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PROFIELPROFIEL    

Stichting Algemeen Pensioenfonds Provisum heeft als doel de verzekering van 
pensioenen van  (oud-) werknemers en hun nagelaten betrekkingen van C&A 
Nederland en enige daarmee verbonden onroerend goed- en dienstenvennoot-
schappen. De stichting is gevestigd te Amsterdam. Aan de stichting is een pen-
sioenbureau verbonden. De directeur en de medewerkers daarvan zijn in dienst 
bij één der aangesloten vennootschappen. De stichting zelf heeft geen perso-
neel in dienst.  

PERSONALIAPERSONALIA      

Bestuur:  

namens de vennootschappen:  

P. Brust 

R. Deen 

Mr. J.S.A. Schoonhoven 

Mr. A.J.S.M. Tervoort, voorzitter 

D. van der Windt 

namens de deelnemers of de gepensioneerden: 

W.H. Bruins 

J.J.F. van Dijk (namens gepensioneerden) 

J.P.M. van Engers 

R.J. van der Tol 

Mevrouw L.G.H. Zwaal-Hulst  

Pensioenbureau:  

Mevrouw R.M. Bakker-Vreeburg 

Mr. E.A.F.J.M. Linthorst (directeur) 

Mevrouw D.E.M. Roodt 

H.C.A. Spitteler 

H. van Unen 

H.J. Vogelzang  

Beleggingsmanagement: 

Anthos Asset Management B.V.  

Compliance-officer: 

Mr. drs. J.B.D. Trimpe Burger MBM 

Verantwoordingsorgaan: 

namens de vennootschappen: 

Mr. W. Kokkedee 

E.J.M. Schrauwen 

namens de deelnemers: 

F.C.T.M.M. Reijven 

R.P.F. Verwoerd 

namens de gepensioneerden: 

A.B.J. Ophof, voorzitter 

P.H.A. de Haan     

Intern toezicht (visitatiecommissie): 

Mr. P.F. Doornik 

Prof. dr. Th.E. Nijman 

K.H. Vis    

Actuaris: 

Aon Consulting: Drs. R.K. Sagoenie, Actuaris AG  

Accountant: 

Ernst & Young Accountants LLP:  

J.C. Besters RA  
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KERNGEGEVENSKERNGEGEVENS 

(geldbedragen x  1.000) 2009 2008 2007 2006
Aantallen verzekerden per einde jaar
deelnemers met nog niet ingegaan pensioen 3.871 4.030 4.104 4.227
gewezen deelnemers met premievrije aanspraken 3.562 3.609 3.351 3.321
gepensioneerden 2.596 2.563 2.511 2.452

Koopsommen (incl. onttrekkingen aan reserves)
i.v.m. opbouw rechten 6.977 5.250 6.334 6.029
i.v.m. overdrachten van derden 2.196 1.078 859 1.516
i.v.m. vervroegde pensioneringen 320 36 357 46
i.v.m. verhoging slapersrechten 2.184 868 727 956
i.v.m. aanpassing grondslagen 39.026 -13 43.367 1.161
i.v.m. backservice 5.446 4.275 1.727 1.392
i.v.m. overige aanpassingen ingegane pensioenen 796 361 257 246
i.v.m. uitvoeringskosten 1.942 2.101 1.987 2.018
i.v.m. opslag solvabiliteit 2.726 1.837 1.359 1.368
Totaal 61.613 15.793 56.974 14.732

Premiekorting en korting solvabiliteitsopslag 0 3.876 1.359 1.511

Restitutie aan vennootschappen i.v.m. lagere
aanpassing ingegane pensioenen dan 3% 1.080 6.225 6.797 7.304

Kostendekkende premie 19.596 14.167 12.491 11.809

Premies betaald door de vennootschappen
exclusief rechtstreeks door vennootschappen
betaalde uitvoeringskosten 16.914 2.472 2.875 1.397

Pensioenuitkeringen 40.071 39.013 38.720 37.693

Uitgaande waardeoverdrachten 171 505 877 355

Technische voorzieningen bij toepassing FTK *) 810.220 796.012 677.018 694.792

Totaal reserves per einde jaar 237.998 157.517 524.807 499.665

Aanpassing ingegane en premievrije
pensioenen per 1-1 volgende boekjaar 0,71% 2,78% 1,61% 1,25%

Beleggingen per einde jaar 
balanswaarde 1.025.829 937.054 1.168.551 1.129.197
resultaat op beleggingen 116.108 -212.875 43.037 86.307
gemiddeld rendement 12,3% -18,1% 3,7% 7,6%
gemiddeld rendement laatste vijf jaar 3,3% 2,5% 8,3% 5,7%

Dekkingsgraad
verhouding bezittingen minus schulden/technische
voorzieningen bij toepassing FTK 129,4% 119,8% 177,5% 171,9%

*) Cijfers van jaren vóór 2009 zijn exclusief 2% excasso-opslag. In 2009 is tevens meegenomen 3% extra  
voorziening in verband met de toegenomen levensverwachting. 
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VERSLAG VAN HET BESTUURVERSLAG VAN HET BESTUUR    

Personalia:  
De heer E.H.A. Fafié, bestuurslid namens de vennootschappen, heeft zijn dienstbetrekking bij C&A  
Nederland en zijn bestuurslidmaatschap van Provisum beëindigd. In zijn plaats is de heer P. Brust door 
het bestuur benoemd. Wij danken de heer Fafié voor zijn bestuurlijke bijdrage aan het fonds en wensen 
zijn opvolger veel succes in zijn taak.   

Bestuursleden worden steeds benoemd voor een termijn van vijf jaar, met de mogelijkheid van herbenoe-
ming voor een tweede en laatste termijn van vijf jaar. Ten aanzien van het eind 2009 zittende bestuur 
geldt het volgende schema voor aftreden/herbenoeming. 

Hoewel de bestuurstermijn van de heer Wennink pas op 1 februari 2012 zou aflopen, heeft hij aangege-
ven zijn zetel wegens pensionering per 1 januari 2010 ter beschikking te stellen. De heer Wennink is per 
die datum opgevolgd door de heer J.P.M. van Engers.  

Het bestuur heeft besloten om in verband met de continuïteit van het fonds de procedure met betrekking 
tot een voorzienbare vacature geruime tijd tevoren te initiëren. De via de procedure verkozen persoon 
kan dan alvast gedurende ongeveer een jaar als gast de bestuursvergaderingen bijwonen. De heer Van 
Engers heeft in 2009 de bestuursvergaderingen als gast bijgewoond.   

Voor de in 2010 volgens het schema uittredende bestuursleden Schoonhoven en Van Dijk zijn resp. aan-
gewezen en verkozen de heren R. Mol en F.A.M. ten Brink die beiden als gast aan de bestuursvergade-
ringen deelnemen.   

In de in 2007 gewijzigde statuten is voorzien dat de bestuursleden namens de deelnemers en namens de 
gepensioneerden een afspiegeling zullen vormen van de aantallen verzekerden van die categorieën. 
Gezien dit uitgangspunt zal de zetel van mevrouw Zwaal-Hulst te zijner tijd ingevuld worden door een 
tweede vertegenwoordiger van gepensioneerden.  

De bestuursleden ontvangen een vergoeding voor de door hen bestede tijd. De totale vergoeding over 
2009 bedroeg  59.354,- (2008:  35.130,-, zie voor de verhoging onder Goed Pensioenfondsbestuur ). 
Besloten is dat ook degenen die de vergadering als gast bijwonen een vergoeding ontvangen. Deze be-
droeg in totaal over 2009  750,-.  

Bestuursleden: einde 1e termijn einde 2e termijn 

P. Brust (vennootschappen) 15-12-2014 15-12-2019 

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

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) n.v.t. 10-12-2013 
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De heren Van Engers en Mol hebben, wegens het aanvaarden van een rol als gast binnen het bestuur, 
het verantwoordingsorgaan verlaten. Zij zijn opgevolgd door resp. de heren R.P.F. Verwoerd en  
E.J.M. Schrauwen.  

Vergaderingen en besluitvorming 
Het voltallige bestuur is het afgelopen jaar vier maal in vergadering bijeen geweest. Daarnaast zijn een 
tweetal extra bijeenkomsten belegd in het kader van het risicobeheer en de ALM studie.    
In mei 2009 heeft een tweedaagse bijeenkomst plaats gevonden waarin het bestuur specifieke onderwer-
pen heeft behandeld en waarin een zelfevaluatie heeft plaats gehad.  
In de vergaderingen is met name aandacht besteed aan de situatie op de financiële markten, het lange-
termijnherstelplan van het fonds, de ALM studie, de uitvoeringsovereenkomst en het indexatiebeleid.  

Financiële positie en financiële opzet 
Financiële positie

  

Na het vanuit financieel oogpunt zeer slechte jaar 2008, startte het fonds vanuit een positie van een klein 
reservetekort. De dekkingsgraad ultimo 2008 bedroeg 119,8%. Vereist was 121,5%. Het bestuur heeft dit 
reservetekort gemeld bij De Nederlandsche Bank (DNB) en eind maart 2009 een zogenaamd langeter-
mijnherstelplan ingediend waarin het fonds kenbaar maakte dat het verwachte het tekort binnen één jaar 
ín te lopen. 
Dit herstelplan behelsde geen bijzondere beleidsmaatregelen, maar was enkel gebaseerd op de toepas-
sing van het al bestaande beleidskader. Dat impliceerde dat de indexatie op 1-1-2009 volledig is toege-
kend, dat de premie is geheven volgens de geldende premieovereenkomst en het bestaande dynamisch 
beleggingsbeleid is toegepast voor de aanpassing van de asset mix in de beleggingsportefeuille van het 
fonds.  
Eind mei 2009 was het fonds weer in het bezit van het wettelijk vereist eigen vermogen en sindsdien is 
de positie verder verbeterd. DNB acht een langetermijnherstelplan niet meer van kracht als op drie op-
eenvolgende kwartaaleinden geen sprake meer is van een reservetekort. Het bestuur heeft DNB laten 
weten dat zulks ultimo 2009 het geval was.   

Het resultaat bedraagt  80,5 miljoen (2008: -  367,1 miljoen). De reserves namen daarmee toe van  
157,5 miljoen (eind 2008) tot  238,0 miljoen. Eind 2009 bedraagt de dekkingsgraad 129,4%. 
De vereiste dekkingsgraad in de evenwichtssituatie is bij het huidige beleggingsbeleid 118,8%.  
Het bestuur van het fonds heeft besloten om, gezien de stellingname terzake van DNB, voor toekomstige 
excassokosten per 31 december 2009 een opslag op de voorziening pensioenverplichtingen (VPV) toe te 
passen van 2% en bovendien een opslag te creëren van 3% van de VPV in verband met de gestegen 
levensverwachtingen. Deze laatste voorziening is toegepast op basis van een schatting van de actuaris 
in afwachting van de overlevingstafels die het Actuarieel genootschap in 2010 zal uitbrengen. De schat-
ting van de actuaris heeft plaatsgevonden op basis van het specifieke deelnemersbestand en de cijfers 
ten aanzien van de levensverwachting zoals gepubliceerd door het CBS. 
Zonder deze maatregelen zou de dekkingsgraad 136,0% hebben bedragen.             
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De stijging van de reserves en van de dekkingsgraad zijn met name veroorzaakt door de combinatie van 
wereldwijd herstellende beurzen en de licht gestegen rente. Gezamenlijk zijn deze factoren verantwoor-
delijk voor 15,8% stijging van de dekkingsgraad. Een uitsplitsing van de oorzaken van de stijging  van de 
dekkingsgraad leidt tot het overzicht hieronder.                

Gezien de financiële positie heeft het bestuur besloten de pensioenen en pensioenaanspraken per  
1 januari 2010 te indexeren met 0,71%. Dat is de gehele prijscompensatie gemeten van eind oktober 
2008 tot eind oktober 2009. 
Het is gebruikelijk om de Voorziening Pensioenverplichtingen (VPV) en daarmee het eigen vermogen 
van het fonds weer te geven na de indexatie per 1 januari van het daaropvolgende jaar, voorzover reeds 
vóór dat tijdstip door het bestuur een beslissing tot indexatie is genomen. Richtlijnen voor de Jaarverslag-
geving en richtlijnen van DNB geven ook deze gedragslijn aan. Bij Provisum wordt deze indexatie nog 
niet in de jaarcijfers meegenomen. Reden hiervan is dat voor de onvoorwaardelijke geïndexeerde pensi-
oenrechten, en dat betreft het overgrote merendeel van de VPV, al 3% indexatie in de voorziening is 
opgenomen. Indexatie onder de 3% leidt dus tevens tot een vrijval van de voorziening. Deze vrijval zou 
dan ook in de cijfers opgenomen moeten worden zodat verwerking van de indexatie per 1 januari anders 
dan bij normale pensioenfondsen, leidt tot een lagere voorziening pensioenverplichtingen en dus tot een 
hoger eigen vermogen en een hogere dekkingsgraad.  
Aangezien deze vrijval op grond van de uitvoeringsovereenkomst op zijn beurt weer als vordering van de 
werkgever wordt verrekend met de te betalen premie, leidt een en ander uiteindelijk  tot een  nihil effect 
op het eigen vermogen en de dekkingsgraad.  

Omdat enerzijds het aandeel onvoorwaardelijke rechten in de toekomst langzaam zal gaan afnemen en 
er anderzijds met ingang van 1 januari 2010 nieuwe afspraken zijn gemaakt over de compensatie van de 
genoemde vrijval met de premie, heroverweegt het bestuur momenteel dit standpunt voor volgende ja-
ren. 
Vooralsnog geven wij het effect aan van het verwerken van dit complex op het eigen vermogen en de 
dekkingsgraad. Vooralsnog is dit totale effect uitermate gering:  

Oorzaak 
Effect dek-

kingsgraad in  
procentpunt 

Startdekkingsgraad 2009 119,8% 

Rendement op beleggingen (+12,3%) +11,5% 

Rentestijging +4,3% 

Kostendekkende premie (korting op) +0,1% 

Vrijval op uitkeringen +1,3% 

Indexatie -0,1% 

Introductie excasso-opslag van 2% op de VPV -2,7% 

Totaal +9,6% 

Dekkingsgraad ultimo 2009 129,4% 

Verzwaring voorziening overlevingstafels -4,0% 

Overig (waaronder kruiseffecten) -0,8% 

  

Eigen vermogen  
(x  mln) 

Dekkings-
graad 

Stand ultimo 2009  238,0 129,4% 

Indexatie per 1-1-2010 -0,3   

Vrijval van voorgefinancierde indexatie +11,5   

Vordering werkgever in verband met vrijval -6,2   

Totaal complex 1-1-2010 +5,0  +0,6% 

Stand ultimo 2009 inclusief mutaties  243,0 130,0% 
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Financiële opzet

 
Het jaar 2009 heeft in het teken gestaan van het herijken van de financiële opzet van het fonds. 
De in 2008 verzwakte financiële positie, en de nieuwe inzichten die het jaar 2008 verschafte betreffende 
beleggingsrisico s zouden op zich zelf al een aanleiding daartoe zijn geweest. 
Voor het jaar 2009 was echter ook al de uitvoering van een nieuwe ALM studie voorzien evenals het eva-
lueren van het premiebeleid in verband met een, met ingang van 2010, nieuw af te sluiten uitvoerings-
overeenkomst. 
Dit stelde het fonds in staat om deze problematiek in onderlinge samenhang en met oog op de consisten-
tie en financiële gevolgen, aan te pakken.  
Er is een dekkingsgraadafhankelijke staffel ontwikkeld, en in de uitvoeringsovereenkomst vastgelegd, die 
als leidraad zal worden gehanteerd bij de vaststelling van zowel indexatie als premie(korting).  
Deze staffel (weergegeven in de samenvatting van de uitvoeringsovereenkomst onder Overige 
Gegevens pagina 59) richt zich bij een mindere financiële positie op een nominaal kader terwijl bij een 
betere financiële positie een meer reëel kader wordt gehanteerd. 
Deze staffel verwijst daarom voor beslissingen over indexatie en premie bij een mindere financiële positie 
naar dekkingsgraden zoals gehanteerd in het FTK op basis van nominale en onvoorwaardelijk geïn-
dexeerde rechten. Voorop staat dan het waarmaken van de harde toezeggingen .  
Bij een betere financiële positie zijn de zogenaamde stuurdekkingsgraden zoals die binnen Provisum 
worden gehanteerd, leidend. Dan staat het waarmaken van de voorwaardelijke indexatietoezeggingen 
voorop. 
De stuurdekkingsgraad is een dekkingsgraad op basis van verplichtingen, verhoogd met een indexatie 
van 3% na ingang van het pensioen.  
Ten aanzien van dit nieuw vastgelegde beleid heeft een consistentietest plaatsgevonden. De opzet vol-
doet daarbij ruim aan de eisen zoals die uit de Pensioenwet kunnen worden afgeleid.   

Binnen de financiële opzet zijn te onderscheiden het premiebeleid, het indexatiebeleid en het beleggings-
beleid. De eerste twee elementen hebben in 2009 geleid tot de vaststelling van nieuw beleid zoals hierna 
weergegeven. Het beleggingsbeleid zoals dat op basis van de in 2009 uitgevoerde ALM studie gestalte 
zal krijgen, zal in het voorjaar van 2010 worden vastgesteld.  
Kenmerk van de ALM procedure in 2009 is geweest dat er diverse economische scenario s zijn ge-
schetst. Terwijl in het verleden meer gekeken werd naar optimalisatie bij de meest waarschijnlijke ontwik-
keling, is dit keer meer expliciete aandacht besteed aan damage control in meer extreme scenario s van 
inflatie en deflatie.   

Premiebeleid

 

In het jaar 2009 is een nieuwe uitvoeringsovereenkomst tot stand gekomen ingaande 1 januari 2010. De 
belangrijkste formele wijziging is dat het bestuur, onder het regime van de nieuwe overeenkomst, jaarlijks 
beslist over een eventueel te verlenen premiekorting. Voorheen was dit een automatisme op basis van 
de overeenkomst. Bij de beslissing dient als uitgangspunt de financiële positie eind oktober van enig jaar 
en de vastgelegde staffel zoals hiervoor beschreven.   

Gezien de noodzaak van een nieuw, voor de lange termijn vast te stellen premiebeleid, is op initiatief van 
het pensioenfonds een uitspraak van De Nederlandsche Bank gevraagd over de status van de compen-
satie van indexatie lager dan 3% met toekomstige premie. 
DNB heeft te kennen gegeven dat deze compensatie formeel als premiekorting gezien moet worden. Dit 
betekent dat deze compensatie slechts mag plaatsvinden als het fonds over de benodigde reserves be-
schikt. Provisum heeft hiermee rekening gehouden met de opstelling van de nieuwe uitvoeringsovereen-
komst.  

De hoofdkenmerken van de uitvoeringsovereenkomst zijn dezelfde gebleven. 
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De  kostendekkende premie blijft het uitgangspunt en deze zal ook in de komende overeenkomst op ba-
sis van de rentetermijnstructuur worden bepaald. Berekeningen omtrent een gestabiliseerde discontovoet 
(4%) leidden niet tot het gewenste, stabiele, premieresutaat. 
De belangrijkste materiële wijzigingen in de uitvoeringsovereenkomst zijn de volgende. 
De compensatie van de vrijval bij een indexatie lager dan 3% met de te betalen premie vindt enkel nog 
plaats als de dekkingsgraad zich bevindt boven het niveau dat behoort bij het (actueel) vereist eigen ver-
mogen en er dus geen sprake is van reservetekort.  
Anderzijds wordt er voor de indexatie van de slapers in het fonds geen premie meer afgedragen door de 
werkgever. Deze indexatie had, ondanks de premiebetaling, een voorwaardelijk karakter.  
Er heeft dus geen wijziging plaats gevonden in de arbeidsvoorwaarden van de deelnemer, enkel van de 
financiering daarvan. Een van de achterliggende redenen van het wijzigen van de financiering van deze 
indexatie is het mogelijk onterechte verwachtingspatroon dat bij betrokkene op basis van de premiebeta-
ling zou kunnen ontstaan ten aanzien van het verstrekken van indexatie bij een slechte financiële positie.  
Met name in een deflatie scenario, hetgeen voor het pensioenfonds het meest ongunstige scenario blijkt 
te zijn, biedt de nieuwe overeenkomst door het voorwaardelijke karakter van de vrijval bij een indexatie 
lager dan 3%, hogere premie-inkomsten dan de oude uitvoeringsovereenkomst.  

Indexatiebeleid

 

De situatie van reservetekort eind 2008 gaf het bestuur aanleiding om nader beleid te ontwikkelen voor 
indexatie in geval van een mindere financiële positie. Ook de status van de onvoorwaardelijke indexatie 
is daarbij aan de orde gekomen. 
In dat kader is tevens aandacht besteed aan het moment waarop bij een zeer slechte financiële positie 
ook de onvoorwaardelijke indexatie aangetast zou kunnen (of moeten) worden. Vastgelegd is een beleid 
waarbij bij een FTK-dekkingsgraad van minder dan 105% de onvoorwaardelijke indexatie aangetast kan 
worden, ook als de nominale opgebouwde rechten in het kader van het dan geldende herstelplan nog 
niet worden aangetast. Hieromtrent is extern juridisch advies ingewonnen.   

Als beleidsuitgangspunt voor het bestuur geldt dat het uitzicht op indexatie van degenen die pensioen-
rechten/aanspraken hebben met een voorwaardelijke indexatie zoveel mogelijk gelijkwaardig zou moeten 
zijn aan het uitzicht van degenen die rechten met een onvoorwaardelijke indexatie hebben opgebouwd. 
Dit is ook de achtergrond van het hanteren van de voornoemde stuurdekkingsgraden

  

Een en ander is met de geïntroduceerde staffel gezien de uitkomsten van de modelberekeningen, in ho-
ge mate gerealiseerd.  
Gepensioneerden kennen een prijsindexatie. Zowel voor gepensioneerden met volledig onvoorwaardelijk 
geïndexeerde rechten als voor degenen met (gedeeltelijk) voorwaardelijk geïndexeerde rechten geldt dat 
zij zowel onder normale als bij slechtere economische omstandigheden, op de langere termijn (15 jaar) 
mogen verwachten dat zij meer dan 97% van hun koopkracht behouden (4 muntjes in het indexatielabel). 
Actieven in de middenloonregeling kennen vóór ingang van het pensioen een loonindexatie van de opge-
bouwde aanspraken. Zowel voor actieven met (gedeeltelijk) onvoorwaardelijk geïndexeerde rechten als 
voor degenen met voorwaardelijk geïndexeerde rechten geldt dat zij onder normale omstandigheden 
mogen verwachten dat die aanspraken op de langere termijn (15 jaar) aan koopkracht zullen winnen als 
de relevante loonindex zich beter ontwikkelt dan de prijsindex.   
Deze cijfers zijn in de gekozen financiële opzet geldig zolang het pensioenfonds een (FTK) dekkings-
graad boven de 110% weet te handhaven.  

Het bestuur wil hierbij aantekenen dat het niet gelukkig is met het feit dat deze cijfers verwerkt moeten 
worden in een indexatielabel en verplicht moeten worden gecommuniceerd met de deelnemers. Met na-
me de actieven binnen onze regeling zouden op het verkeerde been gezet kunnen worden ten aanzien 
van de verwachtingen. In de modellen is een zeker positief verschil tussen loon- en prijsontwikkeling een 
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prudentieel vereiste. In de praktijk is de loonontwikkeling in de retailsector de laatste vijf jaren echter be-

hoorlijk achtergebleven bij de prijsontwikkeling. Dat patroon zou zich kunnen voortzetten.  

Om zoveel mogelijk een gelijkwaardig indexatie uitzicht te bieden ten aanzien van zowel onvoorwaardelij-
ke als voorwaardelijke aanspraken is het noodzakelijk om bij een relatief lage dekkingsgraad toch in ho-
ge mate te indexeren. De financiële opzet maakt dat mogelijk met behoud van voldoende herstelkracht 
zoals blijkt uit de consistentietoets. 
Uitzondering daarop vormt indexatie boven de 3%. Deze wordt voor alle deelnemers en gepensioneer-
den pas gegeven bij een relatief hoge dekkingsgraad. Hierdoor wordt de financiële positie van fonds be-
schermd in tijden van hoge inflatie. In het proces van belangenafweging is daarbij van belang geweest 
dat, in tijden van inflatie, enerzijds voor alle categorieën deelnemers (voor zowel degenen met voorwaar-
delijk als met onvoorwaardelijk geïndexeerde rechten) dezelfde (hoge) grens geldt alvorens boven de 3% 
wordt geïndexeerd terwijl de werkgever in gevallen waarin, door combinatie van inflatieniveau en finan-
ciële positie, geen (volledige) indexatie gegeven kan worden, ook geen premiekorting of compensatie 
tegemoet kan zien.   

Premie 2009 
Gezien de situatie van reservetekort eind 2008 heeft Provisum in tegenstelling tot voorgaande jaren geen 
premiekorting in de zin van de uitvoeringsovereenkomst kunnen geven. Wel was er een bedrag aan vrij-
val dat in overeenstemming met de uitvoeringsovereenkomst met de premie over 2009 is gecompen-
seerd. Dit betrof een relatief laag bedrag ( 1,1 mln.) omdat de indexatie per 1-1-2009 bijna 3% (namelijk 
2,78%) bedroeg. 
Zoals hiervoor vermeld, heeft DNB in juni 2009 te kennen gegeven dat zij deze compensatie formeel ziet 
als premiekorting. 
De betreffende compensatie in 2009 is in stand gelaten. Bij die beslissing speelde een rol dat in het 
goedgekeurde herstelplan met de betreffende compensatie rekening is gehouden, de financiële positie 
op het moment dat DNB zijn standpunt kenbaar maakte alweer hersteld was en de premie over 2010 als 
geheel (dus inclusief de compensatie) een positieve bijdrage levert aan de ontwikkeling van de financiële 
positie.  

Voor het jaar 2010 mag worden aangenomen dat deze compensatie ook verrekend wordt, c.q. deze pre-
miekorting gegeven wordt, gezien de financiële positie van het fonds.  

De kostendekkende premie bedroeg in 2009  19,6 miljoen (2008:  14,1 miljoen). De feitelijk door de 
vennootschappen betaalde premie was  18,5 miljoen (2008:  4,1 miljoen). Hiervan is  0,4 miljoen bij-
gedragen door de deelnemers (2008:  0,4 miljoen).   

Indexatie pensioenaanspraken en pensioenrechten per 1-1-2010 
Door de stichting worden de ingegane pensioenen, in de Pensioenwet aangeduid als pensioenrechten, in 
beginsel jaarlijks verhoogd met het niet-afgeleide prijsindexcijfer van het CBS voor alle huishoudens (op 
basis van de voorlopige oktobercijfers). Per 1 januari 2010 bedroeg de verhoging 0,71% (per 1 januari 
2009 2,78%). Deze verhoging is ook toegekend.  

Het bestuur heeft bij de beoordeling of de prijsindexatie volledig werd vergoed, gebruik gemaakt van de 
staffel zoals die in de nieuwe uitvoeringsovereenkomst is geïntroduceerd. Daarbij heeft het ten opzichte 
van de dekkingsgraad ultimo oktober 2009 een correctie toegepast met het oog op de excasso-opslag op 
de VPV van 2% en de effecten van de te geven indexatie, de vrijval en de compensatie op de te betalen 
premie, zoals hiervoor is weergegeven.  
Ook heeft zij zich bij deze beslissing rekenschap gegeven van een te verwachten toekomstige verhoging 
van de verplichtingen in verband met stijgende levensverwachtingen, van een omvang als in dit verslag 
in de cijfers is verwerkt.   
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Jaarverslag Provisum 2009 
Naast de indexatie van de ingegane pensioenen, worden ook de aanspraken van gewezen deelnemers 
(prijsindex) en de al opgebouwde aanspraken van de deelnemers aan pensioenregeling B (loonindex) 
jaarlijks geïndexeerd. Aanpassing met de loonindex geldt tevens voor de extra aanspraken die per 1 ja-
nuari 2006 zijn verkregen bij de verhoging van de pensioenleeftijd voor de deelnemers aan pensioenre-
geling A. Voor deze indexaties wordt aan de vennootschappen een premie in rekening gebracht indien 
een indexatie wordt gegeven. De aanpassing van de loonindex per 1 januari 2010 was echter nihil con-
form de algemene loonsverhoging van 2 januari 2009 tot en met 1 januari 2010 van het winkelpersoneel 
van C&A Nederland.  

Pensioenregelingen 
Algemeen

 

In 2009 voerde de stichting drie pensioenregelingen uit, te weten: 

Pensioenregeling A2001, een eindloonregeling met een officiële pensioenleeftijd van 60 jaar; 

Pensioenregeling A2006, een eindloonregeling met een officiële pensioenleeftijd van 65 jaar, en 

Pensioenregeling B, een middelloonregeling met een pensioenleeftijd van 65 jaar.  

Pensioenregeling A2001

 

Tot deze regeling behoren alle verzekerden van pensioenregeling A per 1 januari 2006 die niet zijn over-
gegaan naar pensioenregeling A2006, te weten de gepensioneerden en slapers per die datum en de 
actieve deelnemers die op die datum ouder waren dan 56 jaar en niet hebben gekozen voor de mogelijk-
heid om het pensioen na hun 60ste te laten ingaan. Tot de regeling kunnen geen deelnemers meer toe-
treden. Eind 2009 zijn er geen actieve deelnemers meer in deze regeling.  

Degenen die besloten hebben het pensioen te laten ingaan op 60 jaar hebben, indien zij na 2 december 
2006 de leeftijd van 60 jaar bereiken, op grond van de Wet Leeftijdsdiscriminatie 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 onder 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 pen-
sioen te laten ingaan na het bereiken van de 60-jarige leeftijd. Door de vennootschappen waarvan nieu-
we werknemers tot en met 2005 nog werden opgenomen in pensioenregeling A is besloten om vanaf 1 
januari 2006 nog slechts pensioenregeling B aan te bieden aan nieuwe werknemers. Dit betekent dat na 
1 januari 2006 alleen nog de werknemers tot pensioenregeling A2006 toetreden die op die datum al 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 toetredingsleeftijd 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 levens-
lang ouderdomspensioen ingaande op 65 jaar zijn extra pensioenaanspraken verkregen.  
Omdat pensioenregeling A2006 tot het maximum loon voor de sociale verzekeringen vanaf 1 januari 
2006 een lagere jaarlijkse pensioenopbouw heeft dan pensioenregeling B heeft C&A Nederland een een-
malig aanbod gedaan aan alle deelnemers met een pensioengevend jaarsalaris lager dan dat maximum 
loon om per 1 januari 2007 over te stappen naar pensioenregeling B.   

Pensioenregeling B

 

Vanaf 1 januari 2006 voorziet pensioenregeling B nog slechts in pensioenopbouw over een pensioenge-
vend jaarsalaris tot het maximum loon voor de sociale verzekeringen (in 2009  47.802).  
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Door de deelnemer is een eigen bijdrage verschuldigd van 2% van de pensioengrondslag. Naast ouder-
domspensioen wordt ook nabestaandenpensioen opgebouwd (70% van het ouderdomspensioen). De 
toetredingsleeftijd is 18 jaar. Er geldt geen drempeltijd. Pensioenregeling B kent geen arbeidsongeschikt-
heidspensioen. Omdat een deel van de 'overstappers' van pensioenregeling A2006 per 1 januari 2007, in 
aanvulling op een vóór 1 januari 2006 ingegane WAO-uitkering, van de stichting een arbeidsongeschikt-
heidspensioen ontving, is pensioenreglement B aangevuld met een overgangsbepaling teneinde de on-
gestoorde doorbetaling van die arbeidsongeschiktheidspensioenen te garanderen.  

Voor degenen met een hoger pensioengevend jaarsalaris dan het maximum loon voor de sociale verze-
keringen vindt aanvullende pensioenopbouw plaats bij verzekeringsmaatschappij Interpolis op grond van 
een excedentpensioenregeling. Dit is een beschikbare premieregeling. De leeftijdsafhankelijke premie, 
75% van hetgeen fiscaal mogelijk is, komt geheel voor rekening van de vennootschappen. De excedent-
pensioenregeling voorziet in de mogelijkheid om op risicobasis een nabestaandenpensioen te verzeke-
ren, in premievrije voortzetting bij arbeidsongeschiktheid en in een arbeidsongeschiktheidspensioen. 
Namens de vennootschappen verricht de stichting een deel van de communicatie met de deelnemers en 
draagt de stichting zorg voor aan- en afmeldingen en het doorgeven van salaris- en werktijdgegevens. 
Eind 2009 namen 94 (eind 2008: 59) deelnemers van pensioenregeling B tevens deel aan de excedent-
pensioenregeling bij Interpolis.   

Keuzemogelijkheden

 

Voor de pensioenregelingen gelden meerdere keuzemogelijkheden op de pensioeningangsdatum: 

vervroeging van de pensioeningang vanaf de 1ste van de maand waarin de deelnemer 55 jaar wordt; 

uitruil van nabestaandenpensioen in levenslang ouderdomspensioen en omgekeerd; 

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 Interpolis is opge-
bouwd door deelname aan een vrijwillige aanvullende pensioenregeling of door deelname aan de pen-
sioenexcedentregeling (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 pensioenregelingen A2006 
en B); 

een lager pensioen tot 65 jaar dat daarna wordt verhoogd met 33,3% (alleen pensioenregelingen 
A2006 en B). 

Ook kan ervoor gekozen worden om gedeeltelijk met pensioen te gaan. Als van die mogelijkheid gebruik 
gemaakt wordt kunnen de keuzemogelijkheden voor een hoger of lager pensioen tot 65 of 70 jaar pas 
worden benut vanaf het moment waarop het pensioen volledig is ingegaan. 
De aankoop van extra pensioen op de pensioeningangsdatum is alleen mogelijk als daarvoor fiscaal be-
zien ruimte bestaat. De aankoopmogelijkheid staat voorts alleen open voor degenen die tot de pensioen-
ingang in dienst zijn van een van de vennootschappen.  

Wijzigingen in de pensioenreglementen

 

Er hebben geen wijzigingen plaatsgevonden in de pensioenreglementen.  
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Jaarverslag Provisum 2009 
Verzekerden- en uitbetalingsadministratie 
Ontwikkelingen in het deelnemersbestand

  
Overzicht aantallen (ex-)deelnemers

  

Ex-partners van deelnemers, slapers of gepensioneerden met recht op bijzonder nabestaandenpensioen 
en/of verevend levenslang en/of tijdelijk ouderdomspensioen, worden gerekend tot de categorie waartoe 
ook de hoofdverzekerde behoort. Verzekerden met een arbeidsongeschiktheidspensioen zijn, indien 
eveneens sprake is van actieve opbouw, aangemerkt als actieve deelnemer, dan wel als slaper indien er 
geen actieve opbouw van aanspraken plaatsvindt.  

Verloop alle verzekerden per categorie

 

Hierna is het verloop in de jaren 2006 tot en met 2009 weergegeven in de verschillende te onderschei-
den categorieën van verzekerden. Vanaf medio 2007 is gebruik gemaakt van de mogelijkheid onder de 
Pensioenwet om nog niet ingegane premievrije pensioenen die minder bedragen dan  400 per jaar af te 
kopen na twee jaar na de ontslagdatum. Ook aan slapers met premievrije aanspraken waarvan het ont-
slag medio 2007 al langer dan 2,5 jaar was verstreken is afkoop aangeboden.  

Door het actieve afkoopbeleid is het aantal slapers ten opzichte van het voorgaande jaar voor het eerst 
afgenomen.   

Standen per 31 december 2009 2008 2007 2006 

Actieve deelnemers regeling A2001 0 60 120 182 

Actieve deelnemers regeling A2006 430 457 491 2.032 

Actieve deelnemers regeling B 3.441 3.513 3.493 2.013 

Slapers regeling A2001 1.694 1.749 1.795 2.029 

Slapers regeling B 1.701 1.704 1.421 1.209 

Gepensioneerden regeling A2001 2.544 2.527 2.497 2.451 

Gepensioneerden regeling A2006 15 7 4 0 

Gepensioneerden regeling B 37 29 10 1 

Totaal 10.029 10.202 9.966 10.000 

Slapers regeling A2006 167 156 135 83 
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Verloop mannen en vrouwen per categorie

  

Leeftijdsopbouw (ex-)deelnemers

   

Actieven Slapers Gepensioneerden 

A2001 A2006 B A2001 A2006 B A2001 A2006 B 

tot 30 jaar 0 11 1.037 0 15 922 8 0 3 

30-40 jaar 0 75 445 249 49 353 0 0 1 

40-50 jaar 0 175 972 947 57 305 8 1 1 

50-60 jaar 0 148 863 490 32 95 33 4 8 

60-70 jaar 0 21 124 8 13 26 1.148 9 24 

70-80 jaar 0 0 0 0 1 0 893 1 0 

80 jaar en ouder 0 0 0 0 0 0 454 0 0 

Totaal 0 430 3.441 1.694 167 1.701 2.544 15 37 

Leeftijd per 
31 december 2009 
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Mutatieoverzicht (ex-)deelnemers

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

Regeling A2001 
Actieven Slapers Gepensioneerden 

deel- deelnemers ouderdoms- nabestaanden- wezen- ex- 
nemers premievrij pensioen pensioen pensioen partner 

Stand per 31 december 2008 60 1.749 2.183 272 8 64 

Overgang naar A2006 -1 -2         

Vertrek met premievrije aanspraak -1           

Vertrek zonder premievrije aanspraak -2 2         

Waardeoverdracht   -3       9 

Ingang pensioen -55 -28 76 13   -1 

Overlijden -1 -4 -52 -17     

Bijzonder NP   21         

Afkoop/afloop   -41 -9 -1   -1 

Mutatie per saldo -60 -55 15 -5 0 7 

Stand per 31 december 2009 0 1.694 2.198 267 8 71 

Regeling A2006 
Actieven Slapers Gepensioneerden 

deel- deelnemers ouderdoms- nabestaanden- wezen- ex- 
nemers premievrij pensioen pensioen pensioen partner 

Stand per 31 december 2008 457 156 6 1 0 0 

Overgang van A2001 1 2         

Nieuwe deelnemers 1 -1         

Vertrek met premievrije aanspraak -24 24         

Waardeoverdracht   -5        

Ingang pensioen -6  5    1 

Overlijden  -1       

Bijzonder NP 1 3       2 

Afkoop/afloop   -11     

Mutatie per saldo -27 11 5 0 0 3 

Stand per 31 december 2009 430 167 11 1 0 3 

Vertrek zonder premievrije aanspraak  0     

Regeling B 
Actieven Slapers Gepensioneerden 

deel- deelnemers ouderdoms- nabestaanden- wezen- ex- 
nemers premievrij pensioen pensioen pensioen partner 

Stand per 31 december 2008 3.513 1.704 22 3 3 1 

Overgang van A2001 1          

Nieuwe deelnemers 672          

Vertrek met premievrije aanspraak -471 471         

Waardeoverdracht   -29        

Ingang pensioen -8 -1 9     

Overlijden  -1       

Bijzonder NP 11 27 -1      

Afkoop/afloop  -6 -470     

Mutatie per saldo -72 -3 8 0 0 0 

Stand per 31 december 2009 3.441 1.701 30 3 3 1 

Vertrek zonder rechten -271      
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Aanvullende vrijwillige pensioenregelingen

 
Naast de pensioenen die bij de stichting worden opgebouwd, kunnen de deelnemers sparen voor extra 
pensioen bij Interpolis in het kader van door de vennootschappen afgesloten aanvullende pensioenrege-
lingen. De deelname daaraan is onverplicht. De premie komt geheel (pensioenregelingen A2001 en 
A2006), respectievelijk de helft, voorzover betrekking hebbend op de pensioenopbouw over het pensi-
oengevend salaris tot het maximum SV-loon (pensioenregeling B, behoudens overstappers van pensi-
oenregeling A2006), voor rekening van de deelnemer. De deelnemer draagt het volledige beleggingsrisi-
co. Door de vennootschappen worden de administratieve kosten gedragen die zijn verbonden aan de 
deelname. 
Interpolis belegt de ontvangen premies in fondsen van de Robeco-groep.   

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 loon- 
sfeer fiscaal maximaal op te bouwen pensioenen, waarbij ook rekening gehouden wordt met loonelemen-
ten waarover bij de stichting geen pensioen wordt opgebouwd. Voor het verschil tussen de fiscaal toege-
stane pensioenopbouw en de pensioenopbouw onder de regeling van de stichting, wordt per deelnemer 
de vrijwillig te sparen premie berekend. Indien in een jaar geen gebruik wordt gemaakt van de mogelijk-
heid om te sparen voor extra pensioen, kan de premie, na een jaarlijkse verhoging met 3%, in de volgen-
de vier jaar alsnog in aanmerking worden genomen.   

In 2009 hebben 315 (2008: 317) medewerk(st)ers gebruik gemaakt van deze bijspaarmogelijkheid. Per 1 
januari 2010 bedroeg het aantal aanmeldingen voor 2010: 281, waaronder 167 (2009:184) deelnemers 
aan de B-regeling. Gerelateerd aan de aantallen deelnemers ten tijde van het verzenden van de deelna-
meformulieren is dit 31,5% (bij verzending van de formulieren voor 2009: 29,3%) van de deelnemers aan 
de A2001- en de A2006-regeling, resp. 5,8% (2009: 6,1%) van de deelnemers aan de B-regeling. De 
belangstelling voor de vrijwillige aanvullende regelingen blijft daarmee constant.   

Bij (vervroegde) pensionering staat het de deelnemer vrij om met het bij Interpolis opgebouwde tegoed 
extra pensioen aan te kopen bij een verzekeraar naar eigen keuze.  
Aankoop van extra pensioen bij de stichting is eveneens mogelijk. Die aankoop vindt dan plaats tegen 
dezelfde sekseneutrale tarieven en voorwaarden als gelden voor de aankoop van extra pensioen met 
een levenslooptegoed of met een tegoed opgebouwd onder de pensioenexcedentregeling bij Interpolis.   

Toezicht door De Nederlandsche Bank (DNB) 
In de Pensioenwet is geregeld dat DNB belast is met het prudentieel toezicht, waaronder het toezicht op 
de financiële gang van zaken.   

DNB heeft het langetermijnherstelplan direct na indiening goedgekeurd. Wel zijn er nog vragen gesteld 
naar aanleiding van de evaluatie van het plan per ultimo 2009 die het fonds in februari 2010 heeft inge-
stuurd. Deze zijn inmiddels beantwoord.  

In het verslagjaar heeft overleg plaatsgevonden over twee specifieke onderwerpen, de opslag voor toe-
komstige excassokosten en de status van de verrekening van vrijval bij indexatie onder 3% met toekom-
stige premie. De positie die DNB hierbij heeft ingenomen is hiervoor al aan de orde geweest.   

Daarnaast heeft een onderzoek van DNB plaatsgevonden naar het beleggingsbeleid en de risicobeheer-
sing binnen de beleggingsomgeving. Dit betrof één van de tien onderzoeken die DNB in 2009 deed naar 
aanleiding van de sterke daling van dekkingsgraden bij pensioenfondsen in 2008 om zodoende een beter 
beeld van de sector te krijgen betreffende deze onderwerpen.  
De resultaten hiervan gaven DNB geen aanleiding tot het maken van opmerkingen of het voeren van 
verder overleg hierover.  
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DNB deed wel de aanbeveling om het dynamisch beleid ten aanzien van de asset mix (een asset mix 
waarvan het risicoprofiel lager wordt naarmate de financiële positie slechter is en omgekeerd) voor de 
toekomst te heroverwegen. Met name doelde men op het verder open zetten van het risico bij een bete-
re positie. Het bestuur acht dit inderdaad een punt voor verdere discussie in de nabije toekomst.   

De kosten van het toezicht door DNB worden door de pensioenfondsen gedragen. Voor het jaar 2009 is  
21.966 in rekening gebracht (In 2008:  44.198), welke kosten zijn opgenomen 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.  

Toezicht door de Autoriteit Financiële Markten (AFM) 
Op grond van de Pensioenwet is AFM belast met het gedragstoezicht, waaronder te verstaan is het toe-
zicht gericht op de naleving van normen ten aanzien van de voorlichting en ten aanzien van het begren-
zen van beleggingsvrijheid bij eigen beleggingskeuzes voor de deelnemers. Daarnaast is AFM op grond 
van de Wet op het financieel toezicht (Wft) belast met het effectentypisch gedragstoezicht.   

Met AFM is overleg gepleegd over het verstrekken van een pensioensectorbrede brief betreffende de 
gevolgen van de kredietcrisis. Hoewel het fonds van oordeel was dat het verstrekken van deze brief geen 
toegevoegde waarde heeft ten opzichte van de informatie die het fonds zelf hierover heeft verstrekt in het 
voor deelnemers en gepensioneerden bestemde jaarverslag , heeft AFM aangegeven dat óf het indexa-
tielabel óf de betreffende brief verzonden diende te worden. Het fonds heeft de brief eind september ver-
zonden.  

AFM heeft in 2009 een onderzoek gedaan naar de door het fonds verstrekte UPO s (Uniform Pensioen-
Overzicht). Ten aanzien van de juistheid van de verstrekte gegevens had AFM geen opmerkingen. Wel 
had AFM opmerkingen ten aanzien van het, zonder expliciete toestemming, niet letterlijk overnemen van 
standaardteksten zoals vastgesteld in de vigerende regelgeving.   
Het fonds betreurt het dat AFM geen onderzoek heeft gedaan naar de kwaliteit van deze informatiever-
trekking dan wel dat begrip gelijk gesteld heeft met het enkel hanteren van standaardteksten of geautori-
seerde teksten. Het fonds heeft inmiddels op dit onderzoek gereageerd en de voorgenomen aanpassin-
gen van het UPO 2010 aangegeven. Daarbij heeft het fonds aangegeven dat het zeer ongelukkig is met 
de verplichte vermelding op het UPO van het indexatielabel voor actieven in de huidige vorm, zoals hier-
voor is toegelicht.  

De kosten van het toezicht door AFM worden door de pensioenfondsen gedragen. Voor het jaar 2009 
zijn nog geen bedragen in rekening gebracht.  
In het verslagjaar zijn door AFM geen boetes of dwangsommen opgelegd.  

Goed Pensioenfondsbestuur 
De stichting heeft in het verslagjaar voorzover dat mogelijk was rekening gehouden met de principes 
voor Goed Pensioenfondsbestuur van de STAR.   

Het bestuur kent een jaarlijkse tweedaagse bijeenkomst waarbij uitgebreid aandacht wordt besteed aan 
zelfevaluatie en deskundigheidsbevordering.  
Binnen deze evaluatie is vooral aandacht besteed aan de deskundigheid van het bestuur en aan de grip 
van het bestuur op de dagelijkse gang van zaken op basis van het risicobeheersingsplan. In 2010 is het 
de bedoeling om de bestuursvorm van het fonds an sich nader te bezien.    
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Deskundigheidsbevordering

 
Tot op heden is de deskundigheid van het bestuur als geheel onderwerp van zelfevaluatie geweest. De 
ontwikkeling binnen het bestuur is dat de eisen meer op individueel niveau toegespitst worden. Binnen 
het bestuur zijn aandachts- en deskundigheidsgebieden verdeeld. 
Van het bestuurslid wordt individueel verwacht dat hij/zij zich de daarbij behorende competenties ook op 
het gewenste niveau eigen maakt. Dit wordt dan ook zoveel mogelijk door externe toetsen gestaafd.  
Er kan met tevredenheid worden geconstateerd dat, onder andere door de nieuwe instroom in het be-
stuur, de deskundigheid op het gebied van beleggingen behoorlijk is toegenomen. 
Versterking van dit aandachtsgebied vond plaats door de beleggingscommissie met 2 leden uit te brei-
den.  

Bezoldiging

 

Het bedrag van de bestuursvergoeding is in 2009 aanmerkelijk hoger dan in 2008. Deze verhoging wordt 
onder meer veroorzaakt door de introductie van een vergoeding voor werkgeversleden (medio 2008) en 
uitbreiding van de beleggingscommissie. In verband met de vergoeding voor werkgeversleden zijn in het 
verslagjaar de statuten aangepast. Daarbij is tevens de rol van de directie bij de vaststelling van de ver-
goeding geschrapt en is de rol van het verantwoordingsorgaan verankerd. 
In 2009 is besloten om degenen de die zijn gekozen/verkozen om een zittend bestuurder op te volgen, 
en in afwachting daarvan de vergadering als gast bijwonen, ook een vergoeding voor hun aanwezigheid 
te verstrekken. Voor de hoogte is aangesloten bij de vergoeding voor leden van het verantwoordingsor-
gaan. Voor het overige zijn er geen wijzigingen ten aanzien van de vergoedingsregeling doorgevoerd.   

Klachten en geschillenregeling

 

De door de stichting uitgevoerde pensioenregelingen 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 2009 zijn noch bij de directeur, noch bij het bestuur, klachten 
ingediend. In de principes voor Goed Pensioenfondsbestuur is bepaald dat een pensioenfonds over een 
geschillenregeling dient te beschikken. Vanwege het al jaren ontbreken van klachten is afgezien van 
invoering hiervan. Dat betekent echter niet dat een belanghebbende bij de stichting, waarvan een klacht 
niet op een voor hem of haar bevredigende wijze is opgelost, geen verdere mogelijkheden meer heeft. 
Die belanghebbende kan ervoor kiezen om zich te wenden tot de rechter, maar kan ook het geschil voor-
leggen 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 communicatieplan. Dit plan kent een doelstelling per onderscheiden doel-
groep:  

aanspraakgerechtigden met voortgezette pensioenopbouw (deelnemers) dienen op voor de pensioen-
opbouw relevante tijdstippen en bij voor de pensioenopbouw relevante persoonlijke omstandigheden 
over duidelijke en begrijpelijke informatie te beschikken of binnen korte tijd te kunnen beschikken; 

aanspraakgerechtigden zonder voortgezette pensioenopbouw (gewezen deelnemers/ex partners) 
dienen op voor hun premievrije pensioenaanspraken relevante tijdstippen en bij voor de premievrije 
pensioenaanspraken relevante persoonlijke omstandigheden over duidelijke en begrijpelijke informatie 
te beschikken of binnen korte tijd te kunnen beschikken; 

pensioengerechtigden (met ingegaan pensioen waaronder nabestaanden, doch niet de -gewezen- 
deelnemer met een ingegaan arbeidsongeschiktheidspensioen) dienen op voor het pensioenrecht 
relevante tijdstippen en bij voor het pensioenrecht relevante persoonlijke omstandigheden over duide-
lijke en begrijpelijke informatie te beschikken of binnen korte tijd te kunnen beschikken; 

toezichthouders dienen steeds tijdig over de juiste verlangde informatie te beschikken; 
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derden, die noch aanspraak- of pensioengerechtigde, noch toezichthouder zijn, dienen op een zoda-
nig tijdstip en op zodanige wijze over de verlangde informatie te kunnen beschikken dat geen afbreuk 
wordt gedaan aan de goede naam van de stichting of de daarbij aangesloten ondernemingen.  

Daarnaast is in het communicatieplan opgenomen dat de stichting deze doelstellingen wil realiseren met 
gebruikmaking van alle ten dienste staande middelen, waaronder in ieder geval gesprekken met belang-
hebbenden bij informatieverstrekking, mondelinge en schriftelijke 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 pensioenkoepels.  

Enquêtes

 

In het communicatieplan is aangegeven dat een systeem van enquêtes een wezenlijk onderdeel vormt 
van het communicatiebeleid van de stichting.  
In het verslagjaar zijn twee algemene 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. De response op deze laatste categorie is 
iets verbeterd, maar blijft zeer laag. 
Als gevolg van de enquête over de pensioenvoorstellen zijn deze in het verslagjaar qua opzet vereen-
voudigd.  
Gezien de lage response is besloten de algemene enquête via de website te stoppen.  
In 2009 hebben geen bijzondere enquêtes plaats gevonden.  

Website 

 

Bij de communicatie met de verzekerden is voor de website een belangrijke plaats ingeruimd. 
In 2009 is besloten om de dekkingsgraad Provisum maandelijks op de site te vermelden. Daarnaast is 
via de site gecommuniceerd over het gebruik van de website. Dit is vrij constant.   

In 2009 zijn er 4.825 bezoekers 
geteld. Hiernaast is de verdeling 
daarvan over de maanden van het 
verslagjaar opgenomen.  

Door deze bezoekers zijn in totaal 
27.591 website pagina's bekeken. 
Het website bezoek is vrij stabiel.        

Pensioenopgaven en andere persoonlijke aanschrijvingen

 

Begin 2009 is een opgave verstrekt aan gepensioneerden van hun pensioenrechten na de indexatie per 
1 januari 2009. Zoals voorgeschreven in de Pensioenwet is daarbij ook ingegaan op de verwachtingen 
ten aanzien van toekomstige verhogingen met gebruikmaking van de bewoordingen uit de indexatiema-
trix.     

In maart 2009 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 aanvullende informatie, zoals bruto en netto maandbedragen op de pensioendatum en bij 
eerdere pensionering.  
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Bij beide opgaven is het indexatielabel nog niet toegepast.   

In september is een algemene brief aan zowel gepensioneerden als deelnemers toegezonden over de 
gevolgen van de crisis voor Provisum naar het model dat is ontwikkeld in samenwerking van AFM met de 
pensioenkoepels. 
Deze materie is ook het belangrijkste onderwerp geweest van het beknopt jaarverslag voor deelnemers 
(actieven en gepensioneerden) dat in juli 2009 is toegezonden.   

Verantwoordingsorgaan

 

Het verantwoordingsorgaan heeft in 2009 een gezamenlijke vergadering met het bestuur gehad inzake 
het jaarverslag en is ook aanwezig geweest op de tweedaagse bijeenkomst van het bestuur en bij een 
workshop inzake de ALMstudie in december.  
Het verantwoordingsorgaan heeft drie adviezen uitgebracht. Eén betrof de overname door Provisum van 
de beschikbare premieregelingen die nu als verzekerde regelingen worden uitgevoerd door Interpolis. 
Daarnaast is advies uitgebracht omtrent de statutenwijziging betreffende de bestuursvergoedingen en 
omtrent de vergoeding van gasten in de bestuursvergadering. Alle adviezen waren positief.  
Tenslotte heeft het verantwoordingsorgaan schriftelijk gereageerd op het rapport van de visitatiecommis-
sie en de reactie daarop van het bestuur. 
Het oordeel van het verantwoordingsorgaan over het bestuurshandelen in 2009 is samen met de reactie 
daarop van het bestuur opgenomen onder de overige gegevens. 
   

Intern toezicht

 

Ter waarborging van goed bestuur moet Provisum op grond van de Pensioenwet zorgdragen voor intern 
toezicht. In de statuten is vastgelegd dat het intern toezicht bij de stichting zal plaatsvinden door middel 
van een periodiek 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 bestuursprocedures en -processen en de checks and balances bin-
nen 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 omtrent hun inzet 
afgesloten. Hierin zijn taken en bevoegdheden, werkwijze en een voor hun dienstverlening gebruikelijke 
bezoldiging vastgesteld. Daarbij is ook gezorgd voor dekking van mogelijke aansprakelijkheid. 
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 bestuur heeft ingestemd 
met dit plan van aanpak.  

Voor het jaar 2009 betrof het thema communicatie . Aan de hand van dit thema heeft de commissie een 
rapport uitgebracht met een negental aanbevelingen.  
Daarnaast heeft de commissie gezien de bijzondere aard van het jaar ook gekeken naar de reactie van 
het fonds op de actuele economische ontwikkelingen en heeft hier een aanbeveling aan gewijd: 
Aanbevolen wordt trachten te komen tot een nadere concretisering van risicobudgetten op korte en lan-
ge termijn en dit regelmatig te evalueren . Het bestuur kan zich vinden in de strekking van deze opmer-
king en was ook autonoom op dit spoor geraakt zoals blijkt uit hetgeen hieronder uiteengezet is onder 
Risicobeheersing .   
Het rapport is in de bestuursvergadering van december 2009 besproken. Het bestuur heeft het rapport 
als zinvol ervaren en het merendeel van de aanbevelingen overgenomen.  
Vervolgens is het rapport, en de reactie daarop van het bestuur, ter kennis gebracht van het verantwoor-
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dingsorgaan dat hierop met een notitie heeft gereageerd. Het verantwoordingsorgaan kon zich vinden in 
de adviezen en de reactie daarop van het bestuur zodat het gebruikelijke gezamenlijk overleg hierom-
trent niet meer behoefde plaats te vinden.   

Voor 2010 heeft de commissie gekozen voor het thema beleidsvoorbereiding .  

Stembeleid

 

Uit hoofde van de aandelenbeleggingen van de stichting bestaat de mogelijkheid om te stemmen op jaar-
vergaderingen van ondernemingen 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 standaardregelingen van de 
vermogensbeheerders die belast 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 onderliggende redenen 
van deze aanpak is het uitsluiten van mogelijke belangenverstrengeling. Doelstelling van het stembeleid 
is het waarborgen van het aandeelhoudersbelang van de stichting.   

Het belang van de stichting in de ondernemingen waarvoor gebruik gemaakt wordt van het stemrecht 
bedroeg aan het eind van 2009 ca.  30 miljoen (2008  56 miljoen), ofwel afgerond 10% (2008 22%) 
van de totale waarde van de aandelenbeleggingen. De daling van de cijfers wordt veroorzaakt doordat 
meer wordt belegd in beleggingsfondsen. Hiervoor kan niet door of namens de stichting worden ge-
stemd.  

In 2009 is op 207 aandeelhoudersvergaderingen namens de stichting gestemd. Op deze aandeelhou-
dersvergaderingen dienden de aandeelhouders zich uit te spreken over 1.667 agendapunten. Ten aan-
zien van 209 daarvan heeft de stichting tegen gestemd. De belangrijkste punten waarbij de stichting te-
gen heeft gestemd of zich heeft onthouden van stemming betroffen die punten waar belangen van aan-
deelhouders geschaad zouden kunnen worden: 

excessieve beloningsvoorstellen 

benoemingen van bestuurders en internal audit functionarissen (vooral in Azië), waarbij de deskundig-
heid en onafhankelijkheid in het geding zijn.  

Medezeggenschap gepensioneerden

 

In de Pensioenwet is vastgelegd dat de wijze waarop de medezeggenschap van gepensioneerden bij het 
fonds wordt vormgegeven dient te zijn gebaseerd op de wens van de meerderheid van de pensioenge-
rechtigden. De stichting heeft de gepensioneerden al in 2004 geraadpleegd, waarbij 76% van de respon-
denten heeft gekozen voor bestuursdeelname.  

Gedragscode

 

In het kader van de nieuwe Pensioenwet is de gedragscode in 2009 herzien. In de nieuwe, vanaf 1 sep-
tember 2009 van toepassing zijnde gedragscode wordt binnen de onder de code vallende personen nog 
slechts onderscheid gemaakt tussen insiders en overige verbonden personen. Als insiders zijn, gelet op 
hun taken en bevoegdheden, de bestuursvoorzitter en de directeur van de stichting alsmede de compli-
ance officer aangewezen. Voor hen gelden aanvullende gedragsbepalingen, waaronder de meldplicht 
betreffende hun privé-beleggingstransacties. Hierop wordt toegezien door de externe accountant, die 
daarover rapporteert aan de compliance-officer. 
In vergadering van september 2009 is een verslag van de compliance-officer over 2008 met als bijlage 
het rapport van bevindingen van Ernst & Young, besproken.  
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Risicobeheersing 
In de Pensioenwet is bepaald dat een pensioenfonds zijn organisatie zodanig dient in te richten dat een 
beheerste en integere bedrijfsvoering gewaarborgd is. In het besluit FTK van 18 december 2006 zijn eni-
ge aanvullende regels 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 risicobeheersingsplan opgesteld met de onderkende risico s. Het 
risicobeheersingsplan geeft een goed beeld van de gehele organisatie en vormt een belangrijk aankno-
pingspunt voor de verdere uitwerking van de procedures en werkprocessen binnen de organisatie van de 
stichting. Aan de externe accountant is opdracht gegeven om bij de jaarlijkse controle ten behoeve van 
de verklaring bij de jaarrekening steeds een deel van de in het plan opgenomen beheersingsmaatregelen 
op hun naleving en effectiviteit te beoordelen. Momenteel wordt onderzocht in hoeverre ook de Internal 
Audit afdeling van Anthos Amsterdam daarin kan bijdragen. 
De directie heeft in het verslagjaar een weging en nadere prioritering aan diverse onderdelen gegeven 
die door het bestuur is geaccordeerd. De volgende stappen ten aanzien van het risicobeheersingsplan 
zijn: 

een verdere aanpassing aan de FIRM indeling van risico s (methodiek terzake van DNB)  

het ontwerpen van een rapportage methodiek waardoor het bestuur op periodieke basis meer gevoel 
krijgt over gelopen en al dan niet beheerste risico s.  

Ten aanzien van de verzekeringstechnische risico's voert de stichting een conservatief beleid, waarbij 
steeds de meest actuele grondslagen worden gehanteerd rekening houdend met een mogelijk ongunsti-
ger ontwikkeling ten aanzien van het 'eigen' bestand aan verzekerden dan het bestand waarop de ge-
hanteerde grondslagen zijn gebaseerd. Daarnaast is er sprake van een risicoherverzekering bij een ver-
zekeraar.  

Wat betreft de beleggingen vindt beheersing van de risico's plaats door middel van een gedetailleerd 
beschreven beleggingsproces waarop nauwlettend wordt toegezien. Verwezen zij naar de hierna volgen-
de toelichting op het beleggingsbeleid. Gezien de speciale aandacht voor dit onderwerp heeft voor een 
gedeelte van het bestuur samen met onze belegger, Anthos Asset Management, in november een work-
shop plaatsgevonden over het risicobeheer. Hieruit resulteren verdere afspraken tussen (een vertegen-
woordiging van het) bestuur en de belegger die moeten leiden tot inzichtelijker risicobudgettering (niet 
alleen als tracking error op de benchmark) en voor het bestuur meer inzichtelijke (risico)rapportages.     

Toelichting op het beleggingsbeleid 
Met het beleggingsbeleid wordt beoogd de pensioenaanspraken en -rechten, inclusief de onvoorwaarde-
lijke indexatie daarvan na ingang, veilig te stellen door het behalen van een lange-termijn rendement dat 
minimaal gelijk is aan de rente die gemiddeld bij de berekening van de technische voorzieningen in aan-
merking is genomen. Daarboven wordt gestreefd naar een additioneel rendement teneinde alle ingegane 
pensioenen jaarlijks te kunnen verhogen met de prijsindex zoals bepaald in de pensioenreglementen en 
om andere door het bestuur gestelde doelen te kunnen verwezenlijken.  

Op basis van ALM-studies wordt door het bestuur vastgesteld welke beleggingsmix voor de langere ter-
mijn wenselijk is, gelet op de pensioenverplichtingen. 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 tussen de volgende grenzen liggen:  
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Bij de ALM-studie in 2005 zijn ten aanzien van 
de kans op onderdekking (dekkingsgraad lager 
dan de door DNB vastgestelde minimumgrens 
van 105%) en de kans op een indexatie-
achterstand geen expliciete eisen gesteld, be-
houdens 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 afdekkings-
maatregelen geen noemenswaardige invloed hebben op de premie op langere termijn. In het boekjaar 
2009 is een aanvang gemaakt met een nieuwe ALM-studie. De uitkomsten van deze ALM-studie zullen 
in het voorjaar van 2010 aan het bestuur van Provisum ter goedkeuring worden voorgelegd.   

In 2009 heeft de volgende aanpassing van het beleggingsbeleid plaatsgevonden: 

de beleggingen in de categorie GTAA (Global Tactical Asset Allocation) zijn medio boekjaar beëin-
digd.  

Binnen de kaders van het lange-termijn strategisch beleggingsbeleid wordt jaarlijks in het jaarbeleggings-
plan het korte-termijn beleggingsbeleid vastgelegd, waarbij rekening wordt gehouden met de actuele 
economische vooruitzichten. Het jaarbeleggingsplan wordt door AAM voorgesteld en door het bestuur 
goedgekeurd.  

De bestuursbeslissingen ten aanzien van de beleggingen worden voorbereid door een beleggingscom-
missie, bestaande uit een extern adviseur, een vertegenwoordiging uit het bestuur en de directeur van 
het pensioenfonds. Door deze commissie wordt ten minste driemaal per jaar overleg gevoerd met de 
beleggingsmanagers van Anthos Asset Management B.V. In de bestuursvergaderingen wordt hierover 
gerapporteerd, een en ander overeenkomstig de gang van zaken rond de beleggingen zoals is vastge-
legd in het beleggingsstatuut.  

Het beleggingsstatuut bevat een uitgebreid schema met signaleringsmomenten en beslissingsbevoegd-
heden. Maandelijks zijn er overzichten beschikbaar die de positie van de beleggingen vergelijken met de 
strategische grenzen (ALM-studie) én de tactische grenzen als bepaald in het jaarbeleggingsplan.   

Gerapporteerde onder- en overschrijdingen worden toegelicht door de beleggingsmanagers, waarna, al 
dan niet na overleg met de externe beleggingsadviseur, door de bevoegde perso(o)n(en) aan de beleg-
gingsmanagers wordt medegedeeld hoe te handelen. Het beleggingsstatuut maakt integraal deel uit van 
de 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 december 2006. Op de vernieuwde website is deze verklaring integraal opgeno-
men.   

Met Anthos Asset Management B.V. is een beleggingsmanagement overeenkomst gesloten voor de ef-
fecten- en onroerendgoedbeleggingen. 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 
beheer en/of advisering plaatsvindt. In totaal was in 2009  3,2 miljoen (2008:  4,0 miljoen) aan fees 
verschuldigd aan Anthos Asset Management B.V., de bewaarder en de externe managers van de stich-
ting. Dit komt overeen met 0,32% (2008: 0,36%) van het gemiddeld belegd vermogen. Voorzover sprake 
is van beleggingen in indirect onroerend goed, hedgefondsen, gespecialiseerde aandelen- en obligatie-
fondsen zijn ook beheer- en performance fees (voor zover van toepassing; afhankelijk van de behaalde 

                                   Strategische grenzen 

Beleggings-
categorieën 

minimum 
% 

neutrale 
positie 

maximum 
% 

Obligaties 35,0 50,0 65,0 

Aandelen 15,0 30,0 45,0 

Hedge funds 2,5 5,0 7,5 

Onroerend goed 10,0 12,5 15,0 

Liquiditeiten 0,0 2,5 5,0 
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rendementen en individuele afspraken met externe managers) verschuldigd. Deze zijn niet exact te 
kwantificeren en zijn impliciet begrepen in de indirecte beleggingsopbrengsten, aangezien deze fees 
reeds in mindering zijn gebracht op de door de externe managers verstrekte waarderingen.   

In het gehele beleggingsproces wordt veel aandacht geschonken aan de beheersing van de verschillen-
de risico's. Niet alleen de financiële risico's, zoals koers-, krediet-, rente-, valuta-, liquiditeits- en inflatieri-
sico's, maar ook aan de operationele risico's (o.a. automatisering) en juridische en fiscale risico's. In het 
boekjaar 2009 is door DNB een onderzoek bij een aantal Nederlandse pensioenfondsen, waaronder Pro-
visum, verricht naar onder meer het risicomanagement en de relatie tussen pensioenfonds en vermo-
gensbeheerder. In de terugkoppeling door DNB naar aanleiding van dit onderzoek heeft de toezichthou-
der aangegeven dat de bevindingen DNB geen aanleiding geven het bestuur te verzoeken te komen tot 
aanpassingen in de structuur en de organisatie van het beleggingsbeleid en de implementatie daarvan 
en dat de DNB gegeven de conclusies zoals hiervoor aangegeven het niet noodzakelijk acht om nader 
met pensioenfonds Provisum over het onderzoek van gedachten te wisselen .  

Terugblik 2009

 

Na het dramatisch verlopen beleggingsjaar 2008, het slechtste sinds de beurskrach van 1929, was 2009 
voor beleggers een verademing. De mooie resultaten kwamen echter pas tot stand nadat de markten in 
januari en februari nog zeer grote dalingen hadden laten zien. Wereldwijd werd gevreesd voor een implo-
sie van het financiële systeem; depressiescenario s werden uit de kast gehaald en velen gooiden de 
handdoek in de ring door hun beleggingen te verkopen. Een relatief kleine gebeurtenis wist het sentiment 
op de diverse markten te keren. Een interne e-mail van Citigroup CEO Vikram Pandit over het herstel 
van de resultaten van deze grote financiële instelling werd alom beschouwd als een signaal dat het erg-
ste achter de rug was. Vanaf 9 maart stegen de markten voor de diverse beleggingscategorieën over een 
breed front. Het besef drong geleidelijk door dat de door overheden en centrale banken genomen maat-
regelen effect sorteerden. Alleen al door het afnemen van de paniek bij vele beleggers kon de markt een 
herstel laten zien. Hoewel de wereldeconomie initieel nog verder afzwakte en groeiverwachtingen aan de 
lopende band neerwaarts werden bijgesteld, steeg de mondiale aandelenindex vanaf 9 maart tot en met 
het einde van het tweede kwartaal met meer dan 27% in euro s. Ook andere beleggingscategorieën, 
zoals hedgefondsen, profiteerden van het groeiende optimisme. Deze positieve ontwikkeling zette zich in 
de loop van het jaar door. Economische indicatoren vertoonden eerst tekenen van stabilisatie, daarna 
begonnen de indices die de verwachtingen weergeven te verbeteren en ten slotte vond ook het daadwer-
kelijk herstel van de economie plaats. Deze ontwikkeling weerspiegelt het typische patroon van een cy-
clisch herstel, gedreven door stimulerende maatregelen van overheden en centrale banken. Hoewel de 
teruggevallen consumptieve bestedingen nauwelijks stegen, begon het bedrijfsleven, zij het met enige 
vertraging, tekenen van herstel te vertonen. De angst voor het in elkaar klappen van het financiële sys-
teem was verdwenen en het sentiment was eind 2009 duidelijk een stuk beter dan een jaar daarvoor.   



26  

Jaarverslag Provisum 2009 
Beleggingsbeleid 2009

 
Bij het jaarbeleggingsplan voor 2009 is uitgegaan van de onderstaande mix, met daarachter de feitelijke 
posities aan het begin en het eind van het verslagjaar. 

1) 
De positie ultimo 2009 is inclusief 0,1% in private placements (31-12-2008: 0,1%).  

De verdeling is gebaseerd op de dekkingsgraad in het najaar van 2008. Bij de vaststelling van het jaarbe-
leggingsplan 2009 is rekening gehouden met het volledige risicobudget. Voor de totale aandelen- en 
obligatieportefeuille van de stichting kwam dit neer op een ex ante tracking error van drie (3,0) procent-
punt en voor de tactische asset allocatie van de maximaal toegestane ex ante tracking error van twee 
(2,0) procentpunt. Ook in 2009 konden tussentijdse aanpassingen van het jaarbeleggingsplan achterwe-
ge blijven.   

De strategische afdekking van 75% van de posities in vreemde valuta, in casu de US-dollar, de Japanse 
Yen en het Engelse Pond heeft het fondsrendement van de stichting met afgerond 0,4% positief beïn-
vloed. Eind 2009 bedroeg de niet-afgedekte positie in vreemde valuta ca. 12,5% van het totaal aan be-
leggingen.  

Naar marktwaarde was de samenstelling van de beleggingsportefeuille per 31 december 2009, met ver-
gelijkende cijfers per 31 december 2008, als volgt (in miljoenen euro s en exclusief met beleggingen sa-
menhangende liquiditeiten, vorderingen en schulden):     

Beleggingscategorieën 
marktwaarde per 31-12 

2009 2008 

Obligaties (excl. opgelopen rente) 481,1 425,7 

Aandelen 310,2 254,6 

Onroerend goed 150,4 163,1 

Hedge funds  84,1 73,5 

GTAA 0,0 20,2 

TOTAAL 1.025,8 937,1 

Dynamische asset-allocatiestrategie op basis van de dekkingsgraad 

Beleggingscategorieën 
Bandbreedtes 

minimum 
% 

neutraal 
% 

maximum  
% 31-12-2009 31-12-2008 

Obligaties 45,0 50,0 65,0 48,0 45,6 

Aandelen 15,0 27,5 33,0 29,7 26,8 

Onroerend goed 10,0 13,0 15,0 14,4 17,1 

Hedge funds 1) 5,0 6,5 7,5 7,7 7,4 

GTAA 0,0 3,0 5,0 0,0 2,1 

Liquiditeiten 0,0 0,0 5,0 0,2 1,0 

positie per 
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Het verloop van de beleggingscategorieën was in de periode 2005 tot en met 2009 als volgt:  

Derivaten

 

De stichting heeft in 2009 derivatenposities aangehouden in de vorm van valutatermijncontracten. Hier-
mee is in het verslagjaar per saldo een winst behaald van  7,1 miljoen. Het ongerealiseerde verlies ulti-
mo 2009 ad  4,4 miljoen is opgenomen onder overige schulden en overlopende passiva. Op putopties 
die werden aangehouden ter gedeeltelijke afdekking van een tijdelijke overweging van aandelen als ge-
volg van sterke koersstijging, is een verlies gerealiseerd van  2,1 miljoen. Eind 2009 staan valutater-
mijncontracten open voor de verkoop van (per saldo) USD 220,7 miljoen ( 149,5 miljoen), GBP 18,0 
miljoen ( 19,6 miljoen) en JPY 4.000,0 miljoen ( 30,7 miljoen).  

Performancevergelijking

 

Door de samenstelling van de totale Provisum-portefeuille is het cumulatieve resultaat over 2009 12,3% 
(tegenover de interne benchmark, rekening houdend met de wegingen van de diverse beleggingscatego-
rieën conform het central case scenario van het Jaarbeleggingsplan 2009, 10,3%). 
Na een negatief totaalrendement in het eerste kwartaal (-1,2%) volgde een forse stijging in het tweede 
(5,1%) en het derde kwartaal (5,9%), en was ook de resultaatontwikkeling voor de totale Provisum-
portefeuille in het vierde kwartaal van 2009 (2,1%) positief.  
In de totale portefeuille van Provisum bepaalt de asset mix vanzelfsprekend voor een belangrijk deel het 
samengestelde resultaat. Per saldo behaalden de onderliggende beleggingscategorieën aandelen 
(29,0%), hedgefondsen (16,0%) en obligaties (8,1%) positieve jaarresultaten, terwijl alleen de beleg-
gingscategorie onroerend goed een negatief jaarresultaat behaalde (-1,9%).  
Het belegd vermogen van Provisum nam gedurende 2009 toe van  937,1 miljoen (per 01/01/2009) naar  

1.025,8 miljoen (per 31/12/2009) als gevolg van het hiervoor vermelde positieve jaarresultaat van 
12,3% (= een winst van  116,3 miljoen).   

Resultaten aandelen

 

Het jaarresultaat van de aandelenportefeuille van Provisum is uitgekomen op 29,0%. Dit komt overeen 
met een outperformance van 2,9% ten opzichte van de interne benchmark (26,1%). Nadat aandelen-
markten in het eerste kwartaal van 2009 nog altijd te maken hadden met een negatief sentiment (- 4,8%; 
met een laagste stand per begin maart) volgde een sterk herstel.  

Verloop asset mix 2005 - 2009
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Zowel in het tweede kwartaal (+14,6%), het derde kwartaal (+10,7%) als het 4e kwartaal (+6,8%) was 
een constante, positieve tendens in de resultaten van de aandelenportefeuille zichtbaar. Naast de in ab-
solute zin positieve resultaatontwikkeling was ook de relatieve prestatie, gegeven de hiervoor genoemde 
outperformance, goed te noemen.  
De nadruk in de portefeuille lag op Opkomende Markten en stockpickers hetgeen een positief effect had 
op het resultaat. Ook de onderweging in de VS en Japan (regio s die in 2009 relatief minder presteerden 
in de MSCI Wereld Index) droeg bij aan de relatieve performance van Provisum ten opzichte van de in-
terne benchmark. 
De resultaten van kwantitatieve managers (Goldman Sachs (GSAM) en vooral State Street (SSGA)) ble-
ven achter. Het belang in GSAM is in december 2009 afgebouwd. De positie in SSGA is in 2009 gehal-
veerd. Daarnaast lieten de sectorfondsen, olieservice en landbouw, uitstekende resultaten zien. De sec-
tor gezondheidszorg daarentegen bleef achter in 2009.   

Resultaten obligaties 

 

Het jaarresultaat van de obligatieportefeuille van Provisum is uitgekomen op 8,1% hetgeen zich positief 
verhoudt ten opzichte van de interne benchmark (4,4%).  
2009 is in vele opzichten het spiegelbeeld van het zeer moeilijke obligatiejaar 2008. Waar in 2008 de 
spreads aanzienlijk opliepen, zijn deze (in lijn met de afgenomen risicoaversie) in 2009 juist aanzienlijk 
gedaald. De verwachting eind 2008 dat de obligatieportefeuille weliswaar liquiditeits- en prijsrisico liep 
maar géén defaultrisico en de underperformance van 2008 weer zou kunnen goedmaken, bleek in 2009 
juist. De negatieve bijdrage van het European High Yield fonds in 2008 is in 2009 grotendeels goedge-
maakt; datzelfde geldt, in mindere mate, ook voor de fondsen in Opkomende Markten. Hiermee bepaal-
den juist de spreadproducten in 2009 voor een belangrijk deel de gerealiseerde outperformance. Daar-
naast werd ook in de core obligatieportefeuille een aanzienlijke outperformance gerealiseerd, waarbij 
vooral werd geprofiteerd van het teruglopen van de spreads van Nederlandse en Italiaanse staatsobliga-
ties ten opzichte van Duitse staatsobligaties. Daarnaast droegen het durationbeleid en de curvepositione-
ring positief bij aan de relatieve performance.   

Resultaten onroerend goed

 

Over 2009 heeft de onroerendgoedportefeuille van Provisum, voornamelijk als gevolg van negatieve ren-
dementen op indirect gehouden onroerend goed, een totaalresultaat behaald van -1,9%. Het directe on-
roerend goed realiseerde in 2009 een positief rendement van 7,0% (direct inkomen + herwaarderingen). 
De negatieve performance op indirect, niet-beursgenoteerd onroerend goed (-19,9%) heeft in hoofdzaak 
betrekking op gestegen aanvangsrendementen als gevolg waarvan de waarderingen daalden. Deze 
waardedaling werd versterkt door de vreemde vermogenspositie van de indirecte deelnemingen. De re-
sultaten van individuele fondsen liggen in een range van -3,1% tot -30,4%.  
De interne benchmark (ROZ/IPD Nederland) voor 2009 komt, rekening houdend met de strategische 
sectorale verdeling, uit op een rendement van 1,2%.  

Resultaten hedgefondsen

 

Ook hedgefondsen behaalden binnen Provisum positieve resultaten. Na een goed eerste halfjaar (5,8%) 
en een onverminderd positief derde kwartaal (6,9%) volgde wederom een vierde kwartaal met positieve 
rendementen (2,6%). Uiteindelijk zorgden deze rendementen voor een resultaat over 2009 van 16,0%. 
De interne benchmark, de HFRX Equal Weighted Strategies Euro Index, kwam uit op een rendement van 
11,7% zodat het resultaat ook in relatieve zin positief is (een outperformance van 4,3%). 
De (out) performance van de hedgefondsenportefeuille is vooral te verklaren door zeer positieve rende-
menten van individuele hedgefondsmanagers verdeeld over bijna alle hedgefondsstrategieën. 
Het investeringsbeleid van Provisum heeft in 2009 haar vruchten afgeworpen. De positie in de converti-
bles strategie verdubbelde binnen vijf maanden in waarde. De grotere allocatie naar opkomende markten 
en ook de resultaten op de posities in credit managers leverden eveneens een positieve bijdrage aan het 
resultaat en maakten de verliezen uit 2008 voor een groot deel goed. Ten slotte profiteerden ook de ma-
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nagers die een actief beleid voerden van het volatiele marktklimaat en de distressed beleggingsmogelijk-
heden.  

Het verloop van het cumulatieve rendement in 2009 van de totale portefeuille van Provisum was als 
volgt, met ter vergelijking het cumulatieve rendement van de interne benchmark (o.b.v. het central case 
scenario van het jaarbeleggingsplan 2009):  

De ontwikkeling van de rendementen van de belangrijkste beleggingscategorieën van de totale porte-
feuille was in 2009 als volgt: 
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Vooruitzichten 2010 

 
Wij verwachten voor 2010 een positief, maar minder voorspoedig beleggingsklimaat dan we hebben ge-
zien in 2009. Onzekerheid over de duurzaamheid van het economisch herstel zal in de loop van het jaar 
zijn impact hebben op de koersontwikkelingen van de diverse beleggingscategorieën.   

Dankzij de omvangrijke monetaire en fiscale stimuleringsmaatregelen kan het huidige cyclische herstel 
nog enkele kwartalen aanhouden. Het lijkt echter onvermijdelijk dat hierna de economische groei gaat 
terugvallen als gevolg van alle structurele problemen. Hierbij zijn opnieuw één of meerdere kwartalen 
met negatieve kwartaal-op-kwartaalgroei niet uit te sluiten. Wanneer voorraden voldoende zijn aange-
vuld, valt het positieve effect van de voorraadopbouw weg. De noodzaak tot het verbeteren van de 
schuldpositie van huishoudens, bedrijven en banken en een oplopende werkloosheid zullen eveneens de 
economische groei beperken. Gezien de verslechterde overheidsfinanciën is de ruimte voor verdere fis-
cale stimuli zeer beperkt. Tijdelijke maatregelen (zoals de cash for clunkers -regeling) zijn beëindigd of 
zullen weldra eindigen. De druk op Amerikaanse, Europese en Japanse overheden om met geloofwaar-
dige tekort- en schuld reductieplannen te komen zal toenemen. Monetaire verruiming en dan met name 
kwantitatieve verruiming zal afnemen zodra het cyclische herstel verder op gang komt.  

Het herstel in 2010 zal in Europa en Japan zwakker zijn dan in de VS. In Europa zal de werkloosheid 
sterker oplopen doordat vele ontslagen door overheidsmaatregelen zijn uitgesteld. Daarnaast lijkt de 
financiële sector kwetsbaarder en zijn huizenmarkten in met name Ierland, Spanje en het Verenigd Ko-
ninkrijk nog zwak. Zowel Japan als Euroland hebben last van een relatief hoge koers van hun valuta.   

Hoewel in 2000, bij de toetreding van Griekenland tot de Euro, al het vermoeden bestond dat de Griekse 
overheid de cijfers beter deed voorkomen dan ze in werkelijkheid waren, bleek pas na de financiële crisis 
van 2008 hoe slecht Griekenland er werkelijk voorstond. 
Op de financiële markten ontstond vanaf eind 2009 steeds meer twijfel of het land in staat zou zijn de 
snel oplopende overheidsschuld te (her-) financieren. De rente, die Griekenland moet betalen als het op 
de financiële markten geld wil lenen, steeg daarom snel. Omdat de Griekse bevolking met stakingen dui-
delijk maakte niet achter de dringend noodzakelijke bezuinigingsmaatregelen van de overheid te staan 
en omdat ook de beleidsmakers van de overige eurolanden niet met afdoende maatregelen kwamen 
nam de onrust op de financiële markten steeds verder toe. Hoewel Griekenland inmiddels de hulp heeft 
ingeschakeld van het IMF en de beleidsmakers van de eurozone blijven zeggen dat ze Griekenland bin-
nen de eurozone willen houden, blijft de kans op een default op de uitstaande schuld en de negatieve 
impact op de koers van de euro bestaan. Een voordeel van de Griekse tragedie is dat de lagere koers 
van de euro de concurrentiepositie van landen als Nederland en Duitsland in 2010 aanzienlijk heeft ver-
beterd.  

De meeste opkomende markten, met name in Azië, zullen het in 2010 beter doen dan ontwikkelde lan-
den. Ook de komende jaren zal de Aziatische (en dan met name de Chinese) economie echter nog altijd 
niet voldoende omvang en binnenlandse dynamiek hebben om volledig de rol van de VS als motor van 
de wereldeconomie over te nemen. Het risico is zelfs groot dat de huidige te ruime fiscale en monetaire 
politiek in China tot bubbels leidt, met alle negatieve gevolgen van dien. Het huidige herstel van de we-
reldeconomie lijkt dus vooral een cyclisch herstel binnen een structureel moeilijke overgangsperiode naar 
een meer door de Aziatische consument gedragen wereldeconomie.  

Naar verwachting zal de koers van de dollar ten opzichte van de euro zich in 2010 binnen een band-
breedte van USD/EUR 1,30 tot 1,50 bewegen. In termen van koopkracht is de dollar nog altijd sterk on-
dergewaardeerd ten opzichte van de euro. Bovendien lijkt het economische herstel in de VS sterker dan 
in Euroland. Anderzijds blijft het risico bestaan dat de forse monetaire en fiscale verruimingen in de VS 
en een weer oplopend tekort op de Amerikaanse lopende rekening uiteindelijk zullen leiden tot een waar-
dedaling van de dollar. 
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Mocht het momentum in de wereldeconomie opnieuw sterk gaan afnemen als gevolg van alle structurele 
problemen en assetprijzen opnieuw sterk onder druk komen te staan, is een nieuwe vlucht naar de dollar 
als veilige haven en een stijging van de dollarkoers waarschijnlijk.  

In de loop van 2010 kunnen financiële markten op de economische vertraging gaan anticiperen en kan 
de volatiliteit oplopen. Daarbij zal de aandacht voor het dilemma van de exit-strategie van beleidsma-
kers toenemen. De ruime fiscale en monetaire maatregelen moeten ooit worden teruggedraaid. Het risico 
hierbij is dat dit te snel en/of te sterk gebeurt, waardoor het herstel wordt bedreigd. 
Voorlopig lijken de Fed, de ECB en de Bank of Japan niet tot renteverhogingen over te zullen gaan ge-
zien de kwetsbare staat van de economie. De inflatie lijkt in het algemeen geen problemen op te leveren 
dankzij de hoge werkloosheid en overcapaciteit. De kwantitatieve verruiming zal wel geleidelijk worden 
verminderd. In Azië, met name China, zijn renteverhogingen wel waarschijnlijk met het oog op een oplo-
pende inflatie en zorgen over bubbels.   

Het economische risico in 2010 is voornamelijk neerwaarts, zoals een premature fiscale en/of monetaire 
verkrapping, een grote invloed van een oplopende werkloosheid en het alsnog omvallen van enkele grote 
financiële instituten.  

Jaarbeleggingsplan 2010

 

Op basis van de hiervoor geschetste vooruitzichten en rekening houdend met a) de besluiten op basis 
van de in 2005 afgeronde ALM-studie en b) de ontwikkeling van de dekkingsgraad en de stand van za-
ken op de financiële markten in de loop van de laatste maanden van 2009 heeft het bestuur van de stich-
ting het jaarbeleggingsplan voor 2010 volgens het schema hieronder vastgesteld.        

               

1)
 waaronder een gering belang in private placements        

In de loop van 2010 zal dit jaarbeleggingsplan worden aangepast aan de resultaten van de ALM-studie 
van 2009.  

Overige ontwikkelingen 
Maatschappelijk verantwoord beleggen

 

Binnen de aandelenportefeuille was er sprake van twee mandaten waarbinnen het pensioenfonds nadere 
eisen kon stellen aan het maatschappelijk verantwoord gehalte van de beleggingen. 
Een ervan is eind 2008 opgezegd  Nu is zulks enkel nog het geval in het mandaat bij State Street. Dat 
beslaat echter slechts 10% van de totale aandelenportefeuille. In steeds grotere mate wordt in beleg-
gingsfondsen belegd waarbij het fonds geen (directe) invloed heeft op de onderliggende titels.   

Momenteel wordt getracht om tezamen met andere klanten van Anthos Asset Management een consis-
tent beleid inzake maatschappelijk verantwoord beleggen vorm te geven waarbij naast uitsluitingsgron-
den ook nadrukkelijk engagementstrategieën een rol spelen en waarbij de aandacht ook de volle breedte 
van de beleggingen  bestrijkt en niet meer zo sterk op de aandelenbeleggingen is geconcentreerd. In dat 
kader is voor de daarbij noodzakelijke coördinatie een nieuwe medewerker aangetrokken.   

Beleggings 
categorieën 

minimum 
% 

neutraal 
% 

maximum 
% 

Obligaties 42,5 52,5 65,0 

Aandelen 15,0 30,0 35,0 

Onroerend goed 10,0 10,0 15,0 

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

Liquiditeiten 0,0 0,0 5,0 
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In de tussentijd heeft het bestuur gewild dat het maatschappelijk verantwoord gehalte van de aandelen-
beleggingen zo mogelijk niet afneemt. Ter vervanging van het opgezegde (Goldman Sachs)mandaat zijn 
specifiek fondsen geselecteerd die zich richten op maatschappelijk verantwoord beleggen.   

Onderzoek naar uitvoering beschikbare premieregelingen

 
Bezien wordt momenteel of de stichting vanaf 2011 de door de vennootschappen bij Interpolis onderge-
brachte aanvullende pensioenregelingen zal gaan uitvoeren. Het bestuur heeft inmiddels gekozen voor 
een modaliteit waaronder dat verantwoord geëffectueerd zou kunnen worden. De uiteindelijke keuze van 
uitvoerder is nu aan de vennootschappen. Die keuze zou in de eerste helft 2010 gemaakt moeten wor-
den.   

Slotopmerking  
Tot slot richt het bestuur graag een woord van dank aan de medewerkers van het pensioenbureau die 
ook in dit verslagjaar aanzienlijke inspanningen hebben verricht om alle belanghebbenden tijdig en volle-
dig te kunnen informeren over de mogelijke overgang naar een andere regeling, de financiële uitkomsten 
van de diverse keuzemogelijkheden bij pensionering, de opgebouwde rechten en de vrijwillig te sparen 
pensioenpremies.   

Amsterdam, 10 mei 2010 
Het bestuur     
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BALANS (x  1.000)BALANS (x  1.000)  

(Romeinse cijfers verwijzen naar de toelichting)

Beleggingen I

Onroerend goed 150.372 163.077

Aandelen 310.241 254.605

Obligaties 481.071 425.717

Hedge funds 83.012 72.254

Participaties in beleggingsmaatschappijen 1.133 1.235

GTAA-fondsen 0 20.166

Derivaten 0 0

1.025.829 937.054

Vorderingen en overlopende activa II 12.679 10.886

Liquide middelen 16.933 22.238

1.055.441 970.178

Schulden en overlopende passiva III

Schuldenpositie derivaten 4.365 8.831

Overige schulden en overlopende passiva 2.858 7.818

7.223 16.649

1.048.218 953.529

Technische voorzieningen IV 810.220 796.012

Stichtingskapitaal en reserves
Stichtingskapitaal 0 0

Algemene reserve V 237.998 157.517

237.998 157.517

31 december 2009 31 december 2008
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STAAT VAN BATEN & LASTEN (x  1.000)STAAT VAN BATEN & LASTEN (x  1.000)      

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

(Romeinse cijfers verwijzen naar de toelichting)

Premies en koopsommen VI

* In rekening gebrachte premies en koopsommen/   
kostendekkende premie 19.596 14.167

* Restitutie aan vennootschappen in verband met   
lagere indexatie ingegane pensioenen dan 3% 1.080 6.225

18.516 7.942

* Verleende solvabiliteitskorting 0 1.837

* Verleende premiekorting 0 2.039

Betaalde premies door vennootschappen 18.516 4.066

Beleggingsopbrengsten VII

* Directe beleggingsopbrengsten 26.546 28.652

* Indirecte beleggingsopbrengsten 93.468 -236.541

120.014 -207.889

Af: beleggingskosten -3.906 -4.986

116.108 -212.875

Beschikbaar voor uitvoering pensioenregelingen 134.624 -208.809

Pensioenopbouw 13.055 9.566

Indexering en overige toeslagen 1.900 -4.996

Rentetoevoeging 27.222 31.967

Onttrekking voor uitkeringen -40.071 -39.013

Wijziging marktrente -27.578 121.722

Wijziging uit hoofde overdrachten 1.855 437

Overige mutaties technische voorzieningen 37.825 -689

Mutatie voorziening pensioenverplichting *) VIII 14.208 118.994

120.416 -327.803

Pensioenuitkeringen IX -40.071 -39.013

Pensioenuitvoeringskosten X -1.942 -2.101

Premies herverzekering minus uitkeringen XI -148 232

Overdracht van rechten XII 1.290 573

79.545 -368.112

Overige baten en lasten XIII 936 822

Winst/Verlies (-) saldo 80.481 -367.290

2009 2008
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KASSTROOMOVERZICHT (x  1.000)KASSTROOMOVERZICHT (x  1.000)     

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

2009 2008

Ontvangsten
* Betaalde premies door vennootschappen 16.914 2.472

* Uitkeringen herverzekering 57 385

* Overgenomen verplichtingen 1.461 1.078

* Directe beleggingsopbrengsten 26.546 28.652

* Verkopen en aflossingen beleggingen 502.635 568.790

* Overige ontvangsten 1.136 1.015

Totaal ontvangsten 548.749 602.392

Uitgaven
* Pensioenuitkeringen 40.071 39.013

* Premies herverzekering 205 152

* Overgedragen verplichtingen 171 505

* Aankopen beleggingen 500.740 565.077

* Kosten vermogensbeheer 3.906 4.986

* Kosten gepensioneerdengroepen 185 260

* Administratieve kosten *) 155 247

* Overige uitgaven 200 194

Totaal uitgaven 545.633 610.434

Ontvangsten minus uitgaven 3.116 -8.042

* Resultaat op liquide middelen -1.668 14

* Mutatie vorderingen en overlopende activa -1.793 1.929

* Mutatie schulden en overlopende passiva excl. schuldenpositie  
derivaten -4.960 1.818

Mutatie liquide middelen -5.305 -4.281

Saldo liquide middelen 1-1 22.238 26.519

Saldo liquide middelen 31-12 16.933 22.238
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TOELICHTING OP DE BALANSTOELICHTING OP DE BALANS    

Waarderingsgrondslagen 

Onroerend goed

  
De onroerende goederen worden gewaardeerd op de courante verkoopwaarde. Taxatie geschiedt jaar-
lijks door Anthos Asset Management B.V. en periodiek door externe taxateurs. Afschrijving vindt niet 
plaats.  

Obligaties

 

Niet-converteerbare obligaties worden gewaardeerd tegen de beurskoers per balansdatum.  

Aandelen, converteerbare obligaties, participaties in beleggingsmaatschappijen en ove-
rige beleggingen

 

Ter beurze genoteerde aandelen en converteerbare obligaties worden gewaardeerd tegen de beurskoers 
per balansdatum; niet ter beurze genoteerde aandelen worden gewaardeerd tegen de netto vermogens-
waarde. De overige beleggingen worden gewaardeerd tegen benaderde marktwaarde.  

Derivaten

 

Financiële instrumenten worden gebruikt ter afdekking van beleggingsrisico s en het realiseren van het 
vastgelegde beleggingsbeleid. De positieve derivatenposities zijn opgenomen als een afzonderlijke cate-
gorie van beleggingen en de negatieve posities zijn opgenomen onder de schulden. De posities zijn ge-
waardeerd tegen benaderde 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 Nederlandsche Bank 
gepubliceerde rentetermijnstructuur van 31 december 2009, rekening houdend met 3% indexatie na in-
gang van het pensioen ten aanzien van de tot eind 2000 opgebouwde aanspraken. 
Daarbij is rekening gehouden met de sterftekansen die zijn ontleend aan de door het Actuarieel Genoot-
schap (AG) begin 2007 gepubliceerde generatietafels der Gehele Bevolking Mannen (GBM) respectieve-
lijk vrouwen (GBV), voor de periode 2005-2050.  
De verzekerdensterfte is benaderd door toepassing 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 leeftijdsterug-
stelling van één jaar. Voor de berekeningen inzake het wezenpensioen zijn geen sterftekansen gehan-
teerd. Als gevolg van de verwachte snellere stijging van de levensverwachting, is de totale voorziening 
voor pensioenverplichtingen verhoogd met 3%. 
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 nabestaandenpensioen is uitgegaan van een leeftijdsverschil tussen man-
nen 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%  
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Bij de vaststelling van de voorzieningen is rekening gehouden met toekomstige uitvoeringskosten. De 
volledige jaarlijkse uitvoeringskosten behoren wel tot de kostendekkende premie. Daarvoor wordt geen 
korting verleend. 
Verondersteld wordt dat de pensioenuitkeringen continu geschieden.  

Waardemutaties beleggingen

 
Gerealiseerde en ongerealiseerde waardemutaties van de beleggingen worden ten gunste dan wel ten 
laste van de staat van baten en lasten gebracht.    
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Risicobeheer

 
De Pensioenwet schrijft voor dat een pensioenfonds een systematische analyse maakt van risico s en 
deze analyse ook vastlegt. Provisum heeft dit vastgelegd in een risicobeheersingsplan. Het fonds streeft 
ernaar om deze risico s zoveel mogelijk in te delen op basis van het risicoanalyse model zoals wordt ge-
hanteerd door De Nederlandsche Bank (FIRM). De hierin onderscheiden risico s worden hieronder aan-
gegeven en, voorzover ze gekarakteriseerd kunnen worden als solvabiliteitsrisico, gekwantificeerd.  

Het belangrijkste risico voor het fonds is het solvabiliteitsrisico, ofwel het risico dat het pensioenfonds niet 
beschikt over voldoende vermogen ter dekking van de pensioenverplichtingen. Indien de solvabiliteit zich 
negatief ontwikkelt, bestaat het risico dat het pensioenfonds de premie voor de aangesloten vennoot-
schappen moet verhogen en het risico dat er geen ruimte beschikbaar is voor indexatie van de pensioe-
nen en/of pensioenaanspraken.  

Het solvabiliteitsrisico (S) kent de volgende elementen:  

Renterisico (S1)  
Het risico dat bij een rentedaling de verplichtingen sneller stijgen dan de waarde van de vastrentende 
beleggingen. Dit wordt veroorzaakt door een verschil in duration tussen beleggingen en verplichtingen 
[de zogenaamde duration gap of duration mismatch ]. Bij Provisum is sprake van een duration van 
de verplichtingen (nominale en onvoorwaardelijke) van ongeveer 13,5 en een duration van de vastren-
tende beleggingen van ongeveer 7,5. Er zijn geen specifieke maatregelen genomen tot verkleining 
van de mismatch omdat uit de ALM van 2005 bleek dat dit bij de toen bestaande dekkingsgraad een 
beheersbaar risico was. In de ALM 2009 is dit herbezien. Beslissingen over het eventueel afdekken 
van renterisico bij het huidige solvabiliteitsniveau worden voorjaar 2010 genomen.  

Prijsrisico (zakelijke waarden) (S2)  
Het risico dat de waarde van de beleggingen zich negatief ontwikkelt door bewegingen in de financiële 
markten; bij genoteerde beleggingen ook wel koersrisico genoemd. De keuze van de strategische 
asset mix is de belangrijkste beslissing in het kader van dit prijsrisico. De strategische asset mix is tot 
stand gekomen op basis van de ALM-studie die driejaarlijks wordt uitgevoerd.   
Het fonds wijkt slechts in beperkte mate van deze mix af. Het kent tracking errors op de diverse beleg-
gingscategorieën (aandelen 4%, hedge funds 3%) maar ook een maximale tracking error van 3% op 
de volledige portefeuille en 2% op de tactische asset-allocatie.   

Valutarisico (S3)  
Het risico dat wordt veroorzaakt als de beleggingen in een andere valuta zijn gedenomineerd dan de 
verplichtingen die volledig in euro luiden. Het risico ten aanzien van beleggingen in Britse ponden, US 
dollars of Japanse yen wordt strategisch voor 75% afgedekt.   

Grondstoffen risico (S4)  
Aangezien Provisum geen grondstoffen in de huidige strategische assetmix kent, is dit risico bij Provi-
sum momenteel nihil.   

Kredietrisico (S5)  
Het risico dat een debiteur van het fonds zijn verplichtingen niet nakomt. Ten aanzien van beleggingen 
in vastrentende waarden zijn hiervoor nadere voorwaarden gesteld. Er geldt een maximale tracking 
error van 2% ten opzichte een benchmark die louter uit staatsobligaties bestaat. Tevens geldt de eis 
dat 87,5% van de vastrentende beleggingen investment grade is (een rating kennen van triple B of 
hoger).  
Binnen het contingent investment grade zijn ook nadere criteria gesteld aan de creditrating. Zo moet 
bijvoorbeeld 70% daarvan een rating hebben van A of hoger.  
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Verzekeringstechnisch risico (S6)  
Dit betreft de actuariële risico s van lang leven, kort leven en arbeidsongeschiktheid.   
Het bestuur heeft in 2007 gekozen voor het hanteren van de prognosetafel 2005-2050 met een leef-
tijdsterugstelling van één jaar voor zowel mannen als vrouwen. Het fonds houdt zodoende rekening 
met een in de toekomst stijgende levensverwachting. Bij het kwantificeren van het verzekeringstech-
nisch risico wordt rekening gehouden met het foutief inschatten van de sterftetrend en met een afwij-
king van sterfteverwachting vanwege een beperkte bestandsomvang.   
Het fonds kent een herverzekering voor kort leven en arbeidsongeschiktheidsrisico. Nadere gegevens 
hierover staan in het bestuursverslag.   

Gekwantificeerd volgens de FTK standaard methodiek van de toezichthouder, leidt dat tot de volgende 
totale solvabiliteitseis (vereist eigen vermogen) 

bij de solvabiliteitspositie ultimo 2009 en de beleggingsportefeuille zoals gold op dat moment, weerge-
geven in het eerste rijtje (de toetsnorm voor het reservetekort); 

bij een solvabiliteitspositie die juist voldoende is volgens normen van de Pensioenwet bij toepassing 
van de strategische beleggingsmix (evenwichtssituatie):                    

       * Bij een positief getal is er geen sprake van een reservetekort.  

De hogere eis voor de toetswaarde ten opzichte van de evenwichtssituatie wordt veroorzaakt door: 

het feit de actuele dekkingsgraad ultimo 2009 hoger is dan de vereiste;  

het feit dat er ultimo 2009 een meer risicovolle beleggingsportefeuille bestond dan de strategische mix 
zou impliceren (tactische positie).       

Toetsnorm 
( miljoen) 

Evenwichtssituatie  
( miljoen) 

S1 Renterisico 68,3 66,5 

S2 Koersrisico 134,0 102,6 

S3 Valutarisico 26,1 23,1 

S4 Grondstoffenrisico 0 0 

S5 Kredietrisico 6,5 5,9 

S6 Verzekeringstechnisch 29,3 29,3 

Diversificatie-effect (./.) -81,6 -75,0 

Totaal 182,6 152,4 

Bijbehorende dekkingsgraad 122,5% 118,8% 

Aanwezig 238,0  

Surplus 55,4*  
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I. Beleggingen 2009 2008

Onroerend goed
Stand einde vorig boekjaar 163.077 180.865

Aankopen 659 1.185

Verkopen -4.350 -8.978

Waardewijzigingen -9.014 -9.995

Stand einde boekjaar 150.372 163.077

Aandelen
Stand einde vorig jaar 254.605 390.008

Aankopen 67.405 192.478

Verkopen -82.442 -135.564

Waardewijzigingen 70.673 -192.317

Stand einde boekjaar 310.241 254.605

Obligaties (niet-converteerbaar)
Stand einde vorig boekjaar 425.717 479.986

Aankopen 386.761 293.704

Verkopen -348.658 -341.201

Waardewijzigingen 17.251 -6.772

Stand einde boekjaar 481.071 425.717

Hedge funds
Stand einde vorig boekjaar 72.254 80.612

Aankopen 14.376 40.746

Verkopen/aflossingen -15.388 -38.497

Waardewijzigingen 11.770 -10.607

Stand einde boekjaar 83.012 72.254

Participaties in beleggingsmaatschappijen
Stand einde vorig jaar 1.235 1.249

Aankopen 0 0

Verkopen 0 -5

Waardewijzigingen -102 -9

Stand einde boekjaar 1.133 1.235

GTAA
Stand einde vorig jaar 20.166 26.440

Aankopen 2.064 13.296

Verkopen -21.799 -15.607

Waardewijzigingen -431 -3.963

Stand einde boekjaar 0 20.166

Derivaten
Stand einde vorig jaar opgenomen onder de beleggingen 0 9.391

Stand einde vorig jaar opgenomen onder de schulden -8.831 60

Totale stand einde vorig jaar -8.831 9.331

Aankopen 29.475 23.667

Verkopen -29.998 -28.938

Waardewijzigingen 4.989 -12.891

Stand einde boekjaar opgenomen onder de schulden 4.365 8.831

Stand einde boekjaar 0 0

Totaal beleggingen 1.025.829 937.054

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.
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TOELICHTING OP DE BALANSTOELICHTING OP DE BALANS  

II. Vorderingen en overlopende activa 2009 2008

Vorderingen in verband met effectentransacties 283 1.016

Lopende intrest, huren, etc. 10.348 8.487

Vorderingen op werkgevers 1.283 0

Terug te vorderen belasting 0 14

Vordering op herverzekeringsmaatschappij 507 711

Overige 258 658

Totaal vorderingen en overlopende activa 12.679 10.886

III. Schulden en overlopende passiva

Schuldenpositie derivaten 4.365 8.831

Schulden in verband met effectentransacties 0 4.000

Schulden aan werkgevers 0 111

Overige schulden en overlopende passiva 2.858 3.707

Totaal schulden en overlopende passiva 7.223 16.649

IV. Technische voorzieningen

Voorziening pensioenverplichtingen 1) 810.054 795.799

Overige technische voorzieningen 2) 166 213

Totaal technische voorzieningen 810.220 796.012

rekening gehouden met de generatietafels van het Actuarieel Genootschap voor de periode 2005-2050.

met toekomstige uitvoeringskosten. Per 31 december 2009 is de voorziening aangepast met 2%

(

 

15.420.800).

Vanwege deze twee posten is de voorziening pensioenverplichtingen gestegen ondanks de rente-

stijging.

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

pensioenlasten, die door inmiddels niet meer bestaande vennootschappen zijn afgefinancierd, ter
grootte van 

 

165.833.

1) Bij de vaststelling van de voorziening voor pensioenverplichtingen wordt uitgegaan van de per

balansdatum door DNB vastgestelde rentetermijnstructuur. Tevens wordt vanaf 31 december 2007

DNB heeft aangegeven dat bij de vaststelling van de voorziening rekening gehouden dient te worden

Daarnaast heeft DNB vereist dat het fonds rekening houdt met de verwachte snellere stijging van de

levensverwachting van mannen en vrouwen dan eerder werd aangenomen. Als gevolg hiervan is de

totale voorziening voor pensioenverplichtingen verhoogd met 3% (

 

23.593.824).
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V. Algemene reserve 2009 2008

Stand einde vorig boekjaar 157.517 524.807

Toevoeging/onttrekking (-) van het saldo winst en
verliesrekening 80.481 -367.290

Stand einde boekjaar 237.998 157.517

Het reservetekort dat eind 2008 bestond, is in mei 2009 beëindigd. Het langetermijnherstelplan is

met ingang van 1 januari 2010 niet meer van kracht.

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

van baten en lasten gevoegd.

Het minimaal vereiste eigen vermogen bedraagt 

 

33.739.630. Er is dus geen sprake van een dekkings-

tekort.

Het vereiste eigen vermogen bedraagt 

 

182.643.000. Dit komt overeen met een dekkingsgraad van

122,5%.

TOELICHTING OP DE BALANSTOELICHTING OP DE BALANS  
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TOELICHTING OP DE STAAT VAN BATEN & LASTENTOELICHTING OP DE STAAT VAN BATEN & LASTEN    

VI. Premies en koopsommen 2009 2008

A. In rekening gebracht aan vennootschappen
Periodieke stortingskoopsommen A2001(A)-regeling coming service 174 408

Periodieke stortingskoopsommen A2006-regeling coming service 2.598 2.102

Periodieke stortingskoopsommen A2001(A)-regeling backservice 379 433

Periodieke stortingskoopsommen A2006-regeling backservice 2.388 1.966

Periodieke stortingskoopsommen B-regeling coming service 4.205 2.740

Periodieke stortingskoopsommen B-regeling backservice 2.679 1.676

Verhoging slapersaanspraken 2.184 868

Solvabiliteitsopslag 2.726 1.837

Uitvoeringskosten betaald door de stichting 341 507

Uitvoeringskosten betaald door de vennootschappen 1.602 1.594

Eénmalige stortingskoopsommen 320 36

Totaal in rekening gebracht aan vennootschappen/
kostendekkende premie 19.596 14.167

B. Niet aan vennootschappen in rekening gebracht
Overdrachten van derden 2.196 1.078

Aanpassing aanspraken u.h.v. verleende premievrijstelling 311 205

Aanpassing grondslagen en overige aanpassingen 0 0

Aanpassing ingegane pensioenen 796 361

Totaal niet in rekening gebracht aan vennootschappen 3.303 1.644

Totaal premies en koopsommen 3.303 1.644

tallen deelnemers.

maal de eigen bijdrage van de deelnemers.

stuurdekkingsgraad ultimo 2009 gehanteerd van 121,9% (ultimo 2008: 110,2%).

Dit gedeelte van de uitvoeringskosten behoort wel tot de kostendekkende premie, genoemd in de uit-

rentestand aan het eind van het voorgaande jaar, een bepaald niveau overschrijdt.

Bij de bepaling van de relevante dekkingsgraad voor de solvabiliteitskorting en de premiekorting wordt de

gelijk is aan de verschuldigde solvabiliteitsopslag en een premiekorting. Minimaal zijn de uitvoeringskosten 

verschuldigd en de premies en koopsommen op grond van pensioenregeling B tot een bedrag van vier-

De drie verminderingen worden slechts verleend indien en voorzover de dekkingsgraad, gegeven de

Of en in welke mate premies en koopsommen in rekening worden gebracht aan de vennootschappen, is

geregeld in de uitvoeringsovereenkomst. Een groot deel van de uitvoeringskosten van de stichting wordt

premies en koopsommen. Het betreft een vrijval in de voorziening pensioenverplichtingen, die het gevolg 

is van een lagere aanpassing van de ingegane pensioenen dan 3%, een solvabiliteitskorting die maximaal 

rechtstreeks betaald door de vennootschappen, die deze kosten onderling verrekenen naar rato van aan-

voeringsovereenkomst, maar wordt niet door de stichting in rekening gebracht.

In de voor 2009 van toepassing zijnde overeenkomst is voorzien in drie verminderingen op de bruto 




