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Woord vooraf

Voor u ligt het ABP Jaarverslag over 2015, waarin
het bestuur van ABP verantwoording aflegt aan
deelnemers en gewezen deelnemers,
pensioengerechtigden, werkgevers en anderen met
belangstelling voor het fonds. 2015 was een
bewogen pensioenjaar. Wij begrijpen goed dat onze
deelnemers zich zorgen maken over de toekomst
van hun pensioen. Juist in deze tijd is het belangrijk
helder te zijn wat belanghebbenden van ons kunnen
verwachten, hen daarover goed te informeren en
met hen in gesprek te gaan.

Dit jaar heblben de driejaarlijkse herijking van het
financieel beleid en de implementatie van het nieuw
wettelijk financieel toetsingskader (FTK) centraal
gestaan. Daarnaast is de doorwerking van het
loonruimteakkoord tussen sociale partners en het
kabinet op de pensioenregeling - en daarmee op het
premie- en indexatiebeleid van ABP - een belangrijk
onderwerp geweest. Over de invoering van het FTK
en de gevolgen van het loonruimteakkoord hebben
sociale partners in de Pensioenkamer - die de
inhoud van de regeling bepalen - en het bestuur
intensief overleg gevoerd.

Hoewel er over 2015 - ondanks de druk op de
financiéle markten - een positief rendement van
2,7% is gerealiseerd, is de financiéle positie van het
fonds eind 2015 niet toereikend. De waarde van de
verplichtingen is, mede door de lage rente en de
toegenomen levensverwachting, zo hard gestegen
dat de dekkingsgraad is gedaald en eind 2015 op
97,2% is uitgekomen. Daarmee voldoet ABP niet aan
de eisen voor het vereist eigen vermogen en het
minimaal vereist eigen vermogen. De financiéle
situatie van het fonds laat voor 2016 geen indexatie
toe en verhoging is volgens de huidige economische
inzichten naar verwachting ook de eerstkomende 5
jaar niet mogelijk. Dit betekent voor
pensioengerechtigden koopkrachtverlies, waarbij we
aantekenen dat ook zonder indexatie het pensioen
bij ABP nog altijd hoger is dan de ingelegde premie.
Deelnemers van ABP krijgen uiteindelijk gemiddeld 3

tot 4 keer de premie-inleg terug. En als we nooit
meer zouden kunnen indexeren, is dat nog ruim 2
keer de inleg.

Het jaar 2016 is stormachtig begonnen, met
voortgaande onrust op de wereldwijde financiéle
markten en aanhoudend lage rente. De kans dat de
pensioenen in 2017 verlaagd moeten worden is
daarmee groter geworden. Of ABP daadwerkelijk zal
moeten korten, bepaalt de dekkingsgraad op 31
december 2016. Het bestuur zal bij een dergelijk
ingrijpend besluit evenwichtig alle belangen
afwegen: jong en oud zijn ons even lief.
Pensioengerechtigden moeten elke maand hun
pensioenuitkering krijgen en er moet later nog
voldoende geld zijn voor de jongere generaties die
nu premie inleggen.

Eerlijk en transparant communiceren met
deelnemers is belangrijk. Niet bagatelliseren, maar de
feiten in juist perspectief plaatsen. Realistisch en
duidelijk zijn. Naar de deelnemers en gewezen
deelnemers, naar de pensioengerechtigden, naar de
werkgevers en naar alle anderen die bij het fonds
betrokken zijn. We trekken daarin samen op met de
sociale partners in de Pensioenkamer. Een mooi
voorbeeld van in gesprek zijn met deelnemers en
pensioengerechtigden zijn de bijeenkomsten in 2015.
Deze bijeenkomsten waren succesvol omdat er
sprake was van open en eerlijke communicatie over
en weer. Wij gaan hier zeker mee door in de
komende jaren en zullen ook andere plekken en
gelegenheden opzoeken om in gesprek te gaan met
deelnemers en pensioengerechtigden. Ook zullen we
in de toekomst nieuwe en eigentijdse
communicatiekanalen verder uitbouwen: webinars,
webcasts en de inzet van social media.

De voortdurende onrust op de financiéle markten
maakt zaken minder voorspelbaar. Daardoor bestaat
zelfs rondom pensioen de neiging op dagkoersen te
reageren. We zien grote verschillen in het
beleggingsrendement van jaar tot jaar.
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In 2014 was het rendement 14,5%, in 2015 2,7%. ABP
blijft desondanks een langetermijnbeleggingsbeleid
voeren. De rendementen van de afgelopen decennia
hebben laten zien dat we hiermee gemiddeld 7%
rendement hebben behaald. Dat schept vertrouwen.
En ook al zou de economie nog jaren tegenzitten en
daalt dat gemiddelde, dan nog is iedere euro inleg in
het fonds beduidend meer waard op het moment
van uitkering van pensioen.

Om dit ook naar de toekomst op duurzame en
houdbare wijze veilig te stellen moet het
pensioenstelsel veranderen. Het probleem met het
huidige stelsel is dat er sprake is van een
onvoorwaardelijke pensioentoezegging en daarmee
van rentegevoeligheid. Daardoor moeten de buffers
enorm hoog zijn. ABP denkt en praat mee over een
nieuw stelsel waarbij het goede fundament onder
het huidige stelsel voor de toekomst behouden blijft:
een persoonlijke pensioen met bescherming. De
(gewezen) deelnemer krijgt inzicht in zijn
pensioenvermogen. Met meer keuzemogelijkheden,
want een goed pensioen is voor iedereen anders.
Maar mét bescherming: verplichte pensioenopbouw
als sterke arbeidsvoorwaarde en collectieve
risicodeling om pech- en gelukgeneraties te
voorkomen. Want dat is wat de deelnemers en
gewezen deelnemers van ABP verwachten. Ze willen
graag een goede en stabiele pensioenuitkering, nu
en in de toekomst. ABP blijft zich daar hard voor
maken, samen met de sociale partners in de
Pensioenkamer. ABP neemt deel aan de
maatschappelijke discussie over de toekomst van
het pensioenstelsel vanuit deskundigheid en
betrokkenheid.

In dit jaarverslag leggen we ook verantwoording af
over de voortgang van de verwezenlijking van onze
ABP-visie op 2020. Dat is het plan dat wij in 2014
hebben gemaakt om een goed pensioen voor onze
deelnemers te blijven realiseren, rekening houdend
met de wijzigingen die in het stelsel zullen gaan
optreden. In onze visie staat de deelnemer centraal.
En staan we samen sterk voor een goed pensioen.
Deelnemers en gewezen deelnemers kunnen van
ABP verwachten dat zij steeds beter inzicht krijgen
in hun ABP-pensioen als onderdeel van hun totale
financiéle plaatje, onder andere via MijnABP.
Daarnaast belegt ABP het pensioen verantwoord en
zorgt ABP voor een kostenefficiénte uitvoering. Wij
vragen van deelnemers zich zo nu en dan te

verdiepen in hun pensioen, vooral als er iets
verandert in hun persoonlijke situatie.

De uitgesproken wens van onze deelnemers voor
verantwoord beleggen heeft geleid tot een
ambitieuze aanscherping van ons beleid. Onder het
motto ‘ABP met ambitieuze aanpak op weg naar
2020’ hebben we eind 2015 ons beleid
gepresenteerd. Centraal daarin staat dat we, samen
met onze beleggingsorganisatie APG, complete
integratie nastreven van doelstellingen voor
duurzaamheid en verantwoord ondernemen meét
rendementsdoelstellingen. We kiezen waar we wel in
willen beleggen (insluiten): bedrijven die het goede
voorbeeld geven. En we wenden onze invloed aan
voor verbetering (engagement): bedrijven die een
inhaalslag willen maken. Ons nieuwe beleid bevat
concrete beleggingsdoelstellingen voor 2020 om bij
te dragen aan het terugdringen van de
klimaatverandering. De CO,-voetafdruk van onze
aandelenportefeuille willen we tussen 2016 en 2020
terugbrengen met 25%. Onze beleggingen in
hernieuwbare energie willen we verhogen naar € 5
miljard en we willen in totaal 2 keer zoveel beleggen
in oplossingen voor maatschappelijke en
milieuproblemen (€ 58 miljard in 2020). Ook willen
we tot 2020 € 1 miljard extra beleggen op het terrein
van onze deelnemers: onderwijs, communicatie en
infrastructuur, bij voorkeur in Nederland. Meer
hierover leest u in het apart gepubliceerde verslag
Verantwoord en duurzaam beleggen 2015.

Het is op het gebied van pensioenen momenteel een
bewogen, maar ook boeiend tijdsgewricht dat veel
van ons vraagt. Ook in het afgelopen jaar heeft weer
een aantal bestuurswisselingen plaatsgevonden. Met
de benoeming van 3 nieuwe bestuursleden hebben
de pensioengerechtigden in het
verantwoordingsorgaan invulling gegeven aan hun
vertegenwoordiging in het bestuur. Sinds 1 april 2015
is ook de raad van toezicht op volle sterkte met de
benoeming van de voorzitter. Op het gebied van
diversiteit zijn goede stappen gezet. Eind 2015 is het
percentage vrouwen in het bestuur gestegen naar
40%. Het jongste bestuurslid is nu 44 jaar en de
gemiddelde leeftijd is substantieel gedaald.

In het najaar van 2015 heeft het ABP-bestuur zijn
functioneren geévalueerd. De evaluatie heeft
plaatsgevonden vanuit het perspectief van de
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deelnemer en de pensioengerechtigde, met cog
voor de andere stakeholders. Het bestuur heeft een
aantal actiepunten benoemd om de effectiviteit en
efficiéntie van besluitvorming te verbeteren,
waaronder expliciete mandatering aan
bestuurscommissies en het bestuursbureau. Als
gevolg daarvan is er meer tijd aan de bestuurstafel
voor strategische en beleidsmatige thema'’s. In
2015 heeft het bestuur ook energie gestoken in het
bouwen van een daadkrachtig team. En dat gaat
door in 2016. Het helpt daarbij dat het bestuur
opereert in goede samenwerking met het
bestuursbureau, het verantwoordingsorgaan en de
raad van toezicht, met respect voor ieders rol en
verantwoordelijkheid.

Ons fonds staat voor betrouwbaarheid, degelijkheid
en deskundigheid. We communiceren helder over
mee- en tegenvallers. Omdat dat de beste manier is

om te bouwen aan vertrouwen in ons ABP-pensioen.

We weten wat we hadden en wat we willen
behouden en de ingrediénten voor de toekomst zijn
er. We blikken nog een keer terug en schakelen dan
vooruit naar de toekomst.

WOORD VAN DANK

Het bestuur is erkentelijk voor de inzet van al
diegenen die op de een of andere wijze hebben
bijgedragen aan het functioneren van het fonds,
zowel binnen ABP in bestuurlijke organen en bij het
bestuursbureau, als bij het uitvoeringsbedrijf van
ABP. Het bestuur heeft waardering voor hun
betrouwbare en deskundige werkwijze die resulteert
in een goede beleidsvoorbereiding en -uitvoering.
Een bijzonder woord van dank gaat uit naar de leden
van het verantwoordingsorgaan van ABP en de raad
van toezicht van ABP. De uitdagingen voor 2016 zijn
groot. Het bestuur weet dat allen die zich in 2015
voor het fonds hebben ingezet, dit ook in 2016 zullen
doen.

Namens het bestuur van de Stichting Pensioenfonds
ABP

Corien Wortmann-Kool
voorzitter
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Meerjarenoverzicht

Beschikbaar vermogen (A) (na aftrek van
bestemmingsreserves)

Ouderdoms- en nabestaandenpensioen
Arbeidsongeschiktheidspensioen
Flexibel pensioen

Voorziening voor risico deelnemers

Voorziening voor pensioenverplichtingen (B)

Algemene reserve (C=A-B)

Dekkingsgraad (A/B)

Rekenrente ultimo (in %) [1]

Beleidsdekkingsgraad (in %)

Minimaal vereist eigen vermogen (+ 100)
Vereist eigen vermogen (+ 100)

Reéle beleidsdekkingsgraad (in %)

Toekomstige bestendige indexatie
dekkingsgraad (in %) [2]

Premiebijdragen na aftrek kosten
Uitkeringen

Aantallen (eindstanden)

Deelnemers
Gewezen deelnemers
Pensioengerechtigden

Totaal

Aangesloten (sub)werkgevers
Medewerkers in dienst bij ABP

In dienst bij geconsolideerde deelnemingen

2015

351.397

359.543
1.518

5

297

361.363

-9.966

97,2

1.67

98,7

104,2
1281

80,6

122,4

7.589
9.91

1.080.490
941.586
834.529

2.856.605

3.68]
30
3.413

2014

343.762

338.250
1.526

25

320

340.121

3.641

101,1

1,85

104,7

104,2
122,4

8.414
9.396

1.092.337
927.148
816.746

2.836.231

3.750
30
3.577

2013

299.920

281.235
1.366
185

355

283.141

16.779

105,9

2,75

104,2
124,0

9.877
8.757

1.095.654
922.350
793.129

2.811.133

3.797
28
3.861

2012

280.980

288.440
1.542
455

296

290.733

-9.753

96,6

2,43

104,2
123,3

8.877
8.247

1117.103
913.135
780.299

2.810.537

3.888
26
4n7

201

246.109

259.976
1.637
757

277

262.647

-16.538

93,7

2,74

104,3
123,9

8.079
7.684

1133.853
901.372
759.024

2.794.249

3.910
15
4188

[1] Op basis van de rentetermijnstructuur, zoals gepubliceerd door De Nederlandsche Bank.
[2] Hierbij is uitgegaan van de per 1januari 2016 gewijzigde ambitie cf. de prijsontwikkeling
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Overige gegevens

Premie voor ouderdoms- en nabestaandenpensioen
in %

Premie- en (herstel) opslagen, percentage [3]
Premie voor arbeidsongeschiktheidspensioen,
gemiddeld in %

Contractloonontwikkeling (in %)
Besluit indexatie in het komend jaar (in %)
Cumulatieve indexatieachterstand (in %)

Kosten vermogensbeheer in basispunten

Kostprijsdefinitie van pensioenbeheer per deelnemer,

CEM-benchmark in €
Servicescore, CEM-definitie; max. = 100

Tevredenheid pensioenbeheer
- deelnemers
- pensioengerechtigden

Z-score
Performancetoets (norm: > O)

Rendement totaal (= direct + indirect) in %
Totaal rendement 3-jaarsgemiddelde in %
Totaal rendement 5-jaarsgemiddelde in %
Totaal rendement 10-jaarsgemiddelde in %
Totaal rendement 15-jaarsgemiddelde in %

2015

18,7

0.9
0,4

1,61
n7

61
84
91

7,0
7.4

1.4
3.9
2,7
7,7
8,0

6,2
58

2014

18,6

3,0
0,3

0,63
9,93

74
88
92

7,2
7,6

1,4
4,3

14,5
11,4
10,2
7,1
58

2013

21,9

3,5
0.4

0,22
9,24

76
89
90

7,2
7,5

1.6
4,5

6,2
7.7
1.2
6,8
5,6

2012

209

1,0 resp.
3,3
0,3

73
89
91

7,3
7,9

12
24

13,7
10,1
50
7,3
6,0

20M

20,9

1.0
0,3

0,25
8,24

67
90
91

7,4
7,9

3.3
12,1

31
52
59

[3] 2011: aug t/m dec.; 2015: eenmalige opslag



ABP Jaarverslag 2015 | BESTUURSVERSLAG

2015 1in hoofdliyjnen

OPNIEUW EEN JAAR MET VEEL
BEWEGING

De communicatie met de deelnemers, de
driejaarlijkse herijking van het financieel beleid en de
implementatie van het nieuw wettelijk financieel
toetsingskader (FTK) hebben in 2015 centraal
gestaan. Daarnaast was er de doorwerking van het
loonruimteakkoord van de sociale partners en het
kabinet op de pensioenregeling en daarmee op het
premie- en indexatiebeleid van ABP. Over de
invoering van het FTK en de gevolgen van het
loonruimteakkoord hebben sociale partners in de
Pensioenkamer - die de inhoud van de
pensioenregeling bepalen - en het bestuur intensief
overleg gevoerd.

In 2015 is ook een aantal stappen gezet op de weg
naar realisering van de ABP-visie op 2020. Er is
onderzoek gedaan naar de behoefte van deelnemers
naar meer keuzevrijheid in de pensioenregeling.
Daarnaast is onder andere MijnABP aangepast om
deelnemers beter inzicht in de eigen situatie te
geven en is abp.nl toegankelijker gemaakt.

Het bestuur heeft ook het beleid voor verantwoord
en duurzaam beleggen ingrijpend veranderd. Het
bestuur is hierover met een groot aantal deelnemers
in dialoog geweest.

Met de verkenning van de mogelijkheden om een
nieuw pensioencontract vorm te geven, in
combinatie met het afschaffen van de
doorsneesystematiek, heeft ABP bijgedragen aan de
maatschappelijke discussies rond de toekomst van
het pensioenstelsel.

DRIEJAARLIJKSE HERIJKING
VAN HET FINANCIEEL BELEID

De doelstelling van het fonds is om zo goed en
(kosten)efficiént mogelijk de ambitie te realiseren
om de pensioenen bestendig en volledig te
indexeren. Dit op evenwichtige wijze rekening
houdend met de belangen van alle betrokkenen. Het
financieel beleid van ABP is hiervan afgeleid. Het
FTK geeft daar spelregels voor. Het bestuur stelt

het financieel beleid integraal vast, door het
beschikbaar vermogen en de pensioenverplichtingen
in samenhang te beschouwen.

Het bestuur herijkt iedere 3 jaar het financieel beleid.
In 2015 heeft deze herijking plaatsgevonden. Het
FTK kent sinds 1januari 2015 nieuwe regels voor
herstelplannen, de haalbaarheidstoets en het
premie- en indexatiebeleid.

Bij de herijking van het financieel beleid kijkt het
bestuur naar de volgende onderdelen:

- risicobereidheid

- strategisch beleggingsbeleid
. premiebeleid

- indexatiebeleid

.- actuariéle grondslagen

In het hoofdstuk Balansmanagement is een meer
gedetailleerde uitwerking opgenomen van enkele
van bovenstaande onderdelen.

Risicobereidheid
In de herijking staan ambitie en risicohouding voor

het bestuur centraal. Het pensioenresultaat op de
lange termijn is voor het bestuur de belangrijkste
maatstaf voor het financieel beleid. Daarnaast wil het
bestuur het aantal kortingen tot een minimum
beperken. Beide criteria zijn opgenomen in de
risicobereidheid van het fonds.

Strategisch beleggingsbeleid

Met ALM-analyses heeft het bestuur begin 2015
diverse beleggingsstrategieén verkend, met de
mogelijke pensioenresultaten die hieruit
voortvloeien. Deze analyses beschouwen
beleggingen en pensioenverplichtingen in
samenhang. Het bestuur heeft hieruit geconcludeerd
dat de huidige strategische beleggingsmix en het
huidige niveau van renteafdekking passen bij de
ambitie, risicohouding en actuele
marktomstandigheden. Periodiek beoordeelt het
bestuur of uitbreiding van het risicoprofiel passend
is. Het strategisch beleggingsbeleid is uitgangspunt
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voor het strategische beleggingsplan 2016-2018 en
voor het beleggingsjaarplan 2016. Bij de
totstandkoming van het strategisch beleggingsplan
heeft het bestuur de beleggingsovertuigingen
opnieuw vastgesteld.

Premiebeleid

De sociale partners en het bestuur vinden een
stabiele premie belangrijk. Als basis voor de premie
hanteert het bestuur daarom al een aantal jaren een
gedempte kostendekkende premie. Deze demping is
op basis van het verwachte reéle fondsrendement
op de lange termijn. In de eerste helft van 2015 heeft
het bestuur het financieel beleid aan de nieuwe
spelregels van het FTK aangepast. In de tweede helft
van 2015 heeft het loonruimteakkoord tot nieuwe
aanpassingen in premie- en indexatiebeleid geleid.

In het loonruimteakkoord zijn sociale partners en het
kabinet overeengekomen om met ingang van 2016
van loonindexatie naar prijsindexatie over te gaan.
De Pensioenkamer is daarin meegegaan. Het
pensioenreglement is hierop inmiddels aangepast.
Tegelijkertijd stelt het loonruimteakkoord dat ABP
bovenop de kostendekkende premie geen
premieopslag zou mogen vaststellen en dat het
fonds de maximale rendementen van de Commissie
Parameters zou moeten hanteren.

Het bestuur heeft daarop aan sociale partners
kenbaar gemaakt dat - als de financiéle situatie van
het fonds dit vanuit een evenwichtige
belangenafweging over alle doelgroepen zou
vereisen - er toch een premieopslag moet worden
gehanteerd. Hierover heeft het bestuur uitvoerig
gesproken met sociale partners in de Pensioenkamer
en heeft het verantwoordingsorgaan een
(overwegend) positief advies gegeven.

Gelet op de financiéle positie van het fonds eind
2015 heeft het bestuur besloten de premieopslag te
effectueren. Vanaf 1 april 2016 is de premie met 1
procentpunt verhoogd. Zo wordt aan iedereen die
betrokken is bij het fonds een evenwichtige bijdrage
aan herstel gevraagd. Sociale partners in de

Pensioenkamer hebben geen gebruikgemaakt van
de mogelijkheid om de pensioenregeling per 1 april
2016 bij te stellen om zo een premieopslag te
voorkomen.

Het bestuur is zich bewust van de spanning in de
driehoek prijs - ambitie - zekerheid. Deze spanning is
onderwerp van gesprek tussen bestuur en sociale
partners. De zekerheid kan worden opgevat als de
uitkomst van een gekozen combinatie van
pensioenambitie die volgt uit de pensioenregeling en
de premie (de prijs) die hiervoor ter beschikking
wordt gesteld.

Bij de huidige marktomstandigheden is die spanning
groot. De, weliswaar kostendekkende, premie draagt
niet bij aan herstel van de dekkingsgraad.

Indexatiebeleid

Het nieuw FTK kent nieuwe indexatieregels.
Pensioenfondsen mogen bij een
beleidsdekkingsgraad lager dan 110% niet indexeren.
Vanaf een beleidsdekkingsgraad van 10% mag
gedeeltelijke indexatie plaatsvinden. Volledige
indexatie mag plaatsvinden wanneer het fonds de
indexatie toekomstbestendig kan toepassen. Bij de
huidige marktomstandigheden is volledige indexatie
op basis van prijsinflatie mogelijk vanaf een
beleidsdekkingsgraad van ongeveer 122%. Het
bestuur hanteert de FTK-indexatiegrenzen voor zijn
indexatiebeleid. Er is op basis van de
beleidsdekkingsgraad eind 2015 geen ruimte om de
lopende pensioenen en de opgebouwde aanspraken
te indexeren. Analyses laten zien dat dit de komende
jaren naar verwachting zo blijft. De opgelopen
indexatieachterstand komt eind 2015 uit op
maximaal 11,7%.

Actuariéle grondslagen

Ook de actuariéle grondslagen zijn dit jaar herijkt. Dit
betreft met name sterftekansen. Door de hogere
levensverwachting is de waarde van de
verplichtingen verder toegenomen. Voor meer
informatie zie het hoofdstuk Balansmanagement.


http://www.google.nl
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Evenwichtige belangenafweging
Het bestuur weegt bij de bepaling van het financieel
beleid de belangen van alle belanghebbenden af.
Een kwalitatieve toets van evenwichtige
belangenafweging heeft plaatsgevonden op de
criteria solidariteit, proportionaliteit, effectiviteit en
continuiteit. Belangen zijn onder andere de effecten
van beleid op het pensioenresultaat, op de hoogte
van de premie, op de kans op indexatie en op de
kans en hoogte van korten voor de verschillende
belanghebbenden (deelnemers, gewezen
deelnemers, pensioengerechtigden en werkgevers,
maar ook generaties). In 2015 heeft het bestuur de
afwegingen rondom het nieuw FTK en het
loonruimteakkoord nader gekwantificeerd. Het
bestuur heeft op basis van deze kwantificering
geconcludeerd dat het voorgestelde financieel
beleid geen onevenwichtige effecten heeft op de
pensioenresultaten van de verschillende
doelgroepen en generaties.

Het bestuur, het verantwoordingsorgaan en de raad
van toezicht hechten grote waarde aan deze
kwantificering van de evenwichtige
belangenafweging.

WIJZIGINGEN IN DE
PENSIOENREGELING

In 2015 is een aantal wijzigingen in de
pensioenregeling doorgevoerd, onder meer als
gevolg van de fiscale wetgeving. Het bestuur heeft
de wijzigingen aan de deelnemers gecommuniceerd.
Wat die veranderingen voor de deelnemers
betekenen, kan per doelgroep verschillen. Daarom
communiceert het bestuur per doelgroep
verschillend. Zo zijn verschillende versies van ABP
Magazine uitgebracht, later in het jaar gevolgd door
het eerste exemplaar van PensioenUpdate.

Nettopensioen

Een belangrijke wijziging per 1januari 2015 in zowel
de middelloonregeling als de eindloonregeling komt
voort uit een aftopping van het pensioengevend
inkomen op € 100.000. De wetgeving biedt voor het
inkomen boven deze aftoppingsgrens een
alternatief: een vrijwillig nettopensioen. Sociale
partners in de Pensioenkamer hebben dit ingevuld
met een nettopensioenregeling die ABP uitvoert

(premie niet fiscaal aftrekbaar, uitkering niet belast).

Deelnemers kunnen kiezen voor opbouw van
ouderdoms- en nabestaandenpensioen en voor een
risicogedekt partnerpensioen, zolang ze deelnemen
aan de regeling. Circa 2.500 deelnemers van de circa
17.000 tot de doelgroep behorende deelnemers
hebben dit gedaan.

UITVOERING VAN DE
PENSIOENREGELING

Complexiteitsbeheersing

De afgelopen jaren volgen de wijzigingen in de
pensioenregeling elkaar snel op. Dit heeft grote
invloed op de uitvoerbaarheid en de uitlegbaarheid
van de regeling. Hiervoor zijn wijzigingen in
processen, (IT-)systemen en communicatie nodig.
Het bestuur heeft het uitvoeringsbedrijf opdracht
gegeven om de complexiteit van de uitvoering in
relatie tot de complexiteit van de pensioenregeling
in kaart te brengen en mogelijke
oplossingsrichtingen te verkennen. Dit laatste
inclusief voorstellen voor werkafspraken om
toekomstige complexiteit beheersbaar te houden
(zie de hoofdstukken Risicomanagement en
Pensioenbeheer). Het doel is dat
uitvoeringsmedewerkers de regeling aan deelnemers
kunnen (blijven) uitleggen, dat de deelnemer
begrijpt hoe de regeling in elkaar zit, en dat het
bestuur in staat is en blijft om de regeling tijdig,
volledig en juist uit te voeren.

Reductie uitvoeringskosten

In absolute zin zijn de uitvoeringskosten van ABP
aanzienlijk. Het bestuur vindt het beheersen van
deze kosten belangrijk. Over de uitkomsten legt het
bestuur verantwoording af, volgens de
aanbevelingen van de Pensioenfederatie. De
belangrijkste kostenindicatoren zijn de kosten van
vermogensbeheer, uitgedrukt in procenten, en de
kostprijs van pensioenbeheer per deelnemer. ABP
neemt deel aan internationale benchmarks om meer
inzicht in de relatieve kosten te krijgen.

In 2015 zijn de kosten van vermogensbeheer gedaald
van 73,6 basispunten naar 61,4 basispunten van het
belegd vermogen. De kostprijs per deelnemer is met
€ 4 gedaald, van € 88 naar € 84 per deelnemer.
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In het hoofdstuk Uitvoeringskosten legt het bestuur
verantwoording af over de omvang en de
samenstelling van de kosten.

Dossier AOW-partnertoeslag en

Afkoop kleine pensioen

In de veelheid van dossiers en onderwerpen die het
bestuur behandelt hebben het dossier AOW-
partnertoeslag en Afkoop kleine pensioenen
bijzondere aandacht gehad. Beide dossiers laten de
afhankelijkheid zien tussen sociale partners in de
Pensioenkamer, het bestuur, het bestuursbureau,
aanleverende partijen zoals de Sociale
Verzekeringsbank en het uitvoeringsbedrijf. Gedrag
en cultuur spelen een belangrijke rol. In de
hoofdstukken Governance en Risicomanagement
wordt hier nader op ingegaan.

COMMUNICATIE

Het vertrouwen in pensioenfondsen staat nog steeds
onder druk. Fondsen, waaronder ABP, hebben de
pensioenen al jaren niet geindexeerd. Ook neemt de
kans op korting van de pensioenuitkeringen en -
aanspraken toe. Hierbij past transparante en eerlijke
communicatie. Het bestuur heeft bij de
communicatie gekozen voor:

- Rechtstreekse dialoog met deelnemers en
werkgevers

- Vernieuwing van MijnABP om het inzicht van
deelnemers vergroten

- Communiceren met op de verschillende
doelgroepen toegespitste communicatie

- Deelname aan het maatschappelijk debat.

In het hoofdstuk Communicatie wordt hierop
uitgebreider ingegaan en worden de communicatie-
activiteiten in 2015 belicht.

GOVERNANCE

In 2015 zijn de drie zetels voor gepensioneerden
ingevuld. Het bestuur heeft de Code
Pensioenfondsen zoveel mogelijk nageleefd. Wat
betreft diversiteit naar geslacht is het percentage
vrouwen in het bestuur in 2015 gestegen naar 40%.
Echter, er hebben nog geen bestuursleden onder de
40 jaar zitting in het bestuur (zie hoofdstuk
Governance).

In het najaar van 2015 heeft het bestuur haar eigen
functioneren geévalueerd. De uitkomsten daarvan
zijn opgenomen in het hoofdstuk Governance.

Na een intensief selectieproces heeft het bestuur in
het voorjaar van 2015 besloten om met ingang van

het verslagjaar 2016 KPMG te benoemen tot nieuwe
controlerend accountant van het fonds.

ABP-VISIE OP 2020

Samen bouwen aan goed pensioen is de kern van de
ABP visie op 2020. Deze visie heeft ABP in 2014
ontwikkeld op basis van een trendanalyse (inclusief
de verkenningen naar een nieuw pensioenstelsel) en
in dialoog met sociale partners, deelnemers,
werkgevers en andere betrokkenen. Op basis
hiervan zijn vier speerpunten bepaald:

- beter inzicht en meer keuzemogelijkheden voor
deelnemers

- samen opbouwen en samen geluk en pech delen

- pensioen blijft een aantrekkelijke
arbeidsvoorwaarde

- ABP is het fonds van uw (lees: deelnemer) keuze

Beter inzicht en meer
keuzemogelijkheden

MiinABP is in 2015 vernieuwd. MijnABP geeft
deelnemers op een veilige en toegankelijke manier
beter inzicht in hun persoonlijke pensioensituatie.
Ook ziet de deelnemer hier de gevolgen van
pensioenkeuzes. MijnABP toont de deelnemer de
hoogte van zijn of haar opgebouwd pensioen als
netto maandbedrag. Deelnemers kunnen zien hoe
hoog het pensioen is als ze bijvoorbeeld eerder of
later stoppen met werken of als ze kiezen voor
deeltijdpensioen. Komende jaren wil het bestuur dit
pensioeninzicht uitbreiden. Het doel is de deelnemer
meer te helpen bij het nemen van de regie over zijn
huidige en toekomstige financiéle situatie.

Het ABP Keuzepensioen binnen het huidige
pensioenreglement biedt deelnemers al veel keuzes
in de uitkering. Deelnemers kunnen onder meer in
deeltijd met pensioen, differentiéren in de
pensioenuitkering over jaren en uitruilen tussen
nabestaanden- en ouderdomspensioen. Het bestuur
verkent verdere uitbreiding van deze
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keuzemogelijkheden. Doel hiervan is om goed en
passend pensioen aan te bieden. Uiteindelijk
beslissen de sociale partners in de Pensioenkamer
over de keuzemogelijkheden van ABP-pensioen.
Door deelnemersonderzoeken krijgt het

bestuur zicht op de keuzes waar deelnemers
behoefte aan hebben. En welke aspecten de keuzes
van deelnemers beinvloeden.Daaruit komen de
volgende ideeén naar voren die verder uitgewerkt
worden:

- Meer pensioenopbouw om een toereikend
pensioen te realiseren.

- Beperkte uitkering ineens op pensioendatum

- Het afstemmen van het pensioen op de
consumptiebehoefte

Samen opbouwen en samen geluk

en pech delen

Kijkend naar onder andere
arbeidsmarktontwikkeling, meer individuele wensen,
de behoefte aan een beter uitlegbare regeling en
evenwicht tussen generaties is modernisering van
het pensioenstelsel nodig. Pensioen met meer
maatwerk en flexibiliteit lijkt beter te passen bij de
huidige tijd. De doorsneesystematiek, een belangrijk
onderdeel van het huidige pensioenstelsel, past niet
in een modern pensioenstelsel. Het kabinet lijkt op
afschaffing van de doorsneepremie te koersen. Het
bestuur is daar voorstander van, mits dit zorgvuldig
gebeurt.

ABP vindt goed pensioen waarmee deelnemers de
levensstandaard na pensioneren kunnen voortzetten
belangrijk. Een goed pensioen is stabiel, betaalbaar
en uitlegbaar. Samen geluk en pech delen tussen
generaties is daarbij van groot belang. Samen
pensioen opbouwen levert nog steeds veel meer op
dan individueel sparen. En samen schokken in de
economie opvangen en effecten van goede en
slechte periodes verdelen is beter dan alle risico’s
alleen te moeten dragen.

In de verkenningen naar een nieuw pensioenstelsel
door diverse partijen - waaronder het bestuur -
blijft voorop staan dat de overgang naar een nieuw
pensioencontract een evenwichtig resultaat moet

opleveren voor alle generaties en alle groepen
deelnemers.

Pensioen blijft een aantrekkelijke
arbeidsvoorwaarde

Ook bij de ideevorming over een toekomstig
pensioenstelsel betrekt het bestuur nadrukkelijk het
uitgangspunt dat pensioen een arbeidsvoorwaarde
is.

In september 2014 is het kabinet een
interdepartementaal beleidsonderzoek (IBO) gestart
naar de doelmatige besteding van pensioengelden in
de collectieve sector. De vraagstelling is: kan
overheidsgeld in de vorm van werkgeverspremies
aan pensioenfondsen doelmatiger worden besteed?
Kunnen risico’s voor de rijksbegroting worden
beperkt? En welke vorm van governance en sturing
vanuit het kabinet en vanuit de werkgevers draagt
hieraan bij?

Onlangs is het IBO-rapport door de minister van
BZK aangeboden aan de Tweede Kamer. Het
rapport bevat varianten van sectoralisatie binnen
overheid en onderwijs. Het bestuur brengt
momenteel de gevolgen van deze varianten in kaart,
mede in het licht van de doelstellingen van de ABP-
visie op 2020. Het bestuur is overigens blij met een
van de conclusies in het rapport, namelijk dat het
pensioengeld effectief wordt belegd.

ABP is het fonds van uw keuze
Het bestuur wil dat deelnemers en aangesloten
werkgevers vinden dat ABP de beste keuze voor
goed pensioen is. Het fonds wil de ingelegde
pensioenpremies verantwoord beleggen en optimaal
laten renderen. Het wendt zijn omvang en invlioed
aan om dit te bereiken. Dat staat in de ABP-visie op
2020. In 2015 heeft het bestuur concrete stappen
gezet op deze weg. Het bestuur heeft een nieuw
beleid vastgesteld voor verantwoord en duurzaam
beleggen, waarbij een goed pensioen voor de
deelnemers voorop blijft staan. In de volgende
paragraaf wordt hierop kort ingegaan. Uitgebreide
informatie over het nieuwe beleid is opgenomen in
het aparte verslag Verantwoord en duurzaam
beleggen.
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VERANTWOORD BELEGGEN

In het beleggingsbeleid houdt het bestuur sinds jaar
en dag rekening met milieu, sociaal beleid en
ondernemingsbestuur. De afgelopen jaren is in
dialoog met deelnemers, maar ook uit geluiden uit
de samenleving, duidelijk geworden dat deelnemers
en het (wereldwijde) publiek steeds hogere eisen
stellen aan het beleggingsbeleid van
pensioenfondsen. Naast evenwicht in rendement en
risico vinden deelnemers dat de
verantwoordelijkheid van pensioenfondsen
verdergaat. 50% van de ABP-deelnemers vindt dat
ABP zich ook hard moet maken voor een schonere
en betere wereld. ABP moet invloed uitoefenen op
hoe bedrijven maatschappelijke en ecologische
problemen aanpakken en hoe ze worden bestuurd.
Ook de vraag naar meer duurzame energie,
duurzaam bouwen, duurzame mobiliteit en
duurzame voedselproductie neemt toe.

Kern van het nieuwe beleid is:

- Integratie van doelstellingen voor duurzaamheid en
verantwoord ondernemen met de
rendementsdoelstelling

- Bewuste keuze voor koplopers waarin ABP wil
beleggen (insluiten in plaats van uitsluiten) en
invlioed gebruiken om te kunnen sturen op
verbeteringen

- Naast concrete rendementseisen ook
doelstellingen voor engagement (gesprek/dialoog
met bedrijven)

- Transparant en aanspreekbaar zijn op beleid

De implementatie van het nieuwe beleid vindt de
komende jaren stapsgewijs plaats. Het bestuur heeft
een aantal meetbare doelen voor de komende vijf
jaar geformuleerd. Zo moet de uitstoot van CO, in
de aandelenportefeuille per belegde euro in 2020
zijn gedaald met 25%. Beleggingen die bijdragen aan
de oplossing van maatschappelijke problemen
moeten in 2020 zijn verdubbeld, naar € 58 miljard.
Daarbij gaat het om zaken als hernieuwbare energie,
schone technologie en recycling van grondstoffen.
Verder dienen de beleggingen in duurzame energie
vervijfvoudigd te worden van € 1 miljard naar € 5
miljard. Hiernaast is ten doel gesteld tussen 2015-
2020 € 1 miljard extra te beleggen in onderwijs,

communicatie en infrastructuur. Engagement geldt
voor alle beleggingscategorieén in de portefeuille.

Specifieke engagementambities zijn gesteld op de

gebieden onderwijs en veiligheid.

Voor meer informatie verwijzen wij naar het aparte
verslag verantwoord en duurzaam beleggen.

MAATSCHAPPELIJKE
DISCUSSIE TOEKOMST
PENSIOENSTELSEL

ABP participeert actief en opbouwend in de
stelseldiscussie, vanuit deskundigheid en
betrokkenheid. Dit gebeurt volgens de
uitgangspunten van de ABP-visie op 2020.

Nationale Pensioendialoog SZW
en SER

In februari 2015 heeft de SER zijn advies over de
toekomst van het pensioenstelsel gepresenteerd. In
juli 2015 heeft het ministerie van SZW de
hoofdlijnennota over de toekomst van het stelsel
uitgebracht. Aansluitend zijn twee werkgroepen van
de SER gestart. Een werkgroep houdt zich bezig
met het nader verkennen van afschaffing van de
doorsneesystematiek en de bijbehorende
transitieproblematiek, de andere werkgroep met de
invulling van een persoonlijk pensioenvermogen met
collectieve risicodeling.

De discussie over de toekomst van het
pensioenstelsel zal verder plaatsvinden langs de 4
hoofdlijnen uit het werkprogramma herziening
pensioenstelsel van staatssecretaris Klijnsma.

Zij heeft dit op 18 december 2015 bekendgemaakt:

. een toereikend pensioen voor alle werkenden

. overgang naar een actuarieel correcte systematiek
van pensioenopbouw

- naar een transparanter en eenvoudiger pensioen

- meer ruimte voor maatwerk en
keuzemogelijkheden

Inbreng ABP

In de inbreng van het bestuur in de stelseldiscussie is
het uitgangspunt dat aanpassing van het zorgvuldig
opgebouwde pensioenstelsel een verbetering moet
zijn.
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Voor ABP gelden dan ook 3 harde voorwaarden:

- Het toekomstige pensioenstelsel moet zorgdragen
vOor goed pensioen.

- De overgang naar een toekomstig stelsel moet
zorgvuldig gebeuren.

- Het pensioenstelsel moet duurzaam en houdbaar
zijn voor de toekomst.

Goed pensioen staat voor het bestuur voorop. Voor
al zijn deelnemers, werknemers en werkgevers, nu en
in de toekomst. Goed pensioen moet voldoende,
koopkrachtig, betaalbaar en stabiel zijn.

Pensioen bestaat in essentie uit premie en
rendement. Om goed pensioen te kunnen realiseren,
zijn daarom de volgende zaken essentieel:

- voldoende fiscale ruimte
Door pensioenpremie in te leggen uit het bruto
salaris, is het aantrekkelijk om voldoende premie
VOOr pensioen opzij te zetten.

- verplicht sparen bij een pensioenfonds
Als mensen niet verplicht zouden zijn om te
sparen, deden ze het niet. Geld nu is altijd
aantrekkelijker dan geld later. Als iedereen binnen
een bepaalde bedrijfstak bij hetzelfde
pensioenfonds opbouwt, kun je de risico’s goed
delen zonder keuringen of uitsluitingen van
‘slechte’ risico’s.

. collectieve risicodeling tussen generaties
Dit voorkomt pech- en gelukgeneraties. Door deze
risicodeling kan tegen acceptabel risico naar
verwachting voldoende rendement voor
betaalbaar en stabiel pensioen worden gehaald.

- Sociale partners, werknemers en werkgevers,
bepalen de arbeidsvoorwaarde pensioen
Alleen dan kan het evenwicht en de robuustheid
van het stelsel voor de deelnemers bewaard blijven

Het bestuur denkt aan een stelsel van persoonlijk
pensioen met bescherming. Persoonlijk, omdat het
pensioen(inzicht) meer aansluit bij de situatie van de
deelnemer. Tijdens de pensioenopbouw ligt de focus
op het opgebouwde vermogen: ‘Hoeveel
pensioenkapitaal heb ik gespaard?’. Naarmate de
deelnemer ouder wordt, verschuift de focus naar
pensioenaanspraak: ‘Hoeveel pensioen kan ik
verwachten?’. Het persoonlijk pensioen met

bescherming kent meer inzicht, maatwerk en keuzes.
Een goed pensioen is immers voor iedereen anders.
Bescherming, omdat deelnemers verplicht en
gezamenlijk pensioen opbouwen. Ook blijven ze
samen de risico’s delen. Risico’s van beleggen,
arbeidsongeschiktheid, overlijden of juist lang leven.

Beoordeling plannen toekomstig

pensioenstelsel

Om te beoordelen of de plannen van diverse partijen
over hoe een toekomstig pensioenstelsel er uit zal
komen te zien ook daadwerkelijk verbeteringen zijn,
kijkt het bestuur naar de volgende eigenschappen of
criteria:

- pensioenresultaat (hoogte, stabiliteit en
haalbaarheid ambitie)

- betaalbaarheid (rendement en kosten)

- maatwerk en keuzevrijheid (met behoud van
collectieve risicodeling)

- toekomstbestendigheid (robuustheid, efficiént qua
kosten en rendement)

. solidariteit (mate van risicodeling)

- transitie (periode en impact)

. uitvoerbaarheid en uitlegbaarheid (eenvoud)

- draagvlak (bij politiek, maatschappij en sociale
partners)

Activiteiten

Het bestuur nam deel aan verschillende
bijeenkomsten van de Nationale Pensioendialoog.
Ook organiseerde ABP themasessies en webinars
over de verschillende onderwerpen. Ten slotte
treedt het bestuur regelmatig op in discussiepanels
en op symposia. ABP heeft als belangrijke partij in
deze discussie contacten met veel relevante
betrokkenen in de pensioensector, politici,
ministeries, toezichthouders en
belangenorganisaties.

Het bestuur heeft november 2015 zijn visie op een
goed pensioen publiekelijk gemaakt tijdens de ronde
tafel in de Tweede Kamer over de toekomst van het
pensioenstelsel.
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Balansmanagement

ABP wil een duurzaam en betrouwbaar
pensioenfonds zijn dat zijn financiéle verplichtingen
nu en in de toekomst kan waarmaken. Met
balansmanagement geeft het bestuur invulling aan
deze missie. Daarbij staat voor het bestuur de
evenwichtige afweging van de belangen van
deelnemers, gewezen deelnemers,
pensioengerechtigden en werkgevers centraal.

De ontwikkeling van de rekenrente, het rendement
en de verwachte toekomstige ontwikkeling van de
levensverwachting zijn bepalend voor de financiéle
positie van het fonds.

Als gevolg van de invoering van het nieuwe FTK in
2015 heeft het bestuur in de eerste helft van 2015 het
financieel beleid opnieuw vastgesteld en is de
haalbaarheidstoets uitgevoerd. Bovendien
noodzaakte de financiéle positie eind 2014 tot het
indienen van een nieuw herstelplan begin 2015.

VASTSTELLING FINANCIEEL
BELEID: DRIEJAARLIJKSE
HERIJKING

In aanvulling op het hoofdstuk 2015 in hoofdlijnen
worden de verschillende onderdelen van (de
herijking van) het financieel beleid in dit hoofdstuk
verder toegelicht.

Strategisch beleggingsbeleid

Het strategisch beleggingsbeleid is uitgangspunt
voor het strategische beleggingsplan en het
beleggingsjaarplan. Eind 2015 is een nieuw
strategisch beleggingsbeleid vastgesteld. Dit beleid
is vastgelegd in het nieuwe ‘Strategic investment
plan’ (STIP 2016-2018). De belangrijkste criteria voor
het beoordelen van de beleggingsmix zijn het
langetermijnpensioenresultaat en het risico op het
moeten doorvoeren van een kortingsmaatregel. Bij
de herijking is vastgesteld dat er geen redenen zijn
om voor de middellange termijn strategisch af te
wijken van de vastgestelde ALM-mix. Het bestuur
heeft geconcludeerd dat de huidige strategische
beleggingsmix (60% zakelijke waarden en 40%
vastrentende waarden) en het huidige niveau van

renteafdekking (de duratie van de totale
beleggingen bedraagt 25% van de duratie van de
pensioenverplichtingen, met mogelijkheid tot
uitbreiding) passen bij de ambitie, risicohouding en
actuele marktomstandigheden.

Premiebeleid

In 2015 in hoofdlijnen is beschreven op welke wijze
het bestuur het premiebeleid heeft vastgesteld en
welke afwegingen hierbij een rol hebben gespeeld.
Als basis voor de premie hanteert het bestuur een
gedempte kostendekkende premie. Deze demping is
gebaseerd op het verwachte reéle fondsrendement
op de lange termijn. Dit is opgebouwd uit het
verwachte nominale fondsrendement verminderd
met de verwachte looninflatie. In 2015 bedraagt de
disconteringsvoet van de premie 3,25%. Het
loonruimteakkoord heeft tot aanpassingen geleid in
het premie- en indexatiebeleid voor 2016. Deze
worden later in dit hoofdstuk toegelicht (zie de
paragraaf Kostendekkende premie 2016).

Indexatiebeleid

In 2015 in hoofdlijnen is beschreven binnen welke
kaders het indexatiebeleid kan worden vastgesteld.
Volledige indexatie mag pas als de indexatie naar
verwachting ook in toekomstige periodes kan
worden waargemaakt. Het indexatiebesluit voor
2016 wordt verderop in dit hoofdstuk toegelicht (zie
de paragraaf Indexatiebesluit 2016).

Actuariéle grondslagen

In 2015 heeft het ‘Actuariéle grondslagenonderzoek
2011-2013’ plaatsgevonden. De actuariéle
grondslagen zijn geactualiseerd op basis van
waarnemingen over deze periode. Het betreft ABP-
brede actuariéle grondslagen. Daarnaast is de meest
recente CBS-sterfteprognose van eind 2015 in de
grondslagen verwerkt. De nieuwe actuariéle
grondslagen hebben per saldo geleid tot een stijging
van de voorziening voor pensioenverplichtingen met
€ 2,5 miljard.

De haalbaarheidstoets, het herstelplan en het in 2015
door ABP geinitieerde onderzoek naar

15



ABP Jaarverslag 2015 | BESTUURSVERSLAG

kwantificering van evenwichtige belangenafweging
toetsen het financieel beleid.

De haalbaarheidstoets

Een nieuw onderdeel van het FTK is de
haalbaarheidstoets. De haalbaarheidstoets vervangt
de continuiteitsanalyse (inclusief de
consistentietoets) en geeft inzicht in de samenhang
tussen de financiéle opzet, het verwachte
pensioenresultaat en de bijbehorende risico’s. Als
een fonds voor de eerste keer een
haalbaarheidstoets doet of als er een significante
wijziging is, betreft het een
aanvangshaalbaarheidstoets. De haalbaarheidstoets
is primair bedoeld voor beleidsdoeleinden en niet als
communicatiemiddel richting deelnemers, gewezen
deelnemers en pensioengerechtigden.

Een onderdeel van de aanvangshaalbaarheidstoets is
het vaststellen van ondergrenzen voor het
pensioenresultaat op fondsniveau. Het bestuur is in
samenspraak met sociale partners tot een invulling
van de ondergrenzen gekomen. Daarbij heeft het
bestuur aansluiting gezocht bij de risicohouding van
het fonds en de robuustheid van de ondergrenzen
en is rekening gehouden met de wettelijke
restricties.

- Ondergrens verwacht pensioenresultaat (vanuit
evenwicht): 95%

- Ondergrens verwacht pensioenresultaat (vanuit de
feitelijke situatie): 85%

- Maximale afwijking van het verwachte
pensioenresultaat in een slechtweersituatie: 45%

In september 2015 heeft het bestuur de
aanvangshaalbaarheidstoets, gebaseerd op de
situatie per 1januari 2015, ingeleverd bij De
Nederlandsche Bank (DNB). Het

bestuur heeft aangetoond te slagen voor de toets.
Jaarlijks wordt met de haalbaarheidstoets
geévalueerd of de toetsuitkomsten zich nog boven
de ondergrenzen bevinden. Daarnaast moet de
haalbaarheidstoets voldoende herstelkracht
aantonen en moet de premie realistisch en haalbaar
zijn. Begin 2016 is de aanvangshaalbaarheidstoets
opnieuw uitgevoerd, gebaseerd op het nieuwe
pensioenbeleid en de financiéle situatie per 1januari

2016. Ook deze haalbaarheidstoets voldoet aan de
normen.

Het herstelplan

Eind 2014 was sprake van een tekortsituatie: de
beleidsdekkingsgraad lag onder het niveau van de
bij het vereist eigen vermogen behorende
dekkingsgraad van 127,9%, gebaseerd op de
strengere buffereisen uit het nieuw FTK.

Daarom heeft ABP voor 1juli 2015 een nieuw
herstelplan moeten indienen.

Het nieuw FTK bevat aangepaste richtlijnen voor het

herstelplan:

- Het kortetermijnherstelplan is komen te vervallen.

- De herstelperiode in het nieuwe herstelplan is
verkort van 15 jaar naar (maximaal) 12 jaar in 2015,
aflopend naar (maximaal) 10 jaar vanaf 2017. Het
bestuur heeft bij de bepaling van het hanteren van
de maximale hersteltermijn de belangen van de
verschillende doelgroepen evenwichtig afgewogen.

- Tegelijkertijd is het mechanisme van het
herstelplan gewijzigd: jaarlijks moet het fonds
aantonen dat het in de beschikbare herstelperiode
naar verwachting naar het vereist eigen vermogen
kan toegroeien. Hiervoor is elk jaar weer de
volledige herstelperiode beschikbaar. Dat betekent
dat een fonds jaarlijks een nieuw herstelplan
opstelt.

- Daarnaast is sinds 1 januari 2015 een nieuwe set
parameters van toepassing op de maximaal in te
rekenen herstelkracht. Het rendement op
vastrentende waarden is nu direct gekoppeld aan
de marktrente.

- Tot slot is het niveau van het vereist eigen
vermogen, uitgedrukt in een percentage van de
pensioenverplichtingen, met ruim 5 procentpunt
toegenomen, door aanscherping van de
buffereisen.

Het herstelplan moet aantonen dat de
beleidsdekkingsgraad onder de gehanteerde
aannames tijdig kan toegroeien naar het vereiste
niveau van 127,9%. Het bestuur hanteert als indicatie
hiervoor de kritische dekkingsgraad B: dat is

de dekkingsgraad waarmee ABP nog net kan
herstellen binnen de gegeven herstelperiode, waarbij
het premiebeleid maximaal ingezet wordt en
afgezien wordt van indexatie.

16



ABP Jaarverslag 2015 | BESTUURSVERSLAG

Eind 2014 was de dekkingsgraad hoger dan de
kritische dekkingsgraad B, waardoor in 2015 geen
aanvullende maatregelen nodig waren.

De financiéle situatie eind 2015 heeft een nieuw
herstelplan voor 2016 noodzakelijk gemaakt. Ook
met dit plan, dat uitgaat van de nieuwe
pensioenregeling en het van toepassing zijnde
premie- en indexatiebeleid, zijn er voor 2016 geen
aanvullende maatregelen nodig.

Kwantificering evenwichtige

belangenafweging

Evenwichtige belangenafweging is een open norm
waaraan het bestuur zelf invulling moet geven. Een
kwalitatieve afweging van evenwichtigheid heeft al
voortdurend aandacht van het bestuur. In

2015 heeft het bestuur de evenwichtige
belangenafweging voor het eerst ook kwantitatief
getoetst. In het bijzonder ten aanzien van het
premiebeleid. Dit is bij het implementeren van het
loonruimteakkoord nuttig gebleken. Het bestuur
heeft kunnen motiveren dat het financiéle beleid
voldoet aan de eisen van evenwichtige
belangenafweging. Dat is gebeurd vanuit twee
verschillende invalshoeken. De eerste invalshoek zet
per generatie het feitelijk pensioen af tegen het
geambieerde pensioen (het pensioenresultaat). De
tweede invalshoek vergelijkt per generatie de
(verwachte) uitkeringen in relatie tot de daarvoor
ingelegde premies.

De analyse laat zien dat het aanpassen van de
indexatieambitie van loon- naar prijsinflatie leidt tot
een beduidend lager mediaan pensioenresultaat.
Daar staat tegenover dat ook de pensioenpremie
lager kan worden vastgesteld. De analyse laat voor
beide invalshoeken per saldo geen nieuwe
substantiéle onevenwichtigheden tussen generaties
zien. Geconstateerde onevenwichtigheden zijn
voornamelijk terug te voeren op de financiéle
startpositie in combinatie met wetgevingseisen uit
het nieuw FTK.

Bij de analyse zijn zowel het verantwoordingsorgaan
als de raad van toezicht betrokken. Hun inbreng is
zoveel mogelijk meegenomen. Het bestuur en het

verantwoordingsorgaan hebben de studie ook
extern laten valideren. Zowel het bestuur, de raad
van toezicht als het verantwoordingsorgaan
hebben de analyse van de kwantificering, met alle
gemaakte kanttekeningen en aannames, gebruikt bij
hun oordeel over de besluitvorming over het
financieel beleid van ABP.

FINANCIEEL BELEID 2015

Eind 2015 is normatief sprake van tekorten. Het
fonds voldoet niet aan de normen ten aanzien van
het minimaal vereist eigen vermogen en het vereist
eigen vermogen. Kwantitatieve informatie over deze
tekorten is opgenomen in de risicoparagraaf van de
jaarrekening.

Ontwikkeling van de
dekkingsgraad

De dekkingsgraad eind 2015 is 97,2%. De tabel
hieronder toont de ontwikkeling van de
dekkingsgraad in 2015, uitgesplitst naar de factoren
die aan deze ontwikkeling hebben bijgedragen.

Ontwikkeling van de dekkingsgraad

% 2015 2014
Dekkingsgraad einde 1011 1059
voorafgaand verslagjaar ’ '
Effect vervallen

driemaandsmiddeling per 1 -4,0 -
januari 2015

Dekkingsgraad bij aanvang 971 1059

van het verslagjaar
Premie versus opbouw -0,6 0,1
Verandering van de

rentetermijnsructuur

- regulier 0,9 -17,4
- aanpassing UFR 15 juli -1,9 -
Rendement op de 28 15,3
beleggingen

Rentetoevoegmg aan de 0.2 0.4
verplichtingen

Beéindigen / doorvoeren ) 05
verlagingsmaatregel ’
Aanplassmg grondslagen 0.7 0.1
verplichtingen

Overige (1) -0,2 -2,0
Dekkingsgraad einde 97,2 1011

verslagjaar

(1) Waaronder het resultaat op uitkeringen en
kanssystemen.
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De rente voor de waardering van de
pensioenverplichtingen is eind 2015 1,67%. Begin
2015 was deze rente met driemaandsmiddeling van
de rentetermijnstructuur 1,85% (en 1,6% na het
vervallen van deze rentemiddeling).

Door het nieuw FTK is de waarderingsgrondslag van
de voorziening voor pensioenverplichtingen
veranderd. De driemaandsmiddeling van de
rentetermijnstructuur is op 1januari 2015 vervallen.
Daardoor is de dekkingsgraad aan het begin van het
verslagjaar met 4 procentpunt naar 97,1% gedaald.
Nieuwe opbouw heeft een negatieve bijdrage
geleverd aan de ontwikkeling van de dekkingsgraad
(-0,6 procentpunt). In de aanpassing van de
rentetermijnstructuur spelen 2 elementen een rol: de
reguliere stijging van de marktrente heeft een
bijdrage van 0,9 procentpunt geleverd, de
aanpassing van de UFR-methodiek heeft een
negatieve bijdrage van 1,9 procentpunt geleverd. Het
beleggingsrendement heeft 2,8 procentpunt
bijgedragen aan de ontwikkeling van de
dekkingsgraad ten opzichte van de dekkingsgraad
ultimo 2015. De oprenting van de voorziening voor
pensioenverplichtingen heeft gezorgd voor een
negatieve bijdrage van 0,2 procentpunt. De
aanpassing van de grondslagen heeft ook

gezorgd voor een verlaging van de dekkingsgraad
ter grootte van 0,7 procentpunt. De categorie
‘overig’ heeft voor een negatieve bijdrage van 0,2
procentpunt gezorgd. Al deze

ontwikkelingen hebben eind 2015 geresulteerd in een
dekkingsgraad van 97,2%.

Premie 2015

In onderstaande tabel zijn de componenten van de
feitelijke, gedempte kostendekkende en
ongedempte kostendekkende premie over 2015
opgenomen.

Samenstelling premiebijdragen:

Gedempt
Feitelijk kostendekkend

Ongedempt

in € min kostendekkend

a. premiedeel voor
onvoorwaardelijke
verplichtingen

b. premiedeel
opslag voor
kosten
pensioenbeheer

c. premiedeel
solvabiliteitsopslag
d. premiedeel voor
voorwaardelijke
(indexatie-)
verplichtingen

e. premiedeel op-
of afslagen op de
gedempte 289 - -
kostendekkende

premie

3.615 3.615 9.089

ns8 ns 18

806 806 2.026

2.322 2322 -

Totaal

premiebijdragen 7150

6.861 11.233

Beleidsdekkingsgraad

Met het nieuw FTK is ook een nieuwe dekkingsgraad
geintroduceerd: de beleidsdekkingsgraad. Deze
dekkingsgraad is het gemiddelde van de afgelopen
12 maandelijkse dekkingsgraden en heeft daardoor
een meer stabiel verloop. De beleidsdekkingsgraad
speelt een belangrijke rol in het premie-, indexatie-
en herstelbeleid. Begin 2015 bedroeg de
beleidsdekkingsgraad 104,7% en gedurende 2015 is
de beleidsdekkingsgraad gedaald naar 98,7%. De
daling is veroorzaakt door de lagere
maanddekkingsgraden in 2015 (lager dan de
maanddekkingsgraden uit 2014 die nu buiten de
beleidsdekkingsgraad vallen).

Reéle beleidsdekkingsgraad

Om de reéle beleidsdekkingsgraad te bepalen moet
de dekkingsgraad behorend bij de volledig
toekomstbestendige indexatie worden afgezet
tegen de beleidsdekkingsgraad. Bij een reéle
beleidsdekkingsgraad van 100% is het vermogen van
ABP voldoende om volgens de regels van het
toekomstbestendig indexeren de opgebouwde
pensioenaanspraken naar verwachting te kunnen
verhogen. Wettelijk moet een pensioenfonds de
reéle beleidsdekkingsgraad uitdrukken met
prijsinflatie als maatstaf. Met prijsinflatie als
ambitieniveau is de reéle beleidsdekkingsgraad eind
2015 81%.

ABP heeft in 2015 nog de looninflatie als
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ambitieniveau gehad. Uitgedrukt in die maatstaf is
de reéle beleidsdekkingsgraad eind 2015 78%. Dit
betekent dat 78% van het benodigd vermogen
aanwezig is om conform de ambitie te kunnen
indexeren.

Ontwikkeling van de rekenrente
De rekenrente is leidend bij de waardering van de
voorziening voor pensioenverplichtingen en dus
sterk van invloed op de ontwikkeling van de
dekkingsgraad. De voorgeschreven rekenrente voor
het waarderen van de pensioenverplichtingen is in
2015 aangepast. Allereerst is op 1januari de
driemaandsmiddeling komen te vervallen.

Daarnaast is tot halverwege juli de swaprente,
aangevuld met een Ultimate Forward Rate (UFR)
met een vast niveau van 4,2%, het uitgangspunt voor
de waardering van de verplichtingen geweest.
Halverwege juli is het vaste niveau van de UFR
ingeruild voor een variabel niveau, gebaseerd op een
voortschrijdend gemiddelde van de
twintigjaarsforwardrente in de voorgaande tien jaar.
Deze aanpassing heeft geleid tot een directe
neerwaartse bijstelling van de dekkingsgraad met 1,9
procentpunt. Eind 2015 is het UFR-niveau op basis
van de nieuwe methodiek 3,2%.

De nieuwe manier om de UFR vast te stellen leidt
samen met de ontwikkeling van de rente in de
afgelopen tien jaar tot een neerwaartse druk op het
toekomstige UFR-niveau. En daarmee tot een
neerwaartse druk op de toekomstige
dekkingsgraden.

Ontwikkeling van de
dekkingsgraad, het vereist en
minimaal vereist eigen vermogen,
de rekenrente en de
beleidsdekkingsgraad

De volgende grafiek geeft de ontwikkeling weer van
de dekkingsgraad, het vereist en minimaal vereist
eigen vermogen en de rekenrente.

Ontwikkeling dekkingsgraad, MVEY, VEV en rekenrente
Periode 2009 - 2015

180 % =

140% o

120% o

0% T T T F 1%
31-12.08 31-12-08 311210 301201 314212 314243 3142-14 3142-15

— dekkingsgaad  — VEV(+100) — MVEV(+100) — rente

In 2015 is de waarde van het beschikbaar vermogen
toegenomen van € 344 tot € 351 miljard. Vergeleken
met het positieve rendement is de voorziening
pensioenverplichtingen echter meer toegenomen,
namelijk van € 340 tot € 361 miljard. Dit komt door
de nieuwe berekeningssystematiek van de
rekenrente en de aanpassing van de
sterfteprognose. Per saldo is de dekkingsgraad in
2015 met 3,9 procentpunt afgenomen ten opzichte
van de eindstand 2014. In de grafiek representeert
de donkerblauwe lijn de ontwikkeling van de
dekkingsgraad vanaf eind december 2008 tot en
met eind december 2015.

De rekenrente (paarse lijn) toont de ontwikkeling
van de UFR-rente (rekenrente) in de afgelopen 8
jaar. Het niveau van de UFR-rente heeft in deze
periode tussen de 4% en 1,5% bewogen.

Sinds 1januari 2015 zijn de buffereisen voor het
vereist eigen vermogen toegenomen. De lichtblauwe
lijn in de grafiek geeft de verzwaarde buffereisen
weer. De minimaal vereiste dekkingsgraad (grijze
lijn) is stabiel gebleven in de bovenstaande periode.

Sinds 1januari 2015 speelt de beleidsdekkingsgraad
een belangrijke rol in het premie-, indexatie- en
herstelbeleid. De beleidsdekkingsgraad heeft zich
van 104,7% eind 2014 naar 98,7% eind 2015
ontwikkeld.

Ontwikkeling van de

levensverwachting
Bij de bepaling van de voorziening voor
pensioenverplichtingen houdt het bestuur rekening
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met de verwachte ontwikkeling van de
levensverwachting. Daarvoor gebruikt het bestuur
de meest recente prognose van de toekomstige
sterfteontwikkeling per leeftijd en geslacht van het
Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS). Het

CBS heeft de prognose de afgelopen jaren
herhaaldelijk aangepast omdat de
levensverwachting sinds het begin van deze eeuw
sneller stijgt dan in de periode daarvoor.

Het CBS publiceert iedere twee jaar een nieuwe
sterfteprognose. In het tussenliggende jaar vindt dan
een evaluatie plaats op basis van het nieuwste
waarnemingsjaar, zonder een nieuwe
sterfteprognose te publiceren. De laatste
tweejaarlijkse sterfteprognose is eind 2014
verschenen. In 2015 heeft het CBS echter weer een
nieuwe sterfteprognose gepubliceerd. Dit is gebeurd
met het oog op de koppeling van de AOW- en
fiscale pensioenrichtleeftijd aan de ontwikkeling van
de levensverwachting (op basis van de CBS-
sterfteprognoses). De nieuwe sterfteprognose kent
een ongewijzigde prognosehorizon en heeft nog
steeds betrekking op de toekomstige jaren tot en
met 2060.

De volgende tabel toont de ontwikkeling van de
levensverwachting van deelnemers die in 2060 65
jaar zijn, volgens de CBS-sterfteprognoses sinds
2010.

Levensverwachting van 65-jarigen
in 2060

Prognose Prognose Prognose Prognose

2015 2014 2012 2010
Mannen 89,9 89,8 89,9 88,0
Vrouwen 91,7 91,5 91,5 89,7
LOONRUIMTEAKKOORD

Op 10 juli 2015 is het loonruimteakkoord tussen
sociale partners en het kabinet tot stand gekomen.
De afspraken gaan over de indexatieambitie en de
manier waarop de premie wordt vastgesteld. Begin
september 2015 heeft de Pensioenkamer in lijn met
het loonruimteakkoord afspraken gemaakt over de
aanpassing van de pensioenregeling met ingang van
2016. Vanaf 2016 indexeert ABP de pensioenen op
basis van de prijsontwikkeling in plaats van de
loonontwikkeling. Conform de Commissie

Parameters is de verwachte prijsinflatie 0,5
procentpunt lager dan de verwachte looninflatie. Dit
betekent dat de (maximale) disconteringsvoet van
de premie toeneemt. De disconteringsvoet is immers
gebaseerd op het verwachte nominale rendement
verminderd met de indexatieambitie. Hierdoor kan
de kostendekkende premie lager worden
vastgesteld.

Op basis van de financiéle situatie van het fonds, de
wettelijke norm van beheerste en integere
bedrijfsvoering, het zo goed mogelijk beheersen van
de financiéle risico’s en het maken van een
evenwichtige belangenafweging voor de
verschillende stakeholders, is het bestuur van
oordeel dat er ruimte dient te bestaan voor het
heffen van een premieopslag.

Eind 2015 heeft het bestuur besloten om een
premieopslag te introduceren die gekoppeld is aan
het herstelplan: wanneer in de herstelplanberekening
het reguliere indexatiebeleid niet volledig kan
worden nagekomen om binnen een periode van 10
jaar tot het beoogde herstel te komen, is een
premieopslag van toepassing. Het niveau van de
dekkingsgraad waarbij een premieopslag nog net
niet nodig is wordt de kritische dekkingsgraad A
genoemd.

De kritische dekkingsgraad A heeft in het
premiebeleid een signaalfunctie. Het bestuur vindt
dat het bereiken van deze grens aanleiding geeft om
het beleidsinstrument premie (dus een
premieopslag) in te zetten. De paragraaf
kostendekkende premie 2016 gaat hier verder op in.

INDEXATIEBESLUIT 2016

De indexatie is voorwaardelijk. Dat betekent dat
indexatie plaatsvindt als de financiéle positie van het
fonds het toestaat. Een besluit tot indexatie in enig
jaar vormt geen garantie voor indexatie in
toekomstige jaren. Bij een ontoereikende financiéle
positie verleent het fonds geen of onvolledige
indexatie. Indexatie en dus ook een
indexatiebeperking geldt zowel voor de
opgebouwde aanspraken van de gewezen
deelnemers en pensioengerechtigden als voor die
van de deelnemers, zowel voor de
middelloonregeling als de eindloonregeling.
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De beleidsdekkingsgraad op de peildatum (31
oktober 2015) bepaalt de indexatie. Bij een
beleidsdekkingsgraad hoger dan 110% is er ruimte
om te indexeren. Op de peildatum was de
beleidsdekkingsgraad 98%. Het bestuur heeft
daarom besloten geen indexatie over 2015 toe te
kennen. De maximale cumulatieve
indexatieachterstand sinds 1 januari 2009 is hierdoor
met 1,8 procentpunt opgelopen tot 11,7% eind 2015.

KOSTENDEKKENDE PREMIE
2016

In november 2015 heeft het bestuur de
kostendekkende premie voor 2016 vastgesteld. Dit is
gebeurd op basis van de rekenregels in het nieuw
financieel toetsingskader (FTK). De belangrijkste
gevolgen van het nieuw FTK voor de premie zijn:

- Gedempte premie op basis van verwacht reéel
rendement blijft mogelijk.

- De rentecurve voor de kostendekkende premie
wordt voor 5 jaar vastgesteld, mede op basis van
de rentetermijnstructuur (RTS) op het moment van
premiestelling. Het bestuur heeft besloten hiervoor
de RTS van 30 september als uitgangspunt te
hanteren. De gedempte kostendekkende premie
komt hiermee uit op 17,8% van de
bijdragegrondslag.

Op basis van de dekkingsgraad eind 2015 is een
herstelplanberekening uitgevoerd en is de kritische
dekkingsgraad A bepaald. Hieruit volgt dat de
dekkingsgraad eind 2015 onder deze kritische
dekkingsgraad terecht is gekomen. Het verschil
tussen deze 2 dekkingsgraden heeft geleid tot een
premieopslag van 1 procentpunt vanaf 1 april 2076.
De opslag is in beginsel voor 5 jaar vastgezet. Maar
het bestuur beziet elk jaar opnieuw, op basis van de
financiéle positie van oktober van dat jaar, of enin
welke mate dit gecontinueerd moet worden.

Het bestuur geeft hiermee invulling aan de algemene
(open) norm van evenwichtige belangenafweging
voor alle stakeholders van ABP. Ook heeft het
bestuur hierbij de wens van sociale partners inzake
premiestabiliteit uitdrukkelijk meegewogen.

Premies voor 2016 en 2015 in % van
de bijdragegrondslag
(pensioengevend salaris na aftrek
franchise)

2016 2015
Premie voor ouderqloms— en 17.8 18,7
nabestaandenpensioen
Premieopslag op de premie
voor ouderdoms- en 1,0
nabestaandenpensioen (1)
Eenmalige premies i.v.m. _ 09
wijziging pensioenregeling ’
Premie voor ouderdoms- en
nabestaandenpensioen inclusief 18,8 19,6
opslagen
voor rekening van werkgevers 13,2 13,3
voor rekening van werknemers 5,6 6,3
Premie voor Anw-compensatie 0,3 0,3
voor rekening van werkgevers 0,2 01
voor rekening van werknemers 0,1 0,2

Sectorale premie voor
arbeidsongeschiktheidspensioen 0,4 0,4
(gemiddeld) (2)

gemiddeld voor rekening van

0,3 0,3
werkgevers
gemiddeld voor rekening van

0,1 0,1
werknemers
- Subtotaal uitgedrukt in
premiegrondslag (gemiddeld) 19,5 20,3
- Subtotaal uitgedrukt in salaris 14,5 15,1

(gemiddeld)

Premie voor inkoop van
voorwaardelijk ouderdoms- en 2,3 12
nabestaandenpensioen

voor rekening van werkgevers 2,3 1,2
voor rekening van werknemers =

- Totaal uitgedrukt in salaris

(gemiddeld) 16,8 16,3

De franchises voor de
betreffende jaren bedragen (in
€):

voor collectieve en individuele
regelingen

voor sectorspecifieke regelingen

13.000
19.750

12.650
19.450

(1) ABP heft de herstelopslag vanaf 1 april 2016.
(2) De AOP-premie is voor dit overzicht omgerekend
van de AOP-franchise naar de OP/NP-franchise.

21



ABP Jaarverslag 2015 | BESTUURSVERSLAG

Governance

De invoering van de Wet versterking bestuur
pensioenfondsen heeft in 2014 tot grote
organisatorische wijzigingen geleid. De wijzigingen
betroffen het bestuur, het intern toezicht en de
manier waarop de verantwoording is georganiseerd.
In 2015 is de nieuwe governance voor het eerst een
volledig jaar operationeel geweest. Voor alle
partijen is 2015 het jaar waarin de nieuwe
verhoudingen tussen de verschillende organen van

het fonds vorm hebben gekregen door het
verankeren van ieders rol.

De afbeelding hieronder geeft de inrichting van de
governance schematisch weer:

Raad van Toezicht

verantwoording

verantwoording

Verantwoordingsorgaan N

mede
zeggenschap

Bestuursbureau

uitvoering Uitvoeringsbedrijf (APG)

In 2015 hebben de pensioengerechtigden in het
verantwoordingsorgaan invulling gegeven aan hun
vertegenwoordiging in het bestuur. Zij hebben de
bestuursleden de heer Den Uyl, mevrouw Mulder en
de heer Damm voorgedragen, die alle 3 zijn
benoemd. Sinds 1 april 2015 is ook de raad van
toezicht op volle sterkte met de benoeming van de
voorzitter de heer Hannen.

De verslagen van de raad van toezicht en het
verantwoordingsorgaan vindt u separaat in het
jaarverslag 2015.

CODE PENSIOENFONDSEN

Het bestuur heeft in 2015 gehandeld naar de geest
en strekking van de bepalingen uit de

ABP
Bestuur

Accountant
Actuaris

Bestuurscommissies
+ BC Beleggingsbeleid

* BC Fondsbeleid

+ Auditcommissie

+* BC Communicatie

+ BC Public Affairs

* BC SLA

* Remuneratiecommissie

+ Commissie van Beroep

governancecode van de pensioensector: de wettelijk
verankerde Code Pensioenfondsen. De naleving
blijkt onder andere uit dit jaarverslag en de publieke
informatie op abp.nl.

Met de benoeming in 2015 van de voorzitter
mevrouw Wortmann en de dames Mulder en
Leegwater is het percentage vrouwen in het bestuur
gestegen naar 40%. Hiermee is invulling gegeven
aan de doelstelling uit de nota diversiteitsbeleid
om een minimum van 3 vrouwen in het bestuur te
benoemen. Netwerkorganisatie Vrouwen in
institutioneel Pensioen (ViiP) heeft ABP in 2015 de
Gouden Pump toegekend, voor het aantoonbaar
werk maken van het benoemen van vrouwen in
topfuncties.
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Op het gebied van diversiteit in leeftijd van
bestuursleden voldoet ABP nog niet aan de Code.

Het doel is minstens 1 bestuurslid jonger dan 40 jaar.

ABP heeft geen bestuursleden jonger dan 40 jaar.
Het jongste bestuurslid is 44 jaar.

Het bestuur heeft in 2015 een initiatief van Stichting
PensioenLab ondersteund, voor het organiseren van
een masterclassprogramma voor jongeren die
geinteresseerd zijn in bestuurlijk functies bij een
pensioenfonds en plekken in het
verantwoordingsorgaan. Dit heeft onder andere
geresulteerd in 3 stageplekken bij ABP. Stichting
PensioenLab is een netwerkorganisatie met als doel
de belangen van jongeren op pensioenthema's te
behartigen.

BESTUURLIJKE EVALUATIE EN
DESKUNDIGHEID

De bestuurlijke evaluatie in het najaar van 2015 heeft
onder leiding van een externe deskundige gestaan.
De evaluatie heeft plaatsgevonden vanuit het
perspectief van de deelnemer, die voor het bestuur
centraal staat, uiteraard binnen de context van de
andere relevante stakeholders. De aandacht is
uitgegaan naar de onderwerpen focus en
prioriteiten, de werkwijze van het bestuur, de
omgangsvormen, de rol van de (vice)voorzitters, de
samenstelling van commissies en taken en
rolverdeling. De onderwerpen zijn besproken in een
open, actieve en zelfkritische houding. Het bestuur
heeft een aantal specifieke actiepunten benoemd.

De belangrijkste aanbeveling uit de evaluatie is een
meer expliciete mandatering door het bestuur aan
bestuurscommissies en het bestuursbureau.
Hierdoor neemt het aantal dossiers op de
bestuurstafel af en blijft meer tijd over voor elk
afzonderlijk dossier. Dit bevordert de effectiviteit en
efficiéntie van besluitvormingsprocessen. Daarnaast
heeft de bestuurlijke evaluatie geresulteerd in een
nieuwe samenstelling van de bestuurscommissies.
Dit is ook een gevolg van het grote aantal
bestuurswisselingen in 2015, specifieke
deskundigheid en persoonlijke voorkeuren van
individuele bestuursleden.

Het aantal bestuurlijke en beleidsmatige dossiers

neemt jaarlijks toe. Het bestuur heeft in 2015 enkele
(strategische) thema's buiten de
bestuurscommissies opgepakt. Hiervoor zijn
bestuurlijke werkgroepen gevormd en/of
attentiehouders benoemd. Voorbeelden zijn de
werkgroep verantwoord beleggen en de werkgroep
keuzevrijheid verplichtstelling en de attentiehouder
compliance.

Het bestuur bevordert actief de deskundigheid en de
competenties van de bestuursleden en het bestuur
als geheel en daarmee de kwaliteit van het besturen.
Om de deskundigheid op peil te houden en verder te
ontwikkelen staan diverse instrumenten ter
beschikking. Zo worden er themasessies voor het
bestuur georganiseerd en organiseert het
uitvoeringsbedrijf kennissessies en een jaarlijkse
summercourse, beide gecertificeerd door Stichting
Pensioen Opleidingen (SPO). Ook kunnen
bestuursleden individuele opleidingen volgen. Voor
nieuwe bestuursleden is een uitgebreid
introductieprogramma samengesteld, om ze snel
wegwijs te maken binnen ABP en bij het
uitvoeringsbedrijf.

GEDRAG EN CULTUUR

Begin 2015 is ABP negatief in het nieuws gekomen
met het dossier AOW-partnertoeslag. Het besluit om
deze toeslag per 1januari 2015 - in lijn met een
melding van de SVB - te beéindigen en de al
uitgekeerde bedragen over januari 2015 niet terug te
vorderen wegens te late communicatie, heeft tot
verontwaardigde deelnemers, publicaties in de
media en vragen uit de Tweede Kamer geleid. Na
een nadere externe juridische analyse heeft het
bestuur besloten de uitbetaling van de ABP-
aanvulling aan gepensioneerden met terugwerkende
kracht te hervatten.

Bij onderhandelingen en het zoeken naar consensus
wordt regelmatig uit het oog verloren dat gemaakte
afspraken ook nog tijdig uitgevoerd en
gecommuniceerd moeten worden. Partijen moeten
de eigen rol, verantwoordelijkheid en verwachtingen
niet uit het oog verliezen. Het dossier AOW-
partnertoeslag heeft laten zien dat de samenwerking
tussen de betrokken partijen op onderdelen niet
goed is verlopen. Aspecten van gedrag en cultuur in
de rolverdeling tussen sociale partners, het bestuur,
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het bestuursbureau en het uitvoeringsbedrijf zijn de
belangrijkste leerpunten uit deze casus.
Verbeteringen in de procesgang, daaraan
gekoppelde procedures en periodieke evaluaties
helpen gedrag en cultuur op de onderkende punten
te veranderen. Op basis van een extern onderzoek
heeft het bestuur een verbeterplan vastgesteld
waarvan de uitvoering periodiek op de agenda staat.

BEHEERST BELONEN

De verplichting om een beheerst beloningsbeleid te
voeren (artikel 21a uit het besluit financieel
toetsingskader) is ook in 2015 onverminderd van
kracht. Het bestuur heeft geen aanleiding gezien om
het bestaande beloningsbeleid te veranderen. Het
acht het huidige beleid passend voor een fonds met
de omvang van ABP.

Omdat deelnemers en pensioengerechtigden in 2015
geen indexatie hebben gekregen, zijn ook de
beloningen voor bestuursleden gelijk gebleven. De
salarisschalen van de medewerkers van het
bestuursbureau hebben conform het geldende
beloningsbeleid de gemiddelde stijging van de cao-
lonen in de sector overheid en onderwijs gevolgd.

ABP ziet er op toe dat zijn uitvoeringsbedrijf ook
invulling geeft aan het beleid voor beheerst belonen.

NALEVING GEDRAGSCODE
Integer en professioneel gedrag is essentieel voor de
bedrijfsvoering. Daarom heeft ABP een eigen
compliance officer, een gedragscode en een

klokkenluidersregeling voor bestuursleden,
medewerkers en andere aan het fonds verbonden
personen. Het fonds heeft in 2015 volgens een nieuw
format een integrale integriteitsrisicoanalyse
opgesteld en monitort deze periodiek.

De compliance officer monitort de naleving van de
gedragscode en heeft in 2015 geen

materiéle afwijkingen vastgesteld.

NIEUWE ACCOUNTANT

Sinds 1januari 2016 is KPMG de nieuwe

controlerend accountant van zowel ABP als het
uitvoeringsbedrijf. Een intensief selectieproces in het
voorjaar van 2015 is hieraan voorafgegaan.

Het bestuur heeft in samenspraak met het
uitvoeringsbedrijf voor een gezamenlijk
accountantskantoor gekozen, mede uit het oogpunt
van efficiency en effectiviteit van de controle. Om
vaktechnische redenen had deze constructie ook de
voorkeur van alle bij het selectieproces betrokken
kantoren.

Het bestuur heeft met het uitvoeringsbedrijf
afgesproken dat - net als nu - de accountant van
ABP de leiding van de controle heeft, de
eindverantwoordelijkheid draagt en de accountant
van het uitvoeringsbedrijf aanstuurt. Voor een
eventuele situatie van belangentegenstelling is een
escalatieprocedure overeengekomen. Deze
escalatieprocedure is contractueel vastgelegd
tussen de betrokken partijen.
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Communicatie

Naast de deelnemer staan. Open, eerlijk en
transparant communiceren. Dat is waar het bestuur
voor staat en wat hoort bij een pensioenfonds
waarbij deelnemers verplicht zijn aangesloten. Deze
lijnis in 2014 ingezet. Uit onderzoek naar reputatie
en vertrouwen in 2014 zijn 3 belangrijke factoren
naar voren gekomen:

- op het individu toegesneden dienstverlening
- zichtbaarheid in het maatschappelijk debat
- beleid voor verantwoord beleggen

In 2015 heeft het bestuur hier verder vorm en inhoud
aan gegeven. Dit hoofdstuk gaat in op de
verdergaande dialoog met deelnemers en
werkgevers, de vernieuwde website inclusief
MiinABP, deelname aan het maatschappelijk debat,
zichtbaarheid in de externe media, segmentatie in de
communicatie en het beleid voor verantwoord
beleggen. Daarnaast besteedt dit hoofdstuk
aandacht aan de communicatie over de wijzigingen
in de pensioenregeling 2015, de introductie van het
nieuw financiéle toetsingskader en de invoering van
de Wet pensioencommunicatie.

DIALOOG

Het bestuur zoekt de dialoog om zelf te ervaren hoe
deelnemers, pensioengerechtigden en werkgevers
kijken naar pensioen en om in gesprek te zijn over
bestuurlijke besluiten. Het doel is meer naast de
deelnemer te staan en onderling begrip te kweken.
Werkgevers spelen hierin een belangrijke rol.

In 2015 heeft het bestuur actief de deelnemers en
gepensioneerden opgezocht, op bijeenkomsten, via
webinars en door zichtbaar aanwezig te zijn bij grote
evenementen. Voorbeelden zijn de Nationale
Onderwijstentoonstelling (NOT) in januari en de
Libelle Zomerweek in mei. De NOT werd bezocht
door ruim 40.000 bezoekers waarvan de meesten
aangesloten zijn bij ABP. Naar de Libelle Zomerweek
komen vooral vrouwen. Van vrouwen is bekend dat
zij het onderwerp pensioen niet als boeiend ervaren.
Het bestuur vindt het belangrijk ook deze doelgroep
te interesseren voor het onderwerp pensioen.

De aanwezigheid van ABP op de NOT werd
gewaardeerd. Bij 80% van de bezoekers heeft dit
een positief gevoel opgeroepen. De deelname aan
de Libelle Zomerweek heeft voor veel aandacht in
de pers gezorgd.

Daarnaast zijn er bijeenkomsten georganiseerd voor
werkgevers. Met als doel werkgevers te faciliteren bij
het begeleiden van hun werknemers bij
pensioenvraagstukken. Voor deze bijeenkomsten is
gebruikgemaakt van de ervaring van de
relatiemanagers en werkgeverspanels.

Ook in 2016 blijft ABP de dialoog met werkgevers en
deelnemers zoeken.

DIGITALE COMMUNICATIE:
MIJNABP EN ABP.NL
VERNIEUWD

Uit onderzoek is gebleken dat ABP de deelnemer
effectiever bereikt met digitale communicatie. De
praktijk bevestigt dit. Mede daarom heeft het
bestuur voor de contactstrategie 'digitaal tenzij’
gekozen. Deelnemers worden via een digitale
nieuwsbrief geinformeerd als zij dit wensen. Ook
biedt ABP post digitaal aan, bijvoorbeeld het
Uniform Pensioenoverzicht. Het bestuur beseft dat
er aandacht moet zijn voor deelnemers die geen
toegang hebben tot digitale middelen. Deze
deelnemers blijft ABP op de traditionele manier
informeren: schriftelijike communicatie op papier.

Het bestuur vindt op het individu toegespitste
dienstverlening van groot belang. Immers, een goed
pensioen voor later is voor iedereen anders. Het is
de verantwoordelijkheid van het bestuur om
deelnemers overzicht en inzicht te geven.
Deelnemers hebben recht op informatie die op hun
persoonlijke situatie is toegesneden. Die informatie
moet begrijpelijk zijn, juist gedoseerd (niet te veel,
niet te weinig) en aansluiten op hun beleving en
kennis. Deelnemers moeten in staat zijn om
persoonlijke keuzes te maken. En deze keuzes
kunnen voor iedere deelnemer weer anders zijn.
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Om hieraan invulling te geven zijn abp.nl en MijnABP
in 2015 geheel vernieuwd. In MijnABP ziet de
deelnemer in een oogopslag wat hij netto krijgt op
de ingangsdatum van zijn pensioen. Ook kan hij op
eenvoudige wijze berekeningen maken, geént op zijn
specifieke wensen. Bijvoorbeeld eerder stoppen met
werken, langer doorwerken of een hoog/laag-
constructie.

Helaas kunnen nog niet alle deelnemers
gebruikmaken van het vernieuwde MijnABP. Zo kan
bijvoorbeeld personeel van Defensie nog geen op
het individu toegesneden berekeningen maken. In
2016 wordt MijnABP verder doorontwikkeld, met als
doel dat iedere deelnemer van ABP de voor hem
relevante en gewenste berekeningen kan maken.

DEELNAME AAN HET
MAATSCHAPPELIJK DEBAT

ABP is in het verleden herhaaldelijk aangesproken
op zijn onzichtbaarheid in het maatschappelijk
debat. Dit is veelgehoorde kritiek tijdens de
bijeenkomsten met deelnemers. Het bestuur heeft
hiernaar geluisterd en ervoor gekozen de
zichtbaarheid in het maatschappelijk debat te
vergroten. ABP is nadrukkelijk betrokken bij de
discussie over de vernieuwing van het
pensioenstelsel.

In 2015 heeft het bestuur actief de media opgezocht,
om groot en klein nieuws te brengen en standpunten
toe te lichten. Het bestuur heeft vooral ingezet op de
publieksmedia. De berichten over de financiéle
positie van het fonds heblben behoorlijke aandacht
gekregen in de landelijke en regionale media.
Daarnaast is ABP in 2015 in het nieuws geweest met:
de benoeming van Corien Wortmann-Kool als
bestuursvoorzitter, het nieuwe beleid voor
verantwoord beleggen, de beleggingen in fossiele
energie en het loonruimteakkoord tussen (een
meerderheid van) sociale partners bij de overheid.
Daarbij hebben voor ABP steeds de gevolgen voor
pensioen en premie centraal gestaan.

SEGMENTATIE

Het bestuur heeft ervoor gekozen om in de
communicatie met deelnemers steeds verder te
segmenteren. ABP spitst informatie steeds verder
toe op de deelnemer, met als doel alleen die

informatie aan te bieden die voor hem relevant en
van belang is. Dit draagt bij aan meer
pensioenbewustzijn en stelt de deelnemer in staat de
juiste beslissingen te nemen. Het bestuur streeft
ernaar de informatie voor de deelnemer via het juiste
kanaal, op het juiste moment, met de juiste toon en
de juiste boodschap aan te bieden. Dit vraagt een
tijdsinvestering van jaren. In 2015 zijn demografische
kenmerken, gedrag en persona'’s in beeld gebracht
als basis voor een innovatief segmentatiemodel.
Door op verschillende manieren te segmenteren kan
ABP steeds specifieker op de deelnemer gericht
communiceren.

VERANTWOORD BELEGGEN

Het bestuur heeft in 2015 het duurzaam
beleggingsbeleid aangepast (zie Verantwoord
beleggen in het hoofdstuk Vermogensbeheer). Dit is
gebeurd in lijn met de uitkomsten van een
representatief deelnemersonderzoek. Uit dit
onderzoek uit oktober 2015 is gebleken dat de
meerderheid van de deelnemers het belangrijk vindt
dat ABP een verantwoord en duurzaam fonds is.
Ook hebben de respondenten aangegeven dat zij
verwachten dat ABP bedrijven actief stimuleert om
verantwoord en duurzaam te ondernemen. Het
bestuur heeft het aangepaste beleid actief
uitgedragen in de pers en de
deelnemerscommunicatie. Ook heeft het bestuur de
presentatie van de informatie over verantwoord
beleggen op abp.nl verbeterd. In de media is veel
aandacht geweest voor onderwerpen gerelateerd
aan verantwoord beleggen.

WIJZIGINGEN IN DE REGELING

In de tweede helft van 2015 heeft de focus in de
communicatie gelegen op de wijzigingen in de

pensioenregeling per 1januari 2016. Ook

is aangekondigd dat ABP de pensioenen op 1januari
2016 niet indexeert en dat het de premie verlaagt.
Aan deelnemers en werkgevers heeft ABP uitgelegd
wat de beoogde overgang van loon- naar
prijsindexatie voor hen betekent. Daarnaast heeft
ABP de nettopensioenregeling geintroduceerd, voor
een pensioenopbouw boven € 100.000. Het
bestuur heeft hierover via verschillende kanalen
gecommuniceerd: de Pensioen Update voor
deelnemers, gewezen deelnemers en
pensioengerechtigden, digitale nieuwsbrieven en
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informatie op abp.nl.

NIEUW FINANCIEEL
TOETSINGSKADER

Het bestuur heeft ook aandacht besteed aan het
nieuw financieel toetsingskader (FTK). Via

nieuwsbrieven, intranet van werkgevers, sociale
media en ABP Pensioen Update ontvingen
deelnemers en werkgevers informatie over de
wijzigingen. Ook in de media heeft het bestuur zich
gedurende het jaar uitgesproken over het FTK.

WET
PENSIOENCOMMUNICATIE

2015 is ook het jaar geweest waarin de nieuwe Wet
pensioencommunicatie vorm heeft gekregen. Sinds 1
juli 2015 wordt de wet gefaseerd ingevoerd. De wet
schrijft wijzigingen voor op 9 punten. Om te
waarborgen dat de communicatie voldoet aan wet-
en regelgeving, heeft het bestuur de volgende acties
geinitieerd:

- Digitalisering
ABP werft actief toestemming voor digitale
informatieverstrekking. ABP sluit aan op de
Berichtenbox van MijnOverheid.

- Pensioen 1-2-3
De startbrief is vervangen door Pensioen 1-2-3. De
nieuwe deelnemer ontvangt een papieren versie
van laag 1. Deze brief verwijst voor meer informatie
naar de website, met de lagen 1tot en met 3. De
belangrijkste onderdelen zijn pensioen (laag 1),
uitwerking van die onderdelen (laag 2) en juridisch
volledige informatie (laag 3).

- Vernieuwd UPO-model/
Het voorgeschreven UPO-model zal wijzigen.
ABP zal de wijzigingen tijdig verwerken in het
Uniform Pensioenoverzicht.

- Uitbreiding Mijnpensioenoverzicht.n/
(Pensioenregister)

ABP is ook in 2015 actief betrokken geweest bij de
ontwikkeling van het Pensioenregister. De
voorbereiding voor de implementatie van de
wijzigingen in 2016 is gestart. Voorbeelden van
wijzigingen zijn de mogelijkheid om gegevens
vaker te actualiseren en de mogelijkheid om de
gevolgen van vervroegen en uitstellen van
pensioenrechten te tonen.

- Informatie over ouderdomspensioen volgens 3

scenario’s (optimistisch, verwacht, pessimistisch)
Voor dit onderdeel van de wet heeft ABP nog geen
activiteiten uitgevoerd. Besluitvorming over de
uniforme rekenregels laat nog op zich wachten.
Zodra de richting duidelijk is of besluitvorming
heeft plaatsgevonden, zal ABP de impact bepalen
en hierover communiceren.

- Informatie op verzoek

Ook als deelnemers uit eigen beweging informatie
over het ouderdomspensioen opvragen, moeten
pensioenfondsen inzicht in de 3 scenario’s geven.
Zodra besluitvorming over uniforme rekenregels
heeft plaatsgevonden, zal ABP de brieven
aanpassen.

- Verplichte informatieverstrekking

Pensioenfondsen zijn verplicht informatie te
verstrekken over verlagingen van
pensioenaanspraken of pensioenuitkeringen in het
verleden. ABP past communicatie-uitingen hierop
aan.

- Normering pensioencommunicatie

Verschillende communicatie-uitingen zijn getoetst
aan de nieuwe open normen. Het uitvoeringsbedrijf
heeft enkele goede voorbeelden met de AFM
besproken. De manier waarop ABP de open
normen invult, komt overeen met de opvattingen
van de AFM.

- Geheimhouding DNB

Op dit punt hoeft ABP geen extra activiteiten uit te
voeren.
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Risicomanagement

Risicomanagement moet ervoor zorgen dat het
bestuur de risico’s van het fonds kan beheersen. Een
goede beheersing van de risico’s helpt het bestuur
bij het uitvoeren van de pensioenregeling en de door
het bestuur geformuleerde doelstellingen te
bereiken. Daarvoor heeft het bestuur voldoende
inzicht nodig in de mate waarin:

. de strategische en operationele doelstellingen
worden gerealiseerd

- risico’s worden onderkend en beheerst

.- fondsrapportages betrouwbaar zijn

- het fonds zich houdt aan relevante wet- en
regelgeving

Het bestuur hanteert een integrale risicobenadering
gebaseerd op het COSO-ERM-model. Dat geeft
handvatten voor de risicobeheersing, zoals het
formuleren van beheersmaatregelen,
risicorapportages en risicomonitoring. Het systeem
is erop gericht het risicomanagementproces
maximaal te integreren in de dagelijkse processen en
de interne beheersing te optimaliseren. Het betreft
hier zowel de eigen processen als de processen die
zijn uitbesteed aan het uitvoeringsbedrijf. Het
bestuur gebruikt dit model ook om de kwaliteit te
beoordelen van de beheersings- en
controlesystemen die de doelstellingen van het
fonds op het gebied van financiéle verslaggeving
waarborgen. Dit oordeel is vastgelegd in het In
Control Statement.

Het bestuur moet voor zijn eigen processen 'in
control’ zijn, maar ook voor de processen die zijn
uitbesteed aan het uitvoeringsbedrijf. De
beoordeling van de risicobeheersing binnen het
fonds en de risicobeheersing door het
uitvoeringsbedrijf vormen samen de basis voor het
In Control Statement.

In dit hoofdstuk worden enkele belangrijke
ontwikkelingen en activiteiten op het gebied van
risicobeheersing in 2015 beschreven.

RISICOBEHEERSING BINNEN
HET FONDS

Het bestuur waarborgt risicomanagement onder
andere door de structuur van commissies voor de
verschillende aandachtsgebieden. De raad van
toezicht houdt toezicht op het
risicobeheersingsbeleid van het bestuur. De
beoordeling van de risicobeheersing binnen het
fonds en de risicobeheersing door het
uitvoeringsbedrijf vormen samen de basis voor het
In Control Statement.

De risicospecialisten van het bestuursbureau
ondersteunen de commissies en het bestuur.
Daarnaast geven zij, met betrekking tot de risico’s en
de beheersing daarvan, advies over
beleidsvoorstellen. Elk kwartaal wordt het bestuur
met een integrale rapportage geinformeerd over de
status van de belangrijkste strategische, financiéle
en operationele risico’s.

In juli 2015 heeft het bestuur in de
risicobereidheidverklaring ABP 2015 -2018 de
risicobereidheid voor de componenten balans,
reputatie en uitvoering vastgesteld. Redenerend
vanuit de missie en de strategie heeft het bestuur
bepaald welke waarden (componenten) de kern van
de bedrijfsvoering van ABP vormen. Vanuit de
beheersbaarheid is bewust gekozen voor 3
componenten: balans, reputatie en uitvoering. Deze
componenten bestrijken door hun ruime reikwijdte
het gehele (risico)spectrum. Ze zijn voor het fonds
van essentieel belang om voldoende zicht te houden
op het behalen van de strategische doelstellingen.
De component balans brengt de beheersing van de
financiéle positie van het fonds tot uitdrukking. De
component reputatie monitort de elementen
integriteitsbewust, duurzaam en betrouwbaar en de
verantwoording daarover naar de stakeholders. De
component uitvoering omvat de beheersing van een
efficiénte, effectieve, integere en maatschappelijk
verantwoorde uitvoering over de volle breedte
inclusief de governance.
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Bij de uitwerking van de risicobereidheid heeft het figuur hieronder zijn de strategische, financiéle en

bestuur vastgesteld in welke mate de 3 operationele risico’s vertaald naar de verschillende
componenten afzonderlijk worden geraakt door de onderliggende risico’s.

strategische, financiéle en operationele risico’s. In de

Reputatie
risico

Strategische
risico’s

Uitbestedings-
risico

Juridische
risico

Communicatie-

risico

Rente-
risico

Overzicht risico
categorieén ABP

Operationele
risico’s

Verzekerings-
technisch
risico

Financiéle
risico’s

Risico’s
financiéle
verslaglegging

Operationeel
risico
(proces, ict,
personeel)

Looninflatie
risico

Inflatierisico
beleggingen

Beleggings-
risico

Concentratie-
risico
Valuta-
risico

Tegenpartij-
risico

Krediet-
risico

Liquiditeits-
risico

Compliance
risico

- Overwegend intern gedreven risico
- Qverwegend extern gedreven risico

Het bestuursbureau stelt vervolgens vast of de
beheersmaatregelen effectief werken en of ABP
binnen de gestelde risicobereidheid blijft, rekening
houdend met externe ontwikkelingen. Hierover
rapporteert het bestuursbureau via de integrale
rapportage aan het bestuur.

BELANGRIJKSTE RISICO'S IN
2015 VOLGENS DE DRIE
COMPONENTEN

Balans: rente- en beleggingsrisico
Het balansrisico betreft de risico’s die voortvloeien
uit de beweeglijkheid van de waarde van de
beleggingen ten opzichte van de (nominale of reéle)
waarde van de pensioenverplichtingen. Vooral het
renterisico en het beleggingsrisico spelen een rol.

Het renterisico op de balans ontstaat doordat de
looptijd van de pensioenverplichtingen langer is dan
de looptijd van de beleggingen. Met als gevolg dat
rentedalingen de financiéle positie van het fonds
negatief beinvlioeden. In 2015 is de marktrente
gestegen. Omdat de rentegevoeligheid van de
waarde van de pensioenverplichtingen hoger is

dan die van de waarde van de beleggingen heeft de
rentestijging een positief effect op de financiéle
positie van het fonds gehad.

In 2015 heeft het bestuur het financieel beleid
integraal vastgesteld (zie hoofdstuk
Balansmanagement). Op basis van de hiervoor
uitgevoerde ALM-studie heeft het bestuur
vastgesteld dat de rentehedge minimaal 25% van de
duratie van de verplichtingen is. Wanneer de
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twintigjaarswaprente vooraf gedefinieerde niveaus
bereikt, zal het bestuur de renteafdekking mogelijk
uitbreiden. Het bestuur bepaalt het percentage van
de uitbreiding met een aantal indicatoren,
waaronder marktomstandigheden. In 2015 zijn de
gedefinieerde niveaus niet overschreden.

Na renteafdekking is de ALM-mix het tweede
element van het strategisch beleggingskader. Uit de
ALM-studie voor de vaststelling van het financieel
beleid is gebleken dat de strategische beleggingsmix
van 60% zakelijke waarden en 40% vastrentende
waarden past bij de ambitie en de risicohouding van
het fonds. Deze mix leidt op langere termijn tot een
optimaal beleggingsresultaat, met een acceptabel
risico van lagere beleggingsresultaten in
slechtweerscenario’s.

Het beleggingsrisico op de balans ontstaat doordat
ABP belegt in instrumenten die blootstaan aan
overwegend extern gedreven factoren (marktrisico).
Met hun fluctuaties beinvlioeden ze de
beleggingsrendementen van het fonds. Over 2015 is
het beleggingsrendement positief. Dat heeft tot een
positief effect op de dekkingsgraad geleid.

Het bestuur monitort de ontwikkelingen van het
rente- en marktrisico nauwlettend. Daarnaast
organiseert het bestuur periodiek een balansrisico-
overleg. Hierin adviseren deskundigen van het fonds
en het uitvoeringsbedrijf het bestuur over het
balansrisico en de beheersing daarvan. In 2015

heeft het bestuur de rapportages over balansrisico
op onderdelen aangescherpt om de monitoring te
verbeteren.

De levensverwachting en de resultaten van het
grondslagenonderzoek hebben directe gevolgen
voor de hoogte van de voorziening voor
pensioenverplichtingen en van de premie. Het
grondslagenonderzoek dat eind 2015 heeft
plaatsgevonden, heeft een licht verhogend effect
gehad op de pensioenpremie en heeft geleid tot een
daling van de dekkingsgraad van het fonds. Het
bestuur houdt bij de vaststelling van de
pensioenverplichtingen rekening met de
toekomstige levensverwachting van de verschillende
groepen (gewezen) deelnemers. Naast de cijfers
over de levensverwachting van het CBS gaat het
bestuur uit van de jaarlijkse eigen waarnemingen. Die

geven zicht op specifieke kenmerken van de
deelnemerspopulatie van het fonds.

Reputatie: verlies aan vertrouwen
Werkgevers en werknemers bij de overheid en in het
onderwijs vertrouwen de uitvoering van de
pensioenregeling toe aan ABP. Dit vertrouwen is de
kern van het bestaansrecht van het fonds en staat
centraal in de ABP-visie op 2020. Vertrouwen en
tevredenheid van alle betrokkenen nu en in de
toekomst bepalen in hoge mate de reputatie van het
fonds. Het bestuur onderkent het risico dat
werkgevers en werknemers het vertrouwen in het
fonds en het stelsel kunnen verliezen. De slechte
economische omstandigheden leggen druk op het
huidige stelsel en leiden tot negatieve berichtgeving.
Gedurende 2015 zijn er negatieve berichten over
ABP en pensioenen in de media geweest, als gevolg
van het loonruimteakkoord, tendentieuze
berichtgeving in de pers, de lage dekkingsgraden en
het dossier AOW partnertoeslag (zie hoofdstuk
Governance en hoofdstuk Pensioenbeheer).

Door proactiever te communiceren wil het bestuur
het reputatiemanagement verder vormgeven en zo
het vertrouwen van alle betrokkenen in het fonds en
het stelsel versterken. In 2015 heeft het

bestuur indicatoren ontwikkeld voor reputatie en de
reputatiedrivers 'persoonlijke dienstverlening’, 'goed
gevoel en duurzaam' en 'verantwoord beleggen’ (zie
hoofdstuk Communicatie). Daarmee kan het bestuur
meten of het de doelstellingen van het
reputatiemanagement haalt. De indicatoren dragen
bij aan een betere beheersing van het reputatie- en
communicatierisico.

Met de komst van de nieuwe voorzitter heeft het
fonds in 2015 zijn publieke rol steviger ingevuld.
Deze ontwikkeling helpt het reputatierisico te
beheersen. ABP is nu actiever betrokken bij externe
ontwikkelingen op het gebied van pensioenen.

In 2015 heeft het bestuur het integriteitsrisico
intensief beoordeeld. Hierbij heeft het bestuur zowel
naar het risico op fondsniveau als naar het
integriteitsrisico bij het uitvoeringsbedrijf gekeken,
rekening houdend met geimplementeerde
beheersmaatregelen. Op basis van de
integriteitsrisicoanalyse uit 2015 heeft het
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bestuur geconcludeerd dat het integriteitsrisico
voldoende wordt beheerst. Wel kunnen de
maatregelen op onderdelen verder worden
aangescherpt, zowel bij het fonds als bij het
uitvoeringsbedrijf. Begin 2016 zal het bestuur
hiervoor een plan van aanpak met vervolgacties
opstellen.

Uitvoering: uitbestedingsrisico
Het bestuur besteedt de uitvoering van de
pensioenadministratie, het vermogensbeheer en de
fondsondersteuning uit. De uitbestede
werkzaamheden zijn contractueel vastgelegd en
geoperationaliseerd in een service level agreement
met bijbehorende kritische performance-indicatoren.
Het uitbestedingsrisico is dat de uitbestede taken
niet volgens de gemaakte afspraken worden
uitgevoerd. Over de kwaliteit van de interne
beheersing van de uitbestede processen op het
gebied van de financiéle verantwoording ontvangt
het bestuur van het uitvoeringsbedrijf een extern
gecertificeerde ISAE 3402-verklaring.

In 2015 heeft het uitvoeringsbedrijf aan het
bestuur gemeld dat door de toegenomen
complexiteit de grenzen van de uitvoerbaarheid
worden benaderd. Via het project
complexiteitsbeheersing (zie hoofdstuk
Pensioenbeheer) worden nu de oorzaken hiervan
geanalyseerd en gezocht naar oplossingen.

Het bestuur heeft in 2015 met aandacht de
reorganisatie van het uitvoeringsbedrijf gevolgd. De
kwartaalrapportage Beheerst Veranderen heeft de
risico's, de beheersing daarvan en de voortgang van
de geplande activiteiten rondom de reorganisatie
inzichtelijk gemaakt. Voor het bestuur is deze
rapportage van belang omdat het
uitvoeringsbedrijf hierin laat zien dat er ondanks de
reorganisatie en volle veranderagenda sprake is van
een beheerste uitvoering. Dit is een gevolg van de
getroffen maatregelen, ondernomen acties en

met het uitvoeringsbedrijf gemaakte afspraken.

Verder was er in 2015 in het kader van de
uitbesteding aandacht voor:

- de effectiviteit en efficiéntie van de controles in het
proces rond onafhankelijke waarderingen van

illiquide beleggingen

- de kwaliteit van de interne beheersing rond het
betalingsproces, vooral het beheer van procuraties
van de betaalrekeningen van het fonds

- de betrouwbaarheid van de rapportage over de
verzending van de start- en stopbrieven (in
verband met de afronding van het verscherpt
toezicht hierop)

- het onderzoek naar de ontwikkelingen in en het
verloop van het dossier AOW-partnertoeslag, en
de betrokkenheid van de Pensioenkamer, het
bestuur, het bestuursbureau en het
uitvoeringsbedrijf

De ISAE 3402-verklaring geeft alleen een oordeel
over de uitbestede processen die direct gerelateerd
zijn aan de financiéle verantwoording. Het

bestuur heeft het uitvoeringsbedrijf gevraagd ook de
processen die niet aan de financiéle verantwoording
zijn gerelateerd extern te laten beoordelen. Zodat
het bestuur ook een oordeel krijgt over de mate
waarin de operationele processen in control zijn. In
2016 zal het uitvoeringsbedrijf met een ISAE 3000-
verklaring aan het bestuur verantwoording afleggen
over de kwaliteit van de beheersing van deze
processen.

Het bestuur vormt een oordeel over de kwaliteit van
de interne beheersing bij het uitvoeringsbedrijf en
over de maatregelen die het uitvoeringsbedrijf
neemt om de kwaliteit te versterken. Hiervoor
gebruikt het bestuur de
verantwoordingsrapportages van het
uitvoeringsbedrijf. Dit zijn onder andere de extern
gecertificeerde ISAE 3402-rapportages en het In
Control Statement van het uitvoeringsbedrijf.

In zijn In Control Statement verklaart het
uitvoeringsbedrijf dat het de strategische, financiéle,
operationele en compliancerisico’s - gerelateerd aan
het behalen van de doelstellingen van het fonds -
van de door het fonds uitbestede processen met
interne systemen beheerst.

IN CONTROL STATEMENT 2015
De hierboven beschreven ontwikkelingen en
activiteiten op het gebied van risicobeheersing, van
het fonds en van het uitvoeringsbedrijf, hebben tot
het In Control Statement 2015 van het bestuur
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geleid.

Het bestuur van ABP is verantwoordelijk voor de
financiéle positie van het fonds en in dat kader ook
voor de opzet, het bestaan en de werking van de
risicobeheersing- en controlsystemen. Deze
systemen hebben tot doel de realisatie van de
strategische, operationele en financiéle
doelstellingen van het pensioenfonds te monitoren
en betrouwbare financiéle rapportages mogelijk te
maken. Verder hebben zij tot doel de risico’s die het
pensioenfonds neemt en waaraan het vanuit zijn
omgeving wordt blootgesteld, te identificeren en te
beperken. Ook dienen de risicobeheersingsystemen
zorg te dragen voor de strikte naleving van
relevante wet- en regelgeving. De Audit commissie
ABP bespreekt periodiek de beoordeling van de
opzet en de werking van de risicobeheersing- en
controlsystemen van het fonds.

De interne risicobeheersings- en controlesystemen
zijn erop ingericht om een redelijke mate van
zekerheid te bereiken ten aanzien van de
identificatie en het beheersen van risico’s. De
systemen kunnen geen volledige zekerheid bieden
voor het daadwerkelijk behalen van de strategische,
operationele en financiéle doelstellingen, noch
kunnen de systemen alle fouten van materieel
belang, fraudegevallen en het niet voldoen aan alle
relevante wet- en regelgeving volledig voorkomen.
Het bestuur heeft maatregelen getroffen die de
impact van de genoemde risico’s zoveel mogelijk
beperken. Het bestuur merkt op dat de aard van de
werkzaamheden van het pensioenfonds met zich
meebrengt dat sommige risico’s buiten zijn
invloedssfeer liggen zoals demografische
ontwikkelingen en ontwikkelingen op de financiéle
markten.

ABP voert risicomanagement primair uit door
middel van de commissiestructuur waarbinnen de
verschillende deelgebieden van risicomanagement
zijn toegewezen. Onder meer aan de hand van de
integrale risicorapportage bespreekt het bestuur de
risicobeheersing binnen het fonds. Daarnaast richt
het bestuursbureau zich onder meer op zelfstandige
beoordeling van het risicomanagement van het
fonds en op het door het uitvoeringsbedrijf voor de
uitbestede processen gevoerde risicomanagement.

De externe accountant adviseert ABP naar
aanleiding van bevindingen uit reguliere
controlewerkzaamheden en specifieke onderzoeken
op verzoek van ABP. Voor specifieke onderzoeken
maakt ABP tevens gebruik van andere externe
partijen. Het uitvoeringsbedrijf beschikt sinds enkele
jaren over een uitgebreid control framework van
procesbeschrijvingen, controls en testrapportages
om adequate risicobeheersing te waarborgen en
onderhouden. De resultaten van de beoordeling van
dit control framework inclusief de door de raad van
bestuur en directie van het uitvoeringsbedrijf
afgegeven managementverklaringen, ISAE 3402
type Il rapporten en periodieke rapportages, en het
risicomanagement van het fonds zelf bieden voor
het bestuur voldoende aanknopingspunten om tot
zijn eigen In Control Statement (ICS) te komen.

In het In Control Statement doet het bestuur over
2015 een expliciete uitspraak over de kwaliteit van
de risicobeheersing- en controlesystemen die de
doelstellingen van het fonds op het gebied van
financiéle verslaggeving waarborgen. De keuze om
het In Control Statement te richten op de financiéle
verslaggeving wordt mede ingegeven door
internationale maatschappelijke ontwikkelingen op
het gebied van verantwoording rondom interne
risicobeheersing en de best practice-bepaling van de
Commissie Corporate Governance Il. Dit In Control
Statement heeft betrekking op de financiéle
verslaggevingsrisico’s ten aanzien van de
jaarrekening 2015, de cijfers van het bestuursverslag
2015, de kwartaalberichten 2015.

Mede op basis van de van de uitvoerder ontvangen
In Control Statements 2015 verklaart het bestuur, dat
interne risicobeheersingssystemen zijn ingericht om
de strategische, financiéle, operationele en
compliance risico’s te beheersen, die zijn gerelateerd
aan het behalen van de doelstellingen van ABP.

Het bestuur verklaart met betrekking tot de
financiéle verslaggevingsrisico’s met een redelijke
mate van zekerheid dat de risicobeheersings- en
controlsystemen in 2015 zodanig hebben gewerkt
dat de genoemde financiéle
verslaggevingsproducten geen onjuistheden van
materieel belang bevatten.
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Vermogensbeheer

Om nu en op de lange termijn een aantrekkelijk
pensioen te realiseren tegen een betaalbare premie
zijn beleggingsresultaten noodzakelijk. 2015 is een
onrustig jaar geweest met veel schommelingen op
de financiéle markten. Ondanks alle onrust op de
financiéle markten heeft ABP 2015 afgesloten met
een totaal rendement van 2,7%, ofwel € 9,4 miljard.
Het bestuur heeft in 2015 een nieuw beleid
vastgesteld voor verantwoord en duurzaam
beleggen. In de paragraaf verantwoord

beleggen worden de uitgangspunten van dit beleid
nader toegelicht.

Dit hoofdstuk gaat in op het strategisch
beleggingsplan 2013-2015, de samenstelling van de
beleggingsportefeuille en de rendementen per
beleggingscategorie. Daarnaast besteedt dit
hoofdstuk aandacht aan het proces rondom
juridische claims en ontwikkelingen in wet- en
regelgeving.

HOOFDLIJNEN RENDEMENT
EN RISICO

Om een goed pensioen te kunnen betalen moet ABP
rendement maken op de premies die de deelnemers
inleggen. Voor een goed rendement moet ABP
echter ook beleggingsrisico’s nemen. Het bestuur
maakt een zorgvuldige en verantwoorde afweging
tussen rendement behalen enerzijds en
beleggingsrisico’s lopen anderzijds. Met een asset
liability management (ALM-)studie en scenario-
analyses stelt het bestuur de hoofdlijnen van het
beleggingsbeleid en de te nemen risico’s vast.

Het bestuur heeft in 2015 vastgehouden aan de
bestaande afweging tussen rendement en risico. De
huidige beleggingsmix van 40% vastrentende
waarden en 60% zakelijke waarden passen bij de
ambitie, risicohouding en actuele
marktomstandigheden. Wel heeft het bestuur voor
de komende jaren bepaald dat het in beginsel
verantwoord is om nog iets meer beleggingsrisico’s
te nemen, om voldoende uitzicht te houden op een
verantwoord pensioen op de langere termijn. In het
hoofdstuk Balansmanagement wordt de herijking

van het financiéle beleid voor 2016-2018 verder
toegelicht.

STRATEGISCH
BELEGGINGSPLAN 2013-2015

2015 is het laatste jaar van het strategische
beleggingsplan 2013-2015. In de aanloop naar

2015 heeft het bestuur geévalueerd of het
economische scenario - het centrale scenario in het
strategisch beleggingsplan 2013-2015 - nog steeds
het meest waarschijnlijk is. Het bestuur heeft ook
alternatieve scenario’s afgewogen, zoals een
ongunstig deflatiescenario en een gunstig scenario
waarin technologische ontwikkelingen tot meer
groei leiden. Het bestuur heeft geconcludeerd dat de
verwachte economische ontwikkelingen geen
aanleiding geven af te wijken van het centrale
scenario. Ook de bijbehorende verwachte
rendementen en risico's van de
beleggingscategorieén en de verwachte impact op
de dekkingsgraad hebben niet geleid tot materiéle
veranderingen in het beleggingsbeleid.

Het bestuur heeft besloten het beleggingsbeleid op
hoofdlijnen voort te zetten en in het beleggingsplan
2015 slechts marginale strategische wijzigingen aan
te brengen ten opzichte van het voorgaande jaar. Zo
is een aantal hedgefonds-strategieén, die verspreid
waren over de portefeuille, samengevoegd in de
bouwsteen hedgefondsen. Ook is de allocatie van
deze bouwsteen van 6% naar 5% teruggebracht.

Dit heeft bijgedragen aan de doelstelling van het
bestuur om de beleggingskosten te beheersen en
waar mogelijk te reduceren, zoals ook in het
hoofdstuk Uitvoeringskosten verder wordt
toegelicht. Voor beleggingen die het
uitvoeringsbedrijf niet direct verricht, is een
vergoedingenbeleid geformuleerd.

Een andere belangrijke wijziging is dat ABP
structureel meer gaat beleggen in langlopende
staatsobligaties. Langlopende staatsobligaties
leveren een betere bescherming tegen een dalende
rente dan kortlopende staatsobligaties. Door deze
extra bescherming kan ABP het gebruik van
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derivaten verminderen.

Het vermogensbeheer van ABP is uitbesteed aan
APG als uitvoeringsbedrijf.

Het uitvoeringsbedrijf voert het beleggingsbeleid uit
dat het bestuur heeft vastgesteld. Ten behoeve van
effectieve en kostenefficiénte implementatie zijn
marges afgesproken waarbinnen dit
beleggingsbeleid moet worden uitgevoerd. In

2015 heeft het bestuur deze marges niet wezenlijk
aangepast. Diverse onderdelen van de
beleggingsportefeuille worden actief beheerd, met
als doel extra rendement te behalen. Het bestuur
houdt toezicht op de uitvoering door het
uitvoeringsbedrijf. Onderdeel van dit toezicht zijn
jaarlijkse gestandaardiseerde reviews van alle
beleggingscategorieén. Elk jaar wordt bij een aantal
geselecteerde beleggingscategorieén een
diepgaande review uitgevoerd. In 2015 zijn reviews
uitgevoerd van de bouwstenen inflatie gerelateerde
obligaties, infrastructuur, private equity en
hedgefondsen. Bij deze reviews is aandacht besteed
aan onderwerpen als strategie, rendement, risico,
vergoedingen en verantwoord beleggen. De
belangrijkste conclusie uit de reviews is een afbouw
van Alternative Inflation in verband met het
ontbreken van voldoende kansen in de markt.
Daarnaast zal de intern beheerde private equity

portefeuille verder worden uitgebreid. Bij 3 van de 4
reviews is ook een externe consultant betrokken
geweest.

SAMENSTELLING VAN DE
BELEGGINGSPORTEFEUILLE

De keuze van de beleggingsmix is bepalend voor de
omvang van de beleggingsrisico's. Onderstaande
grafiek toont de strategische verdeling over de
categorieén in de beleggingsportefeuille in
vergelijking met de feitelijke positie eind 2015. De
positie eind 2015 is bepaald op basis van het netto
belegd vermogen. Het uitvoeringsbedrijf kan binnen
de bandbreedtes uit het beleggingsplan per
categorie afwijken van de strategische gewichten,
bijvoorbeeld wanneer dit een positieve bijdrage kan
leveren aan het resultaat. In 2015 is gestart met de
belegging in langlopende staatobligaties. Door de
positieve rendementen in de vastgoedportefeuille en
de verwachte macro-economische ontwikkelingen
voor vastgoed is eind 2015 sprake van een hoger
gewicht voor vastgoed ten opzichte van het
strategisch gewicht. Hiermee samenhangend is het
gewicht van de aandelenportefeuilles lager dan het
strategisch gewicht.

34



ABP Jaarverslag 2015 | BESTUURSVERSLAG

Verdeling beleggingsportefeuille naar categorieén
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I Positie ultimo 2015

Regio- en sectorverdeling
Spreiding van de beleggingen over regio’s en
sectoren reduceert de risico's binnen de
beleggingscategorieén.

De regioverdeling eind 2015 laat geen wezenlijke
verschuivingen zien vergeleken met de
regioverdeling eind 2014. De regio met de grootste
allocatie, te weten Noord-Amerika, is in 2015
gestegen van 33,6% naar 36,1%. Belangrijkste
oorzaak is de toename van de beleggingen in
vastgoed en vastrentende waarden in met name de
Verenigde Staten. De aan Nederland toe te rekenen
alternatieve beleggingen zijn in 2015 gestegen. De
afname van de totale positie van beleggingen in
Nederland wordt met name veroorzaakt door de
waardedaling van de derivatenpositie. De
waardedaling van de renteswaps afgesloten met
APG Treasury Center BV - een Nederlandse entiteit
- komen tot uitdrukking in de regio Nederland

(zie Beleggen in Nederland verderop in dit
hoofdstuk). Exclusief deze derivatenpositie is sprake

I Strategisch gewicht

van een stabiele positie in Nederland.

De sectorverdeling eind 2015 laat geen wezenlijke
verschuivingen zien vergeleken met de
sectorverdeling eind 2014. De sectoren 'financiéle
instellingen’ en 'overheid’ vertegenwoordigen 49,9%
(2014: 49,1%) van het totaal en zijn dus de
belangrijkste sectoren waarin ABP belegt. Ten
opzichte van 2014 is de allocatie naar de sector
'overheid’ toegenomen van 22,8% naar 24,9%.
Allocaties naar long duration treasuries en index
linked bonds zijn de oorzaak van deze stijging. De
allocatie naar de sector 'financiéle instellingen’ is
daarentegen afgenomen van 26,3% naar 24,9%. Dit
komt door de relatief grote daling van de
derivatenposities van 8,1% naar 7,0%. Een lichte
stijging van de lange rente, waardoor de renteswaps
in waarde zijn gedaald, hebben de afname van de
derivatenposities veroorzaakt. Exclusief derivaten
bedraagt de daling slechts 0,3%.

De twee grafieken hierna geven inzicht in de
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verdeling van de beleggingen naar regio en sector.

De grafieken geven de verdelingen in 2015 en 2014

grafisch weer (door afronding is de som van de

regio's of sectoren niet overal gelijk aan 100%). De

regio- en sectorindeling is gelijk aan de indeling in de

rapportages aan De Nederlandsche Bank en in de

jaarrekening (Toelichting op de enkelvoudige balans,

zie de tabellen Beleggingen naar categorie en
Beleggingen naar regio). Dit betreft de totale

waarde van de beleggingen inclusief derivaten met

een positieve waarde.

Verdeling beleggingsportefeuille naar regio
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Verdeling beleggingsportefeuille naar sector
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Beleggen in Nederland

ABP belegt via verschillende beleggingscategorieén
in de Nederlandse economie, zoals aandelen,
vastrentende waarden en alternatieve beleggingen.
In antwoord op de financiéle crisis zijn initiatieven
ontstaan om de Nederlandse economie impulsen te
geven. ABP participeert in een aantal van deze
initiatieven. Beleggen in Nederland is voor ABP geen
doel op zich. Wanneer Nederlandse beleggingen
voldoen aan de eisen van rendement, risico en
verantwoord beleggen zal ABP geinteresseerd zijn in
een deelname. Hiervoor is een stuurgroep Beleggen
in Nederland gestart waarin zowel ABP als APG
Asset Management zitting hebben. In 2015 heeft
ABP € 100 miljoen geinvesteerd in The Student
Hotel, een Nederlandse aanbieder van
studentenhuisvesting. Daarnaast is een lening
verstrekt aan Infinitas, de Nederlandse marktleider in
schoolboeken.

Daarnaast bestaat samenwerking met de

& £ & \ér‘}“ &
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Nederlandse Investeringsinstelling (NLID. Dit is een
private instelling die als doel heeft de groei van de
Nederlandse economie te bevorderen. Dit gebeurt
door samen met betrokken partijen - waaronder
ABP - proposities te ontwikkelen die voldoen aan de
investeringswensen van institutionele beleggers.

BELEGGINGSRENDEMENTEN

Na de sterke beleggingsrendementen en dalende
rentes van de afgelopen jaren, markeert 2015 een
eerste stap naar normalisatie. De normale relatie
tussen aandelen en obligaties is teruggekeerd. De
manier waarop dit is gebeurd, pakte echter
ongunstig uit voor de Nederlandse pensioenfondsen.
In 2015 is gebleken dat het nemen van
beleggingsrisico in het algemeen minder werd
beloond. Aandelen en alternatieve beleggingen
hebben een beter resultaat gehaald dan
vastrentende waarden. Aandelen in opkomende
landen hebben slechter gepresteerd dan aandelen in
ontwikkelde landen. Binnen de categorie alternatieve
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beleggingen hebben de grondstoffen slechter
gepresteerd. Beide zijn het gevolg van een hoge
risico-aversie van beleggers. Hun vertrouwen in het
wereldwijde herstel is op de proef gesteld en ook
hun vertrouwen in de centrale banken heeft af en
toe gewankeld.

Het nettorendement op de beleggingen over

2015 bedraagt 3,2%. Daarbij komt het rendement van
de renteafdekking van -0,5% (2014: 3,9%). Het
nettorendement bedraagt daarmee in totaal

2,7% (2014:14,5%). Dit is € 9,4 miljard (2014: € 43,4
miljard). Het rendement op de beleggingen is vooral
gedreven door positieve rendementen van aandelen
van 7,5% (2014:17,1%) en alternatieve beleggingen
van 11,2% (2014: 15,7%). Het positieve rendement van
alternatieve beleggingen is met name gedreven door
vastgoed. Vastrentende waarden hebben een
rendement van 3,2% behaald (2014: 13,9%). De
beleggingscategorieén aandelen opkomende landen
met -4,7% (2014:12,2%) en vooral grondstoffen van -
20,0% (2014 -21,9%) hebben een negatief
rendement behaald. Dit komt mede door de daling
van de olieprijs. Voor pensioenfondsen is het van
belang naast het rendement per jaar ook

het rendement over een langere termijn te
beoordelen. Onderstaande grafiek geeft het
cumulatieve rendement van de afgelopen 15 jaar
weer, zowel nominaal als reéel (na aftrek van de
looninflatie). Het gemiddelde jaarrendement
bedraagt nominaal 5,8% en reéel 3,9%.

Rendement van 2001 - 2015 (Cumulatief)

240 5,8%

De tabel hierna geeft de rendementen van de
verschillende beleggingscategorieén weer en zet
deze af tegen de benchmark. Het zijn
nettorendementen, na aftrek van de kosten van
vermogensbeheer. De rendementen zijn exclusief
valuta-afdekresultaten. Omdat niet alle beleggingen
in euro's zijn, wordt het valutarisico deels afgedekt.
Het effect van deze valutahedging op het
rendement staat onder overlay.

Het rendement over 2015 is onder andere vergeleken
met het rendement van de vooraf vastgestelde
normportefeuille. Het rendement van de
normportefeuille is samengesteld uit de
rendementen van de benchmarks voor de
verschillende beleggingscategorieén. Ten opzichte
van de normportefeuille heeft het
uitvoeringsbedrijf door een actief beleggingsbeleid
een extra rendement van 0,91 procentpunt gehaald
(2014: 0,45 procentpunt). Dit komt overeen met €
3,3 miljard (2014: € 1,4 miljard).
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Netto rendementen per beleggingscategorie, afgezet tegen de benchmark

Relatieve Relatieve

Categorie Gewicht Rendement Rendement Benchmark Verschil bijdrage bijdrage
% % € min % bps bps € min

Vastrentende 33,7 3,2 3.346 3,2 - 2 67

waarden

Staatsobligaties 14,9 1,3 635 1,6 -35 -4 -116

Langlopende

e 2,7 2,3 -201 0,1 226 - -12
staatsobligaties 1]
Bedrijfsobligaties 14,1 58 2.766 54 42 6 216
Obligaties opkomende 20 32 146 35 33 q Y
landen
Inflatiegerelateerd 9,0 0,1 -64 0,2 -17 -1 -36
Inflatiegerelateerde 9.0 o 64 0.2 17 q 26
obligaties 1]
Aandelen 30,2 7,5 9.821 6,8 61 15 554
Aandelen ontwikkelde 225 n7 10.969 N 55 n 430
landen
Aandelen opkomende 77 -4,7 1148 52 58 4 124
landen
Alternatieve 28,0 1,2 9.832 8,2 279 72 2.691
beleggingen
Vastgoed 10,7 16,9 5.568 16,7 12 1 45
Private equity 5] 24,8 3.925 10,5 1292 59 2.203
Grondstoffen 3,4 -20,0 -3.163 -22,6 332 10 354
Opportunity fund 0,8 10,0 293 101 -5 - -4
Infrastructuur 2.1 13,0 808 4,7 799 15 566
Hedgefondsen 59 13,0 2.401 15,5 -215 -13 -473
Overlay -0,9 -4,0 -13.539 -3,9 -5 0 1
Rente- en
inflatichedge -0,5 -1.707 -0,4 -9 -9 -319
Valutahedge -3,5 -11.953 -3,5 2 2 65
Cash en overig 0,0 121 0,0 2 7 265

100% 2,7 9.396 1,8 91 91 3.287

1] Het positieve rendement in procenten bij een negatief rendement in euro’s wordt veroorzaakt doordat
het belegd vermogen in periodes met een negatief rendement hoger was dan in periodes met een positief
rendement.

OUTPERFORMANCE extra rendement komt voor een belangrijk deel uit
Het cumulatieve extra rendement ten opzichte van de portefeuilles private equity, aandelen ontwikkelde
de normportefeuille over de afgelopen 5 jaar is 3,5 markten en commodities. Gecumuleerd over de
procentpunt (2014: 4,9 procentpunt). Uitgedrukt in afgelopen 10 jaar is het extra rendement 5,4

geld is dit € 10,7 miljard (2014: € 12,2 miljard). Het procentpunt (2014: 5,0 procentpunt), dit is € 15,2

miljard (2014: € 12,8 miljard).
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RENDEMENTEN PER
BELEGGINGSCATEGORIE

Staatsobligaties

Het rendement op (nominale) staatsobligaties
bedraagt over 2015 1,3%. Het rendement van de
benchmark bedraagt 1,6%. Het rendement is relatief
laag. In de eurozone zijn de staatsobligatierentes
aanvankelijk scherp gedaald, in afwachting van de
kwantitatieve verruiming door de ECB. De Duitse 10-
jaars rente is in april tot bijna 0% gezakt. Dit is
gevolgd door een scherpe correctie en

uiteindelijk zijn de effectieve rendementen het jaar
iets hoger geéindigd dan ze zijn begonnen. De
spreads van Italié en Spanje ten opzichte van
Duitsland zijn tegen de zomer duidelijk uitgelopen
onder invloed van de crisis rond Griekenland,

maar zijn per saldo iets lager geéindigd. De spread
van de Verenigde Staten ten opzichte van
Duitsland is toegenomen, vooral in de tweede helft
van het jaar. Toen was de markt in afwachting van
een verdere beleidsversoepeling door de ECB en
een renteverhoging van de Federal Reserve in de
Verenigde Staten. De exposure naar Spanje en Italié,
waar de spreads krapper werden, heeft positief
bijgedragen aan het relatieve rendement, terwijl de
(voor valutarisico afgedekte) exposure naar de
Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk iets
afbreuk heeft gedaan aan het relatieve rendement.

Langlopende staatsobligaties

Het rendement op langlopende (nominale)
staatsobligaties bedraagt over 2015 2,3%. Het
rendement van de benchmark bedraagt 0,1%. Deze
belegging is in januari 2015 gestart en was in 2015 in
de opbouwfase. Het doel is beleggen in een
portefeuille langlopende staatsleningen van hoge
kwaliteit. De portefeuille kan ingezet worden voor
het afdekken van langlopende
pensioenverplichtingen. De outperformance is
behaald in het begin van 2015. De eerste
beleggingen zijn in Nederlandse en Duitse
langlopende obligaties geweest, die het in die
periode beter hebben gedaan dan hun wereldwijde
tegenhangers.

Bedrijfsobligaties

Het rendement op bedrijfsobligaties bedraagt over
2015 5,8%. Het rendement van de

benchmark bedraagt 5,4%. De
bedrijfsobligatiemarkten hebben in 2015
geprofiteerd van een duurzaam maar bescheiden
economisch herstel in de ontwikkelde wereld, mede
dankzij een nog steeds accomoderend monetair
beleid. Tegelijkertijd hebben de
bedrijfsobligatiemarkten te kampen gehad met de
groeiende bezorgdheid over de Chinese en
wereldwijde groei, toenemende bedrijfsspecifieke
risico's en de hernieuwde daling van de
grondstoffenprijzen. Deze thema's zijn in 2015
afwisselend op de voorgrond getreden. In het
algemeen zijn de onderliggende obligatierentes
stabiel geweest en hebben ze een gematigd positief
effect gehad op het totale rendement. De
creditspreads zijn over de hele linie uitgelopen,
vooral in de grondstofsectoren. Dat heeft
geresulteerd in een negatief effect op het totale
rendement. Beide elementen hebben elkaar
ongeveer in balans gehouden. Ondanks de
marktomstandigheden is een outperformance
behaald. De sterkste bijdragen zijn afkomstig van
sectorverdeling, uitgifte-selectie en alternative credit
(high yield).

Obligaties in opkomende landen
Het rendement van obligaties in opkomende
landen bedraagt over 2015 3,2%. Het rendement van
de benchmark bedraagt 3,5%. Gedurende het

jaar zijn spreads van opkomende markten ten
opzichte van de Verenigde Staten opgelopen van
350 naar 415 basispunten. De Amerikaanse 10-jaars
rente is gestegen van 2,2% naar 2,3%, terwijl de
gemiddelde rente op de lokale obligatiemarkten is
gestegen van 6,5% naar 7,1%. Wisselkoersen in
opkomende markten hebben fors onder druk
gestaan, in het bijzonder versus de Amerikaanse
dollar (-17,6%). Wisselkoersen ten opzichte van de
euro zijn minder sterk gedeprecieerd omdat ook de
euro in waarde is gedaald versus de Amerikaanse
dollar.

Het rendement op de local currency portefeuille (in

euro) bedraagt -5,2% over 2015 en de hard currency
portefeuille heeft een rendement (in euro) van 11,2%
gehaald. In de hardevalutaportefeuille heeft de
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onderwogen positie van het fonds in Oekraine en
Argentinié performance gekost, terwijl de
overwogen positie in Venezuela en positionering in
Ecuador heeft bijgedragen aan het relatieve
resultaat. In de local currency portefeuille had het
fonds in de tweede helft van het jaar een defensief
risicoprofiel. Hierdoor heeft deze portefeuille een
goed resultaat laten zien ten opzichte van de
benchmark. Daarnaast komt een positieve bijdrage
van de onderwogen positie in de Zuid Afrikaanse
rand en Turkse lira.

Inflatiegerelateerde obligaties en
beleggingen

Over 2015 bedraagt het rendement op de
geindexeerde obligatieportefeuille 0,1%. Het
rendement van de benchmark bedraagt 0,2%. Deze
portefeuille bestaat voor 90% uit inflatie
gerelateerde staatsobligaties en voor 10% uit
alternatieve inflatie gerelateerde leningen. Die laatste
zijn obligaties en leningen, verstrekt aan organisaties
(hoofdzakelijk bedrijven) die actief zijn in de
sectoren infrastructuur, vastgoed, telecommunicatie,
energie, water en milieudiensten, en waarvan de
inkomsten sterk zijn gecorreleerd met de inflatie. De
reéle rente van inflatie gerelateerde staatsobligaties
uit de eurozone hebben hetzelfde patroon gevolgd
als die van hun nominale tegenhangers: een scherpe
daling in afwachting van de kwantitatieve verruiming
door de ECB, gevolgd door een correctie. Per

saldo zijn ze het jaar vrijwel op hetzelfde niveau
geéindigd als waarop ze zijn begonnen. Het totale
rendement van de beleggingscategorie is zeer laag
vanwege de negatieve reéle rente van het grootste
deel van de portefeuille en de zeer lage inflatie-
inkomsten. De exposure naar Italiaanse en Spaanse
inflatie gerelateerde obligaties, waar de reéle rente-
spreads vernauwden, heeft positief bijgedragen aan
het rendement, terwijl de (voor valutarisico
afgedekte) exposure naar de Verenigde Staten en
het Verenigd Koninkrijk iets afbreuk heeft gedaan
aan het rendement. De positie in alternatieve

inflatie heeft het totale rendement ook iets
aangetast, vooral doordat de creditspreads zijn
uitgelopen.

Aandelen in ontwikkelde markten
Over 2015 bedraagt het rendement op aandelen in
ontwikkelde markten 11,7%. Het rendement van de

benchmark bedraagt 11,1%. De marktontwikkelingen
zijn vergelijkbaar met die in 2014: een zoektocht naar
rendement, zwakke opkomende markten en lagere
olieprijzen. De volatiliteit van de rendementen is
hoger geweest dan in de twee voorgaande jaren.
Het hele jaar zijn beleggers benieuwd geweest naar
de timing van het besluit van de Amerikaanse
Federal Reserve om de rente te verhogen. Nadat dit
in september is uitgesteld vanwege de aan China
gerelateerde marktturbulentie, is het besluit
uiteindelijk in het vierde kwartaal genomen. De

ECB heeft het monetaire beleid verder verruimd,
hoewel de laatste maatregelen in het jaar wat
achtergebleven zijn bij de verwachtingen. Door het
uiteenlopende monetaire beleid van de Verenigde
Staten en Europa is de euro verzwakt. De verschillen
in regionale aandelenrendementen in euro zijn
grotendeels veroorzaakt door de
valutarendementen. Gedurende het jaar, met name
het vierde kwartaal, is Japan de sterkste regio en
Europa de zwakste geweest. De economie in de
Verenigde Staten en Europa heeft zich grotendeels
positief ontwikkeld, maar de bedrijfswinsten zijn
wereldwijd met 6% gedaald. Dit is grotendeels te
wijten geweest aan margedruk, zwakke resultaten in
de grondstoffensector en zwakke resultaten
vanwege exposure naar opkomende markten. De
outperformance is gedreven door de fundamentele
en Europese focusstrategieén. De Quant-strategie
en de minimumvolatiliteitsstrategie heblben afbreuk
gedaan aan het relatieve rendement.
Aandelenselectie heeft positief bijgedragen aan de
outperformance. Teruggevorderde
dividendbelasting verklaart ongeveer de helft van de
outperformance in 2015.

Aandelen in opkomende markten
Het rendement op aandelen in opkomende markten
bedraagt over 2015 -4,7%. Het rendement van de
benchmark bedraagt -5,2%. Het is een bijzonder
volatiel en roerig jaar geweest. In eerste instantie zijn
opkomende markten gestegen (20% tot begin april)
vanwege hogere grondstoffenprijzen, een sterkere
dollar, stijgende valuta's van landen die grondstoffen
exporteren (Brazilié, Rusland, Zuid-Afrika) en de
sterk oplevende Chinese aandelenmarkt (dankzij
marktderegulering en door de toegenomen handel
met ‘margin-leningen’, waarbij beleggers aandelen
kopen met geleend geld). Dit is in de zomermaanden
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volledig verloren gegaan toen de wereldwijde groei
is afgenomen en de Chinese autoriteiten margin-
financiering een halt hebben toegeroepen. De
grondstoffenprijzen zijn in de tweede helft van het
jaar verzwakt. Dit heeft de valuta's van
grondstoffenproducenten sterk onder druk gezet.
Een gebrek aan vertrouwen in begrotingsstabiliteit,
vooral van Brazilié en Zuid-Afrika, heeft bijgedragen
aan het negatieve sentiment. Daarnaast heeft ook de
plotselinge devaluatie van de Chinese yuan het
beleggerssentiment in opkomende markten geen
goed gedaan. Alle onderliggende

strategieén hebben positief bijgedragen aan de
outperformance. De grote overweging in India en de
onderweging in China hebben bijgedragen aan het
positieve relatief rendement. Daarnaast heeft
aandelenselectie positief bijgedragen aan de
outperformance.

Vastgoed

Over 2015 bedraagt het rendement op vastgoed
16,9%. Het rendement van de benchmark bedraagt
16,7%. Binnen vastgoed bestaan twee categorieén:
strategisch vastgoed en tactisch vastgoed.
Strategisch vastgoed, ongeveer 78% van de totale
vastgoedportefeuille, bestaat uit beursgenoteerde
en niet-beursgenoteerde vastgoedondernemingen,
vastgoedfondsen, joint ventures en co-
investeringen. Over 2015 is het rendement op dit
deel van de vastgoedportefeuille 17,6%. Tactisch
vastgoed, ongeveer 22% van de totale
vastgoedportefeuille, bestaat uit beursgenoteerde
vastgoedondernemingen en -fondsen. Over 2015 is
het rendement op dit deel van de
vastgoedportefeuille 14,3%. Wereldwijd hebben
beleggers nog steeds veel belangstelling voor
vastgoed. Dit heeft geresulteerd in hoge
investeringsvolumes. De solide vraag naar
vastgoedinvesteringen, mede gedreven door het
lage renteniveau, heeft in een verdere daling van
aanvangsrendementen geresulteerd, met stijgende
vastgoedwaarden tot gevolg.

Private equity

Het rendement op beleggingen in private

equity bedraagt over 2015 24,8%. Het rendement
van de benchmark bedraagt 10,5%. 2015 is een zeer
gunstig jaar geweest voor opbrengsten uit
beursgangen (IPO’s) en verkopen aan zogenaamde

‘strategic buyers’. Deze vinden vaak plaats tegen een
premie vergelijkbaar met de waarderingen van
vergelijkbare, beursgenoteerde bedrijven. Een groot
deel van de private equity beleggingen is uitgedrukt
in dollar. Hierdoor kan geprofiteerd worden van de
waardestijging van de dollar ten opzichte van euro.
Relatief ten opzichte van de benchmark is private
equity overwogen in dollar exposure. Het aandeel
van beleggingen private equity buiten de Verenigde
Staten en Europa is relatief gering ten opzichte van
de benchmarkgewichten. Een aantal in 2015 slecht
renderende sectoren zoals energie en grondstoffen
zijn onderwogen in de portefeuilles private equity.

Grondstoffen

Over 2015 bedraagt het rendement op beleggingen
in grondstoffen -20,0%. Het rendement van de
benchmark bedraagt -22,6%. Binnen deze
beleggingscategorie wordt in liquide en illiquide
grondstoffen belegd. Over 2015 is het absolute
rendement op de liguide grondstoffen -23,2%. Dat is
een outperformance van 2,1 procentpunt. Het
absolute rendement heeft vooral te lijden gehad van
de sterke daling van de prijs van ruwe olie. De
slechtst presterende sector is energie geweest,
gevolgd door landbouw en metalen. In tegenstelling
tot 2014 heeft de strategie van de
portefeuillebeheerders om op bepaalde punten van
de benchmark af te wijken in 2015 de grootste
bijdrage aan de outperformance geleverd. Daarnaast
hebben in 2015 de illiquide grondstofbeleggingen
hun toegevoegde waarde bewezen, het absolute
rendement hierop was 4,8%.

Opportunity fund

Over 2015 bedraagt het rendement op het
opportunity fund 10,0%. Het rendement van de
benchmark bedraagt 10,1%. Deze
beleggingscategorie omvat onder meer intellectueel
eigendom (bijvoorbeeld rechten op films en
televisieseries) en energiegerelateerde beleggingen.

Infrastructuur

Het rendement op beleggingen in

infrastructuur bedraagt over 2015 13,0%. Het
rendement van de benchmark bedraagt 4,7%. Deze
benchmark is deels gebaseerd op beursgenoteerde
beleggingen. De feitelijke beleggingen zijn directe en
indirecte participaties in overwegend niet-
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beursgenoteerde infrastructuurprojecten. Een
vergelijking kan dus alleen maatgevend zijn op de
lange termijn. Lage(re) renteniveaus en daaruit
voortvloeiende lagere discontovoeten waartegen de
beleggingscashflows gewaardeerd worden, hebben
tot een hoog absoluut rendement geleid. Verder
zorgt de bestaande en nog steeds groeiende vraag
naar infrastructuurbeleggingen voor een opwaartse
prijsdruk met hogere waarderingen. Binnen de
beleggingsportefeuille hebben met name de co-
investeringen in onder andere havens en
pijpleidingen bijgedragen aan het goede resultaat.

Hedgefondsen

Over 2015 bedraagt het rendement van de
hedgefondsen 13,0%. Het rendement van de
benchmark bedraagt 15,5%. De benchmark is een
cashbenchmark in Amerikaanse dollar plus een
opslag van 3,5%. De grote waardestijging van de
Amerikaanse dollar ten opzichte van de euro heeft
het hoge rendement in belangrijke mate
veroorzaakt. Afgezien van valutaschommelingen is
het rendement over 2015 bescheiden: 1,1%.
Kwantitatieve aandelenstrategieén hebben het beste
gepresteerd. Macro- en volatiliteitsfondsen hebben
eveneens positief bijgedragen. De allocatie naar
opkomende markten had het zwakste rendement.

AFDEKKING RISICO'S IN
OVERLAY

Pensioenfondsen kunnen de rentegevoeligheid van
de pensioenverplichtingen reduceren door zich
tegen een daling van de rente te beschermen. Dit
gebeurt over de gehele beleggingsportefeuille
(overlay). Door het totale rendement te splitsen in
het rendement van de beleggingen voor de
renteafdekking en het rendement dat van de
reguliere beleggingsportefeuille afkomstig is,
ontstaat een beter inzicht in de samenstelling van
het totale rendement. De volgende tabel toont deze
splitsing van het rendement voor de periode 2011-
2015.

Splitsing van het rendement (in %)

2015 2014 2013 2012 20M
Beleggingsportfolio 3,2 10,6 7.2 12,2 0]
Renteafdekking -0,5 39 -1 15 33
Totaal 2,7 14,5 6,2 13,7 3,3

In lijn met voorgaande jaren is de rentegevoeligheid
van de pensioenverplichtingen in 2015 voor 25%
afgedekt (2014: 25%). Als gevolg van licht gestegen
lange rentes was het negatieve effect hiervan op het
rendement -0,5% (2014: 3,9%) tegen -0,4% in de
benchmark. Dit is € -1,7 miljard (2014: € 11,5 miljard).

Inflatie is een van de belangrijkste risicofactoren van
het fonds. Het bestuur heeft in 2015 een deel van de
inflatiegevoeligheid afgedekt. Over 2015 is het
rendement op inflatieafdekking evenals dat van de
benchmark 0,0% (2014: -0,2%), omdat de inflatie
nagenoeg gelijk is geweest aan O. Dit is € -17 miljoen
(2014: € -475 miljoen).

Gedurende 2015 zijn de valutarisico’s van de
beleggingen in Amerikaanse dollar, Britse pond,
Zwitserse frank en Japanse yen deels tegen de euro
afgedekt. Over 2015 bedraagt het totale rendement
van de strategische afdekking van het valutarisico
evenals dat van de benchmark -3,5% (2014: -3,9%),
oftewel € -12,0 miljard (2014: € -11,8 miljard).
Belangrijkste oorzaak van het negatieve rendement
op de afdekking is de forse waardestijging van de
Amerikaanse dollar ten opzichte van de euro.

JURIDISCHE CLAIMS

ABP belegt wereldwijd in beursgenoteerde
bedrijven. In een enkel geval lijdt ABP verliezen op
beleggingen als gevolg van fraude en misleiding.
Bijvoorbeeld doordat de financiéle positie van een
bedrijf niet juist is voorgesteld of doordat andere,
voor het nemen van een beleggingsbeslissing
relevante informatie niet beschikbaar is.

Jaarlijks wordt in een aantal gevallen een rechtszaak
gestart tegen bedrijven op grond van (vermeende)
schendingen van effectenwetgeving. Het bestuur
acht het zijn fiduciaire plicht om in zaken waarin ABP
geldelijk verlies heeft geleden door fraude of
misleiding, te onderzoeken of er juridische
mogelijkheden zijn om schadevergoeding te eisen.
Dit gebeurt via het uitvoeringsbedrijf APG. ABP
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spant zich in om effectenrechtelijke procedures te
monitoren en beoordeelt welke aanpak de meest
adequate is. Dit kan variéren van het veiligstellen van
een aandeel in een schadevergoeding door tijdig de
vereiste documenten te (laten) registreren tot een
actievere opstelling die kan resulteren in het initiéren
van een ‘eigen’ zaak tegen de schadeveroorzaker.
ABP doet dit prudent en binnen vastgestelde
uitgangspunten. ABP laat elke zaak die in
aanmerking komt beoordelen door externe
deskundigen.

In de Verenigde Staten neemt ABP deel aan class
actions. Geleden verliezen (althans een deel
daarvan) worden verhaald door tijdig de vereiste
documenten bij de daarvoor bestemde instantie
(claims administrator) te (laten) registreren. Een
class action is een groepsactie van beleggers die alle
in dezelfde relevante periode door dezelfde fraude
of misleiding zijn geraakt en schade hebben geleden.
Bij een passieve deelname wordt de juridische
procedure inhoudelijk gevoerd door de claims
administrator. Bij uitzondering kan ABP, als de
omstandigheden daar aanleiding toe geven, in een
class action een actieve rol vervullen.

Deelname aan een effectenrechtelijke procedure,
hetzij passief hetzij actief, vindt plaats op basis van
no cure, no pay. Dit wil zeggen dat (zaak- en
advocaat)kosten alleen verschuldigd zijn als een
zaak succesvol wordt afgerond en nooit voor een
bedrag hoger dan de uitgekeerde
schadevergoeding.

ABP overweegt een actieve opstelling als:

- de financiéle schade substantieel is

- de kans van slagen van een juridische procedure
goed is en daarmee het vooruitzicht op een
schadevergoeding positief

- de hoogte van een schadevergoeding naar
verwachting de procedurekosten overtreft

Het verhalen van geleden schade is het primaire doel
van het deelnemen aan of het instellen van een
rechtszaak tot schadevergoeding. ABP is ook op dit
moment actief betrokken bij 6 procedures.

ONTWIKKELINGEN WET- EN
REGELGEVING

Sinds 16 augustus 2012 is de Europese verordening
European Markets Infrastructure Regulation (EMIR)
van kracht. Regelgevers willen hiermee de OTC-
derivatenmarkt (Over The Counter) veiliger en
transparanter maken. Partijen die
derivatentransacties sluiten, waaronder
pensioenfondsen, zijn verplicht om deel te nemen
aan een systeem van centrale clearing (afhandeling
en verwerking van derivatentransacties). Hoewel de
door de Europese Commissie beoogde transparantie
en risicoreductie in het algemeen verdedigbaar zijn,
pakken de voorstellen specifiek voor de
pensioensector nadelig uit. Ze leiden tot hogere
kosten en mogelijk zelfs tot een vergroting van het
liguiditeitsrisico van pensioenfondsen.

Vanwege de onevenredig hoge kosten heeft de
Europese Unie in 2012 pensioenfondsen vrijgesteld
van de clearingverplichting tot 16 augustus 2015.
Deze vrijstelling is in 2015 met 2 jaar verlengd tot 16
augustus 2017 en kan daarna nog een keer met 1 jaar
worden verlengd tot 16 augustus 2018.

Pensioenfondsen gebruiken OTC-derivaten om het
renterisico en het valutarisico te beheersen. In de
afgelopen jaren is intensief overleg gevoerd met
regelgevers en toezichthouders over EMIR. De inzet
is de negatieve gevolgen van de nieuwe regelgeving
te beperken zonder afbreuk te doen aan de
doelstelling van de EU om de OTC-derivatenmarkt
transparanter en veiliger te maken. Dit leidt er
hopelijk toe dat de nadelige effecten van de nieuwe
wetgeving voor pensioenfondsen zoveel mogelijk
worden beperkt.

VERANTWOORD BELEGGEN

Het bestuur heeft een nieuw beleid vastgesteld voor
verantwoord en duurzaam beleggen. Het nieuwe
beleid vloeit voort uit de ABP-visie op 2020 uit 2014.
Daarin belooft ABP dat het de rendementen die
nodig zijn om de huidige en toekomstige pensioenen
te betalen op een verantwoorde en duurzame wijze
realiseert. Ook belooft ABP de invloed uit zijn
pensioenvermogen aan te wenden voor een
duurzamere wereld. De grootste verandering is dat
ABP in 2020 alleen bedrijven in de aandelen- en
obligatieportefeuille heeft die voldoende aandacht
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hebben voor mensenrechten, arbeidsrechten, milieu
en het tegengaan van corruptie. In bedrijven die
onvoldoende scoren op deze terreinen belegt ABP
alleen als er perspectief is dat ze met begeleiding
(engagement) alsnog een voldoende niveau kunnen
bereiken.

Vanuit het nieuwe insluitingsbeleid is de driehoek
die ABP hanteert bij het beoordelen van
beleggingen (risico, rendement en kosten)
aangevuld met het criterium duurzaam en
verantwoord. Dit is een andere aanpak dan het
eerder gevoerde beleid. Toen werden criteria voor
verantwoord beleggen gehanteerd als
randvoorwaarde met een focus op uitsluiten. Er zijn
ook kwantitatieve doelen afgesproken. Zo moeten
de beleggingen in oplossingen voor milieu- en
maatschappelijke vraagstukken in 2020 zijn
verdubbeld naar € 58 miljard. Daarbij gaat het onder
andere om afvalverwerking, waterzuivering,
duurzaam vastgoed en hernieuwbare energie. In die
laatste categorie is in 2014 nog voor € 1 miljard
belegd, in 2020 moet dat € 5 miljard zijn. De CO,-
uitstoot van de bedrijven in de aandelenportefeuille
moet afnemen met 25%. Ook belegt ABP € 1 miljard
meer in terreinen die voor (groepen) deelnemers
belangrijk zijn, zoals onderwijs en veiligheid.

De vertaling van deze beloften naar nieuw beleid is
in het najaar van 2014 gestart met een themasessie
voor het hele bestuur over de praktijk van het
verantwoord beleggen. Een werkgroep van 5
bestuursleden is vervolgens 7 keer bijeengekomen
om te praten over een verdere verdieping, in lijn met

de ABP-visie op 2020. Toen de commissie het op
hoofdlijnen eens was over de richting, is ook APG bij
de werkgroep betrokken. Een onderzoek onder
ongeveer 950 deelnemers en gepensioneerden,

dat is uitgevoerd voordat het bestuur definitief met
het nieuwe beleid akkoord is gegaan, heeft
aangetoond dat er duidelijk draagvlak is voor het
nieuwe beleid. Na de zomer heeft het voltallige
bestuur ingestemd. In november 2015 is ook het
verantwoordingsorgaan akkoord gegaan.

De implementatie van het nieuwe beleid krijgt de
komende jaren stapsgewijs vorm, in nauwe
samenwerking met de beheerders van de
verschillende portefeuilles. In haar toespraak op de
VN-klimaatconferentie in december heeft
vicevoorzitter José Meijer bekend gemaakt dat alle

beheerders van de aandelenportefeuille al met
ingang van 2016 een zogenoemd CO,-budget

krijgen. Deze maximale hoeveelheid CO, die ‘hun’

aandelen mogen uitstoten, wordt elk jaar
stapsgewijs verkleind om in 2020 het reductiedoel
van 25% te bereiken.

Voor het beleid en de verantwoording over
verantwoord en duurzaam beleggen verwijzen wij
naar het aparte verslag verantwoord en duurzaam

beleggen. Voor dit verslag vraagt ABP vooraf aan
deelnemers en maatschappelijke organisaties
waarover zij willen lezen. Een onafhankelijk auditor
toetst het verslag.
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Pensioenbeheer

De pensioenregeling van ABP geldt voor bijna 3
miljoen mensen: deelnemers, gewezen deelnemers
en pensioengerechtigden. Om hun pensioen goed te
kunnen beheren is niet alleen de vertaling van de
regeling naar processen en systemen belangrijk,
maar zeker ook de medewerkers die direct bij de
uitvoering betrokken zijn.

COMPLEXITEITSBEHEERSING

De complexiteit van de uitvoering is in de afgelopen
jaren verder toegenomen, door frequente
wijzigingen in wet- en regelgeving en aanpassingen
van de pensioenregeling door de sociale partners.
Dit heeft een behoorlijke invioed op de
uitlegbaarheid, begrijpelijkheid en uitvoerbaarheid
van de pensioenregeling.

Wet- en regelgeving domineren ook de
veranderkalender van de ICT en de
opleidingsprogramma’s van de medewerkers. Op
onderdelen zijn de grenzen bereikt van wat nog
uitvoerbaar is. Essentiéle procesverbeteringen en/of
belangrijk onderhoud aan systemen moeten
daardoor worden doorgeschoven.

Het bestuur heeft het uitvoeringsbedrijf opdracht
gegeven om de complexiteit van de
pensioenregeling samen met de complexiteit van de
uitvoering in kaart te brengen en mogelijke
oplossingsrichtingen te verkennen. De oplossingen
richten zich niet alleen op het beperken van de nu
bestaande complexiteit, maar vooral ook op
werkafspraken om toekomstige complexiteit
beheersbaar te houden. Naast de maatregelen die
het bestuur en het uitvoeringsbedrijf zelf kunnen
nemen, zal op onderdelen overleg met de sociale
partners in de Pensioenkamer nodig zijn.

UITVOERING WIJZIGINGEN IN
OF SAMENHANGEND MET DE
PENSIOENREGELING

In de loop van 2015 is een aantal wijzigingen in de
pensioenregeling doorgevoerd. Op 1januari 2015 zijn
de fiscale wetgeving, de Pensioenwet en de AOW
gewijzigd. Dit heeft gevolgen gehad voor de

pensioenregeling van ABP. Verder heeft het bestuur
besloten dat het, enkele uitzonderingen daargelaten,
niet langer mogelijk is om het ouderdomspensioen
op een datum in het verleden te laten ingaan. Vanaf 1
januari 2016 kan het pensioen wel op iedere
gewenste dag van de maand ingaan. Dit biedt de
deelnemer meer keuzevrijheid.

Op basis van afspraken tussen de sociale partners in
de Pensioenkamer heeft ABP op 1 oktober 2015 een
nettopensioenregeling geintroduceerd. De regeling
is bedoeld voor deelnemers die hun
pensioenopbouw afgetopt zien boven een inkomen
van € 100.000. Deze deelnemers kunnen
ouderdoms- en nabestaandenpensioen opbouwen
en een risicogedekt partnerpensioen. De regeling is
intussen ingevoerd in de uitvoeringssystemen en
processen.

De wijzigingen in de fiscale wetgeving hebben ook
gevolgen gehad voor de eindloonregeling voor de
militairen. Sinds 1januari 2016 is het
opbouwpercentage verlaagd. Om de lagere opbouw
van het ouderdomspensioen te compenseren is het
partnerpensioen bij overlijden op of na 65 jaar
gestegen tot 70% van het ouderdomspensioen. Ook
het partnerpensioen in de middelloonregeling is naar
70% van het ouderdomspensioen gestegen. Deze
afspraak hebben sociale partners al in 2014 gemaakt,
maar het heeft op 1januari 2016 vorm gekregen in de
regeling.

Het vrijwillige bijspaarproduct partnerpluspensioen
(PPP) is per 1januari 2016 in de hele ABP-regeling
vervallen.

GEGEVENSINCASSO EN
START- EN STOPBRIEVEN

In 2015 heeft ABP veel stappen ondernomen om de
processen in het systeem voor premie- en
gegevensaanlevering (PRINS) te stroomlijnen, zowel
richting werkgevers en gegevensleveranciers als
intern. Het proces van gegevensincasso is inmiddels
stabiel. De achterstanden in de administratie zijn
bijgewerkt.
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Daarnaast zijn de herinnerings- en
rappelleringsprocessen van gegevensincasso
aangescherpt en geimplementeerd. Ook de
achterstand in de WW-pensioenopbouw is
bijgewerkt tot en met de eerste helft van 2015. Met
UWYV vindt op dit moment afstemming plaats om
juiste en tijdige verwerking in de toekomst te
kunnen garanderen. Deze maatregelen hebben
geresulteerd in een verbetering van de tijdigheid
van de start- en stopbrieven. Gedurende 2015 heeft
over dit dossier periodiek overleg plaatsgevonden
met de toezichthouders DNB en AFM.

ONTWIKKELING VAN DE
DEELNEMERSPOPULATIE

Het aantal (gewezen) deelnemers en
pensioengerechtigden is in 2015 toegenomen tot
2.856.605. Als gevolg van de vergrijzing neemt het
aantal deelnemers met ouderdomspensioen toe. De
leeftijd waarop deelnemers met pensioen gaan stijgt.
Dat heeft te maken met het aflopen van de
vervroegd pensioenregeling FPU. Tegelijkertijd stijgt
het aantal pensioengerechtigden door
personeelsinkrimpingen bij diverse werkgevers.
Hierdoor neemt het gebruik van deeltijdpensioen via
ABP KeuzePensioen toe. Daarnaast maken
pensioengerechtigden in toenemende mate gebruik
van de mogelijkheid om in de eerste jaren een hoger
pensioen te ontvangen, in ruil voor een

lager pensioen in latere jaren. Hier speelt de
stijgende AOW-leeftijd een rol.
Pensioengerechtigden kiezen voor deze
mogelijkheid om het gemis aan AOW-uitkering te
compenseren.

Het aantal arbeidsongeschiktheidspensioenen is
verder gedaald. Maatregelen in de diverse sectoren
om de instroom naar arbeidsongeschiktheid te
beperken hebben nog steeds effect. Maar ook de
uitstroom van oudere arbeidsongeschikten heeft
hieraan bijgedragen.

De daling van het aantal actieven heeft zich ook
voortgezet in 2015. De grootste daling heeft zich
voorgedaan in de sectoren onderwijs, defensie en
energie-, nuts en waterbedrijven. De sector beroeps-
en volwasseneneducatie heeft daarentegen een
stijging van het aantal actieven laten zien.

De tabel hieronder geeft inzicht in de ontwikkeling
en de samenstelling van de deelnemerspopulatie.

Ontwikkeling van de
deelnemerspopulatie (in aantallen
personen)

2015 2014 2013 2012 20m

1.080.490 1092.337 1.095.654
941586 927148  922.350
834.529 816.746 793129

1m7.103
913135
780.299

1133.853
901.372
759.024

Deelnemers
Gewezen deelnemers
Pensioengerechtigden

Totaal 2.856.605 2.836.231 2.811.133 2.810.537 2.794.249

Ouderdomspensioen 586.859 568.566
Arbeidsongeschiktheidspensioen 43106 44.491 46.383 49133 52.005
Nabestaandenpensioen 196.788 195.565 194.467 192.930 191.861
Wezenpensioen 7.776 8124 8.562 8.979 9.453

543.717 529.257 505.705

Totaal aantal gepensioneerden 834.529 816.746 793.129 780.299 759.024

De totale deelnemerspopulatie is in 2015 met 0,7%
toegenomen ten opzichte van 2014 (2014: 0,9%). Het
aantal deelnemers is met 1,1% afgenomen (2014 -
0,3%), het aantal gewezen deelnemers is
toegenomen met 1,6% (2014: 0,5%) en het aantal
pensioengerechtigden is met 2,2% gestegen (2014:
3,0%).

WAARDEOVERDRACHTEN

Over 2015 heeft ABP 9.621 inkomende
waardeoverdrachten en 4.381 uitgaande
waardeoverdrachten tijdig verwerkt. De
aanvraagtermijn voor een individuele
waardeoverdracht is vanaf 1 januari 2015 vervallen.
Deze was in het verleden 6 maanden. De wijziging
komt voort uit een aanpassing van een besluit met
uitvoeringsregels voor de Pensioenwet en geldt voor
indiensttredingen op of na 1 januari 2015. ABP werkt
overigens altijd al mee bij aanvragen buiten deze
termijn.

Bij een verzoek om waardeoverdracht moet de
dekkingsgraad van beide fondsen voldoende zijn om
de waardeoverdracht te kunnen uitvoeren. Eind
september 2015 is de beleidsdekkingsgraad van ABP
tot onder de 100,0% gedaald. Op grond van artikel
72 Pensioenwet moet het fonds de
waardeoverdrachten dan opschorten. Sinds 1
oktober 2015 verwerkt ABP geen
waardeoverdrachten meer. Zodra de
beleidsdekkingsgraad voldoende is, worden alle
verzoeken alsnog verwerkt.
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KLANTTEVREDENHEID

Het bestuur heeft een extern bureau de opdracht
gegeven om onder deelnemers en
pensioengerechtigden actief
klanttevredenheidsonderzoeken uit te voeren.
Daaruit blijkt dat de tevredenheid van zowel
deelnemers als pensioengerechtigden in 2015 is
gedaald (ten opzichte van 2014). Analyse laat zien
dat dit vooral komt door aanpassingen van de
pensioenregeling. Deze brengen bij zowel
deelnemers als pensioengerechtigden onzekerheid
teweeg. De tevredenheidsscores staan al jaren onder
druk. Uit het onderzoek blijkt dat dit voor een
belangrijk deel komt door de economische crisis en
de daaruit voortvloeiende onzekerheid over het
pensioen.

In 2015 is de gemiddelde tevredenheidsscore van
deelnemers 7,0 (2014: 7,2). Dit is de tevredenheid
over de afwikkeling van verzoeken om een
pensioenraming, pensioenverevening of wijziging
van persoonsgegevens. De gemiddelde
tevredenheidsscore van pensioengerechtigden is 7,4
(2014: 7,6). Dit is de tevredenheid over de
toekenning en het beheer van
arbeidsongeschiktheids-, ouderdoms-,
nabestaanden- of keuzepensioen (vroeger
vroegpensioen). Onderstaande tabel geeft de
resultaten weer.

Klanttevredenheid

2015 2014 2013 2012 201m
Deelnemers 7.0 7.2 7.2 7.3 7.4
Pensioengerechtigden 7.4 7.6 7.5 79 7.9
Klachten

Ook het aantal klachten geeft een goede indicatie
van de tevredenheid van de deelnemers over de
dienstverlening. Het aantal klachten in 2015 bedraagt
220. Dat is een stijging van circa 21% ten opzichte
van 2014. Dat komt vooral door een toename van
het aantal klachten over informatievoorziening, met
name over MijnABP. Deelnemers die
pensioenprognoses bij naderende pensioenleeftijd
opvroegen, hebben in MijnABP niet de informatie
gekregen die ze zochten. Ook zijn er in 2015 meer
klachten over de pensioenberekening en -betaling
geweest.

Van de 220 klachten gaan de meeste over de
informatievoorziening (80, ongeveer 36%), de
behandelingsduur (38, ongeveer 17%) en de
pensioenberekening en -betaling (36, ongeveer 16%).
De aard van de klachten is niet gewijzigd ten
opzichte van 2014. 90% van de klachten heeft ABP
binnen 4 weken beantwoord.

Overzicht afgehandelde klachten
naar aard

2015 2014 2013 2012 201
Informatievoorziening 80 60 64 44 55
Behandelingsduur 38 34 35 30 20
Toepassing van wet- 21 23 21 15 25
en regelgeving
Klantvriendelijkheid 25 22 22 6 27
Penswoen_berekemng 26 20 24 2 26
en -betaling
Geen/onvolledig
pensioenoverzicht 2 8 8 5 n
ontvangen
Overig 18 14 28 n 16
Totaal aantal 220 181 202 133 180
klachten
In behandeling op 31 8 6 0 3 5

december

De meeste klachten hebben betrekking op specifieke
incidentele situaties. Toch is de klachtenbehandeling
aanleiding om een aantal communicatiemiddelen te
actualiseren. Bijvoorbeeld de communicatie over de
hoogte van het partnerpensioen vanaf het bereiken
van de AOW-leeftijd in combinatie met afkoop van
het eigen ouderdomspensioen. In deze

gevallen heeft ABP de hoogte van het
partnerpensioen niet tijdig gecommuniceerd (dat is
6 maanden van tevoren).

Beroepschriften

Een deel van de klachten komt als beroepschrift bij
de commissie van beroep. Daarom is ook het
activiteitenoverzicht van deze commissie een
graadmeter voor de tevredenheid. Onderstaande
tabel toont het aantal ingediende beroepschriften en
de afhandeling daarvan.
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Aantal beroepschriften en
afhandeling

2015 2014 2013 2012 20M

Ingediende
beroepschriften
Beéindigde
beroepsprocedures 1 7 16 3 12
zonder beslissing
Beslissing: besluit
bevestigd
Beslissing: besluit
vernietigd
Beslissing: niet
bevoegd
Beslissing: niet 1
ontvankelijk -
In behandeling op

21 decermnber 66 89 71 70 64

56 82 68 66 58

63 50 43 57 43

In 2015 heeft de commissie 56 nieuwe
beroepschriften ontvangen en zijn er 79
beroepschriften afgewikkeld. Van die 79
beroepschriften zijn er 63 met een bevestigende
beslissing afgewikkeld terwijl in 11 gevallen het
beroep werd ingetrokken. In drie gevallen heeft de
commissie het besluit van het uitvoeringsbedrijf
vernietigd. In een geval is het beroep niet
ontvankelijk verklaard en in een geval heeft de
commissie vastgesteld dat ze onbevoegd is het
beroep te behandelen. Op 31 december 2015 waren
er 66 beroepen in behandeling.

Verbijzonderd naar onderwerpen is het beeld als
volgt:
- In 9 beroepszaken is een besluit aangaande

ouderdomspensioen bevestigd, tweemaal heeft de
commissie een besluit vernietigd en in een geval is
het beroep ingetrokken.

- In 33 beroepszaken is een besluit aangaande het
invaliditeitspensioen of het ABP
arbeidsongeschiktheidspensioen ( AAOP) bevestigd;
een besluit is vernietigd en negen beroepen zijn
ingetrokken.

- In 12 beroepszaken zijn besluiten over
partnerpensioen of bijzonder partnerpensioen aan
de orde geweest. In alle gevallen heeft de commissie
die besluiten bevestigd.

Twee beroepszaken betreffen een besluit over het in
rekening brengen van verzekeringstechnisch nadeel
( exit lasten). Een van die besluiten is bevestigd
terwijl in het andere geval het beroep is ingetrokken.
De commissie heeft twee besluiten van het
utvoeringsbedrijf over waardeoverdracht en een
besluit over ABP Extra Pensioen bevestigd. Een
beroep tegen het besluit om de pensioenen niet te
indexeren is door de commissie niet ontvankelijk
verklaard. In zes zaken is om toepassing van de
bepalingen van de Abp-wet gevraagd; daarvan heeft
de commissie in vijf gevallen het besluit van het
uitvoeringsbedrijf om zich onbevoegd te verklaren
bevestigd. In een geval heeft de commissie haar
eigen onbevoegdheid uitgesproken op grond van
artikel 61 Wet Privatisering ABP.

49



ABP Jaarverslag 2015 | BESTUURSVERSLAG

Uitvoeringskosten

ABP beheert en belegt alle ingelegde premies met
als doel zorg te dragen voor een goed pensioen.
Kostentransparantie en kostenbeheersing hebben in
2015 - net als in voorgaande jaren - volop in de
belangstelling gestaan, zowel bestuurlijk als
maatschappelijk. Belanghebbenden willen terugzien
dat ABP de pensioenregelingen efficiént uitvoert en
het toevertrouwde pensioenvermogen efficiént
beheert. Het bestuur staat volledig achter deze
uitgangspunten. Kostenbeheersing speelt daarom
een belangrijke rol in het beleid. Het bestuur heeft
maatregelen genomen om de uitvoeringskosten de
komende jaren verder te verlagen. Lagere
uitvoeringskosten resulteren immers in hogere
pensioenen voor de deelnemers. Transparantie naar
de deelnemers bij de presentatie van de kosten is
het uitgangspunt. In dit hoofdstuk legt het bestuur
verantwoording af over de uitvoeringskosten 2015.

VERANTWOORDING

In de verslaglegging over de uitvoeringskosten volgt
het bestuur de meest recente aanbevelingen van de
Pensioenfederatie. Om de ontwikkeling van de
kosten van vermogens- en pensioenbeheer te
monitoren, neemt ABP bovendien al jaren deel aan
de wereldwijde benchmarkvergelijkingen door Cost
Effectiveness Measurement (CEM).

De kosten van vermogensbeheer zijn in absolute zin
hoog. Deze kosten staan echter niet los van de
beleggingsstijl en de beoogde doelen, de
samenstelling van de beleggingsportefeuille en de
behaalde rendementen, in relatie tot de gelopen
risico’s. Hieronder vindt u een toelichting op de
uitvoeringskosten van vermogensbeheer. De kosten
van vermogensbeheer zijn uitgesplitst naar kosten
per beleggingscategorie. In de toelichting wordt
expliciet stilgestaan bij de belangrijkste drivers van
de kosten.

De uitvoeringskosten van pensioenbeheer en de
servicescore liggen binnen de norm die het bestuur
al eerder heeft gesteld, namelijk het eerste kwartiel
van de Nederlandse peergroep in de CEM-
benchmark. De servicescore behoort momenteel tot
de top van de pensioenwereld. Het bestuur wil ook

de komende jaren, bij dalende kosten per deelnemer,
de servicescore op een hoog niveau handhaven. De
Wet pensioencommunicatie biedt de kans om
deelnemers meer digitaal te informeren. Daarmee
behoort een efficiéntere uitvoering tot de
mogelijkheden.

Hieronder worden de kosten over 2015 en de
effecten van de meerjarige afspraken met het
uitvoeringsbedrijf verder toegelicht.

UITVOERINGSKOSTEN VAN
VERMOGENSBEHEER

Voor de kosten van vermogensbeheer is in het
maatschappelijk debat veel aandacht. De absolute
bedragen zijn dan ook aanzienlijk, zeker in het geval
van ABP gegeven zijn omvang. Dit leidt regelmatig
tot vragen over nut en noodzaak van deze kosten.
Met name de hoogte van prestatievergoedingen
roept vragen op in het maatschappelijk debat. Het
bestuur is zich terdege bewust van de vragen die
leven in de maatschappij. Ook in 2015 zijn daarom
opnieuw stappen gezet in de verdere verlaging van
zowel beheer- als prestatievergoedingen.

De vermogensbeheerkosten moeten altijd in relatie
tot (extra) rendement en risico worden bezien.
Langs deze 3 assen maakt het bestuur keuzes om te
komen tot een goed rendement na kosten. Zo kiest
ABP voor een ‘duurdere’ actieve beleggingsstijl om
na kosten een rendement boven de benchmark te
realiseren. Hiermee gaan wel hogere
beheervergoedingen gepaard en met name ook
prestatievergoedingen. Private equity en
hedgefondsen zijn de beleggingscategorieén met
het hoogste kostenniveau. Bij private equity worden
de kosten gerechtvaardigd door

het nettorendement dat ABP na aftrek van alle
kosten met deze beleggingscategorie behaalt. Over
2015 bedraagt het nettorendement van private
equity 24,8%. Over de afgelopen 5 jaar is dit
rendement gemiddeld 16,3% per jaar. Hoewel een
hoger kostenniveau bij private equity inherent is aan
de activiteiten en de gerealiseerde en verwachte
rendementen, probeert ABP deze kosten waar
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mogelijk toch te reduceren. Het

uitvoeringsbedrijf heeft bijvoorbeeld een programma
gestart om private-equitybeleggingen zelf te
selecteren. Zo kan ABP fund-of-fundkosten en
prestatievergoedingen voorkomen. Het zorgvuldig
opbouwen van een interne portefeuille is een
meerjarig proces. Op de langere termijn verwacht
het bestuur dat dit tot een substantiéle kostendaling
leidt. De beleggingscategorie hedgefondsen kent
ook relatief hoge kosten. Behalve stabiele
rendementen staat daar een verlaging van het risico
in de portefeuille tegenover. In de afgelopen 5

jaar heeft ABP in de categorie hedgefondsen na
aftrek van kosten een rendement van 9,2%
gerealiseerd (2015: 13,0%). Exclusief valutaresultaten
is dit 5-jaars rendement 4,8%. Bezien vanuit de totale
portefeuille heeft ABP met de actieve beleggingsstijl
na aftrek van kosten in de afgelopen 5 jaar € 10,7
miljard (2015: € 3,4 miljard) extra voor zijn
deelnemers verdiend.

In de weergave van de vermogensbeheerkosten zijn
daar waar de werkelijke kosten niet expliciet uit de
financiéle administratie zijn af te leiden schattingen
opgenomen. Om deze schattingen te kunnen maken
zijn enkele aannames gedaan. Zo bepaalt ABP de
transactiekosten van overlay en transactiekosten
van beleggingen die niet via fondsen voor gemene
rekening lopen op basis van de uitgangspunten en
berekeningsmethodiek van de Pensioenfederatie.
Van illiquide beleggingen zijn de werkelijke kosten in
het vierde kwartaal niet altijd tijdig beschikbaar. In
die situaties zijn de werkelijke kosten tot en met het
derde kwartaal opgenomen, aangevuld met
schattingen voor het vierde kwartaal (gebaseerd op
de werkelijke kosten van het vierde kwartaal van het
jaar daarvoor).

Net als in voorgaande jaren zijn in de jaarrekening de
kosten verantwoord volgens de Richtlijnen voor de
Jaarverslaggeving 610. Dit betreft enkel de
gefactureerde kosten. Niet gefactureerde kosten van
de externe vermogensbeheerders zijn in de
jaarrekening gesaldeerd met beleggingsresultaten.
Met als gevolg dat in de jaarrekening (Toelichting op
de enkelvoudige staat van baten en lasten, zie de
tabel Beleggingsresultaten netto) een lager bedrag
aan kosten is verantwoord dan in het
bestuursverslag. De volgende tabel geeft de

aansluiting tussen beide weer.

Aansluiting kosten

vermogensbeheer

Totaal Totaal
in € min 2015 2014
Bestuursverslag
Beheervergoedingen 1.424 1.315
Prestatievergoedingen 739 1.050
Transactiekosten 218 171
Totaal 2.382 2.536
Jaarrekening
Rechts.treeks gefactureerde 290 297
kosten: Beheervergoeding
Verschil: 1.992 2.139

betreft: niet rechtstreeks
gefactureerde kosten
(onderdeel van
beleggingsresultaten in de
jaarrekening)

Verlagen van de
uitvoeringskosten van
vermogensbeheer

Het bestuur wil de totale kosten van
vermogensbeheer verlagen. Daarom heeft het
bestuur samen met het uitvoeringsbedrijf begin 2013
een plan van aanpak opgesteld, dat rekening houdt
met beleggingsstijl, risicoprofiel, omvang en
samenstelling van de portefeuille. ABP besteedt in
eerste instantie met name aandacht aan het
verlagen van de beheervergoedingen. In 2015 zijn
positieve resultaten te zien. De beheervergoedingen
zijn verder gedaald, met 0,6 basispunt (2014: -2,9
basispunten). Dit komt door een lagere relatieve
vergoeding aan het uitvoeringsbedrijf, minder
beleggingen via externe beheerders en verlaging
van de vergoedingen aan externe
vermogensbeheerders. Bovendien heeft het bestuur
programma’s opgezet om de kosten te verlagen,
zonder dat dit ten koste gaat van het rendement of
gepaard gaat met een hoger risico. Ook de
prestatievergoedingen krijgen aandacht. Het bestuur
blijft zich de komende jaren richten op
kostenverlagingen bij vermogensbeheer.
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Het uiteindelijk verwachte nettorendement (na
kosten) en het bijbehorende risicoprofiel blijven de
belangrijkste uitgangspunten bij het beoordelen van
de kosten. Als beleggen in illiquide categorieén,
ondanks de relatief hogere kosten, aantrekkelijk is
voor de deelnemers, doet het bestuur dat.

Kosten van vermogensbeheer in

perspectief

Bij een evaluatie van de kosten van
vermogensbeheer moet niet alleen gekeken worden
naar de absolute hoogte van de gerapporteerde
kosten. Het beleggingsbeleid, dat is opgesteld
volgens de economische visie en de
beleggingsovertuigingen van het bestuur, beinvlioedt
immers de hoogte van de kosten. Het
beleggingsbeleid leidt tot een verdeling tussen
beleggingscategorieén (beleggingsmix) en zegt iets
over de manier waarop wordt belegd
(actief/passief). Dit zijn belangrijke drivers voor het
kostenniveau. Ook de omvang van het belegd
vermogen en de behaalde performance beinvioeden
de kosten van vermogensbeheer. Hieronder worden
de verschillende kostendrivers toegelicht.

De omvang van het belegd vermogen
De kosten van vermogensbeheer hangen voor een
belangrijk deel samen met de omvang van het
belegd vermogen. Hoe groter het belegd vermogen,
des te hoger de absolute kosten. Daar staat
tegenover dat een grotere omvang van het beheerd
vermogen naar verwachting ook schaalvoordelen
oplevert. De omvang van het belegd vermogen is
met name van invloed op de beheervergoedingen.
Uitgedrukt in basispunten van het belegd vermogen
is sprake van een relatieve kostendaling van 0,6
basispunt. De beheervergoedingen in basispunten
zijn afgenomen door schaalvoordelen en
besparingen die volgen uit de afspraken met het
uitvoeringsbedrijf. Door toename van het belegd
vermogen zijn de absolute beheervergoedingen in
2015 wel per saldo met € 109 miljoen gestegen.

De verhouding tussen
beleggingscategorieén waarin wordt
belegd

Een van de belangrijkste drivers van de totale kosten
is de beleggingsmix. De beleggingsmix heeft zowel

invloed op de hoogte van de beheervergoedingen
als op de hoogte van de prestatievergoedingen. De
tabellen met de beleggingskosten,
beheervergoedingen en prestatievergoedingen per
beleggingscategorie tonen duidelijk het verschil in
kosten tussen de verschillende
beleggingscategorieén. Alternatieve beleggingen
zijn duurder dan liquide beleggingen. De categorieén
private equity en hedgefondsen springen daarbij het
meest in het cog. Deze categorieén maken samen
10,8% van de portefeuille uit, maar dragen 36,6
basispunten bij aan de totale 61,2 basispunten aan
vermogensbeheerkosten. Over de langere termijn
behaalt ABP met beleggingen in hedgefondsen
rendementen die vergelijkbaar zijn met die van
beleggingen in aandelen, maar wel tegen een lager
risico. Ook de kosten van de categorie private equity
zijn in vergelijking met andere categorieén relatief
hoog. Deze beleggingen leveren na aftrek van alle
kosten echter ook een rendement op voor de
deelnemers. Alternatieve beleggingen zijn
aantrekkelijke categorieén in de beleggingsmix,
onder andere door een illiquiditeitspremie en
diversificatievoordelen. Door een hogere allocatie
naar illiquide beleggingen kan ABP duurder zijn dan
andere fondsen. Het bestuur vindt deze kosten
echter gerechtvaardigd omdat deze categorie ook
een positieve bijdrage levert aan het risico- en
rendementsrisicoprofiel.

De manier waarop wordt belegd

Ook de beleggingsstijl drijft de kosten van
vermogensbeheer. Het bestuur voert voor het
overgrote deel van de beleggingen een actieve
beleggingsstijl, met als doel extra rendement boven
de benchmark te behalen. Deze stijl brengt hogere
kosten met zich mee dan bijvoorbeeld een passieve
stijl, die de benchmark volgt. Hierdoor kan ABP
vergeleken met andere fondsen hogere kosten
heblben, maar daar staan naar verwachting hogere
opbrengsten voor de deelnemers tegenover. In

2015 heeft ABP een rendement boven de benchmark
behaald van 0,91% (2014: 0,45%). Onder andere met
actief management heeft ABP voor de deelnemers
bruto € 5,6 miljard extra rendement gerealiseerd
(2014: € 3,9 miljard). Na aftrek van alle kosten (zowel
beheervergoedingen als prestatievergoedingen) is
dit netto € 3,3 miljard (2014: € 1,4 miljard).
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De behaalde performance

De behaalde performance heeft geen direct verband
met beheervergoedingen maar wel met
prestatievergoedingen. Prestatievergoedingen
komen zowel bij liquide als illiquide beleggingen
voor. Met name voor illiquide beleggingen worden
vaak afspraken met externe managers gemaakt over
prestatievergoedingen boven een bepaald
(meerjarig) rendement. Deze afspraken kunnen
zowel gaan over het overtreffen van een
overeengekomen absoluut rendement als over het
overtreffen van een overeengekomen benchmark.
Door het maken van prestatieafspraken creéert het
bestuur gelijkgerichte belangen tussen fonds en
externe managers. De kosten van
prestatievergoedingen staan nooit los van het extra
rendement dat externe managers realiseren (na
aftrek van hun kosten). Bij mandaten met meerjarige
prestatieafspraken kan in een bepaald jaar ook een
negatieve prestatievergoeding ontstaan, wanneer
tegenvallende prestaties leiden tot aanpassing van
de reservering voor prestatievergoedingen uit
voorgaande jaren.

Alleen een integrale afweging van al deze factoren
over een langere termijn maakt een juiste evaluatie
van het niveau van de kosten van het
vermogensbeheer mogelijk.

Vermogensbeheerkosten 2015

De tabel hieronder toont de kostensoorten waaruit
de beleggingskosten bestaan en de ontwikkeling
daarvan ten opzichte van 2014.

Beleggingskosten
2015 2014

€ min bp € min bp
Beheervergoeding 334 9,5 335 10,4
Beheervergoeding
externe 861 24,4 793 24,7
vermogensbeheerders
Bewaarloon 45 13 30 0,9
Overige kosten 183 52 157 4,9
Beheervergoedingen 1.424 40,3 1.315 40,9
Prestatievergoedingen 739 20,9 1.050 32,7
Beleggingskosten 2.163 61,2 2.365 73,6

De beleggingskosten bestaan uit
beheervergoedingen en prestatievergoedingen. De
beleggingskosten zijn in totaal afgenomen met €
202 miljoen (2014: + € 182 miljoen). Dit is een daling
van 12 basispunten (2014: -2 basispunten). Een
basispunt is een honderdste procentpunt.

Het totaal van de beheervergoedingen in 2015
bedraagt € 1.424 miljoen. Uitgedrukt in basispunten
van het gemiddeld belegd vermogen van € 353,4
miljard heeft het bestuur een besparing gerealiseerd
van 0,6 basispunt (2014: -2,9 basispunten). Door de
toename van het belegd vermogen is de totale
beheervergoeding wel hoger dan in 2014.

De beheervergoeding (eerste regel in bovenstaande
tabel) bestaat uit de aan vermogensbeheer
toegerekende kosten van het uitvoeringsbedrijf.
Deze kosten zijn in absolute termen met € 1,5 miljoen
gedaald naar € 334 miljoen. Relatief gezien zijn de
kosten met 0,9 basispunten gedaald. Oorzaken van
de daling zijn een stijging van het gemiddeld belegd
vermogen en een lagere fee.

De beheervergoedingen voor externe
vermogensbeheerders zijn met € 68 miljoen
gestegen tot € 861 miljoen. Relatief gezien zijn deze
kosten gedaald met 0,3 basispunt als gevolg van
heronderhandeling met externe managers, een
stijging van het beheerd vermogen en goedkopere
vormen van extern beheer zoals joint ventures en
co-investments.

Het bewaarloon omvat de vergoeding voor het in
bewaring geven van beleggingstitels bij een
bewaarbedrijf. Deze kosten zijn gestegen met € 15
miljoen tot € 45 miljoen.

De overige kosten, die onder andere bestaan uit
auditkosten (€ 16,4 miljoen), toegerekende eigen
kosten van het pensioenfonds (€ 4,4 miljoen),
advieskosten, bankkosten, administratiekosten en
due-diligencekosten gerelateerd aan het beleggen,
zijn met € 26 miljoen gestegen tot € 183 miljoen.
Relatief gezien zijn deze kosten met 0,3 basispunt
gestegen. Extra kosten om de AIFMD na te leven
verklaren onder andere de relatieve stijging in 2015.
De AIFMD is de richtlijn voor het financieel toezicht
op beheerders van alternatieve
beleggingsinstellingen en serviceproviders.
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Deze richtlijn is sinds halverwege 2014 van kracht. In
2015 zijn deze kosten voor het eerst het hele jaar
van toepassing.

De prestatievergoedingen van € 739 miljoen zijn
vergoedingen aan externe managers voor een
(meerjarige) performance boven het afgesproken
(benchmark)rendement (zie de tabel
Nettorendementen). Deze vergoedingen betaalt
ABP uit het behaalde (extra) rendement. De
prestatievergoedingen zijn met € 311 miljoen
gedaald, oftewel 11,8 basispunten. Deze daling is
vooral het gevolg van lagere prestatievergoedingen
bij private equity, hedgefondsen en aandelen
ontwikkelde landen. Bij hedgefondsen en aandelen
ontwikkelde landen is sprake van een lagere
performance dan in 2014, met lagere
prestatievergoedingen tot gevolg. Op totaalniveau is
de toegevoegde waarde van de hedgefondsen en
aandelen ontwikkelde landen in 2015 330
respectievelijk 43 basispunten lager dan in 2014.
ABP betaalt de prestatievergoedingen bij illiquide
beleggingen doorgaans (pas) op basis van
gerealiseerde rendementen. Dat betekent dat
prestatievergoedingen tot die tijd worden bepaald
(en niet per se betaald) op basis van ongerealiseerde
rendementen. Bij een lagere performance over een
bepaalde periode kan het dus gebeuren dat het
bestuur de reservering voor prestatievergoedingen
naar beneden toe moet bijstellen. Dit kan een
negatieve prestatievergoeding over die periode tot
gevolg hebben. In 2015 heeft dit zich voorgedaan bij
infrastructuur en bij opportunity fund. Daar is sprake
geweest van een negatieve prestatievergoeding van
€ 1,9 miljoen respectievelijk € 6,7 miljoen, als gevolg
van lagere rendementen bij onderliggende externe
mandaten.

Zoals de Pensioenfederatie voorschrijft, maakt ABP
onderscheid tussen beleggingskosten en
transactiekosten. Transactiekosten zijn niet altijd
beschikbaar en worden daarom deels geschat. De

transactiekosten bestaan uit in- en uitstapkosten bij
beleggingsfondsen, aan- en verkoopkosten bij
directe beleggingen in beleggingstitels en
acquisitiekosten. De geidentificeerde
transactiekosten over 2015 bedragen naar schatting
€ 218 miljoen (2014: € 171 miljoen). Dit is 6,2
basispunten (2014: 5,3 basispunten). Hogere in- en
uitstapkosten voor beleggingsfondsen, een gevolg
van hogere allocatiestromen, hebben de stijging van
deze kosten veroorzaakt. Wijzigingen in de
normportefeuille en marktbewegingen verklaren op
hun beurt de hogere allocatiestromen. Andere
oorzaken van de gestegen kosten zijn de hogere
geadministreerde transactiekosten (€ 6,3 miljoen,
door toegenomen vastgoedtransacties en
beleggingen private equity) en hogere overige
geschatte transactiekosten voor overlay en overig
(€ 9,7 miljoen). Deze overige geschatte
transactiekosten zijn geschatte kosten voor
afgesloten rente- en valutahedgecontracten, die het
bestuur inzet om het rente- en valutarisico (deels) af
te dekken. De stijging in 2015 is met name het
gevolg van een toename van het aantal afgesloten
valutacontracten. ABP heeft de kosten van deze
contracten geschat volgens de rekenregel uit de
richtlijnen van de Pensioenfederatie.

De tabellen hierna tonen per beleggingscategorie de
verdeling van de beleggingskosten en de uitsplitsing
daarvan naar beheervergoedingen en
prestatievergoedingen alsmede de transactiekosten.
Naast de absolute kosten zijn 2 kolommen met
relatieve grootheden opgenomen. In de kolom
basispunten per categorie (bp per cat.) zijn de
kosten uitgedrukt als basispunten van het gemiddeld
belegd vermogen per categorie. In de kolom
basispunten van het totaal (bp v/h totaal) staat per
categorie de bijdrage in basispunten aan de totale
kosten.
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Beleggingskosten per beleggingscategorie (= som beheer- en

prestatievergoedingen

Gemidddeld
belegd
vermogen €
min
Vastrentende
waarden
Staatsobligaties 47.549
Bedrijfsobligaties 45577
Obligaties
opkomende 4.480
markten
Inflatiegerelateerd
Inﬂghegerelateerde 23975
obligaties
Alterpatlve 5988
inflation
Aandelen
Aandelen
ontwikkelde landen 88.750
Aandelen
opkomende landen 26.234
Alternatieve
beleggingen
Vastgoed 29.774
Private equity 15.819
Opportunity fund 2.801
Grondstoffen 10.81
Infrastructuur 5.409
Hedgefondsen 17.574
Overlay
Overlay & overig -493
Totaal 321.248

2014

€ min

119

27
77

18

14

296

194

103

1.925

260
883
47
37
105
592

2.365

bp per
cat.

15

22

39

87
558
170
34
194
337

-128

bp v/h
totaal

3,7

0,8

0,5

0,6
0,4

0,1
9,2
6,0

3,2

59,9

8.1
27,5
15
11
3.3
18,4

0,2
0,2

73,6

Tellingen betreffen totalen van niet afgeronde cijfers
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Beheervergoedingen per beleggingscategorie

Vastrentende
waarden

Staatsobligaties
Bedrijfsobligaties
Obligaties
opkomende markten

Inflatiegerelateerd

Inflatiegerelateerde
obligaties
Alternative inflation

Aandelen

Aandelen
ontwikkelde landen
Aandelen
opkomende landen

Alternatieve
beleggingen

Vastgoed

Private equity
Opportunity fund
Grondstoffen
Infrastructuur
Hedgefondsen

Overlay

Overlay & overig

Totaal

beheervergoedingen

Gemiddeld
belegd
vermogen
€ min

53.971
49.737

6.398

27.791
2.819

90.168

28.532

35.915
17.900
2.943
12112
6.960
20.341

-2163

353.424

2015

€ min

105

28
60

18

15

188

102

86

1.107

243
332
47
49
86
350

1.424

bp per
cat.

12
26

12

11

30

68
185
161
40
124
174

-27

bp v/h
totaal

0,8
1,7

0,5
0,5

0,4
(08
53

29

2,4

31,3

6,9
9,4
1,3
1,4
2,4
99

0,2
0,2

40,3

Gemiddeld
belegd
vermogen
€ min

47.549
45.577

4.480

23.975
2.988

88.750

26.234

29.774
15.819
2.801
10.81
5.409
17.574

-493

321.248

2014

€ min

102

27
63

13

18

188

n2

76

1.001

229
301
45
39
81
304

1.315

bp per
cat.

14
29

29

77
191
152
36
151
173

-128

bp v/h
totaal

3,2
0.8

19
0,4

0,6

0,4
0,1
59

35

2,4

31,1

7,1
9,4
1,4
12
2,5
9,5

0,2
0.2

40,9

Tellingen betreffen totalen van niet afgeronde cijfers
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Prestatievergoedingen per beleggingscategorie

Gemiddeld
belegd
vermogen
€ min
Vastrentende waarden
Staatsobligaties 47.549
Bedrijfsobligaties 45577
Obligaties opkomende 4.480
markten
Inflatiegerelateerd
Infl_at|egere|ateerde 23975
obligaties
Alternative inflation 2.988
Aandelen
Aandelen ontwikkelde 88750
landen
Aandelen opkomende 26234
landen
Alternatieve
beleggingen
Vastgoed 29.774
Private equity 15.819
Opportunity fund 2.801
Grondstoffen 10.81
Infrastructuur 5.409
Hedgefondsen 17.574
Overlay
Overlay & overig -493
Totaal 321.248

prestatievergoedingen

2014

€ min

17

108

82

26

924

31
582

-2

23
288

1.050

bp per
cat.

10

10
368

-2
43
64

bp v/h
totaal

0,5

0,4
0.1

3,4
25

0.8

28,8

18,1

-0,1
0,7
8,9

32,7

Tellingen betreffen totalen van niet afgeronde cijfers
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Transactiekosten

Vastrentende
waarden

Staatsobligaties
Bedrijfsobligaties
Obligaties
opkomende
markten

Inflatiegerelateerd

Inflatiegerelateerde
obligaties
Alternative

inflation

Aandelen

Aandelen
ontwikkelde landen
Aandelen
opkomende landen

Alternatieve
beleggingen

Vastgoed

Private equity
Hedgefondsen
Grondstoffen
Opportunity fund
Infrastructuur

Overlay

Overlay & overig

Totaal 2015

Totaal 2014

321.248 81

Totaal
2014

21

25

52

38 52 171

Benchmarking

Vergelijkingen tussen ABP en andere
pensioenfondsen laten zien dat het kostenniveau van
ABP zowel absoluut als relatief in basispunten van
het belegd vermogen hoger ligt dan het gemiddelde
van de andere pensioenfondsen. In 2015 heeft ABP
deelgenomen aan het benchmarkonderzoek van
CEM (gebaseerd op de kosten van 2014). Het doel
van dit onderzoek is te achterhalen of beheerkosten
en performancevergoedingen effectief zijn

aangewend in vergelijking met peers. Het

bestuur heeft het onderzoek zowel ten opzichte van
nationale als internationale peers laten uitvoeren. Het
onderzoek beziet kosten in relatie tot de
beleggingsmix en de beleggingsstijl en zet ze af
tegen de toegevoegde waarde. Uit het onderzoek is
naar voren gekomen dat de
vermogensbeheerkosten van ABP, rekening
houdend met beleggingsmix en beleggingsstijl, lager
zijn in vergelijking met zowel nationale als
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internationale peers. Ook is sprake van een hogere
toegevoegde waarde ten opzichte van de
benchmarkpeers. Uit het CEM-rapport blijkt dat de
toegevoegde waarde over een 5-jaarsperiode (2010-
2014) € 13,4 miljard hoger is dan de toegevoegde
waarde van de benchmarkpeers.

UITVOERINGSKOSTEN VAN
PENSIOENBEHEER

De belangrijkste kostenindicator voor
pensioenbeheer is de kostprijs per deelnemer. Deze
kostprijs per deelnemer heeft in 2015 een belangrijke
daling laten zien: in vergelijking met voorgaande
jaren is sprake van een daling van € 4 per deelnemer
naar € 84. De daling is een gevolg van lagere
vergoedingen voor het uitvoeringsbedrijf en lagere
projectkosten. De resultaten van de reorganisatie

bij het uitvoeringsbedrijf komen hiermee tot
uitdrukking in de lagere kosten per deelnemer door
de verlaging van de vergoedingen.

De kosten van pensioenbeheer omvatten de kosten
van deelnemerstransacties, communicatie met
deelnemers, werkgevers- en gegevensbeheer,
governance en financieel beheer.

In 2015 zijn de totale uitvoeringskosten van
pensioenbeheer € 160,5 miljoen, inclusief € 8,3
miljoen toegerekende eigen kosten van het
pensioenfonds.

In 2015 heeft het bestuur extra kosten gemaakt om
de pensioenregeling aan de Nederlandse wetgeving
aan te passen (zie hoofdstuk Pensioenbeheer). Dit
heeft in totaal een investering gevergd van € 0,9
miljoen. Deze investering is meegenomen in de
kosten van pensioenbeheer.

Kosten per deelnemer

Conform de aanbeveling van de Pensioenfederatie
drukt ABP de kosten van pensioenbeheer uit in
kosten per deelnemer. Het aantal deelnemers is de
som van het aantal actieve en pensioengerechtigde
deelnemers. Het aantal actieve en
pensioengerechtigde deelnemers is gelijk aan het
aantal dat in jaarstaat J701 aan DNB wordt

gerapporteerd. Ontdubbeling vindt plaats voor
samenloop van bijvoorbeeld (deeltijd)arbeid en/of
(deeltijd)pensioen.

De grafiek hieronder laat de
pensioenuitvoeringskosten per activiteit per
deelnemer zien. Deze zijn in 2015 over de volle linie
gedaald.

Pensioenuitvoeringskosten per deelnemer

€25 o
€20 o
€15 4
€10 4
€54
€0 J
1

2. Communicatie met 3. Werkgevers- en 4. Governance en
Deelnemerstransacties deelnemers gegevensbeheer financieel beneer

2015 W 2014

De tabel hieronder toont de totale
pensioenuitvoeringskosten in meerjarig perspectief.

Kosten van pensioenbeheer per
deelnemer

2015 2014 2013 2012 201
Uitvoeringskosten
van 160.450 168488 169.002 168567  169.969
pensioenbeheer
(x €1.000)
Aantal
deelnemers, 1915019 1.909.083 1.888.783 1897.402 1892.877
CEM-definitie
Kosten per 84 88 89 89 90
deelnemer in €
Verschil t.o.v. 4 | o ] 5

vorig jaar

* De CEM-cijfers over 2015 komen pas medio 2016 beschikbaar.

In 2015 heeft ABP een (laatste) bijdrage van de
Stichting fonds vrijwillig vervroegd uittreden
overheidspersoneel ontvangen om de kosten voor
de uitvoering van de regeling Flexibel Pensioen en
Uittreden (FPU) te dekken. Deze bijdrage was € 1,7
miljoen en is in bovenstaande tabel niet in mindering
gebracht op de uitvoeringskosten. Dit verklaart
waarom de pensioenuitvoeringskosten in de
jaarrekening afwijken van deze opgave.
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Benchmark

Het bestuur monitort de ontwikkeling van de kosten
van pensioenbeheer door jaarlijks deel te nemen aan
de wereldwijde benchmarkvergelijkingen door CEM.
Deze benchmark vergelijkt ABP met een groep
grote Nederlandse pensioenfondsen, een groep
grote Nederlandse én buitenlandse fondsen en de
totale benchmark (wereld). Het jaar 2014 is het
meest recente jaar waarover CEM-cijfers
beschikbaar zijn. De benchmark bestaat uit
pensioenfondsen die hun gegevens 4
opeenvolgende jaren hebben aangeleverd. Zo
voorkomt CEM sterke schommelingen van het
gemiddelde als gevolg van een andere peergroep
samenstelling zoveel mogelijk.

De kosten voor pensioenbeheer per ABP-deelnemer
liggen in 2014 (€ 88) onder het gemiddelde van de
grote Nederlandse pensioenfondsen (€ 99) en onder
het wereldgemiddelde (€ 101). Maar de kosten liggen
boven het gemiddelde van de grote Nederlandse én
buitenlandse fondsen (€ 78).

Vergelijking kostprijs met

benchmark
alle bedragen x €1 2015 2014 2013 2012 20N
ABP 84 88 89 89 90

CEM-gemiddelde

Nederlandse fondsen* e o9 %0 87 89
CEM-gemiddelde o

buitenlandse fondsen* o 78 75 73 73
CEM-wereldgemiddeld* nb* 101 93 89 88

* De benchmark bestaat uit pensioenfondsen die hun gegevens 4
opeenvolgende jaren hebben aangeleverd. De CEM-cijfers over 2015 komen
pas half 2016 beschikbaar.

Onderstaande grafiek toont de kosten van
pensioenbeheer per ABP-deelnemer afgezet tegen
de grote Nederlandse pensioenfondsen en de
wereld.

Kosten van pensioenbeheer per deelnemer

CEM-rapport 2014

€350
€300
€250

€200

e N Wereld — NL iddelde - Wereld

CEM vergelijkt in de benchmark pensioenbeheer ook
het serviceniveau van de fondsen. CEM drukt dat
serviceniveau uit in een totale servicescore van
maximaal 100 punten. De totale servicescore is een
gewogen gemiddelde van de servicescores voor de
afzonderlijke pensioenactiviteiten. De
benchmarkvergelijking laat zien dat ABP een hoge
service biedt en daarmee tot de top van de
pensioenwereld behoort. De CEM-servicescore over
2014 bedraagt 92. De onderdelen waarop ABP hoger
heeft gescoord zijn pensioenbetalingen,
pensioentoekenningen en het proces van
waardeoverdrachten. Ook de website en
nieuwsbrieven hebben een score die boven de totale
servicescore over 2014 ligt. ABP kan nog verbeteren
op de onderdelen pensioenoverzichten en
klanttevredenheidsonderzoek. Deze

onderdelen hebben een score lager dan de totale
servicescore.

Onderstaande grafiek toont de ABP-servicescore
afgezet tegen de grote Nederlandse
pensioenfondsen en de wereld.

Servicescores van pensioenbeheer
CEM -rapport 2014

I s8R NL Wereld — NL gem<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>