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(geldbedragen x 

 

1.000) 2008 2007 2006 2005

Aantallen verzekerden per einde jaar
deelnemers met nog niet ingegaan pensioen 4.030 4.104 4.227 3.618

gewezen deelnemers met premievrije aanspraken 3.609 3.351 3.321 2.974

gepensioneerden 2.563 2.511 2.452 2.391

Koopsommen (incl. onttrekkingen aan reserves)
i.v.m. opbouw rechten 5.250 6.334 6.029 7.719

i.v.m. overdrachten van derden 1.078 859 1.516 2.116

i.v.m. vervroegde pensioneringen 36 357 46 793

i.v.m. verhoging slapersrechten 868 727 956 489

i.v.m. aanpassing grondslagen -13 43.367 1.161 31.703

i.v.m. backservice 4.275 1.727 1.392 1.650

i.v.m. overige aanpassingen ingegane pensioenen 361 257 246 101

i.v.m. uitvoeringskosten 2.101 1.987 2.018 1.476

i.v.m. opslag solvabiliteit 1.837 1.359 1.368 0
Totaal 15.793 56.974 14.732 46.047

Premiekorting en korting solvabiliteitsopslag 3.876 1.359 1.511 0

Restitutie aan vennootschappen i.v.m. lagere
aanpassing ingegane pensioenen dan 3% 6.225 6.797 7.304 9.418

Premies betaald door de vennootschappen
exclusief rechtstreeks door vennootschappen
betaalde uitvoeringskosten 2.472 2.875 1.397 744

Pensioenuitkeringen 39.013 38.720 37.693 36.837

Uitgaande waardeoverdrachten 505 877 355 219

Technische voorzieningen bij toepassing FTK 796.012 677.018 694.792 757.448

Totaal reserves per einde jaar 157.517 524.807 499.665 384.747

Aanpassing ingegane en premievrije pensioenen
per 1-1 volgende boekjaar 2,78% 1,61% 1,25% 1,45%

Beleggingen per einde jaar 
balanswaarde 937.054 1.168.551 1.129.197 1.109.140

resultaat op beleggingen -207.889 43.037 86.307 145.962

gemiddeld rendement -18,1% 3,7% 7,6% 14,4%

gemiddeld rendement laatste vijf jaar 2,5% 8,3% 5,7% 3,3%

Dekkingsgraad
verhouding bezittingen minus schulden/technische
voorzieningen bij toepassing FTK 119,8% 177,5% 171,9% 150,7%

  
kerngegevens 
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Personalia 
Wegens het aanvaarden van een andere 
dienstbetrekking heeft mevrouw drs.Y.W.E. 
Clement haar bestuurslidmaatschap namens 
de vennootschappen beëindigd. In haar plaats 
is de heer R.Deen door het bestuur benoemd. 
Wij danken mevrouw Clement voor haar be-
stuurlijke bijdrage aan het fonds en wensen 
haar opvolger veel succes in zijn taak.  

 

Bestuursleden worden steeds benoemd voor 
een termijn van vijf jaar, met de mogelijkheid 
van herbenoeming voor een tweede en laatste 
termijn van vijf jaar. Ten aanzien van het eind 
2008 zittende bestuur geldt het volgende 
schema voor aftreden/herbenoeming.  

Hoewel de bestuurstermijn van de heer  
Wennink pas op 1 februari 2012 zal aflopen, 
heeft hij aangegeven  zijn zetel wegens pensi-
onering per 1 januari 2010 ter beschikking te 
stellen.  

In de in 2007 gewijzigde statuten is voorzien 
dat de bestuursleden namens de deelnemers 

en namens de gepensioneerden een afspie-
geling zullen vormen van de aantallen verze-
kerden van die categorieën. Gezien dit uit-
gangspunt zal de zetel van mevrouw Zwaal-
Hulst te zijner tijd ingevuld worden door een 
tweede vertegenwoordiger van gepensioneer-
den.  

De bestuursleden ontvangen een vergoeding; 
de totale vergoeding over 2008 bedroeg   

35.130,-  

De plaats van de heer Deen in het verant-
woordingsorgaan als vertegenwoordiger van 
de werkgever is ingenomen door de heer  
R. Mol.  

De heer J.C. van Ofwegen heeft zijn werk-
zaamheden als directeur van Provisum in het 
verslagjaar beëindigd. Hij heeft van mei 1999 
tot 1 december 2008 zijn functie met buiten-
gewone betrokkenheid vervuld. Onder zijn 
leiding heeft de uitvoeringsorganisatie van het 
pensioenfonds op hoog niveau gefunctio-
neerd. Het bestuur is hem hiervoor bijzonder 
erkentelijk en wenst hem veel succes in zijn 
nieuwe functie. De heer Van Ofwegen is per 1 
december 2008 opgevolgd door de heer 
E.A.F.J.M. Linthorst.   

In het verslag over 2007 is gewag gemaakt 
van een voorgenomen uitbreiding van het 
pensioenbureau. Deze heeft nog niet plaats-
gehad. Realisatie van deze uitbreiding, die, 
gelet op de toegenomen werkzaamheden 
beslist noodzakelijk is, zal worden gereali-
seerd zodra de nieuwe directeur zicht heeft 
op de competenties waaraan het pensioenbu-
reau behoefte heeft.       

Bestuursleden: einde 1e 
termijn 

einde 2e 
termijn 

R. Deen 
(vennootschappen)  17-12-2013  17-12-2018 

E.H.A. Fafié  
(vennootschappen)  n.v.t.  01-04-2012 

Mr. J.S.A. Schoonhoven  
(gepensioneerden/ 
vennootschappen)   n.v.t.   01-05-2010 

Mr. A.J.S.M. Tervoort  
(vennootschappen)  n.v.t.  01-06-2013 

Mw. L.G.H. Zwaal-Hulst  
(deelnemers)  n.v.t.  26-06-2011 

R.J. van der Tol  
(deelnemers)  n.v.t.  01-04-2012 

J.J.F. van Dijk  
(gepensioneerden/deelnemers)  n.v.t.  01-05-2010 

W.H. Bruins  
(deelnemers)  n.v.t.  01-02-2012 

Drs. J.G.J.M. Wennink  
(deelnemers)  n.v.t.  01-02-2012 

D. van der Windt  
(vennootschappen)  10-12-2008  10-12-2013 

  
verslag van het bestuur 
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Vergaderingen en besluitvorming 
Het voltallige bestuur is het afgelopen jaar drie 
maal in vergadering bijeen geweest. Daar-
naast is een aantal extra vergaderingen be-
legd in het kader van de selectie van een 
nieuwe directeur.  
Op de vergaderingen is in het bijzonder aan-
dacht besteed aan de situatie op de financiële 
markten, de eerste rapportage met aanbeve-
lingen van de visitatiecommissie, de deskun-
digheidsbevordering en de communicatie met 
deelnemers. In het verslagjaar zijn de beslui-
ten steeds unaniem genomen.   

Financiële positie en premiebeleid 
De wereldwijde kredietcrisis maakte van het 
jaar 2008 vanuit financieel oogpunt het slecht-
ste jaar uit de geschiedenis van het fonds. Het 
resultaat bedraagt -  367,3 miljoen (2007:   

25,1 miljoen). De reserves namen daarmee 
af van  524,8 miljoen (eind 2007) tot  157,5 
miljoen.  

De dekkingsgraad zakte van 177,5% naar 
119,8%. De daling van de reserves en van de 
dekkingsgraad zijn vooral veroorzaakt door de 
combinatie van wereldwijd sterk dalende beur-
zen en de in het laatste kwartaal van het jaar 
sterk dalende rente. Gezamenlijk zijn deze 
factoren verantwoordelijk voor 58,5% daling in 
de dekkingsgraad. Een uitsplitsing van de oor-
zaken van de daling van de dekkingsgraad 
leidt tot het nevenstaande overzicht.  

Ultimo december 2008 was hiermee sprake 
van een (klein) tekort op wettelijk vereist ver-
mogen. Vereist is een dekkingsgraad van 
121,5%.  
Het bestuur heeft dit tekort gemeld bij De Ne-
derlandsche Bank N.V. en op 31 maart 2009 
een herstelplan ingediend. Onder Toezicht 
van de Nederlandsche Bank N.V. wordt nader 
op het herstelplan ingegaan. 
De gepensioneerden en de deelnemers zijn 
van het tekort via hun pensioenbericht respec-
tievelijk uniform pensioen overzicht persoonlijk 
op de hoogte gesteld. 
Het bestuur heeft met inachtneming van de 

financiële positie de beslissing genomen om 
geen korting op de indexatie per 1 januari 
2009 toe te passen. Hierbij weet het zich ge-
steund door de continuïteitsanalyse die aan-
geeft dat het fonds over voldoende herstel-
kracht beschikt om de indexatie bij deze dek-
kingsgraad te kunnen continueren.  
Daarbij is van belang dat in de pensioenvoor-
ziening, voor zover deze betrekking heeft op 
pensioenjaren opgebouwd vóór 2001, reeds 
een stijging van 3% is ingebouwd . De in-
dexatie heeft derhalve alleen een negatief 
effect op de dekkingsgraad voorzover de ver-
plichtingen zijn opgebouwd vanaf 2001. In het 
overzicht blijkt ook een zeer beperkte negatie-
ve bijdrage van de indexatie aan de ontwikke-
ling van de dekkingsgraad. 

Verloop dekkingsgraad
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Oorzaak 
Effect dek-

kingsgraad in 
procentpunt 

Startdekkingsgraad 177,5% 

Negatief rendement op beleggingen  
(-18,1%) 

-37,1% 

Rentedaling -27,1% 

Kostendekkende premie (korting op) -2,4% 

Indexering -0,4% 

Vrijval op uitkeringen +3,1% 

Overig * +6,2% 

Totaal -57,7% 

Dekkingsgraad ultimo 2008 119,8% 

* De post overig bestaat voor 5,7% uit het kruiseffect         
tussen rentedaling en negatief rendement. 
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De vereiste dekkingsgraad per 31 december 
2008, met ter vergelijking die van 31 decem-
ber 2007, is als volgt (bedragen in mln. euro). 

*) het betreft vereist eigen vermogen in de actuele situatie,        
niet in de evenwichtsituatie. Deze laatste ligt in 2007 
aanzienlijk lager en in 2008 iets hoger. 

*) het betreft de vereiste dekkingsgraad in de actuele situ-
atie, niet in de evenwichtssituatie. Deze laatste ligt in 
2007 aanzienlijk lager en in 2008 iets hoger.  

Premiebeleid 
De goede financiële positie ultimo 2007 stelde 
de stichting in staat om voor 2008 de vennoot-
schappen een korting op de kostendekkende 
premie te verlenen. Dit is vastgelegd in een tot 
en met 2009 geldende uitvoeringsovereen-
komst. Die uitvoeringsovereenkomst heeft 
conform de eisen van het FTK de kostendek-
kende premie als uitgangspunt. Tot die kos-
tendekkende premie worden alle lasten gere-
kend met uitzondering van de kosten van in-
dexatie van de reeds ingegane pensioenen. 
Tot de lasten behoort ook een solvabiliteitsop-
slag van 20% op de premies verschuldigd we-
gens opbouw van nieuwe pensioenrechten.  

Op de kostendekkende premie wordt de vrijval 
van de voorziening in mindering gebracht die 
optreedt als de ingegane pensioenen per 1 
januari minder worden verhoogd dan waarmee 
in de voorziening voor pensioenverplichtingen 

rekening is gehouden (3% jaarlijkse stijging na 
ingang van de tot en met 2000 opgebouwde 
pensioenaanspraken en -rechten). Daarnaast 
is voorzien in een solvabiliteitskorting en een 
premiekorting. Beide kortingen zijn afhankelijk 
van een -gecorrigeerde- dekkingsgraad aan 
het eind van het voorafgaande jaar. De cor-
rectie houdt in dat de in aanmerking te nemen 
technische voorzieningen fictief zodanig wor-
den verhoogd dat is rekening gehouden met 
een jaarlijkse stijging van alle pensioenen na 
ingang met de inflatie, doch tenminste met 
3%.   

Daarnaast wordt bij de berekening van de 
voor de kortingen relevante dekkingsgraad 
vanaf 2006 fictief rekening gehouden met een 
voorziening voor toekomstige uitvoeringskos-
ten van 2,5% van de technische voorzie-
ningen. De voor de korting in 2008 relevante 
dekkingsgraad per 31 december 2008 be-
draagt 110,1% (eind 2007: 166,0%). Deze 
'gecorrigeerde' dekkingsgraad wijkt af van de 
dekkingsgraad die gebaseerd is op de voor-
ziening voor pensioenverplichtingen volgens 
de balans (119,8%), waarbij alleen is uitge-
gaan van een jaarlijkse stijging na ingang met 
3% van de pensioenen die zijn opgebouwd 
vóór 1 januari 2001 en geen rekening is ge-
houden met toekomstige uitvoeringskosten.  

De financieringsovereenkomst biedt de moge-
lijkheid voor een correctie op de voorschotpre-
mie afhankelijk van de financiële ontwikkelin-
gen in 2008. Deze correctie heeft enkel een 
gedeeltelijk effect (wel verwerking van het ef-
fect van de beleggingsrendementen maar niet 
van het rente-effect) en garandeert dus niet 
dat achteraf de kostendekkende premie over 
het jaar in rekening wordt gebracht, ook niet 
als de dekkingsgraad ultimo 2008 zich onder 
het vereiste niveau bevindt.  

De kostendekkende premie was in 2008          
14,1 miljoen (2007:  11,7 miljoen). De feite-

lijk door de vennootschappen betaalde premie 
was  4,1 miljoen (2007:  4,3 miljoen).   

31-12-2008 

Voorzieningen volgens jaarreke-
ning 

796,0 

Verhoging voor toekomstige 
uitvoeringskosten 

19,9 

In aanmerking te nemen voor-
zieningen 

815,9 

Renterisico 81.0 

Zakelijk waardenrisico 114,3 

Valutarisico 22,1 

Kredietrisico 12,6 

Verzekeringstechnische risico s 35,9 

Diversicatie-effect -90,4 

31-12-2007 

677,0 

16,9 

693,9 

64,8 

161,7 

21,6 

3,9 

30,3 

-76,8 

Vereist eigen vermogen *) 175.5 205,5 

Vereist vermogen 991.5 899,4 

Vereiste dekkingsgraad *) 121,5`% 129,6% 
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Hiervan is  0,4 miljoen bijgedragen door de 
deelnemers (2007:  0,4 miljoen).  

Voor het jaar 2009 kan volgens de uitvoerings-
overeenkomst geen solvabiliteitskorting en ook 
geen premiekorting worden gegeven op de 
kostendekkende premie. Het kostendekkend 
niveau ligt voor 2009 ook aanzienlijk hoger 
door de lagere rente.  

Continuïteitsanalyse 
In 2008 is door de eigen organisatie een conti-
nuïteitsanalyse van Provisum vervaardigd. De 
Pensioenwet schrijft voor dat een dergelijke 
analyse (15 jaars vooruitblik) periodiek wordt 
opgemaakt en afronding leek noodzakelijk om 
per  januari 2009 het indexatielabel onder-
bouwd te kunnen presenteren. 

Het indexatielabel is een landelijk in te voeren, 
beeldende maatstaf (door middel van munt-
jes), waardoor men een beeld krijgt van de te 
verwachten toekomstige koopkrachtontwikke-
ling van de pensioenen van een fonds. 

Voor de geschatte gemiddelde inflatie is uitge-
gaan van 2,63% bij een gemiddelde loonstij-
ging die 1% hoger lag. Voor de bestandsont-
wikkeling is uitgegaan van een uitbreiding van 
het actievenbestand (in verband met uitbrei-
ding winkelbestand). Het aantal slapers zal 
dalen gezien de beleidsmaatregelen en het 
totaal aantal verzekerden en ook de voorzie-
ning pensioenverplichtingen blijft daarmee vrij 
constant. 

Uitgegaan is voorts van beleggingsrendemen-
ten die aanzienlijk lager liggen dan de maxi-
maal toegestane rendementen. Verder is reke-
ning gehouden met een dynamische assetmix 
waarbij de verhouding aandelen/obligaties bij 
een lagere dekkingsgraad wijzigt ten gunste 
van de obligaties. 

Ten aanzien van het premiebeleid is over de 
gehele periode van 15 jaar uitgegaan van de 
huidige uitvoeringsovereenkomst met de daar-
in verwoorde mogelijkheden van premiekorting 
bij hogere dekkingsgraden. Ten aanzien van 
indexatie is een volledige indexatie gehand-
haafd tot een dekkingsgraad van 110% wordt 

onderschreden. 

De studie leidt tot een (gemiddelde) dekkings-
graad van 228% (mediaan) en een indexatie-
label binnen categorie 2 (pensioenresultaat 
tussen 97% en 110%). Deze mooie resultaten 
houden echter geen rekening met de desa-
streuze ontwikkelingen in de wereldeconomie 
vlak na afronding van de studie. Het gebruik 
van de studie voor het indexatielabel is daar-
mee niet meer opportuun en ook niet meer 
noodzakelijk gezien het nader uitstel dat 
sindsdien voor het gebruik van dit label wordt 
gehanteerd.   

Uiteraard vormde de studie wel een steun in 
de rug van het bestuur voor de indexatiebe-
slissing die genomen moest worden ultimo 
2008. 

Mede op instigatie van de visitatiecommissie 
heeft het bestuur besloten om de studie ex-
tern te laten toetsen. Ook zal er  in 2009 een 
ALM studie plaatsvinden.  

Pensioenregelingen 
Algemeen 
In 2008 voerde de stichting drie pensioenre-
gelingen uit, te weten  

pensioenregeling A2001, een eindloonre-
geling met een officiële pensioenleeftijd 
van 60 jaar; 
A2006, een eindloonregeling met een offi-
ciële pensioenleeftijd van 65 jaar, en  
pensioenregeling B, een middelloonrege-
ling met een pensioenleeftijd van 65 jaar.  

Pensioenregeling A2001 
Tot deze regeling behoren alle verzekerden 
van pensioenregeling A die per 1 januari 2006 
niet zijn overgegaan naar pensioenregeling 
A2006, te weten de gepensioneerden en sla-
pers per die datum en de actieve deelnemers 
die op die datum ouder waren dan 56 jaar en 
niet hebben gekozen voor de mogelijkheid om 
het pensioen na hun 60ste te laten ingaan. 
Tot de regeling kunnen geen deelnemers 
meer toetreden. Door de deelnemers wordt 
niet bijgedragen in de premie. 
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Degenen die besloten hebben het pensioen te 
laten ingaan op 60 jaar hebben, indien zij na 2 
december 2006 de leeftijd van 60 jaar berei-
ken, op grond van de Wet Leeftijdsdiscrimina-
tie wel de mogelijkheid om door te werken tot 
65 jaar. Zij bouwen dan geen pensioen meer 
op.  

Pensioenregeling A2006 
Tot deze regeling behoren de deelnemers on-
der pensioenregeling A die op 1 januari 2006 
jonger waren dan 56 jaar en degenen die 56 
jaar of ouder waren en hebben gekozen voor 
de mogelijkheid om het pensioen te laten in-
gaan na het bereiken van de 60-jarige leeftijd. 
Door de vennootschappen waarvan nieuwe 
werknemers tot en met 2005 nog werden op-
genomen in pensioenregeling A is besloten 
om vanaf 1 januari 2006 nog slechts pensioen-
regeling B aan te bieden aan nieuwe werkne-
mers. Dit betekent dat na 1 januari 2006 alleen 
nog de werknemers tot pensioenregeling 
A2006 toetreden die op die datum reeds in 
dienst waren bij deze vennootschappen, maar 
nog niet de opnameleeftijd van 25 jaar hadden 
bereikt. Op grond van de Pensioenwet kan 
vanaf 1 januari 2008 geen hogere toetredings-
leeftijd dan 21 jaar worden gehanteerd. De 
aspirant-deelnemers die op dat tijdstip nog niet 
de leeftijd van 25 jaar hadden bereikt zijn 
daarom per 1 januari 2008 als deelnemer in de 
regeling opgenomen. Vanaf 1 januari 2008 
treden dus geen nieuwe deelnemers meer toe. 
Door de deelnemers wordt niet bijgedragen in 
de premie.  

Bij de overgang naar pensioenregeling A2006 
is het tijdelijk ouderdomspensioen komen te 
vervallen. Daarvoor en voor de omzetting van 
het levenslang ouderdomspensioen ingaande 
op 60 jaar in levenslang ouderdomspensioen 
ingaande op 65 jaar zijn extra pensioenaan-
spraken verkregen.   

Omdat pensioenregeling A2006 tot het maxi-
mum loon voor de sociale verzekeringen vanaf 
1 januari 2006 een lagere jaarlijkse pensioen-
opbouw heeft dan pensioenregeling B heeft 

C&A Nederland een eenmalig aanbod gedaan 
aan alle deelnemers met een pensioengevend 
jaarsalaris lager dan dat maximum loon om 
per 1 januari 2007 over te stappen naar pensi-
oenregeling B.   

Pensioenregeling B 
Vanaf 1 januari 2006 voorziet pensioenrege-
ling B nog slechts in pensioenopbouw over 
een pensioengevend jaarsalaris tot het maxi-
mum loon voor de sociale verzekeringen (in 
2008  46.205). Door de deelnemer is een 
eigen bijdrage verschuldigd van 2% van de 
pensioengrondslag. Naast ouderdomspensi-
oen wordt ook nabestaandenpensioen opge-
bouwd (70% van het ouderdomspensioen). 
De toetredingsleeftijd is 18 jaar. Er geldt geen 
drempeltijd. Pensioenregeling B kent geen 
arbeidsongeschiktheidspensioen. Omdat een 
deel van de 'overstappers' van pensioenrege-
ling A2006 per 1 januari 2007, in aanvulling op 
een vóór 1 januari 2006 ingegane WAO-
uitkering, van de stichting een arbeidsonge-
schiktheidspensioen ontving, is pensioenre-
glement B aangevuld met een overgangsbe-
paling teneinde de ongestoorde doorbetaling 
van die arbeidsongeschiktheidspensioenen te 
garanderen.  

Voor degenen met een hoger pensioenge-
vend jaarsalaris dan het maximum loon voor 
de sociale verzekeringen vindt aanvullende 
pensioenopbouw plaats bij verzekeringsmaat-
schappij Interpolis op grond van een exce-
dentpensioenregeling. Dit is een beschikbare 
premieregeling. De leeftijdsafhankelijke pre-
mie, 75% van hetgeen fiscaal mogelijk is, 
komt geheel voor rekening van de vennoot-
schappen. De excedentpensioenregeling 
voorziet in de mogelijkheid om op risicobasis 
een nabestaandenpensioen te verzekeren, in 
premievrije voortzetting bij arbeidsongeschikt-
heid en in een arbeidsongeschiktheidspensi-
oen. Namens de vennootschappen verricht de 
stichting een deel van de communicatie met 
de deelnemers en draagt de stichting zorg 
voor aan- en afmeldingen en de doorgifte van 
salaris- en werktijdgegevens.  
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Eind 2008 namen 59 (eind 2007: 47) deelne-
mers van pensioenregeling B tevens deel aan 
de excedentpensioenregeling bij Interpolis.   

Keuzemogelijkheden 
Voor de pensioenregelingen gelden meerdere 
keuzemogelijkheden op de pensioeningangs-
datum: 

vervroeging van de pensioeningang vanaf 
de 1ste van de maand waarin de deelnemer 
55 jaar wordt; 
uitruil van nabestaandenpensioen in le-
venslang ouderdomspensioen en omge-
keerd; 
een hoger pensioen tot 70 jaar dat daarna 
wordt verlaagd met 25%; 
een lager pensioen tot 70 jaar dat daarna 
wordt verhoogd met 33,3%; 
aankoop van extra pensioen uit een tegoed 
dat gedurende het dienstverband bij Inter-
polis is opgebouwd door deelname aan een 
vrijwillige aanvullende pensioenregeling of 
door deelname aan de pensioenexcedent-
regeling (alleen pensioenregeling B); 
aankoop van extra pensioen uit een tegoed 
op een levenslooprekening; 
tijdelijke verhoging van het pensioen tot 65 
jaar (alleen pensioenregelingen A2006 en 
B); 
een hoger pensioen tot 65 jaar dat daarna 
wordt verlaagd met 25% (alleen pensioen-
regelingen A2006 en B); 
een lager pensioen tot 65 jaar dat daarna 
wordt verhoogd met 33,3% (alleen pensi-
oenregelingen A2006 en B).  

Ook kan ervoor gekozen worden om gedeelte-
lijk met pensioen te gaan. Als van die moge-
lijkheid gebruik gemaakt wordt kunnen de keu-
zemogelijkheden voor een hoger of lager pen-
sioen tot 65 of 70 jaar pas worden benut vanaf 
het moment waarop het pensioen volledig is 
ingegaan. 
De aankoop van extra pensioen op de pensi-
oeningangsdatum is alleen mogelijk als daar-
voor fiscaal bezien ruimte bestaat. De aan-
koopmogelijkheid staat voorts alleen open 
voor degenen die tot de pensioeningang in 

dienst zijn van een van de vennootschappen.  

Wijziging pensioenreglementen 
Pensioenreglement B kent geen arbeidsonge-
schiktheidspensioen. Dat is niet langer nodig 
omdat het maximum pensioengevend salaris 
onder het B-reglement gelijk is aan het maxi-
mum loon voor de sociale verzekeringen. Bij 
arbeidsongeschiktheid wordt dan tot dat ni-
veau een WIA-uitkering verkregen. 
De bepalingen over premievrije voortzetting bij 
arbeidsongeschiktheid zijn wel gehandhaafd. 
Per 1 januari 2007 is een groep deelnemers 
aan de A2006-regeling overgestapt naar de B-
regeling. Daaronder zaten ook personen die 
geheel of gedeeltelijk arbeidsongeschikt wa-
ren en een arbeidsongeschiktheidspensioen 
van Provisum ontvingen. In verband daarmee 
zijn de bepalingen van het arbeidsongeschikt-
heidspensioen weer opgenomen onder de 
overgangsbepalingen van pensioenreglement 
B.  

Zowel bij de introductie van pensioenregle-
ment B als bij de aanpassing per 1 januari 
2007 is onvoldoende onderkend dat een sa-
menloopbepaling (beperking samenloop van 
pensioen met een WAO- of WIA- uitkering) 
toch noodzakelijk is. Omdat vervroegde pensi-
onering voor arbeidsongeschikten nadelig is, 
is geoordeeld dat de samenloopbepaling niet 
langer nodig was. Omdat de WAO- of WIA 
uitkering via de werkgever loopt, kon, als be-
trokkene toch vervroegd met pensioen zou 
willen, de doorbetaling van de uitkering door 
de werkgever worden beperkt tot het meerde-
re boven het pensioen. Niet onderkend is dat 
in sommige gevallen het dienstverband met 
de arbeidsongeschikte wordt verbroken. Dan 
wordt de WAO- of WIA uitkering rechtstreeks 
aan betrokkene uitbetaald. Zonder een speci-
fieke bepaling in het reglement kan het pensi-
oen dan niet worden gekort met de recht-
streeks ontvangen arbeidsongeschiktheidsuit-
kering. Derhalve is alsnog een anticumulatie-
bepaling in het reglement opgenomen (artikel 
32). 
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Standen per 31 december 2008 2007 2006 2005 

Actieve deelnemers regeling A2001 (A) 60 120 182 2.354 

Actieve deelnemers regeling A2006 457 491 2.032 n.v.t. 

Actieve deelnemers regeling B 3.513 3.493 2.013 1.264 

Slapers regeling A2001 (A) 1.749 1.795 2.029 2.051 

Slapers regeling B 1.704 1.421 1.209 923 

Gepensioneerden regeling A2001 (A) 2.527 2.497 2.451 2.390 

Gepensioneerden regeling A2006 7 4 0 n.v.t. 

Gepensioneerden regeling B 29 10 1 1 

Totaal 10.202 9.966 10.000 8.983 

Slapers regeling A2006 156 135 83 n.v.t. 

Ontwikkelingen in het deelnemersbestand 

Overzicht aantallen (ex-)deelnemers

 

Ex-partners van deelnemers, slapers of ge-
pensioneerden met recht op bijzonder nabe-
staandenpensioen en/of verevend levenslang 
en/of tijdelijk ouderdomspensioen, worden 
gerekend tot de categorie waartoe ook de 
hoofdverzekerde behoort. Verzekerden met 
een arbeidsongeschiktheidspensioen zijn, in-
dien eveneens sprake is van actieve opbouw, 

Verloop alle verzekerden per categorie

 

Hiernaast is het verloop in de jaren 2005 tot 
en met 2008 weergegeven in de verschillende 
te onderscheiden categorieën van verzeker-
den.   

Vanaf medio 2007 is gebruik gemaakt van de 
mogelijkheid onder de Pensioenwet om nog 
niet ingegane premievrije pensioenen die min-
der bedragen dan  400 per jaar af te kopen 
na twee jaar na de ontslagdatum. Ook aan 
slapers met premievrije aanspraken waarvan 
het ontslag medio 2007 al langer dan 2,5 jaar 
was verstreken is afkoop aangeboden. 

  

Door het actieve afkoopbeleid is de stijging 
van het aantal slapers ten opzichte van het 
voorgaande jaar beperkt gebleven.  

aangemerkt als actieve deelnemer, dan wel 
als slaper indien er geen actieve opbouw van 
aanspraken plaatsvindt. Met de nagekomen 
overstappers van pensioenregeling A2006 
naar pensioenregeling B per 1 januari 2008 is 
in bovenstaande opstelling nog geen rekening 
gehouden.  

Verloop verzekerden per groep

2000

2250

2500

2750

3000

3250

3500

3750

4000

4250

4500

2005 2006 2007 2008

A
an

ta
lle

n

Deelnemers Gepensioneerden Slapers



 

13 

Verloop vrouwen en mannen per categorie

 

Actieven Slapers Gepensioneerden 

A2001 A2006 B A2001 A2006 B A2001 A2006 B 

tot 30 jaar 0 22 1.117 1 19 947 8 0 3 

30-40 jaar 0 90 495 349 49 365 0 0 2 

40-50 jaar 0 184 1.003 938 50 288 8 1 0 

50-60 jaar 58 143 806 452 27 88 42 2 7 

60-70 jaar 2 18 92 9 11 16 1.177 4 17 

70-80 jaar 0 0 0 0 0 0 865 0 0 

80 jaar en ouder 0 0 0 0 0 0 427 0 0 

Totaal 60 457 3.513 1.749 156 1.704 2.527 7 29 

Leeftijd per 
31 december 2008  

Leeftijdsopbouw (ex-)deelnemers

 
Verloop vrouwen per categorie
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Mutatie-overzicht (ex-)deelnemers

 
Van het verloop binnen de diverse categorieën van belanghebbenden is per regeling het volgende overzicht te 
geven. 

A ctieven Slapers

nabe-

deel- deelnemers o uderdo ms- staanden- wezen- ex-

nemers premievrij pensio en pensio en pensio en partner

Stand per 31 december 2007 120 1.795 2.155 274 8 60

Overgang naar A2006 -2 -3

Vertrek met premievrije aanspraak -3 3

Vertrek zonder premievrije aanspraak -2

Waardeoverdracht -16

Ingang pensioen -55 -32 83 15 4

Overlijden -5 -46 -16

Bijzonder NP 26

Afkoop/afloop -17 -9 -1

Mutatie per saldo -60 -46 28 -2 0 4

Stand per 31 december 2008 60 1.749 2.183 272 8 64

Gepensio neerden

Regeling A2001

A ctieven Slapers

nabe-

deel- deelnemers o uderdo ms- staanden- wezen- ex-

nemers premievrij pensio en pensio en pensio en partner

Stand per 31 december 2007 3.493 1.421 10 0 0 0

Overgang van regeling A2006 5

Nieuwe deelnemers 942

Vertrek met premievrije aanspraak -588 588

Vertrek zonder rechten -320

Waardeoverdracht -57

Ingang pensioen -13 13 3 3

Overlijden -6 -1 1

Afkoop -8 -270 -1

Bijzonder NP 8 23

Mutatie per saldo 20 283 12 3 3 1

Stand per 31 december 2008 3.513 1.704 22 3 3 1

Gepensio neerden

Regeling B

A ctieven Slapers

nabe-

deel- deelnemers o uderdo ms- staanden- wezen- ex-

nemers premievrij pensio en pensio en pensio en partner

Stand per 31 december 2007 491 135 3 1 0 0

Overgang van pensioenregeling A2001 2 3

Overgang naar pensioenregeling B -5

Nieuwe deelnemers 13

Vertrek met premievrije aanspraak -38 38

Vertrek zonder premievrije aanspraak -1

Waardeoverdracht -8

Ingang pensioen -3 3 1

Overlijden -1 -1

Bijzonder NP 1 4

Afkoop -3 -14 -1

Mutatie per saldo -34 21 3 0 0 0

Stand per 31 december 2008 457 156 6 1 0 0

Gepensio neerden

Regeling A2006
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Aanvullende vrijwillige pensioenregelingen 
Naast de pensioenen die bij de stichting wor-
den opgebouwd, kunnen de deelnemers spa-
ren voor extra pensioen bij Interpolis in het 
kader van door de vennootschappen afgeslo-
ten aanvullende pensioenregelingen. De deel-
name daaraan is onverplicht, de premie komt 
geheel (pensioenregelingen A2001 en A2006), 
respectievelijk de helft, voorzover betrekking 
hebbend op de pensioenopbouw over het pen-
sioengevend salaris tot het maximum SV-loon 
(pensioenregeling B, behoudens overstappers 
van pensioenregeling A2006), voor rekening 
van de deelnemer. De deelnemer draagt het 
volledige beleggingsrisico. Door de vennoot-
schappen worden de administratieve kosten 
gedragen die zijn verbonden aan de deelna-
me.  

Interpolis belegt de ontvangen premies in 
fondsen van de Robeco-groep. Indien ge-
wenst kan de deelnemer daarvoor zelf een 
beleggingsmix kiezen.  

Hoewel de aanvullende pensioenregelingen 
niet door de stichting worden uitgevoerd, stelt 
de stichting wel de jaarlijks maximaal vrijwillig 
te sparen pensioenpremie vast. Uitgegaan 
wordt van de in de loonsfeer fiscaal maximaal 
op te bouwen pensioenen, waarbij ook reke-
ning gehouden wordt met loonelementen 
waarover bij de stichting geen pensioen wordt 
opgebouwd. Voor het verschil tussen de fis-
caal toegestane pensioenopbouw en de pensi-
oenopbouw onder de regeling van de stich-
ting, wordt per deelnemer de vrijwillig te spa-
ren premie berekend. Indien in een jaar geen 
gebruik wordt gemaakt van de mogelijkheid 
om te sparen voor extra pensioen, kan de pre-
mie, na een jaarlijkse verhoging met 3%, in de 
volgende vier jaar alsnog in aanmerking wor-
den genomen.   

In 2008 hebben 317 medewerk(st)ers gebruik 
gemaakt van deze bijspaarmogelijkheid. Per 1 
januari 2009 bedroeg het aantal aanmeldingen 
voor 2009: 313, waaronder 184 (2008: 184) 
deelnemers aan de B-regeling. Gerelateerd 

aan de aantallen deelnemers ten tijde van het 
verzenden van de deelnameformulieren is dit 
29,3% (bij verzending van de formulieren voor 
2008: 25,7%) van de deelnemers aan de 
A2001- en de A2006-regeling, resp. 6,1% 
(2008: 6,3%) van de deelnemers aan de B-
regeling. De belangstelling voor de vrijwillige 
aanvullende regelingen blijft daarmee vrij con-
stant.  

Bij (vervroegde) pensionering staat het de 
deelnemer vrij om met het bij Interpolis opge-
bouwde tegoed extra pensioen aan te kopen 
bij een verzekeraar naar eigen keuze.  
Aankoop van extra pensioen bij de stichting is 
eveneens mogelijk, hieraan zijn echter wel 
fiscale beperkingen verbonden. Die aankoop 
vindt dan plaats tegen dezelfde sekseneutrale 
tarieven en voorwaarden als gelden voor de 
aankoop van extra pensioen met een levens-
looptegoed of met een tegoed opgebouwd 
onder de pensioenexcedentregeling bij Inter-
polis.    

Indexatie pensioenaanspraken en  
pensioenrechten 
Door de stichting worden de ingegane pensi-
oenen, in de Pensioenwet aangeduid als pen-
sioenrechten, in beginsel jaarlijks verhoogd 
met het niet-afgeleide prijsindexcijfer van het 
CBS voor alle huishoudens (op basis vooraf-
gaande voorlopige oktobercijfers). Per 1 ja-
nuari 2009 bedroeg de verhoging 2,78% (per 
1 januari 2008 1,61%).   

Onder het FTK dient duidelijk te worden ge-
communiceerd over de toeslagen, zoals in-
dexaties in de Pensioenwet worden aange-
duid. Daartoe zal een zogenaamd indexatiela-
bel worden ontwikkeld, zijnde een kwalitatieve 
en beeldende maatstaf over de verwachtingen 
over de indexatieverlening. Zolang dat indexa-
tielabel nog niet gereed is, wordt enkel de zo-
genaamde toeslagenmatrix gehanteerd. Die 
matrix bevat de verplicht te gebruiken bewoor-
dingen die in een aantal voorziene situaties 
van indexatie moeten worden gebruikt in o.a. 
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de pensioenreglementen en in de communica-
tie met de verzekerden.  
Reeds in 2006 zijn de pensioenreglementen 
met het oog daarop aangepast. In 2007 zijn 
nog enige verduidelijkingen aangebracht in de 
indexatiebepalingen. Voor de toekomstige 
indexatie wordt geen voorziening aangehou-
den en evenmin wordt daarvoor een opslag op 
de premies in rekening gebracht. De uitzonde-
ring hierop is de indexatie van de ingegane 
pensioenaanspraken die tot en met 2000 zijn 
opgebouwd onder pensioenregeling A. Op die 
aanspraken rust een jaarlijkse indexatie-
garantie na ingang tot 3%. Daarmede is reke-
ning gehouden in de voorziening voor pensi-
oenverplichtingen en voor de jaarlijkse aan-
passing van deze verplichtingen met de loon-
index wordt een backservicepremie in reke-
ning gebracht.   

Naast de indexatie van de ingegane pensioe-
nen, worden ook de aanspraken van gewezen 
deelnemers (prijsindex) en de reeds opge-
bouwde aanspraken van de deelnemers aan 
pensioenregeling B (loonindex) jaarlijks geïn-
dexeerd. Aanpassing met de loonindex geldt 
tevens voor de extra aanspraken die per 1 
januari 2006 zijn verkregen bij de verhoging 
van de pensioenleeftijd voor de deelnemers 
aan pensioenregeling A. Voor deze indexaties 
wordt aan de vennootschappen een premie in 
rekening gebracht indien een indexatie moet 
worden gegeven. De aanpassing van de loon-
index per 1 januari 2009 bedroeg 3% conform 
de algemene loonsverhoging van 2 januari 
2008 tot en met 1 januari 2009 van het winkel-
personeel van C&A Nederland.  
Bij Provisum is sprake van een mix van voor-
waardelijke en onvoorwaardelijke indexatie-
rechten. Ondanks het gedeeltelijk voorwaarde-
lijk karakter van de indexatieverlening zijn zo-
wel het beleggings- als het premiebeleid ge-
richt op het kunnen geven van volledige in-
dexatie. Voor zover het beleggingsbeleid en 
het premiebeleid worden gestuurd door de 
dekkingsgraad, wordt dan ook een stuurdek-
kingsgraad gehanteerd die is gebaseerd op 

volledig geïndexeerde rechten (een zoge-
naamde reële dekkingsgraad)   

Toezicht door De Nederlandsche  
Bank N.V. (DNB) 
In de Pensioenwet is geregeld dat DNB belast 
is met het prudentieel toezicht, waaronder het 
toezicht op de financiële gang van zaken. In 
het verslagjaar heeft geen overleg plaatsge-
vonden over de algemene gang van zaken bij 
de stichting. Evenals het jaar ervoor is de 
stand van zaken ten aanzien van Pension 
Fund Governance via een enquête toegezon-
den.  

De kosten van het toezicht door DNB worden 
door de pensioenfondsen gedragen. Voor het 
jaar 2008 is  44.198 in rekening gebracht (In 
2007:  37.596), welke kosten zijn opgeno-
men in de kostendekkende premie.   

In het verslagjaar zijn door DNB geen boetes 
of dwangsommen opgelegd. Evenmin is een 
aanwijzing gegeven als bedoeld in artikel 171 
van de Pensioenwet of een bewindvoerder 
aangesteld als bedoeld in artikel 173 van de 
Pensioenwet. In december is er contact ge-
weest omtrent het al dan niet melden van een 
tekort op vereist vermogen gezien de anoma-
lieën in de swaprentecurve. Dit heeft geleid tot 
een melding in januari 2009 van een tekort op 
vereist vermogen dat bestond per ultimo 2008. 

Na balansdatum (op 31 maart 2009) is bij 
DNB een langetermijnherstelplan ingediend. In 
dit herstelplan wordt het tekort op vereist ver-
mogen naar verwachting binnen één jaar inge-
lopen. Daarbij zijn geen andere maatregelen 
genomen dan al in de bestaande financiële 
opzet van toepassing zouden zijn. De reactie 
op het gebied van indexatie-, premie- en be-
leggingsbeleid is in dit verslag behandeld bij 
het betreffende onderwerp. In het jaar 2009 
vindt op al deze onderdelen nog wel een her-
overweging plaats, mede in het kader van de 
in dat jaar uit te voeren ALM-studie. Het pre-
miebeleid zal dan worden vastgelegd in de 
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uitvoeringsovereenkomst die zal gaan gelden 
met ingang van het jaar 2010.   

Toezicht door  de Autoriteit Financiële 
Markten (AFM) 
Op grond van de Pensioenwet is AFM belast 
met het gedragstoezicht, waaronder te ver-
staan is het toezicht gericht op de naleving 
van normen ten aanzien van de voorlichting 
en ten aanzien van het begrenzen van beleg-
gingsvrijheid bij eigen beleggingskeuzes voor 
de deelnemers. Daarnaast is AFM op grond 
van de Wet op het financieel toezicht (Wft) 
belast met het effectentypisch gedragstoe-
zicht. Betreffende het jaar 2008 is de jaarlijkse 
elektronische vragenlijst (self assessment 
ETGT) ten aanzien van de communicatie van 
het fonds, ingediend. Dit leidde tot een positief 
resultaat (83 van de 100 punten).   

De kosten van het toezicht door AFM worden 
door de pensioenfondsen gedragen. Voor het 
jaar 2008 zijn nog geen bedragen in rekening 
gebracht (in 2007:  1.080). 
In het verslagjaar zijn door AFM geen boetes 
of dwangsommen aan de stichting opgelegd.  

Goed Pensioenfondsbestuur 
De stichting heeft in het verslagjaar voorzover 
dat mogelijk was rekening gehouden met de 
principes voor Goed Pensioenfondsbestuur 
van de STAR. Hierop wordt onderstaand meer 
in detail ingegaan. 
Ten aanzien van het bestuursproces heeft de 
visitatiecommissie in haar rapport geadviseerd 
om in het kader van brede advisering van het 
bestuur ook de actuaris en de accountant te 
laten participeren in de bestuursvergadering 
waarin de goedkeuring van de jaarrekening 
aan de orde komt. Het bestuur heeft besloten 
om daar in ieder geval bij de behandeling van 
de jaarrekening over 2008 gevolg aan te ge-
ven.  

Het bestuur kent een jaarlijkse tweedaagse 
bijeenkomst waarbij uitgebreid aandacht wordt 
besteed aan zelfevaluatie en deskundigheids-

bevordering.  
Een van de resultaten van deze bijeenkomst 
was dat het gewenst was de vergaderfrequen-
tie te verhogen naar 4 vergaderingen per jaar. 
Hiertoe is in een latere vergadering besloten.  

Deskundigheidsbevordering en continuïteit 
Het fonds kent een deskundigheidsplan dat in 
2007 geheel is vernieuwd naar aanleiding 
van het Plan van aanpak deskundigheids-
bevordering (d.d.13 april 2007) van de pensi-
oenkoepels. Daarbij zijn deskundigheidseisen 
(eindtermen) vastgelegd waaraan individuele 
bestuursleden en het bestuur als geheel moe-
ten voldoen. Dit plan is in 2008 op detailpun-
ten bijgesteld.  

Via maandelijks verspreide relevante vaklitera-
tuur, een ruime mogelijkheid tot deelname aan 
bijeenkomsten op pensioenterrein, de twee-
daagse bijeenkomst van het bestuur en een 
zakboekje voor de bestuurder dat jaarlijks 
wordt bijgewerkt, heeft de deskundigheid bin-
nen het bestuur permanente aandacht. 
In het verslagjaar is verscheidene malen ge-
discussieerd over periodieke externe toetsing 
van deskundigheid van bestuursleden. Dit 
heeft nog niet geleid tot een vastgelegd beleid 
hieromtrent.   

Het bestuur heeft, mede op instigatie van de 
visitatiecommissie, ten behoeve van de conti-
nuïteit van de deskundigheid in het bestuur, 
besloten om nieuwe bestuursleden al vóór 
hun formele zittingsperiode met het bestuurs-
werk bekend te maken. Gezien dit voornemen 
is de opvolgingsprocedure van de heer Wen-
nink al in gang gezet.  

Medezeggenschap gepensioneerden 
In de Pensioenwet is vastgelegd dat de wijze 
waarop de medezeggenschap van gepensio-
neerden bij het fonds wordt vormgegeven 
dient te zijn gebaseerd op de wens van de 
meerderheid van de pensioengerechtigden. 
De stichting heeft de gepensioneerden al in 
2004 geraadpleegd, waarbij 76% van de res-
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pondenten heeft gekozen voor bestuursdeel-
name.  

Bezoldiging 
Met ingang van 1 juli 2008 is de vergoedings-
regeling voor het bestuur aangepast. Daarbij 
wordt er geen onderscheid meer gemaakt 
naar de categorie die het bestuurslid vertegen-
woordigt (werkgever/deelnemers), maar enkel 
nog naar het criterium wel/niet in actieve 
dienst. De vergoedingen worden daarbij ver-
hoogd naar  7.000 voor gepensioneerden 
(verhoogd met  1.600 indien men lid is van 
de beleggingscommissie) en  4.400 voor 
niet-gepensioneerden.   

Klachten- en geschillenregeling 
De door de stichting uitgevoerde pensioenre-
gelingen bieden de mogelijkheid om over een 
werkwijze of een besluit van de stichting een 
klacht in te dienen bij de directeur en tegen de 
afhandeling van een klacht door de directeur 
bij het bestuur. In 2008 zijn noch bij de direc-
teur, noch bij het bestuur, klachten ingediend. 
In de principes voor Goed Pensioenfondsbe-
stuur is bepaald dat een pensioenfonds over 
een geschillenregeling dient te beschikken. 
Vanwege het al jaren ontbreken van klachten 
is afgezien van invoering hiervan. Dat bete-
kent evenwel niet dat een belanghebbende bij 
de stichting, waarvan een klacht niet op een 
voor hem of haar bevredigende wijze is opge-
lost, geen verdere mogelijkheden meer heeft. 
Die belanghebbende kan ervoor kiezen om 
zich te wenden tot de rechter, maar kan ook 
het geschil voorleggen aan de ombudsman 
pensioenen. Ook al heeft de stichting zich niet 
op voorhand vastgelegd diens uitspraak te 
zullen volgen, zal, in een voorkomend geval, 
aan een advies van de ombudsman pensioe-
nen serieuze aandacht worden geschonken.    

Communicatiebeleid 
Het pensioenfonds kent een communicatie-
plan. Dit plan kent een doelstelling per  
onderscheiden doelgroepen: 

aanspraakgerechtigden met voortgezette 
pensioenopbouw (deelnemers) dienen op 

voor de pensioenopbouw relevante tijdstip-
pen en bij voor de pensioenopbouw rele-
vante persoonlijke omstandigheden over 
duidelijke en begrijpelijke informatie te be-
schikken of binnen korte tijd te kunnen be-
schikken; 
aanspraakgerechtigden zonder voortgezet-
te pensioenopbouw (gewezen deelnemers/
ex partners) dienen op voor hun premie-
vrije pensioenaanspraken relevante tijdstip-
pen en bij voor de premievrije pensioen-
aanspraken relevante persoonlijke omstan-
digheden over duidelijke en begrijpelijke 
informatie te beschikken of binnen korte tijd 
te kunnen beschikken; 
pensioengerechtigden (met ingegaan pen-
sioen waaronder nabestaanden, doch niet 
de -gewezen- deelnemer met een inge-
gaan arbeidsongeschiktheidspensioen) 
dienen op voor het pensioenrecht relevante 
tijdstippen en bij voor het pensioenrecht 
relevante persoonlijke omstandigheden 
over duidelijke en begrijpelijke informatie te 
beschikken of binnen korte tijd te kunnen 
beschikken; 
toezichthouders dienen steeds tijdig over 
de juiste verlangde informatie te beschik-
ken; 
derden die noch aanspraak- of pensioen-
gerechtigde, noch toezichthouder zijn, die-
nen op een zodanig tijdstip en op zodanige 
wijze over de verlangde informatie te kun-
nen beschikken dat geen afbreuk wordt 
gedaan aan de goede naam van de stich-
ting of de daarbij aangesloten onderne-
mingen.  

Daarnaast is in het communicatieplan opgeno-
men dat de stichting deze doelstellingen wil 
realiseren met gebruikmaking van alle ten 
dienste staande middelen, waaronder in ieder 
geval gesprekken met belanghebbenden bij 
informatieverstrekking, mondelinge en schrif-
telijke reacties op verstrekte informatie, inci-
dentele en doorlopende enquêtes, informatie 
verkregen van de externe accountant en de 
certificerend actuaris en informatie verkregen 
van andere pensioenfondsen en de pensioen-
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koepels.  

Taalgebruik 
Het bestuur heeft besloten om bij belangrijke 
algemene mailings over de pensioenopbouw 
of de indexatie waarbij een beslissing van be-
trokkene wordt gevraagd, een op communica-
tie gespecialiseerd bureau een tekst op taalni-
veau B1 te laten opstellen. Een eerste proef 
ten aanzien van een dergelijke opdracht bleek 
overigens geen succes. Het blijft lastig om de 
pensioenmaterie leesbaar en toch correct en 
compact weer te geven.   

Enquêtes 
In het communicatieplan is aangegeven dat 
een systeem van enquêtes een wezenlijk on-
derdeel vormt van het communicatiebeleid van 
de stichting.  
In het verslagjaar zijn drie algemene en één 
bijzondere enquêtes gehouden. Algemene 
enquêtes worden doorlopend uitgevoerd. Dit 
zijn de enquête via de website, de enquête bij 
ieder pensioenvoorstel en de enquête bij ieder 
startpakket dat wordt uitgereikt aan nieuwe 
deelnemers.  
Gezien de lage respons is in 2008 besloten de 
algemene enquête via de website te stoppen. 
Deze zal in 2009 vervangen worden door een 
pensioenquiz.  
De bijzondere enquête betrof het Populair 
jaarverslag 2007 . De nieuwe lay out daarvan 
is als een verbetering ervaren. Voor de perio-
de mei tot en met november 2008 zijn de be-
vindingen samengevat in een rapportage die 
in een bestuursvergadering is besproken.   
De response op de enquête ten aanzien van 
pensioenvoorstellen is goed. Waar mogelijk 
leiden veelvoorkomende opmerkingen tot aan-
passingen. De response op het starterpakket 
is laag. Er wordt hier over alternatieven nage-
dacht. Vooralsnog wordt deze enquête ge-
handhaafd.   

Website  
Bij de communicatie met de verzekerden is 
voor de website een belangrijke plaats inge-

ruimd. Tweemaal is in 2008 gedetailleerd ge-
rapporteerd aan het bestuur over het website 
gebruik. In 2008 zijn er 4338 bezoekers ge-
teld. Hieronder is de verdeling daarvan over 
de maanden van het verslagjaar opgenomen.  

Door deze bezoekers zijn in totaal 23868 web-
site pagina s bekeken. Dat is een aanzienlijke 
afname ten opzichte van 2007 (30418).  

Pensioenopgaven 
Begin 2008 is een opgaaf verstrekt aan ge-
pensioneerden van hun pensioenrechten na 
de indexatie per 1 januari 2008. Zoals voorge-
schreven in de Pensioenwet is daarbij ook 
ingegaan op de verwachtingen ten aanzien 
van toekomstige verhogingen met gebruikma-
king van de bewoordingen uit de toeslagen-
matrix.   

In februari 2008 is aan de deelnemers voor de 
tweede maal het uniform pensioenoverzicht 
verstrekt met de pensioenaanspraken per het 
eind van het voorgaande jaar, gecombineerd 
met een aangepast eigen overzicht met aan-
vullende informatie, zoals bruto en te verwach-
ten netto maandbedragen op de pensioenda-
tum en bij eerdere pensionering.   

Verantwoordingsorgaan 
Het verantwoordingsorgaan heeft in het ver-
slagjaar tweemaal een gezamenlijke vergade-
ring gehad en is ook aanwezig geweest op de 
tweedaagse bijeenkomst van het bestuur. 
Een bijeenkomst kende als centraal thema het 
jaarverslag en één bijeenkomst de bevindin-
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gen van de visitatiecommissie en de bestuurs-
reactie daarop. Daarbij is ook een zelfevalua-
tie van het verantwoordingsorgaan besproken.  

Het reglement van het verantwoordingsorgaan 
is aangepast ten aanzien van de onkostenver-
goeding. De vergoeding van een vast bedrag 
aan reiskosten is vervangen door een vergoe-
ding op declaratiebasis om de contacten met 
de achterban, die gespreid over het land 
woont, voldoende te kunnen onderhouden.   

Tevens zijn afspraken gemaakt over de con-
tacten van het verantwoordingsorgaan met 
andere partijen binnen het fonds zoals direc-
teur en visitatiecommissie.   

Het verantwoordingsorgaan heeft in één kwes-
tie een advies uitgebracht. Dat betrof het be-
sluit tot bezoldigingswijziging van het bestuur. 
Het advies was positief.  
Het bestuur zal overwegen om in bijzondere 
gevallen, bijvoorbeeld gezien de aard van het 
onderhavige specifieke advies, het advies 
vooraf te vragen.   

Het oordeel van het verantwoordingsorgaan 
over het bestuurshandelen in 2008 is samen 
met de reactie daarop van het bestuur opge-
nomen onder de overige gegevens. 
   
Intern toezicht 
Ter waarborging van goed bestuur moet Provi-
sum op grond van de Pensioenwet zorgdra-
gen voor intern toezicht. In de statuten is vast-
gelegd dat het intern toezicht bij de stichting 
zal plaatsvinden door middel van een perio-
diek in te stellen visitatiecommissie van drie 
onafhankelijke deskundigen (verder de 
commissie ). Zoals blijkt uit de statuten heeft 
het intern toezicht betrekking op het kritisch 
bezien van het functioneren van (het bestuur 
van) de stichting en omvat het ten minste de 
volgende taken:  

het beoordelen van beleids- en bestuurs-
procedures en -processen en de checks 

and balances binnen het fonds; 
het beoordelen van de wijze waarop het 
fonds wordt aangestuurd; 
het beoordelen van de wijze waarop door 
het bestuur wordt omgegaan met de 
risico s op de langere termijn.  

In 2008 is met de verschillende leden van de 
commissie een driejarige overeenkomst om-
trent hun inzet afgesloten. Hierin zijn taken en 
bevoegdheden, werkwijze en een voor hun 
dienstverlening gebruikelijke bezoldiging vast-
gesteld. Daarbij is ook gezorgd voor dekking 
van mogelijke bestuurdersaansprakelijkheid. 
Voor de periode 2008 tot en met 2010 is door 
de commissie een plan van aanpak opgesteld. 
Dit plan voorziet in een jaarlijkse visitatie op 
basis van een vast te stellen thema. Het be-
stuur heeft ingestemd met dit plan van aan-
pak.  

Voor het jaar 2008 betrof het thema 
risicobeheersing  Aan de hand van dit thema 
heeft de commissie een rapport uitgebracht. 
met diverse aanbevelingen zowel ten aanzien 
van het risicobeheersingsplan zelf als van 
specifieke deelgebieden zoals financiële 
risico s en organisatierisico s .  
Dit rapport is in de bestuursvergadering van 
oktober 2008 besproken. Het bestuur heeft 
het rapport als zinvol ervaren en het meren-
deel van de aanbevelingen overgenomen. De 
daaruit voortvloeiende actiepunten zijn in dit 
bestuursverslag aan de orde gesteld bij de 
onderwerpen waarop zij betrekking hebben.  
Vervolgens is het rapport, en de reactie daar-
op van het bestuur, ter kennis gebracht van 
het verantwoordingsorgaan en in tegenwoor-
digheid van dat orgaan besproken in de be-
stuursvergadering van december 2008.   

Voor 2009 heeft de commissie gekozen voor 
het thema communicatie .  

Stembeleid 
Uit hoofde van de aandelenbeleggingen van 
de stichting bestaat de mogelijkheid om te 
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stemmen op jaarvergaderingen van onderne-
mingen waarin de stichting belegt. Gezien het 
grote aantal aandelen en het feit dat verreweg 
het grootste deel van de ondernemingen 
waarin belegd is buiten Nederland is geves-
tigd, maakt de stichting voor de uitoefening 
van het stemrecht gebruik van standaardrege-
lingen van de vermogensbeheerders die be-
last zijn met de aandelenbeleggingen. In dat 
kader vindt het stemgedrag plaats conform de 
algemene stemrichtlijnen zoals gehanteerd 
door de hierin gespecialiseerde corporate 
governance service provider ISS (institutional 
shareholder services). Een van de onderlig-
gende redenen van deze aanpak is het uitslui-
ten van mogelijke belangenverstrengeling. 
Doelstelling van het stembeleid is het waar-
borgen van het aandeelhoudersbelang van de 
stichting.   

Het belang van de stichting in de ondernemin-
gen waarvoor gebruik gemaakt wordt van het 
stemrecht bedroeg aan het eind van de perio-
de ca.   56 miljoen (2007  121 miljoen), of-
wel afgerond 22% (2007 31%) van de totale 
waarde van de aandelenbeleggingen. De da-
ling van de cijfers wordt veroorzaakt door de 
grotere weging in (belangen in) beleggings-
fondsen. Hiervoor kan niet door of namens de 
stichting worden gestemd.  

In 2008 is op 529 aandeelhoudersvergaderin-
gen namens de stichting gestemd. Op deze 
aandeelhoudersvergaderingen dienden de 
aandeelhouders zich uit te spreken over 4.242 
agendapunten.  

Ten aanzien van 518 daarvan heeft de stich-
ting tegen gestemd en bij 6 agendapunten 
heeft de stichting zich van stemming onthou-
den. De belangrijkste punten waarbij de stich-
ting tegen heeft gestemd of zich heeft onthou-
den van stemming betroffen die punten waar 
belangen van aandeelhouders geschaad zou-
den kunnen worden: 

excessieve beloningsvoorstellen 

benoemingen van bestuurders en internal 
audit functionarissen, waarbij de deskundig-

heid en onafhankelijkheid in het geding zijn. 

Gedragscode 
In het kader van de nieuwe Pensioenwet is de 
gedragscode in 2007 herzien. In de nieuwe, 
vanaf 1 oktober 2007 van toepassing zijnde 
gedragscode wordt binnen de onder de code 
vallende personen nog slechts onderscheid 
gemaakt tussen insiders en overige verbon-
den personen. Als insiders zijn, gelet op hun 
taken en bevoegdheden, de bestuursvoorzitter 
en de directeur van de stichting alsmede de 
compliance-officer aangewezen. Voor hen 
gelden aanvullende gedragsbepalingen, waar-
onder de meldplicht inzake hun privé-
beleggingstransacties. Hierop wordt toegezien 
door de externe accountant, die daarover rap-
porteert aan de compliance-officer.  

Risicobeheersing 
In de Pensioenwet is bepaald dat een pensi-
oenfonds zijn organisatie zodanig dient in te 
richten dat een beheerste en integere bedrijfs-
voering gewaarborgd is. In het besluit FTK van 
18 december 2006 zijn enige aanvullende re-
gels gegeven, zoals de verplichting beleid op 
te stellen ten aanzien van de beheersing van 
de te lopen risico s en ervoor zorg te dragen 
dat het beleid ook wordt uitgevoerd.   

Om hieraan te kunnen voldoen is een risicobe-
heersingsplan opgesteld met de onderkende 
risico s waarvan de beheersing binnen het 
vermogen van het bestuur valt (dus geen oor-
logen, natuurrampen e.d.), maar wel een cala-
miteit ten aanzien van het kantoor waar het 
pensioenbureau is gevestigd.   

Het risicobeheersingsplan geeft een goed 
beeld van de gehele organisatie en vormt een 
belangrijk aanknopingspunt voor de verdere 
uitwerking van de procedures en werkproces-
sen binnen de organisatie van de stichting. 
Aan de externe accountant is opdracht gege-
ven om bij de jaarlijkse controle ten behoeve 
van de verklaring bij de jaarrekening steeds 
een deel van de in het plan opgenomen be-
heersingsmaatregelen op hun naleving en 
effectiviteit te beoordelen.  
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Het bestuur heeft, mede naar aanleiding van 
een aanbeveling van de visitatiecommissie, de 
directie opdracht gegeven om nadere prioritei-
ten aan te geven ten aanzien van de aanpak 
van de beschreven risico s.  
Wat betreft de beleggingen vindt beheersing 
van de risico's plaats door middel van een ge-
detailleerd beschreven beleggingsproces 
waarop nauwlettend wordt toegezien. Verwe-
zen zij naar de hierna volgende toelichting op 
het beleggingsbeleid.   

Toelichting op het beleggingsbeleid 
Algemeen 
Met het beleggingsbeleid wordt beoogd de 
pensioenaanspraken en -rechten, inclusief de 
onvoorwaardelijke indexatie daarvan na in-
gang, veilig te stellen door het behalen van 
een lange-termijn rendement dat minimaal 
gelijk is aan de rente die gemiddeld bij de be-
rekening van de technische voorzieningen in 
aanmerking is genomen. Daarboven wordt 
gestreefd naar een additioneel rendement ten-
einde alle ingegane pensioenen jaarlijks te 
kunnen verhogen met de prijsindex zoals be-
paald in de pensioenreglementen en om ande-
re door het bestuur gestelde doelen te kunnen 
verwezenlijken. 
Op basis van ALM-studies wordt door het be-
stuur vastgesteld welke beleggingsmix voor de 
langere termijn wenselijk is, gelet op de pensi-
oenverplichtingen. Rekening houdend met een 
marktrente tussen de 2% en de 7% 
(tienjaarsrente gepubliceerd door DNB) en 
een dekkingsgraad (FTK-normen) tussen de 
100% en de 230% kan de asset-allocatie tus-
sen de volgende grenzen liggen.  

Bij de ALM-studie in 2005 zijn ten aanzien van 
de kans op onderdekking (dekkingsgraad la-
ger dan 105%) en de kans op een indexatie-
achterstand geen expliciete eisen gesteld, 
behoudens de voorwaarde dat voldaan dient 
te zijn aan de bepalingen onder het FTK ten 
aanzien van dekkings- en reservetekorten. De 
uitkomsten van het voorgestane dynamische 
beleggingsbeleid over een periode van 25 jaar 
voldoen aan deze voorwaarde. Verder bleek 
dat de stichting over zodanige buffers beschikt 
dat extra afdekkingsmaatregelen geen noe-
menswaardige invloed hebben op de dek-
kingsgraad en de premie op langere termijn.   

Binnen de kaders van het lange-termijn strate-
gisch beleggingsbeleid wordt jaarlijks in het 
jaarbeleggingsplan het korte-termijn beleg-
gingsbeleid vastgelegd, waarbij rekening 
wordt gehouden met de actuele economische 
vooruitzichten. Het jaarbeleggingsplan wordt 
door het bestuur vastgesteld.  

De bestuursbeslissingen ten aanzien van de 
beleggingen worden voorbereid door een be-
leggingscommissie, bestaande uit een extern 
adviseur, twee bestuursleden en de directeur. 
Door deze commissie wordt tenminste drie-
maal per jaar overleg gevoerd met de beleg-
gingsmanagers van Anthos Asset Manage-
ment B.V. In de bestuursvergaderingen wordt 
hierover gerapporteerd, een en ander over-
eenkomstig de gang van zaken rond de beleg-
gingen zoals is vastgelegd in het beleggings-
statuut.  

Het beleggingsstatuut bevat een uitgebreid 
schema met signaleringsmomenten en beslis-
singsbevoegdheden. Maandelijks zijn er over-
zichten beschikbaar die de positie van de be-
leggingen vergelijken met het jaarbeleggings-
plan en de daarin gestelde grenzen.   

Gerapporteerde onder- en overschrijdingen 
worden toegelicht door de beleggingsmana-
gers, waarna, al dan niet na overleg met de 
externe beleggingsadviseur, door de bevoeg-

                                   Strategische grenzen 

Beleggings-
categorieën 

minimum 
% 

neutrale 
positie 

maximum 
% 

Obligaties 35,0 50,0 65,0 

Aandelen 15,0 30,0 45,0 

Hedge funds 0,0 5,0 10,0 

Onroerend goed 10,0 12,5 15,0 

Liquiditeiten 0,0 2,5 5,0 
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de perso(o)n(en) aan de beleggingsmanagers 
wordt medegedeeld hoe te handelen. Het be-
leggingsstatuut maakt integraal deel uit van de 
Actuariële en Bedrijfstechnische Nota (ABTN). 
Aan de ABTN is een zogenaamde verklaring 
inzake de beleggingsbeginselen toegevoegd. 
Daarmee wordt voldaan aan de beschrijving 
van het beleggingsbeleid zoals uitgewerkt in 
het besluit FTK pensioenfondsen van 18 de-
cember 2006. Op de vernieuwde website is 
deze verklaring integraal opgenomen.  
In 2008 zijn de volgende aanpassingen van 
het beleggingsbeleid door het bestuur geac-
cordeerd: 

verhoging van de strategische grens voor 
satellieten binnen aandelen van 40% naar 
45%; 
toestaan dat ingeval van een uiteenvallen 
van de eurozone en de euro in een worst 
case events scenario vanuit defensieve 
overwegingen binnen de obligatieportefeuil-
le alleen posities in Duitse en Nederlandse 
staatsobligaties aangehouden kunnen wor-
den; in zo n scenario zou de maximum-
grens voor obligaties van een tracking error 
van 2% tijdelijk buiten werking kunnen wor-
den gesteld; 
toestemming tot verruiming van de tracking 
error voor hedge fondsen in een worst case 
events scenario, zodat in een dergelijk ne-
gatief scenario de mogelijkheid bestaat om 
binnen het risicobudget de exposure naar 
hedgefondsen te verkleinen; 
toestemming tot een tijdelijke overschrijding 
van de maximumweging van onroerend 
goed binnen de totale asset mix van het 
pensioenfonds en binnen deze beleggings-
categorie voor de overweging van het indi-
rect onroerend goed.  

Met Anthos Asset Management B.V. is een 
beleggingsmanagementovereenkomst geslo-
ten voor de effecten- en onroerendgoedbeleg-
gingen. De voor de beleggingen verschuldigde 
fee hangt enerzijds af van de ten behoeve van 
de stichting gemaakte kosten en anderzijds 
van het vermogen ten aanzien waarvan be-

heer en/of advisering plaatsvindt. In totaal was 
in 2008  4,0 miljoen (2007:  4,1 miljoen) aan 
fees verschuldigd aan Anthos Asset Manage-
ment B.V., de custodian en de externe be-
heerders voor de kernaandelenbeleggingen 
van de stichting. Dit komt overeen met 0,31% 
(2007: 0,34%) van het gemiddeld belegd ver-
mogen. Voorzover sprake is van beleggingen 
in indirect onroerend-goed, hedge funds, ge-
specialiseerde aandelen- en obligatiefondsen 
zijn ook beheerfees verschuldigd.  
Deze zijn niet exact te kwantificeren en zijn 
begrepen in de indirecte beleggingsopbreng-
sten.  
De exploitatiekosten van de onroerendgoed-
beleggingen zijn niet in de genoemde fees 
begrepen.  

In het gehele beleggingsproces wordt veel 
aandacht geschonken aan de beheersing van 
de verschillende risico's. Niet alleen de finan-
ciële risico's, zoals koers-, krediet-, rente-, 
valuta-, liquiditeits- en inflatierisico's, maar ook 
aan de operationele risico's (o.a. automatise-
ring) en juridische en fiscale risico's.   

Terugblik 2008 
Uiteindelijk werd 2008 overheerst door de kre-
dietcrisis die in september met het faillisse-
ment van Lehman Brothers in een stroomver-
snelling raakte, mede waardoor de wereldeco-
nomie in een recessie is beland. Tot het deba-
cle van Lehman waren de economische ont-
wikkelingen weliswaar tegenvallend maar niet 
heel uitzonderlijk voor de economische terug-
gang die alom was verwacht. Een belangrijke 
negatieve factor was dat de correctie van de 
Amerikaanse huizenmarkt versterkt doorzette. 
Daarnaast hadden wereldwijd consumenten 
last van de (tot en met de zomer) verder oplo-
pende olieprijzen.  

De groeiende problemen van de Amerikaanse 
huizen- en hypotheekmarkten vergrootten we-
reldwijd de problemen van de financiële sec-
tor. Verschillende financiële instellingen moes-
ten bij de overheid voor kapitaalsteun aan-
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kloppen. In september kwam Lehman Bro-
thers in grote problemen en omdat de over-
heid in dit geval niet ingreep, werd Lehman 
gedwongen faillissement aan te vragen. Dit 
leidde wereldwijd tot een ineenstorten van het 
toch al gebrekkige vertrouwen, zowel van be-
leggers in de financiële sector als van finan-
ciële instellingen onderling. Om een systeem-
risico te voorkomen, zagen wereldwijd overhe-
den zich gedwongen om banken onder andere 
met forse kapitaalinjecties te steunen. Daar-
naast injecteerden centrale banken honderden 
miljarden aan liquiditeiten in de markten.  
Centrale banken gingen ook over tot een ster-
ke verlaging van de officiële rentes. Naast de 
steunmaatregelen voor de financiële sector 
kwamen overheden met omvangrijke fiscale 
plannen om de sterk verslechterende econo-
mie te steunen.  
Uiteindelijk hadden alle maatregelen tot ge-
volg dat aan het eind van het jaar de financiële 
markten in enigszins rustiger vaarwater te-
recht kwamen. Als gevolg van de financiële 
crisis verslechterde de reële wereldeconomie 
ondertussen in snel tempo. Er kwamen meer 
en meer indicaties dat vele landen eind 2008 
in een recessie waren beland.  

Wisselkoersen reageerden heftig op de finan-
cieel-economische ontwikkelingen. De daling 
van de dollar van de afgelopen jaren zette zich 
aanvankelijk voort. Toen in toenemende mate 
bleek dat ook de rest van de wereld sterk te 
lijden had onder de kredietcrisis, bleek de 
USD als een veilige haven beschouwd te wor-
den. De dollar apprecieerde vanaf de zomer 
per saldo 15%, waardoor over het hele ver-
slagjaar bezien de dollar met ruim 5% is ge-
stegen ten opzichte van de euro.  

De Nederlandse economie groeide in 2008 
met 2,0 procent en deed het daarmee beter 
dan het gemiddelde in Europa. In het eerste 
half jaar was nog sprake van een hoogcon-
junctuur met groeicijfers van ruim 3 procent. In 
het derde kwartaal zwakte de groei af, en 
sloeg volledig om in het vierde kwartaal waarin 
de economie kromp. De export liep door de 

teruggang van het wereldwijde economische 
momentum de grootste klappen op, terwijl de 
consumptie nog redelijk op peil bleef. De ge-
middelde inflatie kwam in 2008, ondanks een 
sterke daling in de laatste maanden, met 2,5% 
hoger uit dan in 2007. Dit cijfer lag onder het 
gemiddelde in de eurozone (3,3%), alhoewel 
de inflatie in de eurozone de laatste maanden 
sneller daalde dan die in Nederland.  

Aandelenmarkten hadden al te kampen met 
de gevolgen van de kredietcrisis, maar na het 
faillissement van Lehman Brothers raakten 
koersen in een vrije val. Uiteindelijke verloor 
de MSCI index maar liefst 38,7% in lokale va-
luta. Daarmee was 2008 het slechtste jaar 
sinds de jaren dertig van de vorige eeuw en 
kwamen beursindices weer op niveaus van 
eind 2003. In euro s was het resultaat, door de 
stijging van de dollar en de yen, iets minder 
negatief, -37,7%.   

De kredietcrisis had ook op de obligatiemark-
ten een grote invloed. Staatsobligaties, met 
name de meest liquide obligaties - die van de 
VS en Duitsland -  profiteerden in een roerige 
omgeving daarbij van een vlucht naar een 
veilige haven . Zo wist de wereldwijde JP 

Morgan Government Bond index in lokale va-
luta een resultaat van +9,2% te behalen. 
Dankzij de gestegen koersen van de dollar en 
de yen was dit in euro s zelfs +17,9%. Het re-
sultaat in Euroland was +9,4%. 



 

25 

Beleggingsbeleid 2008 
Bij het jaarbeleggingsplan voor 2008 is uitge-
gaan van de onderstaande mix, met daarach-
ter de feitelijke posities aan het begin en het 
eind van het verslagjaar. 

De verdeling is gebaseerd op de dekkings-
graad in het najaar van 2007. Bij de vaststel-
ling van het jaarbeleggingsplan 2008 is reke-
ning gehouden met het volledige risicobudget. 
Voor de totale aandelen- en obligatieportefeuil-
le van de stichting kwam dit neer op een ex 
ante tracking error van 3,0 procentpunt. Hoe-
wel er ook in 2008 als gevolg van de krediet-
crisis sprake was van heftige bewegingen op 
de financiële markten konden tussentijdse 
aanpassingen van het jaarbeleggingsplan ach-
terwege blijven. Wat het risicobudget voor 
2009 betreft is voor de totale portefeuille uitge-
gaan van de maximale ex ante tracking error 
van drie procentpunt en voor de tactische as-
set allocatie van de maximaal toegestane ex 
ante tracking error van twee procentpunt.   

Ten opzichte van het beleggingsjaar 2007 zijn 
de resultaten in 2008 belangrijk lager uitgeko-
men, met name als gevolg van de verdieping 
van de kredietcrisis en het overslaan van de 
effecten hiervan uit de financiële markten naar 
de reële economie.    

Met name voor aandelen was 2008 een slecht 
jaar. Het belang in aandelen daalde vooral 
door waardeverminderingen in 2008, van 
32,8% begin 2008 tot 26,8% eind 2008.  

De obligatiemarkten vervulden in het klimaat 
van de kredietcrisis in 2008 hun vertrouwde 
rol van veilige haven. Het belang in obligaties 
steeg in 2008 van 40,7% (inclusief opgelopen 
rente) tot 45,6%, vooral als gevolg van het in 
absolute zin positieve, en in vergelijking met 
andere beleggingscategorieën hogere rende-
ment van obligaties in 2008.  

Ook het onroerend goed vervulde in het nega-
tieve beleggingsklimaat van 2008 met een 
resultaat van -1,6% wederom haar rol als buf-
fer binnen de totale beleggingsportefeuille. De 
waarderingen van het directe onroerend goed 
bleven over het algemeen redelijk op peil, ter-
wijl op enkele niet-beursgenoteerde participa-
ties afwaarderingen noodzakelijk bleken. Ge-
durende 2008 werd voor  0,9 miljoen geïn-
vesteerd in direct onroerend goed en  0,3 
miljoen in indirect onroerend goed én voor   

0,3 miljoen gedesinvesteerd in direct onroe-
rend goed en  8,7 miljoen in indirect onroe-
rend goed. Het aandeel van onroerend goed 
in de totale beleggingen nam in 2008 toe van 
15,0% naar 17,1%. Hiervan bestaat 70,1% uit 
direct onroerend goed en 29,9% uit participa-
ties in niet-beursgenoteerde onroerend goed 
fondsen.  

Dynamische asset-allocatiestrategie op basis van de dekkingsgraad 

Beleggingscategorieën 

Bandbreedtes 

minimum 
% 

neutraal 
% 

maximum  
% 31-12-2008 31-12-2007 

Obligaties 35,0 46,5 60,0 45,6 40,7 

Aandelen 20,0 31,0 40,0 26,8 32,8 

Onroerend goed 10,0 13,5 13,5 17,1 15,0 

Hedge funds 1) 3,0 6,0 10,0 7,4 7,3 

GTAA 2,0 3,0 3,0 2,1 2,2 

Liquiditeiten 0,0 0,0 4,0 1,0 2,0 

positie per 

1) De positie ultimo 2008 is inclusief 0,1% in private placements (31-12-2007: 0,1%). 
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Hedge fondsen realiseerden in 2008 een be-
ter rendement dan aandelen, maar bleven 
achter op dat van obligaties en onroerend 
goed. Door de lage correlatie met de andere 
categorieën bleken hedge fondsen ook in 
2008 van toegevoegde waarde te zijn ge-
weest voor de totaalportefeuille van Provisum.  
Uiteindelijk realiseerden hedge fondsen een 
jaarresultaat van -16,5%, iets boven de inter-
ne benchmark (-18,2%).   

De beleggingen in GTAA fondsen zijn in de 
loop van 2008 verder gespreid en lieten tot 
aan de maanden september en oktober rela-
tief stabiele, en per saldo positieve, rende-
menten zien. In de turbulentie van september 
en oktober konden echter ook de GTAA be-
leggingen zich niet onttrekken aan het nega-
tieve marktsentiment, waardoor het cumulatie-
ve jaarresultaat uitkwam op -19,2%. Ten op-
zichte van het rendement op aandelen steken 
de GTAA beleggingsresultaten relatief positief 
af, maar zij blijven achter bij die van obligaties 
en onroerend goed. Hieruit blijkt dat, conform 
de rol van GTAA in een totaalportefeuille, het 
jaarresultaat van GTAA over het jaar 2008 
heeft bijgedragen aan de diversificatie op to-
taal portefeuille niveau.   

De afdekking van 75% van de posities in 
vreemde valuta, in casu de US-dollar, de Ja-
panse Yen en het Engelse Pond heeft het 
fondsrendement van de stichting met afge-
rond 0,8% negatief beïnvloed. Eind 2008 be-
droeg de niet-afgedekte positie in vreemde 
valuta ca. 5,5% van het totaal aan beleg-
gingen.  

Naar marktwaarde was de samenstelling van 
de beleggingsportefeuille per 31 december 
2008, met vergelijkende cijfers per 31 decem-
ber 2007, als volgt (in miljoenen euro s en 
exclusief met beleggingen samenhangende 
vorderingen en schulden):  

Het verloop van de belangrijkste beleggings-
categorieën was in de periode 2005 tot en met 
2008 als volgt:  

Beleggingscategorieën 
marktwaarde per 31-12 

2008 2007 

Obligaties 425,7 480.0 

Aandelen 254,6 393,2 

Onroerend goed 163,1 180,9 

Hedge funds en alternatieve 
beleggingen  73,5  81,8 

Overig, w.o. liquiditeiten 25,2 30,1 

Totaal 953,5 1.201,8 

GTAA 20,2 26,4 

Derivaten -8,8 9,4 

Verloop beleggingen
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Derivaten 
De stichting heeft in 2008 derivatenposities 
aangehouden in de vorm van valutatermijn-
contracten. Hiermee is in het verslagjaar per 
saldo een verlies behaald van  12,7 miljoen. 
Dit verlies wordt grotendeels gecompenseerd 
door waardestijging in EURO van de aange-
houden beleggingen (aandelen, hedge funds, 
GTAA fondsen) in vreemde valuta. Het onge-
realiseerde verlies ultimo 2008 ad  8,8 mil-
joen is opgenomen onder overige schulden en 
overlopende passiva. Eind 2008 staan valuta-
termijncontracten open voor de verkoop van 
(per saldo) USD 224,9 miljoen ( 155,6 mil-
joen), GBP 13,0 miljoen ( 16,2 miljoen) en 
JPY 2.575,0 miljoen ( 15,3 miljoen).  

Performancevergelijking 
2008 kan worden gekarakteriseerd als een 
uitzonderlijk jaar, waarin de financiële markten 
over een breed front onder druk stonden. De 
kredietcrisis verdiepte zich en de negatieve 
effecten ervan sloegen over naar de reële 
economie. Provisum behaalde in 2008 een 
totaalresultaat van -18,1% (2007: 3,7%). Dit 
bleef 4,4% achter op de interne benchmark (-
13,6%) die als leidraad dient. Geconcludeerd 
kan worden dat het resultaat van Provisum 
ook in 2008 gebaseerd was op een brede 
spreiding: de categorie aandelen werd het 
zwaarst getroffen door de gevolgen van de 
kredietcrisis (-42,0%), terwijl de traditioneel 
als safe haven beschouwde categorieën obli-
gaties (+2,3%) en onroerend goed (-1,6%) 
resultaten behaalden die licht positief, respec-
tievelijk licht negatief waren. De resultaten van 
hedge funds (- 16,6%) en GTAA (-19,2%) la-
gen daar tussenin, waaruit kan worden gecon-
cludeerd dat de uitwerking van diversificatie 
ook in het jaar 2008 zichtbaar is geweest.    

Het verloop van het cumulatieve rendement in 
2008 van de totale portefeuille van Provisum 
was als volgt, met ter vergelijking het cumula-
tieve rendement van de interne benchmark: 

Met een totaalresultaat op aandelen van -
42,0% (2007: 1,3%) werd deze categorie in 
2008 het zwaarst getroffen door de verscher-
ping van de kredietcrisis. Het behaalde aan-
delenresultaat bleef ruim 4% achter op de 
interne benchmark, de MSCI Wereld Index, 
maar was vergelijkbaar met de aandelenren-
dementen zoals behaald door andere pensi-
oenfondsen. Vooral de overweging in opko-
mende markten, een sterke correctie in de 
grondstoffen-gerelateerde fondsen en achter-
blijvende resultaten van externe stock 
pickers verklaren in 2008 het relatieve aande-
lenresultaat ten opzichte van de benchmark.   

In afwijking van de categorie aandelen, wist 
de categorie obligaties in het turbulente jaar 
2008 een positief jaarrendement van 2,3% te 
realiseren. Daarmee was obligaties de beleg-
gingscategorie met het hoogste absolute ren-
dement binnen de Provisum portefeuille en 
vervulde daarmee haar rol als buffer in moeilij-
ke economische omstandigheden. Door de 
samenstelling van de obligatieportefeuille, met 
'opkomende markten obligatiefondsen' en een 
Europees high yield obligatiefonds, bleef het 
fondsresultaat aanzienlijk achter op het resul-
taat van 9,9% van de interne benchmark, de 
JPM Global Government Bond Index.  

Verloop cumulatief rendement
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De belangrijkste verklaring voor dit achterblij-
vende resultaat op obligatiebeleggingen is 
gelegen in de invloed van de kredietcrisis op 
kwalitatief hoogwaardige niet-staatsobligaties 
van Provisum. Door de flight to safety in het 
najaar van 2008 nam de vraag naar vooral 
Duitse staatsobligaties sterk toe, die als ge-
volg van onvoldoende aanbod sterk in prijs 
stegen. Omdat Duitse staatsobligaties een 
groot deel van de benchmark uitmaken, had 
de relatieve onderweging, die Provisum in dit 
land had, een negatieve invloed op de totale 
relatieve performance van obligaties.   

De onroerend goed portefeuille van Provisum 
kenmerkt zich door kwalitatief hoogwaardige 
objecten en een brede spreiding over secto-
ren, Na vele jaren met rendementen van ruim 
boven de 10% per jaar kon echter ook onroe-
rend goed zich in 2008 niet aan het negatieve 
marktsentiment onttrekken. Provisum behaal-
de het afgelopen kalenderjaar een rendement 
op onroerend goed dat -1,6%bedroeg. Dit re-
sultaat bestaat enerzijds uit positieve rende-
menten op de directe onroerend goedbeleg-
gingen in de portefeuille (5,1%), en anderzijds 
uit negatieve rendementen voor de niet-
beursgenoteerde onroerend goed participaties 
(-12,3%).   

Met de hedge fondsen is in 2008 een resul-
taat behaald dat ruwweg tussen dat van aan-
delen en obligaties/onroerend goed in lag, te 
weten -16,5% behaald (2007: 7,1%). Voor 
deze categorie gold in 2008 de HFRi Fund of 
Funds Conservative Index (Euro hedged) als 
vergelijkingsmaatstaf. In het afgelopen boek-
jaar liet deze benchmark een resultaat zien 
van -18,2%, dat wil zeggen iets meer negatief 
dan het door Provisum behaalde resultaat.   

Ook het resultaat van de GTAA-fondsen lag 
ruwweg tussen dat van aandelen en obliga-
ties/onroerend goed in en kwam in 2008 uit op 
-19,2%(2007: -26,0%). De tengevolge van het 
ontbreken van een representatieve bench-
mark gehanteerde absolute vergelijkingsmaat-
staf,de driemaands Euribor rente, kwam in 

2008 uit op positief 4,6%.  

De ontwikkeling van de rendementen van de 
belangrijkste beleggingscategorieën van de 
totale portefeuille was in de periode 2005 tot 
en met 2008 als volgt.  

Vooruitzichten 2009 
De wereldeconomie heeft te kampen met de 
eerste synchrone economische neergang 
sinds de tweede wereldoorlog. Dit is mede het 
gevolg van de mondialisering, waardoor het 
belang van de internationale handel voor indi-
viduele economieën is toegenomen. Neder-
land zal relatief sterk worden getroffen vanwe-
ge de grote afhankelijkheid van buitenlandse 
handel. 
De onrust op de financiële markten lijkt voor-
alsnog niet te verminderen als gevolg van de 
aanhoudende onzekerheden over de krediet-
crisis, de kosten hiervan en de effecten op de 
reële economie. Een belangrijke negatieve 
factor is dat het bankwezen zeer terughou-
dend is met het uitlenen van geld, zowel aan 
bedrijven als aan particulieren. Zowel het con-
sumenten- als het producentenvertrouwen zijn 
bijzonder laag. Bedrijven zien zich in toene-
mende mate gedwongen personeel te ont-
slaan. Indien het autoriteiten lukt om het func-
tioneren van het financiële systeem te verbe-
teren, is, in combinatie met de omvangrijke 
fiscale en monetaire stimuleringsmaatregelen, 
een gematigd economisch herstel in de twee-
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de helft van 2009 / eerste helft van 2010 mo-
gelijk.  

Gezien de grote problemen op de financiële 
markten is de verwachting dat de Fed over-
gaat tot een kwantitatieve verruiming (het 
drukken van geld) en zal de ECB de rente 
verder verlagen. Dat de inflatie inmiddels sterk 
is gedaald, en mogelijk nog verder zal dalen, 
vergemakkelijkt de besluitvorming.  

Risico s ten aanzien van de economische 
vooruitzichten 
De risico s zijn door de grote onzekerheden, 
met name rond het financiële systeem, voor-
namelijk neerwaarts. De wereldeconomie zou 
daarbij voor het eerst sinds de tweede wereld-
oorlog in 2009 op een negatieve groei kunnen 
uitkomen.  

Jaarbeleggingsplan 2009 
Op basis van de hiervoor geschetste vooruit-
zichten en rekening houdend met a) de beslui-
ten op basis van de in 2005 afgeronde ALM-
studie en b) de ontwikkeling van de dekkings-
graad en de stand van zaken op de financiële 
markten in de loop van de laatste maanden 
van 2008 heeft het bestuur van de stichting 
het jaarbeleggingsplan voor 2009 volgens 
onderstaand schema vastgesteld.  

De verhouding tussen aandelen en obligaties 
in de neutrale positie voor het jaarbeleggings-
plan 2009 is gebaseerd op een gecorrigeerde 
dekkingsgraad tussen de 130% en 135% en 
een marktrente van tussen de 3,5% en 4,5% 
(najaar 2008). Net als bij de vaststelling van 
eventuele kortingen op de kostendekkende 

premie wordt bij de bepaling van de relevante 
dekkingsgraad uitgegaan van een voorziening 
voor pensioenverplichtingen, waarin is reke-
ning gehouden met een jaarlijkse stijging van 
3% van alle pensioenen na ingang en met 
toekomstige uitvoeringskosten. Deze dek-
kingsgraad wijkt af van de dekkingsgraad die 
is gebaseerd op de voorziening voor pensi-
oenverplichtingen volgens de balans, waarbij 
alleen is uitgegaan van een jaarlijkse stijging 
na ingang met 3% van de pensioenen die zijn 
opgebouwd vóór 1 januari 2001 en waarbij 
geen rekening is gehouden met toekomstige 
uitvoeringskosten.   

Overige ontwikkelingen 
Onderzoek naar uitvoering beschikbare  
premieregelingen 
In 2008 is nader onderzoek gedaan naar de 
consequenties van het uitvoeren door de 
stichting van de door de vennootschappen bij 
Interpolis ondergebrachte aanvullende pensi-
oenregelingen. De belangrijkste reden om 
eventueel hiertoe te besluiten is de wens om 
met de deelnemers gemakkelijk te kunnen 
communiceren over hun totale in het dienst-
verband met de vennootschappen opgebouw-
de pensioen. In 2009 zal verdere uitwerking 
hiervan plaatsvinden.   

Onderzoek naar een eigen regeling voor  
compensatie premies Zorgverzekeringswet 
Met de vennootschappen is in de pensioenuit-
voeringsovereenkomst afgesproken dat bij 
een bepaalde dekkingsgraad bezien zal wor-
den of het dan aanwezige overschot kan wor-
den aangewend voor een 'eigen' compensa-
tieregeling premies Zorgverzekeringswet. In 
dit kader is in het afgelopen jaar een onder-
zoek uitgevoerd door pensioenadviseur AON. 
AON adviseerde om een groot aantal redenen 
negatief over de invoering van een eigen com-
pensatieregeling. Het accent lag daarbij op 
juridische problemen. 
Daarnaast had in het najaar van 2008 een 
bijzonder negatieve ontwikkeling plaatsgevon-
den met betrekking tot de financiële ontwikke-
ling van het fonds. In de decembervergade-

Beleggings 
categorieën 

minimum 
% 

neutraal 
% 

maximum 
% 

Obligaties 45,0 50,0 65,0 

Aandelen 15,0 27,5 33,0 

Onroerend goed 10,0 13,0 15,0 

Hedge funds 1) 5,0 6,5 7,5 

GTAA-fondsen 0,0 3,0 5,0 

Liquiditeiten 0,0 0,0 5,0 

1) waaronder een gering belang in private placements 



30  

ring heeft het bestuur derhalve beslist dat een 
dergelijke eigen compensatieregeling niet aan 
de orde is. Mogelijk kan naar alternatieven 
hiervan worden gekeken als de dekkings-
graad weer hersteld is.    

Vooruitblik 
Door de financiële ontwikkelingen over 2008 
kent het fonds een klein tekort op vereist ver-
mogen. Provisum verkeert daarmee in een 
financiële positie die niet vergelijkbaar is met 
de zeer goede financiële positie van de afge-
lopen jaren. 
Dit vormt aanleiding om de financiële opzet en 
het risicobeheer van het fonds te herijken. 
In 2009 zal een nieuwe continuïteitsanalyse 
en een ALM-studie worden uitgevoerd, gericht 
op de financiële opzet, dat wil zeggen een op 
elkaar afgestemd premiebeleid, indexatiebe-
leid en beleggingsbeleid voor de jaren 2010 
en verder. Het nieuwe premiebeleid zal vast-
gelegd worden in een uitvoeringsovereen-
komst die zal gelden met ingang van 2010.  

Slotopmerking  
Tot slot nog een woord van dank aan de me-
dewerkers van het pensioenbureau die ook in 
dit verslagjaar aanzienlijke inspanningen heb-
ben verricht om alle belanghebbenden tijdig 
en volledig te kunnen informeren over de mo-
gelijke overgang naar een andere regeling, de 
financiële uitkomsten van de diverse keuze-
mogelijkheden bij pensionering, de opge-
bouwde rechten en de vrijwillig te sparen pen-
sioenpremies.    

Amsterdam, 29 april 2009 
Het bestuur 



 

31 



32  



 

33 

(Romeinse cijfers verwijzen naar de toelichting)

Beleggingen I

Onroerend goed 163.077 180.865

Aandelen 254.605 390.008

Obligaties 425.717 479.986

Hedge funds 72.254 80.612

Participaties in beleggingsmaatschappijen 1.235 1.249

GTAA-fondsen 20.166 26.440

Derivaten 0 9.391

937.054 1.168.551

Vorderingen en overlopende activa II 10.886 12.815

Liquide middelen 22.238 26.519

970.178 1.207.885

Schulden en overlopende passiva III 16.649 6.060

953.529 1.201.825

Technische voorzieningen IV 796.012 677.018

Stichtingskapitaal en reserves
Stichtingskapitaal 0 0

Algemene reserve V 157.517 524.807

157.517 524.807

31 december 2008 31 december 2007

  
balans (x  1.000) 
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(Romeinse cijfers verwijzen naar de toelichting)

Premies en koopsommen VI

* In rekening gebrachte premies en koopsommen 14.167 12.491

* Restitutie aan vennootschappen in verband met   
lagere indexatie ingegane pensioenen dan 3% 6.225 6.797

7.942 5.694

* Verleende solvabiliteitskorting 1.837 1.359

* Verleende premiekorting 2.039 0

Betaalde premies door vennootschappen 4.066 4.335

Beleggingsopbrengsten VII

* Directe beleggingsopbrengsten 28.652 39.167

* Indirecte beleggingsopbrengsten -236.541 8.772

-207.889 47.939

Af: beleggingskosten -4.986 4.902

-212.875 43.037

Beschikbaar voor uitvoering pensioenregelingen -208.809 47.372

Pensioenopbouw 9.566 8.425

Indexering en overige toeslagen -4.996 -6.658

Rentetoevoeging 31.967 27.766

Onttrekking voor uitkeringen -39.013 -38.720

Wijziging marktrente 121.722 -53.565

Wijziging uit hoofde overdrachten 437 -89

Overige mutaties technische voorzieningen -689 45.067

Mutatie voorziening pensioenverplichting *) VIII 118.994 -17.774

-327.803 65.146

Pensioenuitkeringen IX -39.013 -38.720

Pensioenuitvoeringskosten X -2.101 -1.987

Premies herverzekering minus uitkeringen XI 232 -135

Overdracht van rechten XII 573 -18

-368.112 24.286

Overige baten en lasten XIII 822 857

Winst/Verlies (-) saldo -367.290 25.143

2008 2007

*) Een positieve waarde betekent een verhoging van de voorziening ten laste van het resultaat. 

  
winst- en verliesrekening (x  1.000) 
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2008 2007

Ontvangsten
* Betaalde premies door vennootschappen 2.472 2.875

* Uitkeringen herverzekering 385 0

* Overgenomen verplichtingen 1.078 859

* Directe beleggingsopbrengsten 28.652 39.167

* Verkopen en aflossingen beleggingen 568.850 774.840

* Overige ontvangsten 1.015 1.033

Totaal ontvangsten 602.452 818.774

Uitgaven
* Pensioenuitkeringen 39.013 38.720

* Premies herverzekering 152 135

* Overgedragen verplichtingen 505 877

* Aankopen beleggingen 565.077 806.057

* Kosten vermogensbeheer 4.986 4.902

* Kosten gepensioneerdengroepen 260 252

* Administratieve kosten *) 247 275

* Overige uitgaven 194 176

Totaal uitgaven 610.434 851.394

Ontvangsten minus uitgaven -7.982 -32.620

* Resultaat op liquide middelen -8.819 635

* Mutatie vorderingen en overlopende activa 1.929 1.272

* Mutatie schulden en overlopende passiva 10.591 -2.695

Mutatie liquide middelen -4.281 -33.408

Saldo liquide middelen 1-1 26.519 59.927

Saldo liquide middelen 31-12 22.238 26.519

*)   De rechtstreeks door de vennootschappen betaalde uitvoeringskosten, die wel tot de kostendekkende premie 
behoren, zijn buiten dit overzicht gehouden, omdat de geldmiddelen van de stichting hierdoor niet zijn beïnvloed. 

  
kasstroomoverzicht (x  1.000) 
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Waarderingsgrondslagen 
Onroerend goed 
De onroerende goederen worden gewaar-
deerd op de courante verkoopwaarde. Taxatie 
geschiedt jaarlijks door Anthos Asset Manage-
ment B.V. en periodiek door externe taxateurs. 
Afschrijving vindt niet plaats. 

Obligaties 
Niet-converteerbare obligaties worden ge-
waardeerd tegen de beurskoers per balansda-
tum.  

Aandelen, converteerbare obligaties, participa-
ties in beleggingsmaatschappijen en overige 
beleggingen 
Ter beurze genoteerde aandelen en conver-
teerbare obligaties worden gewaardeerd tegen 
de beurskoers per balansdatum; niet ter beur-
ze genoteerde aandelen worden gewaardeerd 
tegen de netto vermogenswaarde. De overige 
beleggingen worden gewaardeerd tegen 
marktwaarde.  

Derivaten 
Financiële instrumenten worden gebruikt ter 
afdekking van beleggingsrisico s en het reali-
seren van het vastgelegde beleggingsbeleid. 
De positieve derivatenposities zijn opgenomen 
als een afzonderlijke categorie van beleggin-
gen en de negatieve posities zijn opgenomen 
onder de schulden. De posities zijn gewaar-
deerd tegen marktwaarde.  

Liquide middelen, vorderingen en schulden 
Deze worden opgenomen tegen de nominale 
waarde.  

Technische voorzieningen 
De voorziening voor pensioenverplichtingen is 
bepaald op basis van de door De Nederland-
sche Bank gepubliceerde rentetermijnstructuur 
van 31 december 2008, rekening houdend met 
3% indexatie na ingang van het pensioen ten 
aanzien van de tot eind 2000 opgebouwde 
aanspraken. 

Daarbij is rekening gehouden met de sterfte-
kansen die zijn ontleend aan de door het Ac-
tuarieel Genootschap (AG) begin 2007 gepu-
bliceerde generatietafels der Gehele Bevol-
king Mannen (GBM) respectievelijk vrouwen 
(GBV), voor de periode 2005-2050.   

De verzekerdensterfte is benaderd door toe-
passing van de correctiefactoren voor de 
sterftekansen welke gepubliceerd zijn door de 
Commissie Referentietarief Collectief (CRC).  
Deze tafels en correctiefactoren zijn toegepast 
zowel voor mannen als vrouwen met een leef-
tijdsterugstelling van één jaar. Voor de bere-
keningen inzake het wezenpensioen zijn geen 
sterftekansen gehanteerd. 
De leeftijden per de balansdatum zijn in jaren 
en maanden nauwkeurig vastgesteld. Daarbij 
wordt een overblijvend gedeelte van een 
maand gezien als een hele maand. 
Voor de berekening van het nabestaanden-
pensioen is uitgegaan van een leeftijdsver-
schil tussen mannen en vrouwen van drie jaar 
en van de volgende gehuwdheidsfrequenties. 
Mannen: 

leeftijd tussen 18 en 54 jaar 95% 
leeftijd tussen 55 en 65 jaar 100% 

Vrouwen: 
leeftijd tussen 18 en 54 jaar 90% 
leeftijd tussen 55 en 65 jaar 100%  

Bij de vaststelling van de voorzieningen is 
geen rekening gehouden met toekomstige 
uitvoeringskosten. De volledige jaarlijkse uit-
voeringskosten behoren wel tot de kostendek-
kende premie. Daarvoor wordt geen korting 
verleend. 
Verondersteld wordt dat de pensioenuitkerin-
gen continu geschieden.  

Waardemutaties beleggingen 
Gerealiseerde en ongerealiseerde waardemu-
taties van de beleggingen worden ten gunste 
dan wel ten laste van de winst- en verliesreke-
ning gebracht. 

 
toelichting op de balans 



 

37 

I. Beleggingen
Onroerend goed 2008 2007

Stand einde vorig boekjaar 180.865 158.395

Aankopen 1.185 28.390

Verkopen -8.978 -21.289

Waardewijzigingen -9.995 15.369

Stand einde boekjaar 163.077 180.865

Aandelen
Stand einde vorig jaar 390.008 409.224

Aankopen 194.001 389.942

Verkopen -137.113 -416.684

Waardewijzigingen -192.291 7.526

Stand einde boekjaar 254.605 390.008

Obligaties (niet-converteerbaar)
Stand einde vorig boekjaar 479.986 485.580

Aankopen 293.704 291.900

Verkopen -341.201 -275.993

Waardewijzigingen -6.772 -21.501

Stand einde boekjaar 425.717 479.986

Hedge funds
Stand einde vorig boekjaar 80.612 67.855

Aankopen 40.746 40.149

Verkopen/aflossingen -38.497 -33.144

Waardewijzigingen -10.607 5.752

Stand einde boekjaar 72.254 80.612

Participaties in beleggingsmaatschappijen
Stand einde vorig jaar 1.249 1.260

Aankopen 0 0

Verkopen -5 -130

Waardewijzigingen -9 119

Stand einde boekjaar 1.235 1.249

GTAA
Stand einde vorig jaar 26.440 0

Aankopen 13.296 42.036

Verkopen -15.607 -6.441

Waardewijzigingen -3.963 -9.155

Stand einde boekjaar 20.166 26.440

Derivaten
Stand einde vorig jaar opgenomen onder de beleggingen 9.391 6.883

Stand einde vorig jaar opgenomen onder de schulden 60 311

Totale stand einde vorig jaar 9.331 6.572

Aankopen 22.144 13.675

Verkopen -27.389 -21.159

Waardewijzigingen -12.917 10.243

Stand einde boekjaar opgenomen onder de schulden 8.831 60

Stand einde boekjaar 0 9.391

Totaal beleggingen 937.054 1.168.551

De beleggingen in onroerend goed betreffen met name kantoor-  en winkelpanden en enkele bedrijfs-

gebouwen; verder zijn onder deze post participaties in onroerend-goed fondsen opgenomen.



38  

II. Vorderingen en overlopende activa
2008 2007

Vorderingen in verband met effectentransacties 1.016 2.425

Lopende intrest, huren, etc. 8.487 8.725

Vorderingen op werkgevers 0 663

Terug te vorderen belasting 14 353

Vordering op herverzekeringsmaatschappij 711 227

Overige 658 422

Totaal vorderingen en overlopende activa 10.886 12.815

III. Schulden en overlopende passiva

Schulden in verband met effectentransacties 4.000 899

Schulden aan werkgevers 111 0

Schuldenpositie derivaten 8.831 60

Overige schulden 3.707 5.101

Totaal schulden en overlopende passiva 16.649 6.060

IV. Technische voorzieningen

Voorziening pensioenverplichtingen 795.799 676.400

Overige technische voorzieningen 213 618

Totaal technische voorzieningen 796.012 677.018

2,5% van de technische voorzieningen.

na.
van 

 

213.476. Voor de mutatie van de technische voorzieningen wordt verwezen naar punt VIII hier-

Premiekorting op de overige onderdelen van de kostendekkende premie kan slechts worden verleend

indien en voor zover de middelen van de stichting naast de op grond van het FTK aan te houden buffers

mede toereikend zijn voor het opnemen van een voorziening voor toekomstige uitvoeringskosten van 

De overige technische voorzieningen hebben betrekking op een voorziening voor niet-reglementaire 

pensioenlasten, die door inmiddels niet meer bestaande vennootschappen zijn afgefinancierd ter grootte 
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V. Algemene reserve
2008 2007

Stand einde vorig boekjaar 524.807 499.664

Toevoeging/onttrekking (-) van het saldo winst en
verliesrekening -367.290 25.143

Stand einde boekjaar 157.517 524.807

Het fonds heeft op 31 maart 2009 bij De Nederlandsche Bank N.V. een herstelplan ingediend. Inhou-

marktnotering beschikbaar is.

onderdeel is.

gingen 

 

55.292.368 (eind 2007: 

 

55.360.000).

Eind 2008 bedraagt het verschil tussen de kostprijs en de marktwaarde van de hier bedoelde beleg-

Op grond van artikel 2:390 lid 1 van het Burgerlijk Wetboek dient een wettelijke reserve aangehouden 

te worden voor de beleggingen, die zijn gewaardeerd op marktwaarde en waarvoor geen frequente 

Deze reserve is ingevoerd per 1 januari 2001. Aan de reserve wordt jaarlijks het saldo van de winst- en 

verliesrekening gevoegd.

Bij de stichting is dit het geval ten aanzien van de directe onroerend-goedbeleggingen.

De stichting kent slechts één reserve, de algemene reserve, waarvan de wettelijke reserve een 

Het minimaal vereiste eigen vermogen bedraagt 

 

33.868.736. Er is dus geen sprake van een dekkings-

tekort.

Het vereiste eigen vermogen bedraagt 

 

175.528.496. Dit komt overeen met een dekkingsgraad van

121,5%. Er is dus sprake van een reservetekort.

delijk wordt hierop ingegaan in het bestuursverslag onder 'Toezicht door De Nederlandsche Bank N.V.'.




