EXTERNE VERSLAGGEVING

Overwegingen bij de waardering
van pensioenen in eigen heheer

Bas Dieleman

SAMENVATTING In deze bijdrage wordt de fiscale en vennootschappelijke waarde-
ring van in eigen beheer gehouden pensioenverplichtingen geanalyseerd. Na een
korte uiteenzetting van de algemene aspecten van het pensioen in eigen beheer,
wordt de waardering van het pensioen in eigen beheer op basis van RJ 271 bespro-
ken. In dit verband wordt onder andere geconcludeerd dat de voorgeschreven dis-
conteringsvoet tot een onjuiste weergave van de prijs van een toekomstige kas-
stroom van een pensiognaanspraak leidt en dat er geen gegronde reden is voor
grote en middelgrote rechtspersonen om het pensioen in eigen beheer in de jaarre-
kening op basis van fiscale grondslagen te waarderen. Wat betreft het verwerken
van in eigen beheer gehouden pensioenverplichtingen op basis van de fiscale regel-
geving wordt onder andere geconcludeerd dat ten onrechte geen rekening mag
worden gehouden met verwachte loon- en prijsstijgingen, dat waardeoverdracht
substantieel wordt belemmerd en dat ten onrechte geen rekening mag worden ge-
houden met leeftijdsterugstellingen. In deze bijdrage worden concrete aanbevelin-
gen gedaan tot het aanpassen van de wet- en regelgeving die van belang is voor de
waardering van in eigen beheer gehouden pensioenverplichtingen.

RELEVANTIE VOOR DE PRAKTIJK Deze bijdrage geeft de lezer inzicht in (de tekort-
komingen van) de waardering van het pensioen in eigen beheer volgens RJ 271 en
de fiscale regelgeving. Dit is voor de accountant met name van belang omdat het
veelvuldig voorkomt dat in eigen beheer gehouden pensioenverplichtingen in de
jaarrekening worden verwerkt op basis van de fiscale regelgeving.

1 Inleiding

In het januarinummer van dit tijdschrift ben ik uitvoe-
rig ingegaan op de waardering van elders ondergebrach-
te pensioenverplichtingen door ondernemingen (Diele-
man, 2013a). De problematiek die zich voordoet bij de
waardering van in eigen beheer gehouden pensioenen
die zijn toegezegd aan directeur-grootaandeelhouders,
mag echter niet worden onderschat. Belangrijkste reden
hiervoor is dat de fiscale regelgeving voor de waardering
van in eigen beheer gehouden pensioenverplichtingen
op diverse onderdelen tekortschiet, terwijl het veelvul-
dig voorkomt dat in eigen beheer gehouden pensioen-

verplichtingen in de jaarrekening worden verwerkt op
basis van deze fiscale regelgeving. In deze bijdrage wordt
de fiscale en vennootschappelijke waardering van in ei-
gen beheer gehouden pensioenverplichtingen geanaly-
seerd en worden concrete aanbevelingen gedaan tot het
wijzigen van wet- en regelgeving.

De opbouw van deze bijdrage is als volgt. In paragraaf
2 worden de algemene uitgangspunten van het pen-
sioen in eigen beheer besproken. In paragraaf 3 wordt
de waardering van in eigen beheer gehouden pensi-
oenverplichtingen volgens de Richtlijnen voor de
Jaarverslaggeving (hierna RJ) geanalyseerd. In para-
graaf 4 wordt ingegaan op het conform de fiscale re-
gelgeving verwerken van in eigen beheer gehouden
pensioenverplichtingen. In paragraaf 5 worden aan-
bevelingen gedaan voor het wijzigen van wet- en re-
gelgeving en paragraaf 6 bevat de samenvatting en
conclusies van deze bijdrage.

2 Uitgangspunten pensioen in eigen beheer

Het pensioen van werknemers valt in principe onder
de Pensioenwet (hierna PW). Art. 23 PW schrijft voor
dat een werkgever de verplichtingen die voortvloeien
uit aan een werknemer toegezegd pensioen, bij een
pensioenuitvoerder moet onderbrengen. Als pensioen-
uitvoerder worden aangemerkt een pensioenfonds, een
verzekeraar of een premiepensioeninstelling. Een di-
recteur-grootaandeelhouder (hierna DGA), in de PW
gedefinieerd als een natuurlijk persoon die ten minste
10% van de aandelen met stemrecht van een vennoot-
schap houdt, kwalificeert volgens art. 1 PW niet als
werknemer. Gevolg is dat de DGA in principe niet on-
der de reikwijdte van de PW valt.

Doordat de DGA niet onder de reikwijdte van de PW
valt, is art. 23 PW niet van toepassing. De DGA heeft
hierdoor de keuze om het aan hem toegezegde pensi-
oen onder te brengen bij een pensioenuitvoerder of in
eigen beheer te houden. Er is onder andere sprake van
het in eigen beheer houden van het pensioen indien
het pensioen wordt uitgevoerd door de werkgever. Er
is echter ook sprake van het in eigen beheer houden
van het pensioen indien de pensioenverplichtingen zijn
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ondergebracht bij een met de DGA en/of werkgever
verbonden entiteit. Een dergelijke entiteit is veelal een
holding-BV, een pensioen-BV of een pensioenstichting.

Indien men voor de uitvoering van het pensioen in ei-
gen beheer kiest, dient een pensioenovereenkomst te
worden gesloten tussen DGA en werkgever. De inhoud
van deze overeenkomst wordt beheerst door de bepa-
lingen uit de Wet op de loonbelasting 1964 (hierna Wet
LB 1964). Een deel van deze bepalingen wijzigt overi-
gens door de Wet verhoging AOW- en pensioenricht-
leeftijd', met als gevolg dat nagenoeg alle pensioenover-
eenkomsten voor 1 januari 2014 moeten worden
aangepast (Dieleman, 2013b). Als het pensioen van de
DGA wordt ondergebracht bij een andere entiteit dan
de werkgever, dient een overeenkomst te worden geslo-
ten tussen de werkgever en de uitvoerder van het pen-
sioen van de DGA. In deze overeenkomst wordt onder
andere de wijze van premiebetaling aan de uitvoerder
van het pensioen vastgelegd. Er zijn in Nederland cir-
ca 100.000 DGA’s met een pensioen in eigen beheer
(Dietvorst, 2009).

3 Verwerking pensioenverplichtingen in de jaar-
rekening

3.1 Waardering volgens RJ 271

Gelet op de veelal beperkte omvang van ondernemin-
gen die een pensioen in eigen beheer houden, kan wor-
den aangenomen dat het aantal van dergelijke onder-
nemingen dat International Financial reporting
Standards (IFRS) toepast, zeer beperkt is. Om die re-
den zal de jaarrekening van de uitvoerder van het pen-
sioen in eigen beheer in nagenoeg alle gevallen worden
opgesteld volgens de RJ. Ondernemingen die conform
de RJ rapporteren dienen pensioenverplichtingen in
de jaarrekening te verwerken op basis van RJ 271. Ten
aanzien van het pensioen in eigen beheer is in RJ
271.318 vermeld dat een voorziening moet worden ge-
vormd voor de op balansdatum opgebouwde onvoor-
waardelijke pensioenaanspraken. Hieronder verstaat
men een pensioenopbouw vanaf ingang pensioenover-
eenkomst tot balansdatum, op basis van het geduren-
de die periode gemiddelde dan wel laatstverdiende
door de DGA genoten salaris.

De in eigen beheer gehouden pensioenverplichting
dient volgens RJ 271.318 te worden gewaardeerd aan
de hand van een in Nederland aanvaardbare actuarié-
le methode. Gevolg hiervan is dat onder andere reke-
ning moet worden gehouden met verwachte loon- en
prijsstijgingen indien in de pensioenovereenkomst is
opgenomen dat de omvang van het pensioen athanke-
lijk is van deze factoren. Meer specifiek zal rekening
moeten worden gehouden met verwachte loonstijgin-
gen indien er sprake is van een pensioen op basis van
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een eindloonregeling en zal er rekening moeten wor-
den gehouden met verwachte prijsstijgingen indien in
de pensioenovereenkomst is vastgelegd dat opgebouw-
de pensioenaanspraken onvoorwaardelijk worden ge-
indexeerd. Dat bij eindloonregelingen rekening wordt
gehouden met verwachte loonstijgingen is mijns in-
ziens in overeenstemming met de uitgangspunten van
de RJ, met name het matchingbeginsel en de getrouwe
weergave van de werkelijkheid.? Dat bij middelloonre-
gelingen op grond van het bovenstaande geen voorzie-
ning voor voorwaardelijke indexatie moet worden ge-
vormd, acht ik juist aangezien bij voorwaardelijke
indexatie in principe geen contractuele verplichting
bestaat om pensioenen daadwerkelijk aan prijsstijgin-
gen aan te passen.

Waardering volgens een in Nederland aanvaardbare ac-
tuariéle methode brengt voorts met zich mee dat in
principe gebruik moet worden gemaakt van de door
De Nederlandsche Bank (hierna DNB) aan pensioen-
uitvoerders voorgeschreven disconteringsvoet, de zo-
genoemde actuele nominale rente. De actuele nomina-
le rente is gebaseerd op de swapcurve in de markt voor
Europese interbancaire swaps. Dit is een zero-coupon
curve die wordt afgeleid van de rentepercentages op in-
terbancaire swaps met een looptijd van één tot zestig
jaar. Deze curve wordt sinds 2012 bepaald met inacht-
neming van de zogenoemde ultimate forward rate, op
grond waarvan het convergeren van eenjarige forward-
rentes tot stabilisatie van de rentecurve voor lange
looptijden leidt.> De actuele nominale rente wordt
maandelijks door DNB gepubliceerd en bedroeg circa
2,5% per 1 januari jl. (DNB, 2013).

Omuwille van de rechtvaardigheid kan ik mij vinden in
het feit dat RJ 271.318 aansluit bij de disconterings-
voet die aan pensioenuitvoerders wordt voorgeschre-
ven. Ik kan mij echter niet vinden in de exacte rente-
voet die DNB voorschrijft, te weten de actuele
nominale rente op basis van Europese interbancaire
swaps. Het doel van een dergelijke disconteringsvoet
is een juiste weergave van de prijs van een toekomsti-
ge kasstroom van een pensioenaanspraak, waarbij mag
worden aangenomen dat de uitvoering van pensioen
niet risicovrij is, dan wel meer risico met zich mee-
brengt dan een investering in AAA-staatsobligaties
(Swinkels & Van Ommeren, 2010). Het rendement op
Europese interbancaire renteswaps is echter sinds 2008
lager dan het rendement op AAA-staatsobligaties. Dit
laatste betekent mijns inziens dat niet met verve valt
te verdedigen dat de door DNB voorgeschreven discon-
teringsvoet effectief is. Het hanteren van een dergelijk
lage disconteringsvoet acht ik daarnaast niet rechtvaar-
dig, omdat dit tot gevolg heeft dat pensioenuitvoer-
ders dekkingstekorten rapporteren met alle nadelige
gevolgen van dien, terwijl dit in bepaalde gevallen an-



ders zou zijn indien voor de disconteringsvoet op ba-
sis van AAA-staatsobligaties wordt gekozen. Dat de
door DNB voorgeschreven disconteringsvoet tot ge-
volg heeft dat relatief grote balansfluctuaties plaats-
vinden, acht ik daarnaast niet in overeenstemming met
de getrouwe weergave van de werkelijkheid.

De problematiek omtrent het al dan niet vormen van
een voorziening uit hoofde van een herstelplan is niet
van belang voor de waardering van het pensioen in ei-
gen beheer. De uitvoerder van het pensioen in eigen
beheer is, in tegenstelling tot een pensioenfonds, im-
mers niet verplicht om op enige wijze in te grijpen in-
dien er sprake is van een dekkingstekort. Wel is het
denkbaar dat er verplichtingen kunnen ontstaan uit
hoofde van de financieringsovereenkomst die wordt
afgesloten indien er sprake is van uitvoering van het
pensioen door een pensioen-BV of pensioenstichting.
Dit laatste zal dan veelal een voorziening of vordering
zijn in verband met vooruitbetaalde of nog te betalen
pensioenpremie.

3.2 Waardering volgens RJk en fiscale grondslagen
Uitvoerders van het pensioen in eigen beheer kwalifi-
ceren veelal als kleine rechtspersoon. Zij mogen in dat
geval de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving voor
kleine rechtspersonen (hierna RJk) toepassen. Ten aan-
zien van de verwerking van pensioenverplichtingen is
in dat geval richtlijn RJk B14 van belang. Sinds de wij-
ziging van RJk B14 in 2011 is de verwerking van pen-
sioenverplichtingen op grond van de hiervoor genoem-
de richtlijn nagenoeg identiek aan de verwerking van
pensioenverplichtingen op grond van RJ 271. Een ver-
schil met RJ 271 is dat op grond van RJk B14.110 geen
rekening hoeft te worden gehouden met toekomstige
loonstijgingen. Ik spreek in het vervolg van deze bij-
drage alleen nog over RJ 271, tenzij anders vermeld.

Het pensioen in eigen beheer mag volgens RJ 271.318
op basis van fiscale grondslagen worden gewaardeerd.
Een waardering op basis van fiscale grondslagen wordt
in de volgende paragraaf besproken, maar ik merk nu
reeds op dat een waardering van het pensioen in eigen
beheer op basis van fiscale grondslagen tot een relatief
lage pensioenvoorziening in de jaarrekening leidt, het-
geen mijns inziens strijdig is met het getrouwe beeld
van de werkelijkheid en het voorzichtigheidsbeginsel.
Bij grote en middelgrote rechtspersonen weegt dit ar-
gument naar mijn mening zwaarder dan de rechtvaar-
diging voor het toestaan van een waardering op basis
van fiscale grondslagen, te weten een beperking van ad-
ministratieve lasten. Deze afweging is bij kleine rechts-
personen anders omdat ik met Huizink (2008) van me-
ning ben dat het nut van de jaarrekening van kleine
rechtspersonen beperkt is vanwege de voor deze rechts-
personen geldende publicatieverplichtingen.

4 Verwerking pensioenverplichtingen in de
fiscale balans en winst-en-verliesrekening

4.1 Goed koopmansgebruik als uitgangspunt

Om toekomstige uitgaven voor fiscale doeleinden als
verplichting te kunnen kwalificeren, moet sprake zijn
van een op balansdatum aanwezige juridisch afdwing-
bare rechtsverhouding, een bepaalde mate van zeker-
heid dat de verplichting daadwerkelijk wordt nageko-
men en het op basis van goed koopmansgebruik kunnen
toerekenen van kosten aan het resultaat van dat jaar. In
het geval van het in eigen beheer gehouden pensioen van
de DGA is een juridisch afdwingbare verplichting aan-
wezig en wordt aan de overige voorwaarden van het pas-
siveren van een (pensioen)verplichting voldaan. Er kan
daarom worden geconcludeerd dat voor in eigen beheer
gehouden pensioenverplichtingen een passiefpost in de
fiscale balans kan worden opgenomen.

In overeenstemming met RJ 271 wordt als pensioen-
last in de fiscale winst-en-verliesrekening in beginsel
de betaalde pensioenpremie in aanmerking genomen.
In het geval van het in eigen beheer gehouden pensi-
oen is er, tenzij de pensioenverplichting bij een pensi-
oen-BV of pensioenstichting is ondergebracht, in prin-
cipe geen sprake van pensioenpremie en wordt de
pensioenlast bepaald door de periodieke aangroei van
de gepassiveerde pensioenverplichting. De aftrekbaar-
heid van de pensioenlast zou kunnen worden beperkt
voor zover sprake is van vooruitbetaalde premie. Be-
houdens goed koopmansgebruik kan de pensioenlast
worden beperkt door art. 3.26 t/m 3.28 Wet IB 2001.

4.2 Verwachte loon- en prijsstijgingen

De voorloper van art. 3.26 t/m 3.28 Wet IB 2001 is in-
gevoerd ter beperking van de gevolgen van het oordeel
van de Hoge Raad dat goed koopmansgebruik het toe-
laat om bij de passivering van pensioenverplichtingen
rekening te houden met een comingbackservice.* Vol-
gens art. 3.26 Wet IB 2001 mag het deel van de pensi-
oenlast dat direct of indirect ziet op verwachte loon- en
prijsstijgingen, niet ten laste van de winst worden ge-
bracht in het jaar van betaling. De niet-aftrekbare pen-
sioenlast dient te worden geactiveerd en gedurende de
jaren dat de loon- en prijsstijgingen zich voordoen, naar
evenredigheid vrij te vallen. Art. 3.26 Wet IB 2001 geldt
niet alleen voor de comingbackservice, maar ook voor
de pensioenpremie die ziet op indexatie van een pensi-
oen op basis van een middelloonregeling.

De wetgever heeft een uitzondering op het niet kun-
nen aftrekken van comingbackservice geintroduceerd,
dieinart. 3.27 Wet IB 2001 is opgenomen. Volgens dit
artikel mogen aan een pensioenuitvoerder betaalde
pensioenlasten geheel in aftrek komen, voor zover zij
verwachte loon- en prijsstijgingen bevatten van ten
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hoogste 4% per jaar en zien op pensioenaanspraken die
een werknemer over reeds verstreken dienstjaren heeft
opgebouwd. Om voor de uitzondering van art. 3.27
Wet IB 2001 in aanmerking te komen, dient aan een
viertal voorwaarden te worden voldaan. In het geval
van een pensioen in eigen beheer wordt niet aan deze
voorwaarden voldaan, zodat in principe geen beroep
kan worden gedaan op de uitzondering van art. 3.27
Wet IB 2001.5

In de literatuur is betoogd dat vanuit budgettaire over-
wegingen het in enige mate beperken van comingback-
service bij het pensioen in eigen beheer begrijpelijk was,
maar dit laatste ook had gekund door de aftrekbare
comingbackservice evenals bij de aan pensioenuitvoer-
ders te betalen pensioenpremie, tot 4% te maximeren
(Pol, 1975). Daarnaast ben ik met Hofstra van mening
dat het geheel niet in aanmerking nemen van coming-
backservice ertoe leidt dat de werkgever in latere jaren
met onevenredig zware pensioenlasten wordt gecon-
fronteerd.®

Middels de te hanteren disconteringsvoet kan op indi-
recte wijze rekening worden gehouden met verwachte
loon- en prijsstijgingen en dus ook met comingback-
service. De wetgever heeft deze conclusie ook getrok-
ken en heeft aangegeven dat bij een rekenrente van 4%,
welk percentage op dat moment gelijk was aan de voor
pensioenuitvoerders voorgeschreven disconterings-
voet, kon worden aangenomen dat er middels de dis-
conteringsvoet niet met loon- en prijsstijgingen reke-
ning werd gehouden.” Deze toezegging is in het
huidige art. 3.28 Wet IB 2001 opgenomen. Anno 2013
dient de kanttekening te worden gemaakt dat DNB
aan pensioenuitvoerders de actuele nominale rente als
disconteringsvoet voorschrijft. Deze marktrente is
sinds eind 2008 substantieel lager dan 4% (DNB, 2011).
Dit laatste houdt mijns inziens in dat art. 3.28 Wet IB
2001 een achterhaalde bepaling is.

Art. 3.28 Wet IB 2001 heeft merkwaardige gevolgen in
het geval van waardeoverdracht van het in eigen beheer
gehouden pensioen naar een pensioen-BV of pensioen-
stichting. Als er geen sprake is van onafhankelijk han-
delende partijen, dan dient overdracht plaats te vinden
tegen de waarde in het economisch verkeer, meer spe-
cifiek de waarderingsgrondslagen die verzekeraars han-
teren.® Dit betekent dat rekening moet worden gehou-
den met een disconteringsvoet die er op grond van art.
3.28 Wet IB 2001 toe leidt dat verwachte loon- en prijs-
stijgingen aanwezig worden geacht, die op grond van
art. 3.26 en 3.27 Wet IB 2001 niet aftrekbaar zijn. Aan-
gezien kosten en lasten uit hoofde van verwachte loon-
en prijsstijgingen op grond van art. 3.26 Wet IB 2001
pas ten laste van het fiscale resultaat mogen komen in-
dien de loon- en prijsstijgingen zich hebben voorge-
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daan, wordt de vennootschap die een in eigen beheer
gehouden pensioen heeft overgedragen, in principe tot
het overlijden van de pensioengerechtigde(n), met het
jaarlijks in aanmerking nemen van lasten als gevolg
van waardeoverdracht geconfronteerd.’

Bovengenoemde problematiek zou zich niet voordoen
indien art. 3.28 Wet IB 2001 zou aansluiten bij een
door DNB voorgeschreven disconteringsvoet. In dat
geval worden immers geen niet-aftrekbare loon- en
prijsstijgingen aanwezig geacht als gevolg van waarde-
overdracht. Overigens is art. 3.28 Wet IB 2001 slechts
ingevoerd om te voorkomen dat een fiscaal voordeel
wordt gerealiseerd als er geen sprake is van vermogen
dat de onderneming heeft verlaten. Bij waardeover-
dracht naar een pensioen-BV of pensioenstichting is
er echter wel vermogen dat de onderneming verlaat
(Bruins Slot, 2011).

Zoals hiervoor aangegeven heeft de Hoge Raad bepaald
dat bij waardeoverdracht van het pensioen in eigen be-
heer aan een verbonden entiteit rekening moet worden
gehouden met grondslagen die verzekeraars hanteren,
waaronder verwachte loon- en prijsstijgingen. On-
danks het feit dat het bovenstaande op grond van art.
3.26 Wet IB 2001 tot een niet-aftrekbare last leidt, acht-
te de staatssecretaris het nodig in een besluit goed te
keuren dat bij waardeoverdracht van een pensioen met
een onvoorwaardelijke toeslagverlening mag worden
uitgegaan van verwachte loon- en prijsstijgingen van
2%. In ditzelfde besluit is voorts opgenomen dat bij de
aan een pensioen-BV of pensioenstichting te betalen
pensioenpremie eveneens rekening mag worden gehou-
den met verwachte loon- en prijsstijgingen van 2%, in-
dien er sprake is van een pensioen met bovengenoem-
de wijze van toeslagverlening.'’ In de literatuur leidde
bovengenoemd besluit tot onduidelijkheid omtrent de
aftrekbaarheid van lasten die op verwachte loon- en
prijsstijgingen van het in eigen beheer gehouden pen-
sioen zien (Dekkers & Van Woerden, 2011). Ik consta-
teer deze onduidelijkheid niet, omdat ik geen reden zie
om een uitlating van de staatssecretaris in een speci-
fiek geval te generaliseren. Evenals Akkermans ben ik
namelijk van mening dat er geen reden is om aan te ne-
men dat bij het betalen van pensioenpremie aan een
pensioen-BV of pensioenstichting met verwachte loon-
en prijsstijgingen van 2% moet worden gerekend (Ak-
kermans, 2008).

4.3  Levensverwachting en disconteringsvoet

Pensioenuitvoerders hanteren bij de waardering van
pensioenverplichtingen zogenoemde leeftijdsterugstel-
lingen. Bij het gebruik van leeftijdsterugstellingen
wordt rekening gehouden met een verwachte stijging
van de levensverwachting van pensioengerechtigden.
Gezien de verwachting dat de levensverwachting toe-



neemt van 81,7 jaar in 2010 tot 85,5 jaar in 2060 (CBS,
2010), behoeft het geen nadere toelichting dat het toe-
passen van leeftijdsterugstellingen grote gevolgen heeft
voor de omvang van de te passiveren pensioenverplich-
ting. In art. 8 lid 6 Wet VpB 1969 is echter een verbod
op het toepassen van leeftijdsterugstellingen bij in ei-
gen beheer gehouden pensioenverplichtingen opgeno-
men. De Hoge Raad achtte het toepassen van leeftijd-
sterugstellingen voor de waardering van in eigen
beheer gehouden pensioenverplichtingen overigens in
overeenstemming met goed koopmansgebruik."! Ge-
durende de parlementaire behandeling van art. 8 1id 6
Wet VpB 1969 is opgemerkt dat het verbod op het toe-
passen van leeftijdsterugstellingen slechts met budget-
taire argumenten kon worden verdedigd en dat door
dit verbod expliciet wordt afgeweken van een aanslui-
ting bij door verzekeraars gehanteerde grondslagen.'?
Ik ben deze mening ook toegedaan.

Art. 3.29 Wet IB 2001 bepaalt dat de waardering van
pensioenverplichtingen op basis van actuariéle grond-
slagen geschiedt met inachtneming van een rekenren-
te van (ten minste) 4%. Er zijn momenteel twee toege-
stane waarderingsmethoden die gebaseerd zijn op
actuariéle grondslagen, te weten de koopsommethode
en de premie/koopsommethode. Wat betreft de reken-
rente van 4% is van belang dat pensioenfondsen en ver-
zekeraars een disconteringsvoet moeten hanteren die,
zoals eerder aangegeven, variabel en ruimschoots lager
dan 4% is. Dit doet de vraag opkomen in hoeverre het
nog wenselijk is dat bij het pensioen in eigen beheer
een rekenrente van 4% wordt gehanteerd.

Het belangrijkste argument tegen een waardering van
het pensioen in eigen beheer op basis van een reken-
rente van 4% is dat een dergelijke waardering tot ge-
volg heeft dat pensioenverplichtingen lager worden
gewaardeerd dan de waarde in het economische ver-
keer. Stevens (2010) betoogt dat er om die reden wei-
nig bestaansrecht is voor een dergelijk lage waarde-
ring en dat het gebruik van een door DNB aan
pensioenfondsen en verzekeraars voorgeschreven dis-
conteringsvoet meer voor de hand ligt. Bartel (2012)
constateert voorts dat art. 3.29 Wet IB 2001 er mede
toe leidt dat de in eigen beheer op te bouwen pensi-
oenverplichting ontoereikend is om aan de toegezeg-
de uitkeringen krachtens een ouderdoms- en partner-
pensioen te blijven voldoen. Een ander argument
tegen het desbetreffende artikel is dat een rekenren-
te van 4% voor het pensioen in eigen beheer niet aan-
sluit bij de wens van de wetgever om het pensioen van
de DGA aan te laten sluiten bij hetgeen voor elders
ondergebrachte pensioenen gangbaar is. Nog een ar-
gument tegen het hanteren van een rekenrente van
4% is de eerder besproken problematiek bij waardeo-
verdracht van het pensioen in eigen beheer.

Tot slot van deze paragraaf illustreer ik middels een re-
kenvoorbeeld het verschil tussen de omvang van de ver-
plichting uit hoofde van het ouderdomspensioen van
de DGA, indien deze verplichting is ondergebracht bij
een verzekeraar dan wel in eigen beheer wordt gehou-
den. Hierbij gelden als uitgangspunten een ouderdoms-
pensioen op basis van een middelloonregeling met een
opbouwpercentage van 2,25% per dienstjaar, een mo-
daal loon van € 31.000, een AOW-inbouw van € 9.547,
een pensioenleeftijd van 65 jaar, 41 dienstjaren en de ge-
middelde levensverwachting van een Nederlandse man.
Voorts geldt dat de verzekeraar een disconteringsvoet
van 3% alsmede verwachte loonstijgingen van 3% han-
teert en dat voor het pensioen in eigen beheer de in deze
paragraaf besproken voorgeschreven grondslagen wor-
den gehanteerd. Hieruit blijkt dat de te passiveren pen-
sioenverplichting van de verzekeraar na tien jaar pensi-
oenopbouw € 50.138 bedraagt, terwijl de door de
uitvoerder van het pensioen in eigen beheer te vormen
passiefpost slechts € 8.200 oftewel 16% van de passief-
post van de verzekeraar bedraagt.

5 Aanbevelingen

5.1 Aanbevelingen ten behoeve van de vennootschappelijke
waardering

Er is een breed scala aan alternatieven voor de tot op
heden door DNB voorgeschreven disconteringsvoet
die volgens RJ 271.318 moet worden gebruikt bij de
waardering van in eigen beheer gehouden pensioenver-
plichtingen. In dat kader zijn er enkele criteria op ba-
sis waarvan kan worden geconcludeerd of een alterna-
tieve disconteringsvoet bijdraagt aan de getrouwe
weergave van de werkelijkheid. De belangrijkste crite-
ria zijn in dat geval dat de disconteringsvoet is geba-
seerd op een marktrente, dat sprake is van een rende-
ment van een financieel product met een beperkt risico,
een beperkte volatiliteit en voldoende markt (Actuari-
eel Genootschap & Actuarieel Instituut, 2010). Overi-
gens is omwille van eenduidige verslaggeving het niet
verplichten van een bepaalde disconteringsvoet mijns
inziens ongewenst.

Een alternatief voor de door DNB aan pensioenuitvoer-
ders voorgeschreven disconteringsvoet, is het rende-
ment op hoogwaardige ondernemingsobligaties. Deze
disconteringsvoet wordt volgens R] 271 voorgeschre-
ven bij de waardering van elders ondergebrachte pen-
sioenverplichtingen door ondernemingen. Het rende-
ment op hoogwaardige ondernemingsobligaties is in
verhouding met de tot op heden door DNB voorge-
schreven disconteringsvoet echter relatief volatiel en
bevat een relatief hoge risico-opslag. Dit risico komt
mijns inziens niet overeen met het risico van de uitvoe-
ring van pensioen door pensioenuitvoerders, welk ri-
sico hoger is dan het risico op AAA-staatsobligaties.
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Met inachtneming van het bovenstaande pleit ik voor
een door DNB voorgeschreven en voor RJ 271.318 van
belang zijnde disconteringsvoet op basis van het ren-
dement op Europese AAA-staatsobligaties én AA+-
staatsobligaties. Middels een dergelijke disconterings-
voet komt tot uitdrukking dat de uitvoering van
pensioen een (beperkt) risico met zich meebrengt.
Voorts verhoogt dit de omvang van de markt waarop
een disconteringsvoet wordt gebaseerd, met als ge-
volg een verkleining van de gevolgen indien een EU-
lidstaat niet langer een lagere kredietrating krijgt. Bo-
vengenoemd voorstel komt in grote lijnen overeen
met het voorstel van Duffhues en Van Nunen, die in
dit kader over een staatsplusrendement spreken. Zij
kiezen uiteindelijk voor een disconteringsvoet op ba-
sis van hoogwaardige ondernemingsobligaties (Duff-
hues & Van Nunen, 2009), maar ik prefereer een kop-
peling aan AAA/AA+-staatsobligaties vanwege de
relatief hoge risico-opslag op hoogwaardige onderne-
mingsobligaties.

Tot slot van deze paragraaf pleit ik voor de afschaffing
van de in RJ 271.318 opgenomen optie om het pensioen
in eigen beheer te waarderen op basis van fiscale grond-
slagen. Gevolg hiervan is dat grote en middelgrote
rechtspersonen, die volgens de ‘reguliere’ RJ rapporte-
ren, niet meer op fiscale grondslagen mogen waarderen.
Door bovengenoemde wijziging blijft het voor kleine
rechtspersonen die volgens RJk rapporteren en voor klei-
ne rechtspersonen die de jaarrekening opstellen op
grond van art. 2:395 lid 6 BW, mogelijk om het pensi-
oen op basis van fiscale grondslagen te waarderen.

5.2  Aanbevelingen ten behoeve van de fiscale waardering
Zoals in paragraaf 4.2 aangegeven is art. 3.28 Wet IB
2001 gedateerd, hetgeen complicaties oplevert voor de
verwerking van pensioenlasten en bijbetalingsverplich-
tingen van waardeoverdracht. Ik pleit er daarom voor
om in art. 3.28 Wet IB 2001 aansluiting te zoeken bij
een door DNB aan pensioenuitvoerders voorgeschre-
ven disconteringsvoet. Ten tijde van de parlementaire
behandeling van het desbetreffende artikel is een der-
gelijke aanpassing als mogelijke optie aangemerkt."
Gevolg van bovengenoemd voorstel is een toenemen-
de efficiency van art. 3.28 Wet IB 2001. Dit is enerzijds
het geval omdat bij dotaties uit hoofde van herstelplan-
nen geen niet-aftrekbare verwachte loon- en prijsstij-
gingen aanwezig (kunnen) worden geacht, met als ge-
volg dat de werkgever voor de contante waarde van de
toekomstige dotaties een passiefpost kan vormen. An-
derzijds wordt de overdracht van het pensioen in eigen
beheer niet meer belemmerd door (fictieve) loon- en
prijsstijgingen.

Wat betreft art. 3.27 1id 2 Wet IB 2001 pleit ik, met
name omwille van de rechtvaardigheid, voor een uit-
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breiding van de reikwijdte van de bepaling tot het
pensioen in eigen beheer. Hiervoor dient in het des-
betreffende lid het laatste deel van de eerste volzin, te
weten “aan een pensioenfonds of een verzekerings-
maatschappij”, te worden vervangen door “aan een in
art. 19alid 1 Wet LB 1964 genoemde verzekeraar van
pensioen”. Wel moet worden voorkomen dat de pen-
sioenlasten in het geval van een pensioen in eigen be-
heer worden gebaseerd op een hogere indexatiecom-
ponent in de pensioenpremie dan in collectieve
regelingen gangbaar is. Ik stel daarom voor om het
laatste deel van de tweede volzin van art. 3.27 lid 2, te
weten “te kunnen aanpassen aan een wijziging in de
hoogte van lonen of prijzen van 4% per jaar”, aan te
vullen met de zinsnede “of een wijziging in de hoog-
te van lonen of prijzen die uitgaat boven hetgeen in
collectieve regelingen gangbaar is”.

Ten aanzien van het toepassen van leeftijdsterugstellin-
gen pleit ik voor het schrappen van de tweede volzin van
art. 8 lid 6 Wet VpB 1969. Gevolg van de voorgestelde
wijziging is dat het pensioen in eigen beheer, evenals bij
pensioenuitvoerders ondergebrachte verplichtingen, op
basis van art. 3.29 Wet IB 2001 wordt gewaardeerd met
inachtneming van leeftijdsterugstellingen.

Op basis van het voorzichtigheidsbeginsel en het rea-
lisatiebeginsel, alsmede het belang van het voldoende
waarborgen van oudedagsvoorzieningen, pleit ik voor
een aansluiting van de in art. 3.29 Wet IB 2001 opge-
nomen disconteringsvoet bij een door DNB aan pen-
sioenuitvoerders voorgeschreven disconteringsvoet. Ik
erken echter de budgettaire consequenties van een aan-
sluiting van de voor het pensioen in eigen beheer te ge-
bruiken rekenrente bij een door DNB voorgeschreven

disconteringsvoet.'*

Ik pleit er daarom voor om de
voorgestelde wetswijziging door te voeren op een mo-
ment dat het verschil tussen de tot op heden in art.
3.29 Wet IB 2001 opgenomen disconteringsvoet en de
door DNB voorgeschreven disconteringsvoet minder

dan 1% bedraagt.

6 Samenvatting en conclusies

In deze bijdrage heb ik de fiscale en vennootschappe-
lijke waardering van in eigen beheer gehouden pensi-
oenverplichtingen geanalyseerd. Ten aanzien van de
waardering van in eigen beheer gehouden pensioenver-
plichtingen kan ik mij vinden in de koppeling van RJ
271.318 aan een door DNB voorgeschreven disconte-
ringsvoet, maar ik kan mij niet vinden in het feit dat
de desbetreffende disconteringsvoet wordt bepaald op
basis van de actuele nominale rente. Ik pleit er daarom
voor om de door DNB voorgeschreven disconterings-
voet te baseren op het rendement van relatief hoog-
waardige Europese staatsobligaties. Ten aanzien van
de vennootschappelijke waardering van in eigen beheer



gehouden pensioenverplichtingen pleit ik voorts voor
het afschaffen van in RJ 271.318 opgenomen mogelijk-
heid om op basis van fiscale grondslagen te waarderen.

Ten aanzien van het verwerken van in eigen beheer ge-
houden pensioenverplichtingen op basis van de fisca-
le regelgeving concludeer ik onder andere dat er op
grond van art. 3.27 Wet IB 2001 ten onrechte geen re-
kening mag worden gehouden met verwachte loon- en
prijsstijgingen, dat waardeoverdracht substantieel
wordt belemmerd en dat ten onrechte geen rekening
mag worden gehouden met leeftijdsterugstellingen. Ik
pleit in dit verband voor het mogen rekenen met een

te verwachten stijging van de levensverwachting, het
koppelen van art. 3.28 Wet IB 2001 aan een door DNB
voorgeschreven disconteringsvoet en het tot een be-
paalde hoogte in aftrek mogen brengen van pensioen-
premie die betrekking heeft op verwachte loon- en
prijsstijgingen. B

Dr. B. Dieleman is werkzaam bij Loyens & Loeff NV te

Rotterdam en verbonden aan de Erasmus Universiteit
Rotterdam.
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