
AFM 

Doorrekening van beschikbare premieovereenkomsten 



Autoriteit Finaneitle Markten 

De AFM bevordert eertijke en transparante financiële markten. Wij zijn de anafhanketijke 
gedragstoezichthouder op de markten van sparen, lenen, beleggen en verzekeren. De AFM bevordert 
zorgvuldige financitle dienseverlening aan consumenten en ziet toe op een eerlijke en efficiënte werking van, 
kapitaalmarkten. Ons streven is het vertrouwen van consumenten en bedrijven in de financiële markten te 
versterken, ook internationaal, Op deze manier draagt de AFM bij aan de welvaart en de economische 
reputatie van Nederland 



Inhoudsopgave 

A ‘Wat ijn do belangrijkste bes indingen van de dewrrekening? 

n Warm maakt de APM zich zorgen over beschikbare promicovorsenkomsten? 
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E. De bevindingen: ven maen witerking



De AFM hoeft beschikhare premivovers 
Beschikhare prerwieregelingen ap bosis van beleggingen hen de kans op een hoog pensioen mare 
pedsioenhoogte is omgeven oor forse onvekerheen. Bip beschikbare premieregelingen op basis van 

komsten dap basis van bedeazingea) doorgerekend. 

paraati ligt zowel de verwachte opheenpst als le mate van onvekerheid lager, Sociale partners muuten 
een atieging maken Sat vaor hen belangrijk is: eheche orde kans op een bayer pensen. Dit eupport 
gaat in op de consequenties van de onzekerheden die sameng.aan eet de keuze oor ee boschikbsan 
promigavercenkamnst op basis van beleggingen. Naar beschikkan’ premiseeactingen op basis van garanties 
‘sin de doorrekening niet gekeken. 

De doorrekening geek eon dicate van le hougte van dle hosten, verzekermespeomies en de rssco”s van. 
iis pe pensinenprosluct hij ven gegeven inleg en de impact hiervan op het pensioeninkonten in 
uitenlopeade omstandigheden, 

12e beschikbare premigovercenkenist is oen soort beleggingsverzekering en wordt vanrmane ijk 
witgevoerd door verzekeren em in zeer heperkte mate dor pemsiaanfandsen Pir soar praducten stelt 
consumen in staat om vermogen ap «bouwen en bepaalde financiële rsien"s af dekken. Be 
gemiddelde comsuenent kan deze typen producton nist eonvondig op waarde scharen. 

Het Verhond van Verackerams heelt gerler iil joar voor tocesnnrny soar de kosten van dit soort 
averecakomisten gepubliceerd. De tootsnomn is cen maximum aaa kusten vaar conteacten gesloven in de 
jaren voor 2040, Her Vorhond viseert verzekermies om de concoquenties van kosten hoger daa de 
touisnar te eompenseren. De tactsnare geldt niet vane nieuwe contacten 

A, Wat zijn de belangrijkste bevindingen vaa de 
doorrekening? 

De hevindingen van de deorrekoning van beschikbare premisovereenkomsten zijn als volgt 
|. Deuitomsten van slit type pensinen variëren sek 

2. Hoge kosten en serzekeringspremies zetten het ausledomspensiocn stek onder drek 
3. Bi een vlakke salt (de anleg se ler daw de scale ruïne) hau bel vudesdomspensiogns meer dan 

halveren ten opzichte fet ouslerdamspensioen bij een fiscal maximale wnlcg, 
4. De risieo's Hie deelnemers lopen zijn foes. lasti af te dekken on hebben grate insnet up bet 

pens 

De evindingen bevestigen het bang dat du soort averconkomsten met zocg ufgesloten worden 
Werkgevers die hun werknemers ven beschikbare premigovercenkomst afs pensinen aanbieden diesen 

aten informeren en adviveron over kasten, rendementen. rsico"s en inlay, De ward en rich goes 
werking van di soer prsluc 
terwijl die juist helang heeft ij een zeker pemsioen 

n verhogen tut risi op een teleurstelend pensioen voor de devinemer. 

De bevindingen worden nador uitgewerkt in deel E van ere egppoetae.



B, Waarom maakt de AFM zich zorgen ovee 
t preadenver en beschikh ysis 

Deze doorrekening volgt op eeedere onderaveken maar hesehik are premieavereenkersten. De AFM 
heeft onlangs de volgende rapporten gepubliceerd: 

»__ Kastentrunsparanti hij Premieovervenkomsten 
+ Kovulteit Advies To er Pensiounen 
+ Geol Nedoslanders Pensioetinviet 
= Zorgplicht bi premieovercenkomsten met beleagängsmrijhei 2009 

et totaal dat is bats naar aanleiding van deze pnervocken biedt rede it zorg. Beschikhane 
preatieoversenkomsten kannen veelal aanzienlijke risico's vaar de deelvemer. ijn niet eenvoudig te 
daargronden va kunen daarom voor de deelnemer eca teleurstellend penstaen opleveres. De intormatie 
over kosten is omveldoende duidelijk, De kwaliteit van het advies aam de werkgever overde te slice 
verzekerde pensioensegeting is ver onder de aat. Deelneaters van pensen ereenkinntsten hebben 
onvoldoende inzieht in de mate van onzckerhold vaar hun toekomstig pensioet en bovendien veelal te 
hoge verwachtingen. 

jeo's ci tle isen" zich daadwerkelijk mars en en de consequenties als dea In wen 
rmuifesteren is nog onduidelijk en weinig zichtbaar. In Nederlan do ten uitkeringsovervcakomsen, 
Het aandeel var premicuvereeskomisten Ts pas de laatste jaren inegenoouen. Fr zjn nog maar wenig 
huishoudens met gepensioncerden die grotendects alhapkehjk zijn van beschikbage 
rewieovereenkomsten, 

Het visio bestat dus dat yruepen weekmeaners er lela achter ken dat zj cen voor hep rcfeurstelead 
hap ponsiven krijgen. Verergering vaa fe sitatie kate aun de orde zijn abs lie werknemers door 
bijsaurbeel tegenvallende belegyi aten hun hyporhesk niet kunnen atlossen. 

C. Wat moet er volgens de AFM au geheuren? 

Pensioen seen arbeidsvoursaarde die wordt osersengekomen tussen werkgevers an werknemers. De 
wionasten var een heschikhane premieaversenknast zijn onzeker Deze kunaes meovallen acar wok 
leleursteten, Sociale panters zijn serautwuurdelih vaar de voemgeviag van con heschikhare 
pemieiegeling en mocten goed weten wat de kosten, zendereuten,risieu's em inleg zijn bij de gekezen 
regeing en wat de vonsequentiessijm van de keuzes die ze gesmaakt hebhen Werkgevers. bouohkest 
workaemers en adviseurs zouden wit de produstintormatic de ketnelomenten asl vendere, kosten 
sieo's en beperkingen) van een heschikbsre premienverceakortst moeten kue zien en beoordelen 
Di is eet nuudeakelijke raultunruarie voor een goedwerkende financiëts markt, Kuaaen werkgevers 
en werknemers up het moment vaa afsluiten van de overeenkemst vaststellen wat de halite van de 
overeenkomst is en wat de impliondies hiervan zijn voor het pousinete var de werknecaers? De AFM 
‘sang rich li sterk a De beoardeling vam de kwaliteit vam con tad dele reeling i8 complexe mat 
cen te vergelifkbuarhed van regelingen nnderling is aor individuele warkgevers lasti. 

‘Aanbieders van dit snort pensweenpraducten em bemtdelaaes dienen male hierom hun hijandeee posite 
en seruntwoordelijkedd te realiseren. Dit gaat wa pemslozgen van werkneiners dae bovendien mweite 
ebben om weloverwogen keuzes te weken. De witkomsten van dit type pensioen variëree ste.



De afietonen jarcn heben aanbid 1 sociale puriners verbeleringen vwargesteld im do 
infonenstiovootricning over prulucten, [el is van pent bel da deze verbetering mu ook dandwerk 

de worden doorgeven We repen uanhieders daarnaast op van hunt beschikbare pensioeaproducien en 
liste er britisch te wetsen up de cate waarin de belangen van de Klan! (werkyeves 
deeinciners) centraal sl, ew sunhieder zou hierbij kunnen denken u onder anders de volg 
vragen 
1 Zijn de gevolgen van het producti alles 

Soclgivep? 
2. Is de prmuct- en disirbutiesinrormatie overduidelijk dei? 

rine neceplabel sane en goed uidkepdaar aan de 

5, Kan sen Klint oF udviseur uit de productinformati de keetelomenten [zoals renlsment, kosten 
risicu en restricties) verwerkt in scenarios vam het product zien en hewordelen? 

4. Zim de adviscnrs in stast (gested) het pendel goed le alviseren? 
5. finer as ko pries die ingaan legen de Pelunget vann de Alan? 

Met betrekking wt de advisering verwijzen wit maar het apport Kaaliteit Advies Tweedepille 
Pensioenen soue speciticke aanbevelingen, De APM bli vil zichten op de kwalitec van 
intocenaticverstrekking en advisering



DB. Hoc is dit onderzoek vormgegeven? 

Wij hebben heschikhare premicoveroenkonsten op busis van beleggingen onderzocht 
sranticegntesoten, waarbij en mindmnimrendement wordt gegscandeerd. vallen huilen de reikwijdte van 

dee doorrekening. We beperken vas in de rapportage fot het ouderdomspensiocn. Implicaties van kusten 
cen eisivo’s vaar het parinerpemsioen zijn wel dourgerckend, maar worden niet getvond in deze capporape. 

De aanpak van de dowerekening is als volgt geweest: 
»__ De AFM heeft cen model aan de hand waaevan verschillende gestileerde prodhcten voor 

verschillende maatmensen ea scenario's doorgerekend zijn. 
Het model is cen vashtlow model ssarhijstoriagen en ontirekkingen worden nagchvotst 
» Be gestileerde producren zijn gebascerd op producten vals die in le markt worden 

zangebeden. 
+ De gebruikte etgatmensen em scunaria’s zijn indicatief voor dit ype overeenkomsten en bieden 

Inzicht in de werking en guvactigheid van de producten 
«Eris gericht input van deren gevrangd om hiet model. aannames en hypotheses te teste, 
+ Dil heelt geresulteerd in 170 doorrekeningen. In deze rapponage tonen wij er enkele van. 

De AFM doet in deze rapportage generieke, op teiten pebasverde uitspraken over overeenkomsten die van 
geval lot geval sterk kunnen verschillen. Deze rapportage geef eva indicatie van de hooge vaa kasten on 
de impact van tisico's op het pensioen. 

De hevindingen: ven ander uitwerking 

Us aft dee var de pportage werden de belangrijkste bevindingen wegelicht 

El De uitkomst van dit type pensioen varieert sterk 

De uitkomst van dt espe ouderdomsponsioen varicert steek en haag af van aaner nade: dle hoogte van 
de inleg. de hoogte van de Kosten on de gekazca rsieodekkingen, de loopuijd van de overvenkomst de 
Imis, beloggingsreswitarcn en de levensverwachting en deelnemerspevitieke kenmerken sas lee iid, 
salaris en loopbaanoniwikkeling. 

De teschikbare premieovervenkwarse i cen overeonkonst die gesloten wondt lussen de wanhieder 
(bijsoorheeld ven ver/ckerame) on de werkgever, al dan niet me behal van con adviseur. De 
overeenkomst is gebaseerd op een bestaand ponsivenpsoduet. Het pensioenprauet biedt oon raamweek 
van mogeliikhesion en opties De nadcee invulling van de ovoreeakoanst is onder meer afhankelijk van ce 
wensen van de werkgever 

De uitkomsten van het ouderdomspensioen «lin voor ven deel sihunkelijk van de Kewzes dic de werkgever 
maakt over bijvoorbeeld de hoogte van de inleg en de ize van finaacieren van hol parinerpemsinen. Net 
2 elungaiik zijn ontwikkelingen waar de werkgever geen controle over hect. zoals 
beleugingstendertenten, markteentes. de leveasverwahting en persoonlijke omstandigheden van 
werknemers. Dit maakt iet lastig voor werkgevers en werknemers om een inschntting 1e maken van de 
witkomsten van het derdomspensioen, Ook mosten werkgevers en werknemers ven afweging maken 
tussen de gewenste zekerheid, inleg ca potentiële houyte vam hecouderdomspensinen, 



ke aanbieder heett zijn eigen pensioenprodu $n. Producten verschillen onderling. bijvoorbeed ia de 
kostenstructuur en hoogte van Kesten in de boleggingsmogelikheden die gebeden worden 

Nuasr de verschillen tusen aambivlers kunnen ook hij dezelfe aanbieder en hetzelfde pensiaenpredoet 
verschillen hosten im refering gebracht wonden. De kesten zijn versenhatuslathnhelijk eu handen 
verder eur af vaan het aantal dewlocmers per contract, de algesptokon provisie, le ondoshandelingspositic 
van de werkgever ofadviscur en de beleggingen lie worden angeboten 

Per dcefnemer san ven ovareentkomst kammen de kosten variëren inlisn een amore keuze wordt 
ite hef 
sigestoten ssioodekhingen en het individuely belegeingstesuliat 

gemaakt 
iagsnuis, De pensinenphmaw is vaar elke eelnemer andes loor verschille va. in saaris. 

E.2 Hoge kosten en premies zetten het ouderdomspensioen sterk 
onder druk 

De kasten er verzekeringspromies kusmten op hel nivouu van aamhige, geling er deelbemer variëren 
hit one dowrcekenitygen Hljkt da de hole vam cle Kester uilgedrubl in eurnventen vun een eer 
betualde inleg varivert van; a 12 vent tor cieca 42 een. De peemie wor premicnristelling bil 
srbuidsongeschikthedd vatiecuttussen de 3 cont on cent, We Hlnstreron di aam de hand van een 
vvoorbwek! voor eem alleenstaande nian van 25 jar te voor woliehting bi de dooreekeningen Hos 1 
Ord geen mubestaumictipensioen verzekerd hoef le wneden. ward homuspremie uitgekeerd lie dint 
belegd wort Bi lage kosten is «de boeusprcunie 7 vens per ingelegde euro: bi hoge hasten is dit 3 oem 
Higrdaar hl er $3 1n¢ 90 cent over om le bel (Vie Doorrekening 1 

Doorrekening 1 

Beluald van hosten verzeheraar dt 
als, 
Betaal aan belegpingshesten e207 
‘Beraald aon vorzekeringspremc [E08 
‘onvangen cans borgpremie £002 : 
Belegd eum 
Voot Als we scenario's doorrekenen voor de antwitiefing van het pensisenkapitaat. dun komen 
we vervolgens erugrekenen hie ver gemiddelde vagetegde euro gedurende de loaptijd is hesterd 
De fostersoorten, verzekerigspreme em het xedcete dat tem bate var de Klant belegd wordt 
samen warden witgedrke in euracenten van din ingelegde ern. 

Het effect yun slit wersch in kasten ep bet auuterdmspensioen is grot Indien 37 vent per eure minder 
Belegd word. da leid 101 cen 41% lager onderdorospensioen (89.655 in plaats van €16.384). Met de 
door de verzekeraars pvereengokomen toetstoen zijn de Kosten layer en de opbrengst hoger dan in hot 
‘noge-hasten-scenatio, Indien de kosten wanden gemaximoerdop se toetsnarm. vlan lede dit tot con 2 
ger waderdemspensen fexclasie” AOW ten opzichte van oworgenkormsten met age kosten (€ 12.945 in 
Plaats van €16.384 maar 34 hoger dan bij hege ke ver ij Tage he tenis het torst porien 66% 
het cindloon en bij hoge kasten is Jit $ 1%,



Doorrekening 2 

Kosten [age 
op EE enn 
AOW mt € 194156 

ensen | essa] es ent 
inslaan ESD) EHM ESO 

pensinentindken | 60% 

Voor aile Redragen sin im euros van 2070 

E3 Bij een vlakke staffel kan het ouderdomspensioen meer dan 
halveren 

‘Weekgevers on werknemers specken ideale samen — in overkee met ven dlviscur — de howgte vam de 
Indeg af, Bere is de ete gebonden aam ven lssaa maximum per lesfijdsnhert. Het masinnum is 
sastzesteld op basis vac kg met ven vïddellooueegeling. 

Er zijn veel werkgevers lie om viteenlpende nalenen de smash scale suime niel benutten. De AEM 
suhat op basis van epen gegevens (moer dan zestigduizend overeenkorasten dic de atelopen jaren zijn 
argestalen} dat in niet meer dam 144 van de overeenkomsten de tiseale ruimte maximaal best worl. in 
ongeveer [li van vvercenkomsten wurdt ven vlakke sale (de inleg necust als van het loon niet le 
mer de lestijd) gehanteerd. De overige 75% van overaankamste kemnen cen saftel waarhij dente als 
percentage tad het loud sel oenen met de lei, maar achteblij bij de maximale Fiscale sale 

er Bij gem vlakke state! kan het Fon lagere inl loll itera tol sen Tager pension vaor de werkne 
totale pensioen voortamelijh ait ACW bestaan on is er bina geen aanvallend pensioen opgebowwd, Dat 
een lager inleg ven fors negatieve impact heeft op het oaderdamspensioen wordt in endenseaand 
vwarheehd getoond. We vergelijken ven onderdmspensinen dat gebuseend is op een masimale stuttel en 
gen she gebaseerd is op cen vlakke statfel van 6,9%. Bij ven stakke stall kout het ouderdoraspensiven 
64% laps 

Doorrekening 3! 

Staffel Jota mavimgat, 
OP (eel. AOW) esin 12.866 
OP afwijking tov mas ne fie 
% pensioen’sinJloun incl AOW) [462% 0% 
Noor ale Bedragen zjn i vero s vou 3070 

1) Mor sons lh Adan van tn 



E4 De risico’s die deelnemers lopen zijn fors, lastig af te dekken 
en hebben grote invloed op het pensioen 

DesInemers sats beschikbare premicavereenkomustua lopen rote, wileenlopeade vision” aver de opbouw” 
van het pensivedkupitual en bij de aankoop van het pensinediakinen, Zij wanden onder meer Dlootsesteld 
‘aan helegginpstisie. langlevensisien. centecsica, inlatieisica en ooptijdrisieo, Dit betekent dat het 
pensinen sigmicaat anders kan uitvallen dan aanvankelijk verwacht wad em dar leelmermers dit beperkt 

1, vaar wun deel beheers warden, ear dal Kost kunnen eïevlaaden. De risi” hunnen, indica ge 
(geld. Dil kat in de vorm yap weer inleg of ven lager aar zekeedor rendement, Alte bieronder genoemde 
risivo's kunnen texelik upleeden. waardor het elléet op bet oudertoenspensionn versteckt kan werden. 

‘Ook dectnemers aan anders typen regelingen Tapen rsica. bnflaie wart hij middeloomregelingen 
hijvoarheeld niet ald gecompeasserd (voansuardelijke indus). RJ mdere regelingen is de kus dul 
de rsca” zich inanilesteven wel kleiner dan hi beschikhare premieavereenkomsten. Dit koen doordat bi 
colfecriove regelingen risieo's verspreidt warden onder alle deelnemers on ouda de werkgever oeren kan 
bijstorten 

a Ten eerste drage de docluemer het volledige beleggingsrisico Ze kun het jaarlijks 
beleggingsrendement vp bel penslaenkapital macvallen muy cok tegenvallen, Indien het 
hel sgingwrendeinent 16 ger drager) wikia. dan newt het ouderdorispensioun valgeds 

+1! ‘onze berekeningen met onge af (14% oe) De afkoop van beleegingscsico kost veel 
geld. Het sealiseren van vem vrijwel zeker pemsiaenkapiraal verg al snel tcemual zoveel 
inte’ 

b, Ten weed lonpt de deelnemer limlesenrisivo, Hoe hager de Ievensveraachting ten tijde van 
de inkoop van peasiveniatomen, des te lager et pensiveninkornen gaat silyl. [let 
‘opechouwie potic pensioenkapicsal mact melijk over meer inten warden witgesmoced, Dat 
we enulgr weren is dus cen rica. Hot heefd als gevalg dat de bekostiging van het pensioen 
uur wanlt of dot een lager pensive yerwucht met werden. De sterMepragnaselalel van het 
‘Actuarieel Gunpetsehap voor 2020 die uitgaat van ved Logere levensserwacling, leidt tl cen. 
8% lager auderdomspensiogn (in vergelijking met de hyilige sterfttafel van hor Actuaries! 
‘Geno! sehap voor 2005), 

€ Tea derde loopt de deelnemer cen maskrrentcrisivo. Le verzekeraar lat de hoogte van de 
de marktrente ap het pensigenwitkering albungen van de hoogte vam de marktrente. He log: 

‘monet Jal het pensioen wordt ingokocht door de deelnemer. des te lager de rente -iakormsten 
van verzekeraar op hot heschikbare kupital on dus aak des 1 hoger de pensioenuitkring voor 
de deelnemer. Imlien de marktrente hij aankoop van bet pensioen a lager witkwent (2% in 
pluats van 4%) lar vall het enaderdamspensiogn singer oer #4 lager vit. 

4. Fen vierde hoopt de deelnemer het risico dat zijn pensioen minder wuurd blijkt daor 
koopkencheverhes, hel zogenoemde ial Taticristco. Indien de prijsenfatc nict gevompenseerd 
wordt oor extes inleg oF heleugiousretlemetten dun i het tockamstig pensioen minder waard 
Dit betekent dat de decinemer minder kan kopen wet hetz2Hide aunts] euro's. Uit een zesvoud 
voorbeeld blijke de impact van geldomtwaridng. Fen cur is over 40 jaar ca met cen 
prijsilttis van 296 perjaar minder dam de hell waard, Dit isco is belangrijk vannit het 
perspectief var deelneiners, nau gelde niet ulleen voor it sype pensigen. Ook bij zen 



smidddetlooureyeliny han dit spelen; alleen ier is vaak sprake van (vcorwaardeljke) indexatie 
‘waardoor de witkesingen (kunnen) worden aangepast aan de inte 
Ten ville loops de deetnewereisice als rijn deglnanae an de premivavercenkomst kort is 
(inulin hij geen vermogen mnechrenge wil van eontene pensioenregeling). Bij cen korte deelname 
ur et zijn sat het rendered niet voldoende ison de kasten te compenseren, Dil kam voor 
ven groot dee! omdat pensioen meer athankelifk fs van hot verimagen dat is gebouwd dan van 
de inleg. Bij an korte looptijd fe neg geen vertwogen opgebouwd, waardoor het pensioen 
alhankelijk wordt vaa de inleg. Dit hetekent dat 4 ven peria van bijvoorbeeld vijf jaar er 
aver Is ingelegd dac du er aam kapitwal is opgebouwd. Di kan varken hij de deelneumer die 
pos op latere eet im eer hesehikhure premieregeling, participgerl af die ma een Karle perio 
‘an han en daacance van pensiocnregeling wisselt, Ben man van GU met con modaal salaris 
nase in vj ar — bi luge kosten — angevcer met zoveel kapitaal op als «de inleg die hij heet 
herald. Pj hoge Kasten hou hij 4% at 10% zander kapitaal ap dan bij heet ingelegd. 

Box Is tueliehting op doorrekening 
Om het affect van kasten, premies en risca’s ap het pensioeninkornen bepalen zijn ssenarie’s 
gebruikt. Dezo scenario's zij gedefinieerd a 
kasten. persoonsken merken (bs leeRijd weligeen partner) en macro-eeonomisehe ourwikkelingen (hy 
heleggingsrenderent, loonontwikkeling, inate). In deze rapportage laten we cen deel van de sesulaten 

de hand van kemmrken van cen regeting Che inleg en 

em soenarlo's ien, De sesultaten die we aten Zien repeesentaliel voar alle sultaten. Het wechamisme 
werke Hetzel, aleen de eenete howe kan verschillen. Het socnario dat we gebruiken in deze 
rupportge gaat il van ven alleenstsande man van 26 jage met eon wartaal salaris ij krijgt iaarlijks con 
Joonsveshogicg condor gon CAO van 34, De sansuuanes mel betrekking tot lwonseerheging en 
pojsinilaie volgen de qunkevetingen van de eommissie Hom (evaluatie FIK. Daarmaast krijgt hij eun 

ussen 25 on 5, 
We gem wit van gen brute 

rassen 34 en 48, 1% assen df individuele (prestategedreven) loonsverhoging (3% 
em 55. 0% tussun 56 en 65), De jaarlijkse prifsintltie is 2 
belengingsrendement van 5.5%, Wi gebruiken drie Kostensconario's: lage kasten. hoge kosten en de 
kosten bi de oetsmoren opgesteld dor het Veebond van Verzekeraars, Dese kostenscenurio’s zijn 
opgesteld aan de hand ran offestes van setvekeraass, Duurnaust gehruiken we nee inkeyscenario’s 
rraximaal mogelijke in cp sun 60e van de pensigengrondslag (vic vactnoat 1). De 
gebuikt sterlterafel is GBM/V 2000)-20uS 

sy em ven vaste i 
de maskirente 4%. 
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De tekst in deze broohure is met zorg saaneugestel er is informatief van aard. U kunt er geen zeilen aan 
vntlenen. Door besten op national en internationaul wiveuu is het mogelijk dat de tekst niet langer 
setuee is wanneer u deze Iesst. De Avtaritelt Financalle Markten (AFM) iy nist aansprakelijk voor de 
exentucle gevolgen — zoals bijvoorbeeld geleden verlies of goderfde winst — vatstaan door acties 
oudermamen naae sanlelding van lee bruchue, 

‘Amsterdam, met 2007


