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Samenvatting
Iedere Nederlander zal, hoe dan ook, iets hebben meegekregen van de economische crisis. Aandelenkoersen op de beursen kelderen, bedrijven gaan failliet en steeds meer mensen raken hun baan kwijt. Een economische crisis zorgt er dus voor dat er verliezen worden geleden. Als gevolg van de crisis zijn de dekkingsgraden van pensioenfondsen ook sterk gedaald, bij veel pensioenfondsen zelfs tot onder het vereiste minimum.

De economische crisis heeft aangetoond dat er risico’s zijn verbonden aan het deelnemen in een pensioenfonds. Hierbij is duidelijk geworden dat een kleine groep deelnemers het grootste gedeelte van het verlies moet dragen. De risicoverdeling in het huidige pensioenstelsel is dus ongelijk verdeeld, wat resulteert in de volgende vraag: Is het mogelijk om de risicoverdeling tussen deelnemers binnen een pensioenfonds te verbeteren en wat zijn hiervan de gevolgen voor een pensioenfonds?
In de huidige situatie beleggen alle deelnemers van een pensioenfonds procentueel evenveel in aandelen en obligaties, dit als er gekeken wordt naar het financieel kapitaal van een deelnemer. Uit analyse van de jaarverslagen van bedrijfspensioenfondsen blijkt dat pensioenfondsen met relatief veel oude deelnemers, minder risicovol beleggen. Dit is nadelig voor de jonge deelnemers, hun verwachte rendement is namelijk lager als gewenst. Ook voor ouderen is de situatie niet optimaal, zij lopen meer risico over hun vermogen als gewenst.

Wanneer de risicoverdeling leeftijdsafhankelijk wordt gemaakt, is het mogelijk om jonge deelnemers meer risico te laten nemen en oude deelnemers minder risico. Zo is het mogelijk om iedere deelnemer eenzelfde percentage van zijn totale kapitaal te laten beleggen in aandelen. Dit zal er toe leiden dat jonge deelnemers hun gehele financieel kapitaal beleggen in aandelen en oude deelnemers over een zeer klein gedeelte van hun vermogen risico lopen. Een cijfervoorbeeld toont aan dat de risicoverdeling op deze manier optimaal is te maken. Doordat iedere deelnemer evenveel euro’s risicovol belegt, zal het procentuele consumptieverlies, als gevolg van een mogelijk verlies, gelijk zijn voor alle deelnemers. Hetzelfde cijfervoorbeeld laat ook zien dat pensioenfondsen geen gevolgen ondervinden van het wijzigen van de risicoverdeling. Het vermogen en het verwachte rendement zullen voor de pensioenfondsen gelijk blijven. Wanneer het mogelijk wordt gemaakt om de risicoverdeling in te delen naar leeftijd, zal de solidariteit tussen jong en oud optimaal zijn.
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1.
Inleiding

Nederland staat bekend om zijn sterke vorm van aanvullend pensioen. Ouderen in Nederland hebben hierdoor een goede vermogenspositie en alle andere Nederlanders hebben hoge verwachtingen over hun toekomstig pensioen. Pensioenfondsen beheren dan ook grote sommen geld en genieten veel vertrouwen van hun deelnemers. De economische crisis heeft er onder andere toe geleid dat alle institutionele beleggers veel geld hebben verloren. Zo hebben ook pensioenfondsen flink te leiden gehad onder de crisis, dit vanwege het feit dat ook zij risicovol hebben belegd. 

De verliezen als gevolg van de crisis hebben er, in samenwerking met de daling van de rente, voor gezorgd dat de dekkingsgraden van pensioenfondsen sterk zijn gedaald. De dekkingsgraden daalden bij veel pensioenfondsen zelfs tot onder het vereiste minimum. Enkele jaren geleden was het vertrouwen in pensioenfondsen nog erg hoog, er was dan ook geen reden om te denken dat pensioenfondsen de toegezegde pensioenen in de toekomst niet zouden kunnen uitbetalen. De economische crisis heeft aangetoond dat er aan deelname aan een pensioenfonds wel degelijk risico’s zijn verbonden. 

Inmiddels zijn er diverse discussies gaande over het beleggingsbeleid van pensioenfondsen en over de risicoverdeling van de beleggingen over de deelnemers. Nu duidelijk is geworden dat de deelnemers van een pensioenfonds risico lopen over hun toekomstig pensioen, is het de vraag of de risicoverdeling juist is. In de discussies over de risicoverdeling wordt er gesproken over het aanpassen van de risicoverdeling tussen deelnemers van een pensioenfonds. Deze scriptie bespreekt de mogelijkheden tot herverdeling van het risico en analyseert daarbij de gevolgen voor zowel de deelnemers als het pensioenfonds zelf. Daarnaast zal aan de hand van een analyse bekeken worden of de risicoverdeling binnen pensioenfondsen aangepast dient te worden. Om de analyse niet te groot te maken, is er voor gekozen om alleen bedrijfspensioenfondsen te analyseren. 

De opbouw van deze scriptie bestaat uit zeven onderdelen. In Hoofdstuk 2 wordt aan de hand van beschikbare literatuur een overzicht gegeven van pensioenfondsen in Nederland. Aansluitend zal in Hoofdstuk 3 een overzicht worden gegeven van de mogelijkheden voor pensioenfondsen in de toekomst. In Hoofdstuk 4 zal aan de hand van een cijfervoorbeeld duidelijk gemaakt worden wat de gevolgen van een herverdeling van de risico’s tussen deelnemers zijn voor zowel deelnemers als de pensioenfondsen zelf. Vervolgens zal er aan de hand van een analyse van bedrijfspensioenfondsen beoordeelt worden of de risicoverdeling aangepast dient te worden, welke is opgenomen in Hoofdstuk 5. Hoofdstuk 6 bevat de conclusie op de hoofdvraag van deze scriptie: Is het mogelijk om de risicoverdeling tussen deelnemers binnen een pensioenfonds te verbeteren en wat zijn hiervan de gevolgen voor een pensioenfonds? Tenslotte zal in Hoofdstuk 7 een evaluatie van het onderzoek plaatsvinden.
2.
Pensioenfondsen in Nederland
Naast de AOW uitkering, is er in Nederland een uniek stelsel van aanvullende pensioenen. Met dit stelsel worden vormen van verzekeren mogelijk gemaakt, welke in de markt haast onmogelijk zijn. Door collectiviteit en solidariteit is het mogelijk om risico’s met elkaar te delen, zelfs met verschillende generaties. Daarbij zorgt de verplichtstelling, welke in de wet is vastgelegd, voor een brede dekking (Goudswaard et. al, 2010).

De oorsprong van pensioenfondsen in Nederland gaat terug tot het jaar 1881. Een jaar eerder was Dirk Willem Stork met het plan voor een pensioenvoorziening voor zijn werknemers gekomen. Hij wilde hiermee een belangengemeenschap scheppen tussen werkgever en werknemers. De werknemers van de machinefabriek gebr. Stork & Co uit Hengelo, waren in eerste instantie tegen dit plan. Zij zagen de pensioenregeling namelijk als een loonsverlaging, omdat zij de kosten van de pensioenregeling gedeeltelijk zelf moesten betalen. Desondanks vond het plan van Dirk Willem Stork doorgang en was het eerste Zieken- en Pensioenfonds in 1881 een feit (Vorselen, 2008).

In de loop van de tijd zijn de pensioenfondsen een steeds belangrijkere plaats in de Nederlandse economie gaan innemen. De vermogens van pensioenfondsen groeiden lange tijd gestaag, zo bedroeg in 2001 het totale vermogen van de Nederlandse pensioenfondsen zo’n 132% van het bruto binnenlands product. Het bruto binnenlands product had in datzelfde jaar, 120 jaar na het ontstaan van het eerste Zieken- en Pensioenfonds, een omvang van 447,7 miljard euro (Ewijk en van de Ven, 2002).

In 2002 vond de eerste financiële crisis plaats. Pensioenfondsen waren niet in staat om een voldoende rendement te behalen en werknemers zagen voor het eerst hun toegezegde aanspraken niet geïndexeerd worden. Daarnaast verlaagden fondsen hun kwetsbaarheid door de pensioenregelingen te versoberen (Oomkes, 2009). Waar het pensioen voor lange tijd was gebaseerd op de hoogte van het eindloon, wordt het pensioen inmiddels gebaseerd op het gemiddelde loon van een werknemer. Hierbij werd de indexatie van opgebouwde rechten en uitkeringen afhankelijk gemaakt van de dekkingsgraad van de pensioenfondsen (Goudswaard et. al, 2010). Aangezien het gemiddelde loon van een werknemer over het algemeen een stuk lager uitkomt als het laatst verdiende loon, zijn de toegezegde pensioenen dus omlaag gebracht. 
Vervolgens vond in 2008 de volgende financiële crisis plaats. Als gevolg van deze kredietcrisis zijn de aandelenbeurzen hard onderuit gegaan. Pensioenfondsen, welke flink in aandelen hadden geïnvesteerd, leden enorme verliezen in korte tijd. Daarnaast begon ook de rente scherp te dalen, wat samen met de verliezen leidde tot een verlies van ongeveer tweehonderd miljard euro (Ewijk en Teulings, 2009). 

Beleggen in aandelen

Bij het indelen van de beleggingsportefeuille, maken ook pensioenfondsen een afweging tussen risico en rendement. Wanneer men meer risico loopt over een belegging, wordt dit over het algemeen gecompenseerd door een hogere vergoeding. Vanwege het feit dat de waarde van beleggingen in aandelen sterk kunnen fluctueren, brengt het beleggen in aandelen meer risico met zich mee dan het beleggen in obligaties. Hiertegenover staat dat het verwachte rendement op aandelen gemiddeld hoger is dan het verwachte rendement op obligaties. Ondanks dat er aan beleggen in aandelen meer risico kleeft, beleggen pensioenfondsen veel in aandelen. Een belangrijke reden hiervoor is het hogere rendement dat behaald kan worden. Een nadeel van het beleggen in aandelen is de kans op verlies, er bestaat altijd de mogelijkheid dat de waarde van aandelen daalt. Desondanks brengt een belegging in aandelen grote voordelen met zich mee.

Zelfs als de afgelopen tien jaar meegenomen worden in de berekening, dan ligt het lange termijn rendement op aandelen tussen de 6% en 7% (Siegel, 2010), waarbij al rekening is gehouden met inflatie. Dit rendement is hoger dan het rendement op welke andere willekeurige investering ook. Waar bij aandelen een aanspraak wordt verkregen op de reële resultaten van een onderneming, ontvangt men op obligaties een nominale vergoeding. Investeerders ontvangen ieder jaar eenzelfde aantal euro’s als vergoeding, ook wanneer er sprake is van geldontwaarding. De meeste obligaties houden dus geen rekening met inflatie (Siegel, 2010).
Een pensioenfonds heeft de ambitie om de waarde van de toegezegde pensioenen mee te laten groeien met loon- en prijsstijgingen. De waarde van aandelen is onder andere afhankelijk van het loon- en prijsniveau, vandaar dat aandelen voor een pensioenfonds interessant zijn om in te beleggen (Ewijk en Teulings, 2009). Het rendement op aandelen wordt voornamelijk bepaald door de resultaten die een onderneming behaald. Als we naar het verleden kijken, groeiden de resultaten van een onderneming gemiddeld genomen mee met het bruto binnenlands product. Ondanks dat de toekomst onzeker is en er ongetwijfeld ook in de toekomst nog economische luchtbellen zullen ontstaan, is de verwachting dat ondernemingen zullen doorgroeien op dezelfde lijn als voor de crisis (Sullivan, 2009).
Zoals eerder opgemerkt zijn de vermogens van de pensioenfondsen sterk afgenomen als gevolg van de crisis. Voornamelijk op de beleggingen in aandelen werden grote verliezen geleden. Het beleggen in aandelen brengt risico’s met zich mee, welke vooral op de korte termijn erg hoog zijn. Wanneer er gekeken wordt naar de risico’s van beleggen in aandelen op lange termijn, wordt duidelijk dat het aantrekkelijk is om te blijven beleggen in aandelen. Zo is de standaarddeviatie van rendement op aandelen 17% per jaar in het geval we het risico meten per kwartaal en zal dalen naar 8% wanneer het risico wordt gemeten over vijfentwintig jaar (Campbell en Viceira, 2005). Op de lange termijn daalt het risico van beleggen in aandelen dus sterk.

Het is voor pensioenfondsen geen optie om hun gehele vermogen in obligaties te beleggen. Het rendement op obligaties is namelijk een stuk lager, waardoor er geen ruimte is om de toegezegde pensioenen te laten groeien. Om eenzelfde pensioen te genereren, in het geval een pensioenfonds zijn gehele vermogen in obligaties belegt, zal een deelnemer een hogere premie moeten gaan betalen. Ondanks het risico, zien de pensioenfondsen de voordelen die beleggen in aandelen met zich mee brengt, waardoor pensioenfondsen ook in de toekomst zullen blijven beleggen in aandelen. 

Dekkingsgraden
De financiële normen waar een pensioenfonds aan dient te voldoen, zijn in de wetgeving opgenomen onder de Pensioenwet. De Pensioenwet is ingevoerd in 2007 en verving de Pensioen- en Spaarfondswet, welke sinds 1954 geldig was en in de tussentijd al meerdere malen was aangepast. Onder de Pensioenwet is het Financiële Toetsingskader grotendeels nieuw (Wirschell, 2007). 

De pensioenfondsen in Nederland staan onder toezicht van De Nederlandse Bank. De Nederlandse Bank kijkt daarbij vooral naar de dekkingsgraad van de pensioenfondsen, welke de verhouding weergeeft tussen het vermogen van een pensioenfonds en de toegezegde pensioenen. Wanneer de dekkingsgraad precies 100% bedraagt, kan een pensioenfonds de toegezegde pensioenen precies betalen. Uit oogpunt van voorzichtigheid, eist De Nederlandse Bank een minimale dekkingsgraad van 105%. Hierbij wordt uitgegaan van de nominale dekkingsgraad (Ewijk en Teulings, 2009).

Naast de nominale dekkingsgraad bestaat er ook een reële dekkingsgraad. Bij de reële dekkingsgraad wordt er rekening gehouden met de toekomstige inflatieverwachtingen. Het Financiële Toetsingskader bepaalt dat pensioenfondsen de nominale toegezegde pensioenen moeten kunnen voldoen (CPB, 2009). Het huidig Financieel Toetsingskader, gaat in beginsel dus uit van zekerstelling van de nominale pensioenen, waardoor in Nederland dus sprake is van een nominaal pensioenkader (Mercer, 2010).

Wanneer de inflatieverwachting toeneemt, zal de nominale rente hoger zijn. Hierdoor daalt de waarde van de in de toekomst uit te keren pensioenen, dit heeft een positief effect op de dekkingsgraad. Een hogere nominale rente heeft ook een negatief effect op de dekkingsgraad, vastrentende beleggingen dalen namelijk in waarde. Het uiteindelijke effect van een hogere nominale rente op de dekkingsgraad is afhankelijk van de som van rentegevoeligheid van zowel de beleggingen als de toekomstige verplichtingen. De toekomstige verplichtingen zullen over het algemeen een langere looptijd hebben in vergelijking met de beleggingen van het pensioenfonds. Hierdoor zal de rentegevoeligheid hoger zijn voor de toekomstige verplichtingen, wat inhoudt dat een stijging van de inflatie zorgt voor een verbetering van de nominale dekkingsgraad (Macro Economische Verkenning, 2009).

De meeste pensioenfondsen passen voorwaardelijke indexatie op de toegezegde pensioenen toe. De nominale pensioenen, oftewel de betaalde premies van de werknemers, wordt eventueel verhoogd met de indexaties, welke gefinancierd worden uit de beleggingsopbrengsten (Mercer, 2010). Bij het indexeren van de toegezegde pensioenen, groeien de toegezegde pensioenen bijvoorbeeld mee met de stijging van het loonniveau. Een reële dekkingsgraad is te berekenen, als er jaarlijkse een voorhoging van de toegezegde pensioenen plaatsvindt, welke lager uitvalt dan de nominale dekkingsgraad (Ewijk en Teulings, 2009). Nominale pensioenaanspraken kennen een hoge zekerheid. De indexaties daarentegen zijn afhankelijk van de financiële positie van het pensioenfonds, hier is de zekerheid dus veel minder hoog (Mercer, 2010). 
Vanwege de kredietcrisis zijn de dekkingsgraden van de pensioenfondsen flink gedaald, zelfs onder de 100%. Door het instorten van de aandelenbeurzen, daalden de vermogens van de pensioenfondsen. De waarde van de toegezegde pensioenen nam echter toe, dit vanwege de daling van de rente. Beide factoren hadden een negatieve invloed op de dekkingsgraad. De Nederlandse Bank heeft de pensioenfondsen nu vijf jaar de tijd gegeven om weer aan de nominale dekkingsgraad van 105% te voldoen (Ewijk en Teulings, 2009). 
Herstellen van de dekkingsgraad

Om de nominale dekkingsgraad weer op 105% te brengen, zullen de pensioenfondsen het verlies moeten verdelen. Of met andere woorden, de waarde van de toegezegde pensioenen zal omlaag gebracht moeten worden of de waarde van de bezittingen zullen moeten stijgen. De pensioenfondsen hebben verschillende mogelijkheden om de dekkingsgraad weer omhoog te krijgen. Wat betreft het terugbrengen van de dekkingsgraad, zijn de pensioenfondsen niet aan strenge regels verbonden. Vandaar dat vooraf ook niet te bepalen is wie het verlies zal gaan dragen.

Een mogelijkheid voor de pensioenfondsen is het verhogen van de premies. Om te kijken hoe effectief deze mogelijkheid is, zal er gekeken moeten worden naar het aantal premiebetalers ten opzichte van het aantal gepensioneerden. Naarmate het aantal gepensioneerden groter is, is het nut van een premieverhoging lager. Daar komt bij dat een premieverhoging zorgt voor hogere arbeidskosten en dus voor meer werkloosheid. Daarnaast betalen gepensioneerden geen premies meer, waardoor de premiebetalers het verlies van de gepensioneerden betalen. 

Het bevriezen van de toegezegde pensioenen is een tweede mogelijkheid. Hierbij zullen de toegezegde pensioenen de komende jaren niet worden geïndexeerd. Zowel premiebetalers als gepensioneerden delen hierbij mee in het verlies, dit doordat de waarde van het pensioen zal dalen. Het voordeel van het vooruitschuiven van de indexatie, is dat de arbeidskosten niet zullen stijgen. Een nadeel is dat de toegezegde pensioenen niet meegroeien met bijvoorbeeld het loonniveau. Het vooruitschuiven van de indexatie heeft invloed op het consumptievermogen van zowel gepensioneerden als premiebetalers. Gepensioneerden zien hun pensioen bevriezen en premiebetalers zien hun aanspraken niet groeien. 

Een derde mogelijkheid is het verlagen van de toegezegde pensioenen. Ook hier delen zowel premiebetalers als gepensioneerden in het verlies en zullen de arbeidskosten niet stijgen. Het grote nadeel dat aan deze mogelijkheid kleeft, is dat pensioenfondsen hun beloften niet nakomen, wat er toe kan leiden dat het vertrouwen in een pensioenfonds sterk afneemt (Ewijk en Teulings, 2009).

Scenario voor herstel
Pensioenfondsen hebben dus drie mogelijkheden om de dekkingsgraad terug te brengen. Er vanuit gaande dat pensioenfondsen het vertrouwen van de deelnemers niet willen verliezen, zal er getracht worden om geen gebruik te maken van de derde mogelijkheid. In het volgende scenario zullen pensioenfondsen gebruik maken van een combinatie van de eerste en tweede mogelijkheden. Zolang de dekkingsgraad niet voldoende is, vindt er geen indexatie van de toegezegde pensioenen plaats. Mocht het niet indexeren onvoldoende zijn om de dekkingsgraad terug te brengen, dan zal een pensioenfonds ook de premies verhogen. Naar verwachting zullen de pensioenfondsen ook de reële dekkingsgraad weer omhoog willen brengen, wat er toe zal leiden dat er over vijf jaar niet direct weer indexatie plaats zal vinden. 


De gepensioneerden zien in dit scenario hun reële pensioen dus krimpen. Premiebetalers zullen een hogere premie gaan betalen en zien daarnaast dus ook hun toegezegde pensioenen dalen. Beide factoren zorgen ervoor dat het consumptievermogen van de premiebetalers over de rest van het leven zal dalen. Het consumptieverlies is gering voor de oudste en jongste generaties, de mensen die al een tijdje gepensioneerd zijn en de mensen die nog weinig tot geen pensioenrechten hebben opgebouwd. Het consumptieverlies is verreweg het grootst voor de mensen in de leeftijdscategorie tussen de 55 en 70 jaar. Dit vanwege het feit dat zij al veel pensioenrechten hebben opgebouwd en dat er verwacht kan worden dat zij nog lange tijd van het pensioen zullen leven (Ewijk en Teulings, 2009).
Uit dit scenario blijkt dus dat zowel ouderen als jongeren consumptieverlies zullen leiden, waarbij de mensen in de leeftijdscategorie tussen de 55 en 70 jaar er het slechtste vanaf komen.

3.
Pensioenfondsen en de toekomst

Bij het verdelen van de verliezen, welke veroorzaakt zijn door de kredietcrisis, zal dus een groot gedeelte bij een kleine groep werknemers komen te liggen. Deze groep werknemers is de groep die al gedurende lange tijd pensioen heeft opgebouwd, waardoor het niet indexeren van grote invloed is op het consumptieverlies. Of deze manier van het verwerken van het verlies doelmatig is, is niet zo relevant. Het verlies is immers gerealiseerd en dient nu verdeeld te worden, hierbij zal er altijd een generatie meer verliezen, waarbij een andere generatie dus wint (Ewijk en Teulings, 2009).

De economische ontwikkelingen in de toekomst zijn uiteraard niet te voorspellen. De kredietcrisis heeft aangetoond dat het pensioenstelsel zwaar kan lijden onder negatieve economische schommelingen, het is dan ook zaak om ervoor te zorgen dat pensioenfondsen zo goed mogelijk zijn voorbereid op eventuele toekomstige ongewenste economische gebeurtenissen.

Vergrijzing

Tot voor kort was het zo dat het risico dat deelnemers van een pensioenfonds liepen niet voor onrust zorgde. De nieuwe generatie die ging werken was keer op keer groter dan de vorige generatie. Schommelingen konden gemakkelijk opgevangen worden door met de premies te spelen. De laatste tien tot twintig jaar is hier verandering ingekomen. Het aantal gepensioneerden blijft maar groeien en wordt steeds groter ten opzichte van het aantal werkende deelnemers. Met andere woorden, er vindt vergrijzing plaats in Nederland (Kortleve en Ponds, 2009). Om dit te verduidelijken volgt een grafische weergave van de ontwikkelingen in Nederland gedurende de periode 1990 tot 2010. In Figuur 1 op de volgende pagina, is het aantal inwoners in Nederland dat vijfenzestig jaar of ouder is, weergegeven als percentage van de totale bevolking in Nederland (CBS, 2010). Duidelijk is dat het aantal gepensioneerden ieder jaar blijft toenemen.

De oudere generaties in Nederland hebben een zeer goede inkomenspositie. Waar in vele andere landen de armoede onder ouderen relatief hoog is, is deze in Nederland juist laag. De pensioenfondsen in Nederland hebben een groot vermogen opgebouwd en hierdoor is Nederland, in tegenstelling tot andere landen, goed voorbereid op de komende vergrijzing. Toch zal het groeiende aantal gepensioneerden voor problemen gaan zorgen. Het aantal gepensioneerden ten opzichte van premiebetalers neemt toe, wat kan leiden tot een
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solidariteitsprobleem tussen jongeren en ouderen. Daarnaast stijgt ook de levensverwachting, waardoor pensioenfondsen hun kosten in de toekomst omhoog zullen zien gaan. 

Om deze kosten te dekken en om de ambities waar te blijven maken, zullen de premies sterk moeten stijgen. Nu de levensverwachting stijgt, zullen ook de ouderen binnen het pensioenfonds naar verwachting langer leven. De premies die deze ouderen jarenlang hebben ingelegd, waren gebaseerd op een lagere levensverwachting. Om de ouderen alsnog jaarlijks over eenzelfde consumptievermogen te laten beschikken, zal het vermogen van de pensioenfondsen moeten stijgen. Waar in vergelijking met het verleden de premies tegenwoordig al een stuk hoger zijn, zullen deze dus nog verder moeten stijgen. Een stijging van de premie is zowel voor de arbeidsmarkt als voor de concurrentiepositie van Nederland negatief, dit omdat de verhoging van de premie leidt tot hogere arbeidskosten en dus tot meer werkloosheid.


De schommelingen in beleggingsopbrengsten zijn de laatste jaren steeds groter geworden, waardoor het voor pensioenfondsen steeds lastiger wordt om deze schommelingen op te vangen. Het aantal gepensioneerden blijft toenemen ten opzichte van de premiebetalers, waardoor de schommelingen niet gemakkelijk door middel van een premieverhoging opgevangen kunnen worden.


In de loop van de tijd is het risico van economische schommelingen steeds meer naar de deelnemers van een pensionfonds geschoven. Beleggingsverliezen zorgen ervoor dat er geen indexatie plaats vindt. Hierdoor ontstaat er een verschil tussen wat een deelnemer verwacht te ontvangen en wat een pensioenfonds kan garanderen. De deelnemer verwacht een reëel pensioen en het pensioenfonds garandeert een nominaal pensioen. 

Het is nadelig voor Nederland om de premies te verhogen. Er zal daarom moeten worden gekeken naar een mogelijkheid om of de pensioenambities aan te passen, of er zal anders moeten worden omgegaan met de risico’s (Goudswaard et. al, 2010). Het risico zal meer komen te liggen bij de deelnemers, of de pensioenambities worden naar beneden bijgesteld zodat het risico daalt. In Nederland wil men het voordeel van risicodeling blijven behouden en dus het is het noodzakelijk dat het stelsel aangepast gaat worden (Kortleve en Ponds, 2009).
Aanpassen pensioenstelsel

Een eerste mogelijkheid om het pensioenstelsel aan te passen is het omlaag brengen van de ambities van de hoogte van het pensioen. De ambitie van pensioenfondsen in Nederland, ligt erg hoog ten opzichte van andere landen. Daarnaast is de inkomens- en vermogenspositie van ouderen in Nederland gemiddeld genomen vrij hoog. Een afstelling van de ambities zal daarom niet snel problemen moeten veroorzaken. Door de ambities van de hoogte van het pensioen bij te stellen, kan de levensverwachting opgevangen worden zonder premie verhoging. Daarnaast zullen ook de kosten van de pensioenen dalen. Het maximeren van de pensioenen en het indexeren op basis van het prijsniveau in plaats van het loonniveau brengen dezelfde resultaten met zich mee. De premie kan gelijk blijven en de pensioenfondsen zien de kosten dalen (Goudswaard et. al, 2010).
Bij de tweede mogelijkheid wordt de pensioengerechtigde leeftijd van 65 jaar naar boven bijgesteld. Ieder jaar dat een deelnemer langer premie betaalt, verhoogt het vermogen van een pensioenfonds. Daarnaast dalen de kosten voor een pensioenfonds, doordat er een jaar minder pensioen uitgekeerd dient te worden. Met het oog op de vergrijzing is deze mogelijkheid zeer gunstig voor pensioenfondsen, de bezittingen zullen namelijk toenemen. 

De andere kant van het verhaal is dat deelnemers langer door moeten werken en dus op kosten worden gejaagd doordat zij langer premie moeten betalen. Een mogelijkheid om dit probleem op te lossen is dus mensen de keuze te geven tussen doorwerken en op hun 65e levensjaar met pensioen te gaan. Wanneer mensen eerder met pensioen gaan zullen zij uiteraard wel een lager pensioen moeten accepteren (Kortleve en Ponds, 2009).


Het is niet optimaal om aan alle deelnemers van een pensioenfonds hetzelfde risico vast te leggen. Jongeren lopen te weinig risico, waardoor zij een lager rendement behalen dan mogelijk is. Ouderen lopen te veel risico, zij hebben al lange tijd pensioen opgebouwd en willen dit opgebouwde pensioen behouden. 


Een derde mogelijkheid om het pensioenstelsel aan te passen, is om het pensioenfonds in theorie op te splitsen in twee pensioenfondsen. De jongeren nemen plaats in het ene fonds en de ouderen in het andere fonds. In het fonds voor de jongeren wordt meer risicovol belegd, waardoor naar verwachting hun vermogen dus sneller zal stijgen. Bovendien hebben zij nog de tijd om een eventueel verlies op te vangen. In het fonds van de ouderen wordt er minder risico gelopen. De indexatie van de vermogens is in dit fonds minder hoog, maar bieden wel meer zekerheid. In deze theorie zullen de jongeren dus starten in het eerste fonds en vervolgens ergens halverwege hun loopbaan verhuizen naar het tweede fonds (Kortleve en Ponds, 2009).

Tenslotte is er nog een laatste mogelijkheid. Deze mogelijkheid is het hanteren van de theorie van de Amerikaanse economen Robert Merton en Paul Samuelson (Ewijk en Teulings, 2009). Deze theorie beschrijft het ideale spaar- en beleggingsbeleid van een individu. Het totale vermogen van een individu bestaat uit financieel en menselijk kapitaal, waarbij het financieel kapitaal niet aanwezig is als iemand begint met werken en het menselijk kapitaal houdt op te bestaan wanneer iemand met pensioen gaat. Financieel kapitaal neemt dus toe in de loop van de tijd en het menselijk kapitaal zal afnemen. 

Iedereen zal hetzelfde percentage van zijn totale kapitaal in aandelen moeten beleggen, waardoor jongeren bijna hun gehele vermogen in aandelen beleggen. Omdat het financieel kapitaal toeneemt in de tijd, maar het percentage dat belegd wordt in aandelen afhankelijk is van het totale kapitaal, zal het percentage van het financieel kapitaal dat belegd wordt in aandelen afnemen in de tijd. Ouderen bezitten voornamelijk financieel kapitaal en zijn hierdoor kwetsbaar voor financiële risico’s. Zij zullen dan ook in verhouding minder in aandelen beleggen om grote risico’s te mijden.

Het gevolg hiervan is dat het grootste gedeelte van een eventueel verlies gedragen wordt door de jongeren, dit wanneer we het verlies vergelijken met het financieel kapitaal. Wanneer wij het verlies vergelijken met het totale kapitaal, is het verlies voor iedere deelnemer procentueel gelijk. Dit is logisch aangezien iedere deelnemer evenveel geld in aandelen heeft belegd. De solidariteit tussen deelnemers is hier optimaal, in het geval er een verlies wordt geleden, zal iedere deelnemer hetzelfde aantal euro’s verliezen, oftewel eenzelfde percentage van het totale kapitaal. 

In deze theorie wordt er vanuit gegaan dat menselijk kapitaal geen risico’s bevat. Deze versimpeling van de waarheid, heeft geen invloed op de conclusies dat schokken zoveel mogelijk gelijk moeten worden verdeeld. Jongeren zullen meer risico moeten nemen en dus meer in aandelen moeten beleggen (Ewijk en Teulings, 2009). Wanneer aan menselijk kapitaal geen risico’s zijn verbonden, geeft het menselijk kapitaal de actuele waarde van de toekomstige inkomsten uit arbeid tegen de risicovrije rente weer. Uiteraard zijn er risico’s verbonden aan de toekomstige rente en dus ook aan het menselijk kapitaal.  De toekomstige inkomens hebben een positief verband met de rendementen op aandelen. Wanneer de rendementen stijgen, zullen ook de toekomstige inkomens stijgen. Doordat een hoger rendement op aandelen meer risico met zich mee brengt, zal er minder in aandelen belegd worden dan wanneer er geen risico’s kleven aan menselijk kapitaal. Desondanks zijn de verschillen in beide situaties zeer gering (de Jong et. al, 2008). Zo zal het patroon in beide situaties gelijk zijn en zullen jongeren dus meer in aandelen beleggen in vergelijking met ouderen.
De relatieve inkomensdaling is voor iedereen dus gelijk in deze theorie. Over de resterende levensduur zal voor iedere generatie het consumptieverlies procentueel gelijk zijn. Ten opzichte van het huidige pensioenstelsel is het inkomensverschil beter verdeeld. De jongeren en oudste deelnemers leveren in ten opzichte van de tussenliggende generaties (Ewijk en Teulings, 2009). Het is hierbij onduidelijk wat de gevolgen zullen zijn voor de pensioenfondsen. In het volgende hoofdstuk zal besproken worden wat de gevolgen zullen zijn voor de pensioenfondsen, in het geval zij het huidige pensioenstelsel aanpassen aan de hiervoor besproken theorie.
Huidige wetgeving
Om het pensioenstelsel aan te passen zal eerst de wetgeving aangepast moeten worden. In de wet staat dat er gelijke behandeling van leeftijd bij arbeid van toepassing dient te zijn wat betreft de arbeidsvoorwaarden. Hierdoor zullen premies en indexaties niet zomaar leeftijdsafhankelijk gemaakt kunnen worden. Wanneer de regelgeving versoepeld wordt, zal het voor pensioenfondsen mogelijk zijn om bijvoorbeeld de risico’s meer bij jongeren neer te leggen. De overheid en de pensioenfondsen zullen hierin dus moeten samenwerken, anders zal het pensioenstelsel niet kunnen worden aangepast (Ewijk en Teulings, 2009).
4.
Solidair pensioen voor jong en oud

In het voorgaande hoofdstuk is duidelijk geworden dat een kleine groep deelnemers het grootste gedeelte van de verliezen van pensioenfondsen dragen. De risicoverdeling is in het huidige stelsel dus ongelijk verdeeld en het is de vraag of deze verdeling wel optimaal is. Zo is er besproken hoe de risicoverdeling aangepast kan worden, zodat de solidariteit tussen jong en oud optimaal is.

In dit hoofdstuk zal doormiddel van een cijfervoorbeeld geanalyseerd worden wat de gevolgen zijn van het aanpassen van de risicoverdeling. Er zal gekeken worden naar de gevolgen voor zowel de deelnemers als voor het pensioenfonds zelf. Hierbij wordt er vanuit gegaan dat pensioenfondsen niet gebonden zijn aan regels. Daarnaast hebben de pensioenfondsen uitsluitend de keuze om te beleggen in aandelen of te beleggen in obligaties, waarbij beleggen in obligaties geen risico met zich mee brengt. Er wordt uitgegaan van nominale bedragen, inflatie speelt in deze berekeningen dus geen rol. 

Risicoverdeling tussen jong en oud

Om te bepalen hoe het risico dat een pensioenfonds loopt is verdeeld over de deelnemers, kan er een onderscheid gemaakt worden tussen menselijk en financieel kapitaal. De grootte van het menselijk kapitaal is afhankelijk van het aantal jaar dat een deelnemer nog in staat is om te werken. Het menselijk kapitaal neemt dus af in de tijd en is nul wanneer iemand niet meer in staat is om te werken. Het financieel kapitaal groeit met ieder jaar dat een deelnemer werkt, dit kapitaal neemt dus toe in de tijd. Het menselijk kapitaal is niet tastbaar en hierover kan dan ook geen rendement behaald worden. Het financieel kapitaal daarentegen is een bezit van de deelnemer en dit kapitaal kan dan ook belegd worden. Het menselijk en financieel kapitaal bij elkaar opgeteld is het totale kapitaal van een deelnemer. Er vanuit gaande dat iedere deelnemer tot zijn 65e levensjaar in staat is om te werken, is het totale kapitaal van iedere deelnemer dus maximaal. In dit hoofdstuk wordt er veronderstelt dat het totale kapitaal voor iedere deelnemer gelijk is. 


In het huidige pensioenstelsel wordt voor iedere deelnemer eenzelfde percentage van zijn financieel kapitaal geïnvesteerd in aandelen en in obligaties. In het geval een pensioenfonds verlies maakt op de belegging in aandelen, zal iedere deelnemer dus procentueel evenveel financieel kapitaal verliezen. Aangezien het financieel kapitaal toeneemt in de tijd, is het verlies in absolute zin het grootst voor de oudste deelnemer, dit omdat de oudste deelnemer het grootste financieel kapitaal bezit. Wanneer we het verlies vergelijken met het totale kapitaal van een deelnemer, verandert het verhaal. De oudste deelnemer verliest namelijk in absolute zin de meeste euro’s, waardoor zijn procentuele verlies ten opzichte van zijn totale kapitaal het grootst is in vergelijking met andere deelnemers. Het verlies voor de jongste deelnemer is het kleinst. De jongste deelnemer heeft daarnaast ook nog eens als langste de tijd om zijn verlies te verwerken, zijn gehele arbeidsloopbaan staat hem nog te wachten. Het is dan ook maar de vraag of het huidige pensioenstelsel solidair is wanneer er wordt gekeken naar de risicoverdeling tussen jong en oud. Het risico op financieel kapitaal is voor iedereen gelijk, maar het risico op het totale kapitaal is het grootste voor de oudste deelnemer. 


Zoals in het vorige hoofdstuk beschreven, kan de solidariteit van de risicoverdeling tussen jong en oud verbeterd worden, door gebruik te maken van de theorie van de Amerikaanse economen Robert Merton en Paul Samuelson (Ewijk en Teulings, 2009). In deze theorie belegt iedere deelnemer eenzelfde percentage van zijn totale kapitaal in aandelen. Het gevolg hiervan is dat de jongste deelnemer zijn financieel kapitaal volledig belegt in aandelen. Omdat het financieel kapitaal toeneemt in de tijd, maar het percentage dat belegd wordt in aandelen afhankelijk is van het totale kapitaal, zal het percentage van het financieel kapitaal dat belegd wordt in aandelen afnemen in de tijd. Hieruit volgt dat het grootste gedeelte van een eventueel verlies gedragen wordt door de jongste deelnemer, dit wanneer we het verlies vergelijken met het financieel kapitaal. Wanneer het verlies vergeleken wordt met het totale kapitaal, is het verlies voor iedere deelnemer procentueel gelijk. 

In het volgende cijfervoorbeeld zullen de verschillen tussen het huidige pensioenbeleid en de zojuist besproken theorie vergeleken worden. Er is nog niet bekend wat de gevolgen zullen zijn voor de pensioenfondsen. In ditzelfde cijfervoorbeeld zal geanalyseerd worden wat de gevolgen voor de pensioenfondsen zijn. In de bijlage zijn ter verduidelijking van het cijfervoorbeeld tabellen opgenomen met alle gebruikte cijfers.
Cijfervoorbeeld risicoverdeling
In dit cijfervoorbeeld wordt een pensioenfonds geanalyseerd, welke bestaat uit eenenveertig deelnemers. Ieder jaar komt er één deelnemer bij en gaat er één deelnemer met pensioen. De jongste deelnemer is vierentwintig jaar oud, de oudste werkende deelnemer is vierenzestig jaar oud. Iedere deelnemer heeft een totaal kapitaal van €150.000 en de jongste deelnemer start met een financieel kapitaal van €30.000. Ieder jaar zal het financieel kapitaal met 2% van het totale kapitaal toenemen. Een deelnemer van vierenveertig jaar oud bezit op deze manier €90.000 financieel kapitaal en €60.000 menselijk kapitaal. Iemand van vierenzestig jaar bezit geen menselijk kapitaal meer en dus €150.000 financieel kapitaal. 


Ter verduidelijking is de situatie voor iedere deelnemer weergegeven in Tabel 1, welke is terug te vinden in de bijlage. In situatie 1 belegt iedereen een derde van zijn financieel kapitaal in aandelen. Deze situatie zal vergeleken worden met situatie 2 waar iedereen twintig procent van zijn totale kapitaal belegt in aandelen.  In situatie 1 zal dan dus twee derde van het financieel kapitaal in obligaties worden belegd en zal zowel het bedrag dat in aandelen wordt belegd als het bedrag dat in obligaties wordt belegd toenemen naarmate iemand ouder is. In situatie 2 belegt de jongste deelnemer zijn gehele financiële kapitaal in aandelen. Het bedrag dat in aandelen wordt belegd bedraagt dus €30.000 en is voor alle deelnemers gelijk. Het bedrag dat in obligaties wordt belegd is voor de jongste deelnemer dus nul en zal ieder jaar met 2% van het totale kapitaal, oftewel €3.000 toenemen.

Het verwachte rendement op beleggen in aandelen bedraagt 7% en het gegarandeerde rendement op obligaties bedraagt 3%. Het verwachte rendement op aandelen in euro’s gemeten, is in situatie 2 voor iedereen gelijk. Verder nemen alle verwachte rendementen, in euro’s gemeten, toe naarmate een deelnemer ouder is. In Figuur 2 is voor iedere deelnemer het verwachte rendement weergeven voor zowel situatie 1 als situatie 2, hierbij zijn de verwachte rendementen op aandelen en obligaties bij elkaar opgeteld. 


[image: image2.emf]Figuur 2: Verwachte rendementen situatie 1 en situatie 2

1000

2500

4000

5500

7000

24 29 34 39 44 49 54 59 64

Leeftijd

Verwachte rendement in euro's

Situatie 1

Situatie 2


Wanneer we situatie 1 en situatie 2 met elkaar vergelijken, valt op dat het verwachte rendement in situatie 2 hoger is dan het verwachte rendement in situatie 1 voor de jonge deelnemers. Bij de oudere deelnemers is het beeld omgekeerd. Dit als gevolg dat in situatie 2 de jongste deelnemer het meeste in aandelen belegt, zijn verwachte rendement is daardoor het hoogst van allemaal. In de loop van de tijd neemt het financieel kapitaal toe en zal het verwachte rendement procentueel dalen. In situatie 1 daarentegen blijft dit percentage gelijk en zal het verwachte rendement, in euro’s gemeten, dus hoger zijn wanneer een deelnemer ouder is. Jonge deelnemers nemen in situatie 2 dus meer risico en worden beloond doormiddel van een hoger verwacht rendement. Oudere deelnemers nemen minder risico’s en zien hun verwachte rendement dus dalen.

Nu de verwachte rendementen per situatie in beeld gebracht zijn, zal er gekeken worden wat de gevolgen zijn van een mogelijk verlies. Er wordt uitgegaan van een sterke economische teruggang, de aandelenbeurzen zullen kelderen, hierdoor is het verwachte verlies op aandelen 50%. Ter verduidelijking is de situatie per deelnemer weergegeven in Tabel 2, welke terug is te vinden in de bijlage. Het rendement op obligaties blijft uiteraard hetzelfde, welke dan ook niet in de volgende berekening meegenomen zal worden. In Figuur 3 is het gevolg van een mogelijk verlies weergegeven als het procentuele verlies op het totale kapitaal per deelnemer. 


[image: image3.emf]Figuur 3: Eventueel verlies op beleggen in aandelen
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Het verlies op aandelen is in situatie 1 anders verdeeld dan in situatie 2. In situatie 1 heeft iedere deelnemer eenzelfde percentage van zijn financieel kapitaal in aandelen belegd, het verlies op het financieel kapitaal is in situatie 1 dan ook voor iedereen procentueel gelijk. Het verlies op het totale kapitaal is echter ongelijk verdeeld, ouderen verliezen veel meer geld. In situatie 2 heeft iedere deelnemer eenzelfde percentage van zijn totale kapitaal belegd in aandelen. Het verlies op het financieel kapitaal is hierdoor ongelijk verdeeld, de jongste deelnemer verliest 50% van zijn financieel vermogen. Het verlies op het totale kapitaal daarentegen is voor iedereen procentueel gelijk, wat er voor zorgt dat het consumptieverlies voor iedere deelnemer gelijk is. De risicoverdeling in situatie 2 zorgt dus voor een optimale solidariteit tussen jong en oud.
Nu de gevolgen voor de deelnemers in kaart gebracht zijn, kan er gekeken worden naar de gevolgen voor het pensioenfonds als geheel. Er zal gebruik worden gemaakt van dezelfde gegevens. Het opmerkelijke in de vergelijking van situatie 1 en situatie 2 is, dat in beide situaties eenzelfde totaalbedrag in aandelen en in obligaties wordt belegd, respectievelijk €123.000 en €246.000. Het totale vermogen van het pensioenfonds is dus in beide situaties gelijk en ook het verwachte rendement op de totale belegging is dus in beide situatie hetzelfde, namelijk 4,33%. Een eventueel verlies is voor het pensioenfonds in beide situaties dus ook gelijk. Hieruit kan worden geconcludeerd dat het er voor het pensioenfonds geen verschil bestaat tussen situatie 1 en situatie 2. Het pensioenfonds zal dus geen problemen moeten ondervinden, wanneer het overstapt van situatie 1 naar situatie 2. De pensioenfondsen hebben dus de mogelijkheid om de solidariteit tussen de deelnemers te verhogen, zonder dat dit gevolgen heeft voor de pensioenfondsen zelf.
5.
Bedrijfspensioenfondsen geanalyseerd


In het jaar 2008, het jaar van de grote economische crisis, hebben alle institutionele beleggers grote verliezen geleden, zo ook de bedrijfspensioenfondsen in Nederland. In dit hoofdstuk worden drieëntwintig Nederlandse bedrijfspensioenfondsen vergeleken aan de hand van hun jaarverslagen over 2008. Om te beginnen zal er gekeken worden naar de afname van de dekkingsgraden gedurende 2008, waarbij er getracht wordt een oorzaak aan te wijzen voor de verschillende resultaten die zijn behaald. Hierbij dient opgemerkt te worden dat er geen onderscheid wordt gemaakt tussen goed of fout, er zal gekeken worden of er oorzaken aan te wijzen zijn voor het feit dat het ene bedrijfspensioenfonds minder nadelen heeft ondervonden van de economische crisis dan een ander bedrijfspensioenfonds. Vervolgens zal de grootte van de bedrijfspensioenfondsen vergeleken worden aan de hand van het aantal deelnemers en het gemiddeld vermogen per deelnemer. De cijfers van de geanalyseerde bedrijfspensioenfondsen zijn terug te vinden in Tabel 3 en Tabel 4, welke zijn opgenomen in de bijlage.
Afname dekkingsgraad

In de analyse van de jaarverslagen van de bedrijfspensioenfondsen over 2008 wordt duidelijk dat er geen pensioenfonds is die zijn dekkingsgraad heeft kunnen behouden. De economische crisis heeft er zelfs voor gezorgd dat de dekkingsgraden over het algemeen zeer sterk zijn gedaald, zo heeft het Shell Pensioenfonds (Stichting Shell Pensioenfonds, jaarverslag 2008) meer dan de helft van haar dekkingsgraad verloren. Met gebruik van Formule 1, zijn de procentuele afnamen in dekkingsgraden berekend. Pensioenfonds
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VolkerWessels (Pensioenfonds VolkerWessels, jaarverslag 2008) heeft met een afname van 14,75%, de kleinste afname in de dekkingsgraad. De bedrijfspensioenfondsen zijn, aan de hand van de afname in dekkingsgraad, op te delen in vier groepen. De eerste groep heeft een afname van minder dan 20%, de tweede groep heeft een afname tussen de 20% en 30%, de derde groep een afname tussen de 30% en 40% en de vierde groep tenslotte heeft een afname hoger dan 40%. De meeste bedrijfspensioenfondsen vallen in de tweede of derde groep, zoals weergegeven in Figuur 4. 
[image: image5.emf]Figuur 4: Afname in dekkingsgraad
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De drie bedrijfspensioenfondsen die zich bevinden in groep 1, hebben hun dekkingsgraad het minst zien afnemen. Belangrijkste oorzaak hiervan is het rendement op beleggingen. Waar over het algemeen de bedrijfspensioenfondsen zeer veel vermogen zijn kwijt geraakt door risicovol beleggen, hebben de bedrijfspensioenfondsen in deze groep een redelijk rendement behaald op hun totale beleggingen. Het Rabobank Pensioenfonds (Rabobank Pensioenfonds, jaarverslag 2008) is hier een uitzondering op. Dit pensioenfonds was namelijk verzekerd tegen zowel een verlies op beleggen in aandelen als het dalen van de rente. Door deze verzekering werden de verliezen gecompenseerd en heeft dit pensioenfonds zijn dekkingsgraad op een acceptabel niveau kunnen behouden.


Groep 4 bevat vier bedrijfspensioenfondsen, welke stuk voor stuk hun dekkingsgraad sterk hebben zien dalen. Wat opvalt, is dat de dekkingsgraden in 2007 voor alle vier de bedrijfspensioenfondsen erg hoog was in vergelijking met andere bedrijfspensioenfondsen. Zo had het Pensioenfonds KLM-cabinepersoneel (Stichting Pensioenfonds KLM-cabinepersoneel, Jaarverslag 2008) een dekkingsgraad van 192,3%, welke in 2008 is gedaald naar 108%. Zowel de hoge dekkingsgraad in 2007 als de sterke afname in 2008 zijn veroorzaakt doordat deze bedrijfspensioenfondsen relatief risicovol beleggen. Hierdoor zijn in de jaren voor de economische crisis hoge rendementen behaald, waardoor de vermogens van de bedrijfspensioenfondsen zijn gestegen. In 2008 zijn op deze beleggingen echter de grootste verliezen geleden, waardoor deze bedrijfspensioenfondsen hun dekkingsgraad het sterkst hebben zien dalen. Verreweg de meeste bedrijfspensioenfondsen bevinden zich in groep 2 of groep 3, zij hebben tussen de 20% en 40% van hun dekkingsgraad verloren. Belangrijkste oorzaak hiervan is het verlies op de totale beleggingen. In Tabel 3 in de bijlage is een overzicht te vinden van de geanalyseerde bedrijfspensioenfondsen, waarbij de afnamen in dekkingsgraden zijn weergegeven.

Deelnemers en vermogen

De geanalyseerde bedrijfspensioenfondsen verschillen erg in grootte als er gekeken wordt naar de vermogens van de bedrijfspensioenfondsen. Het is echter niet verwonderlijk dat een pensioenfonds met viermaal zoveel deelnemers, een veel groter vermogen bezit. Om de bedrijfspensioenfondsen te vergelijken zal er daarom een verdeling worden gemaakt op basis van het gemiddeld vermogen per deelnemer binnen het pensioenfonds. Om het gemiddelde te berekenen, wordt het totale belegde vermogen van een bedrijfspensioenfonds gedeeld door het totaal aantal deelnemers van datzelfde bedrijfspensioenfonds. In de analyse is het Philips Pensioenfonds (Stichting Philips Pensioenfonds, jaarverslag 2008) het fonds met de meeste deelnemers, 112.412 in totaal. Het fonds met het kleinste aantal deelnemers, 1201 in totaal, is het Total Pensioenfonds (Stichting Total Pensioenfonds, jaarverslag 2008). Ook nu weer zijn de bedrijfspensioenfondsen in te delen in vier groepen, waarbij de bedrijfspensioenfondsen worden ingedeeld op basis van het gemiddeld vermogen per deelnemer. De eerst groep heeft een vermogen per deelnemer kleiner dan €80.000, de tweede groep heeft een vermogen per deelnemer tussen de €80.000 en €100.000, de derde groep heeft een vermogen per deelnemer tussen de €100.000 en €120.000, de vierde groep tenslotte heeft een vermogen per deelnemer dat hoger is dan €120.000. De bedrijfspensioenfondsen zijn redelijk gelijk verdeeld over de groepen, waarbij het merendeel van de groepen zich bevindt in de eerst twee groepen, zoals weergegeven in Figuur 5. In Tabel 4, welke is opgenomen in de bijlage, is een overzicht terug te vinden van de bedrijfspensioenfondsen, ingedeeld in vier groepen.

[image: image6.emf]Figuur 5: Gemiddeld vermogen bedrijfspensioenfondsen per deelnemer
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De verschillen tussen de gemiddelde vermogens per deelnemer zijn redelijk groot, dit ondanks dat de spreiding gelijkmatig is. Het gemiddelde vermogen per deelnemer is bij het KLM pensioenfonds voor vliegend personeel (Stichting Pensioenfonds KLM vliegend personeel, jaarverslag 2008) het grootst met zo’n €966.000. Bij het Stork Pensioenfonds (Pensioenfonds Stork, jaarverslag 2008), is het gemiddeld vermogen per deelnemer het laagst, zo’n €43.000. De oorzaak voor dit grote verschil is mogelijk veroorzaakt door de hoge salarissen van de deelnemers van het KLM pensioenfonds voor vliegend personeel. Wanneer er gekeken wordt naar het behaalde rendement over 2008, is duidelijk dat het pensioenfonds met het grotere vermogen meer risicovol heeft belegd, wat er op zou kunnen duiden dat er in het verleden een hoger rendement is behaald. Als ook de andere pensioenfondsen uit de vierde groep in deze vergelijking worden betrokken, blijkt echter dat het risicovol beleggen geen verband vertoond met het gemiddelde vermogen per deelnemer van een pensioenfonds. 


Wanneer in de vergelijking tussen het bedrijfspensioenfonds met het hoogste gemiddelde vermogen per deelnemer en het laagste gemiddelde vermogen per deelnemer wordt gekeken naar het aantal actieve deelnemers ten opzichte van het totaal aantal deelnemers van het fonds, dan valt op dat de fondsen met relatief weinig actieve deelnemers een minder laag gemiddeld rendement over de beleggingen in 2008 hebben behaald. De actieve deelnemers zijn de deelnemers die nog werkzaam zijn en dus nog pensioenpremie betalen. Hieruit kan geconcludeerd worden dat de bedrijfspensioenfondsen met een lager aantal actieve deelnemers dus in het verleden minder risicovol hebben belegd. 

Deze fondsen hebben veel gepensioneerde deelnemers en deze deelnemers willen blijkbaar liever zo min mogelijk risico lopen over hun opgespaarde pensioen. Omdat binnen een pensioenfonds iedere deelnemer evenveel risico loopt over zijn financiële vermogen, is het voor een jonge deelnemer nadelig om deel te nemen aan een pensioenfonds met relatief veel oude deelnemers. Er zal namelijk minder risicovol worden belegd, wat er toe leidt dat het verwachte rendement minder hoog is. Zoals eerder besproken is het voor een jonge deelnemer voordelig om meer risicovol te beleggen. Uit de analyse van het gemiddelde vermogen per deelnemer blijkt dat de jonge deelnemers uit de bedrijfspensioenfondsen minder risico lopen dan gewenst, als gevolg van het feit dat de ouderen in het fonds er voor zorgen dat er minder risicovol wordt belegd. Ook hieruit blijkt dat het optimaal is om de risicoverdeling binnen pensioenfondsen in te delen naar leeftijd.

De bovenstaande conclusie geldt niet voor ieder geanalyseerd bedrijfspensioenfonds. De bedrijfspensioenfondsen die zich bevinden in groep 2 en groep 3, hebben over het algemeen een betere verdeling tussen jonge en oude deelnemers en hun gemiddelde vermogen per deelnemer bevindt zich dan ook in de middelste twee groepen. Ondanks het feit dat er meer oorzaken zullen zijn voor de verschillen in het gemiddelde vermogen per deelnemer tussen de pensioenfondsen, blijft het zo dat de fondsen met relatief meer oudere deelnemers minder risicovol beleggen. Voor zowel jonge als oude deelnemers uit alle bedrijfspensioenfondsen zal het daarom aantrekkelijk zijn om de risicoverdeling in te delen naar leeftijd. De jonge deelnemers zullen meer risicovol beleggen en zien het verwachte rendement stijgen. De oudere deelnemers zien hun risico dalen en zoals in het vorige hoofdstuk besproken, zal de solidariteit bij een eventueel verlies optimaal zijn.

6.
Conclusie
Om de dekkingsgraad te herstellen heeft een pensioenfonds verschillende mogelijkheden. Ondanks de verschillende mogelijkheden zal er in ieder scenario een bepaalde leeftijdsgroep het grootste verlies dragen. De risicoverdeling in het huidige pensioenstelsel is dus ongelijk verdeeld. Pensioenfondsen zijn niet in staat om gebeurtenissen in het verleden aan te passen, voor veranderingen in het pensioenstelsel zal er naar de toekomst gekeken moeten worden. 

Zo is het mogelijk om de risicoverdeling aan te passen, door deze leeftijdsafhankelijk te maken. In de huidige situatie loopt iedere deelnemer procentueel evenveel risico doordat eenzelfde gedeelte van zijn financieel kapitaal is belegd in aandelen en eenzelfde gedeelte in obligaties. Het gevolg hiervan is dat de oudste deelnemer in absolute zin het grootste risico loopt, terwijl dit voor hem ongunstig is. Jonge deelnemers lopen in de huidige situatie evenveel risico als oudere deelnemers, als er gekeken wordt naar het risico op financieel kapitaal. Wanneer het risico wordt vergeleken met het totale kapitaal, wordt duidelijk dat jonge deelnemers zeer weinig risico lopen. Dit is nadelig voor jonge deelnemers, omdat zij hierdoor over een minder hoog verwacht rendement beschikken als gewenst.

Wanneer de risicoverdeling leeftijdsafhankelijk wordt gemaakt is, het mogelijk om jonge deelnemers meer in aandelen te laten beleggen. Het risico voor jonge deelnemers neemt dan toe, maar dit zal gecompenseerd worden door een hoger verwacht rendement. Oudere deelnemers kunnen in deze situatie meer in obligaties beleggen, waardoor hun risico daalt en zij met meer zekerheid kunnen beschikken over een gewenst pensioen. Zo is het mogelijk om voor iedere deelnemer eenzelfde percentage van zijn totale kapitaal te beleggen in aandelen. Hierdoor zal een jonge deelnemer zijn gehele financiële kapitaal in aandelen beleggen, zodat zijn verwachte rendement optimaal is. Omdat iedere deelnemer evenveel euro’s in een risicovolle belegging steekt, zal een mogelijk verlies ertoe leiden dat iedere deelnemer eenzelfde percentage van zijn totale kapitaal verliest. 

De pensioenfondsen ondervinden geen gevolgen wanneer de risicoverdeling wordt gewijzigd. Zij zullen nog steeds hetzelfde vermogen bezitten en eenzelfde bedrag in zowel aandelen als obligaties beleggen. De verhouding in beleggingen tussen deelnemers is het enige dat verandert.

Uit de analyse van de bedrijfspensioenfondsen blijkt dat fondsen met relatief veel oude deelnemers weinig risicovol beleggen. Dit is voordelig voor de oudere deelnemers, maar zeer nadelig voor de jonge deelnemers. De jonge deelnemers zijn namelijk gedwongen om hetzelfde risico te lopen als de oude deelnemers, wat er voor zorgt dat hun verwachte rendement lager is als gewenst. 


Pensioenfondsen zullen de risicoverdeling moeten herzien. Het is optimaal om deze verdeling in te delen naar leeftijd. Zowel jongeren als ouderen hebben baat bij een andere risicodeling, jongeren zullen een hoger verwacht rendement prefereren en ouderen kiezen voor meer zekerheid, waarbij pensioenfondsen geen gevolgen ondervinden. Om de risicoverdeling aan te passen zullen pensioenfondsen moeten aansturen op een aanpassing van de huidige wetgeving, welke ertoe zal leiden dat solidariteit tussen jong en oud optimaal is.

7.
Nabeschouwing
Het gebruikte cijfervoorbeeld is uiteraard sterk vereenvoudigd. De deelnemers van het fonds zijn gelijkmatig verdeeld naar leeftijd en er is geen rekening gehouden met inflatie of andere waardemutaties. Daarnaast is alleen de mogelijkheid geboden om te kiezen tussen beleggen in aandelen of beleggen obligaties. Desondanks toont dit cijfervoorbeeld aan dat het mogelijk is om de risicoverdeling meer solidair te maken. 


Ondanks dat alle bedrijfspensioenfondsen verplicht zijn een jaarverslag op te stellen en deze ook publiceren, is er niet voldoende informatie beschikbaar om het beleggingsbeleid van een pensioenfonds goed te vergelijken met dat van een ander pensioenfonds. Het is uit de analyse van de jaarverslagen dan ook niet op te maken wat het ideale beleggingsbeleid is. 


In een ander onderzoek dienen meer variabelen aan het cijfervoorbeeld te worden toegevoegd. Wanneer er een meerjaren model gebruikt zal worden, zal duidelijk worden of het mogelijk is om de risicoverdeling optimaal solidair te maken. Daarnaast is het mogelijk om onderzoek te doen naar de ideale beleggingsportefeuille van een pensioenfonds, probleem hierbij is dat de economie constant verandert en pensioenfondsen hun strategieën niet blootgeven.
Literatuurlijst
Campbell, John Y., Luis M. Viceira, 2005, The term structure of the risk-return trade-off, Financial Analysts Journal, Vol. 61. No. 1, Januari/februari 2005, p. 34-44
CBS, 18 januari 2010, Sociale Monitor, Centraal Bureau voor de Statistiek, Den Haag/Heerlen
CPB, september 2008, Macro Economische Verkenning 2009, p. 60, beschikbaar op CPB: http://www.cpb.nl/nl/pub/cepmev/mev/2009/pdf/mev2009.pdf

Ewijk, Casper van, Coen Teulings, 2009, De grote recessie, Amsterdam, Uitgeverij balans, p. 149-167
Ewijk, Casper van, Martijn van de Ven, 18 november 2002, Pensioenvermogen vanuit macro-perspectief, p. 58-59, beschikbaar op CPB: http://www.cpb.nl/nl/pub/andere/pensioenvermogen_KVS.pdf
Goudswaard, Prof. Dr. K.P., Prof. Dr. R.M.W.J. Beetsma, Prof. Dr. Th.E. Nijman, Prof. Dr. P. Schnabel, 27 januari 2010, Een sterke tweede pijler, aangeboden aan Minister Donner van Sociale Zaken en Werkgelegenheid

Jong, Frank de, Peter Schotman, Bas Werker, Juni 2008, Strategic Asset Allocation, Panel Paper 8, Netspar

Kortleve, Niels and Ponds, Eduard, Dutch Pension Funds in Underfunding: Solving Generational Dilemmas (July 21, 2009). Beschikbaar op SSRN: http://ssrn.com/abstract=1436984
Mercer, 9 april 2010, Reëel kader betekent niet automatisch reëel pensioen, beschikbaar op Mercer: http://www.mercer.nl/summary.htm;jsessionid=GwoQ1Opbj-@jfAPmj1W-ew**.mercer02?idContent=1377270&siteLanguage=1003
Oomkes, Lex, 13 februari 2009, Hoe het pensioen toch in gevaar kwam, beschikbaar op Trouw: http://www.trouw.nl/achtergrond/deverdieping/article2030092.ece/Hoe_het_pensioen_toch_in_gevaar_kwam_.html

Siegel, Jeremy J., april 2010, Going Long, Kiplinger’s personal finance, 04/2010, p. 44
Sullivan, Edgar J., oktober 2009, Asset Allocation Strategy, Benefits & Compensation Digest, oktober 2009, p. 34-39

Vorselen, Drs. L. van, 27 mei 2008, Rechtvaardig en solidair pensioen, Deventer, Kluwer, p. 134
Wirschell, Mr. J., 20 april 2007, De Nieuwe Pensioenwet, Reeks Financiële Dienstverlening deel 38, Deventer, Kluwer, p. 98-102

Overige Bronnen
Pensioenfonds Stork, Jaarverslag 2008

Pensioenfonds VolkerWessels, Jaarverslag 2008

Rabobank Pensioenfonds, Jaarverslag 2008

Stichting Algemeen Pensioenfonds KLM, Jaarverslag 2008

Stichting Algemeen Pensioenfonds Provisum (C&A Nederland), Jaarverslag 2008

Stichting Nedlloyd Pensioenfonds, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds DSM Nederland, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds Elsevier-ondernemingen, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds FNV, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds Hoogovens, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds IBM Nederland, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds ING, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds KLM-cabinepersoneel, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds KPN, Jaarverslag 2009, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds MSD, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds TDV, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds TNO, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds TNT, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds Vliegend Personeel KLM, Jaarverslag 2008

Stichting Pensioenfonds Wolters Kluwer Nederland, Jaarverslag 2008

Stichting Philips Pensioenfonds, Jaarverslag 2008

Stichting Shell Pensioenfonds, Jaarverslag 2008
Stichting Total Pensioenfonds Nederland, Jaarverslag 2008
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In Tabel 1 zijn de cijfers opgenomen die gebruikt zijn in de berekening voor de verwachte rendementen in het cijfervoorbeeld van Hoofdstuk 4.


[image: image7.emf]Tabel 1: Verwachte rendementen in situatie 1 en situatie 2 (alle bedragen in euro's)

Situatie 1 + situatie 2 Situatie 1 Situatie 2

Leeftijd   Kapitaal Beleggingen Beleggingen Totaal rendement

Totaal Financieel  AandelenObligatiesAandelenObligatiesSituatie 1 Situatie 2

24 150000 30000 10000 20000 30000 0 1300 2100

25 150000 33000 11000 22000 30000 3000 1430 2190

26 150000 36000 12000 24000 30000 6000 1560 2280

27 150000 39000 13000 26000 30000 9000 1690 2370

28 150000 42000 14000 28000 30000 12000 1820 2460

29 150000 45000 15000 30000 30000 15000 1950 2550

30 150000 48000 16000 32000 30000 18000 2080 2640

31 150000 51000 17000 34000 30000 21000 2210 2730

32 150000 54000 18000 36000 30000 24000 2340 2820

33 150000 57000 19000 38000 30000 27000 2470 2910

34 150000 60000 20000 40000 30000 30000 2600 3000

35 150000 63000 21000 42000 30000 33000 2730 3090

36 150000 66000 22000 44000 30000 36000 2860 3180

37 150000 69000 23000 46000 30000 39000 2990 3270

38 150000 72000 24000 48000 30000 42000 3120 3360

39 150000 75000 25000 50000 30000 45000 3250 3450

40 150000 78000 26000 52000 30000 48000 3380 3540

41 150000 81000 27000 54000 30000 51000 3510 3630

42 150000 84000 28000 56000 30000 54000 3640 3720

43 150000 87000 29000 58000 30000 57000 3770 3810

44 150000 90000 30000 60000 30000 60000 3900 3900

45 150000 93000 31000 62000 30000 63000 4030 3990

46 150000 96000 32000 64000 30000 66000 4160 4080

47 150000 99000 33000 66000 30000 69000 4290 4170

48 150000 102000 34000 68000 30000 72000 4420 4260

49 150000 105000 35000 70000 30000 75000 4550 4350

50 150000 108000 36000 72000 30000 78000 4680 4440

51 150000 111000 37000 74000 30000 81000 4810 4530

52 150000 114000 38000 76000 30000 84000 4940 4620

53 150000 117000 39000 78000 30000 87000 5070 4710

54 150000 120000 40000 80000 30000 90000 5200 4800

55 150000 123000 41000 82000 30000 93000 5330 4890

56 150000 126000 42000 84000 30000 96000 5460 4980

57 150000 129000 43000 86000 30000 99000 5590 5070

58 150000 132000 44000 88000 30000 102000 5720 5160

59 150000 135000 45000 90000 30000 105000 5850 5250

60 150000 138000 46000 92000 30000 108000 5980 5340

61 150000 141000 47000 94000 30000 111000 6110 5430

62 150000 144000 48000 96000 30000 114000 6240 5520

63 150000 147000 49000 98000 30000 117000 6370 5610

64 150000 150000 50000 100000 30000 120000 6500 5700

Totalen: 3690000 1230000 2460000 1230000 2460000 159900 159900


In Tabel 2 zijn de cijfers opgenomen die gebruikt zijn in de berekening, voor de verdeling van een mogelijk verlies ten opzichte van het totale kapitaal, in Hoofdstuk 4.


[image: image8.emf]Tabel 2: Verdeling van een mogelijk verlies ten opzichte van het totale kapitaal

Situatie 1 + situatie 2 Situatie 1 Situatie 2

Leeftijd   Kapitaal Beleggingen Beleggingen Verdeling verlies

Totaal Financieel  AandelenVerlies Aandelen Verlies Situatie 1 Situatie 2

24 150000 30000 10000 -5000 30000 -15000 -3,33% -10,0%

25 150000 33000 11000 -5500 30000 -15000 -3,67% -10,0%

26 150000 36000 12000 -6000 30000 -15000 -4,00% -10,0%

27 150000 39000 13000 -6500 30000 -15000 -4,33% -10,0%

28 150000 42000 14000 -7000 30000 -15000 -4,67% -10,0%

29 150000 45000 15000 -7500 30000 -15000 -5,00% -10,0%

30 150000 48000 16000 -8000 30000 -15000 -5,33% -10,0%

31 150000 51000 17000 -8500 30000 -15000 -5,67% -10,0%

32 150000 54000 18000 -9000 30000 -15000 -6,00% -10,0%

33 150000 57000 19000 -9500 30000 -15000 -6,33% -10,0%

34 150000 60000 20000 -10000 30000 -15000 -6,67% -10,0%

35 150000 63000 21000 -10500 30000 -15000 -7,00% -10,0%

36 150000 66000 22000 -11000 30000 -15000 -7,33% -10,0%

37 150000 69000 23000 -11500 30000 -15000 -7,67% -10,0%

38 150000 72000 24000 -12000 30000 -15000 -8,00% -10,0%

39 150000 75000 25000 -12500 30000 -15000 -8,33% -10,0%

40 150000 78000 26000 -13000 30000 -15000 -8,67% -10,0%

41 150000 81000 27000 -13500 30000 -15000 -9,00% -10,0%

42 150000 84000 28000 -14000 30000 -15000 -9,33% -10,0%

43 150000 87000 29000 -14500 30000 -15000 -9,67% -10,0%

44 150000 90000 30000 -15000 30000 -15000 -10,00% -10,0%

45 150000 93000 31000 -15500 30000 -15000 -10,33% -10,0%

46 150000 96000 32000 -16000 30000 -15000 -10,67% -10,0%

47 150000 99000 33000 -16500 30000 -15000 -11,00% -10,0%

48 150000 102000 34000 -17000 30000 -15000 -11,33% -10,0%

49 150000 105000 35000 -17500 30000 -15000 -11,67% -10,0%

50 150000 108000 36000 -18000 30000 -15000 -12,00% -10,0%

51 150000 111000 37000 -18500 30000 -15000 -12,33% -10,0%

52 150000 114000 38000 -19000 30000 -15000 -12,67% -10,0%

53 150000 117000 39000 -19500 30000 -15000 -13,00% -10,0%

54 150000 120000 40000 -20000 30000 -15000 -13,33% -10,0%

55 150000 123000 41000 -20500 30000 -15000 -13,67% -10,0%

56 150000 126000 42000 -21000 30000 -15000 -14,00% -10,0%

57 150000 129000 43000 -21500 30000 -15000 -14,33% -10,0%

58 150000 132000 44000 -22000 30000 -15000 -14,67% -10,0%

59 150000 135000 45000 -22500 30000 -15000 -15,00% -10,0%

60 150000 138000 46000 -23000 30000 -15000 -15,33% -10,0%

61 150000 141000 47000 -23500 30000 -15000 -15,67% -10,0%

62 150000 144000 48000 -24000 30000 -15000 -16,00% -10,0%

63 150000 147000 49000 -24500 30000 -15000 -16,33% -10,0%

64 150000 150000 50000 -25000 30000 -15000 -16,67% -10,0%

Totalen: 3690000 1230000 -615000 1230000 -615000


Tabel 3 geeft een overzicht van de gegevens, welke gebruikt zijn in de analyse in Hoofdstuk 5. Aan de hand van de informatie uit de jaarverslagen van de geanalyseerde bedrijfspensioenfondsen, is de procentuele afname van de dekkingsgraad berekend. Hiervoor is gebruikt gemaakt van Formule 1. In Tabel 3 zijn de dekkingsgraden per 31 december 2007 en 31 december 2008 weergegeven. Daarnaast is ook de procentuele afname van de dekkingsgraden opgenomen in dezelfde tabel.


[image: image9.emf]Formule 1:

(Dekkingsgraad 2008 - dekkingsgraad 2007)

dekkingsgraad 2007

x 100%



[image: image10.emf]Tabel 3: Afname dekkingsgraden bedrijfspensioenfondsen

Groep 1: 0% - 20% Dekkingsgraad: Afname:

Bedrijfspensioenfonds: 2007 2008 percentage

VolkerWessels 122,0% 104,0% -14,75%

Philips 141,0% 116,0% -17,73%

Rabobank 159,5% 128,6% -19,37%

Groep 2: 20% - 30% Dekkingsgraad: Afname:

Bedrijfspensioenfonds: 2007 2008 percentage

Hoogovens 135,8% 105,5% -22,31%

FNV 119,0% 90,6% -23,87%

TNO 134,0% 101,0% -24,63%

ING 142,3% 106,8% -24,95%

Nedlloyd 154,0% 113,0% -26,62%

TDV 131,4% 95,8% -27,09%

Stork 124,0% 90,0% -27,42%

KLM (vliegend personeel) 171,3% 121,9% -28,84%

Wolters Kluwer 145,8% 103,3% -29,15%

Groep 3: 30% - 40% Dekkingsgraad: Afname:

Bedrijfspensioenfonds: 2007 2008 percentage

MSD 159,4% 110,4% -30,74%

C&A 177,5% 119,8% -32,51%

IBM 152,1% 101,9% -33,00%

KPN 139,4% 93,1% -33,21%

TNT 141,0% 93,0% -34,04%

DSM 150,0% 98,0% -34,67%

Elsevier 137,3% 84,0% -38,82%

Groep 4: 40% - 100% Dekkingsgraad: Afname:

Bedrijfspensioenfonds: 2007 2008 percentage

KLM (algemeen) 179,7% 107,8% -40,01%

Total 145,0% 86,0% -40,69%

KLM (cabinepersoneel) 192,3% 108,0% -43,84%

Shell 180,0% 80,0% -55,56%


Tabel 4 geeft opnieuw een overzicht van gegevens van bedrijfspensioenfondsen, welke gebruikt zijn in de analyse in Hoofdstuk 5. In deze tabel is het belegde vermogen per 31 december 2008 weergegeven, evenals het behaalde rendement over 2008. Daarnaast zowel het totaal aantal deelnemers als het actieve aantal deelnemers opgenomen. Tenslotte is het gemiddelde vermogen per deelnemer weergegeven, welke berekend is door het belegde vermogen te delen door het aantal deelnemers.


[image: image11.emf]Tabel 4: Gemiddeld vermogen bedrijfspensioenfondsen per deelnemer

Groep 1: 

€0 - €80.000

Belegd vermogenRendementDeelnemers Vermogen

Bedrijfspensioenfonds: 2008 2008 Totaal Actief Per deelnemer

TNT € 3.937.000.000 -14,2% 92111 42063 € 42.742

Stork € 2.137.000.000 -9,4% 49601 9354 € 43.084

TDV € 303.269.000 -16,3% 6614 1272 € 45.853

Elsevier € 437.729.000 -20,0% 7701 2738 € 56.841

FNV € 311.756.000 -16,8% 5474 1695 € 56.952

Wolters Kluwer € 617.400.000 -13,1% 8668 1532 € 71.228

KPN € 3.633.000.000 -14,5% 50906 18219 € 71.367

Groep 2: 

€80.000 - €100.000

Belegd vermogenRendementDeelnemers Vermogen

Bedrijfspensioenfonds: 2008 2008 Totaal Actief Per deelnemer

VolkerWessels € 891.200.000 3,3% 10437 4493 € 85.389

KLM (cabinepersoneel) € 1.061.200.000 -21,3% 12122 8818 € 87.543

Nedlloyd € 1.112.000.000 -12,4% 12294 418 € 90.451

C&A € 937.054.000 -18,1% 10202 4030 € 91.850

Rabobank € 8.683.000.000 -16,2% 93397 46319 € 92.969

MSD € 208.470.000 -6,3% 2155 923 € 96.738

Groep 3: 

€100.000 - €120.000

Belegd vermogenRendementDeelnemers Vermogen

Bedrijfspensioenfonds: 2008 2008 Totaal Actief Per deelnemer

DSM € 4.119.000.000 -18,8% 40202 16499 € 102.458

Philips € 13.232.000.000 -0,4% 112412 19652 € 117.710

KLM (algemeen) € 3.897.800.000 -20,8% 32979 15778 € 118.190

Groep 4: 

€120.000 of meer

Belegd vermogenRendementDeelnemers Vermogen

Bedrijfspensioenfonds: 2008 2008 Totaal Actief Per deelnemer

TNO € 1.964.646.000 -7,1% 15257 5537 € 128.770

Hoogovens € 4.748.000.000 -6,0% 35549 11312 € 133.562

ING € 9.961.000.000 -12,2% 73315 31941 € 135.866

IBM € 2.430.000.000 -18,6% 14948 4514 € 162.564

Total € 200.000.000 -23,0% 1201 648 € 166.528

Shell € 10.598.000.000 -43,3% 37945 11690 € 279.299

KLM (vliegend personeel) € 5.023.100.000 -9,2% 5196 2813 € 966.724
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Situatie 1

Situatie 2

Leeftijd

Verwachte rendement in euro's

Figuur 2: Verwachte rendementen situatie 1 en situatie 2
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Blad1

		Leeftijd:		Totaal kapitaal:		Mensenlijk kapitaal:		Financieel kapitaal		Financieel kapitaal:		In aandelen:		In obligaties:		Rendement:		Rendement:						In aandelen:		In obligaties:		Rendement:		Rendement:		Totaal:

												20% van totaal

																7%		3%						33%		67%		7%		3%

		24		150000		80%		20%		30000		30000		0		2100		0		2100				10000		20000		700		600		1300

		25		150000		78.0%		22.0%		33000		30000		3000		2100		90		2190				11000		22000		770		660		1430

		26		150000		76.0%		24.0%		36000		30000		6000		2100		180		2280				12000		24000		840		720		1560

		27		150000		74.0%		26.0%		39000		30000		9000		2100		270		2370				13000		26000		910		780		1690

		28		150000		72.0%		28.0%		42000		30000		12000		2100		360		2460				14000		28000		980		840		1820

		29		150000		70.0%		30.0%		45000		30000		15000		2100		450		2550				15000		30000		1050		900		1950

		30		150000		68.0%		32.0%		48000		30000		18000		2100		540		2640				16000		32000		1120		960		2080

		31		150000		66.0%		34.0%		51000		30000		21000		2100		630		2730				17000		34000		1190		1020		2210

		32		150000		64.0%		36.0%		54000		30000		24000		2100		720		2820				18000		36000		1260		1080		2340

		33		150000		62.0%		38.0%		57000		30000		27000		2100		810		2910				19000		38000		1330		1140		2470

		34		150000		60.0%		40.0%		60000		30000		30000		2100		900		3000				20000		40000		1400		1200		2600

		35		150000		58.0%		42.0%		63000		30000		33000		2100		990		3090				21000		42000		1470		1260		2730

		36		150000		56.0%		44.0%		66000		30000		36000		2100		1080		3180				22000		44000		1540		1320		2860

		37		150000		54.0%		46.0%		69000		30000		39000		2100		1170		3270				23000		46000		1610		1380		2990

		38		150000		52.0%		48.0%		72000		30000		42000		2100		1260		3360				24000		48000		1680		1440		3120

		39		150000		50.0%		50.0%		75000		30000		45000		2100		1350		3450				25000		50000		1750		1500		3250

		40		150000		48.0%		52.0%		78000		30000		48000		2100		1440		3540				26000		52000		1820		1560		3380

		41		150000		46.0%		54.0%		81000		30000		51000		2100		1530		3630				27000		54000		1890		1620		3510

		42		150000		44.0%		56.0%		84000		30000		54000		2100		1620		3720				28000		56000		1960		1680		3640

		43		150000		42.0%		58.0%		87000		30000		57000		2100		1710		3810				29000		58000		2030		1740		3770

		44		150000		40.0%		60.0%		90000		30000		60000		2100		1800		3900				30000		60000		2100		1800		3900

		45		150000		38.0%		62.0%		93000		30000		63000		2100		1890		3990				31000		62000		2170		1860		4030

		46		150000		36.0%		64.0%		96000.0000000001		30000		66000.0000000001		2100		1980		4080				32000		64000		2240		1920		4160

		47		150000		34.0%		66.0%		99000.0000000001		30000		69000.0000000001		2100		2070		4170				33000		66000		2310		1980		4290

		48		150000		32.0%		68.0%		102000		30000		72000.0000000001		2100		2160		4260				34000		68000		2380		2040		4420

		49		150000		30.0%		70.0%		105000		30000		75000.0000000001		2100		2250		4350				35000		70000		2450		2100		4550

		50		150000		28.0%		72.0%		108000		30000		78000.0000000001		2100		2340		4440				36000		72000		2520		2160		4680

		51		150000		26.0%		74.0%		111000		30000		81000.0000000001		2100		2430		4530				37000		74000		2590		2220		4810

		52		150000		24.0%		76.0%		114000		30000		84000.0000000001		2100		2520		4620				38000		76000		2660		2280		4940

		53		150000		22.0%		78.0%		117000		30000		87000.0000000001		2100		2610		4710				39000		78000		2730		2340		5070

		54		150000		20.0%		80.0%		120000		30000		90000.0000000001		2100		2700		4800				40000		80000		2800		2400		5200

		55		150000		18.0%		82.0%		123000		30000		93000.0000000001		2100		2790		4890				41000		82000		2870		2460		5330

		56		150000		16.0%		84.0%		126000		30000		96000.0000000001		2100		2880		4980				42000		84000		2940		2520		5460

		57		150000		14.0%		86.0%		129000		30000		99000.0000000001		2100		2970		5070				43000		86000.0000000001		3010		2580		5590

		58		150000		12.0%		88.0%		132000		30000		102000		2100		3060		5160				44000		88000.0000000001		3080		2640		5720

		59		150000		10.0%		90.0%		135000		30000		105000		2100		3150		5250				45000		90000.0000000001		3150		2700		5850

		60		150000		8.0%		92.0%		138000		30000		108000		2100		3240		5340				46000		92000.0000000001		3220		2760		5980

		61		150000		6.0%		94.0%		141000		30000		111000		2100		3330		5430				47000		94000.0000000001		3290		2820		6110

		62		150000		4.0%		96.0%		144000		30000		114000		2100		3420		5520				48000		96000.0000000001		3360		2880		6240

		63		150000		2.0%		98.0%		147000		30000		117000		2100		3510		5610				49000		98000.0000000001		3430		2940		6370

		64		150000		-0.0%		100.0%		150000		30000		120000		2100		3600		5700				50000		100000		3500		3000		6500

				6150000						3690000		1230000		2460000		86100		73800		159900				1230000		2460000		86100		73800		159900

																										In geval van verlies (50% op aandelen):

						Pensioenfonds:										In geval van verlies (50% op aandelen):										Verlies op aandelen:						0

						Totale beginkapitaal:						3690000				Verlies op aandelen:

						In aandelen:						1230000

						In obligaties:						2460000

						Normaal rendement aandelen:						86100

						Normaal rendement obligaties:						73800

						Totaal rendement:						159900

						Normaal eindvermorgen:						3849900

																										Percentage:

						Percentage:										Percentage:										Totale rendement:						-16.67%

						Rendement op aandelen:						7%				Totale rendement:

						Rendement op obligaties:						3%

						Totale rendement:						4.3333333333
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Verwachte rendement in euro's

Figuur 2: Verwachte rendementen situatie 1 en situatie 2
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figuur 2

		Leeftijd:		Totaal kapitaal:		Mensenlijk kapitaal:		Financieel kapitaal		Financieel kapitaal:		In aandelen:		In obligaties:		Rendement:		Rendement:						In aandelen:		In obligaties:		Rendement:		Rendement:		Totaal:

												20% van totaal

																7%		3%						33%		67%		7%		3%

		24		150000		80%		20%		30000		30000		0		2100		0		2100				10000		20000		700		600		1300

		25		150000		78.0%		22.0%		33000		30000		3000		2100		90		2190				11000		22000		770		660		1430

		26		150000		76.0%		24.0%		36000		30000		6000		2100		180		2280				12000		24000		840		720		1560

		27		150000		74.0%		26.0%		39000		30000		9000		2100		270		2370				13000		26000		910		780		1690

		28		150000		72.0%		28.0%		42000		30000		12000		2100		360		2460				14000		28000		980		840		1820

		29		150000		70.0%		30.0%		45000		30000		15000		2100		450		2550				15000		30000		1050		900		1950

		30		150000		68.0%		32.0%		48000		30000		18000		2100		540		2640				16000		32000		1120		960		2080

		31		150000		66.0%		34.0%		51000		30000		21000		2100		630		2730				17000		34000		1190		1020		2210

		32		150000		64.0%		36.0%		54000		30000		24000		2100		720		2820				18000		36000		1260		1080		2340

		33		150000		62.0%		38.0%		57000		30000		27000		2100		810		2910				19000		38000		1330		1140		2470

		34		150000		60.0%		40.0%		60000		30000		30000		2100		900		3000				20000		40000		1400		1200		2600

		35		150000		58.0%		42.0%		63000		30000		33000		2100		990		3090				21000		42000		1470		1260		2730

		36		150000		56.0%		44.0%		66000		30000		36000		2100		1080		3180				22000		44000		1540		1320		2860

		37		150000		54.0%		46.0%		69000		30000		39000		2100		1170		3270				23000		46000		1610		1380		2990

		38		150000		52.0%		48.0%		72000		30000		42000		2100		1260		3360				24000		48000		1680		1440		3120

		39		150000		50.0%		50.0%		75000		30000		45000		2100		1350		3450				25000		50000		1750		1500		3250

		40		150000		48.0%		52.0%		78000		30000		48000		2100		1440		3540				26000		52000		1820		1560		3380

		41		150000		46.0%		54.0%		81000		30000		51000		2100		1530		3630				27000		54000		1890		1620		3510

		42		150000		44.0%		56.0%		84000		30000		54000		2100		1620		3720				28000		56000		1960		1680		3640

		43		150000		42.0%		58.0%		87000		30000		57000		2100		1710		3810				29000		58000		2030		1740		3770

		44		150000		40.0%		60.0%		90000		30000		60000		2100		1800		3900				30000		60000		2100		1800		3900

		45		150000		38.0%		62.0%		93000		30000		63000		2100		1890		3990				31000		62000		2170		1860		4030

		46		150000		36.0%		64.0%		96000.0000000001		30000		66000.0000000001		2100		1980		4080				32000		64000		2240		1920		4160

		47		150000		34.0%		66.0%		99000.0000000001		30000		69000.0000000001		2100		2070		4170				33000		66000		2310		1980		4290

		48		150000		32.0%		68.0%		102000		30000		72000.0000000001		2100		2160		4260				34000		68000		2380		2040		4420

		49		150000		30.0%		70.0%		105000		30000		75000.0000000001		2100		2250		4350				35000		70000		2450		2100		4550

		50		150000		28.0%		72.0%		108000		30000		78000.0000000001		2100		2340		4440				36000		72000		2520		2160		4680

		51		150000		26.0%		74.0%		111000		30000		81000.0000000001		2100		2430		4530				37000		74000		2590		2220		4810

		52		150000		24.0%		76.0%		114000		30000		84000.0000000001		2100		2520		4620				38000		76000		2660		2280		4940

		53		150000		22.0%		78.0%		117000		30000		87000.0000000001		2100		2610		4710				39000		78000		2730		2340		5070

		54		150000		20.0%		80.0%		120000		30000		90000.0000000001		2100		2700		4800				40000		80000		2800		2400		5200

		55		150000		18.0%		82.0%		123000		30000		93000.0000000001		2100		2790		4890				41000		82000		2870		2460		5330

		56		150000		16.0%		84.0%		126000		30000		96000.0000000001		2100		2880		4980				42000		84000		2940		2520		5460

		57		150000		14.0%		86.0%		129000		30000		99000.0000000001		2100		2970		5070				43000		86000.0000000001		3010		2580		5590

		58		150000		12.0%		88.0%		132000		30000		102000		2100		3060		5160				44000		88000.0000000001		3080		2640		5720

		59		150000		10.0%		90.0%		135000		30000		105000		2100		3150		5250				45000		90000.0000000001		3150		2700		5850

		60		150000		8.0%		92.0%		138000		30000		108000		2100		3240		5340				46000		92000.0000000001		3220		2760		5980

		61		150000		6.0%		94.0%		141000		30000		111000		2100		3330		5430				47000		94000.0000000001		3290		2820		6110

		62		150000		4.0%		96.0%		144000		30000		114000		2100		3420		5520				48000		96000.0000000001		3360		2880		6240

		63		150000		2.0%		98.0%		147000		30000		117000		2100		3510		5610				49000		98000.0000000001		3430		2940		6370

		64		150000		-0.0%		100.0%		150000		30000		120000		2100		3600		5700				50000		100000		3500		3000		6500

				6150000						3690000		1230000		2460000		86100		73800		159900				1230000		2460000		86100		73800		159900

																										In geval van verlies (50% op aandelen):

						Pensioenfonds:										In geval van verlies (50% op aandelen):										Verlies op aandelen:						0

						Totale beginkapitaal:						3690000				Verlies op aandelen:

						In aandelen:						1230000

						In obligaties:						2460000

						Normaal rendement aandelen:						86100

						Normaal rendement obligaties:						73800

						Totaal rendement:						159900

						Normaal eindvermorgen:						3849900

																										Percentage:

						Percentage:										Percentage:										Totale rendement:						-16.67%

						Rendement op aandelen:						7%				Totale rendement:

						Rendement op obligaties:						3%

						Totale rendement:						4.3333333333
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Situatie 1

Situatie 2

Leeftijd

Verwachte rendement in euro's

Figuur 2: Verwachte rendementen situatie 1 en situatie 2



figuur 3

		Leeftijd:		Totaal kapitaal:		Mensenlijk kapitaal:		Financieel kapitaal		Financieel kapitaal:		In aandelen:				In aandelen:				Verlies:		Percentage op totale vermogen:				Verlies:		Percentage op totaal:

																20% van totaal

												33%								50%						50%

		24		150000		80%		20%		30000		10000				30000				-5000		-3.3333333333				-15000		-10

		25		150000		78.0%		22.0%		33000		11000				30000				-5500		-3.6666666667				-15000		-10

		26		150000		76.0%		24.0%		36000		12000				30000				-6000		-4				-15000		-10

		27		150000		74.0%		26.0%		39000		13000				30000				-6500		-4.3333333333				-15000		-10

		28		150000		72.0%		28.0%		42000		14000				30000				-7000		-4.6666666667				-15000		-10

		29		150000		70.0%		30.0%		45000		15000				30000				-7500		-5				-15000		-10

		30		150000		68.0%		32.0%		48000		16000				30000				-8000		-5.3333333333				-15000		-10

		31		150000		66.0%		34.0%		51000		17000				30000				-8500		-5.6666666667				-15000		-10

		32		150000		64.0%		36.0%		54000		18000				30000				-9000		-6				-15000		-10

		33		150000		62.0%		38.0%		57000		19000				30000				-9500		-6.3333333333				-15000		-10

		34		150000		60.0%		40.0%		60000		20000				30000				-10000		-6.6666666667				-15000		-10

		35		150000		58.0%		42.0%		63000		21000				30000				-10500		-7				-15000		-10

		36		150000		56.0%		44.0%		66000		22000				30000				-11000		-7.3333333333				-15000		-10

		37		150000		54.0%		46.0%		69000		23000				30000				-11500		-7.6666666667				-15000		-10

		38		150000		52.0%		48.0%		72000		24000				30000				-12000		-8				-15000		-10

		39		150000		50.0%		50.0%		75000		25000				30000				-12500		-8.3333333333				-15000		-10

		40		150000		48.0%		52.0%		78000		26000				30000				-13000		-8.6666666667				-15000		-10

		41		150000		46.0%		54.0%		81000		27000				30000				-13500		-9				-15000		-10

		42		150000		44.0%		56.0%		84000		28000				30000				-14000		-9.3333333333				-15000		-10

		43		150000		42.0%		58.0%		87000		29000				30000				-14500		-9.6666666667				-15000		-10

		44		150000		40.0%		60.0%		90000		30000				30000				-15000		-10				-15000		-10

		45		150000		38.0%		62.0%		93000		31000				30000				-15500		-10.3333333333				-15000		-10

		46		150000		36.0%		64.0%		96000.0000000001		32000				30000				-16000		-10.6666666667				-15000		-10

		47		150000		34.0%		66.0%		99000.0000000001		33000				30000				-16500		-11				-15000		-10

		48		150000		32.0%		68.0%		102000		34000				30000				-17000		-11.3333333333				-15000		-10

		49		150000		30.0%		70.0%		105000		35000				30000				-17500		-11.6666666667				-15000		-10

		50		150000		28.0%		72.0%		108000		36000				30000				-18000		-12				-15000		-10

		51		150000		26.0%		74.0%		111000		37000				30000				-18500		-12.3333333333				-15000		-10

		52		150000		24.0%		76.0%		114000		38000				30000				-19000		-12.6666666667				-15000		-10

		53		150000		22.0%		78.0%		117000		39000				30000				-19500		-13				-15000		-10

		54		150000		20.0%		80.0%		120000		40000				30000				-20000		-13.3333333333				-15000		-10

		55		150000		18.0%		82.0%		123000		41000				30000				-20500		-13.6666666667				-15000		-10

		56		150000		16.0%		84.0%		126000		42000				30000				-21000		-14				-15000		-10

		57		150000		14.0%		86.0%		129000		43000				30000				-21500		-14.3333333333				-15000		-10

		58		150000		12.0%		88.0%		132000		44000				30000				-22000		-14.6666666667				-15000		-10

		59		150000		10.0%		90.0%		135000		45000				30000				-22500		-15				-15000		-10

		60		150000		8.0%		92.0%		138000		46000				30000				-23000		-15.3333333333				-15000		-10

		61		150000		6.0%		94.0%		141000		47000				30000				-23500		-15.6666666667				-15000		-10

		62		150000		4.0%		96.0%		144000		48000				30000				-24000		-16				-15000		-10

		63		150000		2.0%		98.0%		147000		49000				30000				-24500		-16.3333333333				-15000		-10

		64		150000		-0.0%		100.0%		150000		50000				30000				-25000		-16.6666666667				-15000		-10

				6150000						3690000		1230000				1230000				-615000		-10				-615000

				Pensioenfonds:

				Totale beginkapitaal:						3690000

				In aandelen:						1230000						0

				In obligaties:						0						1230000

				Normaal rendement aandelen:						1230000						0

				Normaal rendement obligaties:						0						-615000

				Totaal rendement:						1230000						-410

				Normaal eindvermorgen:						4920000						-615410

																-615410

				Percentage:

				Rendement op aandelen:						7%

				Rendement op obligaties:						3%						7%

				Totale rendement:						33.3333333333						3%

																0
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Situatie 1

Situatie 2

Leeftijd

Procentueel verlies ten opzichte van totale kapitaal (%)

Figuur 3: Eventueel verlies op beleggen in aandelen



Tabel 1

		Tabel 1: Verwachte rendementen in situatie 1 en situatie 2 (alle bedragen in euro's)

		Situatie 1 + situatie 2						Situatie 1				Situatie 2

		Leeftijd		Kapitaal				Beleggingen				Beleggingen				Totaal rendement

				Totaal		Financieel		Aandelen		Obligaties		Aandelen		Obligaties		Situatie 1		Situatie 2

		24		150000		30000		10000		20000		30000		0		1300		2100

		25		150000		33000		11000		22000		30000		3000		1430		2190

		26		150000		36000		12000		24000		30000		6000		1560		2280

		27		150000		39000		13000		26000		30000		9000		1690		2370

		28		150000		42000		14000		28000		30000		12000		1820		2460

		29		150000		45000		15000		30000		30000		15000		1950		2550

		30		150000		48000		16000		32000		30000		18000		2080		2640

		31		150000		51000		17000		34000		30000		21000		2210		2730

		32		150000		54000		18000		36000		30000		24000		2340		2820

		33		150000		57000		19000		38000		30000		27000		2470		2910

		34		150000		60000		20000		40000		30000		30000		2600		3000

		35		150000		63000		21000		42000		30000		33000		2730		3090

		36		150000		66000		22000		44000		30000		36000		2860		3180

		37		150000		69000		23000		46000		30000		39000		2990		3270

		38		150000		72000		24000		48000		30000		42000		3120		3360

		39		150000		75000		25000		50000		30000		45000		3250		3450

		40		150000		78000		26000		52000		30000		48000		3380		3540

		41		150000		81000		27000		54000		30000		51000		3510		3630

		42		150000		84000		28000		56000		30000		54000		3640		3720

		43		150000		87000		29000		58000		30000		57000		3770		3810

		44		150000		90000		30000		60000		30000		60000		3900		3900

		45		150000		93000		31000		62000		30000		63000		4030		3990

		46		150000		96000		32000		64000		30000		66000		4160		4080

		47		150000		99000		33000		66000		30000		69000		4290		4170

		48		150000		102000		34000		68000		30000		72000		4420		4260

		49		150000		105000		35000		70000		30000		75000		4550		4350

		50		150000		108000		36000		72000		30000		78000		4680		4440

		51		150000		111000		37000		74000		30000		81000		4810		4530

		52		150000		114000		38000		76000		30000		84000		4940		4620

		53		150000		117000		39000		78000		30000		87000		5070		4710

		54		150000		120000		40000		80000		30000		90000		5200		4800

		55		150000		123000		41000		82000		30000		93000		5330		4890

		56		150000		126000		42000		84000		30000		96000		5460		4980

		57		150000		129000		43000		86000		30000		99000		5590		5070

		58		150000		132000		44000		88000		30000		102000		5720		5160

		59		150000		135000		45000		90000		30000		105000		5850		5250

		60		150000		138000		46000		92000		30000		108000		5980		5340

		61		150000		141000		47000		94000		30000		111000		6110		5430

		62		150000		144000		48000		96000		30000		114000		6240		5520

		63		150000		147000		49000		98000		30000		117000		6370		5610

		64		150000		150000		50000		100000		30000		120000		6500		5700

		Totalen:				3690000		1230000		2460000		1230000		2460000		159900		159900
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		Tabel 3: Afname dekkingsgraden bedrijfspensioenfondsen

		Groep 1: 0% - 20%		Dekkingsgraad:				Afname:

		Bedrijfspensioenfonds:		2007		2008		percentage

		VolkerWessels		122.0%		104.0%		-14.75%

		Philips		141.0%		116.0%		-17.73%

		Rabobank		159.5%		128.6%		-19.37%

		Groep 2: 20% - 30%		Dekkingsgraad:				Afname:

		Bedrijfspensioenfonds:		2007		2008		percentage

		Hoogovens		135.8%		105.5%		-22.31%

		FNV		119.0%		90.6%		-23.87%

		TNO		134.0%		101.0%		-24.63%

		ING		142.3%		106.8%		-24.95%

		Nedlloyd		154.0%		113.0%		-26.62%

		TDV		131.4%		95.8%		-27.09%

		Stork		124.0%		90.0%		-27.42%

		KLM (vliegend personeel)		171.3%		121.9%		-28.84%

		Wolters Kluwer		145.8%		103.3%		-29.15%

		Groep 3: 30% - 40%		Dekkingsgraad:				Afname:

		Bedrijfspensioenfonds:		2007		2008		percentage

		MSD		159.4%		110.4%		-30.74%

		C&A		177.5%		119.8%		-32.51%

		IBM		152.1%		101.9%		-33.00%

		KPN		139.4%		93.1%		-33.21%

		TNT		141.0%		93.0%		-34.04%

		DSM		150.0%		98.0%		-34.67%

		Elsevier		137.3%		84.0%		-38.82%

		Groep 4: 40% - 100%		Dekkingsgraad:				Afname:

		Bedrijfspensioenfonds:		2007		2008		percentage

		KLM (algemeen)		179.7%		107.8%		-40.01%

		Total		145.0%		86.0%		-40.69%

		KLM (cabinepersoneel)		192.3%		108.0%		-43.84%

		Shell		180.0%		80.0%		-55.56%





Blad2

		Tabel 4: Gemiddeld vermogen bedrijfspensioenfondsen per deelnemer

		Bedrijfspensioenfonds:		Belegd vermogen		Rendement		Deelnemers				Vermogen

				2008		2008		Totaal		Actief		Per deelnemer

		C&A		€ 937,054,000		-18.1%		10202		4030		€ 91,850

		DSM		€ 4,119,000,000		-18.8%		40202		16499		€ 102,458

		Elsevier		€ 437,729,000		-20.0%		7701		2738		€ 56,841

		FNV		€ 311,756,000		-16.8%		5474		1695		€ 56,952

		Hoogovens		€ 4,748,000,000		-6.0%		35549		11312		€ 133,562

		IBM		€ 2,430,000,000		-18.6%		14948		4514		€ 162,564

		ING		€ 9,961,000,000		-12.2%		73315		31941		€ 135,866

		KLM (algemeen)		€ 3,897,800,000		-20.8%		32979		15778		€ 118,190

		KLM (cabinepersoneel)		€ 1,061,200,000		-21.3%		12122		8818		€ 87,543

		KLM (vliegend personeel)		€ 5,023,100,000		-9.2%		5196		2813		€ 966,724

		KPN		€ 3,633,000,000		-14.5%		50906		18219		€ 71,367

		MSD		€ 208,470,000		-6.3%		2155		923		€ 96,738

		Nedlloyd		€ 1,112,000,000		-12.4%		12294		418		€ 90,451

		Philips		€ 13,232,000,000		-0.4%		112412		19652		€ 117,710

		Rabobank		€ 8,683,000,000		-16.2%		93397		46319		€ 92,969

		Shell		€ 10,598,000,000		-43.3%		37945		11690		€ 279,299

		Stork		€ 2,137,000,000		-9.4%		49601		9354		€ 43,084

		TDV		€ 303,269,000		-16.3%		6614		1272		€ 45,853

		TNO		€ 1,964,646,000		-7.1%		15257		5537		€ 128,770

		Total		€ 200,000,000		-23.0%		1201		648		€ 166,528

		TNT		€ 3,937,000,000		-14.2%		92111		42063		€ 42,742

		VolkerWessels		€ 891,200,000		3.3%		10437		4493		€ 85,389

		Wolters Kluwer		€ 617,400,000		-13.1%		8668		1532		€ 71,228
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		Tabel 3: Afname dekkingsgraden bedrijfspensioenfondsen

		Groep 1: 0% - 20%		Dekkingsgraad:				Afname:

		Bedrijfspensioenfonds:		2007		2008		percentage

		VolkerWessels		122.0%		104.0%		-14.75%

		Philips		141.0%		116.0%		-17.73%

		Rabobank		159.5%		128.6%		-19.37%

		Groep 2: 20% - 30%		Dekkingsgraad:				Afname:

		Bedrijfspensioenfonds:		2007		2008		percentage

		Hoogovens		135.8%		105.5%		-22.31%

		FNV		119.0%		90.6%		-23.87%

		TNO		134.0%		101.0%		-24.63%

		ING		142.3%		106.8%		-24.95%

		Nedlloyd		154.0%		113.0%		-26.62%

		TDV		131.4%		95.8%		-27.09%

		Stork		124.0%		90.0%		-27.42%

		KLM (vliegend personeel)		171.3%		121.9%		-28.84%

		Wolters Kluwer		145.8%		103.3%		-29.15%

		Groep 3: 30% - 40%		Dekkingsgraad:				Afname:

		Bedrijfspensioenfonds:		2007		2008		percentage

		MSD		159.4%		110.4%		-30.74%

		C&A		177.5%		119.8%		-32.51%

		IBM		152.1%		101.9%		-33.00%

		KPN		139.4%		93.1%		-33.21%

		TNT		141.0%		93.0%		-34.04%

		DSM		150.0%		98.0%		-34.67%

		Elsevier		137.3%		84.0%		-38.82%

		Groep 4: 40% - 100%		Dekkingsgraad:				Afname:

		Bedrijfspensioenfonds:		2007		2008		percentage

		KLM (algemeen)		179.7%		107.8%		-40.01%

		Total		145.0%		86.0%		-40.69%

		KLM (cabinepersoneel)		192.3%		108.0%		-43.84%

		Shell		180.0%		80.0%		-55.56%





Blad2

		Tabel 4: Gemiddeld vermogen bedrijfspensioenfondsen per deelnemer

				Belegd vermogen		Rendement		Deelnemers				Vermogen

		Bedrijfspensioenfonds:		2008		2008		Totaal		Actief		Per deelnemer

		TNT		€ 3,937,000,000		-14.2%		92111		42063		€ 42,742

		Stork		€ 2,137,000,000		-9.4%		49601		9354		€ 43,084

		TDV		€ 303,269,000		-16.3%		6614		1272		€ 45,853

		Elsevier		€ 437,729,000		-20.0%		7701		2738		€ 56,841

		FNV		€ 311,756,000		-16.8%		5474		1695		€ 56,952

		Wolters Kluwer		€ 617,400,000		-13.1%		8668		1532		€ 71,228

		KPN		€ 3,633,000,000		-14.5%		50906		18219		€ 71,367

				Belegd vermogen		Rendement		Deelnemers				Vermogen

		Bedrijfspensioenfonds:		2008		2008		Totaal		Actief		Per deelnemer

		VolkerWessels		€ 891,200,000		3.3%		10437		4493		€ 85,389

		KLM (cabinepersoneel)		€ 1,061,200,000		-21.3%		12122		8818		€ 87,543

		Nedlloyd		€ 1,112,000,000		-12.4%		12294		418		€ 90,451

		C&A		€ 937,054,000		-18.1%		10202		4030		€ 91,850

		Rabobank		€ 8,683,000,000		-16.2%		93397		46319		€ 92,969

		MSD		€ 208,470,000		-6.3%		2155		923		€ 96,738

				Belegd vermogen		Rendement		Deelnemers				Vermogen

		Bedrijfspensioenfonds:		2008		2008		Totaal		Actief		Per deelnemer

		DSM		€ 4,119,000,000		-18.8%		40202		16499		€ 102,458

		Philips		€ 13,232,000,000		-0.4%		112412		19652		€ 117,710

		KLM (algemeen)		€ 3,897,800,000		-20.8%		32979		15778		€ 118,190

				Belegd vermogen		Rendement		Deelnemers				Vermogen

		Bedrijfspensioenfonds:		2008		2008		Totaal		Actief		Per deelnemer

		TNO		€ 1,964,646,000		-7.1%		15257		5537		€ 128,770

		Hoogovens		€ 4,748,000,000		-6.0%		35549		11312		€ 133,562

		ING		€ 9,961,000,000		-12.2%		73315		31941		€ 135,866

		IBM		€ 2,430,000,000		-18.6%		14948		4514		€ 162,564

		Total		€ 200,000,000		-23.0%		1201		648		€ 166,528

		Shell		€ 10,598,000,000		-43.3%		37945		11690		€ 279,299

		KLM (vliegend personeel)		€ 5,023,100,000		-9.2%		5196		2813		€ 966,724





Blad3

		






_1338713571.xls
figuur 2

		Leeftijd:		Totaal kapitaal:		Mensenlijk kapitaal:		Financieel kapitaal		Financieel kapitaal:		In aandelen:		In obligaties:		Rendement:		Rendement:						In aandelen:		In obligaties:		Rendement:		Rendement:		Totaal:

												20% van totaal

																7%		3%						33%		67%		7%		3%

		24		150000		80%		20%		30000		30000		0		2100		0		2100				10000		20000		700		600		1300

		25		150000		78.0%		22.0%		33000		30000		3000		2100		90		2190				11000		22000		770		660		1430

		26		150000		76.0%		24.0%		36000		30000		6000		2100		180		2280				12000		24000		840		720		1560

		27		150000		74.0%		26.0%		39000		30000		9000		2100		270		2370				13000		26000		910		780		1690

		28		150000		72.0%		28.0%		42000		30000		12000		2100		360		2460				14000		28000		980		840		1820

		29		150000		70.0%		30.0%		45000		30000		15000		2100		450		2550				15000		30000		1050		900		1950

		30		150000		68.0%		32.0%		48000		30000		18000		2100		540		2640				16000		32000		1120		960		2080

		31		150000		66.0%		34.0%		51000		30000		21000		2100		630		2730				17000		34000		1190		1020		2210

		32		150000		64.0%		36.0%		54000		30000		24000		2100		720		2820				18000		36000		1260		1080		2340

		33		150000		62.0%		38.0%		57000		30000		27000		2100		810		2910				19000		38000		1330		1140		2470

		34		150000		60.0%		40.0%		60000		30000		30000		2100		900		3000				20000		40000		1400		1200		2600

		35		150000		58.0%		42.0%		63000		30000		33000		2100		990		3090				21000		42000		1470		1260		2730

		36		150000		56.0%		44.0%		66000		30000		36000		2100		1080		3180				22000		44000		1540		1320		2860

		37		150000		54.0%		46.0%		69000		30000		39000		2100		1170		3270				23000		46000		1610		1380		2990

		38		150000		52.0%		48.0%		72000		30000		42000		2100		1260		3360				24000		48000		1680		1440		3120

		39		150000		50.0%		50.0%		75000		30000		45000		2100		1350		3450				25000		50000		1750		1500		3250

		40		150000		48.0%		52.0%		78000		30000		48000		2100		1440		3540				26000		52000		1820		1560		3380

		41		150000		46.0%		54.0%		81000		30000		51000		2100		1530		3630				27000		54000		1890		1620		3510

		42		150000		44.0%		56.0%		84000		30000		54000		2100		1620		3720				28000		56000		1960		1680		3640

		43		150000		42.0%		58.0%		87000		30000		57000		2100		1710		3810				29000		58000		2030		1740		3770

		44		150000		40.0%		60.0%		90000		30000		60000		2100		1800		3900				30000		60000		2100		1800		3900

		45		150000		38.0%		62.0%		93000		30000		63000		2100		1890		3990				31000		62000		2170		1860		4030

		46		150000		36.0%		64.0%		96000.0000000001		30000		66000.0000000001		2100		1980		4080				32000		64000		2240		1920		4160

		47		150000		34.0%		66.0%		99000.0000000001		30000		69000.0000000001		2100		2070		4170				33000		66000		2310		1980		4290

		48		150000		32.0%		68.0%		102000		30000		72000.0000000001		2100		2160		4260				34000		68000		2380		2040		4420

		49		150000		30.0%		70.0%		105000		30000		75000.0000000001		2100		2250		4350				35000		70000		2450		2100		4550

		50		150000		28.0%		72.0%		108000		30000		78000.0000000001		2100		2340		4440				36000		72000		2520		2160		4680

		51		150000		26.0%		74.0%		111000		30000		81000.0000000001		2100		2430		4530				37000		74000		2590		2220		4810

		52		150000		24.0%		76.0%		114000		30000		84000.0000000001		2100		2520		4620				38000		76000		2660		2280		4940

		53		150000		22.0%		78.0%		117000		30000		87000.0000000001		2100		2610		4710				39000		78000		2730		2340		5070

		54		150000		20.0%		80.0%		120000		30000		90000.0000000001		2100		2700		4800				40000		80000		2800		2400		5200

		55		150000		18.0%		82.0%		123000		30000		93000.0000000001		2100		2790		4890				41000		82000		2870		2460		5330

		56		150000		16.0%		84.0%		126000		30000		96000.0000000001		2100		2880		4980				42000		84000		2940		2520		5460

		57		150000		14.0%		86.0%		129000		30000		99000.0000000001		2100		2970		5070				43000		86000.0000000001		3010		2580		5590

		58		150000		12.0%		88.0%		132000		30000		102000		2100		3060		5160				44000		88000.0000000001		3080		2640		5720

		59		150000		10.0%		90.0%		135000		30000		105000		2100		3150		5250				45000		90000.0000000001		3150		2700		5850

		60		150000		8.0%		92.0%		138000		30000		108000		2100		3240		5340				46000		92000.0000000001		3220		2760		5980

		61		150000		6.0%		94.0%		141000		30000		111000		2100		3330		5430				47000		94000.0000000001		3290		2820		6110

		62		150000		4.0%		96.0%		144000		30000		114000		2100		3420		5520				48000		96000.0000000001		3360		2880		6240

		63		150000		2.0%		98.0%		147000		30000		117000		2100		3510		5610				49000		98000.0000000001		3430		2940		6370

		64		150000		-0.0%		100.0%		150000		30000		120000		2100		3600		5700				50000		100000		3500		3000		6500

				6150000						3690000		1230000		2460000		86100		73800		159900				1230000		2460000		86100		73800		159900

																										In geval van verlies (50% op aandelen):

						Pensioenfonds:										In geval van verlies (50% op aandelen):										Verlies op aandelen:						0

						Totale beginkapitaal:						3690000				Verlies op aandelen:

						In aandelen:						1230000

						In obligaties:						2460000

						Normaal rendement aandelen:						86100

						Normaal rendement obligaties:						73800

						Totaal rendement:						159900

						Normaal eindvermorgen:						3849900

																										Percentage:

						Percentage:										Percentage:										Totale rendement:						-16.67%

						Rendement op aandelen:						7%				Totale rendement:

						Rendement op obligaties:						3%

						Totale rendement:						4.3333333333
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Figuur 2: Verwachte rendementen situatie 1 en situatie 2



figuur 3

		Leeftijd:		Totaal kapitaal:		Mensenlijk kapitaal:		Financieel kapitaal		Financieel kapitaal:		In aandelen:				In aandelen:				Verlies:		Percentage op totale vermogen:				Verlies:		Percentage op totaal:

																20% van totaal

												33%								50%						50%

		24		150000		80%		20%		30000		10000				30000				-5000		-3.3333333333				-15000		-10

		25		150000		78.0%		22.0%		33000		11000				30000				-5500		-3.6666666667				-15000		-10

		26		150000		76.0%		24.0%		36000		12000				30000				-6000		-4				-15000		-10

		27		150000		74.0%		26.0%		39000		13000				30000				-6500		-4.3333333333				-15000		-10

		28		150000		72.0%		28.0%		42000		14000				30000				-7000		-4.6666666667				-15000		-10

		29		150000		70.0%		30.0%		45000		15000				30000				-7500		-5				-15000		-10

		30		150000		68.0%		32.0%		48000		16000				30000				-8000		-5.3333333333				-15000		-10

		31		150000		66.0%		34.0%		51000		17000				30000				-8500		-5.6666666667				-15000		-10

		32		150000		64.0%		36.0%		54000		18000				30000				-9000		-6				-15000		-10

		33		150000		62.0%		38.0%		57000		19000				30000				-9500		-6.3333333333				-15000		-10

		34		150000		60.0%		40.0%		60000		20000				30000				-10000		-6.6666666667				-15000		-10

		35		150000		58.0%		42.0%		63000		21000				30000				-10500		-7				-15000		-10

		36		150000		56.0%		44.0%		66000		22000				30000				-11000		-7.3333333333				-15000		-10

		37		150000		54.0%		46.0%		69000		23000				30000				-11500		-7.6666666667				-15000		-10

		38		150000		52.0%		48.0%		72000		24000				30000				-12000		-8				-15000		-10

		39		150000		50.0%		50.0%		75000		25000				30000				-12500		-8.3333333333				-15000		-10

		40		150000		48.0%		52.0%		78000		26000				30000				-13000		-8.6666666667				-15000		-10

		41		150000		46.0%		54.0%		81000		27000				30000				-13500		-9				-15000		-10

		42		150000		44.0%		56.0%		84000		28000				30000				-14000		-9.3333333333				-15000		-10

		43		150000		42.0%		58.0%		87000		29000				30000				-14500		-9.6666666667				-15000		-10

		44		150000		40.0%		60.0%		90000		30000				30000				-15000		-10				-15000		-10

		45		150000		38.0%		62.0%		93000		31000				30000				-15500		-10.3333333333				-15000		-10

		46		150000		36.0%		64.0%		96000.0000000001		32000				30000				-16000		-10.6666666667				-15000		-10

		47		150000		34.0%		66.0%		99000.0000000001		33000				30000				-16500		-11				-15000		-10

		48		150000		32.0%		68.0%		102000		34000				30000				-17000		-11.3333333333				-15000		-10

		49		150000		30.0%		70.0%		105000		35000				30000				-17500		-11.6666666667				-15000		-10

		50		150000		28.0%		72.0%		108000		36000				30000				-18000		-12				-15000		-10

		51		150000		26.0%		74.0%		111000		37000				30000				-18500		-12.3333333333				-15000		-10

		52		150000		24.0%		76.0%		114000		38000				30000				-19000		-12.6666666667				-15000		-10

		53		150000		22.0%		78.0%		117000		39000				30000				-19500		-13				-15000		-10

		54		150000		20.0%		80.0%		120000		40000				30000				-20000		-13.3333333333				-15000		-10

		55		150000		18.0%		82.0%		123000		41000				30000				-20500		-13.6666666667				-15000		-10

		56		150000		16.0%		84.0%		126000		42000				30000				-21000		-14				-15000		-10

		57		150000		14.0%		86.0%		129000		43000				30000				-21500		-14.3333333333				-15000		-10

		58		150000		12.0%		88.0%		132000		44000				30000				-22000		-14.6666666667				-15000		-10

		59		150000		10.0%		90.0%		135000		45000				30000				-22500		-15				-15000		-10

		60		150000		8.0%		92.0%		138000		46000				30000				-23000		-15.3333333333				-15000		-10

		61		150000		6.0%		94.0%		141000		47000				30000				-23500		-15.6666666667				-15000		-10

		62		150000		4.0%		96.0%		144000		48000				30000				-24000		-16				-15000		-10

		63		150000		2.0%		98.0%		147000		49000				30000				-24500		-16.3333333333				-15000		-10

		64		150000		-0.0%		100.0%		150000		50000				30000				-25000		-16.6666666667				-15000		-10

				6150000						3690000		1230000				1230000				-615000		-10				-615000

				Pensioenfonds:

				Totale beginkapitaal:						3690000

				In aandelen:						1230000						0

				In obligaties:						0						1230000

				Normaal rendement aandelen:						1230000						0

				Normaal rendement obligaties:						0						-615000

				Totaal rendement:						1230000						-410

				Normaal eindvermorgen:						4920000						-615410

																-615410

				Percentage:

				Rendement op aandelen:						7%

				Rendement op obligaties:						3%						7%

				Totale rendement:						33.3333333333						3%

																0
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Figuur 3: Eventueel verlies op beleggen in aandelen



Tabel 2

		Tabel 2: Verdeling van een mogelijk verlies ten opzichte van het totale kapitaal

		Situatie 1 + situatie 2						Situatie 1				Situatie 2

		Leeftijd		Kapitaal				Beleggingen				Beleggingen				Verdeling verlies

				Totaal		Financieel		Aandelen		Verlies		Aandelen		Verlies		Situatie 1		Situatie 2

		24		150000		30000		10000		-5000		30000		-15000		-3.33%		-10.0%

		25		150000		33000		11000		-5500		30000		-15000		-3.67%		-10.0%

		26		150000		36000		12000		-6000		30000		-15000		-4.00%		-10.0%

		27		150000		39000		13000		-6500		30000		-15000		-4.33%		-10.0%

		28		150000		42000		14000		-7000		30000		-15000		-4.67%		-10.0%

		29		150000		45000		15000		-7500		30000		-15000		-5.00%		-10.0%

		30		150000		48000		16000		-8000		30000		-15000		-5.33%		-10.0%

		31		150000		51000		17000		-8500		30000		-15000		-5.67%		-10.0%

		32		150000		54000		18000		-9000		30000		-15000		-6.00%		-10.0%

		33		150000		57000		19000		-9500		30000		-15000		-6.33%		-10.0%

		34		150000		60000		20000		-10000		30000		-15000		-6.67%		-10.0%

		35		150000		63000		21000		-10500		30000		-15000		-7.00%		-10.0%

		36		150000		66000		22000		-11000		30000		-15000		-7.33%		-10.0%

		37		150000		69000		23000		-11500		30000		-15000		-7.67%		-10.0%

		38		150000		72000		24000		-12000		30000		-15000		-8.00%		-10.0%

		39		150000		75000		25000		-12500		30000		-15000		-8.33%		-10.0%

		40		150000		78000		26000		-13000		30000		-15000		-8.67%		-10.0%

		41		150000		81000		27000		-13500		30000		-15000		-9.00%		-10.0%

		42		150000		84000		28000		-14000		30000		-15000		-9.33%		-10.0%

		43		150000		87000		29000		-14500		30000		-15000		-9.67%		-10.0%

		44		150000		90000		30000		-15000		30000		-15000		-10.00%		-10.0%

		45		150000		93000		31000		-15500		30000		-15000		-10.33%		-10.0%

		46		150000		96000		32000		-16000		30000		-15000		-10.67%		-10.0%

		47		150000		99000		33000		-16500		30000		-15000		-11.00%		-10.0%

		48		150000		102000		34000		-17000		30000		-15000		-11.33%		-10.0%

		49		150000		105000		35000		-17500		30000		-15000		-11.67%		-10.0%

		50		150000		108000		36000		-18000		30000		-15000		-12.00%		-10.0%

		51		150000		111000		37000		-18500		30000		-15000		-12.33%		-10.0%

		52		150000		114000		38000		-19000		30000		-15000		-12.67%		-10.0%

		53		150000		117000		39000		-19500		30000		-15000		-13.00%		-10.0%

		54		150000		120000		40000		-20000		30000		-15000		-13.33%		-10.0%

		55		150000		123000		41000		-20500		30000		-15000		-13.67%		-10.0%

		56		150000		126000		42000		-21000		30000		-15000		-14.00%		-10.0%

		57		150000		129000		43000		-21500		30000		-15000		-14.33%		-10.0%

		58		150000		132000		44000		-22000		30000		-15000		-14.67%		-10.0%

		59		150000		135000		45000		-22500		30000		-15000		-15.00%		-10.0%

		60		150000		138000		46000		-23000		30000		-15000		-15.33%		-10.0%

		61		150000		141000		47000		-23500		30000		-15000		-15.67%		-10.0%

		62		150000		144000		48000		-24000		30000		-15000		-16.00%		-10.0%

		63		150000		147000		49000		-24500		30000		-15000		-16.33%		-10.0%

		64		150000		150000		50000		-25000		30000		-15000		-16.67%		-10.0%

		Totalen:				3690000		1230000		-615000		1230000		-615000





Tabel 1

		Tabel 1: Verwachte rendementen in situatie 1 en situatie 2 (alle bedragen in euro's)

		Situatie 1 + situatie 2						Situatie 1				Situatie 2

		Leeftijd		Kapitaal				Beleggingen				Beleggingen				Totaal rendement

				Totaal		Financieel		Aandelen		Obligaties		Aandelen		Obligaties		Situatie 1		Situatie 2

		24		150000		30000		10000		20000		30000		0		1300		2100

		25		150000		33000		11000		22000		30000		3000		1430		2190

		26		150000		36000		12000		24000		30000		6000		1560		2280

		27		150000		39000		13000		26000		30000		9000		1690		2370

		28		150000		42000		14000		28000		30000		12000		1820		2460

		29		150000		45000		15000		30000		30000		15000		1950		2550

		30		150000		48000		16000		32000		30000		18000		2080		2640

		31		150000		51000		17000		34000		30000		21000		2210		2730

		32		150000		54000		18000		36000		30000		24000		2340		2820

		33		150000		57000		19000		38000		30000		27000		2470		2910

		34		150000		60000		20000		40000		30000		30000		2600		3000

		35		150000		63000		21000		42000		30000		33000		2730		3090

		36		150000		66000		22000		44000		30000		36000		2860		3180

		37		150000		69000		23000		46000		30000		39000		2990		3270

		38		150000		72000		24000		48000		30000		42000		3120		3360

		39		150000		75000		25000		50000		30000		45000		3250		3450

		40		150000		78000		26000		52000		30000		48000		3380		3540

		41		150000		81000		27000		54000		30000		51000		3510		3630

		42		150000		84000		28000		56000		30000		54000		3640		3720

		43		150000		87000		29000		58000		30000		57000		3770		3810

		44		150000		90000		30000		60000		30000		60000		3900		3900

		45		150000		93000		31000		62000		30000		63000		4030		3990

		46		150000		96000		32000		64000		30000		66000		4160		4080

		47		150000		99000		33000		66000		30000		69000		4290		4170

		48		150000		102000		34000		68000		30000		72000		4420		4260

		49		150000		105000		35000		70000		30000		75000		4550		4350

		50		150000		108000		36000		72000		30000		78000		4680		4440

		51		150000		111000		37000		74000		30000		81000		4810		4530

		52		150000		114000		38000		76000		30000		84000		4940		4620

		53		150000		117000		39000		78000		30000		87000		5070		4710

		54		150000		120000		40000		80000		30000		90000		5200		4800

		55		150000		123000		41000		82000		30000		93000		5330		4890

		56		150000		126000		42000		84000		30000		96000		5460		4980

		57		150000		129000		43000		86000		30000		99000		5590		5070

		58		150000		132000		44000		88000		30000		102000		5720		5160

		59		150000		135000		45000		90000		30000		105000		5850		5250

		60		150000		138000		46000		92000		30000		108000		5980		5340

		61		150000		141000		47000		94000		30000		111000		6110		5430

		62		150000		144000		48000		96000		30000		114000		6240		5520

		63		150000		147000		49000		98000		30000		117000		6370		5610

		64		150000		150000		50000		100000		30000		120000		6500		5700

		Totalen:				3690000		1230000		2460000		1230000		2460000		159900		159900
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figuur 2

		Leeftijd:		Totaal kapitaal:		Mensenlijk kapitaal:		Financieel kapitaal		Financieel kapitaal:		In aandelen:		In obligaties:		Rendement:		Rendement:						In aandelen:		In obligaties:		Rendement:		Rendement:		Totaal:

												20% van totaal

																7%		3%						33%		67%		7%		3%

		24		150000		80%		20%		30000		30000		0		2100		0		2100				10000		20000		700		600		1300

		25		150000		78.0%		22.0%		33000		30000		3000		2100		90		2190				11000		22000		770		660		1430

		26		150000		76.0%		24.0%		36000		30000		6000		2100		180		2280				12000		24000		840		720		1560

		27		150000		74.0%		26.0%		39000		30000		9000		2100		270		2370				13000		26000		910		780		1690

		28		150000		72.0%		28.0%		42000		30000		12000		2100		360		2460				14000		28000		980		840		1820

		29		150000		70.0%		30.0%		45000		30000		15000		2100		450		2550				15000		30000		1050		900		1950

		30		150000		68.0%		32.0%		48000		30000		18000		2100		540		2640				16000		32000		1120		960		2080

		31		150000		66.0%		34.0%		51000		30000		21000		2100		630		2730				17000		34000		1190		1020		2210

		32		150000		64.0%		36.0%		54000		30000		24000		2100		720		2820				18000		36000		1260		1080		2340

		33		150000		62.0%		38.0%		57000		30000		27000		2100		810		2910				19000		38000		1330		1140		2470

		34		150000		60.0%		40.0%		60000		30000		30000		2100		900		3000				20000		40000		1400		1200		2600

		35		150000		58.0%		42.0%		63000		30000		33000		2100		990		3090				21000		42000		1470		1260		2730

		36		150000		56.0%		44.0%		66000		30000		36000		2100		1080		3180				22000		44000		1540		1320		2860

		37		150000		54.0%		46.0%		69000		30000		39000		2100		1170		3270				23000		46000		1610		1380		2990

		38		150000		52.0%		48.0%		72000		30000		42000		2100		1260		3360				24000		48000		1680		1440		3120

		39		150000		50.0%		50.0%		75000		30000		45000		2100		1350		3450				25000		50000		1750		1500		3250

		40		150000		48.0%		52.0%		78000		30000		48000		2100		1440		3540				26000		52000		1820		1560		3380

		41		150000		46.0%		54.0%		81000		30000		51000		2100		1530		3630				27000		54000		1890		1620		3510

		42		150000		44.0%		56.0%		84000		30000		54000		2100		1620		3720				28000		56000		1960		1680		3640

		43		150000		42.0%		58.0%		87000		30000		57000		2100		1710		3810				29000		58000		2030		1740		3770

		44		150000		40.0%		60.0%		90000		30000		60000		2100		1800		3900				30000		60000		2100		1800		3900

		45		150000		38.0%		62.0%		93000		30000		63000		2100		1890		3990				31000		62000		2170		1860		4030

		46		150000		36.0%		64.0%		96000.0000000001		30000		66000.0000000001		2100		1980		4080				32000		64000		2240		1920		4160

		47		150000		34.0%		66.0%		99000.0000000001		30000		69000.0000000001		2100		2070		4170				33000		66000		2310		1980		4290

		48		150000		32.0%		68.0%		102000		30000		72000.0000000001		2100		2160		4260				34000		68000		2380		2040		4420

		49		150000		30.0%		70.0%		105000		30000		75000.0000000001		2100		2250		4350				35000		70000		2450		2100		4550

		50		150000		28.0%		72.0%		108000		30000		78000.0000000001		2100		2340		4440				36000		72000		2520		2160		4680

		51		150000		26.0%		74.0%		111000		30000		81000.0000000001		2100		2430		4530				37000		74000		2590		2220		4810

		52		150000		24.0%		76.0%		114000		30000		84000.0000000001		2100		2520		4620				38000		76000		2660		2280		4940

		53		150000		22.0%		78.0%		117000		30000		87000.0000000001		2100		2610		4710				39000		78000		2730		2340		5070

		54		150000		20.0%		80.0%		120000		30000		90000.0000000001		2100		2700		4800				40000		80000		2800		2400		5200

		55		150000		18.0%		82.0%		123000		30000		93000.0000000001		2100		2790		4890				41000		82000		2870		2460		5330

		56		150000		16.0%		84.0%		126000		30000		96000.0000000001		2100		2880		4980				42000		84000		2940		2520		5460

		57		150000		14.0%		86.0%		129000		30000		99000.0000000001		2100		2970		5070				43000		86000.0000000001		3010		2580		5590

		58		150000		12.0%		88.0%		132000		30000		102000		2100		3060		5160				44000		88000.0000000001		3080		2640		5720

		59		150000		10.0%		90.0%		135000		30000		105000		2100		3150		5250				45000		90000.0000000001		3150		2700		5850

		60		150000		8.0%		92.0%		138000		30000		108000		2100		3240		5340				46000		92000.0000000001		3220		2760		5980

		61		150000		6.0%		94.0%		141000		30000		111000		2100		3330		5430				47000		94000.0000000001		3290		2820		6110

		62		150000		4.0%		96.0%		144000		30000		114000		2100		3420		5520				48000		96000.0000000001		3360		2880		6240

		63		150000		2.0%		98.0%		147000		30000		117000		2100		3510		5610				49000		98000.0000000001		3430		2940		6370

		64		150000		-0.0%		100.0%		150000		30000		120000		2100		3600		5700				50000		100000		3500		3000		6500

				6150000						3690000		1230000		2460000		86100		73800		159900				1230000		2460000		86100		73800		159900

																										In geval van verlies (50% op aandelen):

						Pensioenfonds:										In geval van verlies (50% op aandelen):										Verlies op aandelen:						0

						Totale beginkapitaal:						3690000				Verlies op aandelen:

						In aandelen:						1230000

						In obligaties:						2460000

						Normaal rendement aandelen:						86100

						Normaal rendement obligaties:						73800

						Totaal rendement:						159900

						Normaal eindvermorgen:						3849900

																										Percentage:

						Percentage:										Percentage:										Totale rendement:						-16.67%

						Rendement op aandelen:						7%				Totale rendement:

						Rendement op obligaties:						3%

						Totale rendement:						4.3333333333
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Figuur 2: Verwachte rendementen situatie 1 en situatie 2



figuur 3

		Leeftijd:		Totaal kapitaal:		Mensenlijk kapitaal:		Financieel kapitaal		Financieel kapitaal:		In aandelen:				In aandelen:				Verlies:		Percentage op totale vermogen:				Verlies:		Percentage op totaal:

																20% van totaal

												33%								50%						50%

		24		150000		80%		20%		30000		10000				30000				-5000		-3.3333333333				-15000		-10

		25		150000		78.0%		22.0%		33000		11000				30000				-5500		-3.6666666667				-15000		-10

		26		150000		76.0%		24.0%		36000		12000				30000				-6000		-4				-15000		-10

		27		150000		74.0%		26.0%		39000		13000				30000				-6500		-4.3333333333				-15000		-10

		28		150000		72.0%		28.0%		42000		14000				30000				-7000		-4.6666666667				-15000		-10

		29		150000		70.0%		30.0%		45000		15000				30000				-7500		-5				-15000		-10

		30		150000		68.0%		32.0%		48000		16000				30000				-8000		-5.3333333333				-15000		-10

		31		150000		66.0%		34.0%		51000		17000				30000				-8500		-5.6666666667				-15000		-10

		32		150000		64.0%		36.0%		54000		18000				30000				-9000		-6				-15000		-10

		33		150000		62.0%		38.0%		57000		19000				30000				-9500		-6.3333333333				-15000		-10

		34		150000		60.0%		40.0%		60000		20000				30000				-10000		-6.6666666667				-15000		-10

		35		150000		58.0%		42.0%		63000		21000				30000				-10500		-7				-15000		-10

		36		150000		56.0%		44.0%		66000		22000				30000				-11000		-7.3333333333				-15000		-10

		37		150000		54.0%		46.0%		69000		23000				30000				-11500		-7.6666666667				-15000		-10

		38		150000		52.0%		48.0%		72000		24000				30000				-12000		-8				-15000		-10

		39		150000		50.0%		50.0%		75000		25000				30000				-12500		-8.3333333333				-15000		-10

		40		150000		48.0%		52.0%		78000		26000				30000				-13000		-8.6666666667				-15000		-10

		41		150000		46.0%		54.0%		81000		27000				30000				-13500		-9				-15000		-10

		42		150000		44.0%		56.0%		84000		28000				30000				-14000		-9.3333333333				-15000		-10

		43		150000		42.0%		58.0%		87000		29000				30000				-14500		-9.6666666667				-15000		-10

		44		150000		40.0%		60.0%		90000		30000				30000				-15000		-10				-15000		-10

		45		150000		38.0%		62.0%		93000		31000				30000				-15500		-10.3333333333				-15000		-10

		46		150000		36.0%		64.0%		96000.0000000001		32000				30000				-16000		-10.6666666667				-15000		-10

		47		150000		34.0%		66.0%		99000.0000000001		33000				30000				-16500		-11				-15000		-10

		48		150000		32.0%		68.0%		102000		34000				30000				-17000		-11.3333333333				-15000		-10

		49		150000		30.0%		70.0%		105000		35000				30000				-17500		-11.6666666667				-15000		-10

		50		150000		28.0%		72.0%		108000		36000				30000				-18000		-12				-15000		-10

		51		150000		26.0%		74.0%		111000		37000				30000				-18500		-12.3333333333				-15000		-10

		52		150000		24.0%		76.0%		114000		38000				30000				-19000		-12.6666666667				-15000		-10

		53		150000		22.0%		78.0%		117000		39000				30000				-19500		-13				-15000		-10

		54		150000		20.0%		80.0%		120000		40000				30000				-20000		-13.3333333333				-15000		-10

		55		150000		18.0%		82.0%		123000		41000				30000				-20500		-13.6666666667				-15000		-10

		56		150000		16.0%		84.0%		126000		42000				30000				-21000		-14				-15000		-10

		57		150000		14.0%		86.0%		129000		43000				30000				-21500		-14.3333333333				-15000		-10

		58		150000		12.0%		88.0%		132000		44000				30000				-22000		-14.6666666667				-15000		-10

		59		150000		10.0%		90.0%		135000		45000				30000				-22500		-15				-15000		-10

		60		150000		8.0%		92.0%		138000		46000				30000				-23000		-15.3333333333				-15000		-10

		61		150000		6.0%		94.0%		141000		47000				30000				-23500		-15.6666666667				-15000		-10

		62		150000		4.0%		96.0%		144000		48000				30000				-24000		-16				-15000		-10

		63		150000		2.0%		98.0%		147000		49000				30000				-24500		-16.3333333333				-15000		-10

		64		150000		-0.0%		100.0%		150000		50000				30000				-25000		-16.6666666667				-15000		-10

				6150000						3690000		1230000				1230000				-615000		-10				-615000

				Pensioenfonds:

				Totale beginkapitaal:						3690000

				In aandelen:						1230000						0

				In obligaties:						0						1230000

				Normaal rendement aandelen:						1230000						0

				Normaal rendement obligaties:						0						-615000

				Totaal rendement:						1230000						-410

				Normaal eindvermorgen:						4920000						-615410

																-615410

				Percentage:

				Rendement op aandelen:						7%

				Rendement op obligaties:						3%						7%

				Totale rendement:						33.3333333333						3%

																0
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Figuur 3: Eventueel verlies op beleggen in aandelen
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Figuur 4: Afname in dekkingsgraad

Figuur 4: Afname in dekkingsgraad

3

9

7

4



Blad1

		Naam bedrijfspensioenfonds:		C&A		DSM		Elsevier		FNV		Hoogovens:		IBM:		ING:		KLM (algmeen):		KLM (cabine):		KLM (vliegend):		KPN:		MSD:		Nedloyd:		Philips:		Rabobank:		Shell:		Stork:		TDV:		TNO:		Total:		TNT:		Volker Wessels Stevin		Wolters Kluwer

		23 stuks

		Kapitaal:

		Totaal kapitaal 2007:										5195000000		3130000000		10455000000		3897800000		1061200000		5023100000												19257000000

		Totaal kapitaal 2008:										4748000000		2454000000		9958000000		4997900000		1301600000		5577900000												10598000000

		Totaal beleggingen 2008:		937054000		4119000000		437729000		311756000		4748000000		2430000000		9961000000		3897800000		1061200000		5023100000		3633000000		208470000		1112000000		13232000000		8683000000		10598000000		2,137,000,000		303,269,000		1,964,646,000		200,000,000		3,937,000,000		891,200,000		617,400,000

		Totaal beleggingen 2007:		1168551000		5260000000		545365000		356659000		5195000000		3133000000		10494000000		4997900000		1301600000		5577900000		4308000000		219003000		1372000000		13950000000		10186000000		19257000000		2,501,000,000		360,830,000		2135700000		261000000		4605000000		850400000		721800000

		In aandelen belegt 2007:		393200000		1918000000				114130880		1236000000		1676155000		3613000000		2155100000		583700000		1652000000		1753356000		104878000		431000000		1603000000		4060000000		12278000000				125500000		668,225,000		79344000		1920285000		204200000		273000000

		In aandelen belegt 2008:		254600000		1134000000		126800000		90097484		810000000		928260000		3091000000		1552200000		421500000		1631300000		1326045000		60477000		232000000		1772000000		2286000000		2962000000		747950000		69600000		374,138,000		42600000		1476375000		431600000		161100000

		Percentage in aandelen belegt 2008:		27.1702591313		27.5309541151		28.9676946238		28.90%		17.0598146588		38.2		31.0310209818		39.822463954		39.7191858274		32.4759610599		36.5		29.0099294863		20.8633093525		13.3917775091		26.3273062306		27.9486695603		35%		22.9499223462		19.0435325244		21.3		37.5		48.4290843806		26.0932944606

		Resultaat:

		Gemiddeld rendement:		-18.10%		-18.80%		-20%		-16.84%		-6%		-18.60%		-12.20%		-20.80%		-21.30%		-9.20%		-14.50%		-6.30%		-12.35%		-0.40%		-16.20%		-43.30%		-9.40%		-16.30%		-7.10%		-23%		-14.20%		3.30%		-13.10%

																																10.40%

		Dekkingsgraad: (121,5% verplicht)																														Hedge!!

		2007		177.50%		150%		137.30%		119%		135.80%		152.10%		142.30%		179.70%		192.30%		171.30%		139.40%		159.40%		154.00%		141%		159.50%		180%		124%		131.40%		134%		145%		141%		122%		145.80%

		2008		119.80%		98%		84%		90.60%		105.50%		101.90%		106.80%		107.80%		108.00%		121.90%		93.10%		110.40%		113.00%		116%		128.60%		80%		90%		95.80%		101%		86%		93%		104%		103.30%

		Deelnemers:

		2007

		Totaal		9966		41547		7425		5556		35776		15120		73413		33393		11504		5036		51227		2237		12508		121739		89206		37803		51888		7374		14905		1237		96221		9962		8637

		Actieven		4104		16652		2832		1725		11367		4632		33141		15858		8404		2670		19744		941		461		20561		45145		11655		10517		1332		5551		654		43643		4248		2119

		Slapers		3351		9795		3552		2106		8666		6167		26489		8328		2555		220		20911		998		3439		41154		34315		6639		26420		2622		4802		274		36124		3374		4772

		Gepensioneerden		2511		15100		1041		1725		15743		4321		13783		9207		545		2146		10572		298		8608		60024		9746		19509		14951		3420		4552		309		16454		2340		1746

		2008

		Totaal		10202		40202		7701		5474		35549		14948		73315		32979		12122		5196		50906		2155		12294		112412		93397		37945		49601		6614		15257		1201		92111		10437		8668

		Actieven		4030		16499		2738		1695		11312		4514		31941		15778		8818		2813		18219		923		418		19652		46319		11690		9,354		1272		5537		648		42063		4493		1532

		Slapers		3609		8514		3870		2219		8083		5971		27005		8102		2671		209		21200		921		3356		32506		36832		6701		25,268		1984		5028		257		32366		3521		5282

		Gepensioneerden		2563		15189		1093		1560		16154		4463		14369		9099		633		2174		11487		311		8520		60254		10246		19554		14,979		3358		4692		296		17682		2423		1854

		Zelf berekend:

		Bedrag per deelnemer 2008:		91850.0294059988		102457.589174668		56840.5401895858		56952.1373766898		133562.125516892		162563.553652663		135865.784627975		118190.363564693		87543.3096848705		966724.403387221		71366.8329862885		96737.819025522		90450.626321783		117709.853040601		92968.7249055109		279298.985373567		43083.8087941775		45852.5854248564		128770.138297175		166527.893422148		42741.9092182258		85388.5216058254		71227.503461006

		Bedrag per deelnemer 2007:		117253.762793498		126603.605555154		73449.8316498317		64193.4845212383		145209.078711986		207208.994708995		142944.710064975		149669.092324739		113143.254520167		1107605.24225576		84096.2773537392		97900.3129190881		109689.798528941		114589.408488652		114185.144497007		509404.015554321		48199.969164354		48932.7366422566		143287.487420329		210994.341147939		47858.5755708213		85364.3846617145		83570.6842653699

		Aantal actieven als % totaal:		39.5020584199		41.0402467539		35.5538241787		30.9645597369		31.8208669723		30.198019802		43.5668007911		47.8425664817		72.7437716548		54.1377983064		35.7894943622		42.8306264501		3.4000325362		17.4821193467		49.5936700322		30.8077480564		18.8584907562		19.2319322649		36.2915383103		53.9550374688		45.6655556882		43.0487688033		17.6742039686





Blad2

		Naam bedrijfspensioenfonds:				C&A		DSM		Elsevier		FNV		Hoogovens:		IBM:		ING:		KLM (algmeen):		KLM (cabine):		KLM (vliegend):		KPN:		MSD:		Nedloyd:		Philips:		Rabobank:		Shell:		Stork:		TDV:		TNO:		Total:		TNT:		Volker Wessels Stevin		Wolters Kluwer

		Totaal beleggingen 2008:				937054000		4119000000		437729000		311756000		4748000000		2430000000		9961000000		3897800000		1061200000		5023100000		3633000000		208470000		1112000000		13232000000		8683000000		10598000000		2137000000		303269000		1964646000		200000000		3937000000		891200000		617400000

		Gemiddeld rendement:				-18.10%		-18.80%		-20%		-16.84%		-6%		-18.60%		-12.20%		-20.80%		-21.30%		-9.20%		-14.50%		-6.30%		-12.35%		-0.40%		-16.20%		-43.30%		-9.40%		-16.30%		-7.10%		-23%		-14.20%		3.30%		-13.10%

		Dekkingsgraad: (121,5% verplicht)																																Hedge!!

		2007				177.50%		150%		137.30%		119%		135.80%		152.10%		142.30%		179.70%		192.30%		171.30%		139.40%		159.40%		154.00%		141%		159.50%		180%		124%		131.40%		134%		145%		141%		122%		145.80%

		2008				119.80%		98%		84%		90.60%		105.50%		101.90%		106.80%		107.80%		108.00%		121.90%		93.10%		110.40%		113.00%		116%		128.60%		80%		90%		95.80%		101%		86%		93%		104%		103.30%

		2008

		Totaal		Totalen:		10202		40202		7701		5474		35549		14948		73315		32979		12122		5196		50906		2155		12294		112412		93397		37945		49601		6614		15257		1201		92111		10437		8668

		Actieven				4030		16499		2738		1695		11312		4514		31941		15778		8818		2813		18219		923		418		19652		46319		11690		9,354		1272		5537		648		42063		4493		1532

		Slapers				3609		8514		3870		2219		8083		5971		27005		8102		2671		209		21200		921		3356		32506		36832		6701		25,268		1984		5028		257		32366		3521		5282

		Gepensioneerden				2563		15189		1093		1560		16154		4463		14369		9099		633		2174		11487		311		8520		60254		10246		19554		14,979		3358		4692		296		17682		2423		1854

		Zelf berekend:

		Bedrag per deelnemer 2008:				91850.0294059988		102457.589174668		56840.5401895858		56952.1373766898		133562.125516892		162563.553652663		135865.784627975		118190.363564693		87543.3096848705		966724.403387221		71366.8329862885		96737.819025522		90450.626321783		117709.853040601		92968.7249055109		279298.985373567		43083.8087941775		45852.5854248564		128770.138297175		166527.893422148		42741.9092182258		85388.5216058254		71227.503461006

		0-80		7						1		1														1												1		1						1				1

		80-100		7		1																1		1				1		1				1														1

		100-120		3				1												1												1

		120-+		6										1		1		1																		1						1		1

		Aantal actieven als % totaal:				39.5020584199		41.0402467539		35.5538241787		30.9645597369		31.8208669723		30.198019802		43.5668007911		47.8425664817		72.7437716548		54.1377983064		35.7894943622		42.8306264501		3.4000325362		17.4821193467		49.5936700322		30.8077480564		18.8584907562		19.2319322649		36.2915383103		53.9550374688		45.6655556882		43.0487688033		17.6742039686

		0-30		5																										1		1						1		1										1

		30-40		8		1				1		1		1		1										1										1						1

		40-50		7				1										1		1								1						1												1		1

		50-100		3																		1		1																				1

		Gemiddeld rendement:				-18.10%		-18.80%		-20%		-16.84%		-6%		-18.60%		-12.20%		-20.80%		-21.30%		-9.20%		-14.50%		-6.30%		-12.35%		-0.40%		-16.20%		-43.30%		-9.40%		-16.30%		-7.10%		-23%		-14.20%		3.30%		-13.10%

		Procentuele afname dekkingsgraad:				-32.5070422535		-34.6666666667		-38.8201019665		-23.8655462185		-22.3122238586		-33.0046022354		-24.9472944483		-40.0111296605		-43.8377535101		-28.8382953882		-33.2137733142		-30.7402760351		-26.6233766234		-17.7304964539		-19.3730407524		-55.5555555556		-27.4193548387		-27.0928462709		-24.6268656716		-40.6896551724		-34.2523860021		-14.7540983607		-29.1495198903

		10-20%		3																												1		1														1

		20-30		9								1		1				1						1						1								1		1		1								1

		30-40		7		1		1		1						1										1		1																		1

		40-60		4																1		1														1								1

		afname dekkingsgraad/gemid. Rend.				1.7959691853		1.8439716312		1.9410050983		1.417193956		3.7187039764		1.7744409804		2.0448602007		1.9236120029		2.0581104934		3.1345973248		2.2906050562		4.8794088945		2.1557389978		44.3262411348		1.1958667131		1.2830382345		2.9169526424		1.662137808		3.4685726298		1.7691154423		2.4121398593		-4.4709388972		2.2251541901





Blad3

		Bedrag per deelnemer 2008:

								Aantal:		Percentage:

		0-80						7		30.4347826087

		80-100						7		30.4347826087

		100-120						3		13.0434782609

		120-+						6		26.0869565217

		Aantal actieven als % totaal:

		0-30						5		21.7391304348

		30-40						8		34.7826086957

		40-50						7		30.4347826087

		50-100						3		13.0434782609

		Procentuele afname dekkingsgraad:

		Groep 1: 0%-20%						3		13.0434782609

		Groep 2: 20%-30%						9		39.1304347826

		Groep 3: 30%-40%						7		30.4347826087

		Groep 4: 40%-100%						4		17.3913043478





Blad3

		



Figuur 4: Afname in dekkingsgraad

Figuur 4: Afname in dekkingsgraad
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Figuur 5: Gemiddeld vermogen bedrijfspensioenfondsen per deelnemer
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7

6

3

7



Blad1

		Naam bedrijfspensioenfonds:		C&A		DSM		Elsevier		FNV		Hoogovens:		IBM:		ING:		KLM (algmeen):		KLM (cabine):		KLM (vliegend):		KPN:		MSD:		Nedloyd:		Philips:		Rabobank:		Shell:		Stork:		TDV:		TNO:		Total:		TNT:		Volker Wessels Stevin		Wolters Kluwer

		23 stuks

		Kapitaal:

		Totaal kapitaal 2007:										5195000000		3130000000		10455000000		3897800000		1061200000		5023100000												19257000000

		Totaal kapitaal 2008:										4748000000		2454000000		9958000000		4997900000		1301600000		5577900000												10598000000

		Totaal beleggingen 2008:		937054000		4119000000		437729000		311756000		4748000000		2430000000		9961000000		3897800000		1061200000		5023100000		3633000000		208470000		1112000000		13232000000		8683000000		10598000000		2,137,000,000		303,269,000		1,964,646,000		200,000,000		3,937,000,000		891,200,000		617,400,000

		Totaal beleggingen 2007:		1168551000		5260000000		545365000		356659000		5195000000		3133000000		10494000000		4997900000		1301600000		5577900000		4308000000		219003000		1372000000		13950000000		10186000000		19257000000		2,501,000,000		360,830,000		2135700000		261000000		4605000000		850400000		721800000

		In aandelen belegt 2007:		393200000		1918000000				114130880		1236000000		1676155000		3613000000		2155100000		583700000		1652000000		1753356000		104878000		431000000		1603000000		4060000000		12278000000				125500000		668,225,000		79344000		1920285000		204200000		273000000

		In aandelen belegt 2008:		254600000		1134000000		126800000		90097484		810000000		928260000		3091000000		1552200000		421500000		1631300000		1326045000		60477000		232000000		1772000000		2286000000		2962000000		747950000		69600000		374,138,000		42600000		1476375000		431600000		161100000

		Percentage in aandelen belegt 2008:		27.1702591313		27.5309541151		28.9676946238		28.90%		17.0598146588		38.2		31.0310209818		39.822463954		39.7191858274		32.4759610599		36.5		29.0099294863		20.8633093525		13.3917775091		26.3273062306		27.9486695603		35%		22.9499223462		19.0435325244		21.3		37.5		48.4290843806		26.0932944606

		Resultaat:

		Gemiddeld rendement:		-18.10%		-18.80%		-20%		-16.84%		-6%		-18.60%		-12.20%		-20.80%		-21.30%		-9.20%		-14.50%		-6.30%		-12.35%		-0.40%		-16.20%		-43.30%		-9.40%		-16.30%		-7.10%		-23%		-14.20%		3.30%		-13.10%

																																10.40%

		Dekkingsgraad: (121,5% verplicht)																														Hedge!!

		2007		177.50%		150%		137.30%		119%		135.80%		152.10%		142.30%		179.70%		192.30%		171.30%		139.40%		159.40%		154.00%		141%		159.50%		180%		124%		131.40%		134%		145%		141%		122%		145.80%

		2008		119.80%		98%		84%		90.60%		105.50%		101.90%		106.80%		107.80%		108.00%		121.90%		93.10%		110.40%		113.00%		116%		128.60%		80%		90%		95.80%		101%		86%		93%		104%		103.30%

		Deelnemers:

		2007

		Totaal		9966		41547		7425		5556		35776		15120		73413		33393		11504		5036		51227		2237		12508		121739		89206		37803		51888		7374		14905		1237		96221		9962		8637

		Actieven		4104		16652		2832		1725		11367		4632		33141		15858		8404		2670		19744		941		461		20561		45145		11655		10517		1332		5551		654		43643		4248		2119

		Slapers		3351		9795		3552		2106		8666		6167		26489		8328		2555		220		20911		998		3439		41154		34315		6639		26420		2622		4802		274		36124		3374		4772

		Gepensioneerden		2511		15100		1041		1725		15743		4321		13783		9207		545		2146		10572		298		8608		60024		9746		19509		14951		3420		4552		309		16454		2340		1746

		2008

		Totaal		10202		40202		7701		5474		35549		14948		73315		32979		12122		5196		50906		2155		12294		112412		93397		37945		49601		6614		15257		1201		92111		10437		8668

		Actieven		4030		16499		2738		1695		11312		4514		31941		15778		8818		2813		18219		923		418		19652		46319		11690		9,354		1272		5537		648		42063		4493		1532

		Slapers		3609		8514		3870		2219		8083		5971		27005		8102		2671		209		21200		921		3356		32506		36832		6701		25,268		1984		5028		257		32366		3521		5282

		Gepensioneerden		2563		15189		1093		1560		16154		4463		14369		9099		633		2174		11487		311		8520		60254		10246		19554		14,979		3358		4692		296		17682		2423		1854

		Zelf berekend:

		Bedrag per deelnemer 2008:		91850.0294059988		102457.589174668		56840.5401895858		56952.1373766898		133562.125516892		162563.553652663		135865.784627975		118190.363564693		87543.3096848705		966724.403387221		71366.8329862885		96737.819025522		90450.626321783		117709.853040601		92968.7249055109		279298.985373567		43083.8087941775		45852.5854248564		128770.138297175		166527.893422148		42741.9092182258		85388.5216058254		71227.503461006

		Bedrag per deelnemer 2007:		117253.762793498		126603.605555154		73449.8316498317		64193.4845212383		145209.078711986		207208.994708995		142944.710064975		149669.092324739		113143.254520167		1107605.24225576		84096.2773537392		97900.3129190881		109689.798528941		114589.408488652		114185.144497007		509404.015554321		48199.969164354		48932.7366422566		143287.487420329		210994.341147939		47858.5755708213		85364.3846617145		83570.6842653699

		Aantal actieven als % totaal:		39.5020584199		41.0402467539		35.5538241787		30.9645597369		31.8208669723		30.198019802		43.5668007911		47.8425664817		72.7437716548		54.1377983064		35.7894943622		42.8306264501		3.4000325362		17.4821193467		49.5936700322		30.8077480564		18.8584907562		19.2319322649		36.2915383103		53.9550374688		45.6655556882		43.0487688033		17.6742039686





Blad2

		Naam bedrijfspensioenfonds:				C&A		DSM		Elsevier		FNV		Hoogovens:		IBM:		ING:		KLM (algmeen):		KLM (cabine):		KLM (vliegend):		KPN:		MSD:		Nedloyd:		Philips:		Rabobank:		Shell:		Stork:		TDV:		TNO:		Total:		TNT:		Volker Wessels Stevin		Wolters Kluwer

		Totaal beleggingen 2008:				937054000		4119000000		437729000		311756000		4748000000		2430000000		9961000000		3897800000		1061200000		5023100000		3633000000		208470000		1112000000		13232000000		8683000000		10598000000		2137000000		303269000		1964646000		200000000		3937000000		891200000		617400000

		Gemiddeld rendement:				-18.10%		-18.80%		-20%		-16.84%		-6%		-18.60%		-12.20%		-20.80%		-21.30%		-9.20%		-14.50%		-6.30%		-12.35%		-0.40%		-16.20%		-43.30%		-9.40%		-16.30%		-7.10%		-23%		-14.20%		3.30%		-13.10%

		Dekkingsgraad: (121,5% verplicht)																																Hedge!!

		2007		149.32%		177.50%		150%		137.30%		119%		135.80%		152.10%		142.30%		179.70%		192.30%		171.30%		139.40%		159.40%		154.00%		141%		159.50%		180%		124%		131.40%		134%		145%		141%		122%		145.80%

		2008				119.80%		98%		84%		90.60%		105.50%		101.90%		106.80%		107.80%		108.00%		121.90%		93.10%		110.40%		113.00%		116%		128.60%		80%		90%		95.80%		101%		86%		93%		104%		103.30%

		2008

		Totaal		Totalen:		10202		40202		7701		5474		35549		14948		73315		32979		12122		5196		50906		2155		12294		112412		93397		37945		49601		6614		15257		1201		92111		10437		8668

		Actieven				4030		16499		2738		1695		11312		4514		31941		15778		8818		2813		18219		923		418		19652		46319		11690		9,354		1272		5537		648		42063		4493		1532

		Slapers				3609		8514		3870		2219		8083		5971		27005		8102		2671		209		21200		921		3356		32506		36832		6701		25,268		1984		5028		257		32366		3521		5282

		Gepensioneerden				2563		15189		1093		1560		16154		4463		14369		9099		633		2174		11487		311		8520		60254		10246		19554		14,979		3358		4692		296		17682		2423		1854

		Zelf berekend:

		Bedrag per deelnemer 2008:				91850.0294059988		102457.589174668		56840.5401895858		56952.1373766898		133562.125516892		162563.553652663		135865.784627975		118190.363564693		87543.3096848705		966724.403387221		71366.8329862885		96737.819025522		90450.626321783		117709.853040601		92968.7249055109		279298.985373567		43083.8087941775		45852.5854248564		128770.138297175		166527.893422148		42741.9092182258		85388.5216058254		71227.503461006

		0-80		7						1		1														1												1		1						1				1

		80-100		6		1																1						1		1				1														1

		100-120		3				1												1												1

		120-+		7										1		1		1						1												1						1		1

		Aantal actieven als % totaal:				39.5020584199		41.0402467539		35.5538241787		30.9645597369		31.8208669723		30.198019802		43.5668007911		47.8425664817		72.7437716548		54.1377983064		35.7894943622		42.8306264501		3.4000325362		17.4821193467		49.5936700322		30.8077480564		18.8584907562		19.2319322649		36.2915383103		53.9550374688		45.6655556882		43.0487688033		17.6742039686

		0-30		5																										1		1						1		1										1

		30-40		8		1				1		1		1		1										1										1						1

		40-50		7				1										1		1								1						1												1		1

		50-100		3																		1		1																				1

		Gemiddeld rendement:				-18.10%		-18.80%		-20%		-16.84%		-6%		-18.60%		-12.20%		-20.80%		-21.30%		-9.20%		-14.50%		-6.30%		-12.35%		-0.40%		-16.20%		-43.30%		-9.40%		-16.30%		-7.10%		-23%		-14.20%		3.30%		-13.10%

		Procentuele afname dekkingsgraad:				-32.5070422535		-34.6666666667		-38.8201019665		-23.8655462185		-22.3122238586		-33.0046022354		-24.9472944483		-40.0111296605		-43.8377535101		-28.8382953882		-33.2137733142		-30.7402760351		-26.6233766234		-17.7304964539		-19.3730407524		-55.5555555556		-27.4193548387		-27.0928462709		-24.6268656716		-40.6896551724		-34.2523860021		-14.7540983607		-29.1495198903

		10-20%		3																												1		1														1

		20-30		9								1		1				1						1						1								1		1		1								1

		30-40		7		1		1		1						1										1		1																		1

		40-60		4																1		1														1								1

		afname dekkingsgraad/gemid. Rend.				1.7959691853		1.8439716312		1.9410050983		1.417193956		3.7187039764		1.7744409804		2.0448602007		1.9236120029		2.0581104934		3.1345973248		2.2906050562		4.8794088945		2.1557389978		44.3262411348		1.1958667131		1.2830382345		2.9169526424		1.662137808		3.4685726298		1.7691154423		2.4121398593		-4.4709388972		2.2251541901
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		Bedrag per deelnemer 2008:

								Aantal:		Percentage:

		€ 0 - € 80.000						7		30.4347826087

		€ 80.000 - € 100.000						6		26.0869565217

		€ 100.000 - € 120.000						3		13.0434782609

		€ 120.000 of meer						7		30.4347826087

		Aantal actieven als % totaal:

		0-30						5		21.7391304348

		30-40						8		34.7826086957

		40-50						7		30.4347826087

		50-100						3		13.0434782609

		Procentuele afname dekkingsgraad:

		Groep 1: 0%-20%						3		13.0434782609

		Groep 2: 20%-30%						9		39.1304347826

		Groep 3: 30%-40%						7		30.4347826087

		Groep 4: 40%-100%						4		17.3913043478
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Figuur 4: Afname in dekkingsgraad
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Figuur 5: Gemiddeld vermogen bedrijfspensioenfondsen per deelnemer

Figuur 5: Gemiddeld vermogen bedrijfspensioenfondsen per deelnemer
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										Formule 1:

												(Dekkingsgraad 2008 - dekkingsgraad 2007)

														dekkingsgraad 2007						x 100%
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