Stichting Pensioenfonds voor de Woningcorporaties —m—m—zm—.m_mm 2006
- : '

o’

! \..l

% ¥
\ ,1.‘

zekerhelc

Meer



Stichting Pensioenfonds voor de Woningcorporaties

arverslag 2006
\‘. g

Jaa
L4




Colofon

Redactie: SPW

Vormgeving en realisatie: TOPIQ
Druk: Veenman Drukkers

© SPW september 2007

Niets in deze uitgave mag zonder schriftelijke

toestemming van SPW worden verveelvoudigd.



Inhoud

Kerngegevens
Personalia
Inleiding
Ontwikkelingen Stichting Pensioenfonds voor de Woningcorporaties
Premie- en indexatiebeleid
Beleggingen
Verkort actuarieel verslag 2006
Jaarrekening
Balans per 31 december 2006
Staat van baten en lasten
Kasstroomoverzicht
Algemene toelichting
Toelichting op de balans per 31 december 2006
Toelichting op de staat van baten en lasten
Overige gegevens
Actuariéle verklaring

Accountantsverklaring

Afkortingenlijst en verklarende woordenlijst

21

25

33

37
38
39
40
46
52

57
58

60

SALLVIOJYOIDNINOM 1A YOOA SANOANIOISNId DNILHIILS

praysaxaz 193\ — 900z Sejsianteel MdS



‘ £

SPW jaarverslag 2006 — Meer zekerheid

STICHTING PENSIOENFONDS VOOR DE WONINGCORPORATIES

Kerngegevens

= e = = =

Deelnemers 32.244 31.370 30.930 30.252 28.695
CBedechemers 17302 16263 15200 14705 15416
Pensioengerechtigden 10.707 9.382 9.710 8.931 7.947
e
Beleggingsreserve 843.460 786.272 622.034 542.204 285.804
Resenevoorsterfie | 1su44 103385 86301 7462 107274
Extra reserve ? 175.991 -31.002 -254.014 -408.848 -538.567

Opbrengst uit belegd vermogen * 363.075 550.156 289.213 271.487 -305.295
Z-score 1,78 2,3 0,58 1,16 -0,22

o regellng -----

Franchise basisverzekering (55+ jarige) 14.478 14.213 14.228 14.037 13.500
Franchise invaliditeitspensioenverzekering 43.680 43.420 43.420 42.900 41.340

Pensioenpremie basisverzekering
(% t.b.v. 55+ jarige) ’

Premie vroegpensioenregeling (%) *

Premie (aanvullend) arbeidsongeschiktheids-
pensioen (%)

Verhoging pensioenen niet-actieven (%)

1 Ultimo 2003 is besloten alle pensioenverplichtingen in één voorziening op te wordt veroorzaakt door de afschaffing van de vroegpensioenregeling voor
nemen. deelnemers geboren na 1949. De verlaagde franchise in de flexpensioenregeling

2 Zie toelichting op de balans. kan deze daling niet geheel compenseren.

3 Voor toevoeging aan de bestemmingsreserves. 6 De garantieregeling is per 1 januari 2003 komen te vervallen.

4 Inclusief andere resultaten op beleggingen. 7 De reglementaire pensioenpremie bedraagt 26%. Per 1 juni 2003 is de premie

5 In 2003 is een éénmalige premieheffing geweest bij de werkgevers van € 158 aangepast naar 21,9%.

miljoen. De daling van de premie-inkomsten over 2006 ten opzichte van 2005 8 Heffing over pensioengevend loon, gemaximeerd op € 45.378,-- (niveau 1998).



Het bestuur bestaat uit zes leden, waarvan er drie worden benoemd door Aedes vereniging van

woningcorporaties. De vakorganisaties FNV Bouw, Hout- en Bouwbond CNV en De Unie benoe-

men ieder een lid. De bestuursfuncties worden per jaar roulerend ingevuld. Het bestuur kwam in

het verslagjaar vijfmaal bijeen.

Personalia

Bestuur SPW per 31 december 2006

Leden, vertegenwoordigers van de
werkgeversorganisatie

Aedes vereniging van woningcorporaties
mr. H.W. van Heuven (voorzitter)
mr. P. Boerenfijn MRE (vice-voorzitter)

mw. mr. M. Blankendaal (lid)

Leden, vertegenwoordigers van de
werknemersorganisaties

FNV Bouw

mr. G.A.J. Verhoef (plv. secretaris)

Hout- en Bouwbond CNV

A. van den Brink (secretaris)

De Unie
R.E. Kemper (lid)

Plaatsvervangende leden, vertegen-
woordigers van de werkgevers-
organisatie

Aedes vereniging van woningcorporaties
mw. mr. C.M. Jongerius

mr. G.B. van Dijk

Plaatsvervangende leden, vertegen-
woordigers van de werknemers-
organisaties

FNV Bouw
A. Kamp (tot 1 juli 2006)

L. Verstegen (vanaf 1 juli 2006)

Hout- en Bouwbond CNV
A.A. van Wijngaarden

De Unie

I. Slikkeveer

Wijzigingen bestuur
Met ingang van 2006 hebben de volgende bestuurs-

wijzigingen plaatsgevonden:

De heer mr. G.A.). Verhoef volgt mevrouw
drs. M.B. van Veldhuizen op als vertegenwoordiger

namens FNV Bouw.

De heer A. van den Brink volgt de heer G. Lokhorst
op als vertegenwoordiger namens de Hout- en

Bouwbond CNV.
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De heer mr. P. Boerenfijn MRE volgt de heer mr.
W.D. van Leeuwen op als vertegenwoordiger namens

Aedes vereniging van woningcorporaties.

De heer A.A. van Wijngaarden volgt de heer
G.K. Wildeman op als plaatsvervangend bestuurslid

namens Hout- en Bouwbond CNV.

De heer I. Slikkeveer volgt de heer D. de Boer op als

plaatsvervangend bestuurslid namens De Unie.

Mevrouw L. Verstegen volgt per juli 2006 de heer
A. Kamp op als plaatsvervangend bestuurslid

namens FNV Bouw.

Met ingang van 2007 is de heer mr. G.A.). Verhoef
voorzitter en de heer mr. H.W. van Heuven secre-

taris.

Beleggingsadviescommissie SPW per
31 december 2006

In het verslagjaar vergaderde de Beleggingsadvies-
commissie (BAC) vijfmaal met de directie en het
hoofd beleggingen. Er vond tweemaal een overleg
met het voltallige bestuur van SPW plaats. De BAC
bestaat uit vier personen en onderging in het

verslagjaar geen wijzigingen.

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 nemen
namens het bestuur deel aan de vergaderingen van

de BAC.

Deelnemersraad per 31 december 2006

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 even-
redige vertegenwoordiging van de representatieve
organisaties uit deelnemers en gepensioneerden
samengesteld. De taak van de DR is het bestuur
desgevraagd of uit eigen beweging te adviseren over
aangelegenheden die het fonds betreffen. Op basis
van artikel 6¢c en 6d van de Pensioen- en spaarfond-
senwet komt de DR een beroeps- en klachtrecht toe.
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 Hout- en Bouwbond CNV
H.G.F. Lever Vroegpensioen
(plv. voorzitter)

J.W. de Landmeter Actief
(secretaris)
H.F. Berkhoff Gepensioneerd

F. Tuinstra Vroegpensioen

namens FNV Bouw
mw. M.A. den Boogert Vroegpensioen
J.).L. Baale Actief

H.).M. Notermans Actief
(voorzitter)

S. van den Berg Vroegpensioen

R. Ploeger Actief/Vroegpensioen
P. Postma Actief
G.W. Kamp Vroegpensioen

P. Vonk Actief

Vacature



namens De Unie
A. van den Berg Actief

P.C. van Helden Gepensioneerd

namens Coordinatieorgaan van Samen-
werkende Ouderenorganisaties (CSO)

D.). de Jong Gepensioneerd

Wijzigingen Deelnemersraad
Met ingang van 1 januari 2006 hebben de volgende

wijzigingen plaatsgevonden:

De heer D.J. de Jong heeft de heer G.J. Schutte
opgevolgd als vertegenwoordiger namens het
Codrdinatieorgaan van Samenwerkende Ouderen-

organisaties.

De heer G.W. Kamp volgt de heer A. Heuvelman op

als vertegenwoordiger namens FNV Bouw.

De vacature voor de opvolging van de heer
J. Hoogeboom als vertegenwoordiger namens

FNV Bouw wordt in 2007 ingevuld.

Administratie

Cordares

H.A.). de Valck, directeur Cordares Pensioendiensten

Actuaris
Watson Wyatt Brans & Co, Amstelveen
Drs. H.D. Panneman AAG

Accountant

KPMG Accountants N.V., Utrecht

7
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In 2006 heeft het bestuur van SPW aandacht besteed aan het vergroten van de (financiéle) zeker-

heid van het fonds op verschillende gebieden. Het financiéle herstel van SPW heeft zich mede door

het gevoerde beleid verder voortgezet. Risicobeperking stond bij SPW het afgelopen jaar hoog op

de agenda. Dit beleid is in lijn met de komst van het Financieel Toetsingskader per 1 januari 2007.

Daarnaast is dit jaar de fusie tussen Cordares en Administratiekantoor voor de Sector Woning-

corporaties (ASW) van kracht geworden. Veranderingen die SPW ook in de toekomst blijvend

zullen versterken.

Inleiding

Herstelmaatregelen

Het bestuur heeft al enkele jaren achtereen risico-
beperkende maatregelen getroffen met het oog op
het creéren van een grotere zekerheid voor haar
deelnemers. In dit kader heeft het bestuur in het
verleden verschillende beleidsaanpassingen door-
gevoerd. Het financiéle herstel van SPW heeft zich

in 2006 verder voortgezet.

Financieel herstel zet door

De verbeterde financiéle situatie werd in december
2006 zichtbaar in een stijgende dekkingsgraad ten
opzichte van het vorige jaar. Sinds 2004 is de onder-
dekking niet meer aan de orde. Het reservetekort is
eind 2006 aangevuld, waardoor er momenteel geen

sprake meer is van een reservetekort.

Bestuur past beleid aan

Het bestuur heeft in 2006 een ALM-studie uit-
gevoerd en besloten het beleggingsbeleid, premie-
beleid en indexatiebeleid vanaf 2007 aan te passen.
Het aangepaste beleid heeft positieve gevolgen voor
zowel (gewezen) deelnemers als uitkeringsgerechtig-
den. Zo worden de opgebouwde en ingegane pen-
sioenen vanaf 1 januari 2007 verhoogd. Bovendien

worden de ‘gemiste’ verhogingen van de voorgaande

jaren (gedeeltelijk) ingehaald; voor zover mogelijk
gezien de financiéle middelen van het pensioen-
fonds. Ook heeft het bestuur besloten om de pen-
sioenpremie te verlagen. Deze verlaging is vanaf

1 januari 2007 van kracht.

Financieel Toetsingskader

De beleidsmatige aanpassingen op het gebied van
risicobeheer zijn in lijn met de eisen van het
Financieel Toetsingskader (FTK). Net als SPW stelt
het FTK strenge financiéle normen. Pensioenfond-
sen en pensioenverzekeraars moeten zich met in-
gang van 1 januari 2007 aan het FTK houden. Een
onderdeel van het FTK is het waarderen van de pen-
sioenverplichtingen tegen marktrente; en niet meer
tegen een vaste rekenrente. Dit leidt ertoe dat het
renterisico van de verplichtingen duidelijk zichtbaar
wordt. SPW is in 2005 vooruitgelopen op de invoe-
ring van het FTK met het besluit tot (gedeeltelijke)
afdekking van het renterisico. In de loop van 2007
wordt dit proces beleidsmatig voltooid. Daarmee
stelt het pensioenfonds de eigen financiéle positie

verder zeker.

Samenwerking ASW en Cordares

In oktober 2005 is een akkoord bereikt over de fusie

O
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van het ASW met Cordares. Sinds 1 januari 2006 is
de fusie een feit en voert Cordares de regeling uit

voor SPW.

Voordelen fusie

SPW verwacht dat de samenwerking met Cordares
haar dienstverlening in de komende jaren ten goede
zal komen. Samenwerking met een grotere pen-
sioenuitvoerder leidt tot schaalvergroting die het
pensioenfonds ten gunste komt. De fusie zorgt
ervoor dat de kosten per deelnemer relatief lager
uitkomen. Zo nemen de hoge kosten voor toekom-
stige investeringen in IT, in de uitvoering van de
pensioenregeling en in vermogensbeheer verhou-

dingsgewijs af.

Bovendien zal SPW op deze manier makkelijker
voldoen aan de vereisten en kwaliteitsnormen van
de nieuwe pensioenwetgeving en het verscherpte
overheidstoezicht van het FTK. Door de krachten te
bundelen met een sterke partner, creéert de pen-
sioenuitvoerder van SPW synergievoordelen en
efficiency. Deze voordelen komen ten gunste van

SPW.

Zekerheden en risico’s

Het thema voor het jaarverslag 2006 is ‘Meer
zekerheid’. Op verschillende vlakken speelde dit
thema in het afgelopen jaar een belangrijke rol voor
SPW. Beslissingen op het gebied van risicobeperking
hebben bijgedragen tot het vergroten van de zeker-
heid voor het pensioenfonds. Het bestuur wil het
thema tot uitdrukking brengen in woord en beeld.
Het resultaat hiervan ligt voor u in het jaarverslag

2006.

Het jaarverslag is opgesteld conform artikel 17 van
de statuten en volgens de richtlijnen voor de jaar-
verslaglegging. Een toelichting op de financiéle gege-
vens vindt u in het hoofdstuk Jaarrekening van
pagina 37 tot en met pagina 54. Het bestuur heeft —
na kennisneming van de verklaringen van de
accountant en de actuaris — in de vergadering van

12 juni 2007 de jaarrekening vastgesteld die in dit

jaarverslag is opgenomen.
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Een belangrijke ontwikkeling in 2006 was de verbetering van de financiéle positie van SPW. Verder

zijn de veranderingen op het gebied van VUT en prepensioen en de WIA ingevoerd. Door de invoe-

ring van de nieuwe pensioenregeling voldeed SPW tijdig aan de nieuwe wettelijke eisen. In de

pensioenwereld was de definitieve goedkeuring van de Pensioenwet een belangrijke ontwikkeling.

SPW voldoet al op veel punten aan de eisen van de nieuwe wet. Zo is SPW vooruitgelopen op de

eisen van het FTK door in het begin van het verslagjaar een ALM-studie te laten uitvoeren. Deze

ALM-studie heeft geleid tot aanpassingen in het indexatie- en premiebeleid. Door de gunstige

financiéle positie en het nieuwe beleid is een extra verhoging van de pensioenen (inhaalindexatie)

en een verlaging van de pensioenpremie (premiedaling) mogelijk. Tot slot noemen we de voorlich-

ting over pensioenen. Een belangrijk onderwerp in de Pensioenwet. SPW heeft zich ook op dit punt

tijdig voorbereid. Het pensioenfonds heeft in 2006 opnieuw veel aandacht besteed aan haar

communicatie en service.

Ontwikkelingen Stichting
Pensioenfonds voor de
Woningcorporaties

Vermogenspositie

Mede door het positieve beleggingsresultaat van
€363 miljoen (2005: € 550 miljoen) en de premie-
bijdrage van 31% voor deelnemers die op

1 januari 2006 55 jaar of ouder waren en 26% voor
de overige deelnemers (€ 257 miljoen) steeg het
eigen vermogen met € 311 miljoen van € 826 miljoen

(eind 2005) naar € 1.137 miljoen (eind 2006).

De voorziening voor pensioenverplichtingen (VPV)
nam toe van € 3.192 miljoen naar € 3.425 miljoen:

een stijging van € 233 miljoen (2005: € 399 miljoen).

Eind 2006 bedroeg de dekkingsgraad onder
Actuariéle Principes Pensioenfondsen (APP) na
indexatie 133% (2005: 126%). Onder het FTK was
ultimo 2006 de dekkingsgraad 135,5% (2005: 119%).

Het reservetekort is eind 2006 aangevuld. Op basis

van de APP is er momenteel geen reservetekort meer.

Positie aanzienlijk verbeterd

Uit de stijging van de dekkingsgraad blijkt dat de
financiéle positie van het pensioenfonds verder is
verbeterd. De sterke huidige positie van het fonds is
het gevolg van meerdere factoren. Zo was het her-
stel van de financiéle markten een belangrijke ont-
wikkeling in 2006. Door de stijging van de rente
steeg de dekkingsgraad van veel pensioenfondsen in
Nederland. Ook bij SPW is dit zichtbaar in de posi-
tieve financiéle resultaten. Daarnaast hebben de
maatregelen die het bestuur de afgelopen jaren heeft
getroffen effect gehad op de versteviging van de
positie van het fonds. In de loop van 2006 werden

de resultaten van de beleidswijzigingen duidelijk.

el
W
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Per 31 december 2006 was de financiéle situatie

zodanig dat de pensioenen, naast een reguliere

indexatie, extra konden worden verhoogd. Deze extra

indexatie (inhaalindexatie) is toegekend vanwege het

gedeeltelijk achterwege blijven van indexatie in de
voorgaande jaren. In de tabel Premie- en indexatie-

beleid staan de exacte cijfers.

Wet VPL in werking

De Wet VUT/prepensioen en introductie levensloop

is op 1 januari 2005 van kracht geworden. Sinds
1 januari 2006 moeten alle pensioenregelingen zijn

aangepast aan deze nieuwe wet.

SPW voldoet op tijd aan Wet VPL

In 2006 is de nieuwe pensioenregeling van kracht
geworden. Met de inwerkingtreding van deze rege-
ling is SPW erin geslaagd op tijd te voldoen aan de
nieuwe fiscale kaders die zijn vastgelegd in de Wet
VPL. De vernieuwing van de regelingen bracht veel
aanpassingen met zich mee.

Toch hebben de lopende werkzaamheden, zoals de
administratieve verwerking en het opleveren van de
jaarrekening, geen vertraging ondervonden van de
omzetting. De invoering van de nieuwe regeling is
dan ook soepel verlopen. De regeling is op hoofd-

lijnen beschreven in de volgende alinea’s.

Om aan de Wet VPL te voldoen is de pensioenrege-

ling van SPW aangepast. Er is een splitsing gemaakt

voor de regelingen van deelnemers geboren voor
1950 en deelnemers geboren op of na 1950. De op-
bouw van vroegpensioen is voor deelnemers

geboren op of na 1950 voortaan niet meer mogelijk.

¢ Deelnemers geboren voor 1 januari 1950

De regeling voor deze deelnemers blijft nagenoeg

ongewijzigd. Deelnemers kunnen vervroegd uit-

treden onder de voorwaarden van de huidige
Vroegpensioenregeling. De maximering (85% van
het laatste loon) van de uitkering is verhoogd tot
100%. Het deel van de uitkering dat eventueel
boven die 100% zou komen, wordt omgezet in

extra ouderdoms- en nabestaandenpensioen.

Deelnemers geboren op of na 1 januari 1950

Voor deelnemers geboren op of na 1 januari 1950
geldt de nieuwe flexpensioenregeling. Deelnemers
gaan in principe op 65-jarige leeftijd met pen-
sioen. De opbouw van het vroegpensioen stopt.
Het opgebouwde vroegpensioen is (indien
daartegen geen bezwaar is gemaakt) omgezet in
extra ouderdomspensioen en extra nabestaanden-
pensioen. Verder is de Ingroei-VUT-regeling
komen te vervallen. Deelnemers die aanspraak
maakten op deze regeling krijgen hiervoor een
gedeeltelijke compensatie door een voorwaarde-
lijk recht op extra ouderdomspensioen. Voorwaar-
de is wel dat de deelnemer niet binnen vijftien
jaar anders dan door pensionering de branche
verlaat. Eerder met pensioen gaan blijft wel
mogelijk. Hiervoor kunnen deelnemers gebruik
maken van de levensloopregeling, en eventueel
de overgangsbepalingen. Bovendien kan in de
flexpensioenregeling meer ouderdomspensioen
worden opgebouwd, dat gebruikt kan worden om
eerder uit te treden. Door de hogere pensioenop-
bouw wordt ook het daaraan gekoppelde partner-
pensioen hoger. Het tijdelijk partnerpensioen is
per 1 januari 2006 komen te vervallen. Tot slot
voorziet de nieuwe pensioenregeling in een aantal
nieuwe flexibele mogelijkheden, die ervoor zorgen
dat de regeling kan worden afgestemd op de
persoonlijke situatie en de individuele wensen van

de deelnemers.



Wet WIA ingevoerd

Een andere belangrijke wijziging in 2006 is de in-
voering van de Wet Werk en Inkomen naar Arbeids-
vermogen (WIA). Bij deze nieuwe wet gaat het erom
dat werknemers werken naar vermogen. De WIA
stimuleert werken bij gedeeltelijke arbeidsgeschikt-
heid. Gedeeltelijk arbeidsgeschikten worden voor-
taan beloond als zij toch zoveel mogelijk blijven

werken.

Nieuwe arbeidsongeschiktheidsregeling

Met ingang van 1 januari 2006 heeft SPW een
nieuwe arbeidsongeschiktheidsregeling. Deze
regeling sluit geheel aan op de WIA. De arbeidson-
geschiktheidsregeling van SPW bestaat uit verschil-
lende onderdelen. Voor alle aanvullingen geldt dat
de hoogte afhankelijk is van de mate van arbeidson-

geschiktheid van de deelnemer.

* Voortzetting pensioenopbouw bij arbeidsonge-
schiktheid van flexouderdomspensioen en
partnerpensioen.

e WIA-pluspensioen, een aanvulling op de WIA-
uitkering van de overheid tot 5% van het loon.

e WIA-excedentpensioen, een aanvulling van
maximaal 70% voor het inkomen boven de
‘WIA-grens’.

e WGA-hiaat, een compensatie voor een lagere
vervolguitkering. SPW compenseert dit ‘hiaat’ met

het WGA-hiaatpensioen.

De Pensioenwet

Op 5 december 2006 is de Eerste Kamer akkoord
gegaan met het wetsvoorstel ‘Pensioenwet’ en
‘Invoerings- en aanpassingswet Pensioenwet’.
De Pensioenwet vervangt de vorige Pensioen- en
spaarfondsenwet (PSW). De wet is per

1 januari 2007 van kracht en wordt stapsgewijs

ingevoerd. Op 1 januari 2007 moet al een belangrijk
deel van de wijzigingen zijn doorgevoerd. Voor een
aantal bepalingen (met name voorlichtingseisen)

geldt een overgangstermijn van één of twee jaar.

De hoofdlijnen

Met de invoering van de Pensioenwet wil de over-
heid de (toekomstige) uitbetaling van pensioenen
veilig stellen. Daarnaast stelt de wet regels aan de
voorlichting over pensioenen. De Pensioenwet

bestaat in hoofdlijnen uit drie onderdelen:

e Financieel Toetsingskader (FTK)
e Communicatie en voorlichting

e Pension Fund Governance (PFG)

Meer duidelijkheid

Voor werknemers en gepensioneerden betekent dit
dat zij meer zekerheid en duidelijkheid krijgen. Maar
de Pensioenwet heeft ook gevolgen voor pensioen-
fondsen en pensioenuitvoerders. Zo regelt de
Pensioenwet de onderlinge verantwoordelijkheid
tussen werkgever, werknemer en pensioenuitvoer-
der. Dit leidt tot meer helderheid voor wat betreft de

uitvoering van pensioenregelingen.

SPW en de Pensioenwet
SPW heeft zich tijdig voorbereid op de komst van de

Pensioenwet. Sinds eind 2006 voldoet SPW al op

veel punten aan de nieuwe eisen uit de Pensioenwet.

In de loop van 2007 hoeven nog maar enkele

aanpassingen doorgevoerd te worden.

Financieel Toetsingskader

In lijn met de uitgangspunten van de Pensioenwet
zorgt het FTK voor het zekerstellen van de uitbeta-
ling van pensioenen, meer transparantie en een
betere vergelijkbaarheid van financiéle gegevens van

instellingen.
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Het FTK is een instrument waarmee pensioenfond-
sen en verzekeraars hun financiéle bedrijfsvoering
en risicobeheer verantwoord kunnen invullen. Het
streven is dat pensioenfondsen voortaan in staat
zijn om economische klappen beter op te vangen.
Verder moeten fondsen ervoor waken dat de
dekkingsgraad niet onder een bepaald niveau komt.
Overigens wordt de hersteltermijn voor pensioen-
fondsen, in tegenstelling tot het oorspronkelijke
wetsontwerp, verlengd van één naar drie jaar. Deze
langere hersteltermijn stelt pensioenfondsen beter
in staat om het beleggingsbeleid aan te passen
tijdens een periode van onderdekking.

De Nederlandsche Bank (DNB) zal vanaf 1 janu-
ari 2007 op basis van het FTK toetsen of pensioen-

fondsen aan hun verplichtingen kunnen voldoen.

Bestuur past beleid aan

SPW is vooruitgelopen op de invoering van het FTK.
In het begin van het verslagjaar heeft het bestuur
van SPW een ALM-studie laten uitvoeren door een
extern bureau. Naar aanleiding van de ALM-studie
heeft SPW in de loop van 2006 het premie-,
indexatie- en beleggingsbeleid aangepast. Mede
dankzij deze maatregelen voldoet SPW al op veel

punten aan de eisen van het FTK.

ALM-studie

Een Asset Liability Management (ALM)-studie biedt
inzicht in de invloed van verschillende beleidskeuzes
op de toekomstige financiéle positie van het
pensioenfonds. Daarbij worden verschillende

beleidsmodellen tegen elkaar afgezet.

Tegelijkertijd wordt rekening gehouden met de in-
vloed van mogelijke economische ontwikkelingen op
de financiéle positie van het fonds. Het doel van een

ALM-studie is het in evenwicht brengen van de ver-

schillende toekomstige geldstromen van het
pensioenfonds. De uitgaande geldstromen (de
pensioenuitkeringen) moeten in balans zijn met de
inkomende geldstromen (de pensioenpremies en de
winst uit de beleggingen). Omdat het FTK een
soortgelijke toets verplicht stelt, geeft de ALM-studie
een goed beeld van de eisen waaraan SPW vanaf

1 januari 2007 wettelijk moet voldoen.

Bij de ALM-studie die in de loop van 2006 is uitge-
voerd, is gekeken naar twee specifieke vraagstellin-
gen. Ten eerste is onderzocht welke risico’s het
(verder) verhogen van de pensioenen en het verla-
gen van de pensioenpremie met zich meebrengt
voor de financiéle positie van het fonds. Met behulp
van verschillende modellen is het effect van een
aanpassing van het indexatie- en premiebeleid
onderzocht. Uit het onderzoek concluderen we dat
het binnen bepaalde grenzen mogelijk is om zowel
de pensioenen te verhogen als de premie te verla-

gen tot kostendekkend niveau.

In de tweede plaats is het beleggingsbeleid onder-
zocht. In het volgende hoofdstuk (Beleggingen,
pagina 25) staat meer informatie over de resultaten
van de ALM-studie die betrekking hebben op het

beleggingsbeleid.

Concrete aanpassingen

De ALM-studie heeft een belangrijke rol gespeeld in
de besluitvorming over het beleid. Het bestuur heeft
in november 2006 besloten om naar aanleiding van
de conclusies van het onderzoek het beleid op de

volgende punten aan te passen:

1. Gedeeltelijke verhoging van de pensioenen vindt
plaats bij een dekkingsgraad die hoger is dan

105%. Volledige verhoging van de pensioenen



vindt plaats bij een dekkingsgraad die hoger is
dan 115%. Bij een dekkingsgraad van meer dan
135% vindt er bovendien een extra verhoging
(inhaalindexatie) plaats.

2. Als er een extra verhoging van de pensioenen
plaatsvindt, wordt de pensioenpremie tegelijker-

tijd verlaagd (premiedaling).

1. Verhoging van de pensioenen

De eerste beleidswijziging schept ruimte voor een
reguliere verhoging van de pensioenen en pensioen-
uitkeringen. Daarbij is besloten om een extra
verhoging mogelijk te maken (de zogenaamde
inhaalindexatie). De afgelopen jaren was het niet
mogelijk om de pensioenen volledig te verhogen.
Het bestuur ziet indexatie als een belangrijk deel van
de pensioenregeling. Daarom is besloten om voor-
taan een extra verhoging toe te kennen als er sprake
is van gemiste indexatie uit het verleden. De extra
verhoging wordt alleen toegekend bij een dekkings-
graad van meer dan 135%. De dekkingsgraad voor de
inhaalindexatie wordt gemeten nadat de reguliere
(volledige) verhoging heeft plaatsgevonden op basis

van de regels van het FTK.

De indexatie van (ingegane) pensioenen is voor-
waardelijk; er is geen recht op indexatie en het is niet
zeker of en in hoeverre in de toekomst indexatie zal
plaatsvinden. Er is geen geld gereserveerd voor
indexatie. Het bestuur beslist jaarlijks of en in hoe-

verre de opgebouwde aanspraken worden verhoogd.

2. Premiedaling

De tweede wijziging heeft betrekking op de bijdrage
die werkgevers en werknemers betalen voor de pen-
sioenvoorziening. Deze pensioenpremie is de afge-
lopen jaren vanwege de financiéle situatie van het

pensioenfonds op het maximale reglementaire

niveau vastgesteld. Volgens het nieuwe beleid kan de
premie worden verlaagd, onder voorwaarde dat de
dekkingsgraad hoger is dan 135%. Er is wel een
wettelijke ondergrens. De premie mag nooit lager
zijn dan het bedrag dat nodig is om de kosten van
de pensioenvoorziening te dekken (de zogenaamde
kostendekkende premie). Eind 2006 lag de premie

boven het kostendekkende niveau.

Communicatie en voorlichting

Een van de kernpunten van de Pensioenwet is het
bieden van transparante informatie. Pensioenfond-
sen worden wettelijk verplicht om duidelijk en be-
grijpelijk te communiceren én op het juiste moment.
Het aantal momenten waarop pensioenfondsen
deelnemers moeten informeren neemt met de
nieuwe wettelijke eisen flink toe. Deze verplichtingen

treden op 1 januari 2008 in werking.

Informatiemiddelen

De Pensioenwet regelt dat pensioenfondsen en
verzekeraars hun deelnemers en gepensioneerden
duidelijk voorlichten over opgebouwde aanspraken
en over de aanpassing van de pensioenen aan de
inflatie. Een belangrijk informatiemiddel hierbij is de
startbrief. In de startbrief moet de inhoud van de
pensioenregeling - in begrijpelijke taal - worden
uitgelegd. Verder zullen pensioenfondsen naar
verwachting gebruik gaan maken van een indexa-
tielabel, waarmee de overheid de kwaliteit van de
indexatie duidelijk en vergelijkbaar wil maken. Een
derde middel is het verstrekken van een uniform
pensioenoverzicht aan deelnemers. Hiermee krijgen
deelnemers voortaan een beter overzicht van hun

pensioensituatie.
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SPW besteedt opnieuw veel aandacht aan
communicatie

In aansluiting op het communicatiebeleid van de
afgelopen jaren heeft SPW in 2006 haar communi-
catie en service verder verbeterd. SPW heeft in de
voorgaande jaren al veel aandacht besteed aan
goede communicatie. De komende invoering van de
voorlichtingsverplichtingen uit de Pensioenwet heeft
dan ook geen grote consequenties voor SPW. In
2007 hoeft SPW relatief weinig aanpassingen door

te voeren.

SPW geeft door het gebruik van verschillende
middelen uitvoering aan de verplichting om duidelijk
en begrijpelijk te communiceren. Een van de
diensten die het pensioenfonds aanbiedt is een
Pensioenplanner. Dit is een online hulpmiddel
waarmee deelnemers inzicht krijgen in hun actuele
pensioensituatie. Daarnaast worden zowel deelne-
mers als werkgevers op de hoogte gehouden van
ontwikkelingen binnen het fonds door verschillende
pensioenkranten, zoals de i-krant en het werkgevers-
bulletin. Verder geeft de website van SPW naast
nieuws ook een goede aanvulling op de geboden
informatie. Tot slot heeft het pensioenfonds bij de
invoering van de nieuwe regeling een aantal
brochures ontwikkeld waarmee deelnemers gericht
worden geinformeerd. Met het inschakelen van
klantenpanels heeft SPW de communicatie getoetst
voor gebruik. Zowel werkgevers, deelnemers als
gepensioneerden maakten deel uit van de panels.
Op deze manier wil SPW haar dienstverlening nog

klantgerichter maken.

Indexatiebrief

Het besluit over de verhoging van de pensioenen
wordt aan deelnemers via een brief gecommuni-
ceerd. Het pensioenfonds maakt daarbij al enige
jaren gebruik van de zogenaamde voorwaardelijk-

heidsverklaring. Het gebruik van deze verklaring is

vanaf 1 januari 2008 wettelijk verplicht.

Pension Fund Governance

Tegen het einde van 2006, bij de behandeling van de
Pensioenwet door de Eerste Kamer, is besloten om
de principes voor goed pensioenbestuur (Pension
Fund Governance) gelijktijdig met de Pensioenwet in
te voeren. Hoewel pensioenfondsen tot

1 januari 2008 de gelegenheid krijgen om de prin-
cipes door te voeren, zal De Nederlandsche Bank in
de loop van 2007 toezicht gaan houden op de imple-
mentatie ervan. Dit betekent dat pensioenfondsen
zich in 2007 moeten inspannen om aan deze prin-

cipes te voldoen.

Principes voor goed pensioenfondsbestuur

Het bestuur heeft al in een vroeg stadium gesproken
over de impact van PFG. In april 2006 hebben het
bestuur en de Deelnemersraad zich laten voorlichten
door een externe jurist. Naar aanleiding hiervan is in
kaart gebracht welke acties het pensioenfonds moet
ondernemen.

In maart 2007 hebben het bestuur en de Deelne-
mersraad gesproken over de consequenties van de
nieuwe regels voor het pensioenfonds. Voor 2007
staat onder andere op het programma: besluitvor-
ming over de vorm van intern toezicht en over de

vorm van verantwoording.

SPW bewaakt kwaliteit bij uitbesteding
Het besturen van een pensioenfonds brengt veel
uiteenlopende werkzaamheden met zich mee. Veel
van deze taken zijn specialistisch van aard. Ook
SPW heeft hiermee te maken. Vanaf 2006 is de
administratie van SPW uitbesteed aan Cordares.

Bij de samenwerking staat het waarborgen van de
kwaliteit van de uitvoering op de eerste plaats. SPW
heeft verschillende middelen tot haar beschikking

om zich van die kwaliteit te verzekeren.



Uitbestedingsrichtlijn zorgt voor duidelijke afspraken
Bij het uitbesteden van de administratieve taken
moet SPW zich houden aan de ‘Beleidsregel
uitbesteding pensioenfondsen’ van

De Nederlandsche Bank (DNB). Deze beleidsregel
zorgt ervoor dat pensioenfondsen de risico’s van
uitbesteding op een goede manier beheersen. Dit
wordt bereikt door het maken van duidelijke
afspraken met de pensioenuitvoerder. Pensioenfond-
sen leggen deze afspraken vast in een Service Level
Agreement (SLA). De ‘Beleidsregel uitbesteding
pensioenfondsen’ is op 1 februari 2004 in werking
getreden. Pensioenfondsen kregen een jaar de tijd
om de bestaande overeenkomsten met hun
pensioenuitvoerders aan te passen. SPW en
Cordares hebben de uitvoering van de pensioenrege-
ling volgens de richtlijn vastgelegd in een beheer-

overeenkomst en een Service Level Agreement.

SAS 70 garandeert vertrouwen bij uitbesteding
SPW wil niet alleen voldoen aan wettelijke eisen,
maar verwacht ook een goede kwaliteit van de
pensioenuitvoerder. Een zogenaamde SAS yo-verkla-
ring biedt pensioenfondsen garantie voor de kwali-
teit van de uitvoerder. Deze certificering dient als
onafhankelijk bewijs dat de uitvoerder zijn proces-
sen onder controle heeft. Cordares heeft deze

SAS yo-verklaring behaald in 2006 voor de pen-
sioenadministratie. Het betreft de type I-verklaring,
waarbij de kwaliteit wordt gemeten op één bepaald
moment. Daarnaast bestaat ook een type Il-verkla-
ring. De kwaliteit van de uitvoerder wordt voor deze
verklaring gedurende minimaal zes maanden ge-
meten. In 2007 zal Cordares zich inzetten om ook
de type Il-verklaring te behalen. Deze certificering
draagt bij aan het vergroten van de zekerheid van

SPW over de uitvoering van de pensioenregeling.

Toekomst

Op wettelijk gebied breekt er de komende jaren een

periode van rust aan met naar verwachting weinig
nieuwe wet- en regelgeving. Dit stelt pensioenuit-

voerders in de gelegenheid om zich aan te passen
aan de Pensioenwet die de komende jaren in fases

in werking treedt.

Vooruitblik SPW

De gefaseerde invoering van de Pensioenwet zal ook
voor SPW een belangrijke invloed hebben op het be-
leid. Het bestuur zal de komende twee jaar verdere
uitvoering geven aan de nieuwe wettelijke verplich-
tingen. Het pensioenfonds moet drie belangrijke on-
derdelen van de wet uitwerken:

het Financieel Toetsingskader (FTK),

Pension Fund Governance (PFG) en

Communicatie en voorlichting.

Financieel Toetsingskader

Het FTK is met ingang van 1 januari 2007 van
kracht. Vanaf dat moment moet worden voldaan aan
de financiéle eisen die het toetsingskader stelt. SPW
heeft zich al in een vroeg stadium voorbereid op het
FTK. Zo is in 2005 besloten tot een (gedeeltelijke)
afdekking van het renterisico. In de loop van 2007

zal dit proces beleidsmatig worden voltooid.

Communicatie en voorlichting

In de loop van 2006 heeft SPW zich specifiek
voorbereid op een aantal voorlichtingsverplich-
tingen. Er is gestart met de ontwikkeling van een
aantal nieuwe communicatiemiddelen, zoals een
startbrief en het uniform pensioenoverzicht. Het
uniform pensioenoverzicht zal naar verwachting
geintroduceerd worden bij het verstrekken van de
gegevens over 2006. De startbrief wordt in 2008
geintroduceerd. Tot slot wordt in 2007 het indexa-
tielabel verder ontwikkeld. Het is vanaf

1 januari 2008 wettelijk verplicht dit label te

gebruiken.
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Premie- en indexatiebeleid

Pensioen- en vroegpensioenpremie

Per 1 januari 2006 is de premie voor het ouderdoms-

en vroegpensioen als volgt vastgesteld.

¢ Deelnemers geboren voor 1 januari 1950:
De premie voor het ouderdomspensioen bedraagt
26% van de pensioengrondslag en de premie
voor het vroegpensioen bedraagt 9,7% van de
pensioengrondslag.

¢ Deelnemers geboren op of na 1 januari 1950:
De premie voor het ouderdomspensioen bedraagt
31% van de pensioengrondslag. Het vroegpen-
sioen is in de nieuwe regeling (2006) vervallen.
Deze groep is geen premie meer verschuldigd

voor het vroegpensioen.

Situatie 2007:

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 ouderdomspensioen bedraagt
25% van de pensioengrondslag en de premie voor
het vroegpensioen bedraagt 9,7% van de
pensioengrondslag.

¢ Deelnemers geboren op of na 1 januari 1950:
De premie voor het ouderdomspensioen bedraagt

30% van de pensioengrondslag.

Premie WIA-excedent/WIA-plus/WGA-
hiaat
Per 1 januari 2006 zijn de premies voor de nieuwe
arbeidsongeschiktheidsregeling als volgt vast-
gesteld.
e De premie voor het WIA-excedentpensioen:
De premie bedraagt 1,2% als percentage van de
WIA-excedentgrondslag (franchise WIA-excedent-

pensioen € 43.680,-).

¢ De premie voor het WIA-pluspensioen en het
WGA-hiaatpensioen:

Deze premie bedraagt 0,2% van het loon.

Situatie 2007:

Per 1 januari 2007 zijn de premies voor de nieuwe

arbeidsongeschiktheidsregeling als volgt vast-

gesteld.

¢ De premie voor het WIA-excedentpensioen:
De premie bedraagt 0,80% als percentage van de
WIA-excedentgrondslag (franchise WIA-excedent-
pensioen € 44.720,-).

¢ De premie voor het WIA-pluspensioen en het
WGA-hiaatpensioen:

Deze premie bedraagt 0,2% van het loon.

Vaststelling indexatie (ingegane)
pensioenen

Toekomstige verhogingen van de pensioenuit-
keringen en opgebouwde pensioenaanspraken zijn
voorwaardelijk. Dit houdt in dat indexatie geen recht
is en er is dan ook geen geld voor gereserveerd.
Daarnaast is het niet zeker of en in hoeverre er in de
aankomende jaren een indexatie zal plaatsvinden.

Het bestuur neemt hierover jaarlijks een beslissing.

Indexatie actieve deelnemers

Het bestuur heeft in de vergadering van 6 december
2005 besloten per 1 januari 2006 de pensioenaan-
spraken van actieve deelnemers niet te verhogen
(0% per 1 januari 2006). Het uitgangspunt voor een
verhoging voor werknemers is de loonindex. In de
referteperiode 1 augustus 2004 tot en met

31 juli 2005 heeft geen CAO-verhoging plaatsge-

vonden.
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Situatie 2007:

Het bestuur heeft in de vergadering van

30 november 2006 besloten per 1 januari 2007 de
pensioenaanspraken van actieve deelnemers
volledig te indexeren. Het uitgangspunt voor een
verhoging voor werknemers is de loonindex. De

indexatie komt neer op een verhoging van 2,77%.

Indexatie niet-actieve deelnemers (uitkeringsgerech-
tigden en ex-deelnemers)

Niet-actieve deelnemers hebben per 1 januari 2006
een verhoging gekregen van 0,35%. Dit is conform
het indexatiebeleid voor niet-actieve deelnemers, dat
gebaseerd is op de Consumentenprijsindex (totalen

alle huishoudens afgeleid).

Situatie 2007:

Niet-actieve deelnemers hebben per 1 januari 2007
een reguliere verhoging gekregen van 1,7%. Deze
verhoging is volgens het indexatiebeleid voor niet-
actieve deelnemers, dat de Consumentenprijsindex

(totalen alle huishoudens afgeleid) volgt.

Inhaalindexatie actieve deelnemers

Er vindt een extra verhoging van de pensioenen
plaats door een inhaalindexatie per 1 januari 2007.
De extra verhoging van de opgebouwde pensioenen

bedraagt 3,17%.

Inhaalindexatie niet-actieve deelnemers
Naast de verhoging door reguliere indexatie, vindt
een extra verhoging van de pensioenen plaats door
een inhaalindexatie per 1 januari 2007. De extra
verhoging voor niet-actieve deelnemers bedraagt
1,65%. De gevolgen van de indexaties zijn in de VPV

ultimo 2006 opgenomen.

Deelnemersraad positief

De besluiten tot vaststelling van de verhogingen van
(ingegane) pensioenen en de hoogte van de premies
zijn ter advisering voorgelegd aan de Deelnemers-
raad. De leden van de Deelnemersraad hebben in de
vergadering van 14 december 2005, respectievelijk
13 december 2006, een positief advies afgegeven,
waarna de besluiten van het bestuur definitief zijn

geworden.
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Goede financiéle resultaten hebben dit jaar de financiéle positie van SPW verder versterkt. Het

beleggingsrendement over 2006 is uitgekomen op 8,9%. Met dit resultaat werd voor het vierde

achtereenvolgende jaar het normrendement (7,2%) en het WM-universum (7,4%) overtroffen.

In combinatie met een stijging van de relevante kapitaalmarktrente eind 2006, hebben de goede

beleggingsresultaten geleid tot een stijging van de dekkingsgraad in 2006. De dekkingsgraad van

SPW was eind 2006 na indexatie 133%. Het belegde vermogen groeide van € 3,8 miljard in 2005

naar € 4,5 miljard in 2006.

Beleggingen

Beleggingsbeleid

Het beleggingsbeleid van SPW is al enige jaren ge-
richt op risicospreiding. In 2006 is dit beleid verder
voortgezet. Het huidige beleid is mede gebaseerd
op een Asset Liability Management (ALM)-studie
die in het afgelopen boekjaar is uitgevoerd. Doel
van de studie was het toetsen van het beleid van
SPW ten aanzien van de risicohouding van het
pensioenfonds. Belangrijke aanleiding voor de
studie was de invoering van het Financieel
Toetsingskader (FTK) per 1 januari 2007. Naast
aanpassingen in het premie- en indexatiebeleid zijn
naar aanleiding van de ALM-studie ook wijzigingen

doorgevoerd in het beleggingsbeleid van SPW.

Strategische beleggingsmix

De strategische beleggingsmix is in 2006 onveran-
derd gebleven. Het belegd vermogen was over de
verschillende categorieén belegd volgens de verhou-
dingen weergegeven in de tabel in de volgende

kolom.

Afdekken renterisico
Een van de middelen die SPW heeft om de finan-
ciéle positie verder te versterken, is het afdekken

van het renterisico. De bovengenoemde ALM-studie

Vermogenscategorie Verdeling van
het vermogen

Zakelijke waarden:
aandelen

Alternative investments:
commodities

Alternative investments:
hedge funds

heeft het belang bevestigd van het strategisch
volledig afdekken van het renterisico van de ver-
plichtingen van het fonds. Mede hierdoor is de
afdekking in de loop van 2006 opgevoerd tot een
niveau van 80%. Tactische aanpassingen blijven wel

mogelijk.

Afdekken aandelenmarktrisico

Een andere mogelijkheid tot risicobeperking is het
afdekken van aandelenmarktrisico. Naar aanleiding
van de resultaten van de ALM-studie heeft het be-
stuur van SPW besloten om over te gaan tot gedeel-
telijke afdekking van het aandelenmarktrisico.

Op basis van aanvullend onderzoek, dat zal worden
uitgevoerd in de loop van 2007, zal het bestuur

invulling geven aan dit beleid.
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Beleggingsomgeving

Macro-economische ontwikkelingen

De wereldwijde economische situatie kenmerkt zich
in 2006 door de verwachting van een geleidelijke
groeivertraging van de Amerikaanse economie en
een doorzettend economisch herstel in Europa.
Rusland, Polen en Tsjechié zijn landen die sterk
hebben bijgedragen aan het Europese herstel. De in-
vloed van Rusland wordt overigens hoofdzakelijk ver-
oorzaakt door de hoge prijzen voor ruwe olie en gas.
Ook de Aziatische regio heeft een positieve bijdrage
geleverd. Voornamelijk door de blijvend hoge groei
in India en China heeft deze regio de groeivoet op
het hoge gemiddelde van ongeveer 8% weten te
handhaven. Japan daarentegen liet een gematigd
herstel zien ondanks de gunstige verwachtingen.
Vooral door hoge grondstofprijzen heeft de
Latijns-Amerikaanse conjunctuur gezorgd voor een

fors positief effect.

Tot slot mogen de grote geopolitieke risico’s die zich
in de loop van 2006 hebben opgebouwd niet onver-
meld blijven. Deze risico’s hebben in 2006 echter
niet of nauwelijks geleid tot externe schokken op de

financiéle markten.

Ontwikkeling zakelijke waarden

De stevige groei van de wereldeconomie heeft een
positieve invloed gehad op de markten voor zakelijke
waarden. De doorzettende globalisering blijft hierin
een belangrijke rol spelen. Bedrijven hebben kunnen
profiteren van het uitstekende financiéle klimaat, zo
blijkt uit de aanhoudende groei van de winsten.
Daarnaast heeft de blijvend sterke groei van fusie- en
overnameactiviteiten een toenemend positief effect
op de koersvorming. Een nieuw element daarin is de

actieve rol van een aantal ontwikkelingslanden.

Ontwikkeling alternatives

Binnen de categorie alternatives is de rol van private
equity en hedge funds toegenomen. Instituten willen
steeds meer beleggen in private equity-huizen. Ook
de interesse in hedge funds neemt verder toe. Het
zakelijk volume van hedge funds is in de loop van
2006 flink gegroeid. Opmerkelijk in dit verband is
dat hedge funds en private equity-huizen herhaalde-

lijk elkaars werkterrein betreden.

Ontwikkeling rentemarkten

De gunstige macro-economische situatie heeft grote
invloed gehad op de rentemarkten. De onrust op de
rentemarkten komt omdat in veel gevallen capaci-
teitsgrenzen worden bereikt. Zo kan een klimaat
ontstaan waarin prijsstijgingen voorkomen. Dit was
zeker het geval toen in de eerst helft van 2006 de
prijzen voor energie en andere grondstoffen flink

opliepen.

De vrees voor inflatie, en vooral voor onverwachte
prijsstijgingen, speelde dit jaar een belangrijke rol
voor de financiéle markten. In de ogen van de
centrale banken waren de rentestanden aan het
begin van het jaar nog steeds te laag. Dat was vooral
tegen de achtergrond van de huidige en in het
bijzonder van de verwachte economische groei. Toen
bleek dat het groeitempo van de Amerikaanse eco-
nomie begon te haperen door de afkoeling van de
huizenmarkt, veranderde de kijk op de rentestand.

In de loop van het derde kwartaal heeft de centrale
bank van de Verenigde Staten (Fed) daarom
besloten om de verhoging van de korte rente te
stoppen. Deze beleidsaanpassing was onder andere
mogelijk omdat de olieprijs in zeer korte tijd
terugviel met meer dan 20%. Op die manier werd de
angst voor oplopende inflatie minder en kon ook de

kapitaalmarktrente behoorlijk dalen.



Europese rentemarkten

Ook Europa kreeg in 2006 te maken met onrust op
de rentemarkten. Maar in tegenstelling tot de macro-
economische situatie kwam deze onrust niet zozeer
voort uit de gemeten inflatie. De inflatie bleef in veel
Europese landen naar verhouding beperkt. Maar de
aanhoudende en relatief sterke groei in Europa
speelde wel een grote rol. Niet alleen de Nederland-
se, maar vooral de grote Duitse economie had hierin
een grote invloed. Daarnaast versnelde de krediet-
groei tegen het einde van het jaar sterk. De centrale
bank interpreteerde deze toename als een voorteken

van toekomstige inflatie.

Japanse rentemarkten

De lage Japanse geld- en kapitaalmarktrente heeft in
2006 bijgedragen aan de waardedaling van de
Japanse munt. Het renteverschil tussen Japan en de
rest van de wereld trok in toenemende mate nega-
tieve aandacht. Het stelde beleggers in staat om op
grote schaal in Japan goedkoop te lenen en vervol-
gens te investeren in hoger renderende markten.
Deze ontwikkeling heeft er mede toe geleid dat
wereldwijd sprake is van een grote liquiditeit.

Dit kan mogelijk leiden tot ‘luchtbellen’ in andere

vermogenscategorieén.

Beleggingsresultaten

SPW heeft 2006 afgesloten met goede beleggings-
resultaten. Het totaalrendement is op 10,8% uitge-
komen. Dit resultaat ligt opnieuw zowel boven het
normrendement (7,2%), als het rendement van het
WM-universum (7,4%). Na correctie voor de afdek-
king van het renterisico van de verplichtingen is het
nettoresultaat 8,9%. Ook dit resultaat ligt opnieuw
boven het normrendement (5,9%) rekening hou-
dend met de afdekking van het renterisico. Het be-

haalde extra rendement is ook duidelijk zichtbaar in

de Z-score van 1,78. Daardoor is de P-toets verder

verbeterd tot een niveau van 2,50.

De categorieén onroerend goed, aandelen, alterna-
tives en vastrentende waarden droegen allemaal bij
aan het positieve resultaat. Onroerend goed vormde
daarbij een uitschieter met een rendement van
31,2%. Ook de categorie aandelen behaalde met
17,1% een relatief hoog rendement. Het rendement
van 2% op alternative investments viel tegen. Het
tegenvallende rendement werd vooral veroorzaakt
door commodities, een markt die gedomineerd werd
door een negatief rendement op olie. Tot slot is de
bijdrage van vastrentende waarden met 1,3% laag
geweest. Dit als gevolg van de rentedaling op de
kapitaalmarkt. Het resultaat van vastrentende
waarden lag bovendien iets onder het benchmark-

rendement voor deze categorie.

Vastrentende waarden

In lijn met de verwachtingen voor 2006 is het een
moeizaam jaar geweest voor de categorie vastren-
tende waarden. Deze categorie heeft dan ook een
beperkte bijdrage geleverd aan het hoge totaalrende-
ment. Aanhoudende vrees voor inflatie zorgde in
eerste instantie voor het verder verhogen van de
rente door de centrale banken. De angst voor inflatie
werd vooral veroorzaakt door de steile klim van de
prijs voor energiedragers en vervolgens door de
negatieve koopkrachteffecten. Maar door de daling
van de energieprijzen nam de angst voor inflatie
later in het jaar echter af, waardoor de centrale
banken in staat waren om de renteverhoging beperkt

te houden.

Verenigde Staten
In de Verenigde Staten kwam er uiteindelijk een

einde aan het stelselmatig opvoeren van de korte
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rente. De korte rente had op dat moment een niveau
van 5,25% bereikt. De vrees voor inflatie werd nooit
helemaal weggenomen door de inmiddels weer
dalende olieprijs. Maar de Fed hechtte vanaf dat
moment in toenemende mate belang aan de steeds
zwakker wordende economische indicatoren. Aan-
sluitend daalde de Amerikaanse rente, gemeten over

een periode van tien jaar, weer tot onder de 5%.

Europa

In Europa heeft de centrale bank herhaaldelijk
duidelijk gemaakt dat men zeer waakzaam blijft op
inflatie. De centrale bank heeft de korte rente in vijf
stappen opgevoerd tot 3,5%. De gemeten inflatie
daalde tot onder de doelstelling van ongeveer 2%.
Desondanks blijft de centrale bank zich zorgen
maken, en wel over de zeer sterk groeiende krediet-
vraag en het vooruitzicht op voortzetting van een
sterke Europese conjunctuur. Uiteindelijk steeg de

kapitaalmarktrente tot net onder de 4%.

Japan
In Japan verbeterde de conjunctuur eveneens. Maar

de centrale bank bleef vooralsnog passief.

Aandelen

Vrijwel alle internationale aandelenmarkten hebben
in 2006 goede resultaten geboekt. De positieve
eindresultaten zijn vooral te danken aan een sterke
tweede jaarhelft. In het eerste kwartaal werd de
opgaande lijn van eind 2005 doorgetrokken. In het
tweede kwartaal volgde een terugslag.

Deze werd veroorzaakt door de angst voor inflatie en
ook door vraaguitval als gevolg van de sterk geste-
gen olieprijs. In het derde en vierde kwartaal lieten
aandelenkoersen een fors herstel zien. Dit herstel
werd ingezet toen duidelijk werd dat er een voorlo-

pig einde zou komen aan het strikte Amerikaanse

rentebeleid. Ook de wereldwijd aanhoudende sterke
winstcyclus had een positief effect. In lijn hiermee
bleven de fusie- en overnameactiviteiten op een
hoog peil, mede als gevolg van de doorzettende

globalisering.

Onroerend goed

De vermogenscategorie onroerend goed heeft met
een jaarrendement van ruim 31% opnieuw een
sterke bijdrage geleverd aan het totaalrendement.
De goede prestatie was voornamelijk te danken aan
beursgenoteerde vastgoedaandelen. De basis voor
de uitstekende beleggingsresultaten werd gevormd
door een vrijwel sectorbrede en wereldwijde verbete-
ring van de vastgoedfundamentals. De vooruitzich-
ten voor de komende jaren blijven positief. Dit is
mede een gevolg van de gematigde positieve voor-
uitzichten voor waardestijging, maar voornamelijk
door de verwachting van hogere huurniveaus. In de
loop van 2006 werd de taakstelling van het directe
onroerend goed nog niet bereikt. Maar er zijn wel
tastbare vorderingen gemaakt bij de uitbouw van

deze internationaal gespreide portefeuille.

Alternative investments

Binnen deze vermogenscategorie liepen de rende-
menten sterk uiteen. Hedge funds hebben een
dubbelcijferig rendement van 18,9% opgeleverd.
Commodities daarentegen stelden teleur, met
*/.12,4%, vanwege het zwaarwegend gevolg van de
daling van de prijs van ruwe olie in de tweede jaar-
helft. Zoals verwacht heeft private equity in de
beginjaren te lijden van vooruit te betalen kosten
terwijl het geinvesteerd vermogen pas later rende-

ment gaat opleveren.

Ontwikkelingen beleggingsportefeuille

Het belegde vermogen van SPW is in 2006 gegroeid



van € 3,8 miljard naar € 4,5 miljard. In de volgende overigens een aanhoudende toename van de liquiditei-
tabel is de samenstelling van de beleggingsporte- ten te zien. Dit is een gevolg van beleggingen in private
feuille over de afgelopen vijf jaar weergeven. equity en niet-beursgenoteerd vastgoed: gecommit-
teerde bedragen worden vaak pas in een laat stadium
Samenstelling van de beleggings- opgevraagd en in afwachting daarvan in de geldmarkt

portefeuille van SPW 2002 - 2006 uitgezet.

(op basis van marktwaarde x € 1.000 inclusief

opgelopen rente)

zakelijke vastren- | liquidi- totaal
waarden tende teiten

waarden

2003 1.401.014 1.175.781 68.213  2.645.008

2005 2.237.945 1.586.619 154.035 3.978.599
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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 ongelijkheid 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
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Verhouding tussen rendement en risico
van de beleggingsportefeuille

Risicobeheer

De belangrijkste doelstelling van het pensioenfonds
is het nakomen van de langetermijnpensioenver-
plichtingen. 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 financiéle markten zorgen
voor fluctuaties in de marktwaarde van de beleg-
gingsportefeuilles. Dit heeft voornamelijk effect op
zakelijke waarden. De strategische asset mix die
voortkomt uit een ALM-studie zorgt voor een
afstemming van marktrisico op de verplichtingen
van het pensioenfonds. De portefeuille wordt be-
heerd 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
zichtbaar gemaakt door het waarderen van de ver-
plichtingen en de bezittingen van het fonds tegen
marktwaarden. Een dergelijke waardering is vanaf
1 januari 2007 een wettelijke verplichting. Het be-
stuur 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 verplichtin-
gen beperkt. Door middel van het financiéle instru-

ment ‘renteswaps’ is dit voor 80% 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 tegen-
partijen van het pensioenfonds hebben een

creditrating van ten minste BBB.

Binnen het externe mandaat Global High Yield Fund
wordt ook belegd in waarden onder investment
grade. Het kredietrisico wordt beperkt door een
dubbele risicospreiding. De risicobeperking wordt
ten eerste bereikt door het spreiden van de onderlig-
gende 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.

Binnen de externe mandaten hedge funds kan ook
worden belegd in waarden onder investment grade.
Hierbij geldt dat het gelopen kredietrisico binnen de
portefeuille van de manager niet tijdig zichtbaar kan
worden gemaakt. Maatregelen die zorgen voor een

beperking van mogelijke risico’s zijn:

e bij hedge funds kiezen voor multistrategy
managers;

* het te investeren bedrag spreiden over meerdere
managers;

e 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 midde-

len. Dit is nodig om te voldoen aan de verplichtin-



gen op korte termijn. Binnen de huidige situatie
geldt dat er sprake is van een positieve cashflow-
ontwikkeling. Voor zover nu te overzien is, zullen in
de toekomst geen aanzienlijke kortetermijnverplich-

tingen ontstaan.

Beleggingen in onroerend goed, private equity,
hedge funds en een zeer beperkt deel van aandelen
en vastrentende waarden zijn minder liquide.

Deze beleggingen omvatten in totaal ongeveer 25%

van het fondsvermogen. Liquiditeitsrisico wordt

bewust gelopen om de risicopremie te realiseren.

A

Operationeel risico
Het operationeel risico is het risico om verlies te

lijden vanwege onjuiste of foutieve afwikkeling van

(§8)
—

transacties. Deze risico’s worden beheerst door het

stellen van hoge eisen aan externe en interne

controles en aan de dienstverlening van derden.

Totaal rendement SPW op basis van marktwaarde 1997-2006 (in %)

I I Y T T T T T
RendementsW

17,5 12,9 -2,4 -12,8 12,9 10,6 16,5
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Rendement norm-
portefeuille SPW D) U 19,3 05 55 124 11 98 125 5,9

_ 15,8 12,4 16,3 2,6 2,8 -§,1 10,7 9,9 14,8 7,47

Z-score - 0,17 -0,11 -1,57 -0,41 -0,22 1,16 0,58 2,30 1,78
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Met dit actuarieel verslag willen we inzicht geven in de financiéle resultaten over het verslagjaar.

Dat wordt gedaan door op iedere post uit de technische verlies- en winstrekening nader in te gaan.

Verkort actuarieel

verslag 2006

Doelstelling van ons fonds

De belangrijkste doelstelling van pensioenfondsen -
en ook van Stichting Pensioenfonds voor de
Woningcorporaties - is de zekerstelling van de toe-
gezegde pensioenen. Die zekerstelling heeft niet
alleen betrekking op de ingegane pensioenen,
waarvoor geen premie meer betaald wordt, maar
ook op de in de toekomst nog op te bouwen pen-
sioenen van de actieve deelnemers. Daarnaast
streeft het pensioenfonds ernaar dat pensioenen van
pensioentrekkenden en premievrije deelnemers
waardevast blijven, indien de financiéle positie van

het fonds dit toelaat.

Financiering door kapitaaldekking

De Pensioen- en Spaarfondsenwet (PSW) schrijft
voor dat pensioenen moeten zijn gebaseerd op
kapitaaldekking (n.b. vanaf 1 januari 2007 zal de
PSW worden vervangen door de nieuwe Pensioen-
wet). Dat betekent dat met de geheven premie een
kapitaal bij elkaar gespaard dient te worden dat
groot genoeg is om aan de pensioenverplichtingen
te voldoen. Het benodigde kapitaal op enig moment
noemen we de voorziening pensioenverplichtingen

(VPV).

Bij kapitaaldekking speelt een aantal onzekere fac-

toren een rol. Zo is daar allereerst het beleggings-

rendement dat als fonds behaald wordt. De beleg-
gingsopbrengsten kunnen van jaar tot jaar grote
schommelingen laten zien. Een andere onzekere
factor is de inflatie.

Bij de berekening van de VPV van de opgebouwde
nominale pensioenaanspraken wordt op dit moment
geen rekening gehouden met toekomstige indexaties
ter compensatie van de inflatie.

De VPV wordt vastgesteld op basis van een zogehe-
ten rekenrente. Die bedraagt maximaal 4%. Einde
2006 lag de marktrente voor nominale verplichtin-
gen hoger dan 4%. Daarom is de VPV einde 2006

vastgesteld op basis van 4%.

Voor de bepaling van de pensioenpremie is het
belangrijk om te weten hoe de pensioenuitkeringen
in de toekomst zullen verlopen. Pensioenuitkeringen
komen bij SPW in drie vormen voor:

1. ouderdoms- en vroegpensioen

2. (tijdelijk) nabestaandenpensioen

3. arbeidsongeschiktheidspensioen

De uitkeringen zijn afhankelijk van de vraag hoe oud
de gemiddelde deelnemer wordt, of hij wel of niet
een partner heeft en of de deelnemer wellicht
arbeidsongeschikt zal worden.

Deze vragen zijn niet met zekerheid te beantwoor-

den. Wel is het mogelijk bepaalde aannames te

(§8)
(S8
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doen, zeker bij een grote groep van deelnemers,
zoals bij SPW het geval is. Er worden dan aannames
gedaan over de toekomstige ontwikkelingen op basis

van bepaalde levenskansen.

Rekenrente en levenskansen tezamen noemen we de
actuariéle grondslagen. Hiermee kan berekend wor-
den hoeveel geld benodigd is voor pensioenbeta-
lingen nu en in de toekomst. We noemen dit de

Voorziening pensioenverplichtingen (VPV).

De actuariéle resultaten (x € 1.000)

In totaal is in 2006 een positief resultaat ad € 311.231
behaald. Teneinde na te gaan op welke wijze dit
resultaat is ontstaan uit afwijkingen tussen ver-
onderstellingen (bijvoorbeeld rekenrente en sterfte)
en werkelijkheid, is een analyse opgesteld. In deze
analyse zijn de verschillende bronnen opgenomen

die tot het resultaat hebben geleid.

De uitkomsten uit deze analyse zijn als volgt:

Technische verlies- en winstrekening over

2006 (x € 1.000)

7.520 372.474
15.385
311.231

Resultaat op premie (x € 1.000)
Het resultaat op premie is het verschil tussen het
benodigde geld voor de ontwikkeling van de VPV en

de premiebetalingen in het boekjaar.

De totale premieontvangsten bedroegen in 2006

€ 256.558. Verder kwam uit de premievrijstellings-
reserve en de overige voorzieningen een bedrag
beschikbaar van € 15.872. Het totale beschikbare
bedrag bedroeg derhalve € 272.430. Uit het totaal
van de ontvangen premies is een bedrag van

€ 22.520 beschikbaar gesteld voor de dekking van
nabestaandenpensioen (ANW), invaliditeitspensioen
(IP), aanvullend arbeidsongeschiktheidspensioen
((A)AP), premievrijstelling (PVI) en kosten. De
beschikbare gelden zijn ten gunste gebracht van de
resultaten op sterfte (ANW), arbeidsongeschiktheid
(IP, (A)AP en PVI) en kosten.

De benodigde koopsom voor de reguliere pensioen-

opbouw in 2006 bedroeg € 160.597.

Het positieve resultaat op premies bedroeg dit jaar

€ 272.430 — € 22.520 — € 160.597 = € 89.313.

Resultaat op toeslagen

Het resultaat op toeslagen bestaat uit de per

1 januari 2007 verleende toeslagen aan actieve
deelnemers ad 5,94% en aan premievrije en gepen-

sioneerde deelnemers ad 3,35%.

Resultaat op intrest (x € 1.000)

In het resultaat op intrest worden de directe en
indirecte beleggingsopbrengsten afgezet tegen de
benodigde intrest voor de VPV. Stichting Pensioen-
fonds voor de Woningcorporaties hanteert voor haar
VPV een rekenrente van 4%. De directe en indirecte
beleggingsopbrengsten na aftrek van de gemaakte
intrest- en beleggingskosten bedroegen € 363.075.
Ter zake van de VPV was € 127.265 benodigd.
Daarnaast viel de toevoeging aan de VPV ultimo
2005 ad € 136.664 als gevolg van de gedaalde

marktrente vrij. Over het verslagjaar bedroeg de



totale winst op intrest derhalve € 363.075 °/.

€127.265 + € 136.664 = € 372.474.

Resultaat levenskansen

Het belangrijkste onderdeel van het resultaat op
levenskansen is het sterftecijfer. Afwijkingen in het
sterftecijfer waarmee gerekend is en het werkelijke
sterftecijfer beinvloeden immers het verloop van de
pensioenuitkeringen en daarmee het resultaat van
SPW. Er wordt onderscheid gemaakt tussen het
langlevenrisico en het kortlevenrisico van alle deel-
nemers. Bij het langlevenrisico gaat het vooral om
afwijkingen ten aanzien van de leeftijd die een ge-
pensioneerde gemiddeld bereikt. Bij het kortleven-
risico gaat het om afwijkingen ten aanzien van het
verwachte aantal deelnemers met een partner dat

gemiddeld door ziekte of door een ongeval overlijdt.

Doordat de Nederlandse bevolking steeds ouder
wordt, was het resultaat op het langlevenrisico de
afgelopen jaren steeds negatief. Dit werd echter
altijd ruim gecompenseerd door een positief

resultaat op het kortlevenrisico.

Resultaat op arbeidsongeschiktheid

Het resultaat op arbeidsongeschiktheid is athanke-
lijk van het aantal invalideringen en revalidaties in
een bepaald boekjaar. Het forse resultaat op
arbeidsongeschiktheid wordt met name veroorzaakt
door het resultaat op PVI van € 12 min. De in
rekening gebrachte PVI-premie is hoger dan

actuarieel benodigd voor de nieuwe PVI gevallen.

Resultaat op herverzekering (x € 1.000)

In het resultaat op herverzekering worden de
betaalde premies herverzekering afgezet tegen de
uitkeringen uit hoofde van herverzekering. In 2006

bedroegen de betaalde premies herverzekering

€ 1.440. De uitkeringen uit hoofde van herverzeke-
ring bedroegen € 1.605. Per saldo resulteerde een

positief resultaat van € 165.

Resultaat op diversen (x € 1.000)

Dit resultaat ad € 7.520 negatief bestaat uit het
positief resultaat op waardeoverdrachten van € 1.811,
het resultaat op uitkeringen ad € 1.376 negatief en
het resultaat op overige mutaties (waaronder
correcties die betrekking hebben op vorige boek-

jaren) ad € 7.955 negatief.

Resultaat op kosten (x € 1.000)

Ter dekking van de door het fonds gemaakte kosten

komen jaarlijks beschikbaar:

1. een bedrag als gevolg van de vrijval van de
excassokostenopslag uit de VPV. Als dekking voor
de te maken excassokosten wordt de VPV bepaald
inclusief een opslag van 2% (excassokostenop-
slag). Deze opslag valt vrij op het moment dat het
fonds uitkeringen doet. In 2006 bedroeg de vrijval
uit de VPV wegens excassokosten € 1.829;

2. een opslag uit de premie. In 2006 kwam uit de

premie een bedrag van € 6.786 beschikbaar.

In totaal was in 2006 dus een bedrag beschikbaar
van € 8.615. De werkelijke kosten in 2006 bedroegen
€ 9.497. In 2006 bedroeg het negatieve resultaat op

kosten derhalve € 882.

Huizen, 12 juni 2007

STICHTING PENSIOENFONDS VOOR
DE WONINGCORPORATIES (SPW)

Het bestuur:

mr. G.A.). Verhoef, voorzitter

mr. H.W. van Heuven, secretaris
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_Jaarrekening

Balans per 31 december 2006

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

Participaties in vastgoedbeleggingsinstellingen 592.125 431.328
Financiéle beleggingen 3.867.984 3.394.886

Te vorderen van werkgevers 24.142 31.371
Lopende intrest 24.798 23.047
Overige vorderingen en overlopende activa 4.954 6.753
Liquide middelen 54.425 139.910
Totaal 4.568.582 4.027.474

T R A

SIALLVIOJYOIDNINOM 1A YOOA SANOINIOISNId DNILHIILS

Stichtingskapitaal 0 0
Beleggingsreserve 843.460 786.272
Reserve voor sterfte 153.494 103.385
Reserve voor kosten -35.913 -32.854
Extra reserve 175.991 -31.002
[echmishovoronngen || ]
Voorziening pensioenverplichtingen 3.424.676 3.192.514

Voorziening voor risico van deelnemers - -

Verzekeringsmaatschappijen 671 1.857
Overige schulden en overlopende passiva 6.203 7.302
Totaal 4.568.582 4.027.474
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Staat van baten en lasten

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

2006 2005

Indirecte beleggingsopbrengsten 261.609 457.182

Bijdragen werkgevers en werknemers 256.558 274.257

Pensioenuitkeringen -77.164 -68.163

 Mutatie balanspost Voorziening pensioenverplichtingen 23213 399055

Herverzekeringen 140 -599
 Pensioenitvoerings: en administratielosten 9497 10860

Saldo van baten en lasten 311.231 396.989

Bestemming resultaat

38 Mutatie in de reserve voor sterfte 50.109 16.584
Mutieindeexraresee 20693 23012

Mutatie in de reserve voor kosten -3.059 -6.845

311.231 396.989

De bestemming van het resultaat 2006 is verwerkt in de jaarrekening.

SPW jaarverslag 2006 — Meer zekerheid

STICHTING PENSIOENFONDS VOOR DE WONINGCORPORATIES




Kasstroomoverzicht

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

2006 2005

T penSioenaCtiViteiten --

Uitkeringen herverzekeringen 1.605 1.066

Overgenomen pensioenverplichtingen 15.089 57.421

g
Pensioenuitkeringen -77.164 -68.163
 Pensioenuitvoerings-en administraielosten  94% 0361
Overgedragen pensioenverplichtingen -4.835 -6.168
Premieshenverzekering 40 300

187.548 243.713
e
Verkopen en aflossingen van beleggingen 1.454.693 1.328.098

S mas 204w
Afwikkeling derivaten 97.572 21.658
gwen
Aankopen en verstrekkingen beleggingen -1.928.395 -1.598.107
B
-273.129 -233.852
e —
Koers- en omrekeningsverschillen 3.390 1.776
97 7.167

Mutatie in geldmiddelen -85.485 17.027

w
o
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Algemene toelichting

De jaarrekening is opgesteld conform Titel g Boek

2 BW en de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving.
Tenzij anders vermeld zijn activa en passiva opge-
nomen 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.

Grondslagen voor waardering en
resultaatbepaling

Beleggingen

Participaties in vastgoedbeleggings-
instellingen

De participaties in vastgoedbeleggingsinstellingen
worden gewaardeerd op actuele waarde. Dit is bij
voorkeur de beurswaarde. Als deze niet aanwezig is,
zijn de participaties gewaardeerd op basis van de
laatste bekende informatie van het betreffende

fonds.

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.
De cumulatief preferente aandelen Cordares
Holding NV zijn opgenomen tegen kostprijs of

lagere marktwaarde.

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 obligaties en andere
vastrentende waardepapieren gewaardeerd tegen de

intrinsieke waarde van de beleggingen.

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
cashflows. De gehanteerde intrestpercentages voor
het contant maken zijn ontleend aan de WM Com-
pany. De leningen op schuldbekentenis worden in de
jaarrekening verantwoord onder de obligaties en

andere vastrentende waardepapieren.

Overige beleggingen
Overige beleggingen worden gewaardeerd op

actuele waarde.

Derivaten

De stichting maakt voor het afdekken van valuta-
risico’s gebruik van valutatermijncontracten.
Daarnaast wordt belegd in futures op aandelenindi-
ces. Deze derivaten worden gewaardeerd op actuele
waarde en gepresenteerd onder de beleggingscate-
gorieén waar het derivaat voor is afgesloten.
Derivaten betreffende futures en IRS zijn in de
jaarrekening verantwoord onder de overige beleg-

gingen.

Intrest rate swaps

Ter afdekking van het renterisico van de verplich-
tingen wordt gebruik gemaakt van het instrument
renteswaps.

De intrest rate swaps worden gewaardeerd door
middel van het contant maken van de toekomstige
kasstroom die aan de swaptransacties verbonden is.

Het contant maken van de toekomstige kasstromen



gebeurt door middel van het verdisconteren van
deze kasstromen tegen de zero coupon swap curve.
Dit is dezelfde curve als de door de DNB gehanteer-
de/voorgeschreven rentetermijnstructuur voor het
waarderen van (nominale) verplichtingen in het
kader van het FTK.

De intrest rate swaps worden in de jaarrekening

verantwoord onder de overige beleggingen.

Technische voorzieningen
De voorzieningen zijn gebaseerd op de volgende

grondslagen:

Sterfte:
Volgens GBM/V 1995-2000 (AG-tafels) met een
leeftijdsterugstelling van 3 jaar voor mannen en
1 jaar voor vrouwen.

Rekenrente:
In 2005 is in verband met een marktrente onder de
4% gerekend met een variabele rente conform de
rentetermijnstructuur (zero coupon rentes).
Aangezien ultimo 2006 de marktrente boven de
4% is uitgestegen, is per 31 december 2006 4%
rekenrente gehanteerd.

Gehuwdbheidsfrequenties:
Voor latent partnerpensioen wordt voor de
verplichte verzekering uitgegaan van de volgende

gehuwdheidsfrequenties:

Mannen
X <18 o
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 o
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 gehuwdheidsfre-

quentie af volgens de sterftekans van de partner.

Leeftijdsverschil:
Aangenomen wordt dat de vrouw 3 jaar jonger is
dan de man.
Betalingen:
Betalingen worden continu verondersteld.
Wezenopslag:
In verband met het nabestaandenpensioen voor de
kinderen is de VPV voor het latente nabestaanden-
pensioen van partners en deelnemers die nog niet
gepensioneerd zijn, met 7% verhoogd.
Excassokostenopslag:
Voor excassokosten worden de berekeningsuitkom-

sten met 2% verhoogd.

Overige voorzieningen en spaarfondsen worden
gewaardeerd op nominale waarde, vermeerderd met

premies en rente.

Indexatie

De pensioenen van de gewezen deelnemers en de
ingegane pensioenen worden, als en voorzover de
middelen van het fonds dit naar oordeel van het
bestuur toelaten, jaarlijks op 1 januari achteraf
verhoogd met de door het bestuur vast te stellen
indexatie. In 2006 bedraagt de indexatie voor
actieven 0% en voor gewezen deelnemers/gepensio-

neerden 0,35% (2005 actieven 0% en voor gewezen
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deelnemers/gepensioneerden 0,3%).

In 2007 bedraagt de indexatie voor actieven 2,77%
en voor gewezen deelnemers/gepensioneerden
1,7%. Tevens heeft er in 2007 een inhaalindexatie
voor actieven van 3,17% en voor gewezen deelne-
mers/gepensioneerden 1,65% plaats gevonden.

De indexatie per 1 januari 2007 is in de voorziening

opgenomen.
Resultaatbepaling
Beleggingsopbrengsten

Directe beleggingsopbrengsten:

Hieronder worden de aan het verslagjaar toe te
rekenen intrest en dividenden verantwoord.
Dividenden worden verantwoord op kasbasis
vermeerderd met het per einde boekjaar toegere-

kende dividend.

Indirecte beleggingsopbrengsten:
Hieronder worden de gerealiseerde en ongereali-
seerde waardewijzigingen en valutaresultaten

gedurende het boekjaar verantwoord.

Kosten vermogensbeheer:
Onder kosten van vermogensbeheer worden zowel
de externe als de daaraan toegerekende interne

kosten betreffende het boekjaar verstaan.

Bijdrage 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 over-

drachtswaarden van pensioenaanspraken, zo

mogelijk vermeerderd met intrestvergoeding.

Kasstroomoverzicht
Het kasstroomoverzicht is volgens de directe

methode opgesteld.

Financiéle instrumenten

Algemeen

In het kader van de uitvoering van de pensioenrege-
ling belegt SPW actief in financiéle instrumenten.
Deze beleggingen worden gewaardeerd tegen actu-
ele waarde. SPW legt verantwoording af over de ge-

realiseerde en niet-gerealiseerde resultaten op de

beleggingen in de staat van baten en lasten.

Risicoprofiel
Werkelijk Werkelijk
ultimo 2005
2006
Vastrentende ;o 378505  450%  39,51%
waarden
Zakelijke
waarden:
- aandelen 35,0% 37,81%  35,0% 39,06%
° CTITEEEG 10,0%  13,48% 10,0%  11,01%
goed
- alternatives 10,0% 10,86%  10,0% 10,42%

* Met ingang van 1 maart 2005 is het gewicht voor vastrentende
waarden van 47,5% op 45% gebracht en het gewicht voor zakelijke
waarden op 55% gekomen.

Op basis van een ALM-studie is een strategische
asset mix (hierna: benchmarkportefeuille) bepaald in
samenhang met het ex-ante risicoprofiel van SPW.
Deze benchmarkportefeuille is vastgelegd in de
richtlijnen van het beleggingsplan 2006. Inclusief de
bandbreedtes voor mogelijke tactische asset alloca-
tie, ziet de portefeuille er als volgt uit:

Het rendement van de beleggingsportefeuille van



SPW wordt maandelijks vastgesteld door de

onafhankelijke The WM Company. Vervolgens

Norm | Werkelijk Werkelijk
2006 2006 2005

worden de verschillen met het resultaat van de 33,4% 36,2%  33,4% 351%

Noord-
Amerika

Japan  150%  137%  150%  162%

bestuur. gg’i‘.’é“g 83%  122%  83%  127%

benchmarkportefeuille vastgesteld. De resultaten 33,3% 28,4% 33,3% 24,4%

worden ieder kwartaal gerapporteerd aan het

Ten aanzien van valutarisico’s was het beleid in

2006 dat de exposure voor de US-dollar, het Britse
pond en de Japanse yen continu volledig afgedekt

moest zijn voor alle beleggingscategorieén.

Rendement op het beheerd vermogen

De benchmarkportefeuille vormt de basis voor de
uitvoering van het beleggingsbeleid van SPW. Het is
wel mogelijk 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 beurs-

genoteerd onroerend goed.

Aandelen

Koersrisico

Deze beleggingen bestaan uit aandelen en aandelen-
fondsen, die deels beursgenoteerd, deels niet-beurs-
genoteerd zijn. De verdeling van de aandelenporte-
feuille ten opzichte van de benchmarkportefeuille

is in de tabel in de volgende kolom per regio

weergegeven.

Valutarisico’s
In de categorie aandelen is een bedrag van € 1.215

miljoen opgenomen voor aandelen genoteerd in

vreemde valuta. Daarvan is € 847 miljoen de som
van de drie af te dekken valuta’s. De posities daar-
van zijn voor € 856,1 miljoen afgedekt door middel
van valutatermijntransacties. Deze zijn gewaardeerd
tegen actuele waarde die eind 2006 € 17,3 miljoen
(2005 € -3,3 miljoen) bedroeg en gesaldeerd zijn met
de waarde van de aandelen. De afdekking heeft een
positieve bijdrage van € 65,7 miljoen aan het resul-

taat van het afgelopen boekjaar.
Obligaties

Kredietrisico

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

obligatieportefeuille gelden interne richtlijnen op het
gebied van ratings en regio’s. De minimale debiteu-

renvereiste voor opname in de portefeuille luidt:

e De kwaliteitsallocatie is > 30% triple-A.

e Rating is minimaal triple-B.

e Maximaal 40% in vreemde valuta’s.

De onderverdeling naar debiteur van de vastren-

tende portefeuille ziet er als volgt uit:

Werkelijk 2006 | Werkelijk 2005
36,85% 40,27%
Niet-staat 46,21% 40,30%
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Dollar obllgatles

Emerging Markets
Debt (High Yield)

In de volgende tabel zijn de benchmarks ten aanzien

van regionale en overige verdelingen opgenomen:

Norm | Werkelijk Werkelijk
2006 2006 2005

65% 64,9% 65% 66,0%
20% 20,4% 20% 19,0%
4,8% 5% 5,1%

10% 9,9% 109% 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 ont-
wikkeling van de actuele waarde van deze beleggin-
gen. Het renterisico van de beleggingen in obligaties
wordt intern gecontroleerd door middel van dura-
tionanalyse van deze portefeuilles. In het afgelopen
jaar heeft er geen afwijking plaatsgevonden van de

geldende richtlijnen buiten de bandbreedtes.

Werkelijk - | Werkelijk

2006 2005

5,52 5,72

Interest rate swaps

Het renterisico wordt afgedekt door middel van
interest rate swaps. Ten behoeve van de afdekking
van het renterisico zijn in 2006 9 swaps afgesloten.

Onderstaand overzicht geeft de notional waar-

den per contract:

Transactie Type swap Notional
Receivers 300,000,000
Receivers 400,000,000
Receivers 300,000,000
Trade4 20 310 Receivers 310,000,000
Receivers 250,000,000
Trade6 40y-2m 200 Receivers 200,000,000
Receivers 100,000,000
Trade8 20y 150 Receivers 150,000,000
Payers 150,000,000

Trade2 30y+2m 400

Valutarisico

Binnen de vastrentende portefeuille worden de
posities in US-dollar, Engelse pond en Japanse yen
geheel afgedekt. Dit is in overeenstemming met het
beleid. Eind 2006 was voor een bedrag van € 667,8
miljoen aan vreemde valuta afgedekt. De waarde van
deze contracten was per eind 2006 € 4,9 miljoen
(2005: € -2,5 miljoen) en zijn gesaldeerd met de

waarde van de obligaties.

De afdekking heeft een positieve bijdrage van € 34,7
miljoen aan het resultaat van het afgelopen boekjaar.
Het interne mandaat staat toe om de valutaposities
in andere valuta open te laten. Zloty en Forint
worden niet volledig afgedekt omdat er actief beleid
op wordt gevoerd. De andere valuta worden volledig
afgedekt. Per eind 2006 waren de posities in Poolse
zloty en Hongaarse forint deels open. Voor zloty was
dat bedrag € 2,1 miljoen en voor forinten was dat

€ 0,026 miljoen.

Onderstaand overzicht geeft de afdekking per valuta:

49.653
GBP

111.075

NOK 20.278
HUF 576
6.724

Totaal 667.800

Renterisico verplichtingen

Het renterisico van de verplichtingen van SPW dient
overeenkomstig het bestuursbesluit voor 100%
strategisch te worden afgedekt. Rond deze bench-
mark is een bandbreedte van T/, 20% en "/_20%
toegestaan voor tactisch beleid. Afdekking vindt

plaats met behulp van renteswaps.



Benchmark Werkelijk
2006 2006

Afdekking 100% 80 %

De verplichtingen zijn blootgesteld aan renterisico
vanwege het feit dat ze op marktwaarde gewaar-
deerd dienen te worden. Marktwaardewaardering
van de verplichtingen houdt in het verdisconteren
van de toekomstige kasstromen, die aan de
verplichtingen zijn verbonden, tegen de actuele
marktrente. De te hanteren marktrente is hierbij de
zero coupon swap curve, ofwel de door de DNB
voorgeschreven rente termijnstructuur. Het risico
bestaat uit een dalende rente die een stijging van de

verplichtingen tot gevolg zal hebben.

De waarde van de rente swaps per
31 december 2006 was EUR -24,3 miljoen. Het
ongerealiseerde resultaat op de rente swaps over

2006 was EUR -65,2 miljoen.

€ 332 miljoen opgenomen voor onroerend goed
genoteerd in vreemde valuta. Deze post bestaat
volledig uit de drie af te dekken valuta’s. De posities
daarvan zijn volledig afgedekt door middel van
valutatermijntransacties. Deze zijn gewaardeerd
tegen actuele waarde die eind 2006 € 338 miljoen
(2005: € -1,2 miljoen) bedroeg en gesaldeerd is met
de waarde van het onroerend goed. De afdekking
heeft een positieve bijdrage van € 22,2 miljoen

gehad aan het resultaat van het afgelopen boekjaar.

Alternative investments

Deze categorie vertegenwoordigt een gewicht van
10% in de strategische mix. Dat is als volgt nader
verdeeld: 4% commodities, 4% private equity en 2%
hedge funds. De alternatieve investments staan in

de jaarrekening vermeld onder ‘overige beleggingen’.

I
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Norm Werkelijk Norm | Werkelijk
2006 2006 2005 2005
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Commodities 40,00% 24,24% 40,00% 41,13%
Onroerend goed Private equity ~ 40,00%  5520%  40,00%  35,30%
Het gewicht van deze categorie in de strategische Hedge funds 20,00% 19,56% 20,00% 23,57%
mix bedraagt onveranderd 10%. Het streven is een Totaal 100,00% 100,00%  100,00%  100,00%

40/60-verdeling over beursgenoteerde en niet-beurs-
genoteerde indirecte beleggingen. Realisatie hiervan
blijft sterk afhankelijk van het aanbod van niet-geno-
teerde fondsen die binnen het beleid passen. Het
gevolg is een tijdelijke overwogen positie beursgeno-
teerde fondsen om uit oogpunt van de verwachte
rendement/risicoverhouding het totale gewicht van

deze categorie op 10% te houden.

Norm Werkelijk
2006 2006

Beursgenoteerd 40,00% 66,87%

het 60,00% 33,13%
eursgenoteerd

Totaal 100,00% 100,00%

Valutarisico’s

In de categorie onroerend goed is een bedrag van

Valutarisico’s

Met uitzondering van ongeveer 50% van het in
private equity gecommitteerde vermogen, gaat het
om bedragen die in Amerikaanse dollars zijn belegd.
Deze zijn ten opzichte van de euro gehedged door
middel van valutatermijntransacties.

De totale valuta exposure op Alternative investments
bedraagt € 238,2 miljoen en is gesaldeerd met de
waarde van de Alternative investments. Eind 2006
was voor een bedrag van € 241,7 miljoen aan
vreemde valuta afgedekt. De waarde van deze
contracten was per eind 2006 € 5,0 miljoen

(2005: € -2,8 miljoen). De afdekking heeft een posi-
tieve bijdrage van € 18,4 miljoen aan het resultaat

van het afgelopen boekjaar.
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Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

Toelichting op de balans per 31 december 2006

Vastgoed | Aandelen Vastrentende Overige Totaal
Waarde

Aankoop/verstrekkingen 115.983 725.600 429.659 352.700 1.623.942

Overige mutaties

6

Stand per 31 december 2005 431.328 1.541.427 1.545.666 307.793 3.826.214
Verkoop/aflossingen -265.702  -1.062.830 -333.193 207.032 -1.454.693
Herwaardering 107.998 142.140 -8.797 -77.996 163.345
Stand per 31 december 2006 592.125 1.697.080 1.681.340 489.564 4.460.109

Toelichting:
Aandelen:

Onder de aandelen is de deelneming in de vorm van

cumulatief preferente aandelen Cordares Holding N.V.

van € 1,4 miljoen verantwoord.

Valutatermijn affaires verantwoord onder de verschil-
lende assetcategorieén.

Vastgoed:

In de stand ultimo is een bedrag van € 5,0 miljoen
(2005: € -1,2 miljoen) opgenomen aan ongereali-
seerde resultaten op valutatermijncontracten.
Aandelen:

In de stand ultimo is een bedrag van € 17,3 miljoen
(2005: € -3,3 miljoen) opgenomen aan ongereali-
seerde resultaten op valutatermijncontracten.
Vastrentende waarde:

In de stand ultimo is een bedrag van € 4,9 miljoen
(2005: € -2,5 miljoen) opgenomen aan ongereali-
seerde resultaten op valutatermijncontracten.
Overige beleggingen:

In de stand ultimo is een bedrag van € 5,0 miljoen
(2005: € -2,8 miljoen) opgenomen aan ongereali-

seerde resultaten op valutatermijncontracten.

Specificatie overige beleggingen:
Hedge funds € 100,8 miljoen

Private Equity € 288,0 miljoen

Commodities € 125,0 miljoen
Interest Rate Swaps -€ 24,2 miljoen
Totaal € 489,6 miljoen

Security lending:
De totaal uitgeleende positie bedraagt 297,4
miljoen. Deze positie is voor 103,83% gedekt

middels collaterals.

Niet beursgenoteerde beleggingsfondsen:

Onder de diverse beleggingscategorieén zijn zowel
beursgenoteerde als niet beursgenoteerde beleggin-
gen verantwoord. Gesplitst naar beleggingscategorie
zijn de volgende niet beursgenoteerde beleggings-
fondsen opgenomen.

Aandelen € 1.223 miljoen
Vastgoed € 139 miljoen
Overige beleggingen (Private Equity) € 57 miljoen
Overige beleggingen (Hedge Fund) € 9o miljoen

Totaal € 1.509 miljoen



Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

Toelichting op de balans per 31 december 2006 (vervolg)

Te vorderen premies en koopsommen 2006 2005
Leningen inzake eenmalige storting 754 906
24.142 31.371

De leningen kennen een gemiddelde (resterende) looptijd van 5 jaar.
De jaarlijkse aflossing bedraagt € 149.000.

Overige vorderingen en overlopende activa --

Beleggingstransacties 2.796 0

Rekening-courant ASW-Assurantién 0 56

Overige 15 23
4.954 6.753

Overige bank- en girorekeningen 9.438 4.241
54.425 139.910

De liquide middelen op overige bank- en girorekeningen staan ter vrije beschikking.

Stichtingskapitaal en reserves --

Beleggingsreserve 843.460 786.272
Extra reserve 175.991 -31.002

1.137.032 825.801

Verloop van de bestemmingsreserves

Stichtings- Beleggings- Reserve Extra Reserve Totaal
kapitaal reserve | voor sterfte | reserve | voor kosten

57.188 50.109  206.993 314.290

0 843.460 153.494  175.991 -35.913 1.137.032

Stand einde
boekjaar
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STICHTING PENSIOENFONDS VOOR DE WONINGCORPORATIES

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

Toelichting op de balans per 31 december 2006 (vervolg)

Toelichting bestemming resultaat (x € 1.000)

Beleggingsreserve

De beleggingsreserve is nodig om tegenvallende
beleggingsopbrengsten te kunnen opvangen. Bij de
bepaling van de beleggingsreserve zijn de volgende

uitgangspunten gehanteerd:

Voor vastrentende waarden is de hoogte van deze
reserve afhankelijk van de marktrente. Voor vastren-

tende waarden hanteert DNB de volgende richtlij-

nen:
4% of lager 10%
5% 5%
6% of hoger 0%

Voor zakelijke waarden is de hoogte afhankelijk van
de ontwikkeling van de gehanteerde benchmarks
over de afgelopen vier jaar. De PVK (nu: DNB) stelt,
in zijn circulaire van 30 september 2002, dat een
beleggingsreserve op zakelijke waarden een
koersdaling van 40% van het maximum van de
benchmark over de afgelopen 48 maanden en 10%
van het minimum van de benchmark over de afge-
lopen 12 maanden moet kunnen opvangen. De
vereiste buffer bedraagt minimaal 25%. Omdat het
berekende bufferpercentage lager uitvalt dan 25%,
wordt conform het voorschrift in de Beleidsregel van
21 oktober 2004 van DNB hier uitgegaan van 25%.
Het pensioenfonds heeft einde 2006 38% van haar
vermogen in vastrentende waarden belegd en de res-

terende 62% in zakelijke waarden (waarvan 13% in

onroerend goed). De beleggingsreserve bedraagt
24,6% van de VPV, zijnde € 843.460.

De benodigde herwaarderingsreserve overeenkom-
stig artikel 390 Titel g BW 2 wordt geacht te zijn

begrepen in de beleggingsreserve.

Reserve voor sterfte

De Reserve voor sterfte betreft de verhoging van de
VPV in verband met het langleven-risico. De VPV
wordt hiertoe herrekend, rekening houdend met de
door het Centraal Bureau voor de Statistiek verwach-
te verbeteringen in de levenskansen tot het jaar
2050. De Reserve voor sterfte wordt actuarieel

berekend.

Reserve voor kosten

Voor toekomstige kosten heeft SPW een algemene
norm vastgesteld voor administratie- en excassokos-
ten per deelnemer. Voor actieve en premievrije
deelnemers is volgens deze norm een voorziening
ad € 500 per deelnemer nodig; voor pensioentrek-
kende en arbeidsongeschikte deelnemers is € 750
per persoon benodigd. De totale reserve voor kosten
wordt gemaximeerd op 5% van de netto VPV.

De reserve voor kosten is gelijk aan de totale
voorziening voor kosten minus de reeds in de VPV

begrepen opslag voor excassokosten.

Extra reserve
Het resterende saldo ad € 175.991,- van het te
verdelen resultaat na toerekening aan de genoemde

reserves is toegevoegd aan de Extra Reserve.



Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

Toelichting op de balans per 31 december 2006 (vervolg)

Voorziening pensioenverplichtingen 2006 2005

Slapers 263.140 237.657

3.363.121 3.120.720

Rekening voor bijdrage pensioenpremie VP-ers 22.077 24.275

Verplichting samenhangend met beleggingen voor
rekening en risico van deelnemers 150 124

Totaal 3.424.676 3.192.514

Bij de berekening van de VPV is eveneens rekening gehouden met de indexatie 2007. Voor nadere informatie
zie pagina 21 en 22 van dit verslag. De lasten van de indexatie bedragen circa € 161,1 miljoen.

De voorziening premievrije deelneming arbeidsongeschikten is berekend op de contante waarde van de
toekomstige gederfde premie inkomsten.

De voorziening rekening voor bijdrage pensioenpremie VP-ers is berekend op de contante waarde van de

benodigde pensioenpremie conform het reglement.

Mutatie balanspost Voorziening pensioenverplichtingen

_ i =

Toevoegingen en onttrekkingen:

Effect wijziging rekenrente -136.673" 136.673
CPemsioenopboww L Isass 159298
Verhoging pensioenaanspraken 161.078 5.432
Overgenomen pensioenverplichtingen 1345565
Arbeidsongeschiktheid -1.045 3.561
Wialuterdngen 75810 66850
Overgedragen pensioenverplichtingen -5.031 -6.216

K
Vrijval excasso -1.829 -1.680
Andereresubtaten 83 566
Eindsaldo 3.424.676 3.192.514

* Betreft in 2005 verantwoorde last in verband met wijziging van de rekenrente als gevolg van het dalen van de
marktrente onder de 4% welke in 2006 is teruggedraaid als gevolg van stijging van de marktrente.
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STICHTING PENSIOENFONDS VOOR DE WONINGCORPORATIES

Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

Toelichting op de balans per 31 december 2006 (vervolg)

Schulden aan verzekeringsmaatschappijen

_ = ;r

Nationale-Nederlanden 671 1.841
671 1.857

Alhermij

ST --

- uitkering risicokapitalen Anw -800 -700

- af: afrekening voorgaande jaren -1.841 0
671 1.841

Overige T overlopende PaSSiva --

Beleggingstransacties 0 4.267

Rekening-courant SVW

Diversen 3.394 1.403
6.203 7.302
Niet uit de balans blijkende De valutatermijncontracten kunnen verdeeld worden
verplichtingen in de volgende valuta (in equivalenten x € 1.000.000):
Valutatermijncontracten GBP 352,5
De valutatermijncontracten hebben een looptijd van usb 1.237,5
3 maanden en worden gewaardeerd tegen actuele JPY 388,2
waarde en zijn ultimo 2006 gesaldeerd met aande- CZK 49,7
len, obligaties, onroerend goed en alternatives. NOK 20,3
Per balansdatum was een aantal valutatermijncon- SEK 26,7
tracten aangegaan (verkoop voor € 2.103,5 miljoen) PLN 28,0
om valutarisico’s met betrekking tot beleggingen in HUF 0,6

vreemde valuta af te dekken.



Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

Toelichting op de balans per 31 december 2006 (vervolg)

Aankoop verplichtingen onroerend goed
Op 31 december 2006 staan er voor € 185,6 miljoen
aan commitments open, verdeeld over de volgende

valuta’s (in equivalenten x € 1.000.000):

EUR 125,8
usbD 46,3
JPY 13,3
GBP 0,2

De middelen voor deze verplichting zijn beschikbaar
in de vorm van in public fondsen geinvesteerd

vermogen.

Aankoop verplichtingen alternatives
Op 31 december 2006 staan er voor € 335,3 miljoen
aan commitments open voor private equity, verdeeld

over de volgende valuta’s (in equivalenten x

€1.000.000):
EUR 135,2
uUsD 200,1

Uitbesteding administratie

Met ingang van 1 januari 2006 heeft SPW de
uitvoering van de administratie en secretariéle
werkzaamheden, alsmede het beheer van het
vermogen, uitbesteed aan Cordares.

Er is een overeenkomst aangegaan voor 10 jaar.
Er is nog geen verplichting opgenomen omdat de

contractonderhandelingen nog lopen.
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Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

Toelichting op de staat van baten en lasten

Omzet
De omzet, die bestaat uit het totaal van de in het verslagjaar verantwoorde premie-inkomsten en directe

beleggingsopbrengsten, beloopt in het jaar 2006 € 366.393,- (2005: € 373.746,-).

Participatie in vastgoedbeleggingsinstellingen 17.105 107.998 125.103 98.700
Aandelen 22.838 142.139 164.977 363.550
Obligaties 68.461 -8.797 59.664 82.845
Leningen op schuldbekentenis 0 0 0 5.008
Overige beleggingsopbrengsten 1.431 20.269 21.700 6.046

109.835 261.609 371.444 556.149
Kosten vermogensbeheer -8.369 -5.993
Totaal 363.075 550.156

De overige beleggingskosten bestaan uit renteopbrengsten, -kosten en gerealiseerde en ongerealiseerde

resultaten op valutatermijncontracten en valutaverschillen inzake liquide middelen. Onder kosten van

v
N

vermogensbeheer worden zowel de externe als de daaraan toegerekende interne kosten verstaan.

Bijdragen werkgevers

werkgevers werknemers
en werknemers

Aard verzekering

SPW jaarverslag 2006 — Meer zekerheid

STICHTING PENSIOENFONDS VOOR DE WONINGCORPORATIES

Verplichte verzekering 106.579 80.894 131.075 99.489 237.654 180.383
VP 5.863 51.569 3.023 26.590 8.886 78.159
AP/AAP 954 907 1.166 1.108 2.120 2.015
y:;retizfit:]ngg verplichte 0 0 0 0 0
Vrijwillige verzekering 4.256 9.938 0 0 4.256 9.938
ANW 1.545 1.490 0 0 1.545 1.490
FVP 730 733 0 0 730 733
IP 482 435 964 870 1.446 1.305
Gemoedsbezwaarden 0 4 0 4 0 8
Eenmalige storting -79 226 0 0 -79 226

120.330 144.706 136.228 129.551 256.558 274.257



Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

Toelichting op de staat van baten en lasten (vervolg)

Saldo overdrachten van rechten 2006 2005

Overgedragen pensioenverplichtingen 4.834 6.168
10.255 51.253

PenSioeHUitkeringen --

Vroegpensioen 13.406 10.395

Partnerpensioen

Andere uitkeringen:

- afkoop wegens gering bedrag

- arbeidsongeschiktheidspensioen

- eindejaarsuitkeringen 268 299
77.164 68.163

Mutatie balanspost Voorziening pensioenverplichtingen

Eindsaldo 3.424.676 3.192.514

Herrubricering

Mutatie VPV 232.136 399.055
e —————
Uitkeringen herverzekering 1.605 707
Mutaties balanspost herverzekering 25 6

140 -599
e
Winstaandeel IP 0 -666

%))
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STICHTING PENSIOENFONDS VOOR DE WONINGCORPORATIES
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Bedragen x € 1.000,- tenzij anders vermeld

Toelichting op de staat van baten en lasten (vervolg)

Uitkeringen herverzekering --

IP 7 7
1.605 707
i
Projectkosten Cordares/ASW 1.434 2.134
Cnvoeringregeling2003 30
Adviseurs- en controlekosten 189 190
(Bemoldigingbestuur’ 73 ;2
Accountantskosten 113 77
CComtibuties a0 s
Deelnemersraad 86 53
Owerigekosten 30 2%
9.497 10.860

1 0Om de deskundigheid van het bestuur te versterken op gebied van vermogensbeheer,
heeft het bestuur een studiereis naar de opkomende beleggingsmarkt China gemaakt.

De pensioenuitvoerings- en administratiekosten zijn met € 1,4 miljoen gedaald. Deze daling is hoofdzakelijk

veroorzaakt door de incidentele last in 2005 in verband met de herwaardering van het pand.

Personeel
Het fonds heeft ultimo 2006 geen personeel in dienst. De personeelskosten evenals de beloning van de

directie zijn onderdeel van de uitvoeringsovereenkomst met Cordares.
Huizen, 12 juni 2007

STICHTING PENSIOENFONDS VOOR
DE WONINGCORPORATIES (SPW)

Het bestuur:

mr. G.A.). Verhoef, voorzitter

mr. H.W. van Heuven, secretaris
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Overige
gegevens

Actuariéle verklaring

Opdracht

Ingevolge de aan Watson Wyatt B.V. door het be-
stuur van Stichting Pensioenfonds voor de Woning-
corporaties te Amsterdam verleende opdracht tot
actuariéle certificering is de financiéle positie per

31 december 2006 van het fonds door mij beoor-
deeld ten opzichte van de actuariéle risico’s die het
fonds loopt. Tevens zijn de overige taken, voor de
certificerend actuaris voortvloeiend uit de wet, door

mij vervuld.

Gegevens

De gegevens waarop mijn onderzoek is gebaseerd,
zijn verstrekt door het pensioenfonds. Overeenkom-
stig de richtlijn ‘Samenwerking tussen accountant
en actuaris ter zake van de controle van verantwoor-
dingen van verzekeringsinstellingen’ heeft de
accountant van het fonds mij geinformeerd over de
betrouwbaarheid en de volledigheid van de admini-
stratieve basisgegevens en de overige uitgangspun-
ten die voor mijn oordeelsvorming van belang zijn.
De opgebouwde pensioenaanspraken en -rechten
behoren tot de genoemde administratieve basisge-
gevens.

Voor de toetsing van de fondsmiddelen en voor de
beoordeling van de financiéle positie heb ik mij ge-
baseerd op de financiéle gegevens die ten grondslag

liggen aan de jaarrekening.

Werkzaamheden

Bij de actuariéle beoordeling van de financiéle posi-
tie zijn conform artikel 10° van de Pensioen- en
spaarfondsenwet de aangehouden voorziening pen-
sioenverplichtingen en de overige verzekeringstech-
nische voorzieningen door mij onderzocht. De uit-
gangspunten, grondslagen en methoden die zijn
toegepast bij de vaststelling van de verzekerings-
technische voorzieningen, respectievelijk bij de voor-
bereiding van de uitgevoerde toetsen van de toerei-

kendheid van de fondsmiddelen, heb ik beoordeeld.

De berekeningen voor de vaststelling van de voor-
zieningen en die voor de uitgevoerde toetsen zijn
zowel globaal als steekproefsgewijs door mij beoor-
deeld. Deze beoordelingen zijn zodanig gepland en
uitgevoerd, dat met een redelijke mate van zekerheid
kan worden gesteld dat de desbetreffende bereke-
ningsresultaten geen onjuistheden van materieel
belang bevatten. Voorts heb ik de financiéle opzet
van het pensioenfonds beoordeeld. De mate van
zekerheid waarmee het pensioenfonds de tot balans-
datum opgebouwde pensioenverplichtingen zal

kunnen nakomen is door mij geévalueerd.

De beschreven werkzaamheden zijn in overeenstem-
ming met binnen het actuariéle beroep geldende
normen en gebruiken, en vormen naar mijn mening
een deugdelijke grondslag voor het hierna te geven

oordeel.

Oordeel

De bevindingen van de accountant ten aanzien van
de door het fonds verstrekte administratieve basis-
gegevens zijn zodanig dat die gegevens door mij als
uitgangspunt van de daarop voortbouwende en door

mij beoordeelde berekeningen zijn aanvaard.
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Voorzieningen

Hiermede verklaar ik mij te kunnen verenigen met
het geheel van de methoden en grondslagen voor de
berekening van de voorziening pensioenverplichtin-
gen en de overige verzekeringstechnische voorzie-
ningen zoals vermeld in het jaarverslag. Deze voor-
zieningen zijn, met inachtneming van artikel 9 van
de Pensioen- en spaarfondsenwet, getoetst uitgaan-
de van door mij realistisch geachte grondslagen.
Naar mijn oordeel is de hoogte van de in het jaar-
verslag genoemde voorzieningen en de overige ver-
zekeringstechnische voorzieningen, als geheel be-

zien, op de balansdatum prudent.

Toetsing van de fondsmiddelen aan criteria
van DNB

De toets volgens de richtlijnen van DNB wijst uit dat
de op de balansdatum aanwezige middelen van het
pensioenfonds ten minste gelijk zijn aan de door
DNB voor de ondergrens gestelde norm. Gemeten
naar deze maatstaf is ten aanzien van de verplichtin-
gen, aangegaan tot balansdatum, sprake van dek-
king. De totale reserves bij het pensioenfonds zijn
op de balansdatum ten minste gelijk aan de daartoe
door DNB gestelde norm. De reserves bevinden zich
per balansdatum op het niveau, voor die datum
voorzien in het plan tot opheffen van reservetekort,

waartegen DNB geen bezwaar heeft gemaakt.

Vaststelling van de kostendekkende premie
De kostendekkende premie over het boekjaar is

vastgesteld in overeenstemming met de richtlijnen

van DNB.

Financiéle positie van het pensioenfonds
Bij mijn beoordeling van de financiéle positie is
bepalend de mate van waarschijnlijkheid dat het
pensioenfonds zal kunnen voldoen aan de verplich-
tingen, aangegaan tot balansdatum. Daarbij worden
in aanmerking genomen het streven inzake toesla-
gen, zoals aan verzekerden meegedeeld, de door
DNB gestelde criteria en — eventuele — maatregelen,
genomen tot herstel van de financiéle positie.

De financiéle positie van Stichting Pensioenfonds
voor de Woningcorporaties is naar mijn mening
voldoende, mede gelet op mogelijkheden tot
toeslagverlening. Hierbij is in aanmerking genomen

dat het toeslagbeleid voorwaardelijk is.
Amstelveen, 12 juni 2007

drs. H.D. Panneman AAG

verbonden aan Watson Wyatt B.V.

Accountantsverklaring
Aan het bestuur van Stichting Pensioenfonds voor

de Woningcorporaties.

Verklaring betreffende de jaarrekening

Wij hebben de in dit verslag opgenomen jaarreke-
ning 2006 van Stichting Pensioenfonds voor de
Woningcorporaties te Amsterdam, bestaande uit de
balans per 31 december 2006 en de staat van baten
en lasten over 2006 met de toelichting gecontro-

leerd.

Verantwoordelijkheid van het bestuur

Het bestuur van Stichting Pensioenfonds voor de
Woningcorporaties is verantwoordelijk voor het op-
maken van de jaarrekening die het vermogen en het
resultaat getrouw dient weer te geven, alsmede voor

het opstellen van het jaarverslag, beide in overeen-



stemming met Titel 9 Boek 2 BW. Deze verantwoor-
delijkheid omvat onder meer: het ontwerpen, in-
voeren en in stand houden van een intern beheer-
singssysteem relevant voor het opmaken van en
getrouw weergeven in de jaarrekening van vermogen
en resultaat, zodanig dat deze geen afwijkingen van
materieel belang als gevolg van fraude of fouten
bevat, het kiezen en toepassen van aanvaardbare
grondslagen voor financiéle 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 afwijkin-
gen van materieel belang bevat. Een controle omvat
het uitvoeren van werkzaamheden ter verkrijging van
controle-informatie over de bedragen en de toelich-
tingen in de jaarrekening. De keuze van de uit te
voeren werkzaamheden is athankelijk van de profes-
sionele oordeelsvorming van de accountant, waar-
onder begrepen zijn beoordeling van de risico’s van
afwijkingen van materieel belang als gevolg van
fraude of fouten. In die beoordeling neemt de
accountant in aanmerking het voor het opmaken van
en getrouw weergeven in de jaarrekening van ver-
mogen 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 beheersings-
systeem van Stichting Pensioenfonds voor de
Woningcorporaties. Tevens omvat een controle
onder meer een evaluatie van de aanvaardbaarheid
van de toegepaste grondslagen voor financiéle
verslaggeving en van de redelijkheid van schattingen
die het bestuur van Stichting Pensioenfonds voor de
Woningcorporaties 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 2006 en van het
resultaat over 2006 in overeenstemming 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, 12 juni 2007

KPMG ACCOUNTANTS N.V.

P.L.A. Langeveldt RA

(9,
O
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STICHTING PENSIOENFONDS VOOR DE WONINGCORPORATIES

Afkortingenlijst

AFM

ALM

APP

ASW

BAC

DNB

DR

FED

FTK
PFG

PSW

SLA

SPW

STAR
SZW

VPL

VPV

WGA

WIA

Autoriteit Financiéle Markten
Asset Liability Management
Actuariéle Principes Pensioen-
fondsen

Stichting Administratiekantoor
Sector Woningcorporaties
Beleggingsadviescommissie
De Nederlandsche Bank
Deelnemersraad

Federal Reserve (centrale bank
Verenigde Staten van Amerika)
Financieel Toetsingskader
Pension Fund Governance (goed
pensioenfondsbestuur)
Pensioen- en spaarfondsenwet
Service Level Agreement
Stichting Pensioenfonds voor de
Woningcorporaties

Stichting van de Arbeid
Sociale Zaken en Werk-
gelegenheid

Wet VUT/prepensioen en
introductie levensloop
Voorziening voor pensioen-
verplichtingen

Regeling Werkhervatting
Gedeeltelijk Arbeidsgeschikten
Wet Werk en Inkomen naar

Arbeidsvermogen

Verklarende woordenlijst

ALM

Asset Liability Management. Dit is een methode om
modelmatig de samenstelling van de beleggingspor-
tefeuille 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 aandelen-
rendementen. Onder alternatives vallen commodi-

ties, private equity en hedge funds.

(Alternatives) asset-allocatie
De verdeling van de beleggingen over de verschil-

lende beleggingscategorieén.

Benchmark
De meetlat waarmee het beleggingsresultaat wordt

vergeleken (bijvoorbeeld AEX).

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.

Duration
Een maatstaf voor de gemiddelde gewogen looptijd

van de contant gemaakte cashflow.



Emerging markets
Ontwikkelingslanden volgens een door de Wereld-

bank gehanteerde definitie.

Eurogebied/euroland

Gebied waarin de euro wettig betaalmiddel is.

Franchise
Deel van het inkomen waarover geen pensioen-
premie wordt afgedragen en geen pensioen wordt

opgebouwd.

Normportefeuille

Een voorafgaand aan het verslagjaar vastgestelde
verdeling van de beleggingsportefeuille over de
verschillende categorieén die is gebaseerd op de

ALM-studie.

P-toets

Performancetoets.

Performance
Het behaalde resultaat van de beleggings-

portefeuille.

Renteswaps
Een financieel instrument, waarmee het renterisico
van de beleggingsportefeuille tegenover de verplich-

tingen afgedekt wordt.

The WM Company

The World Markets Company. Dit is een onderne-
ming 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 Neder-

landse pensioenfondsen.

Zakelijke waarden
Aandelen, converteerbare obligaties en onroerend

goed.

Z-score
Het verschil tussen feitelijk rendement en normren-

dement.
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