mindering gebracht op gereserveerde vermogen

Dit vergt precieze uitleg en duidelijk communicatie

Het is belangrijk dat het bestuur kan aantonen dat totale kosten onveranderd blijven
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Rapport AFM 1 april 2021, pagina 32
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• Beleggingsbeleid gaat verschillen per cohort

• onder een vergrootglas

• Het is belangrijk dat het bestuur kan aantonen dat de totale kosten onveranderd blijven

• Kosten per cohort wellicht wel hoger/lager kunnen zijn, maar dat de kosten per beleggingscategorie of activa-klasse wel onveranderd zijn ten opzichte 
van kosten voor de Wtp-transitie 

Wtp transitie en inregeling brengt extra uitvoeringskosten met zich mee

Van belang onderscheid te maken tussen (nieuwe) reguliere kosten en projectkosten

Verantwoordings- of belanghebbendenorgaan betrekken bij beleidswijzigingen met impact op uitvoeringskosten

Deelnemer uitleggen waarom kosten per cohort verschillen binnen pensioenfonds

Pensioensector nog geen duidelijk standpunt over toerekening kosten onder SPR 

Onjuiste, onduidelijke of niet onderbouwde uitleg kan leiden tot klachten, geschillen en claims

Wtp & inregelen uitvoeringskosten



6.Conclusies 
Key take aways.
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Key take aways  

• Pensioenfederatie heeft normenkader als zelfregulering voor uitvoeringskosten opgeleverd 

• Uitvoeringskosten niet standalone beoordelen maar in context 

• Benchmarking is hiervoor de meest eenvoudige wijze 

• Gedegen benchmarkvergelijking geeft gevoel bij kosten

• Implementatie “eigen” normenkader (nog) niet op orde ➔AFM en Tweede Kamer zijn niet tevreden

• Onder Wtp uitvoeringskosten nog belangrijker

• Vraagt andere inrichting bedrijfsprocessen

• Verantwoord kosten voor, tijdens en na transitie (good governance) 

• Nu beginnen met benchmarking ➔ deelnemers maken kennis met methodiek

• UPKO is een goede basis voor communicatie naar deelnemers 
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Eric Veldpaus

 +31 20 208 8507

+31 6 4447 7921

eric.veldpaus@ibi.one

Institutional Benchmarking Instituut

Keizersgracht 241

1026 EA Amsterdam

Netherlands

P +31 20 208 8555 

F +31 20 208 8525

www.ibi.one

IBI © 2025 30



Biografie Eric Veldpaus
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Eric Veldpaus RA (1963) is oprichter en directeur van het onafhankelijk Institutioneel Benchmarking Instituut (IBI)opgericht. Hij is afgestudeerd registeraccountant en
heeft diverse executive programmes gevolgd bij IMD in Lausanne, Insead in Parijs en Kellogg School of Management in Chicago. Hij is ruim 40 jaar werkzaam in
vermogensbeheer in verschillende functies waarbij kosten en kostentransparantie de rode draad zijn. Hiervoor was hij als manager business control en uiteindelijk als
business strategist 11 jaar werkzaam bij pensioenfonds ABP (later APG). Als manager business control was hij o.a. verantwoordelijk voor het rapporteren van de
jaarrekening van ABP vermogensbeheer alsmede de rapportages aan de Toezichthouders. Ook was hij betrokken bij de fusie met Cordares en het opzetten van een multi
client omgeving. Vóór ABP was hij als manager back-office 6 jaar werkzaam bij Robeco en in die rol ook verantwoordelijk voor de jaarrekeningen, cliëntrapportages,
dagelijkse berekening van de koersen van de beleggingsfondsen en Toezichthouders rapportages. Hij begon zijn carrière in 1984 bij PWC met PFZW als een van zijn
belangrijkste cliënten. Eric is lid van de Expert Group on Costs and Past performance van EIOPA.

Veldpaus is de sterke aandacht die kosten van pensioenfondsen de afgelopen jaren heeft gekregen zeer toegedaan. In zijn verschillende rollen heeft hij zich nadrukkelijk
bezig gehouden met kosten van vermogensbeheer en kostentransparantie. Toen hij betrokken raakte bij het onderzoek van AFM in 2011 heeft hij zich sindsdien
uitsluitend nog met dit onderwerp bezig gehouden. Zo is Veldpaus samensteller van de eerste drie edities van de “Aanbevelingen uitvoeringskosten” zoals die zijn
uitgegeven door de Pensioenfederatie. Voor het verkrijgen van draagvlak heeft Veldpaus veelvuldig gesproken met pensioenfondsen, vermogensbeheerders, accountants
en adviseurs. Op verzoek van de pensioensector heeft IBI opgericht. Samen met Nyenrode Business Universiteit en een zestal pensioenfondsen (PFZW, PME,
pensioenfonds Vervoer, pensioenfonds TNO, pensioenfonds Randstad en Pensioenfonds PNO Medìa) heeft hij de benchmarkrapportages ontwikkeld met als uitgangspunt
de verplichte (vetgedrukte) aanbevelingen zoals opgenomen in de Aanbevelingen uitvoeringskosten.

Veldpaus heeft een uitgebreid netwerk opgebouwd binnen de pensioensector zoals de toezichthouders EIOPA, DNB en AFM, pensioenfondsbestuurders,
uitvoeringsorganisaties, accountants, vermogensbeheerders, bestuursbureaus, custodians en in de politiek zoals het Ministerie SZW.

In de afgelopen jaren heeft Veldpaus diverse artikelen gepubliceerd over kostentransparantie in diverse vakbladen zoals IPE, Pensioen Pro, Pensioen en Praktijk en de
Financial Investigator. Samen met KPMG is een visiedocument opgesteld over de IBI Benchmarking rapportages.

Vanwege de rol van Veldpaus in de ontwikkeling van kostentransparantie in Nederland en de voorbeeldrol die Nederland internationaal vervult, is hij regelmatig
gastspreker op internationale seminars op het gebied van kostentransparantie waaronder Rome, San Francisco, Madrid, Lissabon, Brussel, San Diego, Londen en
Kopenhagen. Ook heeft hij als gastdocent op Nyenrode Business Universiteit presentaties gegeven over kostentransparantie. Veldpaus was namesn ABP lid van het
Global Advisory Committee van CEM. Hij is ook betrokken geweest bij internationale opdrachten voor verschillende toezichthouders op het gebied van
kostentransparantie.
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