INTERVIEW

Wtp stelt zware zorgplicht-eisen aan

pensioenfondsen

INTERVIEW MET FRANK 'T HART, ADVOCAAT EN OPRICHTER VAN HART ADVOCATEN

Door Tjitsger Hulshoff RBA

Van pensioenfondsen zal onder de Wet toekomst pensioen (Wtp) meer dan van andere
financiéle instellingen worden verlangd als het gaat om begeleiding en nudging van
deelnemers, zonder dat sprake mag zijn van advisering. Dat betekent dat pensioen-
fondsen deelnemers op een andere wijze zullen moeten benaderen en informeren.

Ditis de stelling van Frank ’t Hart. Frank is oprichter van Hart
advocaten, een advocatenkantoor gespecialiseerd in het finan-
cieel toezichtrecht, waaronder de zorgplicht van financiéle
ondernemingen. Zijn ervaring bij diverse financiéle instellingen
brengt hem op drie belangrijke, maar vooralsnog onderbelichte,
thema’s als het gaat om de Wtp: i) zorgplicht en nudging,

11) handhaving, en 111) litigation.

VERANDERENDE FINANCIELE SECTOR

“We zien een aantal fundamentele ontwikkelingen in de finan-
ciéle sector,” opent Frank 't Hart het gesprek. “Digitalisering
heeft een enorme impact, niet alleen op de dienstverlening zelf,
maar ook op hoe toezichthouders kijken naar communicatie met
klanten.” Een tweede belangrijke trend is dat advisering te duur
is geworden. “Met ‘te duur’ bedoel ik twee dingen: het is duur voor
de aanbieder en het is duur voor de klant. Veel consumenten zijn
niet bereid te betalen voor financieel advies”.

Deze ontwikkelingen hebben geleid tot een situatie waarin
financiéle ondernemingen die producten aanbieden (zonder

dat zij adviseren) steeds meer worden gedwongen om klanten

te begeleiden. Het enkel toezenden van algemene voorwaarden
is ontoereikend geworden. De klant moet op afstand begeleid
worden en die begeleiding moet in het belang van de klant zijn.
De factor betekent dat de uitdaging erin bestaat om een klant
een passende keuze te laten maken zonder die klant in formele
zin te adviseren. “Dat zie je in de hele financiéle sector, van
online brokers tot bijvoorbeeld direct writers,” legt *t Hart uit.
“En dat zien we ook in de Wtp terug.”

THEMA 1: VAN REGELS NAAR GEDRAG: ZORGPLICHT
EN NUDGING

“In de wetgeving voor de financiéle sector waren we gewend aan
recht toe recht aan normen” vervolgt ’t Hart. “Je moet een risico-
indicator verstrekken, die moet er z6 uitzien, z6 worden ingevuld
en z6 worden berekend. Niet heel spannend op zich.” Maar

de toezichtspraktijk laat een verschuiving zien. De Autoriteit
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Financiéle Markten (AFM) verwacht in toenemende mate van
financiéle ondernemingen dat ze verder kijken dan de platte
regels en dat ze gedragswetenschappelijjke inzichten gebruiken
ter verbetering van hun producten en dienstverlening. Dit alles
in het belang van de klant.

Een concreet voorbeeld hiervan zagen we bij de aflossingsvrije
hypotheek. “Er is geen wettelijke plicht om mensen te stimuleren
hun aflossingsvrije hypotheek geheel of gedeeltelijk af te lossen.
Toch werden alle banken feitelijk gedwongen door de AFM om
hun klanten daartoe aan te zetten.” Niet op basis van wetgeving
dus, maar vanuit de gedachte dat de hypotheekschulden in
Nederland hoog zijn en mensen het risico lopen op een restschuld
bij een dalende woningmarkt.

Voor pensioenfondsen wordt de lat hoog gelegd. “De Wtp 1s

de nicuwste toezichtswet en daarin komen alle ervaringen en
inzichten uit andere toezichtswetten en het toezicht zelf, nu in
terug. Onder de Wtp moeten pensioenfondsen niet alleen
informeren maar ook zorgen dat deelnemers in staat worden
gesteld om de best passende keuzes te maken, zonder daarbij te
adviseren.” In de sector wordt keuzebegeleiding (artikel 48a van
de Pensioenwet) over het algemeen gezien als een inspannings-
verplichting, maar feitelijk moet die inspanning in de meeste
gevallen tot het beoogde resultaatleiden. “In de praktijk is
daardoor nauwelijks verschil. Om te valideren dat iemand de
best passende keuze kan maken, moet je weten wat de best
passende keuze is. En om iemand adequate keuzebegeleiding

te geven, moet elke vorm van keuzebegeleiding en keuze-
architectuur gebaseerd zijn op inzichten uit gedragsweten-
schappen. Niet nudgen kan niet, je bent daartoe verplicht.”

Het probleem van nudgen is nu juist dat het geen advisering is.
Een bepaalde keuze kan voor veel mensen passend zijn maar niet
voor iedereen. Neem de Solidaire Premieregeling (SPR). 't Hart:
“De SPR verbiedt het hanteren van deelnemersprofielen in

de opbouwfase, maar de eis om passend te beleggen blijft
bestaan. Dat betekent dat je na moet denken over doelgroepen,
en de afweging moet maken wanneer je de beleggingen voor
bepaalde groepen wel of niet passend vindt. Is het passend als je
voor 90% van de doelgroep goed belegd, of moet je de resterende
10% identificeren en een andere belegging aanbieden?” Het zit
hierdoor tussen collectief beleggen (beleggingsfondsen) en
individueel vermogensbeheer in.

THEMA 2: HANDHAVING - VERSCHERPTE EISEN AAN
HET TOEZICHT

Het tweede thema betreft handhaving, waar °t Hart een signifi-
cante verzwaring verwacht. “De AFM is al sinds 2016 bezig met
aanbevelingen over digitale communicatie (en nudging).

De eisen die aan digitale communicatie worden gesteld

worden nu concreet voor pensioenfondsen.

Een sprekend voorbeeld komt uit een onderzoek naar studie-
financiering. “Als het digitale schuifje voor een lening standaard
op ‘maximaal’ stond, kozen veel studenten voor het maximale
leenbedrag. Na aanpassing van deze standaardoptie bleek

het aantal studenten met een [hoge] studieschuld substantieel
lager.” Dit principe van ‘anchoring’ zien we terug in de Wtp by
de standaardopties voor deelnemers.
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De toezichthouder verwacht dat fondsen dit soort gedrags-
effecten begrijpen en er verantwoord mee omgaan. Kennis van
behavorial finance is een must. En die kennis moet concreet worden
t Hart verwacht dat

de AFM in toenemende mate handhavend zal gaan optreden

EER)

ingezet in haar producten en diensten.

en dat zal de pensioensector gaan merken. Dat is op zich niet
vreemd aangezien pensioen een primair financieel product is,
daarmee bedoelt 't Hart dat niemand zonder een vorm van
pensioenvoorziening kan. Die handhaving zal bestaan uit
informele maatregelen maar ook formele maatregelen zoals

een aanwijzing of een bestuurlijke boete.

THEMA 3: LITIGATION - TOENEMENDE JURIDISCHE
RISICO'S

Het derde thema dat ’t Hart signaleert is de toenemende kans op
juridische procedures. “We komen in een ander vaarwater
terecht. Het bewustzijn dat een pensioen geen gegarandeerd
eindproduct is maar niets meer of minder dan beleggen voor
later zal met zich brengen dat mensen vaker de stap naar de
rechter zullen maken. En dat geldt zeker indien pensioenen
steeds meer een individuele verantwoordelijkheid (van de deel-
nemer) worden in plaats van een collectieve. Een ontwikkeling
die zich laat zien doordat het gedachtegoed van beleggings-
dienstverlening (MiFID II) oprukt richting de pensioenwereld.

't Hart ziet twee kampen in de sector. “Het ene kamp zegt dat
wat nu MiFID IIis voor beleggingsdienstverlening, op ons
afkomt. Ik behoor tot dat kamp.” Het andere kamp denkt dat het
zo'n vaart niet zal lopen. “Het probleem is dat als je decennia-
lang in dezelfde bubbel zit, het lastig is de gevolgen van deze toch
wel ingrijpende stap met de Wtp te overzien.”

In andere markten, en vooral in de VS, zien we heel veel
litigation bij met name DC (defined contribution). De kosten zijn

te hoog, het rendement te laag, er is teveel ESG, er is te weinig
ESG, er is niet tijdig belegd, de dividendbelasting is niet goed
verwerkt, over alles ontstaan klachten en rechtszaken. En dat
zien we nu langzaam in de Nederlandse rechtspraktijk opduiken.
“De enige remedie is zorgplicht serieus nemen en begrijpelijk
communiceren. Leg je keuzes en overwegingen vast en leg ze

begrijpelijk uit aan klanten.” Aldus 't Hart.

EEN NIEUWE DYNAMIEK

De Wtp brengt veel veranderingen met zich. ’t Hart: “We komen
in een andere wereld terecht en van pensioenfondsen zal meer
verlangd worden dan voorheen. Bovendien zal op het gebied
van zorgplicht verlangd worden dat zij voldoen aan de laatste
inzichten. Dit terwijl bijvoorbeeld banken stapje voor stapje daar
naartoe zijn gegroeid.”

Deze transformatie zal niet zonder slag of stoot gaan. “Er gaan
zeker ongelukken gebeuren, dingen die niet hadden gemogen,
zonder dat daar verkeerde intenties byj zitten.” voorspelt *t Hart.
Des te belangrijker is het voor de sector om nu al rekening te
houden met deze bredere implicaties van de Wtp.





