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Profiel

Stichting Pensioenfonds ABP (ABP) is het
bedrijfstakpensioenfonds voor werkgevers en
werknemers van overheids- en onderwijsinstellingen
in Nederland. ABP heeft in totaal circa 2,9 miljoen
deelnemers, gewezen deelnemers en
pensioengerechtigden; het belegd vermogen
bedraagt 382 miljard euro ultimo 2016. Het
bestuursbureau is gevestigd in Heerlen en
Amsterdam; hier werken 37 medewerkers (35 fte).
De uitvoering van de pensioenregeling is uitbesteed
aan APG.

Missie en doelstellingen

ABP wil voor zijn deelnemers en gepensioneerden
een duurzaam en betrouwbaar pensioenfonds zijn,
dat zijn financiéle verplichtingen nu en in de
toekomst kan waarmaken. Deze missie kunnen wij
alleen realiseren als we pensioen blijven zien als iets
wat we samen regelen. Door alle pensioenpremies
gezamenlijk te beleggen kunnen we een hoger

rendement behalen dan ieder voor zich op een
individuele spaarrekening. De ingelegde gelden
beleggen wij duurzaam en verantwoord. Wij kunnen
en willen bijdragen aan een stabiele, leefbare wereld,
ook voor de generaties die na ons komen.

Visie 2020

Samen bouwen aan goed pensioen is de kern van de
visie van ABP voor 2020. Deze visie is in 2014
vastgesteld op basis van trendanalyses en
gesprekken met alle belangwekkende stakeholders.
De visie bestaat uit vier speerpunten:

. beter inzicht en meer keuzemogelijkheden voor
deelnemers;

- samen opbouwen en samen geluk en pech delen;

- pensioen blijft een aantrekkelijke
arbeidsvoorwaarde;

- ABP is het fonds waarvoor deelnemers kiezen.
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2016 1n het kort

BELANGRIJKE FINANCIELE RESULTATEN
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BELANGRIJKE ONTWIKKELINGEN

Maatregelen ter ondersteuning
van pensioenambities

In 2016 heeft ABP in een vroeg stadium bij de sociale
partners in de Pensioenkamer aangekaart dat
vanwege de lagere rendementsverwachtingen
maatregelen nodig zijn om de beloofde
pensioenambities in de toekomst waar te kunnen
blijven maken. In nauwe samenspraak met de sociale
partners is een nieuw premiebeleid vastgesteld.

Premie verhoogd

Na advies van het Verantwoordingsorgaan heeft het
bestuur van ABP besloten de pensioenpremie in
2017 te verhogen. De premie voor het ouderdoms-
en nabestaandenpensioen is vastgesteld op 21,1%
(was 18,8%). De belangrijkste redenen voor de
stijging zijn de lage rente en het lagere verwachte
rendement de komende jaren. Deze lagere
verwachting is meegenomen in de berekening van
de premie voor 2017. Ook het feit dat we in
Nederland steeds ouder worden, heeft een
verhogend effect op de premie. Tot slot hebben de
veranderingen in de samenstelling van de actieve
deelnemers een klein effect op de premie. Een
voorbeeld hiervan is dat mensen langer werken
waardoor de gemiddelde leeftijd van actieve
deelnemers licht is gestegen.

Verlaging na 2017 niet uit te
sluiten

De pensioenen worden in 2017 niet verlaagd. De
financiéle situatie van het fonds is echter zodanig
dat een verlaging voor de jaren erna niet uit te
sluiten is; een verhoging van de pensioenen in de
komende jaren is onwaarschijnlijk. Dit komt doordat
economische verwachtingen een lage rente en
lagere rendementen voorspellen. ABP blijft zich
inspannen om de financiéle positie van het fonds
verder te verbeteren.

Verminderen complexiteit
noodzakelijk

Sinds 2015 staat de noodzaak tot vereenvoudiging
van de pensioenregeling hoog op de agenda van het
ABP-bestuur. In dit verslagjaar heeft ABP in een
intensieve dialoog met APG de complexiteit verder

geanalyseerd. De bereikte conclusie is dat de ABP-
pensioenregeling dermate ingewikkeld wordt dat het
ondoenlijk is deze op een verantwoorde wijze uit te
voeren. Een combinatie van factoren legt een
onaanvaardbare druk op de operationele uitvoering.
Het is om die reden noodzakelijk dat de complexiteit
van de pensioenregeling in 2017 ingrijpend wordt
teruggebracht. ABP heeft sociale partners in de
Pensioenkamer opgeroepen daar aan mee te
werken. ABP heeft in 2016 op verschillende manieren
de urgentie van deze problematiek onder de
aandacht gebracht van sociale partners. ABP heeft
samen met APG een aantal oplossingsrichtingen
aangedragen waar sociale partners een keuze uit
kunnen maken bij het drastisch reduceren van de
complexiteit. Doel van het bestuur is om ook na 2017
in het belang van de deelnemer een beheerste en
integere uitvoering van de pensioenregeling te
kunnen blijven waarborgen.

Invoering beleid Duurzaam en

Verantwoord beleggen gestart

De invoering van het beleid voor Duurzaam en
Verantwoord Beleggen is gestart. Naast rendement,
risico en kosten is duurzaamheid een volledig
geintegreerd beleggingscriterium voor ABP. In 2020
moeten de gestelde doelen zijn behaald en moet de
portefeuille zijn verduurzaamd.

Communicatie met deelnemers en

werkgevers meer op maat

Met onze stakeholders zijn we zoveel mogelijk de
dialoog aangegaan, in de eerste plaats met
deelnemers en werkgevers. Steeds vaker haken we
aan bij belangrijke momenten in het leven van
deelnemers, waarop pensioeninformatie relevant is
voor hen. Om het gemak en de toegankelijkheid te
vergroten, hebben we in 2016 gebruik gemaakt van
webinars, video en social media, wat goed is
ontvangen. Er is een nieuwe, prijswinnende ‘pensioen
pop-up store’ ontwikkeld, die het land door gaat ter
ondersteuning van de individuele werkgeversrol.
Verder heeft het bestuur gesprekken gevoerd met
(delegaties van) deelnemers en werkgevers, om de
communicatie persoonlijker te maken en de
contacten te intensiveren.
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Slagvaardiger governance

De governance van ABP is aangepast. In het
verslagjaar zijn voorbereidingen getroffen om
tactische en operationele taken te mandateren aan
bestuurscommissies en het bestuursbureau. Dit
zorgt ervoor dat het ABP-bestuur zich meer kan
concentreren op bestuurlijk-strategische zaken.

Samenwerken aan nieuw

pensioenstelsel

ABP heeft bijgedragen aan de discussies over en de
voorbereidingen voor een nieuw pensioenstelsel.
Belangrijke voortrekker hierin is de SER. Vanuit de
Pensioenfederatie is de commissie-Langejan
ingesteld. Deze commissie geeft gecodrdineerd
input aan de SER. ABP heeft zitting in deze
commissie en heeft in die rol kennis en ervaring
gedeeld. Daarnaast hebben wij actief de verbinding
gezocht met andere spelers, binnen en buiten de
pensioensector.



Bestuurs
verslag
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Voorwoord

ABP HOUDT KOERS IN ONZEKERE OMSTANDIGHEDEN

Voor ABP was ook 2016 een uitdagend jaar. Wij
zetten ons in om een duurzaam en betrouwbaar
pensioenfonds te zijn voor onze deelnemers en
werkgevers. Daarbij opereren we in een complexe
omgeving: het aantal stakeholders is groot en divers,
en ontwikkelingen in de wereld om ons heen zijn van
grote invloed op het fonds.

In deze dynamiek is het belang van open en
zorgvuldig communicatie groot. Zo hebben we
vanaf het begin van het jaar deelnemers
geinformeerd over een mogelijke verlaging van de
pensioenuitkering. Uiteindelijk was het voor 2017 niet
nodig tot die verlaging over te gaan. We zijn ons er
terdege van bewust dat de mogelijkheid van een
verlaging deelnemers ongerust heeft gemaakt. We
zijn ervan overtuigd dat tijdig en realistisch
communiceren over wat deelnemers wel en niet
kunnen verwachten van ABP, uiteindelijk zal
bijdragen aan het vertrouwen, maar meer is nodig
om dat verder op te bouwen.

MEER INZICHT BIEDEN

Speerpunt in onze communicatie is dat we
deelnemers meer inzicht willen bieden in hun
pensioen en in hun persoonlijke financiéle toekomst.
Dit doen we via de bekende kanalen, waaronder
MijnABP.nl, maar we kijken ook naar nieuwe
mogelijkheden. Wij hebben in 2016 samen met APG
in dat kader de eerste experimenten uitgevoerd en
gaan daar in 2017 mee door.

Als ABP zoeken we bovendien zoveel mogelijk de
dialoog. Bijvoorbeeld door het inzetten van onze
nieuwe Pop-up Store, waarmee we deelnemers
samen met de werkgever ‘op de werkvloer’
informatie over hun persoonlijke pensioensituatie
geven. Dit concept werd eind 2016 tijdens de
Pensioen3daagse met een mooie prijs beloond. Als
bestuur hebben wij ook deelnemers regelmatig
opgezocht om in gesprek te gaan, bijvoorbeeld
tijdens bijeenkomsten, via webinars en op beurzen.
Communicatie met werkgevers was ook een
speerpunt, en met diverse andere stakeholders

spraken we over pensioen en onder meer ons
beleggingsbeleid.

FOCUS OP VERBETERINGEN

We hebben in 2016 stappen gezet om de financiéle
positie van het fonds te verbeteren. Aan het begin
van het jaar is een toeslag op de premie
doorgevoerd. Het bestuur heeft geconstateerd dat
de economische vooruitzichten een aanhoudend
lage rente en lagere rendementsverwachtingen laten
zien. Dat maakte aanvullende stappen noodzakelijk.
Wij hebben daarover intensief overlegd met onze
sociale partners, wat heeft geleid tot een aanpassing
van ons premiebeleid en een verdere verhoging van
de premie.

Vanzelfsprekend hebben wij kritisch gekeken waar
ABP zelf proactief zaken kan verbeteren: noblesse
oblige. We hebben samen met APG onderzocht
waar wij onze kosten verder kunnen verlagen en er
zijn vervolgens besparingsplannen uitgevoerd. Met
als resultaat dat in 2016 onze uitvoeringskosten
opnieuw zijn gedaald.

In de Pensioenkamer hebben we met sociale
partners intensief overleg gevoerd over de te grote
complexiteit in de ABP-pensioenregeling. Al in 2015
hebben we gesignaleerd dat aanpassingen dringend
nodig zijn. In 2016 hebben we gezamenlijk
geconstateerd dat het nodig is onze regeling
eenvoudiger en daarmee beter beheersbaar en
uitlegbaar te maken. Dit zal in 2017 tot concrete
wijzigingen moeten leiden.

RESULTATEN

We hebben in 2016 mooie beleggingsrendementen
geboekt. Het vermogen van ABP is met 9%
gestegen tot € 381,8 miljard. Als gevolg van de lage
rente zijn onze verplichtingen echter met een zelfde
percentage gestegen tot € 395,0 miljard. Na een
aanvankelijke daling in het voorjaar was de
dekkingsgraad aan het einde van het jaar 96,7
procent. Dit is een verschil van 0,5 procent-punt
met de dekkingsgraad eind 2015 (97,2 procent).
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EEN DUURZAME TOEKOMST

In 2016 hebben we een start gemaakt met de
implementatie van ons nieuwe beleid voor duurzaam
en verantwoord beleggen. Onze uitvoerder APG zal
tussen nu en 2020 stap voor stap ons nieuwe
insluitingsbeleid invoeren, waarmee
duurzaamheidsaspecten en criteria voor
verantwoord ondernemen volledig worden
geintegreerd in elke beleggingsbeslissing. We
hebben in het afgelopen jaar goede voortgang
geboekt op de concrete doelen die wij binnen dit
beleid hebben gesteld.

Ook voor ons pensioenstelsel in Nederland kijken wij
vooruit. De grote renteafhankelijkheid van het
huidige pensioenstelsel, in combinatie met
veranderingen op de arbeidsmarkt en binnen de
samenleving, maakt modernisering van het stelsel
noodzakelijk. Samen met de SER en de
Pensioenfederatie denkt en rekent ABP mee aan de
contouren van een nieuw, toekomstbestendig
pensioenstelsel. Ons uitgangspunt is een persoonlijk
pensioen met bescherming. Het is van belang dat
een volgend kabinet knopen doorhakt om heldere
kaders te stellen. Op basis daarvan kunnen sociale
partners een vernieuwde regeling maken en kunnen
Wwij ons voorbereiden op een zorgvuldige,
beheersbare transitie.

ONS BESTUUR

In de afgelopen twee jaar is het ABP-bestuur
vernieuwd, wat heeft geleid tot een mooie mix van
ervaring, expertise en een ‘frisse blik’. Op basis van
de evaluatie van het eigen functioneren heeft het
bestuur in 2016 de governance aangepast. Door
heldere, slagvaardige mandatering aan
bestuurscommissies en bestuursbureau kan het
bestuur zich meer richten op de strategische
uitdagingen waar ABP voor staat. Ook zijn het
vermogensbeheersproces en het daarmee
samenhangende deel van de uitbestedingsrelatie

met APG opnieuw ingericht.

In het voorjaar nam Jan van Zijl als vice-voorzitter
het stokje over van Cees de Veer. Wij zijn Cees zeer
dankbaar voor zijn inzet. Aan de kant van APG is
Gerard van Olphen als de nieuwe voorzitter van de
Raad van Bestuur voortvarend begonnen om onze
uitvoeringsorganisatie efficiénter en wendbaarder te
maken.

Aan het einde van het jaar hebben wij tot ons
verdriet afscheid moeten nemen van bestuurslid
Michael Damm, die op 56-jarige leeftijd overleed.
Michael was namens de gepensioneerden
voorgedragen vanwege zijn expertise op het gebied
van risicomanagement. Hij was een betrokken en
toegewijd bestuurslid die zijn expertise met veel
passie heeft ingezet voor het ABP. Wij hebben dit
enorm gewaardeerd.

WOORD VAN DANK

Graag dank ik namens het bestuur allen die op een
of andere wijze hebben bijgedragen aan het fonds:
onze deelnemers, werkgevers, sociale partners en
andere stakeholders. Die dank gaat zeker ook naar
de medewerkers van ABP en APG, die zich met
grote betrokkenheid en deskundigheid heblben
ingezet.

In het bijzonder wil ik graag ons
Verantwoordingsorgaan en onze Raad van Toezicht
danken voor de constructieve en kritische bijdragen
die zij hebben geleverd om in dit uitdagende jaar
onze focus en koers scherp te houden.

Corien Wortmann-Kool

Bestuursvoorzitter
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Meerjarenoverzicht

Beschikbaar vermogen (A) (na aftrek van
bestemmingsreserves)

Ouderdoms- en nabestaandenpensioen
Arbeidsongeschiktheidspensioen
Flexibel pensioen

Voorziening voor risico deelnemers

Voorziening voor pensioenverplichtingen (B)

Algemene reserve (C=A-B)

Dekkingsgraad (A/B) (in %)

Rekenrente ultimo (in %) [1]

Beleidsdekkingsgraad (in %)

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

Reéle dekkingsgraad (in %)

Toekomstige bestendige indexatie dekkingsgraad

(in %) [2]

Premiebijdragen na aftrek kosten
Uitkeringen

2016

381.816

393.278
1.462

299

395.039

-13.223

96,7

1,32

91,7

104,2
127.8

75,5

121,5

7.765
10.296

2015

351.397

359.543
1.518

5

297

361.363

-9.966

97,2

1.67

98,7

104,2
1281

80,6

122,4

7.589
9.91

2014

343.762

338.250
1.526
25

320

340.121

3.641

101,1

1,85

104,7

104,2
122,4

8.414
9.396

2013

299.920

281.235
1.366
185

355

283.141

16.779

105,9

2,75

104,2
124,0

9.877
8.757

2012

280.980

288.440
1.542
455

296

290.733

-9.753

96,6

2,43

104,2
123,3

8.877
8.247

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

10
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Aantallen (eindstanden)

Deelnemers
Gewezen deelnemers
Pensioengerechtigden

Totaal

Aangesloten (sub)werkgevers
Medewerkers in dienst bij ABP
In dienst bij geconsolideerde deelnemingen

Overige gegevens

Premie voor ouderdoms- en
nabestaandenpensioen in %

Premie- en (herstel) opslagen, percentage

Premie voor arbeidsongeschiktheidspensioen,
gemiddeld in %

Prijsontwikkeling (in %) [3]
Besluit indexatie in het komend jaar (in %)
Cumulatieve indexatieachterstand (in %)

Kosten vermogensbeheer in basispunten
Kostprijsdefinitie van pensioenbeheer per
deelnemer, CEM-benchmark in €
Servicescore, CEM-definitie; max. = 100

Tevredenheid pensioenbeheer
- deelnemers
- pensioengerechtigden

Z-score
Performancetoets (norm: > O)

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

2016

1.104.792
933.126
850.385

2.888.303

3.650
37
3.221

17.8

1.0
0.4

0,19
1,91

61
79
91

6,5
7.2

0,5
4,0

9,5
8,8
9,2

6,1
6,5

2015

1.080.490
941.586
834.529

2.856.605

3.681
30
3.413

18,7

0,9
0,4

1,61
n7

o1
84
90

7,0
7,4

14
3.9

2,7
7,7
8,0
6,2
58

2014

1.092.337
927.148
816.746

2.836.231

3.750
30
3.577

18,6

3.0
0,3

0,63
9,93

74
88
92

7,2
7,6

1,4
4,3

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

2013

1.095.654
922.350
793.129

2.811.133

3.797
28
3.861

21,9

3.5
0.4

0,22
9,24

76
89
90

7,2
7,5

1,6
4,5

6,2
7,7
12
6,8
5,6

2012

1117.103
913.135
780.299

2.810.537

3.888
26
417

20,9

1,0 resp.
3,3
0,3

73
89
91

7,3
7,9

1,2
2,4

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

[3] tot en met 2015: contractloonontwikkeling

n



ABP Jaarverslag 2016 | BESTUURSVERSLAG

De wereld om ons heen

Een duurzaam en betrouwbaar pensioenfonds voor deelnemers en werkgevers, daarvoor zet ABP zich in.
We opereren in een complexe omgeving: het aantal stakeholders is groot en divers, evenals de

ontwikkelingen in de wereld om ons heen.

SPANNING OP 'DE DRIEHOEK'
NEEMT VERDER TOE

De rente is in 2016 verder gedaald en de
rendementsverwachtingen zijn naar beneden
bijgesteld. ABP krijgt hierdoor relatief te weinig
premie binnen om de pensioenbeloftes te kunnen
waarmaken die werkgevers doen aan hun
medewerkers. De spanning op de ‘driehoek’ premie -
ambitie - zekerheid is in 2016 dan ook verder
toegenomen. In 2015 was dit al onderwerp van
gesprek tussen ABP en de Pensioenkamer, waarin
werkgevers en werknemers zijn vertegenwoordigd
en waar de regeling wordt vastgesteld. In 2016 heeft
het bestuur in een vroeg stadium proactief
aangegeven dat de ontstane spanning tot
problemen zou leiden als er niet zou worden
ingegrepen. Wij hebben intensief overleg gehad met
de sociale partners en zijn in overleg gekomen tot
een aanpassing van het meerjarig premiebeleid.
Meer hierover in het hoofdstuk Balansmanagement.

VERTROUWEN IN PENSIOEN

Het vertrouwen dat Nederlanders hebben in hun
pensioen staat onder druk. Dat geldt ook voor ABP-
deelnemers. Daarom spannen wij ons in tijdig en
realistisch te communiceren over wat deelnemers
van ABP kunnen en mogen verwachten. Daarbij
zoeken wij zoveel mogelijk de open dialoog. Zo
willen wij bijdragen aan meer vertrouwen, gebaseerd
op juiste verwachtingen.

Een andere manier waarop ABP werkt aan
vertrouwen is door te laten zien dat wij een
maatschappelijke organisatie zijn, met de daarbij
behorende verantwoordelijkheden en verplichtingen.
We streven naar meer transparantie in onze
activiteiten, naar overleg en dialoog. Sociale partners
en andere stakeholders weten ons hierdoor steeds
vaker te vinden als deskundige gesprekspartner. Zo
leveren wij inhoudelijke bijdragen aan de discussie

over het nieuwe pensioenstelsel. Daarnaast
betrekken we onze stakeholders (in de eerste plaats
deelnemers en werkgevers, maar ook
maatschappelijke organisaties en actiegroepen) bij
het vaststellen van ons beleid Duurzaam en
Verantwoord Beleggen.

DUURZAAM EN
VERANTWOORD BELEGGEN

Maatschappelijke organisaties, media en ook steeds
meer deelnemers verwachten dat pensioenfondsen
de premie-inleg op een duurzame, verantwoorde
manier beleggen. ABP wil op dit gebied voor-
oplopen. Want met de omvang van ons belegd
vermogen kunnen wij bijdragen aan een betere
wereld, nu en voor de generaties na ons. In 2016 is
gestart met de invoering van ons eerder vastge-
stelde beleid Duurzaam en Verantwoord Beleggen.
In 2020 moeten de in dit beleid gestelde
doelstellingen zijn behaald. Meer hierover in het
hoofdstuk Vermogensbeheer en in ons aparte
jaarverslag Duurzaam en Verantwoord Beleggen
2016.

DIGITALISERING EN
VERANDERENDE
COMMUNICATIEBEHOEFTE

Met de verregaande digitalisering en de opkomst
van sociale media zijn de verwachtingen van
deelnemers ten aanzien van communicatie en
informatievergaring sterk aan het veranderen.
Deelnemers verwachten een open dialoog, voor hen
relevante, begrijpelijke pensioeninformatie en goede
bereikbaarheid, op het moment dat zij daar behoefte
aan hebben. Zeker bij bepaalde momenten in het
leven is dit relevant, bijvoorbeeld bij een huwelijk, de
komst van kinderen, een verhuizing of scheiding.
ABP richt zijn communicatie in op deze verander-
ende communicatiebehoefte. Hoe wij dat hebben
gedaan, staat in het hoofdstuk Communicatie.

12
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AANDACHT VOOR
GOVERNANCE

Governance is een actueel maatschappelijk
onderwerp: van bedrijfsleven tot overheid krijgen
bestuur, bestuurlijke verantwoordelijkheden en het
toezicht daarop veel aandacht. Ook in de
pensioensector. Bij het ABP-bestuur staat dit al
geruime tijd hoog op de agenda, in het kader van
onze focus op integere en beheerste bedrijfsvoering
en de effectiviteit van onze bestuurlijke processen.
Het externe toezicht op financiéle instellingen,
waaronder pensioenfondsen, is de afgelopen jaren
verscherpt. ABP wordt gemonitord door DNB en
door de AFM. Beide toezichthouders stellen steeds
strengere eisen ten aanzien van de governance, de
kwaliteit en deskundigheid van het bestuur,
risicobuffers en transparantie. Ook op dit vlak heeft
ABP in 2016 de nodige projecten voorbereid en
uitgevoerd. Meer hierover in het hoofdstuk
Governance en Vermogensbeheer.

NAAR EEN BETER
PENSIOENSTELSEL

Het Nederlandse pensioenstelsel is aan herziening
toe, om de vergrijzing en economische
schommelingen beter te kunnen opvangen, de
rentegevoeligheid te verminderen en meer aan te
sluiten bij de veranderingen op de arbeidsmarkt. De
SER, de Pensioenfederatie en andere instanties
buigen zich over de vraag hoe het nieuwe stelsel
eruit moet komen te zien. ABP neemt actief deel aan
deze discussie, op basis van onze kennis en ervaring.
Wij voelen de verantwoordelijkheid voor onze
deelnemers en aangesloten werkgevers om te
komen tot een toekomstvast stelsel, inclusief een
zorgvuldige transitie naar dat nieuwe stelsel.

In 2016 hebben wij onze kennis en capaciteit ingezet
om mee te denken en te rekenen aan verkenningen.
Hierbij houden we steeds voor ogen dat het voor
onze deelnemers gaat om een goed pensioen:
toereikend, stabiel en betaalbaar.

We willen de goede elementen van ons
pensioenstelsel behouden en tegelijkertijd het stelsel
meer laten aansluiten bij de tijdgeest en onze
deelnemers. Samen opbouwen en risico’s met elkaar
delen biedt bescherming en stabiliteit. Verplicht en
fiscaal aantrekkelijk premie inleggen zorgt voor

voldoende pensioen. We willen pensioen wel
persoonlijker maken, met meer inzicht, meer
maatwerk en meer keuzes, op een zorgvuldige
manier aangeboden. Wij noemen dit persoonlijk
pensioen met bescherming.

We vinden het belangrijk dat een pensioenstelsel
breed draagvlak heeft. Dat wil zeggen dat het
acceptabel is voor deelnemers, werkgevers, sociale
partners, de pensioensector en de politiek.
Graadmeter voor ABP is dat we het goed kunnen
uitleggen. Aan werkgevers, maar vooral aan onze
deelnemers, jong en oud.

VOORUITBLIK 2017

In 2017 zijn deze geschetste (sector)ontwikkelingen
nog steeds actueel. Het bestuur van ABP heeft in
zijn prioritering voor dit jaar gekozen voor vier
belangrijke aandachtspunten.

Ten eerste blijven wij aandacht besteden aan de
ontwikkeling van en de transitie naar een nieuw
pensioenstelsel: ABP zal zich ook dit jaar inzetten
om vanuit onze expertise bij te dragen aan de
modernisering van ons pensioenstelsel.

Ten tweede duurzaam en verantwoord beleggen.
Naast onze inspanningen om onze gestelde
duurzaamheidsdoelen in 2020 te bereiken,
inspanningen die wij in 2017 continueren, zullen wij
waar mogelijk in gesprek gaan met onze
stakeholders. Niet alleen om ons beleid verder uit te
leggen, maar ook om het op basis van deze input
aan te scherpen.

Ten derde reputatie en vertrouwen. Vanuit het
bestuur zien wij een voorbeeldfunctie voor ABP als
grootste pensioenfonds van Nederland om actief
een open, eerlijke dialoog aan te gaan met
deelnemers, werkgevers en andere stakeholders. We
gaan als bestuur waar mogelijk in gesprek met
deelnemers. Verder werken ABP en APG samen aan
initiatieven om deelnemers meer inzicht in hun
pensioensituatie te bieden, wat hen kan helpen meer
overzicht te krijgen van hun financiéle situatie.

Wij zullen verder initiatieven binnen de sector

ondersteunen die als doel hebben consumenten
weer vertrouwen te geven in het pensioen.

13



ABP Jaarverslag 2016 | BESTUURSVERSLAG

Ook zullen wij onze positie aanwenden om politieke
besluitvorming zo realistisch en geinformeerd
mogelijk te laten plaatsvinden.

Ten vierde het versimpelen van de pensioenregeling.
ABP doet daar samen met APG aan wat binnen onze
beider mogelijkheden ligt. Het meeste effect gaat
echter uit van versimpelingen in de regeling zelf; hier
gaan de sociale partners over. Samen met hen

moeten wij in de eerste helft van 2017 tot concrete
acties overgaan binnen dit dossier. Want alleen zo
kunnen we ervoor zorgen dat de pensioenregeling
ook na 2017 prudent en zorgvuldig kan worden
uitgevoerd.

14



ABP Jaarverslag 2016 | BESTUURSVERSLAG

Pensioenbeheer

Circa 2,9 miljoen Nederlanders vallen onder de pensioenregeling van ABP: deelnemers, gewezen
deelnemers en pensioengerechtigden. Het professionele beheer van hun pensioen is de belangrijkste
taak van ABP. In dit hoofdstuk lichten we de belangrijkste ontwikkelingen in 2016 op het gebied van

pensioenbeheer toe.

MEER DEELNEMERS

Het aantal deelnemers, gewezen deelnemers en
pensioengerechtigden is in 2016 toegenomen tot
bijna 2,9 miljoen.

De jarenlange daling van het aantal deelnemers is in
2016 tot stilstand gekomen. Ten opzichte van 2015 is
er zelfs sprake van groei. Een inhaalverwerking van
gegevens van deelnemers met een WW-uitkering
zorgde voor een eenmalige toename van het aantal
deelnemers (en een afname van het aantal gewezen
deelnemers). Daarnaast werd groei veroorzaakt door
een hogere instroom van nieuwe deelnemers, met
name in het hoger beroepsonderwijs en academisch
onderwijs. Die hogere instroom is te relateren aan
een groeiend aantal studenten in deze
onderwijssectoren waardoor ook het
medewerkersbestand wordt uitgebreid. De
uitstroom van deelnemers nam bovendien af omdat
de leeftijd stijgt waarop deelnemers daadwerkelijk
met pensioen gaan.

Ondanks het feit dat de leeftijd waarop deelnemers
met pensioen gaan stijgt (vanwege de steeds latere
AOW-leeftijd) neemt als gevolg van de vergrijzing
het aantal deelnemers met ouderdomspensioen toe.
Verder neemt het gebruik van deeltijdpensioen toe.
Daarnaast maken pensioengerechtigden in
toenemende mate gebruik van de mogelijkheid om
in de eerste jaren een hoger pensioen te ontvangen,
met daartegenover een lager pensioen in latere
jaren. Pensioengerechtigden kiezen onder meer voor
deze mogelijkheid om het gemis aan AOW-uitkering
in de eerste jaren te compenseren.

Het aantal arbeidsongeschiktheidspensioenen daalt.
Maatregelen in de diverse sectoren om de instroom
naar arbeidsongeschiktheid te beperken, hebben
nog steeds effect. Ook de uitstroom van oudere
arbeidsongeschikten draagt bij aan deze daling.

Deelnemerspopulatie

in aantal personen

2016 2015 2014 2013 2012

1104.792 1.080.490 1.092.337 1095654
933.126 941.586 927148  922.350
850.385 834.529 816.746 793.129

1m7.i03
913135
780.299

Deelnemers
Gewezen deelnemers
Pensioengerechtigden

Totaal 2.888.303 2.856.605 2.836.231 2.811.133 2.810.537

Ouderdomspensioen 603.308 586.859 568.566 543.717 529.257

Arbeidsongeschiktheidspensioen 41.740 43.106 44.491 46.383 49133
Nabestaandenpensioen 197.91 196.788 195.565 194.467 192.930
Wezenpensioen 7.426 7.776 8124 8.562 8.979

Totaal aantal gepensioneerden 850.385 834.529 816.746 793.129 780.299

URGENTIE
COMPLEXITEITSBEHEERSING

In het kader van de beheersing van
bedrijfsprocessen en -risico’s is de complexiteit van
de huidige pensioenregeling een belangrijk
aandachtspunt van ABP. In ons verslag over 2015
gaven we aan dat de grenzen van uitvoerbaarheid
van de regeling naderen en dat sociale partners
binnen de Pensioenkamer aan oplossingen moeten
gaan werken. Ook APG gaf ons het signaal dat een
drastische reductie van de complexiteit van de
pensioenregeling nodig is om de uitvoerbaarheid
niet in het gedrang te laten komen. De complexiteit
neemt nog steeds toe door regelmatige
ontwikkelingen in wet- en regelgeving en
aanpassingen van de pensioenregeling. In het najaar
2015 heeft het bestuur aan APG gevraagd de
problematiek in kaart te brengen en oplossingen aan
te reiken. In het project Complexiteitsbeheersing zijn
begin 2016 de oorzaken van de complexiteit
geanalyseerd en is er gezocht naar
oplossingsrichtingen.

De analyse laat het volgende beeld zien van de
oorzaken van de complexiteit:
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- de veranderingen in de administratiesystemen
verlopen beheersbaar, maar de snelheid om
veranderingen te kunnen doorvoeren neemt af
door toegenomen complexiteit. Met andere
woorden: het tempo van opeenvolgende
veranderingen is niet meer bij te benen, een
drastische versimpeling is nodig;

- de uitvoering van de pensioenregeling kan op
onderdelen niet worden geautomatiseerd. Er zijn
daardoor meer handmatige bewerkingen en
herstelacties nodig. Het risico op incidenten neemt
toe. De grenzen van uitvoerbaarheid zijn bereikt of
soms al overschreden;

- de regeling is op onderdelen ontoegankelijk en
onbegrijpelijk geworden;

- de regeling is zelfs voor specialisten moeilijk te
doorgronden waar het rechten & verplichtingen
betreft. Het is vrijwel ondoenlijk om deelnemers
adequaat te informeren en de bijzonderheden van
de regeling uit te leggen.

Complexe onderdelen in de pensioenregeling van
ABP zijn bijvoorbeeld de eindloonregeling van de
militairen waarbij in de berekening van de
backservice rekening gehouden moet worden met
voorwaardelijke elementen uit de
middelloonregeling. Een ander voorbeeld

is Partnerpensioen dat vanwege de vele
overgangsregelingen onbegrijpelijk is. Ook
overgangsbepalingen met betrekking tot de AOW-
inbouw uit het verleden zijn ondoorzichtig. Een
drastische vereenvoudiging is nodig om de kwaliteit
van de operationele processen te kunnen
waarborgen.

De belangrijkste oplossingen om de complexiteit te
verminderen zitten in de inhoud van de
pensioenregeling. Deze wordt door sociale partners
in de Pensioenkamer bepaald. Daarom heeft ABP in
2016 op verschillende manieren de urgentie van
deze problematiek onder de aandacht gebracht van
sociale partners binnen de Pensioenkamer. De
sociale partners hebben de problematiek erkend en
hebben uitgesproken de complexiteit te willen
verminderen. Zij hebben in het verslagjaar een
aparte werkgroep Complexiteitsreductie ingericht. In
deze werkgroep, die periodiek bijeenkomt,
bespreken zij in aanwezigheid van ABP het thema
complexiteit en welke maatregelen in gang moeten
worden gezet.

ABP benadrukt dat de noodzakelijke
vereenvoudigingen per 1januari 2018 doorgevoerd
moeten zijn om de druk op de operationele
processen op een aanvaardbaar niveau te brengen.
Begin 2018 zijn er veranderingen in (fiscale)
wetgeving en stijgt de pensioenrichtleeftijd naar 68
jaar, wat zonder ingrijpen de complexiteit van de
pensioenregeling verder doet toenemen, zowel qua
uitvoerbaarheid als uitlegbaarheid. Het is
noodzakelijk dat sociale partners in 2017 keuzes
maken uit de door ABP aangedragen
oplossingsrichtingen. De wijziging van de
eindloonregeling van Defensie in een
middelloonregeling is in dit verband essentieel. ABP
stelt alles in het werk om zijn deelnemers te blijven
voorzien van een adequate dienstverlening.
Deelnemers mogen erop vertrouwen dat uitkering
en administratie van pensioenen betrouwbaar zijn.

Guiding principles opgesteld
Voorkomen is beter dan genezen. Daarom hebben
de sociale partners en ABP in 2016 ook ‘guiding
principles’ opgesteld die de basis vormen van
toekomstige wijzigingen in de pensioenregeling.
Deze uitgangspunten, die toezien op zaken als
uitlegbaarheid, samenhang en realiseerbaarheid van
wijzigingen, moeten bijdragen aan het beheersen
van de complexiteit bij toekomstige wijzigingen in
de pensioenregeling.

AANGEPASTE METHODE NA-
INDEXATIE

Het bestuur van ABP heeft, na advies van het
Verantwoordingsorgaan eind september 2016,
besloten om de methode voor de verwerking van
na-indexatie te wijzigen. Gekozen is voor een
evenwichtiger methode (de evenredige methode in
plaats van de jaarlagenmethode), omdat daarmee
meer recht wordt gedaan aan de belangen van
deelnemers, gewezen deelnemers en
pensioengerechtigden. Bovendien is deze nieuwe
methode gemakkelijker uit te leggen en minder
complex in de uitvoering.
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WIJZIGINGEN IN DE
PENSIOENREGELING

In het verslagjaar is een aantal wijzigingen in de

pensioenregeling doorgevoerd. Deze wijzigingen zijn

een gevolg van besluiten die de sociale partners
hebben genomen in de Pensioenkamer; ABP zorgt
voor de uitvoering hiervan. De wijzigingen, die ABP
in 2016 heeft doorgevoerd, hadden betrekking op:

- de berekening van de indexatie; per 1januari 2016
wordt de indexatie berekend op basis van
prijsontwikkeling in plaats van loonontwikkeling
(dit had voor deelnemers geen direct merkbaar
effect, omdat de financiéle positie van het fonds
geen indexatie toestond, zie ook het hoofdstuk
Balansmanagement);

- vrijstelling nettopensioenregeling: sinds 1 januari
2016 hebben individuele werkgevers de
mogelijkheid om vrijstelling te vragen voor
deelname aan de nettopensioenregeling van ABP,
mits dit alternatief ten minste gelijkwaardig is aan
de nettopensioenregeling van ABP;

- het FPU-overgangsrecht; dit is in 2016 voor een
groot deel geschrapt uit de pensioenregeling
omdat op 1 december 2015 de laatste FPU-
gepensioneerden met ouderdomspensioen gingen;

- de berekeningssystematiek van het Bijzonder
Partnerpensioen, deze is gewijzigd,;

. de verplichting dat het ABP KeuzePensioen moet
ingaan vanaf de eerste dag van de maand, deze is
komen te vervallen

- het vrijwillige product PartnerPlusPensioen (PPP);
dit product is met ingang van 1januari 2016 komen
te vervallen omdat het geen functie meer heeft.
Het opgebouwde kapitaal aan PPP blijft behouden;

- de eindloonregeling van Defensie, die op punten is
aangepast (onder andere verlaging van het
opbouwpercentage, de optie om langer deel te
nemen aan de regeling en een verhoging van het
partnerpensioen);

- de informatiebepalingen in het pensioenreglement;
deze zijn aangepast aan de Wet
pensioencommunicatie en fiscale regelgeving.
Vanaf 1juli 2016 kan het ouderdomspensioen alleen
eerder dan 5 jaar voor de AOW-leeftijd ingaan
wanneer de betrokkene een intentieverklaring
tekent.

WAARDEOVERDRACHTEN
NOG ‘IN DE WACHT’

In 2015 is de beleidsdekkingsgraad van het fonds tot
onder de 100% gedaald. Op grond van artikel 72 van
de Pensioenwet moet het fonds de
waardeoverdrachten dan opschorten. Daarom
worden sinds 2015 geen waardeoverdrachten meer
verwerkt. Deelnemers kunnen een verzoek tot
waardeoverdracht indienen. Zodra de
beleidsdekkingsgraad boven de 100% stijgt, zullen
de aanvragen in behandeling worden genomen en
worden deelnemers hierover geinformeerd. In 2015
en 2016 zijn er in totaal ruim 26.000 aanvragen tot
waardeoverdracht ingediend.

SYSTEMEN VERDER
VERBETERD

APG beheert de pensioenadministratiesystemen
voor ABP. Relevante ontwikkelingen op het gebied
van onder andere het pensioenstelsel, verbetering
van service aan deelnemers en technologie worden
vertaald naar noodzakelijke verbeteringen in de
systemen die de bedrijfsfuncties ondersteunen. Dit
wordt vastgelegd in een informatieplan, dat gericht
is op het actueel en toekomstbestendig houden van
de systemen. Daarbij zijn belangrijke doelstellingen
dat deelnemers op MijnABP meer zelf kunnen
regelen en dat de uitvoering van de
pensioenadministratie verder wordt
geautomatiseerd.

Voor de pensioenadministratie van ABP wordt
gebruik gemaakt van het Generiek Pensioen
Systeem (GPS). In 2016 is dit aangepast en waar
mogelijk verbeterd. Processen zijn efficiénter
gemaakt en de Business Rule Engine die de
pensioenaanspraken berekent, is verbeterd. Als
gevolg van de complexiteit was het niet mogelijk om
alle aanpassingen in het kader van gewijzigde wet-
en regelgeving door te voeren; noodzakelijke
wijzigingen, zoals de berekeningssystematiek van
het bijzonder partnerpensioen en de verlaging van
het opbouwpercentage in de eindloonregeling,
hebben we wel kunnen uitvoeren.
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Communicatie

Voor ABP betekent communicatie in de eerste plaats in gesprek gaan met deelnemers en werkgevers. In

2016 kreeg dit onze onverminderde aandacht. Maar ook met andere stakeholders hebben wij structureel

gecommuniceerd. Voor ons cruciaal om nog beter onze maatschappelijke rol te kunnen vervullen.

IN GESPREK MET ONZE
STAKEHOLDERS

ABP zoekt in zijn communicatie zoveel mogelijk naar
dialoog, bij voorkeur met al onze stakeholders. Met
als belangrijkste groep onze circa 2,9 miljoen
deelnemers. Dat is een pittige uitdaging, maar die
gaan we graag aan. We proberen onze deelnemers
te ontmoeten bij gelegenheden waar zij al zijn of
waarvoor wij ze uitnodigen. Verder proberen we alle
vormen van communicatie met deelnemers van een
mogelijkheid tot dialoog te voorzien, bijvoorbeeld op
Facebook of met de chat-functie op onze website.

Aanhaken bij life events van

deelnemers

We denken graag mee met onze deelnemers bij /ife
events: momenten in het leven van de deelnemers,
waarop pensioen een relevant onderwerp is en
waarvan wij ook weten dat deelnemers er aandacht
aan willen of soms zelfs moeten besteden. We
wijzen deelnemers proactief op het belang naar hun
pensioen te kijken als wij op basis van data zien dat
er iets verandert in het leven van de deelnemer.
Daarbij zetten we zoveel mogelijk moderne media in,
om dicht bij de deelnemer te kunnen komen en hem
gemak te bieden.

Voor algemenere (pensioen)voorlichting
organiseerden we in 2016 drie webinars: over
duurzaam beleggen en de invlioed op het pensioen,
over pensioenkeuzes voor 55-plussers en over
MijnABP en het inzicht dat dit biedt. Er waren veel
deelnemers; de webinar over pensioenkeuzes was
het drukst ‘bezocht’, met ruim 5500 deelnemers. Zij
konden live hun vragen stellen, die direct werden
beantwoord. Webinars blijven na uitzending te
bekijken op onze website. Ook plaatsen we
regelmatig video’s op onze website en social media.

Persoonlijke bijeenkomsten

Waar mogelijk gaan wij naar deelnemers toe. In
februari zijn bijeenkomsten georganiseerd voor
gepensioneerden. Met ruim 300 deelnemers spraken
we onder andere over de pensioenactualiteit en de
gevolgen daarvan, en duurzaam en verantwoord
beleggen en het beleid van ABP op dat vlak.

In juni zijn met deelnemers op drie plekken in
Nederland themabijeenkomsten gehouden over
duurzaam en verantwoord beleggen. Twee ABP-
bestuursleden spraken hier met steeds zo’n veertig
deelnemers. Informatief voor deelnemers, maar
minstens zo waardevol voor onze bestuurders:
vanwege het persoonlijke contact en omdat zij zo
een nog beter beeld krijgen van wat er speelt. De
bijeenkomsten waren snel volgeboekt: een
aanmoediging om hiermee door te gaan in 2017.

Steeds meer digitaal

Digitaal communiceren geeft ABP de mogelijkheid
om boodschappen persoonlijker en relevanter te
maken. Dit is bovendien kostenefficiént en
milieuvriendelijk. In 2017 blijven we daarom de optie
aanbieden om alle post van ABP digitaal te
ontvangen. De regels van toezichthouder AFM op
dat gebied worden ruimer en maken dit dus ook
mogelijk. Deelnemers kunnen zelf intekenen voor
digitale communicatie. Ongeveer 1 miljoen
deelnemers maken hiervan gebruik.

MEER INZICHT

Een ander speerpunt in onze communicatie is dat wij
onze deelnemers meer inzicht in hun pensioen willen
geven. Hieraan hebben we samen met APG in een
experimentele omgeving gewerkt. De uitkomsten
van deze experimenten zijn veelbelovend, zowel
voor wat betreft het bieden van inzicht als voor het
herstel van vertrouwen in pensioen in zijn
algemeenheid.
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We zetten deze experimenten in 2017 voort; in 2017
zullen grotere groepen deelnemers kennismaken
met onze nieuwe vormen van communicatie op dit
gebied.

Minder complexiteit

Het terugdringen van de complexiteit in de
pensioenregeling (zie ook het hoofdstuk
Pensioenbeheer) heeft ook als doel om de
uitlegbaarheid van de regeling te vergroten en
daarmee komt dit proces van versimpeling ook ten
goede aan de begrijpelijkheid van onze
communicatie.

Parallel hieraan is in 2016 gewerkt aan de
vereenvoudiging van de tekst van het
Pensioenreglement, een omvangrijk, intensief
project. Het voorstel wordt met de Pensioenkamer
besproken. Naar verwachting kan het begrijpelijker
gemaakte reglement in de loop van 2017
beschikbaar worden gemaakt voor onze deelnemers,
vooruitlopend op het verder versimpelen van de
regeling.

Daarnaast zijn op het gebied van de verplichte
communicatie, zoals pensioengerelateerde
correspondentie, slagen gemaakt. Dit in het kader
van onze eigen ambitie om processen te
vereenvoudigen en vanwege de introductie van
communicatierichtlijnen ('open normen’) van de
AFM. Voor deelnemers die zich aansluiten bij ABP
tot en met mensen die het fonds verlaten (en allen
ertussenin), waren er zo’'n 1700 standaardbrieven in
gebruik. Deze hebben we teruggebracht naar een
set van circa 100 geactualiseerde en volledig
geautomatiseerde brieven. Door zoveel mogelijk van
deze set gebruik te maken, is er minder risico op
fouten en wordt het beheer efficiénter. De uitvoering
van dit project ligt bij APG, ABP adviseert en leest
mee.

Nieuwe functionaliteit in MijnABP
MiinABP, de beveiligde internetomgeving waar
deelnemers hun pensioengegevens kunnen inzien en
wijzigen en berekeningen kunnen maken, vervult een
steeds belangrijker functie in de communicatie. In

principe is MijnABP voor alle deelnemers
toegankelijk, met uitzondering van deelnemers van
wie de gegevens of data in het pensioensysteem
incompleet zijn of inconsistent. De toegang wordt
dan geblokkeerd. In 2016 is een deel van de
ongewenste blokkades weggenomen, met name bij
Defensie-deelnemers.

Voor bepaalde functionaliteiten in MijnABP geldt dat
deze (nog) niet voor iedereen toegankelijk zijn. In
sommige gevallen omdat informatie niet relevant is
en in andere gevallen omdat de uitrol van een
functionaliteit gefaseerd plaatsvindt. Het is ons doel
om iedere deelnemer over alle gewenste
functionaliteiten in MijnABP te laten beschikken.

Uniform Pensioen Overzicht

In het voorjaar van 2016 hadden ruim 7.000
deelnemers nog geen UPO 2015 ontvangen, als
gevolg van data-inconsistentie en complexiteit in de
regeling. Met veel (handmatig) werk hebben we dit
aantal met bijna 90% weten te reduceren aan het
einde van het verslagjaar. De UPO-campagne 2016
sloten we op 1 oktober 2016 af met een score van
ruim 98% gerealiseerde verzendingen, per 31
december 2016 was er uit deze campagne nog een
groep van ruim 2.600 deelnemers aan wie nog geen
UPO 2016 was verzonden. In het verslagjaar is vanaf
maart 2016 intensief over deze problematiek
gesproken met de AFM en is periodiek de voortgang
aan hun gerapporteerd.

Maatregelen voor tijdige

verzending start- en stopbrieven
Om de processen in het systeem voor premie- en
gegevensaanlevering verder te verbeteren is een
aantal veranderingen doorgevoerd. Het verbeterde
rappelproces voor werkgevers en verdere
automatisering van controles leidden tot een snellere
verwerking van gegevens in de
pensioenadministratie. Het heeft de datakwaliteit
van de pensioenadministratie verbeterd. De
maatregelen hebben in 2016 geresulteerd in een
verdere verbetering van de tijdigheid van de
verzending van start- en stopbrieven.
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KLANTTEVREDENHEID,
KLACHTEN EN
BEROEPSCHRIFTEN

Klanttevredenheid deelnemers en
werkgevers

ABP laat maandelijks de klanttevredenheid meten
door een extern bureau. Zowel de tevredenheid van
deelnemers en pensioengerechtigden als van
werkgevers wordt gepeild. We meten de
tevredenheid over de relatie met ABP in het
algemeen (goed gevoel) en in welke mate men
gemak (customer effort) en persoonlijke
dienstverlening ervaart in de verschillende
communicatiekanalen. Bij werkgevers meten we
naast gemak en persoonlijke dienstverlening ook de
algemene tevredenheid over de service aan
werkgevers.

De tevredenheid over de kanalen met persoonlijk
contact (KCC, Werkgeversdiensten) laten de
hoogste tevredenheidsscores zien. De tevredenheid
onder deelnemers over MijnABP scoort iets lager.
Dat wordt enerzijds veroorzaakt door negatieve
ervaringen bij het inloggen, anderzijds doordat
bepaalde doelgroepen nog niet alle functionaliteiten
in MijnABP tot hun beschikking hebben. Hier wordt
ook in 2017 aan gewerkt, zie de passage over
MiinABP eerder in dit hoofdstuk.

Daarnaast houden we een jaarlijkse
tevredenheidsmeting ten aanzien van de
pensioenprocessen, onder deelnemers en
pensioengerechtigden. Deze cijfers laten al geruime
tijd een daling zien. Ook in 2016 zette deze trend
door. De daling is vooral toe te schrijven aan de
toegenomen complexiteit en de op onderwerpen
regelmatig door wet- en regelgeving opgelegde
aanpassingen van de pensioenregeling die met
vertraging gerealiseerd kunnen worden. In algemene
zin neemt de onzekerheid bij zowel de deelnemers
als de pensioengerechtigden toe, veroorzaakt door
maatschappelijke en economische ontwikkelingen en
de daaruit voortvloeiende onzekerheid over het
pensioen.

Rapportcijfer klanttevredenheid

2016 2015 2014
Deelnemers 6,5 7,0 7,2
Pensioengerechtigden 7,2 7.4 7,6

De gemiddelde tevredenheidsscore van deelnemers
gaat over de afwikkeling van verzoeken om een
pensioenraming, pensioenverevening of wijziging
van persoonsgegevens. De gemiddelde
tevredenheidsscore van pensioengerechtigden heeft
betrekking op de tevredenheid over de toekenning
en het beheer van arbeidsongeschiktheids-,
ouderdoms-, nabestaanden- of keuzepensioen
(voorheen vroegpensioen). Met ingang van 2016 is
naast de uitvraag van een rapportcijfer ook
gevraagd naar ervaren gemak en persoonlijke
dienstverlening in deze processen.

Klachten

Het aantal klachten geeft ook een goede indicatie
van de tevredenheid van deelnemers over de
dienstverlening van het fonds. Het aantal in 2016
afgehandelde klachten is nagenoeg gelijk aan dat
van 2015.

Afgehandelde klachten naar aard

2016 2015 2014 2013 2012
Informatievoorziening 79 80 60 64 44
Behandelingsduur 26 38 34 35 30
Toepassing van wet- 23 21 23 2 15
en regelgeving
Klantvriendelijkheid 31 25 22 22 6
Penswoen_berekemmg 16 26 20 24 22
en -betaling
UPO 6 2 8 8 5
Overig 30 18 14 28 n
Totaal aantal 221 220 181 202 133
klachten
In behandeling op 31 7 8 6 3

december

De categorie “geen/onvolledig pensioenoverzicht
ontvangen” is in 2016 gewijzigd in “UPQO”.

We lichten de belangrijkste veranderingen toe. Op
basis van de aantallen bij de afzonderlijke
categorieén kunnen we constateren dat de overall
service als beter wordt ervaren. Er zijn aanzienlijk
minder klachten over de juistheid van
pensioenberekeningen en -betalingen. Ook zijn er
minder klachten over behandelduur.
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Daartegenover staat een toename van klachten over
toepassing van wet- en regelgeving. Dit heeft vooral
te maken met de toepassing van strikte termijnen,
bijvoorbeeld ten aanzien van het aanvragen van
pensioen of de keuze om het nabestaandenpensioen
te verhogen. Vanzelfsprekend streven wij ernaar het
aantal klachten terug te brengen.

Beroepschriften

ABP kent naast een bezwaarprocedure tegen
beslissingen ter uitvoering van het
Pensioenreglement ook een beroepsprocedure bij de
Commissie van Beroep van ABP. Ook het
activiteitenoverzicht van deze commissie is voor ons
een graadmeter voor tevredenheid en
uitvoeringskwaliteit. In 2016 heeft de Commissie van
Beroep 50 nieuwe beroepschriften ontvangen en
zijn 47 beroepschriften afgewikkeld. In 36 gevallen is
het besluit van het uitvoeringsbedrijf bevestigd,
terwijl in 4 gevallen het besluit van het
uitvoeringsbedrijf is vernietigd. In 5 gevallen werd
het beroep ingetrokken. In 1 geval is het beroep niet-
ontvankelijk verklaard en in 1 geval heeft de
commissie vastgesteld dat ze onbevoegd is het
beroep te behandelen. Ultimo 2016 waren er 46
beroepen in behandeling. De belangrijkste
onderwerpen die in beroep aan de orde werden
gesteld betroffen het recht op AAOP en IP en
herzieningen met terugwerkende kracht, toepassing
van de Wet verevening pensioenrechten bij
scheiding en het recht op partnerpensioen/bijzonder
partnerpensioen.

AANDACHT VOOR
WERKGEVERS

Ook in 2016 heeft ABP frequent en proactief contact
gezocht met werkgevers, zij zijn immers degenen die
het pensioen toezeggen en in de premie bijdragen.
Naast de reguliere ondersteuning die wij aan
werkgevers bieden om de arbeidsvoorwaarde
pensioen onder de aandacht van
deelnemers/medewerkers te brengen, ontwikkelden
we ook nieuwe initiatieven om werkgevers hierbij te
helpen. Zoals de ABP Pensioen Pop-up Store: een
verplaatsbare informatiestand waarmee ABP op
verzoek van werkgevers naar de betreffende
instelling of organisatie toe gaat. HRM-medewerkers
van de werkgever bemannen deze stand, op verzoek
kunnen pensioenvoorlichters van ABP ondersteuning

bieden. In februari is ABP hiermee gestart. De
Gemeente Utrecht had de primeur. Vanwege de
grote belangstelling en de enthousiaste reacties is
een tweede stand gemaakt. Beide gaan inmiddels
het land door, ze zijn continu volgeboekt. De
Pensioen Pop-up Store won de ‘Pensioenwegwijzer’
tijdens de Pensioen3daagse 2016.

Premiewijzigingen

Via de Pensioenkamer, waarin de sociale partners
zijn vertegenwoordigd, zijn betrokkenen
geinformeerd over de premieontwikkeling. Alle
werkgevers en deelnemers worden ook steeds in
nieuwsbrieven geinformeerd over deze wijzigingen
en andere relevante ontwikkelingen.

STAKEHOLDERS BETROKKEN
BlJ DUURZAAM EN
VERANTWOORD BELEGGEN

Bij het formuleren van het nieuwe duurzame en
verantwoorde beleggingsbeleid heeft ABP actief
stakeholders opgezocht. In het voorjaar van 2016
werd het verslag Duurzaam en Verantwoord
Beleggen 2015 gepresenteerd in Hoog Catharijne,
een van onze duurzame vastgoedl|ocaties in
Nederland. Over ons vernieuwde beleid en de
implementatie daarvan vanaf 2016 zijn
nieuwsbrieven uitgebracht en is een webinar
georganiseerd - naast de deelnemersbijeenkomsten
in juni.

Een nieuw initiatief was om maatschappelijke
organisaties die ons volgen uit te nodigen voor
dialoogtafels over drie verschillende thema’s in het
najaar van 2016. Wij hebben als bestuur zeer
vruchtbare gesprekken gevoerd over duurzaam en
verantwoord beleggen en de specifieke thema’s in
het bijzonder.

Daarnaast is dit jaar weer een deelnemersonderzoek
gehouden, waarin we circa 1.000 deelnemers vragen
hebben gesteld over ons beleggingsbeleid. Meer
over alle ontwikkelingen rondom duurzaam en
verantwoord beleggen is te lezen in ons aparte
verslag.
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ABP VERGROOT
ZICHTBAARHEID

In 2016 heeft ABP zijn zichtbaarheid als
maatschappelijke speler verder vergroot. Het
bestuur heeft actief meegewerkt aan interviews, er
zijn diverse presentaties gegeven op congressen en
bijeenkomsten en regelmatig zijn persberichten
verzonden om belangstellenden op de hoogte te
houden van relevante ontwikkelingen, bijvoorbeeld
met betrekking tot onze dekkingsgraad en het
beleggingsrendement. Experts van ABP hebben ook
meegedacht met en meegerekend aan de varianten

VOOr een nieuw pensioenstelsel, waaraan binnen de
SER wordt gewerkt, onder andere via deelname aan
de commissie-Langejan.

Er is vaker en pro-actiever gecommuniceerd met
sociale partners, politiek en toezichthouders AFM en
DNB. Voor al deze stakeholders stelt ABP zijn
deuren open; wij merken dat steeds meer van hen
ons benaderen voor onderwerpen en vraagstukken
die het pensioen raken.
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Vermogensbeheer

ABP belegt de ingelegde pensioenpremies om op duurzame en verantwoorde wijze rendement te

behalen, waarmee nu en op de lange termijn een aantrekkelijk pensioen kan worden geboden. In dit

hoofdstuk lichten we de belangrijkste ontwikkelingen rondom Vermogensbeheer in 2016 toe, met als
belangrijke elementen het driejarige strategische beleggingsplan 2016-2018 en het vernieuwde beleid

voor duurzaam en verantwoord beleggen.

STRATEGISCH
BELEGGINGSPLAN 2016-2018
OPERATIONEEL

In 2016 is het Strategisch Beleggingsplan 2016-2018
in werking getreden. Dit plan is onderdeel van de
driejaarlijkse herijking van het financieel beleid van
ABP. Dit beleid is gebaseerd op de ambitie om de
opgebouwde pensioenaanspraken en -uitkeringen
jaarlijks volledig te indexeren. Wij willen een zo hoog
mogelijk langetermijnpensioenresultaat behalen en
tegelijkertijd een zo beperkt mogelijk aantal
verlagingen van de pensioenaanspraken en -rechten
door hoeven voeren. Op basis van een grondige
Asset Liability Management (ALM)-studie is het
kader voor het beleggingsbeleid vastgesteld, dat
past bij deze doelstellingen. Hierin hebben we
bepaald dat op lange termijn de
beleggingsportefeuille bestaat uit 60% zakelijke
waarden en 40% vastrentende waarden (de ALM-
mix). Verder moet het renterisico dat voortvloeit uit
de verplichtingen, voor minimaal 25% zijn afgedekt.

Ten opzichte van het voorgaande Strategisch
Beleggingsplan (2013-2015) zijn enkele aanpassingen
gedaan in de beleggingscategorieén. Zo is de
categorie obligaties in opkomende markten een
zelfstandige beleggingscategorie geworden met een
eigen strategische allocatie. Voorheen maakte deze
categorie onderdeel uit van bedrijfsobligaties.
Verder is besloten het mandaat van de categorie
staatsobligaties zodanig aan te passen dat gestuurd
wordt op kapitaalbehoud. Met ingang van 2016
belegt ABP ook gedeeltelijk in wereldwijde
inflatiegerelateerde staatsobligaties. Hiermee
verbetert de diversificatie van de portefeuille. Om dit
te bereiken is het valutarisico van deze
beleggingscategorie voor 100% afgedekt, waarbij de
kwaliteit van de renteafdekking niet wordt

beinvioed.

Mede op basis van bovenstaande is de strategische
verdeling van de beleggingsportefeuille voor 2016-
2018 vormgegeven. De mix bestond eind 2015 uit
59% zakelijke waarden en 41% vastrentende
waarden. Dit is teruggebracht naar de vastgestelde
ALM-mix van 60% zakelijk waarden/40%
vastrentende waarden. Hiervoor is de allocatie naar
aandelen ontwikkelde landen met 1% verhoogd.
Binnen de vastrentende waarden is de allocatie naar
obligaties opkomende markten met 1% verhoogd,
vanwege gunstige langetermijnvooruitzichten en het
streven van een allocatie van ten minste 3% voor een
beleggingscategorie, om voldoende effect te
hebben op de totale portefeuille. Om uiteindelijk
toch de gewenste ALM-mix te realiseren, zijn voor
staatsobligaties en voor langlopende staatsobligaties
de allocaties met 1% teruggebracht. Verder zijn de
strategische allocaties naar de alternatieve
beleggingscategorieén gehandhaafd.

START IMPLEMENTATIE
BELEID DUURZAAM EN
VERANTWOORD BELEGGEN

Op 1januari 2016 zijn we gestart met de invoering
van ons nieuwe beleid voor duurzaam en
verantwoord beleggen. Daarbij hebben we duidelijke
doelen afgesproken over wat we in 2020 willen
bereiken, onder andere op het gebied van CO,-
reductie, duurzame ontwikkeling en hernieuwbare
energie. Duurzaam en verantwoord beleggen
betekent dat duurzaamheidsaspecten en criteria
voor verantwoord ondernemen volledig worden
geintegreerd in de beleggingsbeslissingen.
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Voor elke belegging kijken we niet alleen of die
aantrekkelijk is gezien het te verwachten rendement,
de risico’s en de kosten, maar ook of die voldoende
duurzaam en verantwoord is.

In dit jaarverslag lichten we een aantal belangrijke
ontwikkelingen en resultaten toe, een uitgebreidere
toelichting is te lezen in ons aparte jaarverslag
Duurzaam en Verantwoord Beleggen.

Focus op insluiting

Om het mogelijk te maken dat ABP in 2020 alleen
nog belegt in bedrijven die financieel aantrekkelijk
zijn én goed scoren op duurzaamheid en
verantwoord ondernemerschap, hebben wij een
systematische aanpak ontwikkeld. Voor zo’n 60
verschillende bedrijfstakken hebben we in kaart
gebracht wat de belangrijkste duurzaamheidsrisico’s
zijn waarop bedrijven moeten inspelen. Ook kijken
we of zij betrokken zijn (geweest) bij incidenten. Op
basis hiervan gaan we de komende jaren zo’n 10.000
bedrijven indelen in koplopers (waarin we graag
beleggen) en achterblijvers (waarin alleen belegd
mag worden als ook door middel van actieve
betrokkenheid van onze kant binnen bepaalde tijd
aantoonbare verbeteringen kunnen worden
gerealiseerd).

Doelstelling CO2-reductie

De beheerders van onze aandelenportefeuilles
hebben voor 2016 doelstellingen voor CO,-reductie

meegekregen. Door het maximale CO,-budget de
komende jaren te verlagen, werken we stapsgewijs
toe naar een reductie van de CO,-voetafdruk van
onze aandelenportefeuille met 25% in 2020. Zo
dragen wij niet alleen bij aan het tegengaan van
klimaatverandering, maar zorgen we er ook voor dat
onze beleggingsportefeuille minder risico loopt ten
aanzien van de gevolgen van eventuele
overheidsmaatregelen om klimaatverandering tegen
te gaan, zoals het duurder maken van CO,-

uitstootrechten.

Om onze portefeuillemanagers in staat te stellen
daadwerkelijk op minder CO,-uitstoot te sturen in
hun beleggingsbeslissingen, is in 2016 een
datasysteem ontwikkeld dat hun op dagelijkse basis

inzicht geeft in deze emissies. Dit heeft geresulteerd
in een daling van onze CO,-voetafdruk met 16% (ten

opzichte van het basisjaar 2014). Hiermee is de CO,-

stijging van 2015 volledig gecompenseerd en is
bovendien de doelstelling voor CO,-reductie in 2016
gehaald. Een uitgebreidere toelichting is te vinden in
ons jaarverslag Duurzaam en Verantwoord Beleggen
2016.

Aansluiting bij duurzame
ontwikkelingsdoelen van de
Verenigde Naties (VN)

Een ander belangrijk onderdeel in het aangescherpte
beleid is de afspraak om twee keer zoveel te gaan
beleggen in activiteiten die een goed rendement
opleveren en bijdragen aan een duurzamere wereld.
Voor deze duurzame beleggingen, waarin we in
2020 voor 58 miljard euro belegd willen hebben,
hanteerden we tot nu toe een eigen benaming en
een eigen definitie. In 2016 hebben we samen met
andere vermogensbeheerders besloten om ons
hierbij te richten op de duurzame
ontwikkelingsdoelen die de VN eind 2015 hebben
vastgesteld. Tot de VN-doelen behoren ook goed
onderwijs en meer hernieuwbare energie. Voor beide
terreinen had ABP al targets gesteld als onderdeel
van ons aangescherpte beleid. Onze beleggingen in
hernieuwbare energie (doel 5 miljard euro in 2020)
groeiden in 2016 tot 2,8 miljard euro. Onze
beleggingen in onderwijs en communicatie-
infrastructuur namen in 2015 en 2016 met iets meer
dan 1 miljard euro toe, waardoor de doelstelling voor
2020 al werd gehaald. Wanneer we halverwege de
periode zijn die we hebben uitgetrokken voor de
implementatie van het nieuwe beleid (medio 2018),
zullen we kijken of een bijstelling van de
doelstellingen opportuun is.

Onze aanpak heeft ertoe geleid dat we van de derde
naar de tweede plek zijn gestegen op de ranglijst die
beleggersvereniging VBDO jaarlijks maakt van de
duurzaamheidsprestaties van pensioenfondsen.

Meer invloed op private equity
Om beter zicht te krijgen op duurzaamheid en
verantwoord ondernemerschap bij onze private
equity-beleggingen, hebben we in 2016 een nieuwe
vragenlijst ontworpen die fondsen moeten invullen
voordat wij erin beleggen. Daarbij letten we op hun
beleid, hoe ze dat uitvoeren, hoe ze erover
rapporteren en hoe ze het monitoren.
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Ook willen we weten hoe ze omgaan met
klimaatverandering en de diversiteit in hun bestuur.
Om meer invloed te kunnen uitoefenen op de hele
private equity-sector, hebben we deze vragenlijst
ontworpen samen met wereldwijde
verantwoordbeleggersvereniging PRI en het
samenwerkingsverband van institutionele beleggers
over klimaatverandering (IIGCC).

Daarnaast hebben we meegewerkt aan due
dilligence-vragenlijsten voor managers van private
equity- en hedgefondsen zodat zij beter zicht krijgen
op wat de bedrijven in hun fondsen doen aan
duurzaamheid en verantwoord ondernemerschap.
Door deze vragenlijsten, die sectorbreed bruikbaar
zijn, weten private equity-bedrijven en
hedgefondsen beter wat van hen wordt verwacht.

EVALUATIE
BELEGGINGSCATEGORIE
HEDGE FUNDS

ABP heeft tot 2016 hedge funds in haar strategische
assetallocatie als beleggingscategorie behandeld.
Daarbij gingen we enerzijds uit van een rendement
dat past bij het beleggen in aandelen en anderzijds
een risicoprofiel dat past bij beleggen in veilige
staatsobligaties. Tevens werd een zeer lage
samenhang met andere beleggingscategorieén
verondersteld. In 2016 heeft ABP de categorie hedge
funds geévalueerd en de plek die deze categorie
inneemt binnen ons beleggingsbeleid. Hierbij zijn
aspecten meegenomen als kosten(transparantie),
verantwoord beleggen, benchmark, actief beleid,
complexiteit, liquiditeit en beschikbaarheid.

Het bestuur is tot een aantal conclusies gekomen die
richting geven aan de rol van hedge funds in de
portefeuille:

- wij classificeren hedge funds niet meer als aparte
beleggingscategorie, maar zien ze als een
verzameling specialistische strategieén gebaseerd
op verschillende risicobronnen. Voor elk van de
strategieén willen we de daarbij behorende
risicobron identificeren;

- Hedge funds kunnen extra rendement genereren
(ten opzichte van de vergoeding cash) door
gebruik te maken van strategieén die in hoge mate
specialistisch zijn. Er zijn bijvoorbeeld strategieén

die extra rendement kunnen genereren doordat zij
ongevoelig zijn voor algehele marktbewegingen.
Dit maakt hedge funds - mits zorgvuldig
geselecteerd - geschikt om als bron voor extra
rendement aan traditionele beleggingscategorieén
toe te voegen;

- toegang tot de beste managers is cruciaal bij
bovengenoemde type specialistische strategieén;

- om een succesvol programma te organiseren in
hedge funds-strategieén is het belangrijk dergelijke
strategieén te kunnen selecteren, beheren en
monitoren. Hiervoor zijn veel ervaring, skills en
state-of-the-art technologie nodig.

Het bestuur zal op basis van bovenstaande
bevindingen de rol van specialistische strategieén
binnen de beleggingscategorieén en de totale ABP-
portefeuille in 2017 verder vormgeven.

VERSTERKING
VERMOGENSBEHEERPROCES

In 2016 is het bestuur gestart met het strategische
project Herinrichting vermogensbeheerproces. In dit
project is het totale vermogensbeheerproces
geévalueerd: vanaf de bestuurlijke
verantwoordelijkheid voor de vaststelling van de
beleggingskaders tot aan het wereldwijd uitvoeren
van beleggingstransacties door onze
uitvoeringsorganisatie APG of derden die zij
contracteren. Daarbij zijn ook de knelpunten
geidentificeerd die de ambitie van ABP om een 'best
in class' pensioenfonds te zijn, in de weg zouden
kunnen staan. Uit de evaluatie begin 2016 bleek dat
er behoefte is aan:

. een striktere scheiding van de verschillende rollen
en verantwoordelijkheden in het
vermogensbeheerproces;

- een zakelijker relatie met uitbestedingspartners;

. een verzwaring van risicomanagement binnen het
gehele proces;

. een onafhankelijke fiduciaire tak binnen onze
uitvoeringsorganisatie APG.

De laatste twee punten zorgen ervoor dat het
proces voldoende controlepunten en -momenten
bevat om te waarborgen dat de
beleggingsbeslissingen, waar zij ook worden
genomen, aantoonbaar in het belang zijn van onze
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deelnemers. Dit wordt onderschreven door de
bredere conclusies uit de algemene bestuurlijke
evaluatie die in september 2015 plaatsvond (zie ook
het hoofdstuk Governance).

Best practice

Vanaf de zomer van 2016 is vervolgens gewerkt aan
het herontwerp van het vermogensbeheerproces.
Daarbij is voor elke stap in het
vermogensbeheerproces geévalueerd of deze
voldoet aan de best practice-standaarden in de
markt. ABP en APG hebben gezamenlijk processen,
taken, verantwoordelijkheden en bevoegdheden
aangepast om de komende jaren onze 'best in class'-
ambitie voor onze deelnemers te kunnen realiseren.
De daadwerkelijke implementatie zal gedurende
2017 plaatsvinden.

FOCUS OP BELEGGEN IN
NEDERLAND

ABP zet zich in om in Nederland te beleggen, om zo
de economische groei te stimuleren, mits deze
beleggingen voldoen aan de eisen van rendement,
risico, kosten en duurzaam en verantwoord
beleggen. In dit kader is eind 2015 een stuurgroep
opgericht met leden van ABP en uitvoeringsbedrijf
APG. Hierdoor krijgt dit beleggingsthema de
komende jaren continu aandacht en komen
initiatieven beter van de grond. Het zwaartepunt ligt
bij projecten in het kader van de energietransitie en
de verduurzaming van woningen en scholen.

ABP en APG onderzoeken gezamenlijk actief
beleggingsvoorstellen die binnenkomen via diverse
kanalen en brengen in een vroeg stadium van
productontwikkeling beleggingskennis in.
Beleggingsinitiatieven en -ideeén in een vroege fase
van ontwikkeling die een ‘venture’-karakter hebben,
zijn doorgeleid naar INKEF. INKEF staat voor
Investing in the Knowledge Economy of the Future.
INKEF is in 2010 opgericht met als doel het
financieren en ondersteunen van startende
ondernemers.Het commitment aan INKEF is met €

300 miljoen verhoogd tot € 500 miljoen per juni
2016.

Initiatieven in een ideefase of met een sterk
versnipperd karakter, zoals verduurzaming van
scholen, zijn in samenwerking met de Nederlandse
Investering Instelling (NLII) uitgewerkt, waarvan ABP
een van de oprichters is. De NLII heeft als doel
voortgang te stimuleren van initiatieven waarbij
regionale overheden betrokken zijn of waarbij
schaalgrootte moet worden gecreéerd.

Vermeldenswaardige beleggingen in 2016 in
Nederland zijn substantiéle beleggingen in onder
meer de Groene Storm Transactie (hypotheken op
woonhuizen met energielabel A en B) voor € 54
miljoen, een uitbreiding in de beleggingen in The
Student Hotel (studentenhuisvesting in voornamelijk
Nederland) voor € 24 miljoen en een belegging in
masten voor mobiele communicatie (circa € 30
miljoen). Hiernaast wordt belegd in het
middensegment huurwoningen, waarbij ABP zich
mede heeft gecommitteerd aan de verwerving van
circa 1700 huurwoningen (circa € 180 miljoen).

SAMENSTELLING
BELEGGINGEN

Verdeling naar regio en sector
Spreiding van de beleggingen over regio’s en
sectoren reduceert de risico’s binnen de
beleggingscategorieén. De twee grafieken hieronder
geven inzicht in deze risicospreiding. De grafieken
geven de verdelingen in 2016 en 2015 grafisch weer
(door afronding is de som van de regio’s of sectoren
niet overal gelijk aan 100%). De regio- en
sectorindeling is gelijk aan de indeling in de
rapportages aan De Nederlandsche Bank en in de
jaarrekening (Toelichting op de enkelvoudige balans,
zie de tabellen Beleggingen naar categorie en
Beleggingen naar regio). Dit betreffen dus de
actiefposten, gerelateerd aan het totaal van de
activa. Derivatenposities zijn onderdeel hiervan.

26



ABP Jaarverslag 2016 | BESTUURSVERSLAG

Verdeling beleggingsportefeuille

naar regio
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De regio met de grootste relatieve omvang van de
beleggingen is Noord-Amerika. Deze steeg in 2016
van 34,9% naar 37,5%. Belangrijkste oorzaak is de
toename van de beleggingen in aandelen en
vastrentende waarden in met name de Verenigde
Staten. Deze ‘verschuiving’ naar de Verenigde Staten
wordt hoofdzakelijk veroorzaakt door een
aanpassing in de scope van de beleggingen in
staatsobligaties en de bijbehorende benchmark. In
2016 is de benchmark gewijzigd van 100% euro-
staatsobligaties naar 50% euro en 50% wereldwijde
staatsobligaties. Dit betekent dat de referentie van
de portefeuille (onder andere in termen van
rendement en risico) is gewijzigd: van Europese
staatsobligaties naar een combinatie van Europese
staatsobligaties (50%) en wereldwijde
staatsobligaties (zonder Japan, 50%). Het gevolg
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hiervan is dat de portefeuillemanager de
beleggingen in de Verenigde Staten heeft vergroot,
terwijl de beleggingen in Europa relatief zijn
verlaagd. Hierdoor zijn de diversificatie (spreiding
van de beleggingen) en liquiditeit (opvraagbaarheid
van het kapitaal) verbeterd, wat in het belang is van
de doelstelling van de portefeuille, namelijk
kapitaalbehoud.

De beleggingen in Nederland zijn gestegen van
14,3% naar 15,3%. De stijging van 1,0 procentpunt
wordt veroorzaakt door toename in de omvang van
aandelen, vastgoed en alternatieve beleggingen
(totaal 0,7%) en door de derivatenposities in
Nederland (0,3%). Verdere details zijn opgenomen in
de paragraaf 'Focus op beleggen in Nederland'.
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Verdeling beleggingsportefeuille
naar sector
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De sectoren ‘financiéle instellingen’ en ‘overheid’ ‘overheid’ blijft min of meer constant met een

vertegenwoordigen 52,4% (2015: 51,1%) van het
totaal en zijn daarmee de belangrijkste sectoren
waarin ABP belegt. De sector financiéle instellingen’
nam toe van 26,7% naar 28,2%, voornamelijk
gedreven door aandelenposities. De sector

van 24,2% (2015: 24,4%).

relatieve omvang van de beleggingen in deze sector

28



ABP Jaarverslag 2016 | BESTUURSVERSLAG

Verdeling naar categorieén

De keuze van de beleggingsmix is bepalend voor de
omvang van de beleggingsrisico’s. Onderstaande
grafiek toont de strategische verdeling over de
categorieén in de beleggingsportefeuille eind 2016.
APG kan binnen de bandbreedtes uit het

beleggingsplan per categorie afwijken van de
strategische gewichten, bijvoorbeeld wanneer dit
een positieve bijdrage kan leveren aan het resultaat.
De grafiek geeft ook de daadwerkelijke positie eind
2076 weer, op basis van het netto belegd vermogen.

Verdeling beleggingsportefeuille
naar categorieén
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BELEGGINGSRENDEMENT
KOMT UIT OP 9,5%

Het nettorendement op de beleggingen, inclusief het
rendement van de renteafdekking van 1,3% (2015: -
0,5%) is uitgekomen op 9,5% (2015: 2,7%). Het
nettorendement bedraagt daarmee in totaal € 33,0
miljard (2015: € 9,4 miljard). Het rendement op de
beleggingen is vooral gedreven door positieve
rendementen van aandelen van 12,1% (2015: 7,5%) en
alternatieve beleggingen van 12,5% (2015: 11,2%). Het
positieve rendement van alternatieve beleggingen is
gedreven door private equity, grondstoffen,

I Strategisch gewicht

infrastructuur, hedgefondsen en vastgoed.
Vastrentende waarden hebben een rendement van
5,5% behaald (2015: 3,2%). Over 2016 zijn er geen
beleggingscategorieén met een negatief rendement.

Voor pensioenfondsen (die een langetermijnhorizon
hebben met hun beleggingen) is het relevant om
naast het rendement per jaar ook het rendement
over een langere termijn te beoordelen.
Onderstaande grafiek geeft het cumulatieve
rendement van de afgelopen 15 jaar weer, zowel
nominaal als reéel.
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Het reéle rendement wordt bepaald door het
nominale rendement te corrigeren voor de inflatie.
Voor ABP is het reéel rendement tot en met 2015
bepaald op basis van looninflatie. Aangezien ABP is
overgestapt naar prijsinflatie wordt vanaf 2016 met
de prijsinflatie gewerkt om het reéel rendement te
bepalen. Het gemiddeld jaarrendement over deze
periode bedraagt nominaal 6,5% en reéel 4,6%.

6 (Cumulatief)

Rendement van 2002 - 20
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De grafiek toont een indexstand die tot stand komt
op basis van cumulatief rendement. De percentages
zijn gemiddelde jaarlijkse rendementscijfers.

Outperformance

Het cumulatieve extra rendement ten opzichte van
de normportefeuille over de afgelopen 5 jaar is 4,5%
(2015: 3,5%), wat neerkomt op € 14,1 miljard (2015: €

10,7 miljard). Het extra rendement komt voor een
belangrijk deel uit de portefeuilles private equity,
aandelen ontwikkelde markten en credits.
Gecumuleerd over de afgelopen 10 jaar is het extra
rendement 5,1% (2015: 5,4%), oftewel een bedrag van
€ 16,1 miljard (2015: € 15,2 miljard).

Overzicht rendement per

beleggingscategorie

De tabel toont de rendementen van de verschillende
beleggingscategorieén en zet deze af tegen de
benchmark. Het zijn nettorendementen, na aftrek
van de kosten van vermogensbeheer en exclusief
valuta-afdekresultaten. Omdat niet alle beleggingen
in euro's zijn, wordt het valutarisico deels afgedekt
(zie ook verderop in dit hoofdstuk).

Het rendement over 2016 is onder andere
vergeleken met het rendement van de vooraf
vastgestelde normportefeuille (gebaseerd op de
benchmarks voor de verschillende
beleggingscategorieén). Ten opzichte van de
normportefeuille heeft het uitvoeringsbedrijf door
een actief beleggingsbeleid een extra rendement
van 0,56 procent gehaald (2015: 0,91 procent). Dit
komt neer op een bedrag van € 2,1 miljard (2015: €
3,3 miljard).
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Rendement en benchmark

Portfolio Portfolio Benchmark Relatief Relatieve Relatieve
Categorie Gewicht Rendement Rendement Rendement rendement bijdrage bijdrage
% % € min % bps bps € min
Vastrentende 39,4 5,5 7.953 5,2 29 18 651
waarden
Staatsobligaties 9,3 2,6 1.328 2,7 -9 -1 -29
Langlopende 51 7.9 476 8.0 2 - 13
staatsobligaties
Bedrijfsobligaties 13,3 6,6 3.205 54 m 15 546
Obligaties 30 14,9 1,321 134 130 4 135
opkomende landen
Inflatiegerelateerde 88 51 1623 50 4 ) 13
obligaties
Aandelen 33,7 12,1 14.242 1,8 21 1 428
Aandelen
ontwikkelde landen 25,2 10,9 9.767 10,7 20 7 299
Aandelen 8,5 15,1 4.475 14,5 50 4 129
opkomende landen
Alternatieve 17,2 12,5 7.418 10,7 168 31 1.202
beleggingen
Private equity 5] 14,8 2.532 13,7 98 5 187
Grondstoffen 4, 16,8 2.396 14,4 214 8 280
Opportunity fund 0,6 50 109 1,5 -582 -4 -129
Infrastructuur 2,3 13,0 1.022 3,6 906 19 729
Hedgefondsen 5,0 7.9 1.360 7] 79 3 135
Vastgoed 10,3 8,4 3.038 8,3 8 1 29
Vastgoed 10,3 8,4 3.038 8,3 8 1 29
Overlay -0,6 0,1 348 -0,1 1 -5 -163
Overlay -0,6 0,1 348 -0, 1 1 45
Rentehedge 1,3 4.430 1,3 -2 -2 -59
Inflatiehedge - -39 - - - -
Valutahedge -1,3 -4.675 -1.4 -2 -2 -62
Overig 0,2 632 - 4 4 166
Active asset 6 208
allocation
100% 9,5 32.999 8,8 56 56 2.147

Het reletief rendement wordt berekend zodanig dat zichtbaar wordt hoeveel extra rendement de benchmark
had moeten maken om op het portefeuilleredement uit te komen. Daardoor komen de cijfers in de kolom
"Relatief rendement” niet overeen met het verschil tussen het Portfolio Rendement en het Benchmark
Rendement.

Alle vier de hoofdcategorieén hadden toegevoegde Vastrentende waarden

waarde in het extra rendement dat ABP behaalde. Over het a|gemeen proﬂteerden be|eggingen in
We lichten toe wat de belangrijkste drijvende vastrentende titels van een dalende rente gedurende
factoren waren binnen deze categorieén. 20716. Van de belangrijkste markten stond alleen de

rente in de Verenigde Staten aan het eind van het
jaar hoger dan aan het begin van het jaar.
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Dit had ook in Europa gevolgen, doordat de forse
daling aan het begin van het jaar enigszins werd
gecorrigeerd; het kon er echter niet voor zorgen dat
ook in Europa de rente per saldo zou stijgen.
Staatsobligaties profiteerden als gevolg van de
rentedaling en lieten een positief rendement zien.
Voor bedrijfsobligaties gold dat risicovolle activa
stegen dankzij het vooruitzicht van lagere
belastingen en hogere uitgaven van de centrale
overheid in de Verenigde Staten. Dit veroorzaakte
een positief extra rendement (ten opzichte van
staatsobligaties met een vergelijkbare duratie) in alle
sectoren. Ook hier scoorden de Amerikaanse titels
een iets hoger rendement dan de Europese titels.

Beleggingen in de opkomende markten profiteerden
van het soepele beleid van centrale banken, herstel
van de grondstoffenprijzen en de stabiele rente op
de ontwikkelde obligatiemarkten. De kredietkwaliteit
van de opkomende economieén stabiliseerde en het
marksentiment verbeterde, een ontwikkeling die
enigszins werd getemperd door de politieke
ontwikkelingen in de Verenigde Staten.

Op inflatiegebied lieten de eerste drie kwartalen een
licht dalende reéle rente zien waardoor over het
gehele jaar gezien er een positief rendement kon
worden opgetekend.

Aandelen

Het eerste halfjaar was enigszins onrustig, maar het
vertrouwen kwam terug toen beleggers zich richtten
op de positieve gevolgen voor de bedrijfswinsten
van de verkiezingsuitslag in de Verenigde Staten:
minder regels, lagere belastingen en hogere
overheidsbestedingen. De Amerikaanse markt
presteerde als gevolg hiervan in 2016 het best.
Binnen opkomende markten eindigden alle regio’s
het jaar in eurotermen hoger. Latijns-Amerika was de
sterkst presterende regio, vooral dankzij Brazilig, dat
profiteerde van de afzetting van Dilma Rousseff,
gevolgd door de regio opkomend Europa, Midden
Oosten en Afrika, die alle drie profiteerden van het
herstel van Rusland. China slaagde erin het jaar
positief te eindigen, na de slechte start van het jaar
en de beroering over het wisselkoersbeleid. De
politieke ontwikkelingen in de Verenigde Staten
betekenen voor de opkomende markten enerzijds
een stap terug voor de wereldhandel en de

globalisering. De komende twee jaar zullen
uitdagend zijn voor de opkomende landen, vooral als
die een hoog tekort op de lopende rekening of een
nauwe handelsrelatie met de Verenigde Staten
hebben (zoals Mexico en China).

Vastgoed

In algemene zin presteerden private
vastgoedinvesteringen dit jaar beter dan de
beursgenoteerde investeringen. Deze laatste
categorie werd directer beinvlioed door de later in
het jaar stijgende rentes als gevolg van het oplopen
van de verwachte inflatie en de reéle rente.
Wereldwijd hadden beleggers echter nog steeds
veel belangstelling voor vastgoed, met in de meeste
markten stijgende vastgoedwaarden tot gevolg.

Alternatieve beleggingen

Alternatieve beleggingen kenden een goed jaar. De
aandelenbeurzen en de lage rente hadden een
positief effect op de verschillende deelmarkten
binnen Alternatieve Beleggingen. Het akkoord dat
OPEC in november afsloot en de
productiebeperkingen van niet-OPEC-leden zorgden
voor een positieve olieprijsontwikkeling. Wereldwijd
was de vraag naar infrastructurele projecten groot
en dat leidde tot waardestijgingen in de portefeuille.
De omvang en de hoeveelheid nieuwe deals binnen
private equity waren beperkt, waarmee duidelijk
wordt dat de markt gedisciplineerd blijft ondanks de
oplopende waardeontwikkeling. Binnen de
deelmarkt hedge funds werd het rendement
grotendeels beinvioed door de gestegen waarde van
de dollar.

Afdekking beleggingsrisico’s

Om ongewenste rentegevoeligheid van de
dekkingsgraad te beperken heeft ABP een
renteafdekkingsbeleid. Naast de renteafdekking die
uitgaat van de vastrentende-waardenportefeuille
geeft ABP zijn afdekkingsbeleid vorm in een overlay.
Door het renterisico deels af te dekken wordt de
dekkingsgraad minder gevoelig voor veranderingen
in de rentetermijnstructuur. Het totale rendement is
te splitsen in het rendement van de
beleggingsportefeuille en het rendement van de
rente-afdekking. De volgende tabel toont deze
splitsing van het rendement voor de periode 2012-
2016.
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Splitsing van het rendement

in %

2016 2015 2014 2013 2012
Beleggingsportfolio 8,2 32 10,6 7.2 12,2
Renteafdekking 13 -0,5 39 -1 15
Totaal 9,5 2,7 14,5 6,2 13,7

In lijn met voorgaande jaren is de rentegevoeligheid
van de pensioenverplichtingen in 2016 voor 25%
afgedekt (2015: 25%). Als gevolg van de daling van
de rente was het positieve effect hiervan op het
rendement 1,3% (2015: -0,5%). Dit komt neer op een
bedrag van 4,4 miljard (2015: € -1,7 miljard).

Gedurende 2016 zijn de beleggingen in Amerikaanse
dollar, Britse pond, Zwitserse frank en Japanse yen
deels afgedekt. Hiermee zijn de valutarisico’s

beperkt. Over 2016 bedraagt het totale rendement
van de strategische afdekking van het valutarisico
evenals dat van de benchmark -1,3% (2015: -3,5%),
oftewel € -4,7 miljard (2015: € -12,0 miljard).
Belangrijkste oorzaak van het negatieve rendement
op deze afdekking is de waardeontwikkeling van de
Amerikaanse dollar ten opzichte van de euro.

De relatief geringe portefeuille met inflatiederivaten,
voortkomend uit eerder beleid op gebied van
inflatieafdekking, heeft een beperkt resultaat
opgeleverd. Over 2016 is het rendement op
inflatieafdekking evenals dat van de benchmark
0,0% (2015: 0,0%), omdat de inflatie nagenoeg nihil
was. Dit komt neer op € -39 miljoen (2015 € -17
miljoen).
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Uitvoeringskosten

ABP stuurt scherp op de kosten van de uitvoering van de pensioenregeling. Wij maken hiertoe langjarige
afspraken met uitvoerder APG om deze kosten zo laag mogelijk te houden. Dit heeft immers een direct
gunstig effect op de pensioenen van de deelnemers. Transparantie op dit vlak is cruciaal: wij willen onze
stakeholders helder inzicht geven in onze kosten en hoe die zijn opgebouwd.

ONTWIKKELING TOTALE
UITVOERINGSKOSTEN

De uitvoeringskosten bestaan uit kosten voor het
vermogensbeheer en kosten die worden gemaakt in
het kader van het pensioenbeheer. Het zijn de door
APG in rekening gebrachte kosten, algemene kosten
van het pensioenfonds zelf en kosten van externe
vermogensbeheermanagers. De algemene kosten
van het pensioenfonds zelf worden waar mogelijk
specifiek toegewezen aan pensioenbeheer en aan
vermogensbeheer. Daar waar dat niet mogelijk is,
worden de kosten met een verdeelsleutel verdeeld.

Over bijna de gehele linie is een daling van de
uitvoeringskosten zichtbaar. De
vermogensbeheerkosten bestaan uit
beheervergoedingen en prestatievergoedingen. De
beheervergoedingen namen af met 3,1 basispunt (€
59 miljoen) ten opzichte van 2015, vooral doordat
het belegd vermogen groeide. De
prestatievergoedingen vormden de enige
uitvoeringskostenpost die toenam in 2016. Deze
stijging, van € 128 miljoen, is gerelateerd aan het
hogere rendement dat is gerealiseerd. Overall gezien
zijn de absolute kosten van vermogensbeheer met €
69 miljoen gestegen. Relatief gezien bedraagt dat
een daling van 0,3 basispunt. De kosten voor
pensioenbeheer daalden ook, met circa € 5 miljoen.
Deze daling, in combinatie met een stijging van het
aantal deelnemers met ongeveer veertigduizend,
resulteerde in een verlaging van de kostprijs per
deelnemer met € 5 per deelnemer, tot € 79. In dit
hoofdstuk staat een uitgebreidere toelichting op de
kostenontwikkelingen.

De gerealiseerde kostenverlaging is een resultaat
van de meerjarenafspraken die ABP met uitvoerder
APG heeft gemaakt en van onze gezamenlijke
voortdurende inspanningen om de kosten verder te
verlagen. Belangrijke impulsen die voor een verdere

kostenverlaging kunnen zorgen zijn de vermindering
van de complexiteit van het reglement en de
(versnelde) digitalisering van de
informatievoorziening.

KOSTEN VERMOGENSBEHEER:
MEERJARENPLAN WERPT
VRUCHTEN AF

Voor de kosten van vermogensbeheer is veel
aandacht. De absolute bedragen zijn aanzienlijk,
vooral vanwege de schaalgrootte van ABP. Dit leidt
regelmatig tot vragen over nut en noodzaak van
deze kosten. Met name de hoogte van
prestatievergoedingen vraagt om een heldere
toelichting in onze contacten met stakeholders. Het
bestuur is zich terdege bewust van de vragen die
leven in de maatschappij. In 2016 is het bestuur
verder gegaan met de eerder in gang gezette
stappen om zowel beheervergoedingen als
prestatievergoedingen verder te verlagen. Dit heeft
onder meer geleid tot een uitbreiding van het
interne private equity-team bij het uitvoeringsbedrijf
en een toename van het aantal directe investeringen.

De vermogensbeheerkosten moeten in relatie tot
(extra) rendement en risico worden bezien, waarbij
voor het bestuur ook duurzaamheid een belangrijke
factor is. Het bestuur maakt keuzes langs de vier
assen rendement, risico, kosten en
duurzaam/verantwoord. ABP kiest voor een actieve
en daarmee ‘duurdere’ beleggingsstijl om (na
kosten) een rendement boven de benchmark te
realiseren. Hiermee gaan hogere
beheervergoedingen gepaard.

Private equity en hedgefondsen zijn de

beleggingscategorieén met het relatief hoogste
kostenniveau.
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In private equity wordt belegd voor het hoge
nettorendement dat ABP na aftrek van alle kosten
met deze beleggingscategorie behaalt: 14,8% over
2016. Over de afgelopen 5 jaar was dit rendement
gemiddeld 18,3% per jaar. Hoewel een hoger
kostenniveau bij private equity inherent is aan de
activiteiten en de gerealiseerde en verwachte
rendementen, probeert ABP deze kosten waar
mogelijk toch te reduceren. Het uitvoeringsbedrijf
heeft bijvoorbeeld een programma om private
equity-beleggingen zelf te selecteren. Zo kan ABP
fund-of-fund-kosten en prestatievergoedingen
voorkomen. In 2016 is het interne private equity-
team bij het uitvoeringsbedrijf verder uitgebouwd.
Dit team heeft over 2016 bijna 80% van de
aangegane commitments geselecteerd. Op korte
termijn is de impact van het opbouwen van de
interne portefeuille op het kostenniveau nog niet
zichtbaar. Dit komt doordat de bulk van de
uitstaande beleggingen is aangegaan in de periode
voordat het interne team bij de uitvoerder was
opgebouwd. Tevens ligt het in de aard van de
beleggingen (het zogenaamde J-curve-effect) dat
(de besparing op) fund-of-fund-
prestatievergoedingen zich pas na enkele jaren
voordoen. Op de langere termijn verwacht het
bestuur dat het programma om private equity-
beleggingen zelf te selecteren, tot een substantiéle
kostendaling leidt voor deze relatief dure categorie.

De beleggingscategorie hedgefondsen kent ook
relatief hoge kosten. Hoewel een hoger kostenniveau
inherent is aan hedgefondsen, heeft ABP deze
kosten over de afgelopen jaren wel weten te
reduceren. Zo zijn de beheervergoedingen bij
hedgefondsen over de afgelopen 5 jaar 17 procent
gedaald. Tegenover het hogere kostenniveau bij
deze fondsen staan stabiele rendementen en een
verlaging van het risico van de

beleggingsportefeuille. In de afgelopen 5 jaar heeft
ABP in de categorie hedgefondsen, na aftrek van
kosten, een rendement van 9,2% gerealiseerd (2016:
7.9%). Exclusief valutaresultaten bedraagt dit 5-jaars
rendement 4,8%.

Bezien vanuit de totale portefeuille heeft ABP met
de actieve beleggingsstijl na aftrek van kosten in de
afgelopen 5 jaar € 14,1 miljard (2016: € 2,1 miljard)
extra voor zijn deelnemers verdiend.

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

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

vermogensbeheer
in € min
Totaal Totaal
2016 2015
Bestuursverslag
Beheervergoedingen 1.365 1424

Prestatievergoedingen 867 739

Transactiekosten 204 218
Totaal 2.436 2.382
Jaarrekening

Rechts.treeks gefacturegrde 290 290
kosten: Beheervergoeding

Verschil: 2.046 1.992

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

Verlagen van de
uitvoeringskosten van
vermogensbeheer

Het bestuur wil de totale kosten van
vermogensbeheer verlagen. Daarom heeft het
bestuur samen met het uitvoeringsbedrijf begin 2013
een plan van aanpak opgesteld, dat rekening houdt
met beleggingsstijl, risicoprofiel, omvang en
samenstelling van de portefeuille. ABP besteedt in
eerste instantie met name aandacht aan het
verlagen van de beheervergoedingen. In 2016 zijn
positieve resultaten te zien. De beheervergoedingen
zijn verder gedaald, met 3,1 basispunt (2015: -0,6
basispunt). Een basispunt is een honderdste
procentpunt. Sinds 2012 zijn de beheervergoedingen
nu met 9,7 basispunten gedaald. Dit komt door een
lagere relatieve vergoeding aan het
uitvoeringsbedrijf, minder beleggingen via externe
beheerders en verlaging van de vergoedingen aan
externe vermogensbeheerders. Bovendien heeft het
bestuur programma’s opgezet om de kosten te
verlagen. Naast het eerder genoemde programma

om private equity-beleggingen zelf te selecteren zijn
andere voorbeelden het doen van directe
investeringen en investeringen via joint ventures bij
vastgoed en infrastructuur. De beheervergoedingen
vOor externe managers zijn mede hierdoor bij
vastgoed en infrastructuur over een periode van 5
jaar, in basispunten van het belegd vermogen,
gehalveerd. Voor vastgoed betekent dit een daling
van 23 basispunten en voor infrastructuur een daling
van 73 basispunten. Het bestuur blijft zich de
komende jaren richten op kostenverlagingen bij
vermogensbeheer. Het uiteindelijk verwachte
nettorendement (na kosten) en het bijoehorende
risicoprofiel blijven de belangrijkste uitgangspunten
bij het beoordelen van de kosten.

Kosten van vermogensbeheer in

perspectief

Bij een evaluatie van de beleggingskosten moet niet
alleen gekeken worden naar de absolute hoogte van
de gerapporteerde kosten. Het beleggingsbeleid,
dat is opgesteld volgens de economische visie en de
beleggingsovertuigingen van het bestuur, beinvioedt
immers de hoogte van de kosten. Het
beleggingsbeleid leidt tot een verdeling tussen
beleggingscategorieén (beleggingsmix) en zegt iets
over de manier waarop wordt

belegd (actief/passief). Dit zijn belangrijke drivers
voor het kostenniveau. Ook de omvang van het
belegd vermogen en de behaalde performance
beinvlioeden de kosten van vermogensbeheer.
Hieronder worden de verschillende kostendrivers
toegelicht.

De omvang van het belegd vermogen
De kosten van vermogensbeheer hangen voor een
belangrijk deel samen met de omvang van

het belegd vermogen. Hoe groter het belegd
vermogen, des te hoger de absolute kosten. Daar
staat tegenover dat een grotere omvang van het
beheerd vermogen ook schaalvoordelen oplevert.
De omvang van het belegd vermogen is met name
van invloed op de beheervergoedingen. Zoals
hiervoor aangegeven, is uitgedrukt in basispunten
van het belegd vermogen sprake van een relatieve
kostendaling. De beheervergoedingen in
basispunten zijn afgenomen door schaalvoordelen
en besparingen die volgen uit de afspraken met het
uitvoeringsbedrijf.
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Ondanks de toename van het belegd vermogen zijn
ook de absolute beheervergoedingen in 2016
gedaald, per saldo met € 59 miljoen (3,1 basispunt).

De verhouding tussen
beleggingscategorieén waarin wordt
belegd

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

beheervergoedingen als op de hoogte van de
prestatievergoedingen. De tabellen waarin de
beleggingskosten, beheervergoedingen en
prestatievergoedingen per beleggingscategorie
worden vermeld tonen duidelijk het verschil in
kosten tussen de verschillende
beleggingscategorieén. Alternatieve

beleggingen zijn duurder dan liquide beleggingen.
De categorieén private equity en hedgefondsen
springen daarbij het meest in het oog. Deze
categorieén maken samen 10% van de portefeuille
uit, maar dragen 36 basispunten bij aan de totale 61
basispunten aan vermogensbeheerkosten. De
beleggingen in hedgefondsen zorgen voor een
grotere diversificatie en daarmee verlaging van het
risico van de totale portefeuille. Ook de kosten van
de categorie private equity zijn in vergelijking met
andere categorieén relatief hoog. Deze beleggingen
leveren, na aftrek van alle kosten, echter ook een
gemiddeld 5- jaars rendement op van 18,2% voor de
deelnemers en gepensioneerden. Alternatieve
beleggingen zijn aantrekkelijke categorieén in de
beleggingsmix, onder andere door een
illiquiditeitspremie en diversificatievoordelen. Door
een hogere allocatie naar illiquide beleggingen kan
ABP duurder zijn dan andere pensioenfondsen. Het
bestuur vindt deze kosten echter gerechtvaardigd
omdat deze categorie ook een positieve bijdrage
levert aan het risico- en rendementsprofiel.

De manier waarop wordt belegd

Ook de beleggingsstijl beinvioedt de kosten van
vermogensbeheer. Het bestuur voert voor het
overgrote deel van de beleggingen een

actieve beleggingsstijl, met als doel extra rendement
boven de benchmark te behalen. De impact op het
kostenniveau als gevolg van het belang dat aan

duurzaamheid wordt gegeven in het
beleggingsproces, is beperkt. Zowel het aantal
medewerkers bij de uitvoeringsorganisatie dat
specifiek wordt ingezet op duurzaamheid als
investeringen in informatietechnologie die specifiek
toewijsbaar zijn aan duurzaamheid, zijn van relatief
beperkte omvang. De actieve stijl brengt wel hogere
kosten met zich mee dan een passieve stijl die de
benchmark volgt. In 2016 heeft ABP een rendement
boven de benchmark behaald van 0,56% (2015:
0,91%). Onder andere met actief management heeft
ABP voor de deelnemers en gepensioneerden bruto
€ 4,2 miljard extra rendement gerealiseerd (2015:; €
5,6 miljard). Na aftrek van alle kosten (zowel
beheervergoedingen als prestatievergoedingen) is
dit netto € 2,1 miljard extra rendement (2015: € 3,3
miljard).

De behaalde performance

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

Alleen een integrale afweging van al deze factoren
over een langere termijn maakt een juiste evaluatie
van het niveau van de kosten van het
vermogensbeheer mogelijk.
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Vermogensbeheerkosten 2016

De tabel hieronder toont de kostensoorten waaruit
de beleggingskosten bestaan en de ontwikkeling
daarvan ten opzichte van 2015.

Beleggingskosten
2016 2015

€ min bp € min bp
Beheervergoeding 335 9,1 334 9,5
Beheervergoeding
externe 808 22,0 861 24,4
vermogensbeheerders
Bewaarloon 48 13 45 13
Overige kosten 173 4,7 183 52
Beheervergoedingen 1.365 37,2 1.424 40,3
Prestatievergoedingen 867 23,7 739 20,9
Beleggingskosten 2.232 60,9 2.163 61,2

De beleggingskosten bestaan uit
beheervergoedingen en prestatievergoedingen. De
beleggingskosten zijn in totaal toegenomen met €
69 miljoen (2015: - € 202 miljoen). Dit is een daling
van 0,3 basispunten (2015: -12 basispunten).

Het totaal van de beheervergoedingen in 2016
bedraagt € 1.365 miljoen (€ 59 miljoen minder dan in
2015). Uitgedrukt in basispunten van het gemiddeld
belegd vermogen van € 366,6 miljard is een
besparing gerealiseerd van 3,1 basispunt (2015: -0,6
basispunten). De beheervergoeding (eerste regel in
bovenstaande tabel) bestaat uit de aan
vermogensbeheer toegerekende kosten van het
uitvoeringsbedrijf. Deze kosten zijn in absolute
termen met € 1 miljoen gestegen naar € 335 miljoen.
Relatief gezien zijn de kosten met 0,4 basispunten
gedaald. De relatieve daling is een gevolg van de
stijging van het gemiddeld belegd vermogen. De
absolute stijging van de beheervergoeding is het
gevolg van uitbreidingen bij de
uitvoeringsorganisatie die als doel hebben de totale
kosten van ABP op de langere termijn te reduceren.
Z0 heeft de uitvoeringsorganisatie gedurende 2016
haar private equity- en
infrastructuurbeleggingsteams uitgebreid om minder
beleggingen via externe vermogensbeheerders te
laten verlopen, waarmee per saldo de kosten van

ABP verlaagd kunnen worden. Door het langlopende
karakter van deze beleggingen zal deze
kostendaling pas op langere termijn volledig
zichtbaar zijn: hier gaat de kost voor de baat uit.
Daarnaast heeft de uitvoeringsorganisatie
gedurende 2016 het aangescherpte beleid voor
duurzaam en verantwoord beleggen
geimplementeerd, wat een beperkte kostenstijging
met zich meebracht. Een deel van deze kosten is
eenmalig. Deze kosten als gevolg van uitbreidingen
bij de uitvoeringsorganisatie worden voor een deel
teniet gedaan door een met de
uitvoeringsorganisatie overeengekomen daling van
de reguliere beheervergoeding.

De beheervergoedingen voor externe
vermogensbeheerders zijn met € 53 miljoen gedaald
tot € 808 miljoen. Relatief gezien zijn deze kosten
gedaald met 2,4 basispunt. De absolute daling is het
gevolg van heronderhandeling met externe
managers, goedkopere vormen van extern beheer
zoals joint ventures en co-investments, en een
toename van intern beheer door de uitvoerder.
Daarnaast heeft de stijging van het beheerd
vermogen bijgedragen aan de relatieve daling van
de beheervergoedingen.

Het bewaarloon omvat de vergoeding voor het in
bewaring geven van beleggingstitels bij een
bewaarbedrijf. Deze kosten zijn gestegen met € 3
miljoen tot € 48 miljoen. De belangrijkste reden voor
deze stijging is dat AIFMD-kosten met ingang van
2016 onder de kosten van bewaarloon worden
verantwoord in plaats van onder de overige kosten.
De AIFMD is de richtlijn voor het financieel toezicht
op beheerders van alternatieve
beleggingsinstellingen en serviceproviders.

De overige kosten, die onder andere bestaan uit
auditkosten (€ 16,9 miljoen), toegerekende reguliere
eigen kosten van het pensioenfonds (€ 5,2 miljoen),
advieskosten, bankkosten, administratiekosten en
due-diligencekosten gerelateerd aan het beleggen,
zijn met € 10 miljoen gedaald tot € 173 miljoen.
Relatief gezien zijn deze kosten met 0,5 basispunt
gedaald.
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Een deel van deze daling is het gevolg van het, vanaf
2016, verantwoorden van de AIFMD-kosten onder
bewaarloon in plaats van onder de overige kosten.

De prestatievergoedingen van € 867 miljoen zijn
vergoedingen aan externe managers voor een
(meerjarige) performance boven het afgesproken
(benchmark)rendement (zie de tabel
Nettorendementen). Deze vergoedingen betaalt
ABP uit het behaalde (extra) rendement. De
prestatievergoedingen zijn met € 128 miljoen
gestegen, oftewel 2,8 basispunten. Deze stijging is
vooral het gevolg van hogere prestatievergoedingen
bij hedgefondsen, opportunity fund en vastgoed. De
grootste stijging heeft zich voorgedaan bij
hedgefondsen en kan verklaard worden door een
hogere performance. Over 2016 lag het rendement
van de totale hedgefondsen-portefeuille 79
basispunten boven de benchmark van die
portefeuille. ABP betaalt de prestatievergoedingen
bij illiquide beleggingen doorgaans (pas) op basis
van gerealiseerde rendementen. Dat betekent dat
prestatievergoedingen tot die tijd worden bepaald

(en niet per se betaald) op basis van ongerealiseerde
rendementen. Bij een lagere performance over een
bepaalde periode kan het dus gebeuren dat ABP de
reservering voor prestatievergoedingen naar
beneden moet bijstellen. Dit kan een negatieve
prestatievergoeding over die periode tot gevolg
hebben. In 2016 heeft dit zich niet voorgedaan. In
2015 deed dit zich voor bij infrastructuur en bij
obligaties opkomende landen, als gevolg van lagere
rendementen bij onderliggende externe mandaten.

De tabellen hieronder tonen per beleggingscategorie
de verdeling van de beleggingskosten en de
uitsplitsing daarvan naar beheervergoedingen en
prestatievergoedingen. Naast de absolute

kosten zijn 2 kolommen met relatieve grootheden
opgenomen. In de kolom basispunten per categorie
('"bp per cat.”) zijn de kosten uitgedrukt als
basispunten van het gemiddeld belegd vermogen
per categorie. In de kolom basispunten van

het totaal ('bp v/h totaal’) staat per categorie de
bijdrage in basispunten aan de totale kosten.
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Beleggingskosten naar categorie

2016 2015
Gemidddeld Gemidddeld
belegd belegd
vermogen € bp per bp v/h vermogen € bp per bp v/h
min € min cat. totaal min € min cat. totaal

Vastrentende waarden 133 3,6 133 3,8
Staatsobligaties 57.671 28 5 0,8 53.971 28 5 0,8
Bedrijfsobligaties 50.177 60 12 1,6 49.737 77 16 2,2
Obligaties opkomende 9526 45 47 12 6.398 28 43 0.8
markten
Inflatiegerelateerd 18 0,5 18 0,5
Inflatiegerelateerde 30.838 15 5 0.4 27.791 15 5 0.4
obligaties
Alternative inflation 2.382 3 12 0,1 2.819 3 12 0]
Aandelen 240 6,5 262 7,4
Aandelen ontwikkelde 86.258 133 16 3.6 90.168 132 15 3,7
landen
Aandelen opkomende 30124 107 35 2,9 28.532 130 45 3,7
landen
Alternatieve 1.827 49,9 1744 49,4
beleggingen
Vastgoed 37.609 260 69 7.1 35.915 271 76 7,7
Private equity 18.017 834 463 22,7 17.900 795 444 22,5
Opportunity fund 2.407 70 290 1,9 2.943 41 138 1,2
Grondstoffen 14.163 59 41 1,6 12112 54 44 1,5
Infrastructuur 8.166 105 129 2,9 6.960 84 121 2,4
Hedgefondsen 19.034 500 263 13,6 20.341 500 246 141
Overlay 13 0,4 6 0,2
Overlay & overig 184 13 0,4 -2.163 6 -27 0,2
Totaal beheer- en 366.556  2.232 60,9  353.424 2163 61,2

prestatievergoedingen

Tellingen betreffen totalen van niet afgeronde cijfers
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Beheervergoedingen naar categorie

Vastrentende
waarden

Staatsobligaties
Bedrijfsobligaties
Obligaties
opkomende markten

Inflatiegerelateerd

Inflatiegerelateerde
obligaties
Alternative inflation

Aandelen

Aandelen
ontwikkelde landen
Aandelen
opkomende landen

Alternatieve
beleggingen

Vastgoed

Private equity
Opportunity fund
Grondstoffen
Infrastructuur
Hedgefondsen

Overlay

Overlay & overig

Totaal

beheervergoedingen

Gemiddeld
belegd
vermogen
€ min

57.671
50.177

9.526

30.838
2.382

86.258

30.124

37.609
18.017
2.407
14.163

8.166
19.034

184

366.556

2016

€ min

107

28
56

23

18

15

166

91

75

1.061

212
363
39
46
97
305

13
13

1.365

bp per
cat.

24

12

11

25

56
201
161
32
18
160

bp v/h
totaal

2,9
0,8

1,5
0,6

0,5

04
0]
4,6

2,5

2,1

28,9

58
99
1,1
12
2,6
8,3

0,4
0,4

37,2

Gemiddeld
belegd
vermogen
€ min

53.971
49.737

6.398

27.791
2.819

90.168

28.532

35.915
17.900
2.943
1212
6.960
20.341

-2.163

353.424

2015

€ min

105

28
60

18

15

188

102

86

1.107

243
332
47
49
86
350

1.424

bp per
cat.

12
26

12

1

30

68
185
161
40
124
174

=27

bp v/h
totaal

3,0
0.8

17
0,5

0,5

0,4
0,1
53

2,9

2,4

31,3

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

0,2
0.2

40,3

Tellingen betreffen totalen van niet afgeronde cijfers
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Prestatievergoedingen naar categorie

2015
Gemiddeld
belegd
vermogen bp per bp v/h
€ min € min cat. totaal

Vastrentende waarden 28 0,8
Staatsobligaties 53.971 - - -
Bedrijfsobligaties 49.737 17 4 0,5
Obligaties opkomende 6.298 " 18 0.3
markten
Inflatiegerelateerd - -
Inflatiegerelateerde 27 791 . ) .
obligaties
Alternative inflation 2.819 - - -
Aandelen 75 2,1
Aandelen ontwikkelde 90168 2] 3 0.9
landen
Aandelen opkomende 28532 a4 15 12
landen
Alterna'tleve 637 18
beleggingen
Vastgoed 35.915 28 8 0,8
Private equity 17.900 463 259 13,1
Opportunity fund 2.943 -7 -23 -0,2
Grondstoffen 12112 5 4 0,
Infrastructuur 6.960 -2 -3 -0,
Hedgefondsen 20.341 150 76 4.2
Overlay - -
Overlay & overig -2163 - - -
Totaal 353.424 739 20,9

prestatievergoedingen

Tellingen betreffen totalen van niet afgeronde cijfers
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Transactiekosten

Zoals de Pensioenfederatie voorschrijft, maakt ABP
onderscheid tussen beleggingskosten en
transactiekosten. Transactiekosten zijn niet altijd
beschikbaar en worden daarom deels geschat. De
transactiekosten bestaan uit in- en uitstapkosten bij
beleggingsfondsen, aan- en verkoopkosten bij
directe beleggingen in beleggingstitels en
acquisitiekosten. De geidentificeerde
transactiekosten over 2016 bedragen naar
schatting € 204 miljoen (2015: € 218 miljoen). Dit is
5,6 basispunten (2015: 6,2 basispunten). De lagere
kosten zijn het gevolg van lagere geadministreerde

transactiekosten (€ 4,5 miljoen) door minder
transacties (bij met name private equity) en lagere
overige geschatte transactiekosten voor overlay en
overig (€ 13,3 miljoen). Deze overige geschatte
transactiekosten voor overlay en overige betreffen
geschatte kosten voor afgesloten rente- en
valutahedgecontracten, die het bestuur inzet om het
rente- en valutarisico (deels) af te dekken. ABP
schatte de kosten van deze contracten in volgens de
rekenregel uit de aanbevelingen van de
Pensioenfederatie. De in- en uitstapkosten zijn in
2016 toegenomen met € 3,4 miljoen als gevolg van
hogere allocatiestromen, bij met name aandelen
ontwikkelde markten.

Transactiekosten naar categorie

Gemidddeld
belegd In- en
vermogen € uittreedfees
min Pools
Vastrentende waarden
Staatsobligaties 57.671 15
Bedrijfsobligaties 50.177 9
Obligaties opkomende 9526 24
markten
Inflatiegerelateerd
Inﬂgtlegerelateerde 30838 4
obligaties
Alternative inflation 2.382 1
Aandelen
Aandelen ontwikkelde 86.258 2
landen
Aandelen opkomende 20124 21
landen
Alternatieve beleggingen
Vastgoed 37.609 1
Private equity 18.017 -
Hedgefondsen 2.407 3
Grondstoffen 14.163 7
Opportunity fund 8.166 =
Infrastructuur 19.034 -
Overlay
Overlay & overig 184 =
Totaal 2016 366.556 116
Totaal 2015 353.424 12

Geadministreerde

transactiekosten Overige

illiquide geschatte Totaal Totaal
beleggingen transactiekosten 2016 2015
- - 15 15
- - 9 5
- = 24 1l
= - 4 5
- - 1 1
- - 31 42
- - 21 17
19 - 20 21
1 - n 17
= = 3 1
1 = 8 14
- - - 2
9 - 9 6
= 48 48 61

40 48 204
45 61 218

Tellingen betreffen totalen van niet afgeronde cijfers
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Benchmarking

Vergelijkingen tussen ABP en andere
pensioenfondsen laten zien dat het kostenniveau van
ABP zowel absoluut als relatief in basispunten

van het belegd vermogen hoger ligt dan het
gemiddelde van de andere pensioenfondsen. In 2016
heeft ABP deelgenomen aan het
benchmarkonderzoek van CEM (gebaseerd op de
kosten van 2015). Het doel van dit onderzoek is
aantonen of beheerkosten en
performancevergoedingen effectief zijn aangewend
in vergelijking met peers. Het bestuur heeft het
onderzoek ten opzichte van zowel nationale als
internationale peers laten uitvoeren. Het onderzoek
beziet kosten in relatie tot de beleggingsmix en de
beleggingsstijl en zet ze af tegen de toegevoegde
waarde. Uit het onderzoek is naar voren gekomen
dat de vermogensbeheerkosten van ABP,

rekening houdend met beleggingsmix en
beleggingsstijl, gemiddeld lager zijn in vergelijking
met zowel nationale als internationale peers. Ook is
sprake van een hogere toegevoegde waarde ten
opzichte van de benchmarkpeers. Uit het CEM-
rapport blijkt dat de toegevoegde waarde over een
5-jaarsperiode (2011-2015) € 6,6 miljard hoger is dan
de toegevoegde waarde van de benchmarkpeers.

PENSIOENBEHEER: KOSTEN
PER DEELNEMER DALEN 6%

Conform de aanbeveling van de Pensioenfederatie
drukt ABP de kosten van pensioenbeheer uit in
kosten per deelnemer. Het aantal deelnemers is de
som van het aantal actieve en pensioengerechtigde
deelnemers. Dit aantal is gelijk aan het aantal dat in
jaarstaat J701 aan DNB wordt gerapporteerd.
Ontdubbeling vindt plaats voor samenloop van
bijvoorbeeld (deeltijd)arbeid en/of
(deeltijd)pensioen.

De kostprijs per deelnemer is voor ABP de
belangrijkste kostenindicator voor pensioenbeheer.
Deze indicator heeft in 2016 een belangrijke daling
laten zien: ten opzichte van 2015 daalde de kostprijs
per deelnemer met € 5 naar € 79. Deze daling is
vooral te danken aan significant lagere kosten van
pensioenuitvoerder APG na een reorganisatie.

Kosten van pensioenbeheer

2016 2015 2014 2013 2012
Uitvoeringskosten
van 155372 160450 168488 169.002  168.567
pensioenbeheer
(x €1.000)
Aantal
deelnemers, 1955177 1.915.019 1.909.083 1.888.783 1.897.402
CEM-definitie
Kosten per. 79 84 88 89 89
deelnemer in €
Verschil t.o.v. 5 ) ] o 1

vorig jaar

* De CEM-cijfers over 2016 komen pas medio 2017 beschikbaar.
In 2016 zijn de totale uitvoeringskosten van

pensioenbeheer uitgekomen op € 155,0 miljoen,
inclusief € 8,8 miljoen toegerekende eigen kosten
van het pensioenfonds. De totale uitvoeringskosten
omvatten de kosten van deelnemerstransacties,
communicatie met deelnemers, werkgevers- en
gegevensbeheer, governance en financieel beheer.

In 2016 heeft het bestuur extra kosten gemaakt om
de pensioenregeling op verzoek van de sociale
partners aan te passen. Daarnaast worden kosten
gemaakt naar aanleiding van wijzigingen in wet- en
regelgeving die van overheidswege doorgevoerd
moeten worden en naar aanleiding van projecten die
samenhangen met aangescherpte toezichtseisen.

Ambitie bestuur: kosten

pensioenbeheer verder verlagen
Ten aanzien van de kosten van pensioenbeheer zijn
meerjarige afspraken gemaakt met de
uitvoeringsorganisatie om deze verder te verlagen.
Een verdere verlaging van de kosten per deelnemer
moet mogelijk zijn als gevolg van efficiéntere
processen en verdergaande automatisering en
digitalisering. Een verdere verlaging van de
pensioenbeheerkosten hangt ook nauw samen met
onder andere het project complexiteitsbeheersing.

Meer informatie over pensioenbeheer en de
belangrijkste ontwikkelingen in 2016, waaronder de
complexiteitsbeheersing, staan in het desbetreffende
hoofdstuk.
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ABP MEET ZICH MET DE zijn nog geen recente CEM-gegevens over 2016
GROTERE FONDSEN beschikbaar.

Het bestuur monitort de ontwikkeling van de kosten

van pensioenbeheer door jaarlijks deel te nemen aan N onderstaande grafiek is, om de meerjarige trend
de wereldwijde benchmarkvergelijkingen door CEM. weer te geven, het verloop van de kostprijs per
Deze benchmark vergelijkt ABP met: deelnemer voor ABP en voor de groep grote

Nederlandse pensioenfondsen weergegeven. De
- een groep grote Nederlandse pensioenfondsen (de groep met grote Nederlandse pensioenfondsen is
Vijf grootste pensioenfondsen in Nederland): voor ABP het meest relevant omdat deze het best

- een groep grote Nederlandse én buitenlandse vergelijkbaar is met ABP.

fondsen (12 fondsen, voornamelijk uit Nederland,
Canada, de Verenigde Staten en Scandinavié);
- de totale benchmark (circa 50 fondsen van over de Kostprijs per deelnemer

ABP versus CEM-benchmark

hele wereld die hun gegevens aanleveren over vier

x€1

opeenvolgende jaren om sterke schommelingen
van het gemiddelde als gevolg van een andere

90
peergroep-samenstelling zoveel mogelijk te ——

voorkomen).

De kosten voor pensioenbeheer per ABP-deelnemer
(€ 84) liggen in 2015 onder het gemiddelde van de
grote Nederlandse pensioenfondsen (€ 93), en

80

75
2012 2013 2014 2015 2016

onder het wereldgemiddelde (€ 100). Vergeleken

met de gemiddelde kosten van alle grote e Nfondsen

Nederlandse en buitenlandse fondsen samen (€ 76) CEM vergelijkt in de benchmark pensioenbeheer ook
liggen de kosten van ABP hoger. Van deze de service van de fondsen. De

benchmarkgroep komen de kosten lager uit doordat ~ benchmarkvergelijking laat zien dat ABP met een

de buitenlandse fondsen het gemiddelde score van 90 punten (2015) een hoge service biedt
kostenniveau drukken: in deze landen zijn de en daarmee tot de top van de pensioenwereld
pensioenregelingen en daarmee het beheer behoort. De ABP-servicescore ligt boven het
aanzienlijk minder complex. gemiddelde van de grote Nederlandse

pensioenfondsen (85 punten).
Op het moment van de afronding van dit jaarverslag
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Balansmanagement

Voor het balansmanagement was 2016 een uitdagend jaar. Begin 2016 is, naar aanleiding van de
wijziging van de indexatieambitie als gevolg van het gesloten Loonruimte-akkoord, een
aanvangshaalbaarheidstoets uitgevoerd. Bovendien noodzaakte de financiéle positie eind 2015 tot het

indienen van een nieuw herstelplan begin 2016. Vanwege de verslechtering van de economische

vooruitzichten is het premiebeleid gewijzigd. Het bestuur heeft bij besluitvorming steeds de belangen

van deelnemers, gewezen deelnemers, pensioengerechtigden en werkgevers evenwichtig afgewogen. In
dit hoofdstuk lichten we de belangrijkste ontwikkelingen verder toe.

Nadat in het najaar van 2015 de premies voor 2016
waren vastgesteld, noodzaakte de verslechtering
van de financiéle positie van ABP begin 2016 het
bestuur om te besluiten tot een premieopslag in het
voorjaar. Met ingang van 1 april werd deze opslag
doorgevoerd. Hierna heeft het bestuur het overleg
met sociale partners over de toegenomen spanning
op de driehoek pensioenpremie - ambitie -
zekerheid geintensiveerd.

De verdere verlaging van de rentestand zorgde voor
lagere verwachte pensioenresultaten. Tegelijkertijd
was er aanleiding tot het bijstellen van het
toekomstig verwachte beleggingsrendement.

Dit alles maakte een heroverweging noodzakelijk van
de uitgangspunten die zijn gebruikt bij de
vaststelling van het premiebeleid van ABP. Het
verwachte reéle beleggingsrendement werd
verlaagd.

De herziene uitgangspunten hebben als basis
gediend voor het vaststellen van het premiebeleid.
Hierbij is vastgesteld dat er geen redenen zijn om af
te wijken van het gevoerde strategische
beleggingsbeleid: ook met de opnieuw vastgestelde
uitgangspunten past dit nog steeds bij de ambitie en
de risicohouding van het fonds. Meer hierover in het
hoofdstuk Vermogensbeheer.

PREMIEBELEID GEWIJZIGD

Het premie- en opslagenbeleid is in 2015 vastgesteld
voor een periode voor 5 jaar; van 2016 tot en met
2020. Vanwege de genoemde ontwikkelingen in de
eerste helft van 2016 heeft het bestuur zich
genoodzaakt gezien de uitgangspunten voor het
meerjarig premiebeleid opnieuw aan te passen. Bij

de premiestelling voor 2016 was het uitgangspunt
het maximale verwachte rendement, conform de
richtlijn van de externe Commissie Parameters, met
een afslag voor de indexatieambitie op basis van
prijsinflatie. Dit kwam overeen met een
disconteringsvoet van circa 3,6%. De actualisering
van dit uitgangspunt heeft geresulteerd in een
verwacht reéel rendement van 2,8% als
disconteringsvoet voor de premie voor 2017. Het
bestuur beoordeelt de spanning tussen de hoogte
van de premie bij deze disconteringsvoet, de ambitie
van de pensioenregeling en de mate van zekerheid
als acceptabel.

Uitgangspunt voor het premiebeleid van 2017 en
volgende jaren is een basispremie op basis van de
reéle disconteringsvoet van 2,8% en een vaste
premieopslag van 1,5%. De premie voor 2017 is
vastgesteld op 21,1%; naar verwachting zal deze de
komende jaren verder stijgen.

In 2016 kwam de premiedekkingsgraad uit op 72%.
Deze geeft de verhouding weer tussen de premie die
in een jaar wordt betaald en de waarde van de
pensioenopbouw die daartegenover staat, op basis
van de rentetermijnstructuur met de UFR-
toepassing. Dit is een momentopname: voor de
waardering van de pensioenopbouw is de stand van
de marktrente van belang, die zoals bekend van dag
tot dag wijzigt in tegenstelling tot de premie, die
juist gestabiliseerd wordt.

De uitsplitsing van de kostendekkende premie voor
2017 (en 2016) is onderstaand opgenomen.
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Premies

in % van de bijdragegrondslag (pensioengevend

salaris na aftrek franchise)

Premie voor ouderdoms- en
nabestaandenpensioen
Premieopslag op de premie
voor ouderdoms- en
nabestaandenpensioen (1)
Premie voor ouderdoms- en
nabestaandenpensioen inclusief
opslagen

voor rekening van werkgevers
voor rekening van werknemers

Premie voor Anw-compensatie
voor rekening van werkgevers
voor rekening van werknemers

Sectorale premie voor
arbeidsongeschiktheidspensioen
(gemiddeld) (2)

gemiddeld voor rekening van
werkgevers

gemiddeld voor rekening van
werknemers

- Subtotaal uitgedrukt in
premiegrondslag (gemiddeld)

- Subtotaal uitgedrukt in salaris
(gemiddeld)

Premie voor inkoop van
voorwaardelijk ouderdoms- en
nabestaandenpensioen

voor rekening van werkgevers
voor rekening van werknemers

- Totaal uitgedrukt in salaris
(gemiddeld)

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

voor collectieve en individuele
regelingen

voor sectorspecifieke regelingen

2017

21,1

21,1

14,8
6,3

0,4
0,3
01

0,4

0,3

0,1

21,9

16,4

2,6

19

13.150
20.100

2016

17,8

1,0

18,8

13,2
56

0,3
0,2
01

0,4

0,3

19,5

14,5

2,3

16,8

13.000
19.750

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

PREMIE 2016

In onderstaande tabel zijn de componenten van de

feitelijke, gedempte kostendekkende en

ongedempte kostendekkende premie over 2016

opgenomen.

Samenstelling
premiebijdragen:

a. premiedeel voor
onvoorwaardelijke
verplichtingen

b. premiedeel
opslag voor
kosten
pensioenbeheer

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

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

Totaal
premiebijdragen

Totaal
premiebijdragen
2015

Gedempt

Feitelijk kostendekkend

4194

102

1178

1276

252

7.002

7.150

4194

102

1178

1276

6.750

6.861

Ongedempt
kostendekkend

9.629

12.436

Nn.233
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ONTWIKKELING FINANCIELE
POSITIE IN 2016

Ontwikkeling van de
dekkingsgraad

Verloop dekkingsgraad

in %

2016 2015
Dekkingsgraad emde 972 1011
voorafgaand verslagjaar
Effect vervallen
driemaandsmiddeling per 1 - -4,0
januari 2015
Dekkingsgraad bij aanvang 972 971

van het verslagjaar
Premie versus opbouw -0,7 -0,6
Verandering van de

! -7.9 -1,0
rentetermijnstructuur

Rendement op de 92 28
beleggingen

Rentetoevoeging aan de 0.1 -02
verplichtingen

Aanpassing grondslagen 0,5 07
verplichtingen

Overige (1) -0.7 0.2
Dekkingsgraad einde 96,7 97,2

verslagjaar

(1) Waaronder het resultaat op uitkeringen en
kanssystemen.

De wijziging van de rentetermijnstructuur, van een
vervangingsrente van 1,67% ultimo 2015 naar 1,32%
ultimo 2016, levert een grote negatieve bijdrage aan
de dekkingsgraad van -7,9 procentpunt.
Daartegenover staat een positieve bijdrage van het
beleggingsrendement van 9,2 procentpunt. Andere
resultaatbronnen met een negatieve bijdrage aan de
dekkingsgraad zijn premie versus pensioenopbouw
(-0,7 procentpunt) en de actualisering van de
grondslagen (-0,5 procentpunt).

De beleidsdekkingsgraad is gedefinieerd als het
gemiddelde van de afgelopen 12 maandelijkse
dekkingsgraden en heeft daardoor een meer stabiel
verloop. De beleidsdekkingsgraad speelt een
belangrijke rol in het premie-, indexatie-en
herstelbeleid.

beleidsdekkingsgraad

percentage

dekkingsgraad

AP ¢ N

— Beleidsdekkingsgraad MVEV (+100) = Dekkingsgraad

Per saldo is de beleidsdekkingsgraad in 2016 met 7
procentpunt afgenomen; van 98,7% primo jaar naar
91,7% ultimo jaar.

Reéle dekkingsgraad

De reéle dekkingsgraad geeft de verhouding weer
tussen de beleidsdekkingsgraad en de
dekkingsgraad waarbij volledige prijsindexatie is
toegestaan. Bij een reéle dekkingsgraad van 100% is
het vermogen van ABP voldoende om volgens de
regels van het toekomstbestendig indexeren de
opgebouwde pensioenaanspraken naar verwachting
evenwichtig te kunnen verhogen conform de
ambitie. Met de prijsinflatie als ambitieniveau
bedraagt de reéle dekkingsgraad eind 2016 76%.

Eind 2016 is normatief sprake van tekorten: het
fonds voldoet niet aan de normen ten aanzien van
het minimaal vereiste eigen vermogen en het
vereiste eigen vermogen. Kwantitatieve informatie
over deze tekorten is opgenomen in de
risicoparagraaf van de jaarrekening.

Ontwikkeling van de rekenrente
Om de pensioenverplichtingen te waarderen wordt
gebruik gemaakt van de door DNB voorgeschreven
rentecurve. Deze rentecurve is afgeleid van de
marktrentecurve, waarbij voor rentes met looptijden
langer dan 20 jaar een correctie wordt toegepast
om ervoor te zorgen dat deze rentes geleidelijk naar
een historisch gemiddelde, de UFR (Ultimate
Forward Rate), toe groeien. De hoogte van de UFR
bedroeg eind 2016 2,9%, maar deze zal in de
toekomst dalen als de rente op het huidige lage
niveau blijft.
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De onderstaande grafiek toont de ontwikkeling van
de rekenrente (vervangingsrente) in het afgelopen
jaar. De rekenrente geeft het gemiddelde van de
rentecurve aan en bedraagt eind 2016 1,3%. Het
niveau van de rente heeft zich in 2016 tussen de
0,9% en de 1,7% bewogen.

Ontwikkeling rekenrente
2016

percentage

N

— Rente

In 2016 is de waarde van het beschikbaar vermogen
toegenomen van € 351 tot € 382 miljard. De
voorziening pensioenverplichtingen steeg in die
periode van € 361 tot € 395 miljard.

Actuariéle grondslagen aangepast
Bij de bepaling van de voorziening
pensioenverplichtingen houdt het bestuur rekening
met de verwachte ontwikkeling van de
levensverwachting. Na zorgvuldige afweging heeft
het bestuur medio 2016 besloten om over te stappen
op de prognoses van het Actuarieel Genootschap
(AG).

Voorheen werd gebruik gemaakt van de prognoses
van het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS). De
belangrijkste reden voor de overstap is dat de
prognoses van het AG eerder in het jaar
(september) gepubliceerd worden dan de
prognoses van het CBS (december). Hierdoor kon
de nieuwste AG-prognose van september 2016
worden meegenomen in de premiestelling voor 2017,
zodat deze is gebaseerd op de meest recente
gegevens. Daarnaast is het gebruik van de
prognoses van het AG het meest gangbaar in de
pensioensector.

Tegelijkertijd met dit bestuursbesluit tot het
overstappen van de CBS-prognose op de AG-

prognose heeft in 2016 ook een actualisatie van de
prognose (namelijk van 2015 naar 2016)
plaatsgevonden. Deze wijzigingen hebben een
stijging van de premie van 0,2 procentpunt tot
gevolg gehad. De voorziening
pensioenverplichtingen stijgt hierdoor met € 1,7
miljard (+ 0,5%). De actuariéle grondslagen zijn,
naast de verwachte ontwikkeling van de
levensverwachting van de gehele bevolking,
gebaseerd op specifieke waarnemingen binnen het
ABP-deelnemersbestand en de
pensioenadministratie. Dit betreft het driejaarlijkse
grondslagenonderzoek, dat betrekking heeft gehad
op de waarnemingsjaren 2011-2013.

De volgende tabel toont de ontwikkeling van de
cohortlevensverwachting van deelnemers die eind
2016 65 jaar zijn. Voor 2014 en 2015 is gebruik
gemaakt van de CBS-prognoses; voor 2016 is de
levensverwachting volgens de laatste AG-prognose
opgenomen. In 2014 werd nog gebruik gemaakt van
het voorgaande grondslagenonderzoek 2008-2010.

Levensverwachting 65-jarigen eind
2016

Prognose Prognose Prognose

2016 2015 2014
Mannen 86,9 87,0 86,7
Vrouwen 89,0 88,6 88,2

(1) De levensverwachting 2014 en 2015 is gebaseerd
op de CBS-prognose, de levensverwachting 2016 op
de AG-prognose.

GEEN INDEXATIE OVER 2016

Zoals in 2015 aangekondigd heeft ABP, na beslissing
van de sociale partners, de indexatieambitie per 2016
gewijzigd van contractloonontwikkeling naar
prijsontwikkeling (CPI). De indexatie is
voorwaardelijk: zij vindt plaats als de financiéle
positie van het fonds het toestaat. Bij een
ontoereikende financiéle positie wordt er niet of
gedeeltelijk geindexeerd. Indexatie en
indexatiebeperking gelden zowel voor de
opgebouwde aanspraken van de gewezen
deelnemers en pensioengerechtigden als voor die
van de deelnemers, zowel voor de
middelloonregeling als de eindloonregeling.
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De beleidsdekkingsgraad op de peildatum (31
oktober 2016) bedroeg 92%. Dit ligt onder de grens
van 110%; vanaf dat niveau is er ruimte om te
indexeren. Het bestuur heeft daarom besloten geen
indexatie per 1januari 2017 toe te kennen. De
maximale cumulatieve indexatieachterstand sinds 1
januari 2009 is hierdoor met 0,2 procentpunt
opgelopen tot 11,9% eind 2016. De
indexatieachterstand wordt met name veroorzaakt
door het effect van een aanhoudende lage
rentestand en een versnelde stijging van de
levensverwachting op de financiéle positie.
Tegenover het niet aanpassen van de hoogte van de
pensioenen staat een toename van de uitkeringsduur
van de pensioenen, vanwege de toename van de
levensverwachting. Het verlenen van na-indexatie als
gevolg van onvolledige indexatie in het verleden is
onderdeel van de indexatieambitie. Dit is alleen
mogelijk bij een toereikende financiéle positie.

NIEUWE
HAALBAARHEIDSTOETS IN
2016

Vanwege het effect van het Loonruimte-akkoord uit
2015 op ABP is in de loop van 2016 opnieuw een
aanvangshaalbaarheidstoets ingediend bij de
toezichthouder. Een onderdeel hiervan is het
vaststellen van ondergrenzen voor het
pensioenresultaat op fondsniveau. In 2015, bij de
eerste aanvangshaalbaarheidstoets, is bij de
vaststelling van de ondergrenzen al rekening
gehouden met de mogelijkheid van overgang van
loon- naar prijsindexatie. Het bestuur heeft daarom
de ondergrenzen in 2016 ongewijzigd kunnen
vaststellen. Daarbij wordt zowel gekeken naar het
pensioenresultaat startend vanuit de vereiste
dekkingsgraad (het evenwichtsniveau) en het
pensioenresultaat vanuit de feitelijke dekkingsgraad
eind 2016. Ten slotte is vastgesteld in welke mate
het pensioenresultaat in de feitelijke situatie bij
economisch slecht weer mag afwijken.

- Ondergrens verwacht pensioenresultaat (vanuit
evenwicht): 95%

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

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

Jaarlijks wordt met de haalbaarheidstoets
geévalueerd of de uitkomsten zich nog boven de
ondergrenzen bevinden. Daarnaast moet de
haalbaarheidstoets voldoende herstelkracht
aantonen en moet de premie realistisch en haalbaar
zijn. ABP heeft aangetoond dat het slaagt voor alle
onderdelen van de toets. Het financieel beleidskader
voldoet op de lange termijn aan (1) de door het
fonds gestelde minimale eisen ten aanzien van het
pensioenresultaat, (2) voldoende herstelkracht, en
(3) een realistisch en haalbaar premiebeleid.
Desondanks geldt, gegeven de huidige financiéle
positie van het fonds, dat de kans op indexatie op
korte termijn klein is.

HERSTELPLANNEN 2016 EN
2017 INGEDIEND

Eind 2015 was nog steeds sprake van een
tekortsituatie: de beleidsdekkingsgraad bedroeg
98,7% en lag daarmee lager dan het niveau van de
vereiste dekkingsgraad van 128,1%. Daarom heeft
ABP véor 1 april 2016 een nieuw herstelplan moeten
indienen. Dit is een 'modelplan’, met een verplichte
berekening op basis van een door DNB
voorgeschreven methodiek.

In het herstelplan moet ABP inzichtelijk maken dat
binnen een periode van 10 jaren de vereiste
dekkingsgraad wordt bereikt. Als dit op basis van de
gehanteerde aannames en met het reguliere premie-
en indexatiebeleid niet mogelijk blijkt, zal het fonds
moeten aangeven met welke beleidsaanpassingen
en inzet van aanvullende sturingsmiddelen dit wel
wordt bereikt. In het plan heeft ABP aangetoond dat
de beleidsdekkingsgraad van het fonds tijdig toe
groeit naar het niveau van de vereiste dekkingsgraad
van 128,1%. Voor 2016 waren derhalve geen
aanvullende maatregelen nodig.

Op basis van de dekkingsgraad ultimo 2016 is begin
2017 opnieuw een herstelplan opgesteld. De
hersteltermijn is met ingang van het herstelplan 2017
vastgesteld op 10 jaar. Ook op basis van het nieuwe
herstelplan blijkt dat ABP op tijd herstelt naar het
vereiste dekkingsgraadniveau. Daarom zijn in 2017
evenmin aanvullende maatregelen nodig. De
uitkomst is dat de pensioenen niet verlaagd hoeven
worden; dit is begin 2016 en begin 2017
gecommuniceerd naar deelnemers.
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Risicomanagement

Een goede beheersing van de risico’s rondom de uitvoering van de pensioenregeling ondersteunt het

bestuur van ABP bij het bereiken van de strategische, financiéle en operationele doelstellingen. In dit

hoofdstuk lichten wij toe hoe wij risicomanagement vormgeven en wat de belangrijkste ontwikkelingen

waren in het verslagjaar.

ONZE RISICOBENADERING

Risicomanagement geeft het bestuur inzicht in de
mate waarin:

- de strategische, financiéle en operationele
doelstellingen worden gerealiseerd;

- risico’s worden onderkend en beheerst;

- fondsrapportages betrouwbaar zijn;

- het fonds zich houdt aan relevante wet- en
regelgeving.

Het bestuur hanteert een integrale risicobenadering
gebaseerd op het COSO-ERM-model, de Financiéle
Instellingen Risico Methodologie (FIRM) en het
volwassenheidsmodel voor Integraal
Risicomanagement (IRM) van DNB. Het systeem is
erop gericht het risicomanagementproces maximaal
te integreren in de dagelijkse processen en de
interne beheersing te optimaliseren. Het bestuur
gebruikt het integrale risicomodel ook om de
kwaliteit te beoordelen van de beheersings- en
controlesystemen die de doelstellingen van het
fonds op het gebied van financiéle verslaggeving
waarborgen. Dit oordeel is vastgelegd in het In
Control Statement.

HOE WIJ RISICOMANAGEMENT
ORGANISEREN

De uitvoering van het integrale risicomanagement is
geborgd in de governance-structuur van het fonds.
Het bestuur moet niet alleen voor de ABP-
processen ‘in control’ zijn, maar ook voor de
processen die zijn uitbesteed aan het
uitvoeringsbedrijf. De beoordeling van de
risicobeheersing binnen het fonds en de
risicobeheersing door het uitvoeringsbedrijf vormen
samen de basis voor het In Control Statement.

De Raad van Toezicht houdt toezicht op het
risicobeheersingsbeleid van het bestuur.

De risicospecialisten van het Bestuursbureau
adviseren het bestuur en zijn commissies over
mogelijke risico’s, impact en beheersing daarvan in
beleidsvoorstellen. Elk kwartaal wordt het bestuur
geinformeerd over de status van de belangrijkste
strategische, financiéle en operationele risico’s.

DRIE PIJLERS: BALANS,
REPUTATIE EN UITVOERING

De financiéle balans, onze reputatie en de uitvoering
van de pensioenregeling zijn de cruciale pijlers van
ons risicomanagement. Deze componenten
bestrijken door hun reikwijdte het gehele
(risico)spectrum. Ze zijn voor ABP van essentieel
belang om voldoende zicht te houden op het
behalen van de strategische doelstellingen.

De pijler ‘balans’ omvat de beheersing van de
financiéle positie van het fonds. De pijler ‘reputatie’
monitort de elementen integriteitsbewustzijn,
duurzaamheid en betrouwbaarheid, en de
verantwoording naar onze stakeholders. De pijler
‘uitvoering’ beslaat de beheersing van een efficiénte,
effectieve, integere en verantwoorde uitvoering,
inclusief de governance.

Binnen de drie pijlers maken we onderscheid tussen
strategische, financiéle en operationele
risicocategorieén. Deze categorieén worden op hun
beurt onderverdeeld in risicotypes. Voor elk
relevante risicotype hebben wij beheersmaatregelen
gedefinieerd die de kans dat de risicogebeurtenis
zich daadwerkelijk voordoet en de dan mogelijk
optredende impact moeten verkleinen.
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ABP monitort of de beheersmaatregelen effectief
werken en of ABP binnen de gestelde
risicobereidheid blijft, rekening houdend met externe
ontwikkelingen. In 2016 deden zich op dit gebied
geen bijzonderheden voor: de gedefinieerde grenzen
zijn niet overschreden.

Balans: financieel risico

De dekkingsgraad en de ontwikkeling ervan zijn
afhankelijk van diverse factoren, waarvan de
ontwikkeling van de rente en van het rendement de
grootste impact hebben. Gegeven het huidige
pensioencontract en het toezichtkader (FTK)
bepalen ontwikkelingen op de financiéle markten
voor het grootste deel onze actuele financiéle positie
en daarmee de component Balans. Het bestuur heeft
in deze context weinig sturingsmiddelen ter
beschikking om op korte termijn de financiéle positie
te verbeteren of risico’s te beperken.

Reputatie: strategisch risico

Uit een inschatting van het risiconiveau blijkt dat het
strategisch risiconiveau voor de component
Reputatie ondanks de getroffen beheersmaatregelen
hoog blijft. De reputatie wordt sterk beinvioed door
onder andere de economische ontwikkelingen,
sentimenten en externe berichtgeving. Reputatie is
daarmee weliswaar sterk extern gedreven, maar wij
ondernemen structureel actie om het vertrouwen
van deelnemers en werkgevers in ABP te versterken
en inzicht te geven waar mogelijk.

Uitvoering: operationeel risico

Op het gebied van operationele risico’s heeft het
bestuur aandacht voor de mate van complexiteit van
de uitvoering. De afgelopen jaren is de complexiteit
verder toegenomen, door frequente wijzigingen in
wet- en regelgeving en aanpassingen van de
pensioenregeling door de sociale partners. Dit heeft
invloed op de uitlegbaarheid, begrijpelijkheid en
uitvoerbaarheid van de pensioenregeling. Het
bestuur is daarom extra alert ten aanzien van de
operationele risico’s als gevolg van de beheersing
van de complexiteit binnen de uitvoering en heeft in
2016 in gesprekken met de Pensioenkamer de
urgentie benadrukt van het zetten van concrete
stappen om die complexiteit te reduceren.

Aandacht voor IT staat hoog op de agenda van ABP

en zijn uitvoeringsorganisatie APG. Met name
complexiteit van regelingen en systemen en de
verwachte nieuwe ontwikkelingen in het
pensioenstelsel leggen veel druk op APG en vergen
van ABP continue afwegingen om de juiste
prioriteitstelling te bepalen. In de periodieke
risicorapportage komt deze problematiek duidelijk
naar voren. Daarnaast onderkennen ABP en APG het
verder toenemende risico van cyberaanvallen en zijn
hiervoor acties gedefinieerd. Deze acties zijn door
APG vormgegeven in een specifiek programma met
als doel om de digital security-functie op het niveau
'Industry good practice' te brengen. Tot slot voert
APG jaarlijks een self assessment cyber security uit,
waarvan de resultaten worden besproken in de
Auditcommissie van ABP.

GEVOELIGHEIDSANALYSE VAN
DE DEKKINGSGRAAD

ABP analyseert op reguliere basis de gevoeligheden
van zijn kritische indicatoren, zoals het
pensioenresultaat op lange termijn en de nominale
dekkingsgraad. Onderstaande tabel toont de
gevoeligheid van de dekkingsgraad voor plotselinge
verschuivingen van de marktrente en plotselinge
waardeveranderingen van de zakelijke waarden. In
het midden van de tabel staat de dekkingsgraad per
ultimo 2016 (op basis van DNB-rente).

Gevoeligheidsanalyse dekkingsgraad

Marktrenteverandering -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
10% 93% 98% 102% 107% N2%

Rendement zakelike 5% o1%  95%  100%  104%  109%
0% 88% 92% 97% 101% 106%

-5% 85% 89% 94% 98% 103%

-10% 83% 87% 1% 95% 99%

Plotselinge marktrentedalingen hebben een
negatieve invloed op de dekkingsgraad doordat het
renterisico gedeeltelijk is afgedekt. Bij negatieve
beleggingsrendementen zal de dekkingsgraad ook
dalen. Het omgekeerde geldt bij
marktrentestijgingen en positieve
beleggingsrendementen. Indien bijvoorbeeld de
rente stijgt met 0.5% en de zakelijke waarden stijgen
met 10%, dan zal de dekkingsgraad op marktrente
per ultimo 2016 naar verwachting stijgen tot circa
107%.

52



ABP Jaarverslag 2016 | BESTUURSVERSLAG

BELANGRIJKSTE RISICO’S IN
2016 VOLGENS DE DRIE
COMPONENTEN

Balans: financiéle risico’s

Het financiéle risico betreft de risico’s die
voortvloeien uit de volatiliteit van de financiéle
positie van het fonds. Vooral het renterisico en het
beleggingsrisico spelen een rol.

Negatief effect rentedaling

Het renterisico op de balans ontstaat doordat de
rentegevoeligheid van de pensioenverplichtingen
hoger is dan de rentegevoeligheid van de
beleggingen. Dit betekent dat renteschommelingen
de financiéle positie van het fonds beinvioeden. Bij
stijgende rentes daalt de waarde van de
verplichtingen sneller dan de waarde van het
vermogen, hetgeen resulteert in een positief
balansresultaat. Omgekeerd geldt dat bij dalende
rentes de waarde van de verplichtingen sneller stijgt
dan de waarde van het vermogen, wat resulteert in
een negatief balansresultaat. In 2016 had de daling
van de reguliere rentetermijnstructuur een negatief
effect op de dekkingsgraad van het fonds.

Op basis van de in 2015 uitgevoerde ALM-studie
heeft het bestuur vastgesteld dat de renteafdekking
minimaal 25% bedraagt van de rentegevoeligheid
van de verplichtingen. Het bestuur heeft de
mogelijkheid om de renteafdekking uit te breiden
indien de omstandigheden hiertoe aanleiding geven.
In 2016 zijn er geen wijzigingen geweest.

Positief beleggingsrendement

Het beleggingsrisico op de balans ontstaat doordat
ABP belegt in waarden die blootstaan aan
schommelingen van overwegend extern gedreven
marktprijsfactoren. De marktprijsfluctuaties
beinvioeden de beleggingsresultaten van het
fonds. In 2016 is een positief beleggingsrendement
gerealiseerd, wat een gunstig effect heeft op de
financiéle positie van het fonds.

Het bestuur heeft vastgehouden aan de strategische
beleggingsmix van 60% zakelijke waarden en 40%
vastrentende waarden. Deze mix past bij de ambitie
en de risicohouding van het fonds en leidt op

langere termijn tot een optimaal beleggingsresultaat,

met een acceptabel risico van lagere

beleggingsresultaten in slechtweerscenario’s.

Verzekeringstechnisch risico:
actuariéle grondslagen gewijzigd

Bij de beheersing van het verzekeringstechnisch
risico (het risico dat uitkeringen nu en in de
toekomst niet gefinancierd kunnen worden vanuit
premie- en/of beleggingsinkomsten als gevolg van
onjuiste en/of onvolledige technische aannames en
actuariéle grondslagen) speelt de levensverwachting
een belangrijke rol. In 2016 is heeft het bestuur
besloten om over te gaan naar de prognosetafels
van het Actuarieel Genootschap. De reden voor deze
wijziging wordt toegelicht in het hoofdstuk
Balansmanagement.

Rapportages aangescherpt

Het bestuur monitort de ontwikkelingen van het
rente- en marktrisico nauwlettend. Daarnaast
organiseert het bestuur periodiek een balansrisico-
overleg. Hierin adviseren deskundigen van het fonds
en het uitvoeringsbedrijf het bestuur over het
balansrisico en de beheersing daarvan. In 2016
heeft het bestuur de rapportages over financiéle
risico's op onderdelen aangescherpt om de
monitoring te verbeteren.

Reputatie: vertrouwen en

tevredenheid

Vertrouwen en tevredenheid, met name van
deelnemers en werkgevers, nu en in de toekomst,
bepalen in hoge mate de reputatie van het fonds.
Daarom besteedt het bestuur veel aandacht aan
communicatie en dialoog, in de eerste plaats met
onze deelnemers, en werken wij actief aan het
herstel van vertrouwen in pensioen en het fonds. Het
bestuur onderkent het risico dat het vertrouwen van
werkgevers en werknemers in het fonds en in het
stelsel verder onder druk kunnen komen te staan.

Gedurende 2016 is de reputatie van het fonds
verslechterd. De dalende dekkingsgraad van het
fonds en de dreiging van een mogelijke verlaging
van de aanspraken zijn hierin een drijvende factor.
Als gevolg van de lage dekkingsgraad is het al een
aantal jaren niet mogelijk de aanspraken te
indexeren.
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Dit heeft een ongunstig effect op onze ambitie om
de deelnemers een waardevast pensioen te kunnen
bieden en daarmee op het vertrouwen en de
tevredenheid.

De dekkingsgraad en de ontwikkeling ervan zijn
grotendeels afhankelijk van diverse factoren,
waarvan rente en rendement de grootste impact
hebben. Het bestuur heeft, zoals hiervoor al
aangegeven, weinig directe sturingsmiddelen om op
korte termijn de financiéle positie te verbeteren of
risico’s te beperken. Maar wij zetten ons wel waar
mogelijk in om vertrouwen en tevredenheid te
vergroten. Dat is ons primaire doel binnen deze
risicopijler. Dit doen wij met initiatieven om
deelnemers meer inzicht te bieden in hun
persoonlijke pensioensituatie, proactieve
communicatie met een realistische boodschap,
zoveel mogelijk op maat, en andere gerichte
inspanningen. Door transparant, realistisch en
duidelijk te zijn willen wij de verwachtingen van
deelnemers, werkgevers en andere stakeholders
managen. Meer hierover in het hoofdstuk
Communicatie.

In 2015 heeft het bestuur het integriteitsrisico
intensief beoordeeld, bij ABP en bij uitvoerder APG.
In 2016 is hieraan vervolg gegeven door het bestuur.

Op onderdelen is deze analyse verder aangescherpt.

De integriteitsrisico’s worden in voldoende mate
beheerst.

Uitvoering: uitbestedingsrisico’s
Het bestuur besteedt de uitvoering van de
pensioenadministratie, het vermogensbeheer en de
fondsondersteuning uit. De uitbestede
werkzaamheden zijn contractueel vastgelegd en
geoperationaliseerd in een Service Level Agreement
met bijbehorende kritieke prestatie-indicatoren. Het
uitbestedingsrisico is het risico dat de continuiteit,
integriteit en/of kwaliteit van de dienstverlening
wordt geschaad doordat de uitbestede taken niet
volgens de gemaakte afspraken worden uitgevoerd.

Reductie complexiteit

In 2015 heeft APG aan het bestuur gemeld dat door
de toegenomen complexiteit de grenzen van de
uitvoerbaarheid worden benaderd. Sinds 2016 loopt
het project Complexiteitsbeheersing om de

oorzaken te achterhalen en oplossingen te
ontwikkelen. Zie ook het hoofdstuk Pensioenbeheer.

Kwaliteit interne beheersing

Het bestuur vormt een oordeel over de kwaliteit van
de interne beheersing bij het uitvoeringsbedrijf en
over de maatregelen die het uitvoeringsbedrijf
neemt om de kwaliteit te verbeteren. Over de
kwaliteit van de interne beheersing van de
uitbestede processen op het gebied van de
financiéle verantwoording ontvangt het bestuur van
het uitvoeringsbedrijf een extern gecertificeerde
ISAE 3402-verklaring. Vanaf 2016 ontvangt het
bestuur voor een aantal niet-financiéle
verantwoordingsprocessen (waaronder
pensioencommunicatie en service level
management) een COS3000-verklaring.

In zijn eigen In Control Statement verklaart APG dat
het de financiéle verslaggevingsrisico’s - gerelateerd
aan het behalen van de doelstellingen van ABP - van
de door het fonds uitbestede processen met interne
risicobeheersings- en controlesystemen beheerst.

VERBETERINGEN IN HET
SYSTEEM VAN
RISICOMANAGEMENT

In 2016 is gewerkt aan een herontwerp van het
risicomanagement. Besloten is om het balansrisico-
overleg om te vormen naar een nieuwe commissie
Risico & Balans, die expliciet verantwoordelijk wordt
gesteld voor beleidsvoorstellen aan het bestuur en
de monitoring van balansrisico’s. Deze nieuwe
commissie zal worden ondersteund door een nieuw
in te stellen separaat integraal-risicoteam.

Bij het herontwerp is de ambitie uitgesproken dat
het risicomanagement in de gehele beheerketen
werkt conform DNB volwassenheidsniveau 4 (Sterk),
waarbij de kwaliteit van het ontwikkelproces wordt
gemeten zodat het kan worden bijgestuurd. Dit zal
worden vormgegeven door het inbedden van een
systematische risicoanalyse in iedere relevante
schakel in de beheerketen conform de Plan-Do-
Check-Act (PDCA)-cyclus. Daarnaast worden risico-
dashboards ontwikkeld die het fonds beter in staat
moet stellen om te kiezen voor en te sturen op de
kritieke factoren die van het hoogste belang zijn.
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Het uitvoeringsbedrijf is gevraagd een onafhankelijke
fiduciaire functie in te richten die de primaire schakel
vormt tussen ABP en APG om zo de codrdinatie en
afstemming van vragen en onderzoeken ten aanzien
van risicomanagement helder en consistent te
stroomlijnen. De fiduciaire functie waarborgt dat de
mening van de betrokken risicomanagementfuncties
van het uitvoeringsbedrijf structureel en op
transparante wijze worden meegenomen in de
adviezen naar ABP.

IN CONTROL STATEMENT 2016

De hierboven beschreven ontwikkelingen en
activiteiten op het gebied van risicobeheersing, van
het fonds en van het uitvoeringsbedrijf, hebben tot
het In Control Statement 2016 van het bestuur
geleid.

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

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

werkzaamheden van het pensioenfonds met zich
meebrengt dat sommige risico’s buiten zijn
invloedssfeer liggen zoals demografische
ontwikkelingen en ontwikkelingen op de financiéle
markten.

ABP voert risicomanagement primair uit door middel
van de commissiestructuur waarbinnen de
verschillende deelgebieden van risicomanagement
zijn toegewezen. Onder meer aan de hand van de
integrale risicorapportage bespreekt het bestuur de
risicobeheersing binnen het fonds. Daarnaast richt
het bestuursbureau zich onder meer op zelfstandige
beoordeling van het risicomanagement van het
fonds en op het door het uitvoeringsbedrijf voor de
uitbestede processen gevoerde risicomanagement.
De externe accountant adviseert ABP naar
aanleiding van bevindingen uit reguliere
controlewerkzaamheden en specifieke onderzoeken
op verzoek van ABP. Voor specifieke onderzoeken
maakt ABP tevens gebruik van andere externe
partijen. Het uitvoeringsbedrijf beschikt sinds enkele
jaren over een uitgebreid control framework van
procesbeschrijvingen, controls en testrapportages
om adequate risicobeheersing te waarborgen en
onderhouden. De resultaten van de beoordeling van
dit control framework inclusief de door de raad van
bestuur en directie van het uitvoeringsbedrijf
afgegeven managementverklaringen, ISAE 3402
type Il, COS 3000 rapporten, periodieke
rapportages, en het risicomanagement van het fonds
zelf bieden voor het bestuur voldoende
aanknopingspunten om tot zijn eigen In Control
Statement (ICS) te komen.

In het In Control Statement doet het bestuur over
2016 een expliciete uitspraak over de kwaliteit van
de risicobeheersing- en controlesystemen die de
doelstellingen van het fonds op het gebied van
financiéle verslaggeving waarborgen. De keuze om
het In Control Statement te richten op de financiéle
verslaggeving wordt mede ingegeven door
internationale maatschappelijke ontwikkelingen op
het gebied van verantwoording rondom interne
risicobeheersing en de best practice-bepaling van de
Commissie Corporate Governance Il. Dit In Control
Statement heeft betrekking op de financiéle
verslaggevingsrisico’s ten aanzien van de
jaarrekening 2016, de cijfers van het bestuursverslag
2076, de kwartaalberichten 2016.
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Mede op basis van de van de uitvoerder ontvangen
In Control Statements 2016 verklaart het bestuur, dat
de interne risicobeheersingssystemen zijn ingericht
om de strategische, financiéle, operationele en
compliance risico’s te beheersen, die zijn gerelateerd
aan het behalen van de doelstellingen van ABP.

Het bestuur verklaart met betrekking tot de
financiéle verslaggevingsrisico’s met een redelijke
mate van zekerheid dat de risicobeheersings- en
controlsystemen in 2016 zodanig hebben gewerkt

dat de genoemde financiéle
verslaggevingsproducten geen onjuistheden van
materieel belang bevatten.
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Governance

Omuwille van transparantie en professionaliteit besteedt ABP veel aandacht aan een zorgvuldige,
duidelijke besturing van het fonds. In 2016 stonden onder andere integriteit en mandatering hoog op de

governance-agenda.

BESTUUR EN TOEZICHT

Het bestuur van ABP is verantwoordelijk voor de
aansturing van het pensioenfonds. De hoofdtaak is
om in opdracht van sociale partners voor
deelnemers, gewezen deelnemers en
pensioengerechtigden de uitvoering van de
afgesproken pensioenregeling zo goed mogelijk te
realiseren.

Het fonds wordt bestuurd door 12 bestuursleden en
een onafhankelijke voorzitter en bestaat uit leden die
werknemers (4), werkgevers (5) en
gepensioneerden (3) vertegenwoordigen. Het
bestuur is formeel paritair maar functioneert als
team. Bestuursleden dragen gezamenlijk
verantwoordelijkheid voor het geheel en verdelen
daarbinnen onderling taken. Door heldere,
slagvaardige mandatering aan bestuurscommissies
en bestuursbureau kan het bestuur zich meer richten
op de strategische uitdagingen waar ABP voor staat.

Het bestuur wordt in zijn werkzaamheden
ondersteund door het Bestuursbureau. Het
Bestuursbureau bereidt de besluitvorming van het
bestuur en de commissies voor, is daarnaast de
sparringpartner van het bestuur en de commissies
en acteert namens het bestuur als opdrachtgever
van en vast aanspreekpunt voor de
uitvoeringsorganisatie.

De Raad van Toezicht bestaat uit vijf onafhankelijke
deskundigen die toezicht houden op het fonds en op
het bestuur. Verder kent het fonds een
Verantwoordingsorgaan. Het
Verantwoordingsorgaan adviseert het bestuur
vooraf over beleid. Jaarlijks geeft het
Verantwoordingsorgaan een oordeel over het
handelen van het bestuur. Het ocordeel van het
Verantwoordingsorgaan is opgenomen in dit
jaarverslag.

De verslagen van de Raad van Toezicht en van het
Verantwoordingsorgaan zijn ook in dit jaarverslag
opgenomen.

Benoemingen in 2016

In 2016 zijn de heren Van Vliet en Van Zijl benoemd
tot bestuurder van ABP. Benoeming van de heer
Van Vliet heeft plaatsgevonden op voordracht van
de werknemers; benoeming van de heer Van Zijl op
voordracht van de werkgevers. Daarmee volgden zij
de bestuursleden Kragt en De Veer op.

Op 30 december 2016 bereikte ons het droevige
bericht van het overlijden van de heer Damm. Hij
was namens de gepensioneerden voorgedragen
vanwege zijn expertise op het gebied van
risicomanagement. Hij was een betrokken en
toegewijd bestuurslid en zette zijn kennis en ideeén
met veel passie in voor ABP.

CODE PENSIOENFONDSEN

De Code Pensioenfondsen bevat normen die als doel
hebben goed pensioenfondsbestuur te stimuleren.
Voor ABP is het een vanzelfsprekendheid dat het
bestuur handelt naar de geest en de strekking van
de bepalingen uit deze sectorbrede code. De
naleving in 2016 blijkt onder andere uit dit
jaarverslag en de publieke informatie op onze
website.

ABP onderschrijft dat diversiteit (onder andere op
grond van geslacht, deskundigheid, ervaring en
leeftijd) een evenwichtige besluitvorming ten goede
komt. In ons diversiteitsbeleid is vastgesteld op
welke wijze wij hieraan invulling geven. Met vijf
vrouwen in het dertienkoppige bestuur voldoet ABP
ruimschoots aan de doelstelling om minimaal drie
vrouwen in het bestuur te benoemen. Op het gebied
van diversiteit in leeftijd voldoet ABP nog niet aan
de code.
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Het doel is om minstens 1 bestuurslid aan te stellen
jonger dan 40 jaar. Het jongste bestuurslid van ABP
is 45 jaar.

VEEL AANDACHT VOOR
INTEGRITEIT

In het kader van een beheerste en integere
bedrijfsvoering heeft het bestuur eind 2016 de
integriteits-risicoanalyse herijkt. Er is aandacht
besteed aan persoonlijke integriteitsrisico’s (met een
uitstralingseffect naar het fonds/de sector) en aan
integriteitsrisico’s die betrekking hebben op de
organisatie. Uit de analyse blijkt welke maatregelen
zijn getroffen en welke aanvullende maatregelen
nodig zijn om deze risico’s (verder) te mitigeren.

Naar aanleiding van de Panama Papers heeft de
Compliance Officer onderzoek gedaan onder het
bestuur, de leden van de Raad van Toezicht en de
medewerkers van het Bestuursbureau naar
mogelijke verbondenheid met deze kwestie. Hieruit
zijn geen bijzonderheden gebleken.

In oktober heeft het bestuur deelgenomen aan een
integriteitstraining, verzorgd door de Compliance
Officer. Actuele ontwikkelingen op het gebied van
integriteit en integriteitsdilemma’s zijn hierin
besproken. In 2017 zal - naast de vervolgtraining
voor het bestuur - een integriteitstraining worden
gegeven aan de leden van de Raad van Toezicht en
medewerkers van het Bestuursbureau.

Naleving Gedragscode

Integer en professioneel gedrag is essentieel voor
onze bedrijfsvoering. Daarom hanteert ABP een
Gedragscode en een Klokkenluidersregeling voor
bestuursleden, medewerkers en andere aan het
fonds verbonden personen. De Compliance Officer
monitort de naleving hiervan; in 2016 zijn geen
materiéle afwijkingen vastgesteld.

BESTUURSEVALUATIE

In 2015 heeft het bestuur bij de jaarlijkse evaluatie
een aantal actiepunten benoemd. In 2016 is deze
evaluatie onder professionele externe begeleiding
verder uitgediept en zijn veranderingen
doorgevoerd op het gebied van governance, cultuur
en gedrag, waaronder integriteit en de verdere
invulling van gewenst gedrag binnen bestuur en

bestuursbureau. Om de effectiviteit van het
bestuurlijk proces te vergroten heeft het bestuur
tactische en operationele beslissingen
gemandateerd aan respectievelijke
bestuurscommissies en het bestuursbureau. Het
bestuur blijft te allen tijde eindverantwoordelijk voor
alle besluiten. leder gremium heeft een duidelijke rol:
het bestuur als geheel richt zich op het bespreken en
vaststellen van strategische besluiten waarbinnen
commissies, bestuursbureau en uitvoeringsorgaan
opereren.

Bestuurscommissies richten zich op het inhoudelijk
voorbereiden van strategische besluitvorming, het
tactisch invullen van de vastgestelde strategische
kaders en de monitoring van de werking hiervan.

Het aantal commissies is teruggebracht tot vier. Met
de nieuwe indeling wordt beter aangesloten bij de
issues die spelen en de aandachtspunten van het
bestuur en wordt een efficiéntere werkwijze
gewaarborgd. Deze structuur is met ingang van 2017
operationeel:

. commissie Pensioenbeleid (inclusief communicatie
deelnemers en werkgevers)

. commissie Beleggingsbeleid (inclusief alle
communicatie over beleggen)

- Risico- en Balanscommissie

- Auditcommissie.

Gedurende 2016 was de oude commissiestructuur
nog operationeel:

. commissie Beleggingsbeleid
- Communicatiecommissie

- commissie Public Affairs*

- commissie SLA

- commissie Fondsbeleid

- Auditcommissie.

*Met de nieuwe indeling is deze commissie komen te
vervallen. Alle zaken omtrent Public Affairs worden
met ingang van 2017 besproken in het
coodrdinatieoverleg Public Affairs.

In 2016 nam het aantal bestuurlijke en beleidsmatige
dossiers onverminderd toe. Het bestuur heeft in 2016
enkele (strategische) thema'’s buiten de
bestuurscommissies opgepakt. Hiervoor zijn
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bestuurlijke werkgroepen gevormd en/of
attentiehouders benoemd.

Voorbeelden zijn de werkgroep die zich bezig hield
met de follow-up van het beleggingsonderzoek en
de attentiehouders Compliance die intensief
betrokken zijn bij de uitvoering van de
integriteitrisicoanalyse.

Nieuw beleid Geschiktheid

In het verslagjaar heeft het bestuur een nieuw beleid
Geschiktheid vastgesteld, dat aansluit bij de
aangepaste governance van ABP en de huidige
stand van wet- en regelgeving. In dit beleid is
beschreven over welke deskundigheid en
competenties bestuursleden dienen te beschikken,
zowel individueel als collectief. Verder wordt
beschreven welke maatregelen en procedures
gelden om de geschiktheid blijvend op peil te
houden. In dit kader organiseert het bestuur met
enige regelmaat kennissessies, waarvoor externe
sprekers worden uitgenodigd. In 2016 waren er
onder meer bijeenkomsten met vertegenwoordigers
van het CPB, het CBS en Clingendael. Ook vindt
jaarlijks een evaluatie plaats van het functioneren
van het bestuur, individueel en collectief. Gedrags-
en cultuuraspecten (waarmee mede wordt gedoeld
op de competenties waarover de bestuurder
beschikt) nemen in deze evaluatie een belangrijke
positie in.

BEHEERST BELONEN

ABP ziet erop toe dat zijn beloningsbeleid niet
aanmoedigt tot het nemen van onverantwoorde
risico’s. Het beheerste beloningsbeleid is in 2016
gecontinueerd. In 2016 is de vergoeding die

bestuursleden ontvingen omdat ze zitting namen in
de commissie Public Affairs, gelijk getrokken met de
vergoeding van bestuursleden in de overige
commissies. Dit vanwege het aantal vergaderingen
en de (voorbereidings)tijd die hiermee gepaard gaat.
Het bestuur heeft geen aanleiding gezien om het
bestaande beloningsbeleid op andere aspecten te
veranderen. Het huidige beleid is passend bij een
fonds met de omvang van ABP.

Omdat deelnemers, gewezen deelnemers en
pensioengerechtigden in 2016 geen indexatie
hebben gekregen, zijn de beloningen voor
bestuursleden niet geindexeerd. De salarisschalen
van de medewerkers van het Bestuursbureau
hebben conform het geldende beloningsbeleid de
gemiddelde stijging van de cao-lonen in de sector
Overheid en Onderwijs gevolgd.

ABP ziet erop toe dat uitvoeringsorganisatie APG
ook invulling geeft aan het beleid voor beheerst
belonen.

KPMG AANGESTELD ALS
ACCOUNTANT

Met ingang van het verslagjaar is KPMG de
controlerend accountant van zowel ABP als het
uitvoeringsbedrijf. Het bestuur heeft met het
uitvoeringsbedrijf afgesproken dat de accountant
van ABP de leiding van de controle heeft, de
eindverantwoordelijkheid draagt en de accountant
van het uitvoeringsbedrijf aanstuurt. Voor een
eventuele situatie van belangentegenstelling is een
escalatieprocedure (contractueel) vastgelegd.
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Verslag van de Raad van Toezicht

INLEIDING

2016 was voor ABP een bewogen jaar. Het bestuur
heeft op veel terreinen het fundament van het fonds
versterkt dat ook gezien kan worden als een opmaat
voor de komende jaren. Zo is een meerjarig
premiebeleid vastgesteld; het vermogensbeheer en
de fiduciaire functie zijn opnieuw ingericht; met de
implementatie van het verantwoord beleggen zijn
nieuwe stappen gezet; er is een begin gemaakt met
de evaluatie van het bestuursmodel en het
functioneren van het bestuur is verder
geprofessionaliseerd.

De raad spreekt zijn waardering uit voor de gedegen
manier waarop het bestuur deze zaken heeft
aangepakt en leiderschap heeft getoond in deze
soms weerbarstige vraagstukken.

VISIE OP TOEZICHT

De raad is van mening dat het voor een beheerste
bedrijfsvoering essentieel is dat de bestuurlijke
processen op orde zijn, dat het bestuur goed
functioneert en dat de samenstelling van het bestuur
past bij de taken en bij de ontwikkelingen waar het
fonds in de voorzienbare toekomst mee wordt
geconfronteerd.

De raad beschouwt het bewaken van de kwaliteit en
professionaliteit van de bestuurders als een van de
belangrijkste pijlers van goed toezicht.

Aan dit aspect van de werkgeversrol van de raad is
in het verslagjaar veel aandacht besteed.

De raad legt de nadruk voor zijn intern toezicht
primair op een goed werkende governance en op de
principes die aan het beleid ten grondslag liggen en
op de tweede plaats op de regels en het controleren
ervan.

Langs deze lijnen heeft de raad dan ook zijn toezicht
en de bijbehorende visie op toezicht en het
toezichtplan voor 2016 opgezet en ingevuld.

GOEDKEURINGSACTIVITEITEN
EN BEVINDINGEN

Overzicht van

goedkeuringsactiviteiten

De raad heeft in 2016 voor twee kandidaat
bestuursleden een toets aan het vastgestelde profiel
uitgevoerd. Ook heeft een dergelijke toets
plaatsgevonden voor twee herbenoemingen.
Daaraan voorafgaand heeft de raad de profielen
getoetst en goedgekeurd.

Goedkeuring jaarverslag

Op 26 april 2017 heeft de raad in een
overlegvergadering met het bestuur het jaarverslag
2016 besproken en goedgekeurd.

Overzicht van bevindingen

Algemeen beleid

De raad constateert dat het bestuur zeer toegewijd
is de strategie van het fonds te realiseren en dat het
daar de organen van het fonds in voldoende mate bij
betrekt. Met betrekking tot de toekomst, constateert
de raad dat hierbij de bestuurlijke aandacht zowel is
uitgegaan naar het besturingsmodel als naar de
governance in algemene zin.

Het bestuur mengt zich daarbij ook in de publieke
discussie over een nieuw stelsel en stelt daarbij de
kennis en capaciteit van het ABP beschikbaar. De
raad is van mening dat het bestuur terecht
leiderschap toont waar het gaat om de toekomst
van het stelsel. De raad wijst er in dat kader wel op
dat er een gebied is waar sociale partners en
pensioenkamer geen rol zien voor het bestuur, maar
slechts voor zichzelf. De raad constateert dat het
bestuur zich hiervan bewust is. De raad zal het
bestuur blijven spiegelen op dit punt.

De raad heeft uitvoerig aandacht besteed aan de
volgende punten ten aanzien van algemeen beleid:

61



ABP Jaarverslag 2016 | VERANTWOORDING EN TOEZICHT

- De houdbaarheid van de regeling in het kader van
het strategisch beleid en de visie 2020. De raad
constateert dat het bestuur participeert in de
discussie over het pensioenstelsel en er
overeenstemming is over een meerjarig
premiebeleid.

- Eris een veelomvattend dossier waar de raad
aandacht voor vraagt en dat betreft
complexiteitsreductie. De raad heeft de
overtuiging dat het bestuur zich bewust is van de
relevantie van dit dossier. Een bestendig
betrouwbare uitvoering van de ABP regeling heeft
terecht prioriteit, in het belang van alle deelnemers
en gepensioneerden, rekening houdend met de
kosten van de uitvoering en de kans op fouten.

- De risicohouding en het risico niveau van de
beleggingen in relatie tot de financiéle situatie en
de risicobereidheid van deelnemers, omdat risico’s
in toenemende mate bij deelnemers liggen.

- De toegenomen spanning tussen ambitie,
zekerheid en premie met daarbij bijzondere
aandacht voor de financiéle opzet en in bijzonder
het premiebeleid 2017 en volgende jaren. De raad
nam met instemming kennis van de
meerjarenaanpak met een ingroeipad naar een
hogere premie die voor meer duidelijkheid zorgt.
De keuze voor een lagere discontovoet kwam
tegemoet aan eerder door de raad aan het bestuur
gestelde vragen met betrekking tot de balans
tussen ambitie, zekerheid en premie. Het bestuur
heeft de verantwoordelijkheid genomen om die
spanning te verminderen en daarmee de financiéle
opzet te verstevigen. De raad heeft het bestuur
opgeroepen te volharden in het met de
Pensioenkamer afgesproken meerjarig
premiebeleid.

Governance

In het verslagjaar is door het bestuur een herzien
geschiktheidsbeleid geformuleerd en met de raad
besproken. De raad heeft het bestuur geadviseerd
de competenties meer toekomstgericht vast te
stellen, gekoppeld aan de strategie. Immers, de
sector is aan continue verandering onderhevig,
hetgeen ook consequenties heeft voor de uitvoering
van de regeling.

In het verslagjaar is de governance structuur
aangepast. Door mandatering kan het bestuur zich

meer concentreren op strategische zaken. De raad
zal in 2017 de eerste ervaringen daarmee door het
bestuur volgen.

Adequate risicobeheersing

In het verslagjaar is het integraal risicomanagement
verder verbeterd. De raad constateert dat
risicomanagement explicieter onderdeel is geworden
van de bestuurscyclus en de inrichting van de
organisatie. Zo is de risicomanagement functie bij
het bestuursbureau zwaarder ingericht, is de
risicomanagementfunctie bij de
uitvoeringsorganisatie uitgebreid en explicieter
afgesproken en heeft het bestuur een aparte
commissie Balans & Risico geformeerd. De raad
onderstreept het belang van aandacht voor gedrag
en cultuur in het risicomanagement.

De raad constateert dat het bestuur op een
systematische en gestructureerde wijze invulling
geeft aan risico-inventarisatie en risicobeheersing
met adequate beheersmaatregelen. De r