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Pension Fund Governance

Wat is nou eigenlijk goed pensioen­

fondsbestuur? En hoe zorgt een 

pensioenfonds ervoor dat zijn bestuur 

op de juiste manier te werk gaat?  

Om te zorgen dat een pensioenfonds­

bestuur zijn taken goed uitvoert, zijn 

de principes voor goed pensioenfonds­

bestuur beschreven. Ook wel Pension 

Fund Governance genoemd. Pension 

Fund Governance omvat richtlijnen 

waarmee een pensioenfonds richting 

kan geven aan de kernwaarden van 

goed pensioenfondsbestuur. Deze 

kernwaarden zijn verantwoording, 

toezicht, deskundigheid, openheid  

en transparantie en zorgvuldigheid. 

De kernwaarden vormen dus het 

fundament voor een goed pensioen­

fondsbestuur. Hiermee kunnen 

pensioenfondsen optimale prestaties 

leveren. Zo krijgen deelnemers en 

gepensioneerden de garantie én de 

zekerheid dat hun pensioengeld in 

goede handen is.



Open zijn over de dingen die je doet en geen 

zaken verborgen houden. Dat wordt bedoeld 

met openheid en transparantie. Openheid en 

transparantie zijn op veel situaties van toepas­

sing. Zo valt duidelijkheid in je communicatie 

met anderen bijvoorbeeld ook onder openheid. 

Door open te zijn tegen anderen bereik je vaak 

het meest. Bovendien zullen anderen ook open 

tegen jou zijn. Openheid is dus de basis voor 

wederzijds vertrouwen. 

In de pensioenwereld spelen openheid en trans-

parantie ook een grote rol. Deelnemers en ge-

pensioneerden hebben recht op informatie over 

hun pensioenregeling en over hun opgebouwde 

pensioen. Hierbij kun je denken aan informatie 

over het beleggingsbeleid of over de financiële 

positie van het fonds. Maar ook informatie over 

nieuwe wet- en regelgeving of over bestuursbe-

sluiten is belangrijk voor de belanghebbenden. 

SPW creëert openheid door deelnemers, gepen-

sioneerden en werkgevers tijdige, duidelijke en 

begrijpelijke informatie te bieden. Daarmee vol-

doet SPW ruim aan de eisen van de Pensioenwet 

én versterkt het fonds het vertrouwen van de 

belanghebbenden.
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Kerngegevens
Aantallen 2007 2006 2005 2004 2003

Werkgevers 515 527 538 558 556

Deelnemers 33.050 32.244 31.370 30.930 30.252

Ex-deelnemers 18.366 17.302 16.263 15.240 14.705

Pensioengerechtigden 11.429 10.707 9.382 9.710 8.931

(Gewezen) deelnemers 62.845 60.253 57.015 55.880 53.888

Toegekende indexering

Reguliere indexatie actieven 2,77% 0,00% 0,00% 1,84% 0,00%

Als % van de norm 100,00% 100,00% 100,00% 25,00%

Inhaalindexatie actieven 3,17% 0,00% 0,00% 0,00%

Reguliere indexatie inactieven 1,70% 0,35% 0,30% 0,50% 0,00%

Als % van de norm 100,00% 25,00% 40,00% 25,00%

Inhaalindexatie inactieven 1,65% 0,00% 0,00% 0,00%

Pensioenuitvoering

Feitelijke premie 257.539 256.558 274.257 259.284 362.714

Kostendekkende premie 187.846

Pensioenuitvoeringskosten 8.738 9.497 10.860 8.611 9.947

Uitkeringen 89.014 77.164 68.163 59.739 52.506

Beleggingsportefeuille

Vastgoedbeleggingen 14,56% 13,17% 11,27% 9,96% 8,64%

Aandelen 34,99% 37,64% 40,29% 42,25% 46,16%

Vastrentende waarden 41,10% 37,60% 40,40% 46,56% 45,20%

Derivaten 1 -3,55% 0,18%

Overige beleggingen 12,90% 11,41% 8,04% 1,23% 0,00%
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Aantallen 2007 2006 2005 2004 2003

Beleggingsperformance

Beleggingsrendement 2 5,1 10,8 15,3 10,6 12,9

Impact renteswaps op rendement -3,6% -1,9% 1,2%

Benchmark 2 4,8 7,2 12,5 9,8 11,1

Z-score 3 -0,15 1,78 2,3 0,58 1,16

Belegd vermogen (marktwaarde) 4.775.108 4.458.730 3.826.214 3.052.010 2.556.783

Opbrengst uit belegd vermogen 4 39.497 363.075 550.156 289.213 271.487

Financiële gegevens (x € 1.000,-)

Voorziening pensioenverplichtingen voor 
risico pensioenfonds

3.484.678 3.424.526 3.192.390 2.793.335 2.539.296

Voorziening pensioenverplichtingen voor 
risico deelnemers

160 150 124 247 46

Pensioenverplichtingen 5 3.484.838 3.424.676 3.192.514 2.793.582 2.539.342

Reserve beleggings- en verzekerings
technische risico’s

589.500

Beleggingsreserve - 843.460 786.272 622.034 542.204

Reserve voor sterfte - 153.494 103.385 86.801 74.682

Reserve voor kosten - -35.913 -32.854 -26.009 -20.611

Extra reserve 549.518 175.991 -31.002 -254.014 -408.848

Resultaat boekjaar 153.141 311.231 396.989 241.385 350.760

Stichtingskapitaal en reserves 1.292.159 1.448.263 1.222.790 670.197 538.187

Pensioenvermogen 4.776.997 4.561.708

Aanwezige dekkingsgraad (FTK) 137% 135%

Aanwezige dekkingsgraad (onder APP) 133% 126% 115% 107%

Vereiste dekkingsgraad 116,9% 119,4%

1 �Voor 2006 stonden 
de derivaten onder 
de andere posten 
gesaldeerd.

2 �Exclusief interest 
rate swaps.

3 �Inclusief interest 
rate swaps.

4 �Beleggingsop-
brengst inclusief 
uitvoeringskosten.

5 �Vanaf 2007 is het 
FTK gehanteerd.
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Het bestuur bestaat uit zes leden, waarvan er drie worden benoemd door Aedes vereniging van woning-

corporaties. De vakorganisaties FNV Bouw, CNV Hout en Bouw en De Unie benoemen ieder een lid. De 

bestuursfuncties worden per jaar roulerend ingevuld. Het bestuur kwam in het verslagjaar vijfmaal bijeen. 

Bestuur SPW per 31 december 2007

Leden, vertegenwoordigers van de werkgeversorganisatie

Aedes vereniging van woningcorporaties

mr. H.W. van Heuven (secretaris) (tot 15 december 2007)

mr. P. Boerenfijn MRE (plv. secretaris)

mw. mr. M. Blankendaal (lid) (tot 11 december 2007)

Leden, vertegenwoordigers van de werknemersorganisaties

FNV Bouw

mr. G.A.J. Verhoef (voorzitter)

CNV Hout en Bouw 

A. van den Brink (plv. voorzitter)

De Unie

R.E. Kemper (lid)

Plaatsvervangende leden, vertegenwoordigers van de 

werkgeversorganisatie

Aedes vereniging van woningcorporaties

mr. G.B. van Dijk

mw. mr. C.M. Jongerius

Plaatsvervangende leden, vertegenwoordigers van de 

werknemersorganisaties

FNV Bouw

mw. L. Verstegen

CNV Hout en Bouw 

A.A. van Wijngaarden

De Unie

I. Slikkeveer

Wijzigingen bestuur
Aan het eind van het verslagjaar is de heer mr. H.W. van 

Heuven, die in het verslagjaar de functie van secretaris 

bekleedde, opgevolgd door mevrouw H. Witte.  

Mevrouw mr. M. Blankendaal is aan het eind van het jaar 

opgevolgd door mevrouw mr. A. Donker. Deze bestuurs-

wisselingen vonden plaats aan werkgeverszijde.

Na afloop van het verslagjaar werd bekend dat mevrouw 

L. Verstegen haar functie heeft neergelegd. In haar opvol-

ging is nog niet voorzien.

Met ingang van 2008 is de heer mr. P. Boerenfijn MRE 

voorzitter en de heer A. van den Brink secretaris. 

Onkostenvergoeding bestuursleden
De bestuursleden ontvangen een onkostenvergoeding die 

gebaseerd is op de SER-regeling. In 2007 bedroeg de 

onkostenvergoeding voor de bestuursleden in totaal 

€ 27.043,79. Deze vergoeding bestaat uit opleidings

kosten, vacatiegeld en reiskosten.

Beleggingsadviescommissie SPW  
per 31 december 2007
In het verslagjaar vergaderde de Beleggingsadviescom

missie (BAC) vijfmaal. De BAC bestaat uit vier personen 

en onderging in het verslagjaar geen wijzigingen.

De volgende leden hebben zitting in de BAC:

dr. P.C. van Aalst

drs. P.P.J.J.M. van Besouw (voorzitter)

drs. Chr. Brandsma

drs. G. Russelman

Mr. H.W. van Heuven en mr. G.A.J. Verhoef hebben namens 

het bestuur deelgenomen aan de vergaderingen van de BAC.
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Deelnemersraad per 31 december 2007
De Deelnemersraad (DR) bestaat uit zestien leden, die 

door het bestuur voor een periode van vier jaar worden 

benoemd. De DR wordt op basis van evenredige vertegen-

woordiging samengesteld uit deelnemers en gepensio-

neerden van de representatieve organisaties. De taak van 

de DR is het bestuur desgevraagd of uit eigen beweging te 

adviseren over aangelegenheden die het fonds betreffen. 

Op basis van de Pensioenwet (art. 217 en 218) heeft de DR 

een beroepsrecht. In het verslagjaar kwam de DR viermaal 

voor een reguliere bijeenkomst en tweemaal voor een 

studie/brainstormsessie bijeen. De leden van het bestuur 

van SPW zijn roulerend bij de vergaderingen van de 

Deelnemersraad aanwezig.

De volgende leden hebben zitting in de DR:

namens CNV Hout en Bouw

H.F. Berkhoff	 Gepensioneerd

J.W. de Landmeter (secretaris)	 Actief

H.G.F. Lever (plv. voorzitter)	 Vroegpensioen

F. Tuinstra	 Vroegpensioen

namens FNV Bouw

J.J.L. Baale	 Actief

S. van den Berg	 Vroegpensioen

mw. M.A. den Boogert	 Vroegpensioen

G.W. Kamp	 Vroegpensioen

L. Maatman	 Actief

H.J.M. Notermans (voorzitter)	 Actief

R. Ploeger	 Actief/Vroegpensioen

P. Postma	 Actief

R.P. Vonk	 Actief

namens De Unie 

A. van den Berg	 Actief

P.C.M. van Helden	 Gepensioneerd

namens Coördinatieorgaan van  

Samenwerkende Ouderenorganisaties (CSO)

D.J. de Jong	 Gepensioneerd

Wijzigingen Deelnemersraad

Met ingang van 1 januari 2007 heeft de volgende wijziging 

plaatsgevonden:

De heer L. Maatman heeft de vacature voor vertegenwoor-

diger namens FNV Bouw ingevuld.

Administratie

Pensioenadministratie

Cordares Pensioendiensten B.V.

H.A.J. de Valck, directeur

Vermogensbeheer

Cordares Vermogensbeheer B.V.

drs. J. van Bakel, directeur

Adviserend actuaris

Watson Wyatt B.V., Amstelveen

drs. R. Westhoff

Waarmerkend actuaris

Watson Wyatt B.V., Amstelveen

drs. E.C.P. Op het Veld AAG

Accountant

KPMG Accountants N.V., Utrecht

Compliance officer

KPMG Accountants N.V., Utrecht



Stichting pensioenfonds 
voor de woningcorporaties11



Inleiding



Stichting pensioenfonds 
voor de woningcorporaties13

SPW jaarverslag 2007
Pension Fund Governance

2007 was voor SPW een jaar met positieve resultaten. Een jaar waarin we een stabiele financiële positie 

van het fonds hebben bereikt. En een jaar waarin hard gewerkt is om aan de verplichtingen van de 

Pensioenwet te voldoen. Reden om ons dit jaar intensief bezig te houden met Pension Fund Governance, 

ofwel de principes voor goed pensioenfondsbestuur. Pension Fund Governance heeft als doel de financiële 

en operationele prestaties van het fonds inzichtelijker te maken voor alle betrokkenen. Om dit te bereiken 

hebben we dit jaar de structuur en de processen van het fonds grondig onder de loep genomen en 

inmiddels zijn er al belangrijke, noodzakelijke aanpassingen doorgevoerd. Pension Fund Governance was 

dus hét aandachtspunt van 2007. Met de invoering van de principes voor goed pensioenfondsbestuur 

verwachten wij een gezonde en stabiele positie van SPW te realiseren. Juist om deelnemers, gepensioneer-

den en werkgevers nog meer inzicht en zekerheid te bieden. Voor nu en in de toekomst. 

Financiële situatie 2007: stabilisering 
Na een aantal jaren van financieel herstel, was eind 2006 

een gezonde financiële positie bereikt. Hierdoor was het 

mogelijk om op 1 januari 2007 een indexatie, een inhaal

indexatie en een premieverlaging door te voeren. In 2007 

hebben we de gezonde financiële positie weten te behouden 

waardoor er een stabiele situatie is ontstaan. Dit heeft 

geleid tot een indexatie én een inhaalindexatie op  

1 januari 2008. Door deze inhaalindexatie is het pensioen 

op 1 januari 2008 op niveau. Ook heeft de gunstige finan

ciële situatie per eind 2007 ervoor gezorgd dat we per  

1 januari 2008 opnieuw de premies hebben verlaagd. De 

maatregelen die in het verleden zijn getroffen, blijken ook  

in minder stabiele financiële markten hun vruchten af te 

werpen in 2008.

Pensioenwet
We hebben in 2007 opnieuw veel aandacht besteed aan 

de Pensioenwet. Op 1 januari 2007 zijn veel eisen uit de 

Pensioenwet verplicht gesteld voor pensioenuitvoerders. 

Met deze eisen wil de overheid de pensioenen van deel-

nemers zeker stellen. De Pensioenwet bestaat in hoofd

lijnen uit drie onderdelen: het Financieel Toetsingskader 

(FTK), communicatie en voorlichting en Pension Fund 

Governance. 

In de voorgaande jaren hebben we ons goed voorbereid 

op de eerste twee onderdelen, namelijk het Financieel 

Toetsingskader en communicatie en voorlichting. Daar-

mee voldeden we ruim op tijd aan veel eisen van de 

Pensioenwet. Het afgelopen jaar hebben we gebruikt om 

op deze twee onderdelen nog enkele laatste aanpassingen 

aan te brengen. Zo zijn op het gebied van communicatie 

en voorlichting enige vernieuwingen doorgevoerd. Maar 

ook zijn er nog enkele algemene bepalingen - waar nodig - 

aangescherpt en bijgestuurd. 

Dit jaar was onze aandacht vooral gericht op het derde 

onderdeel: Pension Fund Governance. Vanaf 1 januari 2008 

is Pension Fund Governance voor alle pensioenfondsen 

verplicht gesteld. 

Pension Fund Governance
Pension Fund Governance is het geheel aan regels 

waarmee de besturing van pensioenfondsen kan worden 

verbeterd. Deze regels zijn beter bekend als de principes 

voor goed pensioenfondsbestuur. De principes hebben 

onder andere betrekking op zorgvuldig bestuur, verant-

woording, openheid en deskundigheid. Verbetering op 

deze punten vraagt om de juiste inzet van mensen, 

systemen, tijd en geld.
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Dat pensioenfondsen verantwoord, deskundig en open te 

werk moeten gaan, is duidelijk. Zij beheren een groot 

financieel vermogen, waar ze zorgvuldig mee moeten 

omgaan. Pension Fund Governance geeft daarom richting 

aan de werkwijze van een pensioenfonds. De richtlijnen 

laten het kwaliteitsniveau zien waar pensioenfondsen 

minimaal aan moeten voldoen. Zo kunnen fondsen uitein-

delijk meer zekerheid bieden aan hun deelnemers, gepen-

sioneerden en werkgevers. 

Pension Fund Governance in de praktijk
Pension Fund Governance stelt eisen aan de structuur en 

de processen van pensioenfondsen. Hierbij zijn verschil-

lende onderdelen van belang. Ieder pensioenfonds heeft 

een bepaalde vrijheid om de onderdelen van Pension Fund 

Governance naar de eigen situatie en het eigen karakter  

in te richten. Voor ons heeft Pension Fund Governance 

betrekking op de volgende onderdelen:

	 • Verantwoording en toezicht

	 • Deskundigheid

	 • Openheid en transparantie

	 • Zorgvuldigheid 

Concrete resultaten in 2007
Met elk van de hierboven genoemde onderdelen zijn wij 

aan het werk gegaan. Dit heeft geleid tot een aantal concrete 

resultaten, zoals de oprichting van een Raad van Toezicht 

en een verantwoordingsorgaan. Maar er zijn ook kleinere 

veranderingen doorgevoerd. Zo is onder andere het com-

municatiebeleid aangepast en werken we aan het verbeteren 

van het deskundigheidsplan. In het volgende hoofdstuk 

gaan we nader in op de onderdelen van Pension Fund 

Governance en de uitwerking hiervan bij SPW.

Pension Fund Governance als thema voor het 
jaarverslag
Pension Fund Governance vormt een rode draad in het 

bestuursbeleid van 2007. Vandaar dat dit onderwerp het 

centrale thema is voor het jaarverslag. Met tekst en beelden 

laten we in dit jaarverslag zien wat Pension Fund Gover-

nance voor SPW betekent en hoe de verschillende onder-

delen samen zorgen voor een zo goed mogelijk pensioen-

fondsbestuur.

Verantwoording Jaarverslag

Het jaarverslag is opgesteld volgens artikel 17 van de 

statuten en volgens de richtlijnen voor de jaarverslaglegging. 

Een toelichting op de financiële gegevens vindt u in het 

hoofdstuk Jaarrekening van pagina 52 tot en met 73. Het 

bestuur heeft – na kennisneming van de verklaringen van 

de accountant en de waarmerkend actuaris – in de verga-

dering van 24 juni 2008 de jaarrekening vastgesteld die in 

dit jaarverslag is opgenomen.
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verantwoording



Als jouw werk gevolgen heeft voor bij­

voorbeeld de financiële situatie of de gezond­

heid van andere mensen, dan is het belangrijk 

dat je verantwoording aflegt. Deze mensen  

zijn immers afhankelijk van jou. Je dient dus 

verantwoording af te leggen over de werkwijze 

en over de genomen beslissingen. Door verant­

woording af te leggen laat je zien dat je betrouw­

baar bent en zorgvuldig te werk gaat, maar ook 

dat je open bent over de manier waarop je te 

werk gaat.

Ook voor pensioenfondsen is het afleggen van 

verantwoording belangrijk. Deelnemers en ge­

pensioneerden hebben immers recht op infor­

matie over hun pensioenfonds en -regeling. 

Daarom legt het bestuur van SPW regelmatig 

verantwoording af over de gang van zaken 

binnen het fonds. Bijvoorbeeld over de finan­

ciële positie van het fonds of over de vraag 

waarom er voor een bepaald beleid is gekozen. 

Het bestuur wil hiermee openheid bieden over 

de werkwijze en de besluitvorming om zo uitein­

delijk het vertrouwen in het fonds te versterken. 

Om te zorgen dat het bestuur op een goede 

manier verantwoording kan afleggen, heeft 

SPW dit jaar een verantwoordingsorgaan 

ingericht. Het verantwoordingsorgaan contro­

leert het beleid en de besluiten van het bestuur. 

Ook beoordeelt het verantwoordingsorgaan de 

manier waarop het bestuur te werk gaat en 

geeft hierover advies. Het verantwoordings­

orgaan bestaat uit deelnemers, gepensioneer­

den en werkgeversvertegenwoordigers.

Stichting pensioenfonds 
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In 2007 is veel aandacht besteed aan de invoering van Pension Fund Governance, één van de verplichte 

onderdelen uit de Pensioenwet. Met behulp van Pension Fund Governance kunnen wij als bestuur van 

SPW onze werkwijze verbeteren en optimaliseren om zo een solide en betrouwbare pensioenpartner te 

zijn voor de deelnemers, gepensioneerden en werkgevers. In dit hoofdstuk leggen we uit hoe Pension 

Fund Governance concreet richting kan geven aan ons bestuursbeleid. Dit doen we aan de hand van de 

verschillende onderdelen van Pension Fund Governance: verantwoording en toezicht, deskundigheid, 

openheid en transparantie en zorgvuldigheid. 

Verantwoording en toezicht 
Als pensioenfondsbestuur dienen we de structuur van het 

fonds aan te passen op het gebied van verantwoording en 

toezicht. Zo zijn we verplicht om aan alle betrokkenen 

verantwoording af te leggen over het gevoerde beleid. 

Maar ook moeten de bestuurlijke processen en de controle 

op de aansturing van het fonds transparanter worden voor 

de buitenwereld. 

Verantwoordingsorgaan
Dit jaar is het besluit genomen om een verantwoordings-

orgaan in het leven te roepen. Met dit verantwoordings

orgaan willen we de dialoog over allerlei bestuurlijke en 

organisatorische zaken aangaan. Op die manier leggen we 

op een heldere wijze verantwoording af over ons gevoerde 

beleid en de genomen besluiten. Het verantwoordings

orgaan heeft als voornaamste taak een algemeen oordeel 

te formuleren over de werkwijze, onder andere door het 

jaarverslag en de jaarrekening te bestuderen. Vervolgens 

hebben wij de kans om op dit oordeel te reageren. Het 

algemene oordeel van het verantwoordingsorgaan en onze 

reactie worden vanaf 2008 in het jaarverslag gepubliceerd. 

Verder heeft het verantwoordingsorgaan meerdere advies-

taken. Het verantwoordingsorgaan geeft gevraagd en 

ongevraagd advies over beleidsvraagstukken en interne 

procedures. Zo kan het verantwoordingsorgaan bijvoor-

beeld advies geven over de interne klachten- en geschillen-

procedure, over het communicatie- en voorlichtingsbeleid 

of over de vergoedingsregeling voor de bestuursleden. Het 

verantwoordingsorgaan heeft daarnaast ook een enquête-

recht. Dat betekent dat als het verantwoordingsorgaan 

meent dat wij als bestuur handelen in strijd met de wet, 

het de rechtbank kan verzoeken om een onderzoek hier-

naar in te stellen.

Het verantwoordingsorgaan bestaat in totaal uit zes leden: 

twee actieve deelnemers, twee gepensioneerden en twee 

werkgeversvertegenwoordigers. In 2008 zal het verant-

woordingsorgaan in werking treden. 

Vermogenspositie 
In 2007 is het FTK van toepassing geworden op de jaar-

rekening. Hierdoor wordt de voorziening pensioen

verplichtingen voor het verslagjaar 2007 berekend op 

basis van de van toepassing zijnde marktrente. Mede door 

het positieve beleggingsresultaat van € 39 miljoen (2006: 

€ 371 miljoen), de ontwikkelingen van de rentestand met 

een positief resultaat van € 299 miljoen en de premie

bijdrage, steeg het eigen vermogen met € 155 miljoen van 

€ 1.137 miljoen (eind 2006) naar € 1.292 miljoen (eind 

2007).

De voorziening pensioenverplichtingen (VPV) nam toe 

van € 3.425 miljoen naar € 3.485 miljoen: een stijging van 

€ 60 miljoen (2006: € 233 miljoen). De stijging ten op-

zichte van het verslagjaar 2006 is beperkt door de gestegen 

marktrente in 2007.

Eind 2007 bedroeg de dekkingsgraad onder het FTK, na 

indexatie per 1 januari 2008, 137%. De dekkingsgraad 

onder APP bedroeg ultimo 2006 133%.
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Positie aanzienlijk verbeterd

Uit de stijging van de dekkingsgraad blijkt dat de financiële 

positie van het pensioenfonds verder is verbeterd. De 

sterke huidige positie van het fonds is het gevolg van 

meerdere factoren. Door de stijging van de rente steeg de 

dekkingsgraad van veel pensioenfondsen in Nederland. 

Ook bij SPW is dit zichtbaar in de positieve financiële 

resultaten. Daarnaast hebben de maatregelen die het 

bestuur de afgelopen jaren heeft getroffen, effect gehad op 

de versteviging van de positie van het fonds.

Per 31 december 2007 was de financiële situatie zodanig 

dat de pensioenen, naast een reguliere indexatie, extra 

konden worden verhoogd. Deze extra indexatie (inhaal

indexatie) is toegekend vanwege het gedeeltelijk achter-

wege blijven van indexatie in de voorgaande jaren. In het 

hoofdstuk Premie- en indexatiebeleid staan de exacte cijfers.

Premie- en indexatiebeleid
De voorgaande jaren zijn er risicobeperkende maatregelen 

doorgevoerd. Dit heeft samen met het herstel van de 

financiële markten en de stijgende marktrente gezorgd 

voor een gezonde financiële situatie voor SPW in 2006. 

Voor ons was dit reden om per 1 januari 2007 de pensioenen 

van deelnemers, gewezen deelnemers (ex-deelnemers) en 

gepensioneerden te verhogen. De financiële situatie maak-

te het zelfs mogelijk om een extra indexatie toe te kennen, 

ook wel inhaalindexatie genoemd. 

In 2007 hebben we deze gunstige financiële situatie vast-

gehouden. Ultimo 2007 was de dekkingsgraad zodanig dat 

er ook per 1 januari 2008 is geïndexeerd en er een inhaal-

indexatie heeft plaatsgevonden. Ook zijn opnieuw de pen-

sioenpremies verlaagd. De exacte indexatiecijfers zijn terug 

te vinden in het hoofdstuk Premie- en indexatiebeleid.

Raad van Toezicht
Om het interne toezicht op ons eigen functioneren aan te 

scherpen, hebben we een Raad van Toezicht ingesteld. 

Deze raad bestaat uit drie externe deskundigen. De Raad 

van Toezicht geeft advies over beleidsmatige en bestuur-

lijke processen. Ook beoordeelt de Raad van Toezicht 

onze werkwijze en de uitvoering van de pensioenregeling. 

Verder geeft de Raad van Toezicht ook een oordeel over de 

manier waarop wordt omgegaan met de risico’s op lange 

termijn. 

Om de interne controle naar behoren uit te voeren, over-

legt de Raad van Toezicht regelmatig met ons als bestuur, 

maar ook met het verantwoordingsorgaan, met de externe 

accountant en met de externe adviserend actuaris. De 

leden van de Raad van Toezicht beschikken over ruime 

bestuurlijke ervaring en deskundigheid op het gebied van 

pensioenbeheer, vermogensbeheer, communicatie, 

bedrijfsvoering en uitbesteding. De leden worden in de 

loop van 2008 benoemd.

Op de website van SPW is meer informatie terug te vinden 

over het verantwoordingsorgaan en de Raad van Toezicht. 

Kijk hiervoor onder het kopje ‘Over SPW’.

Deskundigheid
Vanwege de grote maatschappelijke verantwoordelijkheid 

is het van belang dat er een deskundig en bekwaam 

bestuur aan het roer staat. Om te toetsen of dat ook het 

geval is, dienen we zelf een deskundigheidsplan te ontwik-

kelen. Hierin moet worden opgenomen welke eisen we 

stellen aan de deskundigheid van de eigen bestuursleden. 

Onder deskundigheid valt bijvoorbeeld kennis over wet- en 

regelgeving en inhoudelijke pensioenkennis. Maar ook 

financiële, organisatorische en bestuurlijke kennis is 

belangrijk voor het besturen van een pensioenfonds.

Deskundigheid is niet alleen van toepassing op het pen

sioenfondsbestuur. Ook de leden van de Raad van 

Toezicht, het verantwoordingsorgaan en de Deelnemers-

raad moeten aan bepaalde deskundigheidseisen voldoen.

Deskundigheidsbevordering bij SPW
Om onze deskundigheid en de deskundigheid van de 

diverse adviesorganen te bevorderen, moeten we eerst de 

huidige deskundigheidspositie bepalen. Daarom verrich-

ten we in 2008 een nulmeting. Aan de hand van de resul-

taten zullen we het deskundigheidsplan verbeteren en 

optimaliseren. De verwachting is dat het nieuwe plan 

medio 2008 gereed is. 
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Toezicht houden betekent dat je toeziet op 

bepaalde handelingen, gedrag of besluitvorming. 

Toezicht betekent ook dat je je aandacht ergens 

op vestigt en dat je zaken in de gaten houdt. Je 

kunt toezicht houden op de acties van mensen, 

maar ook op het handelen van organisaties. 

Door toezicht te houden beperk je mogelijke 

risico’s en garandeer je veiligheid en vertrouwen.

Toezicht is ook een kernelement binnen de 

pensioenwereld. Pensioenfondsen beheren 

immers het pensioengeld van deelnemers en 

gepensioneerden. En daar moeten zij op een 

verantwoorde manier mee omgaan. Om intern 

toezicht te houden op het handelen van het 

bestuur, heeft SPW dit jaar een Raad van 

Toezicht opgericht. Dit adviesorgaan beoordeelt 

de manier waarop het bestuur beslissingen 

neemt en hoe de interne bestuursprocessen 

verlopen. Maar ook bekijkt de Raad van Toezicht 

bijvoorbeeld wat het bestuur doet aan risico­

beheer. Intern toezicht is dus bedoeld om 

uiteindelijk de kwaliteit van het bestuur te 

verbeteren. De Raad van Toezicht bestaat uit 

drie externe deskundigen die het bestuur 

regelmatig informeren en adviseren over hun 

bevindingen.
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Premiebeleid SPW
Voor het vaststellen van de pensioenpremie hanteren wij 

de beleidsregels van De Nederlandsche Bank (DNB). DNB 

heeft bepaald dat de pensioenpremie minimaal kosten-

dekkend moet zijn. Dat betekent dat de premieopbreng-

sten gelijk zijn aan de kosten van het pensioen. Wij 

streven ernaar de minimale premie hoger vast te stellen 

dan de kostendekkende premie. Op die manier willen we 

de indexatieambities waarmaken en de toekomstige 

risico’s laag houden. De premieopbrengsten zijn bij SPW 

dus hoger dan de kosten. Voor deelnemers die op of na 

1 januari 1950 geboren zijn, bedraagt de pensioenpremie 

maximaal 31%. Voor deelnemers geboren voor 1 januari 1950 

geldt een maximale premie van 26%. Daarnaast geldt 

voor de deelnemers geboren vóór 1 januari 1950 een 

vroegpensioenpremie. Deze vroegpensioenpremie 

bedraagt 9,7% van het pensioengevend loon en komt niet 

in aanmerking voor premiekorting.

Premiekorting
Aan de hand van de dekkingsgraad bepalen we of er een 

korting op de maximale premie gegeven wordt. Als er 

genoeg reserves zijn, dan zijn de risico’s geringer en 

kunnen we een lagere premie berekenen. Door een 

premiekorting gaat de pensioenpremie dus omlaag. De 

korting op de pensioenpremie mag maximaal 3,5% van  

de pensioengrondslag bedragen. 

Of er een premiekorting wordt gegeven, is afhankelijk van 

de hoogte van de dekkingsgraad. De dekkingsgraad geeft 

de verhouding aan tussen het vermogen van het fonds en 

de pensioenverplichtingen. Een dekkingsgraad van meer 

dan 100% betekent dat het vermogen van het fonds hoger 

is dan de pensioenverplichtingen. De volgende tabel laat 

zien hoeveel premiekorting deelnemers krijgen bij een 

bepaalde dekkingsgraad.

Dekkingsgraad Verhoging van de premiekorting

Minder dan 135% Geen verhoging

136% 0,25%

137% 0,50%

138% 0,75%

139% of meer 1,00%

Verlaging van de premiekorting
Indien de dekkingsgraad van het fonds per 1 januari van 

enig jaar ligt tussen 115% en 125% dan zal de premie

korting worden verlaagd met maximaal 2% per jaar tot het 

maximale premieniveau is bereikt.

Indien de dekkingsgraad van het fonds per 1 januari van 

enig jaar 115% of minder bedraagt dan zal de premie

korting ineens worden verlaagd naar 0%. De pensioenpre-

mie wordt dan ineens vastgesteld op het maximale niveau.

Pensioenpremie in cao-akkoord 
De premieverdeling tussen werkgevers en werknemers is 

ook vastgelegd in het cao-akkoord Woondiensten. 

Pensioen- en vroegpensioenpremie
Per 1 januari 2007 is de premie voor het ouderdoms- en 

vroegpensioen als volgt vastgesteld.

• �Deelnemers geboren voor 1 januari 1950: 

De premie voor het ouderdoms- en nabestaanden

pensioen bedraagt 25% van de pensioengrondslag. De 

premie voor het vroegpensioen bedraagt 9,7% van de 

vroegpensioengrondslag.

• �Deelnemers geboren op of na 1 januari 1950: 

De premie voor het ouderdoms- en nabestaanden

pensioen bedraagt 30% van de pensioengrondslag. 

Situatie 2008
Per 1 januari 2008 is de premie voor het ouderdoms- en 

vroegpensioen als volgt vastgesteld.

• �Deelnemers geboren voor 1 januari 1950: 

De premie voor het ouderdoms- en nabestaanden

pensioen bedraagt 24% van de pensioengrondslag. De 

premie voor het vroegpensioen bedraagt 9,7% van de 

vroegpensioengrondslag.

• �Deelnemers geboren op of na 1 januari 1950: 

De premie voor het ouderdoms- en nabestaandenpensioen 

bedraagt 29% van de pensioengrondslag. De korting op 

de premie is conform bestuursbesluit vastgesteld.
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Premie WIA-excedent/WIA-plus/ 
WGA-hiaat
Per 1 januari 2007 gelden de volgende premies voor de 

arbeidsongeschiktheidsregeling.

• �De premie voor het WIA-excedentpensioen: 

De premie bedraagt 0,80% van de WIA-excedent

grondslag inclusief bereikbaarheidsdienstvergoedingen  

(franchise WIA-excedentpensioen € 44.720*).

• �De premie voor het WIA-pluspensioen en het WGA-hiaat-

pensioen: 

Deze premie bedraagt 0,20% van het pensioengevend 

loon inclusief bereikbaarheidsdienstvergoedingen.

Situatie 2008
Per 1 januari 2008 zijn de premies voor de arbeids

ongeschiktheidsregeling als volgt vastgesteld.

• �De premie voor het WIA-excedentpensioen: 

De premie bedraagt 0,75% van de WIA-excedent

grondslag inclusief bereikbaarheidsdienstvergoedingen 

(franchise WIA-excedentpensioen € 46.020*).

• �De premie voor het WIA-pluspensioen en het WGA-hiaat-

pensioen: 

Deze premie bedraagt 0,15% van het pensioengevend 

loon inclusief bereikbaarheidsdienstvergoedingen.

* �Elk jaar wordt de franchise voor het WIA-excedentpensioen vastgesteld. 

Hierbij maken we gebruik van het maximale dagloon dat wordt bepaald door 

UWV. De franchise voor het WIA-excedentpensioen is dus een jaarlijks 

vastgestelde salarisgrens. Bij een salaris boven deze salarisgrens betalen 

deelnemer en werkgever premie over de WIA-excedentgrondslag. De WIA-

excedentgrondslag is het verschil tussen het pensioengevend salaris inclusief 

bereikbaarheidsdienstvergoedingen en de franchise voor het WIA-excedent-

pensioen.

Indexatiebeleid SPW
Ieder jaar proberen we de opgebouwde pensioenen van 

deelnemers, gewezen deelnemers en de pensioenen van 

gepensioneerden te indexeren. Indexatie zorgt ervoor dat 

de opgebouwde pensioenen van actieve deelnemers zo 

veel mogelijk tred houden met de cao-loonstijging. Voor 

gepensioneerden en gewezen deelnemers betekent in-

dexatie dat de (opgebouwde) pensioenen meegroeien met 

de inflatie en dus zo veel mogelijk in waarde gelijk blijven. 

Om te bepalen of er in een jaar indexatie zal plaatsvinden, 

hanteren we een indexatiebeleid. Het toekennen van de 

indexatie is voorwaardelijk. Dat betekent dat er alleen 

indexatie plaatsvindt als de financiële positie van het 

fonds dit toelaat1.

1 �De complete voorwaardelijkheidsverklaring indexatie is te vinden in de toelich-

ting behorende tot de jaarrekening in het hoofdstuk Jaarrekening op pagina 57.

Inhaalindexatie
Naast de reguliere verhoging kunnen we besluiten om de 

pensioenen nog eens extra te verhogen door middel van 

een inhaalindexatie. Met een inhaalindexatie kunnen de 

jaren waarin er niet geïndexeerd is (gedeeltelijk) worden 

gecompenseerd. 

Of er inhaalindexatie plaatsvindt, is afhankelijk van de 

dekkingsgraad van het fonds. Deze wordt berekend 

volgens de regels van DNB. De beleidslijn is om de 

pensioenen te verhogen met een inhaalindexatie als de 

gemiddelde dekkingsgraad over de afgelopen vier 

kalenderkwartalen per 31 december van een jaar hoger is 

dan 135% (na de gewone verhoging van het pensioen). 

Indexatie actieve deelnemers

Situatie 2007

De pensioenaanspraken van actieve deelnemers zijn per 

1 januari 2007 verhoogd. Deze verhoging bedroeg 2,77%. 

De maatstaf voor een verhoging voor actieve deelnemers 

is de loonindex. 

Situatie 2008

Per 1 januari 2008 zijn de pensioenaanspraken van actieve 

deelnemers volledig geïndexeerd. De maatstaf voor een 

verhoging voor actieve deelnemers is de loonindex. De 

indexatie komt neer op een verhoging van 2,31%.

Indexatie niet-actieve deelnemers 
(uitkeringsgerechtigden en gewezen deelnemers)

Situatie 2007

Niet-actieve deelnemers hebben per 1 januari 2007 een 

verhoging gekregen van 1,70%. Dit is conform het 

indexatiebeleid voor niet-actieve deelnemers, dat 

gebaseerd is op de consumentenprijsindex.

Situatie 2008

Niet-actieve deelnemers hebben per 1 januari 2008 een 

verhoging van 1,30% gekregen. Deze verhoging is conform 

het indexatiebeleid voor niet-actieve deelnemers, dat geba-

seerd is op de consumentenprijsindex.
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Inhaalindexatie actieve deelnemers

Situatie 2007

Per 1 januari 2007 zijn de pensioenen verhoogd met een 

inhaalindexatie. Deze extra verhoging van de opgebouwde 

pensioenen bedroeg 3,17%.

Situatie 2008

Ook per 1 januari 2008 heeft er een extra verhoging van de 

pensioenen plaatsgevonden door een inhaalindexatie. De 

opgebouwde pensioenen worden met 2,37% extra verhoogd. 

Door deze inhaalindexatie is het pensioen per 1 januari 2008 

op niveau.

Inhaalindexatie niet-actieve deelnemers

Situatie 2007

Naast de verhoging door reguliere indexatie, heeft per 

1 januari 2007 een extra verhoging van de pensioenen 

plaatsgevonden met een inhaalindexatie. De extra  

verhoging voor niet-actieve deelnemers bedroeg 1,65%.

Situatie 2008

De pensioenen voor niet-actieve deelnemers zijn ook per 

1 januari 2008 extra verhoogd door een inhaalindexatie. 

Deze verhoging bedroeg 1,23%. Door deze inhaalindexatie 

is het pensioen per 1 januari 2008 op niveau.

Vaststelling indexatie (ingegane) 
pensioenen
De pensioenuitkeringen en opgebouwde pensioenaan-

spraken worden voorwaardelijk verhoogd. Dat betekent 

dat indexatie geen recht is en dat er geen geld voor is 

gereserveerd. Indexatie wordt alleen toegekend als de 

financiële positie van het fonds dit toelaat. Hierover wordt 

jaarlijks beslist. Aan verhogingen in voorgaande jaren 

kunnen dus geen rechten worden ontleend ten aanzien 

van toekomstige verhogingen. De complete voorwaarde-

lijkheidsverklaring indexatie staat in de toelichting beho-

rende tot de jaarrekening op pagina 57 en is terug te vinden 

op website www.spw.nl. 

Informatie over het premie- en 
indexatiebeleid op de website 
Voor meer informatie over het premiebeleid, het indexatie-

beleid en de dekkingsgraad van SPW verwijzen wij naar 

het document ‘Premie-, indexatiebeleid en dekkingsgraad 

SPW’ op onze website www.spw.nl. Kijk hiervoor onder het 

kopje ‘Actueel’. 

Deelnemersraad positief
De besluiten tot vaststelling van de verhogingen van 

(ingegane) pensioenen en de hoogte van de premies 

hebben we ter advisering voorgelegd aan de Deelnemers-

raad. De leden van de Deelnemersraad hebben in de 

vergaderingen van 13 december 2006 respectievelijk 

20 december 2007 een positief advies afgegeven, waarna 

de premie- en indexatiebesluiten definitief zijn geworden.
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De beleggingsresultaten over 2007 zijn positief maar liggen in vergelijking met de afgelopen (voorspoe-

dige) jaren beduidend lager. Het rendement voor afdekking van het renterisico op de verplichtingen is 

uitgekomen op 5,1%. Dit is net als voorgaande jaren boven het normrendement (4,8%) en het WM-univer-

sum (3,8%). Het rendement na afdekking van het renterisico is lager uitgekomen op 1,5%. Het belegde 

vermogen groeide van € 4,5 miljard in 2006 naar € 4,7 miljard ultimo 2007. De dekkingsgraad heeft zich 

gunstig ontwikkeld en is na zowel reguliere indexatie als inhaalindexatie gestegen van 133% naar 137%.

Beleggingsklimaat

Macro-economische ontwikkelingen 2007
Zoals verwacht kreeg de wereldconjunctuur via de Ameri-

kaanse economie in 2007 te maken met enige groeivertra-

ging. Wel is deze terugval beperkt gebleven door de aan-

houdende sterke economische activiteiten in China, India 

en Europa. Ook een aantal grondstofrijke landen in Azië, 

Latijns-Amerika en zeker ook Rusland kenden een sterke 

economische groei. De in de loop van het jaar stevig opge-

lopen olieprijs heeft daarin een voorname rol gespeeld.

Dit op zich gunstige economische beeld heeft in 2007 

echter niet geleid tot bevredigende ontwikkelingen in de 

meeste financiële markten. Dit in tegenstelling tot het 

recente verleden. De directe oorzaak daarvan moet in de 

Verenigde Staten worden gezocht. Nadat de financiële 

markten al in het voorjaar een eerste waarschuwings

signaal hadden gegeven, ontstond later een serieuze crisis 

op de Amerikaanse hypotheekmarkt. Omdat de huizen

prijzen in de Verenigde Staten al sinds 2005 in een 

dalende trend waren gekomen, konden steeds meer huis-

eigenaren hun hypotheek niet meer oversluiten tegen de 

door banken gevraagde hogere rente bij de minder waard 

geworden onderpanden. Vele van deze hypotheken waren 

door de banken in binnen- en buitenland weer als onder-

pand gebruikt bij het aantrekken van middelen. Als gevolg 

daarvan ontstonden ook hier terugbetalingsproblemen. In 

eerste instantie heeft dit tot enorme verliezen en afwaar-

deringen geleid waardoor al snel een groeiend wantrouwen 

tussen banken onderling ontstond omtrent elkaars finan-

ciële draagkracht. 

Op deze wijze dreigde het financiële systeem op een be-

paald moment ontregeld te raken. Door snelle en omvang-

rijke steunoperaties van de Verenigde Staten, de Europese 

Unie en het Verenigd Koninkrijk kon men dit voorkomen. 

Toch liepen op de interbancaire markt van korte kredieten 

de tarieven spectaculair op.

In de Verenigde Staten werden vanaf het derde kwartaal de 

gevolgen van deze crisis meer en meer zichtbaar in de 

economische cijfers. Ook door verdere stijging van de olie-

prijs tot rond $ 100 tegen het einde van het jaar kwamen de 

groeivooruitzichten verder onder druk. De ramingen werden 

meerdere malen neerwaarts bijgesteld. 

In Europa hield de groei op een hoog niveau stand. Maar 

ook de banken in deze regio ondervonden evenzeer hinder 

van de kredietcrisis. Mede daardoor zijn de groeiperspec-

tieven voor 2008 iets minder rooskleurig geworden. Ook 

de waardeontwikkeling van de euro ten opzichte van de 

Amerikaanse dollar speelde hierin een rol. Per saldo steeg 

de waarde van de euro in het afgelopen jaar van $ 1,30 tot 

bijna $ 1,50. Dit heeft een neerwaarts effect op de Europese 

export.

Ontwikkeling alternatives
De belangstelling van institutionele beleggers voor deze 

vermogenscategorie is ook in 2007 verder aangetrokken. 

Over een breed internationaal front hebben de instituten 

hun beleggingen in private equity, hedgefunds en commo-

dities relatief sterk opgevoerd. Hieraan is overigens sinds 

kort de component infrastructuur toegevoegd. In korte tijd 

is de belangstelling voor infrastructuur sterk gegroeid. 

Mede daardoor is er een soort verwevenheid ontstaan met 

private equity en niet-beursgenoteerd onroerend goed.
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Ontwikkeling rentemarkten
Het beeld op de rentemarkten in 2007 werd volledig gedo-

mineerd door de gevolgen van de Amerikaanse hypotheek-

crisis. Deze crisis groeide vervolgens in de tweede helft 

van het jaar uit tot een internationale liquiditeits- en 

kredietcrisis. De samenwerkende centrale banken van de 

Verenigde Staten, Europa en het Verenigd Koninkrijk 

hebben dit domino-effect van liquiditeitsproblemen effec-

tief bestreden. Via steunoperaties is de rust in december 

grotendeels teruggekeerd. Met deze acties waren echter 

wel astronomische bedragen gemoeid.

Datzelfde geldt zeker niet voor de kredietmarkt. Ondanks 

de honderden miljarden dollars die de internationale 

financiële sector inmiddels heeft afgeboekt, staat nog 

allerminst vast dat de financiële crisis is afgesloten. Hier-

door is de risicopremie voor kredieten fors toegenomen. 

Dit heeft gevolgen voor de normen die men hanteert om 

nieuwe financieringen beschikbaar te stellen.

De gevolgen van de kredietcrisis zijn ook terug te vinden 

in de markten voor bedrijfsobligaties en High Yield obliga-

ties waar de spreads sterk zijn opgelopen. Inmiddels is 

het beleid van de Amerikaanse centrale bank (Fed) 

volledig gefocust op het beperken van de schade in de 

reële economie. Dat betekent dat de oplopende inflatie 

tijdelijk naar het tweede plan is verwezen.

Ontwikkeling zakelijke waarden
Ondanks een goed economisch fundament, een sterke 

financiële positie bij het overgrote deel van het bedrijfs

leven én een aanhoudende sterke winstontwikkeling, was 

2007 toch een matig jaar voor beleggingen in zakelijke 

beursgenoteerde waarden. De in principe goede uit-

gangspositie is gedurende het jaar overschaduwd door 

de directe en indirecte gevolgen van de kredietcrisis. 

Steeds meer beleggers toonden een duidelijke afkeer van 

de risico’s op deze markten en prefereerden onder 

andere veilige staatsobligaties. De groeiende vrees dat 

de Verenigde Staten moeilijk aan een recessie zou 

ontkomen en de angst dat de rest van de wereld daarvan 

nadelen zou ondervinden, hebben begin 2008 tot sterke 

koersdalingen geleid.

Europese rentemarkten
Ook Europa is niet ontsnapt aan de kredietcrisis als 

gevolg van de sterke globaliseringskrachten van de afge

lopen jaren. Grote verliezen in de financiële sector waren 

ook hier onontkoombaar, vooral in het Verenigd Koninkrijk, 

Zwitserland en Duitsland. In tegenstelling tot de Verenigde 

Staten blijft de centrale bank het beleid van inflatiebestrij-

ding uitdragen. Hierbij is echter nog niet tot concrete 

maatregelen overgegaan. Het renteniveau op de Europese 

kapitaalmarkt is relatief laag, ondanks een rentestijging 

van ongeveer 0,4% in 2007.

Japanse rentemarkt
De Japanse economie is weliswaar voor het vijfde achter-

eenvolgende jaar gegroeid, maar in 2007 was dat een 

moeizame zaak. Vooral de binnenlandse vraag ontwik-

kelde zich matig. En daarnaast is de huizenmarkt recente-

lijk teruggevallen. Tegen elke verwachting in, heeft de 

deflatie bovendien een bijzonder hardnekkig karakter. Dat 

heeft de centrale bank ervan weerhouden de rente (0,5%) 

te verhogen tot een meer normaal niveau. Hierdoor speel-

den zogenaamde carry trades ook in het grootste deel van 

2007 een belangrijke rol in de wereldwijde liquiditeits

creatie. Beleggers gaan hierbij leningen aan tegen de lage 

Japanse rente en lenen dit geld vervolgens elders uit tegen 

een hogere rente. 

Vastrentende waarden
De ontwikkelingen op de vastrentende markten hebben 

sterk in het teken gestaan van de hypotheek- en krediet

crisis. Vooral later in het verslagjaar hadden de relatief 

snel oplopende inflatie en de nog hogere inflatieverwach-

tingen een grote invloed op de vastrentende markten. 

Door de groeiende vrees dat de hypotheekcrisis negatief 

zou doorwerken richting de reële economie, besloot de 

Amerikaanse centrale bank de korte rente te verlagen. Ook 

de rente op de kapitaalmarkt daalde in de tweede jaarhelft 

lichtjes als gevolg van een vlucht naar staatsobligaties 

door institutionele beleggers. Dit alles heeft geresulteerd 

in een turbulent en moeizaam jaar met per saldo een 

bescheiden rendement op de totale obligatieportefeuille.
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Verenigde Staten
In de laatste maanden van 2007 kreeg de groei van de 

Amerikaanse economie een steile val te verwerken. De 

groei daalde van 4,9% in het derde kwartaal naar 0,6% in 

het slotkwartaal. Dit bracht de centrale bank er in januari 

2008 toe om binnen een periode van tien dagen het korte 

rentetarief te verlagen met een ongekende 1,25%. Boven-

dien werd duidelijk gemaakt dat bij aanhoudende conjunc-

turele zwakte verdere tariefsverlagingen zouden volgen. 

Daarmee keerde de rust op de financiële markten weer 

enigszins terug.

Europa
In Europa nam de centrale bank een geheel andere hou-

ding aan. De bank legde de nadruk op bestrijding van de 

inflatie door middel van renteverhogingen. En dat in een 

klimaat van sterke economische groei. Feitelijk hebben de 

monetaire autoriteiten in Europa gedurende een lange 

periode de te hoge inflatie getolereerd. Dit met de ver-

wachting dat de conjunctuur zou afzwakken waardoor de 

prijsstijging zou worden getemperd.

Japan
De Japanse monetaire autoriteiten hoefden in 2007 nauwe

lijks in actie te komen. Mede door een teleurstellende 

economische situatie, speelde de inflatie nauwelijks een 

rol van betekenis. Er was in deze regio eerder sprake van 

een terugkeer van deflatie.

Aandelen
De internationale aandelenmarkten fluctueerden sterk 

gedurende dit verslagjaar. Na een bescheiden eerste 

kwartaal stegen de koersen sterk gedurende het tweede 

kwartaal. In het derde kwartaal bleef de fluctuatie opnieuw 

beperkt. Maar in het slotkwartaal werd een groot deel van 

het positieve rendement weer ingeleverd. Ook de Aziati-

sche beurzen en de markten van grote, grondstofrijke 

ontwikkelingslanden hebben eerdere winsten aan het slot 

van 2007 deels moeten prijsgeven. De belangrijkste oor-

zaak hiervoor is de toenemende vrees voor een economi-

sche recessie in de Verenigde Staten begin 2008. Daar-

naast werd gaandeweg duidelijk dat fors opgelopen 

energie- en landbouwprijzen zorgen voor toenemende 

inflatie.

Door de toenemende inflatie werd het beleid van de 

centrale banken sterk bemoeilijkt. Van de banken werd 

immers verwacht dat zij de rente omlaag zouden brengen. 

Onroerend goed 
Voor beursgenoteerd onroerend goed kenmerkt 2007 zich 

als een omslagjaar. De jarenlange opwaartse trend kwam 

in het tweede kwartaal abrupt tot stilstand. Praktisch 

wereldwijd werd een koersval ingezet waarbij vooral de 

regio’s Europa en Noord-Amerika hard werden getroffen. 

De Aziatische regio kon het jaar 2007 nog afsluiten met 

een bescheiden positief resultaat. 

Binnen deze assetcategorie springen de voordelen van 

diversificatie duidelijk in het oog. Dit komt door de rende-

menten van de niet-beursgenoteerde vastgoedfondsen in 

de portefeuille. De ontwikkeling van de onderliggende 

vastgoedmarkten over 2007 was goed te noemen, ondanks 

enige vertraging in de tweede jaarhelft. Per saldo heeft 

deze gewenste ontwikkeling niet kunnen voorkomen dat 

het rendement over 2007 op 0,8% is uitgekomen. Dat 

staat in schril contrast met de 32% over 2006. Op de 

langere termijn bezien, blijven de vooruitzichten voor 

vastgoed in het algemeen positief. Hierbij vormt de wereld

wijde spreiding binnen de portefeuille een pré.

Alternative investments
De portefeuille hedgefunds voldeed aan de verwachtingen 

in het moeilijke beleggingsjaar 2007. Het rendement was 

8,3%. Commodities profiteerden niet alleen van de specta-

culaire olieprijsstijging, maar ook van sterk gestegen 

prijzen voor overige grondstoffen en vooral van landbouw-

prijzen. De total return kwam uit op 20,1%. Ook de perfor-

mance binnen de private equity portefeuille is met 13,9% 

bevredigend te noemen. In segment infrastructuur zijn in 

de tweede jaarhelft de eerste verplichtingen aangegaan bij 

een tweetal fondsmanagers. 
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Beleggingsbeleid 
Het bestaande beleggingsbeleid is in 2007 voortgezet met 

een onveranderde strategische verdeling van het belegde 

vermogen. Naar verwachting komt hier volgend jaar ver-

andering in. Dan zijn de resultaten van de in 2008 nieuw 

uit te voeren Asset Liability Management (ALM)-studie 

bekend. Deze resultaten zijn mede bepalend voor de 

toekomstige richting van het beleggingsbeleid. Onderdeel 

van de studie is de mogelijkheid om aan de alternative 

investments een hoger gewicht toe te kennen van 15%. 

Strategische beleggingsmix
De strategische beleggingsmix is in 2007 ongewijzigd ge-

bleven. De verdeling in de zin van het belegd vermogen in de 

relevante beleggingscategorieën is weergegeven in de tabel.

Vermogenscategorie Verdeling van het 
vermogen

Vastrentende waarden 45%

Zakelijke waarden:  
aandelen

35%

Zakelijke waarden: 
vastgoed

10%

Alternative investments: 
commodities

4%

Alternative investments: 
private equity

4%

Alternative investments: 
hedgefunds

2%

Afdekken renterisico
Ten aanzien van het renterisico is het beleid in 2007 onge-

wijzigd voortgezet. De afdekking van het renterisico van 

de verplichtingen lag ultimo 2007 op 90%.

Afdekken aandelenmarktrisico
In 2007 is nader gekeken naar de afdekking van het aan

delenmarktrisico. De strategische afdekking van dit risico 

op een niveau van 75% houdt een duidelijke verbetering in 

voor de rendement/risicoverhouding van het fonds. De 

kans op onderdekking binnen een periode van één jaar is 

dan zeer beperkt. Invoering vindt naar verwachting plaats 

rond de overgang van het eerste naar het tweede kwartaal 

van 2008.

Rendement

Beleggingsresultaten
In de afgelopen vier beleggingsjaren werden hoge rende-

menten behaald, vooral onder invloed van zakelijke waar-

den. De resultaten lagen steeds boven zowel het norm

rendement als het WM-universum. In 2007 namen de 

rendementen duidelijk af. Het totaalrendement is uitgeko-

men op 5,1%. Dit resultaat ligt zowel boven het rendement 

van de normportefeuille als dat van het WM-universum 

(3,8%). 

Het nettoresultaat bedraagt 1,5% na correctie voor de 

afdekking van het renterisico van de verplichtingen. Als 

gevolg hiervan bedroeg de Z-score over 2007 negatief, 

namelijk -/-0,15. Daardoor valt de P-toets licht terug tot 

een waarde van 2,53.

Het bescheiden nettoresultaat heeft evenwel geen invloed 

gehad op de dekkingsgraad aangezien het negatieve resul-

taat op de afdekking van het renterisico op de verplich

tingen meer dan (het renterisico was per ultimo 2007 voor 

90% afgedekt) gecompenseerd werd door een daling van 

de verplichtingen.

De bijdrage van de categorie vastrentende waarden was 

met 2,3% zeer bescheiden. Ook het resultaat op aandelen 

was met 8,1% aan de bescheiden kant, vergeleken met de 

eerste jaren na de crisis van 2000-2002. Vastgoed heeft de 

hoge bijdrage aan het portefeuillerendement van de voor-

bije jaren niet kunnen vasthouden. Integendeel, er volgde 

een sterke omslag naar een rendementsbijdrage van 0,8%. 

Voor commodities betekende 2007 ook een omslag, maar 

dan in positieve zin. Na het slechte jaar 2006 volgde voor 

deze categorie een positief effect van 20,1%. Het rende-

ment van de totale portefeuille alternative investments is 

uitgekomen op 8,3%.

Ontwikkeling beleggingsportefeuille
In 2007 is het belegde vermogen van SPW gegroeid van 

€ 4,5 miljard naar € 4,7 miljard. 

De volgende tabel toont de samenstelling van de beleg-

gingsportefeuille van het fonds over de afgelopen vijf jaar.



Stichting pensioenfonds 
voor de woningcorporaties37

Samenstelling van de beleggingsportefeuille van SPW  

2003 - 2007

(op basis van marktwaarde x € 1.000,- inclusief opgelopen rente)

Zakelijke 
waarden

Vast
rentende 
waarden

Liquidi
teiten

Totaal

2003 1.401.014 1.175.781 68.213 2.645.008

2004 1.667.999 1.403.073 110.642 3.181.714

2005 2.237.945 1.586.619 154.035 3.978.599

2006 2.559.820 1.681.982 288.983 4.530.785

2007 2.477.463 1.867.544 401.430 4.746.437

Het belegde vermogen in bovenstaande opstelling is niet 

gelijk aan de beleggingen zoals deze zijn gepresenteerd in 

de balans en de toelichting op de balans. Deze ongelijk-

heid wordt veroorzaakt door een andere presentatie van 

de overlopende rente en liquide middelen, die in de balans 

niet onder beleggingen gerubriceerd staan. Sinds 2004 is 

overigens een aanhoudende toename van de liquiditeiten 

te zien. Dit is een gevolg van beleggingen in private equity 

en niet-beursgenoteerd vastgoed. Deze gecommitteerde 

bedragen worden vaak pas in een later stadium opge-

vraagd en in afwachting daarvan in de geldmarkt uitgezet.

Vooruitzichten 2008

Vooruitzichten macro-economie 2008

Naar verwachting zullen de financiële markten nog 

geruime tijd onder de negatieve invloed van de liquiditeits- 

en kredietcrises gebukt gaan. Inmiddels is zeker dat de 

Amerikaanse economie sterk zal terugvallen in de eerste 

jaarhelft. Er bestaat zelfs een gerede kans op een recessie. 

Dat roept vervolgens de vraag op hoe, en in welke mate, 

de rest van de wereld de economische gevolgen daarvan 

zal kunnen verwerken.
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deskundigheid



Als je deskundig bent, dan heb je kennis 

van zaken. En dan weet je waar je over praat. 

De meeste mensen zijn deskundig in een be­

paald vakgebied. Meestal is dit het vakgebied 

waarin ze werkzaam zijn. Door opleidingen of 

cursussen te volgen doe je kennis op over een 

bepaald onderwerp. In combinatie met ervaring 

kun je hier dan uiteindelijk deskundig in wor­

den. En je moet natuurlijk wel zorgen dat je 

steeds nieuwe kennis van jouw vakgebied blijft 

opdoen.

Het besturen van een pensioenfonds is een taak 

waarvoor ook deskundigheid is vereist. De be­

stuursleden van SPW moeten daarom beschik­

ken over de juiste kennis en het juiste inzicht 

om het fonds op een goede en verantwoorde 

manier te besturen. Daarnaast moeten de 

bestuursleden bereid zijn om zich continu te 

blijven scholen en ontwikkelen. In het deskun­

digheidsplan is vastgelegd wat het fonds doet 

om de deskundigheid van de bestuursleden te 

bevorderen. Zo is het bijvoorbeeld mogelijk dat 

de bestuursleden relevante opleidingen of 

speciale studiedagen volgen. En ook zullen de 

bestuursleden een deskundigheidstoets afleggen. 

De Nederlandsche Bank (DNB) toetst of het 

bestuur van een pensioenfonds beschikt over 

voldoende deskundigheid.
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Financiële positie

Samenvatting van de financiële positie van het fonds en ontwikkelingen gedurende het jaar (x € 1.000,-)

Pensioen- 
vermogen

Technische 
voorzieningen

Dekkings- 
graad %

Stand per 31 december 2006 4.561.558 3.424.526 133%

Cumulatief effect stelselwijziging (overgang naar FTK) -1.986

Stand per 1 januari 2007 4.561.558 3.422.540

Beleggingsresultaten en disconteringen 39.495 - 156.261

Premiebijdrage en pensioenopbouw 257.513 226.951

Uitkeringen -89.014 - 87.815

Overige 7.286 79.263

Stand per 31 december 2007 4.776.838 3.484.678 137%

Het pensioenvermogen is gelijk aan het balanstotaal onder 

aftrek van de posten ’overige schulden en overlopende 

passiva’ en ’voorzieningen voor risico deelnemer’. De 

technische voorziening is vastgesteld onder aftrek van de 

post ‘voorziening voor risico deelnemers’.  

De verbetering van de dekkingsgraad is voornamelijk het 

gevolg van de gestegen marktrente en een positief beleg-

gingsresultaat. Het saldo van de afgelopen jaren kan als 

volgt worden geanalyseerd:

(x € 1.000,-) 2007 2006

Premieresultaat 30.341 88.431

Interestresultaat 129.534 211.396

Overig resultaat - 6.734 11.404

153.141 311.231

De vergelijkende cijfers zijn niet gecorrigeerd voor het effect 

van de per 1 januari 2007 doorgevoerde stelselwijziging.

Het premieresultaat wordt bepaald door het saldo van de 

premiebijdragen en de benodigde middelen voor de 

opbouw van nieuwe pensioenaanspraken, verminderd met 

de verzwaring van de technische voorziening als gevolg 

van de reguliere indexatie. Daarnaast worden de uit

voeringskosten, onder aftrek van hetgeen vrijvalt aan 

excassokosten over de uitkeringen, ten laste gebracht van 

het premieresultaat. Bij het vaststellen van de benodigde 

middelen voor de pensioenopbouw is uitgegaan van de 

gewijzigde grondslagen van het pensioenfonds, te weten 

de overgang op de marktrente en de introductie van de 

overlevingstafels GBM/V 2000-2005. 

Het resultaat op interest wordt bepaald door het saldo van 

beschikbare beleggingsopbrengsten, de benodigde interest 

en de toegekende inhaalindexaties. Vanaf verslagjaar 2007 

wordt ter bepaling van de benodigde interest uitgegaan 

van de 1-jaarsrente volgens de rentetermijnstructuur van 

ultimo 2006. Deze 1-jaarsrente bedraagt 4,066%.

Het bestuur stelt vast dat de actuele dekkingsgraad boven 

de vereiste dekkingsgraad ligt en dat derhalve geen maat-

regelen noodzakelijk zijn. 

De onderstaande tabel laat de ontwikkelingen zien van de 

dekkingsgraad per 31 december (op basis van de jaar

rekening).

2007 2006 2005 2004 2003

Dekkings-
graad per 
31 december

137% 133% 126% 115% 107%

De vereiste dekkingsgraad zoals die voortvloeit uit de 

solvabiliteitsvoorschriften volgens de Pensioenwet 

bedraagt 117%. Ultimo 2007 is daarom sprake van een 

toereikende solvabiliteit.
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Actuariële analyse

In de tabel wordt de actuariële analyse van het saldo van baten en lasten weergegeven:

(x € 1.000,-) 2007 2006

Premieresultaat

Premiebijdrage 264.883 256.696

Pensioenopbouw - 161.685 - 160.597

Reguliere indexering 1 - 66.223 -

Onttrekkingen uit voorzieningen pensioenverplichting voor pensioen

uitvoeringskosten
2.104 1.829

Pensioenuitvoeringskosten (onder aftrek van vrijval excassokosten over 

uitkeringen)
- 8.738 - 9.497

30.341 88.431

Interestresultaat

Beleggingsresultaten 2 39.495 363.075

Rentetoevoeging voorziening pensioenverplichtingen - 142.518 - 127.265

Indexering en inhaaltoeslagen 1 - 66.222 -161.078

Wijziging marktrente 298.779 136.664

129.534 211.396

Overig resultaat

Resultaat op waardeoverdrachten 1.218 1.811

Resultaat op kanssystemen 3 9.970 18.759

Wijziging overige actuariële uitgangspunten - -

Overige baten - -

Wijziging herverzekeringsdeel technische voorzieningen 23 165

Overige lasten 4 -17.945 -9.331

- 6.734 11.404

153.141 311.231

1 �Reguliere indexering in 2006 volledig ten laste van het interestresultaat.
2 �Tot en met 2006 werden er kosten vermogensbeheer rechtstreeks ten laste van het resultaat gebracht, medio 2007 zijn deze kosten inzichtelijk gemaakt.
3 �Sterfteresultaat en resultaat op arbeidsongeschiktheid.
4 �De post overige lasten bestaat uit correcties per begin 2007 als gevolg van het oplossen van aansluitverschillen en handadministratie over voorgaande boekjaren.
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Op grond van voorgaande analyse kan worden vastgesteld 

dat er wel sprake is van een kostendekkende premie waarbij 

de reguliere indexatie per 1 januari 2008 uit de kostendek-

kende premie kan worden gefinancierd. Tevens blijkt dat 

de inhaalindexering per 1 januari 2008 volledig kan wor-

den gefinancierd vanuit de beleggingsresultaten.

Uitkomst van de solvabiliteitstoets
De voorziening pensioenverplichtingen is ultimo 2007 

3.484,6 miljoen euro. Dit is de contante waarde van alle 

pensioenrechten van de (gewezen) deelnemers en gepen-

sioneerden. Bij de berekening van deze contante waarde 

gebruikt het fonds de rentetermijnstructuur (RTS) ultimo 

2007 en de overige actuariële grondslagen en veronder-

stellingen. Kijk hiervoor in toelichting behorende tot de 

jaarrekening op pagina 55 tot en met 58.

Pensioenfondsen moeten boven de voorziening pensioen-

verplichtingen ook reserves hebben om de risico’s te 

dekken van bijvoorbeeld waardedaling van beleggingen. 

SPW hanteert vanaf 2007 het Financiële Toetsingskader en 

het standaardmodel van De Nederlandsche Bank bij het 

vaststellen van het Vereist Eigen Vermogen (VEV). Het 

standaardmodel gaat uit van een aantal risicocategorieën 

en past daarop scenario’s met een éénjaarsbetrouwbaar-

heid van 97,5% toe. 

Dit leidt tot onderstaande reserves:

S1
 :  �solvabiliteitsreserve renterisico (daling afhankelijk van 

duration);

S
2
 :  �solvabiliteitsreserve zakelijke waarden (daling van 

25% voor aandelen mature markets, 30% voor private 

equity, 35% voor emerging markets). Vastgoed is 

gesplitst naar direct en indirect (daling van 15%, 

respectievelijk 25%);

S
3
 :  �solvabiliteitsreserve valutarisico (waardedaling van 

20%);

S
4
 :  �solvabiliteitsreserve commodities (daling van 30%);

S
5
 :  �solvabiliteitsreserve kredietrisico (stijging van de 

credit spread met 40%);

S
6
 :  �solvabiliteitsreserve verzekeringstechnisch risico door 

middel van een verzekeringsrisico-opslag. 

De som van deze reserves vormt, na diversificatie tussen 

de risicotypen, het Vereist Eigen Vermogen. Tegen deze 

toetswaarde wordt de feitelijke reserve afgezet. Er is dan 

voldoende eigen vermogen als het eigen vermogen van 

het fonds groter is dan het VEV. 

Op basis van het feitelijke vermogen en de vermogens

verdeling ultimo 2007 is het VEV als volgt vastgesteld:

(x € 1.000,-) Buffer in 
duizenden 

euro’s

Buffer in 
% VPV

S
1
: rente risico 61.500 1,8%

S
2
: zakelijke waarden risico 543.200 15,6%

S
3
: valuta risico 57.000 1,6%

S
4
: commodity risico 34.200 1,0%

S
5
: krediet risico 31.600 0,9%

S
6
: verzekeringstechnisch risico 99.200 2,8%

Subtotaal voor diversificatie 826.800 23,7%

Diversificatie-effect - 237.300 - 6,8%

Vereist eigen vermogen 589.500 16,9%

De feitelijke dekkingsgraad van het fonds op basis van de 

rentetermijnstructuur van 31 december 2007 is 137%. Het 

aanwezige vermogen overtreft het VEV dus ruimschoots.
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Oordeel van de waarmerkend actuaris 
over de officiële positie
De certificerend actuaris is van oordeel dat is voldaan aan 

de artikelen 126 tot en met 140 van de Pensioenwet. De 

technische voorzieningen zijn, overeenkomstig de 

beschreven berekeningregels en uitgangspunten, toerei-

kend vastgesteld. Het eigen vermogen van het pensioen-

fonds is op de balansdatum ten minste gelijk aan het 

wettelijk (minimaal) vereist eigen vermogen. 

 

Gemeten naar de wettelijke maatstaf is ten aanzien van de 

verplichtingen, aangegaan tot balansdatum, sprake van 

een toereikende solvabiliteit. 

De vermogenspositie van Stichting Pensioenfonds voor de 

Woningcorporaties is naar de mening van de certificerend 

actuaris voldoende, mede gelet op mogelijkheden tot 

toeslagverlening. Daarbij is bepalend de mate van waar-

schijnlijkheid dat het pensioenfonds zal kunnen voldoen 

aan de verplichtingen, aangegaan tot balansdatum, in aan-

merking nemend het streven inzake toeslagen, zoals aan 

verzekerden meegedeeld en de in wet- en regelgeving 

opgenomen criteria.
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Verzekeringstechnisch risico
De belangrijkste actuariële risico’s betreffen de levens

verwachting (gehanteerde overlevingskansen) en de kans 

op arbeidsongeschiktheid.

Het fonds houdt wat betreft de gehanteerde overlevings-

kansen rekening met een toekomstige sterftetrend (ver

betering van de overlevingskansen). Deze trend is expliciet 

opgenomen in de door het Actuarieel Genootschap 

gepubliceerde Prognosetafel 2005-2050. Het admini

stratiepakket (Lifetime) was in 2007 technisch (nog) niet 

in staat om deze prognosetafel te hanteren. Daarom heeft 

het fonds in 2007 een benadering van de prognosetafel 

gehanteerd, door de sterftetafels GBM/V 2000-2005 met 

een leeftijdscorrectie toe te passen. Deze benadering gaf 

per eind 2007 een zwaardere inschatting van de toekom-

stige verplichtingen dan het geval zou zijn geweest bij het 

hanteren van de prognosetafel. Het fonds heeft in 2007 

dus impliciet rekening gehouden met de verwachte 

toekomstige ontwikkeling van overlevingskansen. De 

verwachting is dat het in 2008 technisch mogelijk is om 

gebruik te maken van de prognosetafel.

In de solvabiliteitstoets wordt daarnaast rekening 

gehouden met zowel vermoedelijke afwijkingen op de 

verwachte sterfte, als met de onzekerheid rondom de 

voorspelde trend.

Ten aanzien van het arbeidsongeschiktheidsrisico is het 

pensioenfonds in 2007 overgegaan op een verlaging van 

de kosten voor premievrijstelling bij arbeidsongeschiktheid. 

Hierbij zijn de (recente) historische ontwikkelingen in de 

tariefstelling meegenomen. De overige veronderstellingen 

inzake arbeidsongeschiktheidsrisico zijn niet gewijzigd.

Verhouding tussen rendement en risico 
van de beleggingsportefeuille

Risicobeheer
De belangrijkste doelstelling van het pensioenfonds is het 

nakomen van de langetermijnpensioenverplichtingen. 

Vanuit de uitvoerende organisatie zijn de belangrijkste 

risico’s voor het behalen van deze doelstelling: marktrisico, 

renterisico, kredietrisico, liquiditeitsrisico en operationeel 

risico.

Marktrisico

Koersbewegingen op de financiële markten zorgen voor 

fluctuaties in de marktwaarde van de beleggingsporte

feuilles. Dit heeft voornamelijk effect op zakelijke waarden. 

De strategische asset mix die voortkomt uit een ALM-

studie zorgt voor een afstemming van onder andere 

marktrisico op de verplichtingen van het pensioenfonds. 

De portefeuille wordt beheerd vanuit de strategische asset 

mix en binnen de beschreven restricties. Het marktrisico 

wordt bewust gelopen om de risicopremie te realiseren 

die het fonds zich ten doel heeft gesteld.

Renterisico

Het renterisico van de verplichtingen wordt expliciet zicht-

baar gemaakt door het waarderen van de verplichtingen 

en de bezittingen van het fonds tegen marktwaarden. Een 

dergelijke waardering is vanaf 1 januari 2007 een wettelijke 

verplichting. Het bestuur heeft in 2006 besloten om 100% 

van het openstaande renterisico van de verplichtingen af 

te dekken. Op deze manier wordt het renterisico van de 

beleggingsportefeuille tegenover de verplichtingen 

beperkt. Door middel van het financiële instrument 

‘renteswaps’ is dit in 2007 voor 90% gerealiseerd.

Kredietrisico

Kredietrisico is het risico dat tegenpartijen niet aan hun 

betalingsverplichtingen kunnen voldoen. Denk hierbij aan 

obligaties, leningen en derivatenposities. Dergelijke 

risico’s worden beperkt door het stellen van limieten en 

kwaliteitsvoorwaarden. De tegenpartijen van het pensioen-

fonds hebben een credit rating van ten minste BBB.

Binnen het externe mandaat Global High Yield Fund wordt 

ook belegd in waarden onder investmentgrade. Het 

kredietrisico wordt beperkt door een dubbele risicosprei-

ding. De risicobeperking wordt ten eerste bereikt door het 

spreiden van de onderliggende managers. Ten tweede 

passen de individuele managers zelf een grote spreiding 

toe. Hierdoor zal het kredietrisico in de praktijk beduidend 

lager zijn dan het marktrisico.
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Binnen de externe mandaten voor hedgefunds kan ook 

worden belegd in waarden beneden investmentgrade. 

Hierbij geldt dat het gelopen kredietrisico binnen de 

portefeuille van de manager niet tijdig zichtbaar kan 

worden gemaakt. Maatregelen die zorgen voor een beper-

king van mogelijke risico’s zijn:

	 • �bij hedgefunds kiezen voor multistrategy managers;

	 • �het te investeren bedrag spreiden over meerdere 

managers;

	 • �het te investeren bedrag in een individuele manager 

beperken.

Liquiditeitsrisico 

Liquiditeitsrisico is het risico dat beleggingen niet tijdig of 

niet tegen een aanvaardbare prijs op korte termijn kunnen 

worden omgezet in liquide middelen. Dit is nodig om te 

voldoen aan de verplichtingen op korte termijn. Binnen de 

huidige situatie geldt echter dat er sprake is van een posi-

tieve cashflowontwikkeling. Voor zover nu te overzien is, 

zullen in de toekomst geen aanzienlijke kortetermijnver-

plichtingen ontstaan.

Minder liquide zijn beleggingen deels in onroerend goed, 

private equity, infrastructuur, hedgefunds en een zeer 

beperkt deel van aandelen en vastrentende waarden. Deze 

beleggingen omvatten in totaal ongeveer 25% van het 

fondsvermogen. Liquiditeitsrisico wordt in een aantal 

gevallen bewust gelopen om de gewenste risicopremie te 

realiseren.

Operationeel risico

Het operationeel risico is het risico om verlies te lijden 

vanwege onjuiste of foutieve afwikkeling van transacties. 

Deze risico’s worden beheerst door het stellen van hoge 

eisen aan externe en interne controles en aan de dienst-

verlening van derden.

Actuariële risico’s

Onlangs zijn de nieuwe sterftetafels GBM/V 2000-2005 

verschenen. Deze tafels wijzen op een verdere toename 

van de levensverwachting. Tevens zijn de zogenaamde 

prognosetafels AG 2005-2050 verschenen. In deze tafels is 

de sterftetrend verdisconteerd. Door toepassing van deze 

prognosetafels is het langlevenrisico voor het fonds sterk 

gereduceerd.

Overige relevante actuariële risico’s zijn het overlijdensri-

sico en het arbeidsongeschiktheidsrisico.

Totaal rendement SPW op basis van marktwaarde 1998-2007 (in %*)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rendement SPW 12,9 19,1 -2,4 -6,4 -12,8 12,9 10,6 15,3 10,8 5,1

Rendement norm-
portefeuille SPW

11,3 19,3 0,5 -5,5 -12,4 11,1 9,8 12,5 5,9 4,8

Rendement  
WM-universum

12,4 16,3 2,6 -2,8 -8,1 10,7 9,9 14,8 7,2 3,8

* �Het rendement is exclusief afdekking renterisico. Inclusief de renteafdekking komt het rendement uit op 1,5% (2006: 8,9%).
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Melding als bedoeld in artikel 96 van de 
Pensioenwet

Krachtens artikel 96 van de Pensioenwet melden wij het 

volgende.

 

In het verslagjaar is geen sprake geweest van:

	 • �het opleggen van dwangsommen en boetes door de 

toezichthouder;

	 • �een aanwijzing van de toezichthouder als bedoeld in 

artikel 171 van de Pensioenwet;

	 • �de aanstelling van een bewindvoerder door de toe-

zichthouder als bedoeld in artikel 173 van de Pensioen-

wet;

	 • �een kortetermijnherstelplan als bedoeld in artikel 140 

van de Pensioenwet;

	 • �een langetermijnherstelplan als bedoeld in artikel 138 

van de Pensioenwet;

	 • �de beëindiging van de situatie, bedoeld in artikel 172 

van de Pensioenwet, waarin de bevoegdheidsuitoefe-

ning van alle of bepaalde organen van een pensioen-

fonds is gebonden aan toestemming van de toezicht-

houder.

Huizen, 24 juni 2008

STICHTING PENSIOENFONDS  

VOOR DE WONINGCORPORATIES (SPW)

Het bestuur:

mr. P. Boerenfijn MRE, voorzitter

A. van den Brink, secretaris
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openheid en transparantie



Open zijn over de dingen die je doet en 

geen zaken verborgen houden. Dat wordt be­

doeld met openheid en transparantie. Je laat 

zien hoe je te werk gaat en iedereen kan mee­

kijken. Openheid en transparantie zijn op veel 

situaties van toepassing. Door open te zijn 

tegen anderen bereik je vaak het meest. Boven­

dien zullen anderen ook open tegen jou zijn. 

Openheid is dus de basis voor wederzijds ver­

trouwen. 

In de pensioenwereld spelen openheid en trans­

parantie ook een grote rol. Deelnemers en 

gepensioneerden hebben recht op informatie 

over hun pensioenregeling en over hun op­

gebouwde pensioen. Hierbij kun je denken aan 

informatie over het beleggingsbeleid of over de 

financiële positie van het fonds. Maar ook infor­

matie over nieuwe wet- en regelgeving of over 

bestuursbesluiten is belangrijk voor de belang­

hebbenden. SPW creëert openheid door deel­

nemers, gepensioneerden en werkgevers tijdige, 

duidelijke en begrijpelijke informatie te bieden. 

Daarmee voldoet SPW ruim aan de eisen van 

de Pensioenwet én versterkt het fonds het ver­

trouwen van de belanghebbenden.

openheid en transparantie
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Balans per 31 december 2007

Activa Toelichting 2007 2006

Beleggingen

 Beleggingen voor risico pensioenfonds 4 4.774.948 4.458.580

 Beleggingen voor risico deelnemers 5 160 150

Herverzekeringsdeel technische voorzieningen 6 216 154

Deelneming 7 1.379 1.379

Overige vorderingen en overlopende activa 8 95.704 53.894

Liquide middelen 9 108.386 54.425

Totaal 4.980.793 4.568.582

Passiva Toelichting 2007 2006

Stichtingskapitaal en reserves 10 1.292.159 1.137.032

Technische voorzieningen

 Voorziening voor risico pensioenfonds 11 3.484.678 3.424.526

 Voorziening voor risico deelnemers 12 160 150

Overige schulden en overlopende passiva 13 203.796 6.874

Totaal 4.980.793 4.568.582

Staat van baten en lasten 

Baten Toelichting 2007 2006

Premiebijdragen (van werkgevers en werknemers) 16 257.522 256.530

Premiebijdragen voor risico deelnemers 17 17 28

Beleggingsopbrengsten voor risico pensioenfonds 18 56.966 371.437

Beleggingsopbrengsten voor risico deelnemers 19 2 7

Herverzekeringen 20 85 140

Lasten Toelichting 2007 2006

Pensioenuitkeringen 21 -89.014 -77.164

Pensioenuitvoerings- en administratiekosten 22 -8.738 -9.497

Uitvoeringskosten vermogensbeheer 23 -17.471 -8.369

Saldo overdrachten van rechten 24 15.929 10.263

Overgedragen rechten voor risico deelnemers 25 -9 -8

Mutatie VPV voor risico pensioenfonds 26 -62.138 -232.109

Mutatie voorziening voor risico deelnemers 27 -10 -27

Saldo van baten en lasten 153.141 311.231

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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Kasstroomoverzicht
 

2007 2006

Kasstromen uit pensioenactiviteiten

Ontvangsten:

 Uitkeringen herverzekeringen 23 1.607

 Bijdragen van werkgevers en werknemers 258.343 263.787

 Overgenomen pensioenverplichtingen 27.138 15.089

Uitgaven:

 Pensioenuitkeringen -89.014 -77.164

 Pensioenuitvoerings- en administratiekosten -8.738 -9.496

 Overgedragen pensioenverplichtingen -11.209 -4.835

 Premies herverzekering 0 -1.440

176.543 187.548

Kasstromen uit beleggingsactiviteiten

Ontvangsten:

 Verkopen en aflossingen van beleggingen 1.617.468 1.454.694

 Directe beleggingsopbrengsten 114.687 111.345

 Afwikkeling derivaten 170.808 97.572

Uitgaven:

 Aankopen en verstrekkingen beleggingen -2.014.059 -1.928.395

 Kosten van vermogensbeheer -17.471 -8.345

-128.567 -273.129

Andere mutaties

Mutatie vorderingen en kortlopende schulden 686 -3.294

Koers- en omrekeningsverschillen 5.299 3.390

5.985 96

Mutatie in geldmiddelen 53.961 -85.485

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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Toelichting behorende tot de 
jaarrekening 2007

1. Algemene toelichting
De jaarrekening is opgesteld conform Titel 9 Boek 2 BW 

en de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving. Tenzij anders 

vermeld, zijn activa en passiva opgenomen voor nominale 

bedragen. Bedragen in vreemde valuta zijn omgerekend 

tegen de per balansdatum geldende koers. Gedurende het 

jaar gerealiseerde baten en lasten zijn omgerekend tegen 

de geldende dagkoers.

2. Stelselwijziging
Met de invoering van de Pensioenwet per 1 januari 2007 

worden beleggingen en pensioenverplichtingen gewaar-

deerd tegen actuele waarde. Voor SPW heeft dit belang-

rijke gevolgen voor de waardering van de pensioen

verplichtingen. Thans vindt waardering plaats met 

inachtneming van de uitgangspunten van het Financieel 

Toetsingskader (FTK). Dit betekent onder meer de intro-

ductie van andere sterftetafels (met sterfetrend) en het 

gebruik van de marktrente in plaats van een vaste reken-

rente van 4%. Deze wijziging kwalificeert zich als een 

stelselwijziging.

Het bestuur heeft tevens besloten om met ingang van 

boekjaar 2007 de nieuwe Richtlijn 610 voor de verslag

geving van pensioenfondsen toe te passen. SPW maakt 

gebruik van de mogelijkheid om in plaats van het op

nemen van vergelijkende cijfers voor de balans en staat 

van baten en lasten, te volstaan met een toelichting op de 

voornaamste componenten van het cumulatieve effect en 

deze als rechtstreekse mutatie in het eigen vermogen te 

verwerken per 1 januari 2007.

Het cumulatieve effect van de stelselwijziging kan als volgt 

worden gespecificeerd:

Introductie sterftetrend (toekomstige 

sterfteontwikkeling)
-157.065

Introductie marktrente ad 4,3% in plaats 

van 4%
159.051

1.986

3. �Grondslagen voor waardering en 
resultaatbepaling

(a) Beleggingen

(a.1) Participaties in vastgoedbeleggingsinstellingen

De participaties in vastgoedbeleggingsinstellingen worden 

gewaardeerd op actuele waarde. Dit is bij voorkeur de 

beurswaarde. Als deze niet aanwezig is, zijn de participa-

ties gewaardeerd op basis van de laatst bekende informa-

tie van het betreffende fonds.

(a.2) Aandelen

Aandelen worden gewaardeerd op actuele waarde. Dit is 

bij voorkeur de beurswaarde. Als deze niet aanwezig is, 

dan worden aandelen gewaardeerd tegen de intrinsieke 

waarde van de beleggingen.

(a.3) Obligaties en andere vastrentende waardepapieren

Obligaties en andere vastrentende waardepapieren worden 

gewaardeerd op actuele waarde. Dit is bij voorkeur de 

beurswaarde. Als deze niet aanwezig is, dan worden obli-

gaties en andere vastrentende waardepapieren gewaar-

deerd tegen de intrinsieke waarde van de beleggingen.

(a.4) Leningen op schuldbekentenis

Leningen op schuldbekentenis worden gewaardeerd op 

actuele waarde. De actuele waarde van de leningen op 

schuldbekentenis wordt berekend op basis van de contante 

waarde van de toekomstige kasstromen. De gehanteerde 

interestpercentages voor het contant maken zijn ontleend 

aan externe onafhankelijke partijen. De leningen op schuld-

bekentenis worden in de jaarrekening verantwoord onder 

de obligaties en andere vastrentende waardepapieren.

(a.5) Derivaten

De stichting maakt voor het afdekken van valutarisico’s 

gebruik van valutatermijncontracten. Ook maakt de stich-

ting gebruik van interest rate swaps voor het afdekken van 

het renterisico van de verplichtingen. Zowel valutatermijn-

contracten als interest rate swaps worden op actuele waar-

de gewaardeerd, en zijn in de jaarrekening verantwoord 

onder derivaten. Daarnaast wordt belegd in futures op 

beleggingsindices. Futures worden gewaardeerd op actuele 

waarde en gepresenteerd onder de beleggingscategorieën 

waar het derivaat betrekking op heeft. 

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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De interest rate swaps worden gewaardeerd door middel 

van het contant maken van de toekomstige kasstromen 

die aan de swaptransacties zijn verbonden. De toekom-

stige kasstromen worden verdisconteerd middels de zero 

coupon swap curve zoals gepubliceerd door DNB.

(a.6) Overige beleggingen

Overige beleggingen worden gewaardeerd op actuele 

waarde. 

(b) Beleggingen voor risico deelnemers

De grondslagen voor de waardering van de beleggingen 

voor risicopolishouders zijn gelijk aan die voor de beleg-

gingen die voor risico van het fonds worden aangehouden.

(c) Deelneming

Onder de deelneming staan de cumulatief preferente 

aandelen Cordares Holding N.V. verantwoord. Deze zijn 

opgenomen tegen kostprijs of lagere marktwaarde.

(d) Technische voorzieningen

De voorzieningen zijn gebaseerd op de volgende grond-

slagen:

Sterfte:

In 2007 is door het Actuarieel Genootschap de generatie-

tafel Prognosetafel 2005-2050 uitgegeven. In deze genera-

tietafel is een (voorzienbare) trend in overlevingskansen 

verwerkt. Vanaf verslagjaar 2007 dient bij het bepalen van 

de voorzieningen rekening te worden gehouden met een 

(voorzienbare) trend in overlevingskansen. Voor het ver-

slagjaar 2007 is vanwege administratief technische redenen 

ervoor gekozen om de generatietafel te benaderen door 

toepassing van de door het Actuarieel Genootschap gepu-

bliceerde overlevingstafel Gehele Bevolking Mannen/

Vrouwen 2000-2005 met een leeftijdsterugstelling van vijf 

jaar voor mannen en twee jaar voor vrouwen.

Rekenrente:

Vanaf verslagjaar 2007 moeten de verplichtingen van het 

fonds worden gewaardeerd tegen de marktwaarde, door 

rekening te houden met de zero coupon swap curve 

(rentetermijnstructuur) zoals gepubliceerd door DNB. 

Vanwege administratietechnische redenen zijn de verplich-

tingen van het fonds in 2007 berekend door middel van 

een zogenaamde vervangende interestvoet. De contante 

waarde van de verplichtingen op basis van deze vervangen- 

de interestvoet is gelijk aan de marktwaarde van de ver-

plichtingen. De vervangende interestvoet primo het ver-

slagjaar bedraagt 4,308% en ultimo het verslagjaar 

4,854%.

Gehuwdheidsfrequenties:

Voor latent partnerpensioen wordt voor de verplichte 

verzekering uitgegaan van de volgende gehuwdheids

frequenties: 

Mannen

x < 18	 0

18 <⩦ x < 25	 0,01 + 0,07 * (x – 18)

25 <⩦ x < 35	 0,50 + 0,04 * (x – 25)

35 <⩦ x < 65	 0,90

x = 65	 1,00

Vrouwen

y < 18	 0

18 <⩦y < 25	 0,05 + 0,10 * (y – 18)

25 <⩦y < 30	 0,75 + 0,02 * (y – 25)

30 <⩦y < 50	 0,85

50 <⩦ y < 65	 0,85 – 0,01 * (y – 50)

y = 65	 1,00

Na de pensioendatum neemt de gehuwdheidsfrequentie 

af volgens de sterftekans van de partner.

Leeftijdsverschil:

Aangenomen wordt dat de vrouw drie jaar jonger is dan 

de man. 

Betalingen:

Betalingen worden continu verondersteld.

Wezenopslag:

In verband met het nabestaandenpensioen voor de kinde-

ren is de VPV voor het latente nabestaandenpensioen van 

partners en deelnemers die nog niet gepensioneerd zijn, 

met 7% verhoogd.

Excassokostenopslag:

Voor excassokosten worden de berekeningsuitkomsten 

met 2% verhoogd. 

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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Spaarfondsen worden gewaardeerd op nominale waarde, 

vermeerderd met premies en rente.

Volgens artikel 259 van RJ 610 dient een voorziening opge-

nomen te worden voor potentiële toekomstig arbeids

ongeschikte deelnemers. Ultimo 2007 is hiervoor niet 

expliciet een voorziening opgenomen en wel om de vol-

gende redenen:

	 a) �de instroom in de WIA in 2006 en 2007 is erg laag 

geweest;

	 b) �het pensioenfonds hanteert de overlevingstafels 

GBM/GBV 2000-2005 met een leeftijdsterugstelling 

van 5 jaren voor mannen en 2 jaren voor vrouwen, 

die licht hogere TV opleveren dan op basis van de AG 

Prognosetafel 2005-2050, rekening houdend met 

ervaringssterfte.

(e) Voorziening voor risico deelnemers

De waardering van de voorziening voor risico van deel

nemers wordt bepaald door de waardering van de tegen-

over deze voorziening aangehouden beleggingen.

(f ) Indexatie

De pensioenen van gewezen deelnemers en uitkerings

gerechtigden worden, als en voorzover de middelen van 

het fonds dit naar oordeel van het bestuur toelaten, jaar-

lijks op 1 januari volgend op het boekjaar verhoogd met de 

door het bestuur vast te stellen indexatie. 

Per 1 januari 2008 bedraagt de indexatie voor actieve 

deelnemers 2,31% en voor gepensioneerden en gewezen 

deelnemers 1,30%. 

Ook heeft er per 1 januari 2008 een inhaalindexatie plaats-

gevonden. Voor actieve deelnemers bedroeg deze inhaal-

indexatie 2,37% en voor gepensioneerden en gewezen 

deelnemers 1,23%.

De indexatie per 1 januari 2008 is in de voorziening ultimo 

het verslagjaar 2007 opgenomen.

Voorwaardelijkheidsverklaring indexatie 

Deze voorwaardelijkheidsverklaring is van toepassing op 

deelnemers, gewezen deelnemers (ex-deelnemers) en 

uitkeringsgerechtigden (pensioengerechtigden) van SPW. 

Onder uitkeringsgerechtigden verstaat SPW de volgende 

groepen: uitkeringsgerechtigden die een ouderdoms-, 

partner-, vroeg- of arbeidsongeschiktheidspensioen ont-

vangen. Het opgebouwde pensioen van deelnemers is per 

1 januari 2008 in totaal met 4,68% verhoogd (2,31% 

indexatie en 2,37% inhaalindexatie). Het opgebouwde 

pensioen van gewezen deelnemers en het pensioen van 

uitkeringsgerechtigden is per 1 januari 2008 met 2,53% 

verhoogd (1,30% indexatie en 1,23% inhaalindexatie). 

SPW probeert ieder jaar het opgebouwde pensioen van 

deelnemers te verhogen met de stijging van de cao-lonen. 

Het opgebouwde pensioen van gewezen deelnemers en 

het pensioen van uitkeringsgerechtigden probeert SPW 

ieder jaar te verhogen met de stijging van het algemene 

prijspeil op basis van de consumentenprijsindex in de 

periode tussen juli en juli van het jaar voorafgaand aan de 

inwerkingtreding van de indexatie. Het pensioen/opge-

bouwde pensioen wordt in dit jaar volledig geïndexeerd. 

 

SPW heeft geen geld gereserveerd om het pensioen in de 

toekomst te verhogen. SPW zal deze toekomstige verho-

gingen uit extra pensioenpremies betalen. Een deel van de 

toekomstige verhogingen zal worden betaald uit over

rendementen (beleggingen waarop een hoger rendement 

is gehaald dan waar oorspronkelijk vanuit gegaan was).

Een deelnemer mag onder normale economische omstan-

digheden verwachten dat de verhoging van het opgebouw-

de pensioen de komende jaren een groot deel van de 

stijging van de cao-lonen zal zijn. Een gewezen deelnemer 

of uitkeringsgerechtigde mag onder normale economische 

omstandigheden verwachten dat de verhoging van het 

(opgebouwde) pensioen de komende jaren een groot 

deel van het algemene prijspeil op basis van de consu-

mentenprijsindex zal zijn. De verhoging kan per jaar 

verschillen. Onder de slechtst denkbare economische 

omstandigheden is berekend dat het (opgebouwde) 

pensioen:

	 • �van deelnemers bijna altijd wordt verhoogd met onge-

veer de helft van de stijging van de cao-lonen;

	 • �van gewezen deelnemers en uitkeringsgerechtigden 

bijna altijd wordt verhoogd met ongeveer de helft van 

de stijging van het algemene prijspeil op basis van de 

consumentenprijsindex. 

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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In de afgelopen drie jaar is het opgebouwde pensioen van 

deelnemers met 0%, 0% respectievelijk 5,94% verhoogd 

per 1 januari 2005, 1 januari 2006 respectievelijk 1 januari 

2007. Het opgebouwde pensioen van gewezen deelnemers 

en het pensioen van uitkeringsgerechtigden is in de afge-

lopen drie jaar met 0,30%, 0,35% respectievelijk 3,35% 

verhoogd per 1 januari 2005, 1 januari 2006 respectievelijk 

1 januari 2007. Aan de verhoging van dit jaar en aan de 

verwachtingen voor de komende jaren kunnen geen rechten 

worden ontleend ten aanzien van toekomstige verhogingen.

(g) Resultaatbepaling

Beleggingsopbrengsten

Directe beleggingsopbrengsten:

Hieronder worden de aan het verslagjaar toe te rekenen 

interest en dividenden verantwoord. Dividenden worden 

verantwoord op kasbasis vermeerderd met het per einde 

boekjaar toegerekende dividend.

Indirecte beleggingsopbrengsten:

Hieronder worden de gerealiseerde en ongerealiseerde 

waardewijzigingen en valutaresultaten gedurende het 

boekjaar verantwoord.

Kosten vermogensbeheer:

Onder kosten van vermogensbeheer worden zowel de 

externe als de daaraan toegerekende interne kosten betref-

fende het boekjaar verstaan.

Premiebijdragen (van werkgevers en werknemers):

De over het verslagjaar geheven premies en koopsommen. 

De premies zijn gebaseerd op een doorsnee premie die 

wordt geheven over de pensioengrondslag.

Saldo overdrachten van rechten:

De in het verslagjaar ontvangen en betaalde overdrachts-

waarden van pensioenaanspraken, zo mogelijk vermeer-

derd met interestvergoeding.

(h) Kasstroomoverzicht

Het kasstroomoverzicht is volgens de directe methode 

opgesteld. Dit houdt in dat alle ontvangsten en uitgaven 

ook als zodanig worden gepresenteerd. Onderscheid 

wordt gemaakt tussen kasstromen uit pensioenuitvoerings

activiteiten en beleggingsactiviteiten.

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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4. �Beleggingen voor risico pensioenfonds

Vastgoed Aandelen Vast
rentende  
waarden

Derivaten Overige Totaal

Stand per 1 januari 2006 431.328 1.541.427 1.545.666 - 307.793 3.826.214

Aankoop/verstrekkingen 318.501 1.074.964 477.664 - 52.736 1.923.865

Verkoop/aflossingen -265.702 -1.062.830 -333.193 - 207.032 -1.454.693

Overige mutaties - - - - -1 -1

Herwaardering 103.037 124.827 -13.687 7.901 -58.883 163.195

Stand per 31 december 2006 587.164 1.678.388 1.676.450 7.901 508.677 4.458.580

Aankoop/verstrekkingen 528.759 635.397 543.595 - 285.966 1.993.717

Verkoop/aflossingen -385.508 -735.783 -264.021 -170.808 -227.293 -1.783.413

Gerealiseerd resultaat 58.709 90.244 -16.504 170.808 468 303.725

Herwaardering -117.637 -54.880 -44.397 -171.777 27.154 -361.537

Stand per 31 december 2007 671.487 1.613.366 1.895.123 -163.876 594.972 4.611.072

Onder de overlopende vorderingen verantwoorde derivaten -35.458

Onder de overlopende schulden verantwoorde derivaten 199.334

Totaal beleggingen volgens balans 4.774.948

Actuele waarde

Schattingen en oordelen

Zoals vermeld in de toelichting zijn de beleggingen van 

het fonds nagenoeg allemaal gewaardeerd tegen actuele 

waarde per balansdatum en is het over het algemeen 

mogelijk en gebruikelijk om de actuele waarde binnen een 

aanvaardbare bandbreedte van schattingen vast te stellen. 

Voor sommige andere financiële instrumenten, zoals 

beleggingsvorderingen en beleggingsschulden, geldt dat 

de boekwaarde de actuele waarde benadert als gevolg van 

het kortetermijnkarakter van de vorderingen en schulden. 

De boekwaarde van alle activa en de officiële verplichtingen 

op balansdatum benadert de actuele waarde.

Voor de meerderheid van de financiële instrumenten van 

het fonds kan gebruik worden gemaakt van marktnoteringen. 

Echter, bepaalde financiële instrumenten, zoals derivaten, 

onderhandse leningen en niet-beursgenoteerde beleggings

fondsen zijn gewaardeerd door middel van gebruikmaking 

van waarderingsmodellen en waarderingstechnieken, 

inclusief een verwijzing naar de huidige reële waarde van 

vergelijkbare instrumenten. Op basis van de boekwaarde 

kan het volgende onderscheid worden gemaakt:

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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(Direct afgeleide) 

marktnoteringen

Waarderings-  

modellen en 

-technieken

Totaal

Per 31 december 2006

Vastgoedbeleggingen 411.003 176.161 587.164

Aandelen 1.285.207 393.181 1.678.388

Vastrentende waarden 1.039.258 637.192 1.676.450

Derivaten - 7.901 7.901

Overige beleggingen 28.319 480.358 508.677

2.763.787 1.694.793 4.458.580

Per 31 december 2007

Vastgoedbeleggingen 254.650 416.837 671.487

Aandelen 1.247.415 365.951 1.613.366

Vastrentende waarden 1.255.353 639.770 1.895.123

Derivaten - -163.876 -163.876

Overige beleggingen 28.020 566.952 594.972

2.785.438 1.825.634 4.611.072

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 

De schatting van de actuele waarde is een momentop-

name, gebaseerd op de marktomstandigheden en de 

beschikbare informatie over het financiële instrument. 

Deze schattingen zijn van nature subjectief en bevatten 

onzekerheden en een significante oordeelsvorming (bij-

voorbeeld rentestand, volatiliteit, schattingen van kasstro-

men, etc.) en kunnen derhalve niet met precisie worden 

vastgesteld.

Schatting van reële waarde

De belangrijkste gehanteerde methoden en veronderstel-

lingen voor het schatten van de reële waarde van finan

ciële instrumenten zijn:

	 • �theoretische waarderingsmodellen op basis van markt-

data (derivaten en onderhandse leningen)

	 • �intrinsieke waardebepaling op basis van al dan niet 

gecertificeerde rapportages van de desbetreffende 

vermogensbeheerders of, indien en voor zover deze 

niet beschikbaar zijn, de kostprijs van de (recente) 

investeringen (private equity, hedgefunds en vast-

goed).

Voor de waardering van de onderhandse leningen wordt de 

euro swapcurve gebruikt zoals onder andere beschikbaar 

via Bloomberg, verhoogd met 5 basispunten. Voor de 

waardering van de renteswaps wordt de euro zerocoupon-

curve gebruikt zoals ook voorgeschreven door DNB voor 

de waardering van de verplichtingen en zoals beschikbaar 

via de website van DNB.
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Vastgoedbeleggingen

2007 2006

Indirect vastgoed (partici-
patie in beleggingsfondsen

620.774 587.164 

Money market funds 50.713 -

Totaal 671.487 587.164 

De vastgoedportefeuille bestaat voor 37% uit beursgeno-

teerde vastgoedfondsen en voor 63% uit niet-beursgeno-

teerde fondsen. 

Aandelen

  2007 2006

Mature markets 912.351 980.423

Emerging markets 57.559 66.990

Beleggingsfondsen 591.048 588.579

Money market funds 42.848 30.952

Overige 9.560 11.444

Totaal 1.613.366 1.678.388

Per balansdatum is een bedrag van € 65,6 miljoen aan 

aandelen uitgeleend. Deze positie is voor € 68,1 miljoen 

gedekt door onderpand. 

Vastrentende waarden

2007 2006

Staatsobligaties,  
niet index-linked

607.564 578.602

Hypothecaire leningen 67.099 125.450

Credits 533.050 373.600

Obligatiebeleggingsfondsen 632.409 598.625

Money market funds 55.000 -

Overige vorderingen 1 173

Totaal 1.895.123 1.676.450

Per balansdatum is een bedrag van € 194,6 miljoen aan 

vastrentende waarden uitgeleend. Deze positie is voor 

€ 199,5 miljoen gedekt door onderpand. 

Derivaten

2007 2006

Vastrentende waarden 8.801 4.892

Aandelen 6.864 17.313

Vastgoed 6.078 4.961

Overig 3.603 5.015

Valutaderivaten 25.346 32.181

Rentederivaten -189.222 -24.280

Totaal -163.876 7.901

Activa

2007 2006

Vastrentende waarden 10.494 8.495 

Aandelen 10.308 19.161 

Vastgoed 6.693 5.296 

Overig 4.109 5.306 

Valutaderivaten 31.604 38.258

Rentederivaten 3.854 37.573

Totaal 35.458 75.831

Passiva

2007 2006

Vastrentende waarden 1.693 3.603

Aandelen 3.444 1.848 

Vastgoed 615  335 

Overig 506  291 

Valutaderivaten 6.258 6.077

Rentederivaten 193.076 61.853

Totaal 199.334 67.930

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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Overige beleggingen

2007 2006

Private Equity 180.772 85.037

Hedgefunds 99.362 90.362

Commodities (grondstof-
fen, edele metalen)

132.724 121.153

Global Tactical Asset 
Allocation

33.777 -

Money market funds 148.337 212.125 

Totaal 594.972 508.677

5. �Beleggingen voor risico deelnemers

Beleggingen voor rekening en risico van deelnemers

2007 2006

Stand einde vorig boekjaar 150 124

bij: storting bijdragen 17 28

bij: rente/dividend 2 7

af: kosten 0 -1

af: opnamen -9 -8

Koersresultaat 0 0

Stand einde boekjaar 160 150

6. �Herverzekeringsdeel technische voorzieningen

2007 2006

Uitgestelde herverzekerde 
uitkeringen

216 154

7. Deelneming

Dit betreft de cumulatief preferente aandelen Cordares 

Holding N.V.. 

8. �Overige vorderingen en overlopende activa

2007 2006

Te vorderen premies en  

koopsommen
23.321 24.142

Beleggingstransacties 8.318 2.796

Derivaten 35.458 -

Lopende interest 27.418 24.798

Rekening-courant Cordares 0 2.143

Rekening-courant SVW 94 -

Overige 1.095 15

95.704 53.894

Met uitzondering van de leningen ad € 544 (2006: € 754), 

welke onder Te vorderen premies en koopsommen worden 

verantwoord, hebben alle vorderingen een looptijd van 

korter dan één jaar.

Te vorderen premies en 
koopsommen 2007 2006

Per 31 december vast
gestelde nog te ontvangen 
premies en koopsommen

22.777 23.388

Leningen inzake eenmalige 
storting

544 754

23.321 24.142

De leningen kennen een gemiddelde (resterende) looptijd 

van 4 jaar. In 2007 zijn er twee leningen in zijn geheel 

afgelost.

9. Liquide middelen

2007 2006

Beleggingsrekeningen 104.546 44.987

Overige bank- en giro
rekeningen

3.840 9.438

108.386 54.425

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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10. Stichtingskapitaal en reserves 
Ontwikkeling reserves 

Primo 2007 Stelsel-
wijziging 

primo 2007

Dotatie en 
onttrekking

Winstsaldo 
2007

Ultimo 2007

Beleggingsreserve 843.460 - - 843.460 - -

Reserve voor sterfte 153.494 - - 153.494 - -

Reserve voor kosten - 35.913 - + 35.913 - -

Reserve beleggings- en verze-
keringstechnische risico’s

- - + 589.500 - 589.500

Subtotaal 961.041 -371.541 589.500

Extra reserve 175.991 1.986 + 371.541 153.141 702.659

Stichtingskapitaal - - - - -

Totaal 1.137.032 1.292.159

Overeenkomstig artikel 390 Titel 9 BW 2 bedraagt het 

saldo van de herwaarderingsreserve per 31 december 2007 

€ 373,4 miljoen. Dit is een wettelijke reserve herwaardering 

op beleggingen die zijn gewaardeerd tegen marktwaarde 

en waarvoor geen frequente marktnotering beschikbaar is.

Toelichting bestemming resultaat

Beleggingsreserve

Met ingang van het verslagjaar 2007 is de beleggings

reserve komen te vervallen en zal worden vervangen door 

de reserve beleggings- en verzekeringstechnische risico’s.

Reserve voor sterfte

Met ingang van het verslagjaar 2007 zijn de technische 

voorzieningen vastgesteld rekening houdende met een 

sterftetrend. De reserve voor sterfte werd tot dit verslag-

jaar gevormd om in een dergelijke trend te kunnen voor-

zien. De reserve voor sterfte is vervallen en het saldo is 

overgeboekt naar de extra reserve.

Reserve voor kosten

Met de invoering van het FTK is ook de reserve voor 

kosten herzien. De in de VPV begrepen opslag voor 

excassokosten en de in de premie begrepen administratie-

kosten worden vooralsnog gezamenlijk als voldoende 

beschouwd om de toekomstige administratie- en excasso-

kosten te kunnen dekken. In 2008 zal hier nader onder-

zoek naar worden gedaan. De reserve voor kosten is op 

nihil gesteld.

Reserve beleggings- en verzekeringstechnische risico’s

Met invoering van het FTK is de beleggingsreserve 

vervangen door de reserve beleggings- en verzekerings

technische risico’s. Deze reserve is gelijk aan het vereist 

eigen vermogen zoals vastgesteld in de solvabiliteitstoets.

Extra reserve

De extra reserve betreft het vermogen boven het vereist 

eigen vermogen. Primo 2007 is het effect van de stelsel-

wijziging toegevoegd aan de extra reserve. Ultimo 2007 

worden de dotaties van de hierboven genoemde reserves 

plus het winstsaldo 2007 aan de extra reserve toegevoegd. 

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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Solvabiliteit

2007 2006

% van VPV e/r % van VPV e/r

Minimaal vereist eigen vermogen 174.234 5,0% 171.226 5,0%

Vereist eigen vermogen 589.500 16,9% 652.504 19,4%

Aanwezig eigen vermogen 1.292.159 37,1% 1.137.032 33,2%

De vermogenspositie van het pensioenfonds kan worden gekarakteriseerd als toereikende solvabiliteit. Voor de bereke-

ning van het vereiste vermogen wordt gebruik gemaakt van het standaard model.

11. Voorziening voor risico pensioenfonds

Mutatie balanspost voorziening pensioenverplichtingen

2007 2006

Stand per einde vorig boekjaar 3.424.526 3.192.390

Cumulatief effect stelselwijziging -1.986 -

Stand per 1 januari 2007 3.422.540 

Toevoegingen en onttrekkingen:

 Interest 142.525 127.271 

 Effect wijziging markt- en rekenrente -298.787 -136.673 

 Pensioenopbouw 224.628 154.529 

 Verhoging pensioenaanspraken 66.074 161.078 

 Saldo inkomende en uitgaande waardeoverdrachten 14.694 8.444 

 Arbeidsongeschiktheid - -1.045 

 Vrijval uitkeringen -87.531 -75.810 

 Sterfte - -1.980 

 Vrijval excasso -2.148 -1.829 

 Andere resultaten 2.683 -1.849 

Eindsaldo 3.484.678 3.424.526

Ultimo boekjaar bedraagt de gemiddelde gewogen discontovoet 4,8% (2006: 4,3%). Voor een toelichting op de verschil-

lende posten wordt verwezen naar de toelichting op de verschillende posten uit de staat van baten en lasten.

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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De voorziening pensioenverplichtingen is naar catego-

rieën van deelnemers als volgt samengesteld:

Voorziening pensioenverplichtingen

2007 2006

Actieve deelnemers 2.241.563 2.280.882

Gewezen deelnemers 263.291 263.140

Gepensioneerden 923.862 819.099

Netto VPV 3.428.716 3.363.121

Premievrije deelneming 
arbeidsongeschikten

34.323 38.879

Rekening voor bijdrage 
pensioenpremie VP-ers

21.131 22.077

Spaarfonds voor gemoeds-
bezwaarden

508 449

Totaal 3.484.678 3.424.526

De methode voor de berekening van de pensioenverplich-

tingen is zodanig toegepast dat er geen sprake is van een 

financieringsachterstand.

Naar hun aard hebben de technische voorzieningen in het 

algemeen een langlopend karakter.

Bij de berekening van de VPV is eveneens rekening 

gehouden met de indexatie per 1 januari 2008. Voor 

nadere informatie zie pagina 28 tot en met 31 van dit 

verslag. 

De lasten van de indexatie per 1 januari 2008 bedragen 

circa € 132,5 miljoen waarvan € 66,2 miljoen, zijnde de 

reguliere indexatie, conform de ABTN uit de ontvangen 

premie kan worden voldaan.

De voorziening rekening voor bijdrage pensioenpremie 

VP-ers is berekend op de contante waarde van de benodig

de pensioenpremie conform het reglement.

12. Voorziening voor risico deelnemers

2007 2006

Stand per 1 januari 150 124

Wijziging voorziening voor 
risico deelnemers

10 26

Stand per 31 december 160 150

13. �Overige schulden en overlopende passiva

2007 2006

Derivaten 199.334 - 

Beleggingscrediteuren 1.574 - 

Rekening-courant SVW 0 1.443 

Af te dragen belastingen en 
sociale premies

1.592 1.366 

Diversen 1.296 4.065 

203.796 6.874

Derivaten

De schulden uit hoofde van derivaten betreffen valuta- en 

rentederivaten.

Beleggingscrediteuren

Dit betreft nog af te wikkelen transacties.

Alle schulden hebben een resterende looptijd van korter 

dan één jaar.

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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14. Risicobeheer en derivaten

Solvabiliteitsrisico

De aanwezige dekkingsgraad heeft zich als volgt ontwikkeld:

2007 2006

Dekkingsgraad per 1 januari 133% 126%

Toevoeging van nieuwe 
aanspraken en premie 
inkomen

30.562 89.313

Het verrichten van  
pensioenuitkeringen

- 1.199 - 1.376

Toeslagverlening - 66.222 - 161.078

Effect wijziging rekenrente - 136.664

Wijzigen van rentetermijn-
structuur 1

298.779 -

Extra rendement gegene-
reerd door de beleggingen

- 103.023 235.810

Overige oorzaken - 5.756 11.898

Dekkingsgraad per 31 
december

137% 133%

1	� Betreft de eenmalige bate in 2006 als gevolg van stijging van de marktrente 

boven de 4% rekenrente.

Bij de berekening van de buffers past SPW de standaardme-

thode toe. Voor de samenstelling van de beleggingen wordt 

uitgegaan van de feitelijke asset mix in de evenwichtssituatie.

Beleid en risicobeheer

Het bestuur beschikt over een aantal beleidsinstrumenten 

ten behoeve van het beheersen van deze risico’s. Deze 

beleidsinstrumenten betreffen:

	 • Beleggingsbeleid

	 • Premiebeleid

	 • Herverzekeringsbeleid

	 • Indexatiebeleid

De keuze en toepassing van beleidsinstrumenten vinden 

plaats na uitvoerige analyse ten aanzien van te verwachten 

ontwikkelingen van de verplichtingen en de financiële 

markten. Daarbij wordt onder meer gebruik gemaakt van 

ALM-studies. Een ALM-studie is een analyse van de struc-

tuur van de pensioenverplichtingen en van verschillende 

beleggingsstrategieën en de ontwikkeling daarvan in 

diverse economische scenario’s. 

De uitkomsten van deze analyses vinden hun weerslag in 

jaarlijks door het bestuur vast te stellen beleggingsricht

lijnen als basis voor het uit te voeren beleggingsbeleid. De 

beleggingsrichtlijnen geven normen en limieten aan waar-

binnen de uitvoering van het beleggingsbeleid moet 

plaatsvinden. Ze zijn gericht op het beheersen van de 

volgende belangrijkste (beleggings)risico’s. Bij de uitvoe-

ring van het beleggingsbeleid wordt gebruik gemaakt van 

derivaten.

Marktrisico

Risicoprofiel

Op basis van een ALM-studie is een strategische asset mix 

(hierna: benchmarkportefeuille) bepaald in samenhang 

met het exante risicoprofiel van SPW. Deze benchmark

portefeuille is vastgelegd in de richtlijnen van het beleg-

gingsplan 2007. De tabel laat zien hoe de portefeuille, 

inclusief de bandbreedtes voor mogelijke tactische asset 

allocatie, is verdeeld. 

Norm 
ultimo 

2007

Werkelijk 
ultimo 

2007

Norm 
ultimo 

2006

Werkelijk 
ultimo 

2006

Vastrentende
waarden

45,0% 39,8% 45,0% 37,85%

Zakelijke waarden:

 - aandelen 35,1% 34,2% 35,0% 37,81%

 - onroerend goed 9,9% 14,1% 10,0% 13,48%

 - alternatives 10,0% 11,9% 10,0% 10,86%

Het rendement van de beleggingsportefeuille van SPW 

wordt maandelijks vastgesteld door The WM Company, 

een onafhankelijk bureau dat de beleggingsrendementen 

van pensioenfondsen in kaart brengt. Vervolgens worden 

de verschillen met het resultaat van de benchmarkporte-

feuille vastgesteld. De resultaten worden ieder kwartaal 

gerapporteerd aan het bestuur.

Ten aanzien van valutarisico’s was het beleid in 2007 dat 

de exposure voor de Amerikaanse dollar, het Britse pond 

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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en de Japanse yen continu volledig afgedekt moest zijn 

voor alle beleggingscategorieën.

Rendement op het beheerd vermogen

De benchmarkportefeuille vormt de basis voor de uitvoe-

ring van het beleggingsbeleid van SPW. Het is wel moge-

lijk om in de beleggingsportefeuille, binnen de toegestane 

bandbreedtes, van deze benchmark af te wijken. Op deze 

manier kan zowel een hoger als een lager rendement 

worden behaald in relatie tot de benchmarkportefeuille. 

Daarnaast is het mogelijk een hoger of lager rendement te 

behalen door het toepassen van actief beheer van de 

achterliggende (deel)portefeuilles aandelen, obligaties en 

beursgenoteerd onroerend goed.

Aandelen

Koersrisico

Deze beleggingen bestaan uit aandelen en aandelenfond-

sen, die deels beursgenoteerd, deels niet-beursgenoteerd 

zijn. De verdeling van de aandelenportefeuille ten opzichte 

van de benchmarkportefeuille is in de volgende tabel per 

regio weergeven.

Obligaties

Kredietrisico

In het kader van het beheer van kredietrisico’s in de obli-

gatieportefeuille gelden interne richtlijnen op het gebied 

van ratings en regio’s. De minimale debiteurenvereiste 

voor opname in de portefeuille luidt:

	 • de kwaliteitsallocatie is > 30% triple-A;

	 • rating is minimaal triple-B;

	 • maximaal 40% in vreemde valuta’s.

De onderverdeling naar debiteur van de vastrentende 

portefeuille ziet er als volgt uit:

Werkelijk 
2007

Werkelijk 
2006

Staat 34,0% 36,9%

Niet-staat 62,4% 46,2%

Onderhandse leningen 3,6% 16,9%

In de volgende tabel zijn de benchmarks ten aanzien van 

regionale en overige verdelingen opgenomen:

Norm 
2007

Werkelijk 
2007

Norm 
2006

Werkelijk 
2006

Euroland 65,0% 64,7% 65,0% 64,9%

Dollar obligaties 20,0% 21,5% 20,0% 20,4%

Yen obligaties 5,0% 4,4% 5,0% 4,8%

Emerging Markets Debt 
(High Yield)

10,0% 9,4% 10,0% 9,9%

In het afgelopen jaar is niet buiten de brandbreedtes van 

de beleggingsrichtlijnen getreden.

Renterisico’s

Het renterisico op obligaties is verwerkt in de ontwikkeling 

van de actuele waarde van deze beleggingen. Het renteri-

sico van de beleggingen in obligaties wordt intern gecon-

troleerd door middel van durationanalyse van deze porte-

feuilles. In het afgelopen jaar heeft er geen afwijking 

plaatsgevonden van de geldende richtlijnen buiten de 

bandbreedtes.

Benchmark 
2007

Werkelijk 
2007

Benchmark 
2006

Werkelijk 
2006

Duration 5,72 6,34 5,72 5,52

Norm 
2007

Werkelijk 
2007

Norm 
2006

Werkelijk 
2006

Europa 33,4% 34,8% 33,4% 36,2%

Noord-Amerika 33,3% 27,9% 33,3% 28,4%

Japan 15,0% 12,4% 15,0% 13,7%

Overig Azië 8,3% 10,3% 8,3% 12,2%

Emerging Markets 10,0% 14,6% 10,0% 9,5%

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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Interest rate swaps

Het renterisico wordt afgedekt door middel van interest 

rate swaps. Ten behoeve van de afdekking van het rente

risico zijn in 2007 twaalf swaps afgesloten. Onderstaand 

overzicht geeft de notional waarden per contract:

 

Renterisico verplichtingen

Het renterisico van de verplichtingen van SPW dient over-

eenkomstig het bestuursbesluit voor 100% strategisch te 

worden afgedekt. Rond deze benchmark is een bandbreed-

te van +/+ 20% en -/- 20% toegestaan voor tactisch 

beleid. Afdekking vindt plaats met behulp van renteswaps.

De verplichtingen zijn blootgesteld aan renterisico vanwege 

het feit dat ze op marktwaarde gewaardeerd dienen te 

worden. Marktwaardewaardering van de verplichtingen 

houdt dan in het verdisconteren van de toekomstige kas-

stromen, die aan de verplichtingen zijn verbonden, tegen 

de actuele marktrente. De te hanteren marktrente is hierbij 

de zero coupon swap curve, ofwel de door DNB voor

geschreven rentetermijnstructuur. Het risico bestaat uit 

een dalende rente die een stijging van de verplichtingen 

tot gevolg zal hebben.

De waarde van de interest rate swaps per 31 december 

2007 was € -189 miljoen. Het ongerealiseerde resultaat op 

de interest rate swaps over 2007 was € -165 miljoen.

Onroerend goed

Het gewicht van deze categorie in de strategische mix 

bedraagt onveranderd 10%. Het streven is een 25/75 

verdeling over beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde 

indirecte beleggingen. Realisatie hiervan blijft sterk af

hankelijk van het aanbod van niet-genoteerde fondsen die 

binnen het beleid passen. Het gevolg is een tijdelijke 

overwogen positie beursgenoteerde fondsen om uit oog-

punt van de verwachte rendement/risicoverhouding het 

totale gewicht van deze categorie op 10% te houden.

Norm 
2007

Werkelijk 
2007

Beursgenoteerd 25,0% 37,2%

Niet-beursgenoteerd 75,0% 62,8%

Totaal 100,0% 100,0%

Alternative investments

Deze categorie vertegenwoordigt een gewicht van 10% in 

de strategische mix en is als volgt nader verdeeld: 4% 

commodities, 4% private equity en 2% hedgefunds. De 

alternative investments staan in de jaarrekening vermeld 

onder ‘overige beleggingen’.

Norm 
2007

Werkelijk 
2007

Norm 
2006

Werkelijk 
2006

Commodities 40,0% 23,1% 40,0% 24,4%

Private equity 40,0% 51,8% 40,0% 55,8%

Hedgefunds 20,0% 19,3% 20,0% 19,8%

GTAA* 0,0% 5,8% 0,0% 0,0%

Totaal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

* Global Tactical Asset Allocation

Transactie Type swap Notional

Trade1 ABN 30y 300 receiver 300.000.000

Trade10 JPM 50 100 receiver 100.000.000

Trade11 JPM 50 100 receiver 100.000.000

Trade12 ABN 40y 275 receiver 275.000.000

Trade2 GS 30y+2m 400 receiver 400.000.000

Trade3 Rabo 20y-2m 300 receiver 300.000.000

Trade4 JPM 20 310 receiver 310.000.000

Trade5 Rabo 30y 250 receiver 250.000.000

Trade6 ABN 40y-2m 200 receiver 200.000.000

Trade7 ABN 40y-2m 100 receiver 100.000.000

Trade8 GS 20y 150 receiver 150.000.000

Trade9 GS 7y 150 payer 150.000.000

Benchmark 
2007

Werkelijk 
2007

Benchmark 
2006

Werkelijk 
2006

Afdekking 100% 90% 100% 80%
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Valutarisico’s

Het totaalbedrag dat buiten de euro belegd wordt, be-

draagt ultimo 2007 circa € 2.432 miljoen (2006: € 2.321 

miljoen) van de beleggingsportefeuille en is voor 86% 

(2006: 74%) afgedekt naar de euro. De belangrijkste 

valuta daarin zijn de Amerikaanse dollar, het Britse pond 

en de Japanse yen. Het strategische beleid van SPW is om 

deze drie valuta volledig af te dekken. Per einde boekjaar 

was de waarde van de uitstaande valutatermijncontracten 

€ 25 miljoen. Het valutarisico wordt in onderstaande tabel 

weergeven.

De beleggingen in vreemde valuta kunnen per categorie 

als volgt worden gespecificeerd:

31 december 
2007

31 december 
2006

Onroerend goed  360.407 432.436

Aandelen 1.089.137 984.372

Vastrentende waarden 706.394 665.555

Overige 275.708 238.184

Totaal 2.431.646 2.320.547

De valutapositie voor en na afdekking door valuta

derivaten is als volgt weer te geven:

De afdekking heeft een positieve bijdrage geleverd van 

€ 164,0 miljoen (2006: € 124,6 miljoen) aan het resultaat 

van het afgelopen boekjaar.

15. Niet uit de balans blijkende verplichtingen

Valutatermijncontracten

De valutatermijncontracten hebben een looptijd van drie 

maanden en worden gewaardeerd tegen actuele waarde en 

zijn ultimo 2007 gesaldeerd met aandelen, obligaties, 

onroerend goed en alternatives. Per balansdatum was een 

aantal valutatermijncontracten aangegaan (verkoop voor 

€ 2.090,6 miljoen) om valutarisico’s met betrekking tot 

beleggingen in vreemde valuta af te dekken. 

De valutatermijncontracten kunnen verdeeld worden in de 

volgende valuta (in equivalenten x € 1.000.000):

Aankoopverplichtingen onroerend goed

Op 31 december 2007 staat er voor € 69,0 miljoen aan 

commitments open, verdeeld over de volgende valuta’s 

(in equivalenten x € 1.000.000):

EUR	 50,8

USD	  9,8

JPY	 8,4

De middelen voor deze verplichting zijn beschikbaar in de 

vorm van in public fondsen geïnvesteerd vermogen.

Aankoopverplichtingen alternatives

Op 31 december 2007 staat er voor € 340,7 miljoen aan 

commitments open voor private equity, verdeeld over de 

volgende valuta’s (in equivalenten x € 1.000.000):

EUR	 115,8

USD	 224,9

Uitbesteding administratie

Met ingang van 1 januari 2006 heeft SPW de uitvoering 

van de administratie en secretariële werkzaamheden, 

alsmede het beheer van het vermogen uitbesteed aan 

Cordares. Er is een overeenkomst aangegaan voor tien jaar. 

31 december 
2007

31 december 
2006

Voor Valuta
derivaten

Netto
positie 

(na)

Nettopositie 
(na)

USD 1.244.321 1.280.986 -36.665 324.526 

GBP 313.294 335.749 -22.455 -3.727

JPY 324.209 343.298 -19.089 -146.951

Overige 549.822 130.542 419.280 438.100 

Totaal 2.431.646 2.090.575 341.071 611.948 

GBP	 335,8

USD	 1.281,0

JPY	 343,3

CZK	 51,5

NOK	 20,8

SEK	 25,4

PLN	 32,2

HUF	 0,6

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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16. �Premiebijdragen (van werkgevers en werknemers)

Werkgevers Werknemers Totaal

Aard verzekering 2007 2006 2007 2006 2007 2006

Verplichte verzekering 112.892 106.579 129.158 131.075 242.050 237.654

VP 4.444 5.863 2.291 3.023 6.735 8.886

AP/AAP 1.009 954 1.234 1.166 2.243 2.120

Vrijwillige verzekering 2.908 4.228 - - 2.908 4.228

ANW - 1.545 1.372 - 1.372 1.545

FVP 1.023 730 - - 1.023 730

IP 321 482 668 964 989 1.446

Gemoedsbezwaarden 80 - - - 80 -

Eenmalige storting 122 -79 - - 122 -79

122.799 120.302 134.723 136.228 257.522 256.530

De totale bijdrage van werkgevers en werknemers 

bedraagt 23% van de loonsom. De kostendekkende pre-

mie, de feitelijke premie en de gedempte premie volgens 

artikel 130 van de Pensioenwet zijn als volgt:

(in % PG)

Kostendekkende premie 187.846 22,5%

Feitelijke premie 257.513 30,8%

Premie exclusief 
schadeverzekeringen

251.763 30,1%

De verschillen tussen de kostendekkende premie en de 

feitelijke premie was voor het verslagjaar 2007 voldoende 

voor de inkoop van de (voorwaardelijke) reguliere indexatie.

De aan het boekjaar toe te rekenen feitelijke premie is als 

baten verantwoord. 

De samenstelling van de kostendekkende premie is als volgt:

Opbouw kostendekkende premie

Actuarieel benodigde koopsom voor 
pensioenopbouw en risicodekking

147.142

Solvabiliteitsopslag 28.546

Opslag voor uitvoeringskosten 12.158

Totale kostendekkende premie 187.846

17. Premiebijdragen voor risico deelnemers

2007 2006

Premiebijdragen voor risico 
deelnemers

17 28

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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18. �Beleggingsopbrengsten voor risico pensioenfonds

Direct Indirect 2007 2006

Participatie in vastgoedbeleggingsinstellingen 20.760 -58.928 -38.168 125.103

Aandelen 16.657 35.364 52.021 164.977

Obligaties 55.328 -59.681 -4.353 59.664

Overige beleggingsopbrengsten 22.033 25.433 47.466 21.693

Totaal 114.778 -57.812 56.966 371.437

19. �Beleggingsopbrengsten voor risico deelnemers

2007 2006

Beleggingsopbrengsten 
voor risico deelnemers

2 7

20. Herverzekeringen

2007 2006

Premies herverzekeringen - -1.440

Uitkeringen herverzekerin-
gen

23 1.605

Mutaties balanspost herver-
zekeringen

62 -25

85 140

Premies herverzekeringen 2007 2006

Premierestitutie IP - -31

Winstaandeel IP - -

ANW - 1.471

- 1.440

Ontvangsten 
herverzekeringen

2007 2006

ANW - 1.598

IP 6 7

AP 17 0

23 1.605

21. Pensioenuitkeringen

2007 2006

Ouderdomspensioen 50.631 43.528

Vroegpensioen 16.639 13.406

Weduwen- en weduwnaars-
pensioen

15.530 13.923

Partnerpensioen 107 318

Wezenpensioen 483 465

Andere uitkeringen:

 Invaliditeitspensioen 1.693 1.641

 �Afkoop wegens gering  
bedrag

217 192

 �Aanvullend arbeids
ongeschiktheidspensioen

2.287 2.302

 �Arbeidsongeschiktheids
pensioen

367 434

 �Anw-hiaatpensioen
verzekering

769 687

 Eindejaarsuitkeringen 291 268

89.014 77.164

De post Afkoop wegens gering bedrag betreft de afkoop van 

pensioenen die lager zijn dan € 400 (2006: € 361) per jaar 

(de afkoopgrens) overeenkomstig de Pensioenwet.

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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22. �Pensioenuitvoerings- en administratiekosten

2007 2006

Administratiekosten  
Cordares

7.445 7.187

Projectkosten Cordares 523 1.434

Adviseurs- en  
controlekosten

208 189

Bezoldiging bestuur 27 78

Accountantskosten 79 113

Contributies 408 380

Deelnemersraad 53 86

Overige kosten -5 30

8.738 9.497

23. Uitvoeringskosten vermogensbeheer

2007 2006

Uitvoeringskosten  
vermogensbeheer

-17.471 -8.369

Met ingang van 2007 worden de kosten geboekt vanuit de 

overeenkomst met Cordares Vermogensbeheer B.V.. Hier-

door zijn ook de kosten inzichtelijk geworden die tot en 

met 2006 niet gefactureerd werden maar door de externe 

managers rechtstreeks ten laste van het beleggingsresul-

taat werden gebracht.

24. Saldo overdrachten van rechten 

2007 2006

Overgenomen  
pensioenverplichtingen

27.138 15.089

Overgedragen  
pensioenverplichtingen

11.209 4.826

15.929 10.263

26. Mutatie VPV voor risico pensioenfonds

2007 2006

Interest 142.525 127.271 

Effect wijziging markt- en 
rekenrente

-298.787 -136.673 

Pensioenopbouw 224.628 154.529 

Verhoging  
pensioenaanspraken

66.074 161.078 

Overgenomen  
pensioenverplichtingen

14.694 13.475 

Arbeidsongeschiktheid - -1.045 

Vrijval uitkeringen -87.531 -75.810 

Overgedragen  
pensioenverplichtingen

- -5.031 

Sterfte - -1.980 

Vrijval excasso -2.148 -1.829 

Andere resultaten 2.683 -1.876 

62.138 232.109

28. Personeel
Het fonds heeft ultimo 2007 geen personeel in dienst. De 

personeelskosten evenals de beloning van de directie zijn 

onderdeel van de uitvoeringsovereenkomst met Cordares. 

29. Wijziging marktrente
Jaarlijks wordt per 31 december de marktwaarde van de 

technische voorzieningen herrekend door toepassing van 

de actuele rentetermijnstructuur. Het effect van de veran-

dering van de rentetermijnstructuur wordt verantwoord 

onder de mutatie pensioenverplichtingen. 

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld 
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30. �Wijziging overige actuariële uitgangspunten
Jaarlijks worden de actuariële grondslagen en/of metho-

den beoordeeld en mogelijk herzien ten behoeve van de 

berekening van de actuariële waarde van de pensioen

verplichtingen. Hierbij wordt gebruik gemaakt van interne 

en externe actuariële deskundigheid. Dit betreft onder 

meer de vergelijking van veronderstellingen ten aanzien 

van sterfte, langleven en arbeidsongeschiktheid met 

werkelijke waarnemingen voor de gehele bevolking als ook 

voor de populatie van het fonds.

De vaststelling van de toereikendheid van de voorziening 

pensioenverplichtingen is een inherent onzeker proces, 

waarbij gebruik wordt gemaakt van schatting en oordelen 

door het bestuur van het fonds. Het effect van deze wijzi-

gingen wordt verantwoord in het resultaat op het moment 

dat de actuariële uitgangspunten worden herzien.

31. Belastingen
De activiteiten van het fonds zijn vrijgesteld van belasting-

heffing in het kader van de vennootschapsbelasting.

Huizen, 24 juni 2008

STICHTING PENSIOENFONDS  

VOOR DE WONINGCORPORATIES (SPW)

Het bestuur:

mr. P. Boerenfijn MRE, voorzitter

A. van den Brink, secretaris
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zorgvuldigheid



Als je zorgvuldig bent, dan besteed je veel 

zorg aan wat je doet. Je hebt aandacht voor 

details en je bent nauwkeurig. Door op die 

manier te werk te gaan, loop je minder risico 

dat iets fout gaat. En dat biedt zekerheid voor 

jezelf én voor je omgeving. 

Een pensioenfondsbestuur moet ook zorgvuldig 

te werk gaan bij het uitvoeren van taken en het 

nemen van beslissingen. Zo stelt het bestuur 

van SPW zich bijvoorbeeld altijd onafhankelijk 

op om belangenverstrengeling te voorkomen. 

Maar ook moet het bestuur zorgvuldig omgaan 

met het opgebouwde pensioen van deelnemers 

en de pensioenuitkeringen van gepensioneer­

den. Daarnaast heeft zorgvuldigheid ook te 

maken met risicobeheersing en kwaliteitsbewa­

king. Want een pensioenfonds wil immers de 

zekerheid bieden dat het altijd op een verant­

woorde manier handelt. Verder heeft zorgvul­

digheid ook te maken met medezeggenschap. 

Deelnemers en gepensioneerden hebben 

immers het recht om mee te beslissen over hun 

eigen pensioen(regeling). Daarom heeft SPW in 

2000 een Deelnemersraad opgericht. De leden 

van de Deelnemersraad vertegenwoordigen de 

deelnemers en gepensioneerden van SPW en 

behartigen de belangen van deze doelgroepen. 

De Deelnemersraad adviseert het bestuur van 

SPW over het te voeren beleid en geeft een 

oordeel over de besluiten van het bestuur. 
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Opdracht 
Door Stichting Pensioenfonds voor de Woningcorporaties 

te Amsterdam is aan Watson Wyatt B.V. de opdracht 

verleend tot het afgeven van een actuariële verklaring als 

bedoeld in de Pensioenwet over het boekjaar 2007.

Gegevens 
De gegevens waarop mijn onderzoek is gebaseerd, zijn 

verstrekt door en tot stand gekomen onder de verantwoor-

delijkheid van het bestuur van het pensioenfonds. Voor de 

toetsing van de fondsmiddelen en voor de beoordeling 

van de vermogenspositie heb ik mij gebaseerd op de 

financiële gegevens die ten grondslag liggen aan de jaar-

rekening. In overeenstemming met de richtlijn “Samen-

werking tussen accountant en actuaris ter zake van de 

controle van verantwoordingen van verzekeringsinstellin-

gen” heeft de accountant van het pensioenfonds mij geïn-

formeerd over de betrouwbaarheid en de volledigheid van 

de administratieve basisgegevens en de overige uitgangs-

punten die voor mijn oordeelsvorming van belang zijn. 

Werkzaamheden 
Ter uitvoering van de opdracht heb ik onderzocht of is 

voldaan aan de artikelen 126 tot en met 140 van de 

Pensioenwet. Als onderdeel daarvan: 

	 - �heb ik ondermeer onderzocht of de technische voor-

zieningen, het minimaal vereist eigen vermogen en het 

vereist eigen vermogen toereikend zijn vastgesteld, en

	 - �heb ik mij een oordeel gevormd over de vermogens

positie van het pensioenfonds. 

Mijn onderzoek heb ik zodanig uitgevoerd, dat een rede-

lijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de resultaten 

geen onjuistheden van materieel belang bevatten. Ik heb 

mij een oordeel gevormd over de waarschijnlijkheid waar-

mee het pensioenfonds de tot balansdatum aangegane 

verplichtingen zal kunnen nakomen. De beschreven werk-

zaamheden en de uitvoering daarvan zijn in overeen

stemming met de binnen het Actuarieel Genootschap 

geldende normen en gebruiken, en vormen naar mijn 

mening een deugdelijke grondslag voor mijn oordeel. 

Oordeel 
De bevindingen van de accountant ten aanzien van de 

door het pensioenfonds verstrekte administratieve basis-

gegevens zijn zodanig dat ik die gegevens als uitgangs-

punt heb aanvaard.

Met inachtneming van het navolgende ben ik van oordeel 

dat is voldaan aan de artikelen 126 tot en met 140 van de 

Pensioenwet. De technische voorzieningen zijn, overeen-

komstig de beschreven berekeningregels en uitgangspun-

ten, toereikend vastgesteld. Het eigen vermogen van het 

pensioenfonds is op de balansdatum ten minste gelijk aan 

het wettelijk minimaal vereist eigen vermogen. Het eigen 

vermogen van het pensioenfonds is op de balansdatum 

ten minste gelijk aan het wettelijk vereist eigen vermogen.

Gemeten naar de wettelijke maatstaf is ten aanzien van de 

verplichtingen, aangegaan tot balansdatum, sprake van 

een toereikende solvabiliteit. 

De vermogenspositie van Stichting Pensioenfonds voor de 

Woningcorporaties is naar mijn mening voldoende, mede 

gelet op mogelijkheden tot toeslagverlening. Daarbij is 

bepalend de mate van waarschijnlijkheid dat het pensioen-

fonds zal kunnen voldoen aan de verplichtingen, aangegaan 

tot balansdatum, in aanmerking nemend het streven 

inzake toeslagen, zoals aan verzekerden meegedeeld en 

de in wet- en regelgeving opgenomen criteria.

Amstelveen, 24 juni 2008

drs. E.C.P. Op het Veld AAG

verbonden aan Watson Wyatt B.V.

Actuariële verklaring
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Aan het bestuur van Stichting Pensioenfonds voor de 

Woningcorporaties

Verklaring betreffende de jaarrekening
Wij hebben de in dit verslag opgenomen jaarrekening 

2007 van Stichting Pensioenfonds voor de Woning

corporaties te Amsterdam, bestaande uit de balans per  

31 december 2007 en de staat van baten en lasten over 

2007 met de toelichting gecontroleerd.

Verantwoordelijkheid van het bestuur
Het bestuur van Stichting Pensioenfonds voor de Woning-

corporaties is verantwoordelijk voor het opmaken van de 

jaarrekening die het vermogen en het resultaat getrouw 

dient weer te geven, alsmede voor het opstellen van het 

jaarverslag, beide in overeenstemming met Titel 9  

Boek 2 BW. Deze verantwoordelijkheid omvat onder meer: 

het ontwerpen, invoeren en in stand houden van een 

intern beheersingssysteem relevant voor het opmaken van 

en getrouw weergeven in de jaarrekening van vermogen 

en resultaat, zodanig dat deze geen afwijkingen van mate-

rieel belang als gevolg van fraude of fouten bevat, het 

kiezen en toepassen van aanvaardbare grondslagen voor 

financiële verslaggeving en het maken van schattingen die 

onder de gegeven omstandigheden redelijk zijn.

Verantwoordelijkheid van de accountant
Onze verantwoordelijkheid is het geven van een oordeel 

over de jaarrekening op basis van onze controle. Wij 

hebben onze controle verricht in overeenstemming met 

Nederlands recht. Dienovereenkomstig zijn wij verplicht te 

voldoen aan de voor ons geldende gedragsnormen en zijn 

wij gehouden onze controle zodanig te plannen en uit te 

voeren dat een redelijke mate van zekerheid wordt 

verkregen dat de jaarrekening geen afwijkingen van 

materieel belang bevat.

Een controle omvat het uitvoeren van werkzaamheden ter 

verkrijging van controle-informatie over de bedragen en de 

toelichtingen in de jaarrekening. De keuze van de uit te 

voeren werkzaamheden is afhankelijk van de professionele 

oordeelsvorming van de accountant, waaronder begrepen 

zijn beoordeling van de risico’s van afwijkingen van mate-

rieel belang als gevolg van fraude of fouten. In die beoor-

deling neemt de accountant in aanmerking het voor het 

opmaken van en getrouw weergeven in de jaarrekening 

van vermogen en resultaat relevante interne beheersings-

systeem, teneinde een verantwoorde keuze te kunnen 

maken van de controlewerkzaamheden die onder de 

gegeven omstandigheden adequaat zijn maar die niet tot 

doel hebben een oordeel te geven over de effectiviteit van 

het interne beheersingssysteem van Stichting Pensioen-

fonds voor de Woningcorporaties. Tevens omvat een 

controle onder meer een evaluatie van de aanvaardbaar-

heid van de toegepaste grondslagen voor financiële 

verslaggeving en van de redelijkheid van schattingen die 

het bestuur van Stichting Pensioenfonds voor de Woning-

corporaties heeft gemaakt, alsmede een evaluatie van het 

algehele beeld van de jaarrekening.

Wij zijn van mening dat de door ons verkregen controle-

informatie voldoende en geschikt is als basis voor ons 

oordeel.

Oordeel
Naar ons oordeel geeft de jaarrekening een getrouw beeld 

van de grootte en de samenstelling van het vermogen van 

Stichting Pensioenfonds voor de Woningcorporaties per 

31 december 2007 en van het resultaat over 2007 in over-

eenstemming met Titel 9 Boek 2 BW.

Verklaring betreffende andere wettelijke 
voorschriften en/of voorschriften van 
regelgevende instanties
Op grond van de wettelijke verplichting ingevolge artikel 

2:393 lid 5 onder e BW melden wij dat het jaarverslag, voor 

zover wij dat kunnen beoordelen, verenigbaar is met de 

jaarrekening zoals vereist in artikel 2:391 lid 4 BW.

Utrecht, 24 juni 2008

KPMG ACCOUNTANTS N.V.

P.L.A. Langeveldt RA

Accountantsverklaring
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Afkortingenlijst

AFM	 �Autoriteit Financiële Markten

ALM	 �Asset Liability Management

ANW	 �Algemene nabestaandenwet

APP	 �Actuariële Principes Pensioenfondsen

BAC	 �Beleggingsadviescommissie

DNB	 �De Nederlandsche Bank

DR	 �Deelnemersraad

FED	 �Federal Reserve (centrale bank Verenigde Staten  
van Amerika)

FTK	 �Financieel Toetsingskader

FVP	 �Stichting Financiering Voortzetting  
Pensioenverzekering

IP	 �Invaliditeitspensioen

PFG	 �Pension Fund Governance

SLA	 �Service Level Agreement

SPW	 �Stichting Pensioenfonds voor de  
Woningcorporaties

SZW	 �Sociale Zaken en Werkgelegenheid

UPO	 �Uniform Pensioenoverzicht

VPL	 �Wet VUT/prepensioen en introductie levensloop

VPV	 �Voorziening pensioenverplichtingen

WGA	 �Regeling Werkhervatting Gedeeltelijk  
Arbeidsgeschikten

WIA	 �Wet Werk en Inkomen naar Arbeidsvermogen

Verklarende woordenlijst

ALM

Asset Liability Management. Dit is een methode om 

modelmatig de samenstelling van de beleggingsporte-

feuille te bepalen, waarbij rekening gehouden wordt met 

de verplichtingenstructuur van het fonds.

Alternative investments

Verzamelnaam van beleggingsmogelijkheden die gericht 

zijn op het behalen van een aantrekkelijke rendement/

risicoverhouding en een beperkte samenhang laten zien 

met obligatie- en aandelenrendementen. Onder alterna-

tives vallen commodities, private equity en hedgefunds.

Carry trade

Een carry trade is een investeringsconstructie waarbij men 

leningen aangaat in een land met een lage rente. Deze 

leningen worden vervolgens elders uitgeleend tegen een 

hoge rente. Het verschil tussen de rentepercentages vormt 

de winst voor de belegger. 

Credit rating

Maatstaf waarmee de kredietwaardigheid van bedrijven en 

fondsen wordt gemeten. Aan de hand van de credit rating 

wordt bepaald in hoeverre een fonds of bedrijf in staat is 

om schuldverplichtingen volledig en op tijd terug te beta-

len. De credit rating wordt aangegeven met drieletterige 

codes. Zo geeft de code AAA (triple A) de hoogste krediet-

waardigheid, de code BBB een mindere kredietwaardig-

heid etc. De partijen waar SPW in belegt dienen aan een 

minimale credit rating te voldoen.

Dekkingsgraad

De dekkingsgraad is de verhouding tussen het aanwezige 

vermogen en de pensioenverplichtingen. Deze wordt 

berekend volgens de regels van De Nederlandsche Bank 

(DNB). De hoogte van de marktrente speelt hierbij een 

grote rol. Een daling van de marktrente geeft een stijging 

van de kosten van de toekomstige pensioenen. Bij een 

stijging van de marktrente dalen deze kosten juist.
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Duration

Een maatstaf voor de gemiddelde gewogen looptijd van de 

contant gemaakte cashflow.

Emerging markets

Ontwikkelingslanden volgens een door de Wereldbank 

gehanteerde definitie.

Franchise

Deel van het inkomen waarover geen pensioenpremie 

wordt afgedragen en geen pensioen wordt opgebouwd.

Gewezen deelnemer

Deelnemer die niet meer actief deelneemt aan de pensioen-

regeling van SPW omdat hij of zij niet meer werkzaam is 

binnen de branche woondiensten. Een gewezen deelnemer 

behoudt wel het recht op de opgebouwde pensioenaan-

spraken, maar bouwt zelf geen pensioen meer op bij SPW. 

Hedgefund 

‘Hedgen’ is het afdekken van risico’s. Een hedgefund is 

een beleggingsfonds dat onder alle omstandigheden een 

positief rendement probeert te behalen. Schommelingen 

op de beurs hebben over het algemeen weinig invloed op 

het rendement van hedgefunds. 

Indexatie

Indexatie is de verhoging van opgebouwde pensioenaan-

spraken en ingegane pensioenuitkeringen. SPW indexeert 

als de omstandigheden dat toelaten. Dit houdt in dat er 

geen recht is op indexatie. Het is niet zeker of en in hoe-

verre er in de aankomende jaren indexatie zal plaats

vinden. Het bestuur neemt hierover jaarlijks een beslis-

sing. Er is namelijk geen geld gereserveerd voor indexatie. 

Met de term indexatie bedoelt SPW hetzelfde als de term 

toeslagverlening conform definitie van de Pensioenwet. 

Kijk voor meer informatie over indexatie in de voorwaarde-

lijkheidsverklaring indexatie op pagina 57.

Investmentgrade

Men spreekt van investmentgrade als het fonds belegt in 

obligaties die zijn uitgegeven door debiteuren van goed 

geachte kwaliteit.

Normportefeuille

Een voorafgaand aan het verslagjaar vastgestelde verde-

ling van de beleggingsportefeuille over de verschillende 

categorieën die is gebaseerd op de ALM-studie.

P-toets

Performancetoets.

Performance

Het behaalde resultaat van de beleggingsportefeuille.

Renterisico

Renterisico is het risico dat het financiële resultaat van een 

pensioenfonds wordt beïnvloed door schommelingen van 

het rentepercentage. Een daling van het rentepercentage 

heeft een negatief effect op het resultaat, een stijging van 

het rentepercentage heeft een positief effect op het resul-

taat. Om te voorkomen dat een daling van het rente

percentage grote verliezen tot gevolg heeft, kunnen pen

sioenfondsen zich hiervoor verzekeren. Dit noemt men 

ook wel het afdekken van het renterisico.

Renteswaps

Een financieel instrument, waarmee het renterisico van de 

beleggingsportefeuille tegenover de verplichtingen afge-

dekt wordt. 

The WM Company

The World Markets Company. Dit is een onderneming die 

op uniforme wijze de performance van pensioenfondsen 

meet in vergelijking met gekozen benchmarks.

Vastrentende waarden

Obligaties, onderhandse leningen en deposito’s.

WM-universum

De gemiddelde performance van ruim 200 Nederlandse 

pensioenfondsen.

Zakelijke waarden

Aandelen, converteerbare obligaties en onroerend goed.

Z-score

Het verschil tussen feitelijk rendement en normrendement.
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