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De kern

Financiëlepositie

In het afgelopenverslagjaaris de financiëlepositievan de Stichting PensioenfondsABP aanzienhijk

verslechterd.Door de oonontwikketingenbij de overheiden het onderwijszijn de pensioenverplichtin

gen in 2002 scherpgestegen,terwiji als gevolg van het zeernegatievebeursklimaathet vermogenvan

ABP sterk is afgenomen.Dezetegengesteldebewegingenhebbengeleid tot eenaanmerkelijkedaHng

van de dekkingsgraad.De dekkingsgraad,gebaseerdop 4 procentrekenrente,die ultimo 2001 nog

122 procentbedroeg,is eind 2002teruggelopentot eenniveauvan 103 procent.Daarmeeis in één

jaar tijd nagenoegde geheleaanwezigebuffer van het pensioenfondsverdwenen.

De beperkteoverdekkingdie nog resteert,betekentdat het ultimo 2002 aanwezigevermogenvol

doendeis voor de dekking van de pensioenverplichtingen.De overdekkingvan 3%, oftewel € 3,9

miljard, blijft echteraanmerkelijkachterbij de € 15 mHjard reservebeleggingsrisicodie de Pensioen

& Verzekeringskamer(PVK) voorschrijft. De financiëlepositiewordt derhalvegeachtonvoldoende

bestandte zijn tegenmogelijketoekomstigeverliezenals gevoig van waardeschommelingenvan

beleggingen.Derhalvezijn maatregelenter versterkingvan de vermogenspositiegeboden.

De pensloenpremiezal zo snel mogelijk ten minsteop kostendekkendniveaumoetenworden

gebracht.Dit houdt in dat, zoalsdiversekerendoor het ABP-bestuuris bepleit, de statutaire

premiesprongbegrenzingvan 2 procentmoetwordenweggenomen.Verderzal onderde huidige

marktomstandighedenook het voorwaardelijkekaraktervan de pensioenindexatienadrukkelijk

aande ordemoetenkomen. Bij de bestaandefinanciëlesituatiekan eenvolledige indexatieniet

wordenverzekerd.Beideelementenzullen op elkaarafgestemdmoetenworden in eensamen

hangendpremie-en indexatiebeleid.

Dit premie-en indexatiebeleidzal worden ingebrachtin eenhersteiptandat tegemoetmoetkomen

aande stringentesolvabiliteits-en reserve-eisendie de PVK in september2002 aande pensioen

fondsenheeftopgelegd.In dit kaderdiendende pensloenfondsen,die niet aandezeelsenvoldeden,

binnendrie maandenbij de PVK eenplan in te dienen,waarin moestwordenaangegevenhoe en op

welke termijn wel aandezeelsenzal wordenvoldaan.Hot ABP heeft inmiddelseenvoorlopig voorstel

gedaanen heeftmet de PVK afgesprokendat voor 1 juli 2003, na het overlegtussende sociale

partnersin de Raadvoor het Overheidspersoneel(ROP), eenhersteiplanzal worden ingediend.

Tabel 1. Het verloopvan de 4 procentdekkingsgraadin 2002:

Financielepositie Pensioen- Pensioen- Algemene Dekkings

(€ miljard) vermogen verplichtingen reserve graad

Ultimo 2002 135,6 131,7 3,9 103%

Ultimo 2001 147,3 121,0 26,3 122%

Groei in 2002 - 11,7 10,7 - 22,4 - 19%
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De toegenomenverplichtingenvan het pensioenfondsin 2002 hangenin belangrijkematesamen

met de indexatieen de zogenoemdebackservice.Backservicebetreft de stijging van de toekom

stige pensioenverplichtingenvan de huidige actievedeelnemersals gevolg van de Ioonafspraken

bij de overheiden het onderwijs.Van de totalestijging van de pensioenverplichtingenin 2002 is

zo’n 1,4 miljard eurotoe te rekenenaanbackserviceals gevolg van promotieen loondrift en zo’n

2,0 miljard aanbackserviceals gevolg van algemeneIoonontwikkeling. Circa 2,5 miljard euro hangt

samenmet de indexatievan reedsingeganepensioenenen pensioenaansprakenvan slapers.

Voorts zijn de verplichtingenopgerentmet 4 procent,oftewel 4,8 miljard euro.

Het vermogenvan ABP is in 2002 met 12 miijard euro afgenomen.Dit vooral als gevoig van het

negatieverendementover 2002 van -7,2 procent.In de ALM-prognoseswordt uitgegaanvan een

noodzakelijkbeleggingsrendementvan pIus 7 procentper jaar teneindede geIndexeerdepensioen

aansprakente kunnenfinancieren.Tussennoodzakelijken feitelijk rendementlag in 2002 derhalve

eenverschil van zo’n -14 procent,hetgeende ernstvan de huidige problematieknog eensonder

streept.Met het negatievebeleggingsresultaatin 2002 is de additionelerendementswinst,die was

bereikt door eengrotereinvolvering in aandelensindsde privatiseringvan ABP in 1996, nagenoeg

geheelverdampt.Persaldo is daarmeehet beleggingsresultaatover de afgelopen6 jaar ruwweg

uitgekomenop het rendementop obligaties.Dat rendementbedraagtthans4 procent,hetgeente

weinig is om eenvolledige indexatievan pensioenente laten plaatsvinden.

Bij de gehanteerdedekkingsgraadis uitgegaanvan disconteringvan de pensioenverplichtingenmet

eenrekenrentevan 4 procent.Dezerekenrenteis in Iijn met de huidige toetsingskadersvan de PVK.

Zodoendekan de dekkingsgraadvan ABP goedwordenvergelekenmet anderepensioenfondsen

in Nederland.De cijfers in het jaarrekeninggedeeltein dit jaarverslagzijn daarentegenvolgensde

bestendigegedragslijngepresenteerdop basisvan actuelewaardenvan vermogenen verplich

tingen. Dit igt in het verlengdevan de presentatiesin het vorige jaarverslagen biedt zodoendeeen

zo goedmogelijkevergelijking met eerdereABP-cijfers. Bij eendergelijkemarkiconformebenadering

wordt voor de vaststellingvan de verplichtingengerekendmet eenactuele,reëlerekenrente.Een

lagererekenrenteIeidt tot eenhogerewaardevan de verplichtingen.Bij de huidige actuelereken

rentevan 2,9 procentkomt de dekkingsgraadu[timo 2002 uit op 86 procent,hetgeeneendaling ten

opzichtevan 2001 impliceert van 26 procent-punt.Dezedaling van de dekkingsgraadis groterdan

de 19 procent-puntdaling bij eenrekenrentevan 4 procent.Dit komt doordatin 2002 de reëlereken

renteis afgenomenvan 3,5 procentnaar2,9 procent,waardoorde actuelewaardevan de verplich

tingen extra is gestegen.

Met de waarderingvan de verplichtingenop actuelewaardeloopt het ABP vooruit op eenverwachte

wijziging door de PVK die binnen het nieuweFinanciêleToetsingskadervanaf2005 eendergelijke

aanpakvoor alle pensioenfondsenwil voorschrijven.Vooraisnoggebruikt het ABP dezestrengere

rekenmethodiekom vooral de elgenfinanciëlepositie zo scherpmogelijk in kaart te brengen.Het

vigerendepremiesysteemvan het ABP (voor OP/NP,het zgn. synthesemodel)en de indexatie

maatstavenzijn overigensnog steedsop de 4 procentaanpakvan de PVK gebaseerd.
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‘Overheid dient consistent
pensioenbeleidte voeren’

‘Pensioenfondsenzijn in hoogtempogemoderniseerd.

Ze werkenmet kostenbeheersing,marktgerichte

beleggingsstrategieën,transparantereversiagleggingen

aangepastecommunicatienetwerken.Ze hebbeneen

sterkelobby. Hun paternalistischeopstellingbehoort

gaandewegtot betverleden.Pensioenfondsenwisten

langetijd wat goedvoor de mensenwas en handelden

daarnaar.Het ontaarddein regenteskgedrag.Begin jaren

negentigkwam de reactietoen Den Haagwilde gaan

snijdenin bet pensioenfondsenspeken fiscalemaat

regelenoverwoog.Intussenzijn de fondsenzeerlenige

organisatiesgeworden,ze lijken op levensverzekeraars,

al loopt bun imagonogwat achterbij hun nieuwe

karakter.Het recentetumult over de dekkingsgraadvan

pensioenfondsenen de opstellingvan de PVK was over

trokken.Wat werkelijk telt, is de continuIteitsgarantie.

Die moetper fondswordenbekeken.Het getuigtvan

grote soliditeit dat de enormeopdoffervan de huidige

sluipendebeurskrachpensioenenniet daadwerkelijkin

gevaarheeftgebracht.De opgebouwdebuffers hebben

hunwerk blijkbaar goedgedaan.De fondsenmoeten

zich niet gek latenmakendoor de hijgerigheidvan de

financiblewereld. De korte-termijndoelstellingendie

daarde dienstuit maken,kunnenvooruitgangblok

keren.Je ziet datverschijnselook in de politiek. 1k ben

er vddr om steedseencommercidleactuarielepremie

stelling te hanteren.Dat maaktde verhoudingentrans

parant.Dok is erg belangrijkdat de overheideen

betrouwbaarpensioenbeleidontwikkelt, te beginnen

metbet zelf nemenvan de volle verantwoordelijkheid

voor betbasispensioen:de AOW. Voorts moetde regel

gevingvoor aanvullendepensioenenconsistentworden

gemaakten beterwordenafgestemdop de lange

termijnproblematiekvan pensioenfondsen.Drie jaar

geledenwarensommigepolitici nog enthousiastbezig

metbet afromenvan de te “vette” pensioenkapitalen.

Ondoordachttoeslagbeleiden de premiekortingen

warenbet gevoig. In de dekkingsgraaddiscussiewerd

dit pensioenbeleid,ook door de politiek, weeraande

kaakgesteldals onverantwoord“potverteren”.Het

pensioenbewustzijnvan de doorsneeburgeris zeer

beperkt.Verbeteringdaarvanis nodig. ledereenmoet

zeif in staatwordengesteldverantwoordelijkheidte

dragenvoor zijn eventuelepensioentekort.Hij moetdit

eventueeladequaatkunnenopvu]len.Daartoedient er

bij de BelastingdiensteenPensioenregisterte komen

waariedereNederlander,op basisvan bet sofinummer,

zijn persoonlijkepensioeninformatiekan opvragen.

Vergelijkbaardus met de pensioenoverzichtenvan ABP

en PGGM, aangevuldmet de informatievan andere

oudedagsvoorzieningen.De loonkostenontwikkeling

is eenpuntvan zorg. De vergrijzingskostenen de

actuarieelverantwoordepremiestellingzullen ‘s lands

economiezwaargaanbelasten.De afwentelingvan de

socialepremiesin de loonkostenversterkende uitstoot

van arbeidskrachtenen brengenons in eengevaarlijke

spiraalwerking.Eenbredearbeidsparticipatieis nood

zakelijk om voldoendedraagvlakte biedenaanons

socialebouwwerk.Herbezinningop te vroegepensione

ring is gewenst.Deeltijdpensioenkan eenbetereoptie

zijn. Het kan geenkwaadde wijsheid en ervaringvan

de ouderewerknemerlangeraande ondernemingte

bindendan thansbet geval is.’
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Meerjarencijfers

Financiëlegegevens(in € miljoen) 2002 2001 2000 1999 1998

A. Pensioenvermogen 135.564 1 47.334 1 50.302 146.760 1 35.689

vastrentendewaarden 71.905 75.103 75.206 78.255 88.041

zakelijkewaarden 59.140 72.587 72.610 71 .808 46.489

overigebeleggingen 2.907 - 256 2.717 - 1.829 998

nettovlottend actief 1.612 - 100 - 231 - 1.474 161

B. Voorzieningpensioenverplichtingentegen4% 131.680 121.039 11 2.347 104.237 99.100

ouderdoms-,nabestaandenpensioenen 125.281 115.631 107.681 100.283 95.914

invaliditeitspensioenen herplaatsingstoelage 2.634 2.497 2.623 2.550 2.405

flexibel pensioenen uittreden 3.754 2.908 2.043 1.404 781

extra pensloen 11 3 -
-

-

F

C. Algemenereservebij verplichtingen4% (A-B) 3.884 26.295 37.955 42.523 36.589

D. Fondsresultaatbij verplichtingen4% (Ct-Ct-i) - 22.411 - 11.660 - 4.568 5.934 9.081

beleggingsresultaat - 10.804 - 1.266 4.826 12.538 15.948

intresttoevoegingen indexatie - 9.604 - 8.531 - 8.128 - 6.101 - 5.332

actualiseringrekenrente nvt nvt nvt nvt nvt

actualiseringoverigeactuariëlegrondsiagen - 330 369 - 279 - 607 - 248

premiebaten 3.583 2.678 3.075 2.856 2.742

pensioenopbouw - 5.108 - 4.698 - 4.010 - 3.922 - 4.135

uitkeringenen overigemutaties - 4.509 - 4.354 - 4.323 - 4.276 - 4.028

beschikbaarvoor uitkeringenen overigelasten 4.335 4.096 4.237 5.428 4.132

kostenpensioenbedrijf(netto) - 110 - 99 - 91 - 103 - 1 13

beschikbaarvoor kostenpensioenbedrijf 136 145 125 121 115

E. Dekkingsgraadvasterekenrente4% (in %) (A/B) 103 122 134 141 137

F. Voorzieningpensioenverplichtingenactueel 157.621 131.083 121.702 113.346 117.171

ouderdoms-,nabestaandenpensioenen 150.283 125.329 116.741 109.151 113.641

invaliditeitspensioenen herplaatsingstoelage 2.806 2.568 2.698 2.633 2.564

flexibel pensioenen uittreden 4.521 3.183 2.263 1.562 966

extrapensioen 11 3 - -
-

G. Algemenereservebij verplichtingenactueel(A-F) - 22.057 1 6.251 28.600 33.414 18.518

H. Fondsresultaatbij verplichtingenactueel(Gt-Gt-i)- 38.308 - 12.349 - 4.814 14.896 6.314

beleggingsresultaat - 10.804 - 1.266 4.826 12.538 15.948

intresttoevoegingen indexatie - 9.755 - 8.673 - 8.009 - 6.098 - 6.446

actualiseringrekenrente - 15.019 - - 9.309 -
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Meerjarencijfers (vervolg) 2002 2001 2000 1999 1998

actualiseringoverigeactuariëlegrondsiagen - 361 413 - 281 - 628 - 316

premiebaten 3.583 2.678 3.075 2.856 2.742

pensioenopbouw - 5.770 - 5.370 - 4.386 - 4.371 - 5.886

uitkeringenen overigemutaties - 4.509 4.354 - 4.323 - 4.276 - 4.028

beschikbaarvoor uitkeringenen overigelasten 4.301 4.177 4.250 5548 4.298

kostenpensioenbedrijt(netto) - 110 - 99 - 91 - 103 - 113

beschikbaarvoor kostenpensioenbedrijf 136 145 125 121 115

I. Dekkingsgraadvariabelereêlerekenrente(in %) (A/F) 86 112 124 129 116

variabelereële rekenrente(in %) 2,9 3,5 3,5 3,5 3,0

H. Overigegegevens

Percentages

premieouderdoms-en nabestaandenpensioen 13,6 11,8 13,6 13,4 13,4

(md. reparatieanw-hiaat)

premiebovenwettelijkeinvaliditeit, hoog 2,0 1,8 1,6 1,4 1,4

premiebovenwettelijkeinvaliditeit, laag 1,8 1,6 1,4 1,2 1,2

premieflexibel pensioenen uittreden(bruto) 2,4 2,4 2,0 2,0 2,2

contractloonontwikkeling structureleindexatie 3,8 4,1 3,4 2,9 2,6

beleggingsrendement( direct + indirect) - 7,2 - 0,7 3,2 10,0 12,9

rendementvastrentend 5,1 7,7 8,9 - 0,5 10,5

rendementaandelen - 30,4 - 11,8 - 3,9 40,0 19,5

rendementalternatievebeleggingen - 4,5 10,3 22,9 12.6 3,3

(inclusiefonroerendgoed)

Aantallen

(Met ingangvan 2001 inclusiefberoepsmilitairen)

in actievedienst 1.058.000 1.018.000 935.000 916.000 904.000

metvut 7.000 7.000 11.000 19.000 25.000

met wachtgeld 35.000 38.000 36.000 44.000 52.000

slapers 692.000 659.000 641.000 643.000 658.000

gepensioneerden 661.000 646.000 590.000 573.000 553.100

— met ouderdomspensioen 330.000 324.000 287.000 281000 276.000

— met nabestaandenpensioen 189.000 187.000 180.000 178.000 175.000

— met bovenwettelijkinvaliditeitspensioen 85.000 84.000 82.000 86.000 86.000

— met flexibel pensioen 57.000 51 .000 41 .000 28.000 16.100

medewerkersin dienstbij ABP 2.496 2.981 3.418 3.525 2.661

in dienstbij deelnemingen(exci. NIB Capital) 322 221 191 220 141

aangesloten(sub)werkgevers 4.859 5.023 5.141 5.242 5.278
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Door de tegenvallenderendementenneemtde vermogensvormingsteedsmeeraf. Echterde

verplicbtingenactueelblijven toenemen.

Pensloenvermogenen pensioenverplichtingen1998 - 2002n € miljard
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• Voorziening pensioenverplichtingen [ pensioenvermogen

Door de negatieveresultatenvan het afgelopen jaaris de dekkingsgraadop het laagsteniveausinds

jaren.
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De rendementenper assetzijn exciusiethedgeresultaten.Dit is conform de methodiekvan WM.

1 O-jaarsgemiddelderendementenABP versusWM-Universumin %

• VRW • OG

Op jaarbasisis het beeldvan de rendemententen opzichtevan WM wisselend.

Jaarrendementinclusiefvautahedge
ASP t.o.v. WM-Universumin %
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-10
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64 procentvan onsvermogenis belegdin Europa(onzethuisbasis),30 procentin de VS. De

beleggingenin de overigeregio’s zijn beperktvan omvang.

Geografischespreidngbeeggingenultimo 2002

Vastrentende waardenVS 13%

ABP is een voiwassenpensioenfonds:bijna de heift van de deelnemersis nog actief.De andereheift

bestaatuit slapersen gepensioneerden.

Slapers28%

Bestandsverdelingultimo 2002

Wachtgeld1%

Pensioen25%

VUT/FPU 3%

Zakelijke waardenVS 17%

Zakelijke waardenoverig 6%

N /

Zakelijke waardenEuropa23%

vastrentendewaardenEuropa41 %

Actief 43%
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De sectoronderwijsvormt de hoofdmootvan onsdeelnemersbestand,gevolgddoor de sectoren

gemeentenen rijk.

Deelnemerspersectorulfimo 2002(x 1.000)

I

Gepensioneerden• Slapers • Actieven

60 procentvan ons niet gepensioneerdedeelnemersbestandbevindtzich in de Ieeftijdsklasse

van 40 - 60 jaar. Dit geldt zowel voor de actievenals voor deslapers.De gepensioneerdenzijn

gemiddeld75 - 80 jaar. Gepensioneerdenopgenomenin de Ieeftijdscategorieonderde 25 jaar

betreftwezenpensioenen.

Bestandsopbouwnaar5 jaarsleeftijdsklasse- ultimo 2002
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• Actieven • Slapers • OP/NP T/ IP/HPT • vervroegd
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‘Investerenin ouderewerknemerswordt
een belangrijk thema’

‘De tweedepijier van onzeoudedagsvoorzieningheeft

beleggingsresultatenvan ongeveer7 procentperjaar

nodig cm bethuidige ambitieniveauveilig te stellen.Je

meetrisice’s nemencm dat waarte maken.Doe je dat

niet, danweetje zekerdat dit niet lukt. Heewelwij bet

perbeleggingscategerieal jarenbeterdanbet gemid

deldedeen,is dat bij de huidige slechtemarktsituatie

enhaalbaar.Verig jaar eindigdenwij op - 7 procentin

plaatsvan + 7 precent.Veer eenkeeris dat niet ze erg,

maarals je het benedigderesultaateentijd lang niet

haalt,meeter werdeningegrepen.Je hebtals pensieen

fendstweebelangrijkeinstrumententer beschikkingem

de financiëntechgezendte houden:de premiever

hegenen bezuinigenop de indexering.Elk jaar rekenen

we uit wat we nedighebben.Daarbij meetjeentzettend

geedeplettendat je kerte-termijnrisice’sin de band

heudten gelijktijdig de greepop lange-termijnrisice’s

niet verliest.Daarevermeetje metsecialepartners

geedeafsprakenmaken.De kestprijspremiedient

uitgangpuntte zijn. Die beleeptop dit mement18 a 19

precent.Tegeneenbeleggingsmarktzealswe die nu

kennenis geenenkelepremiestijgingbestand.

Bevendienligt de maximalepremiedie eenpensieen

fendskan rekenenbi) 24 precent.Werdt bet negduur

der, dankan de deelnemergeedkeperzelf veerzijn

pensieengaansparen.1k neempremiesdaaremeenbet

instrument.Vergeeteekniet dat bij zeerhegepremies

de kestbareselidariteittussengeneratiesenderdruk

kemt te staan.Bij al te gretepremieverschillentussen

de generatiesheudtde saamherigheidop. Evenredige

verdelingvan lustenen lasten,alleendaarmeekun je

uiteindelijk die waardevelleselidariteitlateneverleven.

Na die tweeheefdinstrumentenem de financieringop

peil te heudenbelandenwe vanzelfbij bet ambitie

niveauvan de regeling.We meetenensafvragenof bet

stimulerenvan langerdeerwerkenniet eekhelpt deze

preblematiekep te lessen.Hiereverwerdendiscussies

geveerdwaarbij cek de pelitiek zich in die richting lijkt

te bewegen.Op betegenblikpratenwe er allen graag

over, maarbet gaataltijd everde buurmanef ever

jongeren.Zelf gaanwe graagvervreegdmet pensicen.

Investerenin euderewerknemerswerdt daaremeen

belangrijk thema.Dit proceszal zich zeergeleidelijk

aanmeetenentwikkelen.Daarnaastbestaaner accep

tabelemiddelleensystemendie we in dit licht met meer

dan gewenebelangstellingbestuderen.Als je bij hege

salarisverhegingenop iemandsepbeuwkert, levert dat

bet fendsveel op. De bestemaatregelem pensieenen

op den duurbetaalbaarte heuden,blijft natuurlijk

loenmatiging.Maar, daargaande secialepartnerseveL’
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Van het Bestuur

Vertrouwenen transparantie:de fundamentenvoor eenduurzaampensioenstelsel

Zorgenvoor de dagvan morgen.Dat is kernachtigde opdrachtaanalle pensioenfondsen.

Vertrouwenis hét fundamentwaarophet pensioenstelselis gebouwd.Vertrouwengestoeldop de

zekerheiddat pensioenfondsenkunnennakomenwat zij aandeelnemersbeloven.En die beloftes

moetenduidelijk en transparantzijn. Het Bestuurziet het als zijn hoofdtaakam de fundamentenvoor

een duurzaampensioenstelselbinnende bedrijfstakOverheiden Onderwijs in standte houden.

Financieelbeleid

Het Bestuurheeft op27 maart2003 de jaarrekeningover 2002 vastgesteld.De verkiaringenvan de

accountantPricewaterhouseCoopersAccountantsNV en de actuarisWatsonWyatt Brans& Co zijn

op 27 maartontvangen.

Voor het eerstsedertde invoering van het huidige pensioenreglementop 1 januari 1996stondhet

Bestuurafgelopenjaar voor devraagof de indexatievan de pensioenenper 1 januari 2003 volledig

kon wordendoorgevoerd.Sinds 1996 is de indexatieafhankelijkvan de financiëlepositie van het

fonds. Volgenshet pensioenreglementABP is bepalendde matewaarin de pensioenverplichtingen

van ABP wordengedektdoor het vermogen.Bij eente krappefinanciëlefondspositiekan de

indexatielagerwordenvastgestelddan de gemiddeldesalarisstijgingbinnende voor ABP relevante

sectoren.Over het jaar 2002 bedroegdezestijging 3,8 procent.

Het Bestuurheeft voor het jaar2003 beslistde pensioenennog volledig te indexeren.Het Bestuur

zal in de loop van 2003 besluitennemenover de verdereinvulling van de voorwaardenvoor

volgendeindexaties,respectievelijkde criteria vaststellenvoor eenal dan niet volledige indexatie.

Duidelijkheid over dezecriteria is van groot belangflu naarverwachtingde indexatievoor het jaar

2004 niet volledig zal kunnenplaatsvinden.

Van groot belangacht het Bestuurbestendigheidin het beleggingsbeleid.Bestendigheidin die zin

dat er sprakeis van eenbewustekeuzevan de gewenstebeleggingsmix,afgestemdop de verplich

tingen op langetermijn. Door niet alleen in obligatieste beleggen,maarook in aandelenen onroe

rend goedwarden- binnenstrikte kaders- bewustrisico’s genomenvanwegede geredekansop

hogererendementenop de langetermijn. Bij eenvergrijzendbestandis dat de enigemogelijkheid

om de pensioenregelingbetaalbaaren indexeerbaarte houden.

Voor 2003 houdtABP vastaande gemaaktekeuzesin het StrategischBeleggingsplan2000-2003,

derhalveaan eenna te strevenbeleggingsmixvan 60 procentzakelijke waarden(waarvan40 pro-

cent-puntaandeienen 20 procent-puntalternatievebeleggingen,inclusief onroerendgoed)en 40

procentvastrentendewaarden.

Gelet op de ontwikkeling van de financiëlepositievan het fonds, daarmeesamenhangendde nadere

eisenvan de PVK, de structurelevooruitzichtenop lagererendementenen het metde sociale

partnersin de Pensioenkamervan de Raadvoor het OverheidsPersoneel(ROP) te voerenoverleg

over het‘pensloencontract’,heeft het Bestuurbeslistdat in 2003 een herijking van het Strategisch

Beleggingsplanzal plaatsvinden.Dezeherijking zal haarbasisvinden in de actuelestudienaarde

Asset-Liability Matching (ALM-studie), die in maart2003 gereedis gekomen.

—

__
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De premievoor ouderdoms-en nabestaandenpensioen(OP en NP) is per 1 januari 2003verhoogd

met de statutairtoegestanemaximalepremiestijgingvan 2 procent-puntentot 15,2 procent.

Met dezestijging is de pensioenpremienog niet kostendekkend.Daarvoorzou de premietenminste

19 a 20 procentover salarisminusfranchisemoetenbedragen,dit is circa 12 procentvan het salaris.

Bij gelijkblijvende marktomstandighedenzal eenverderepremiestijgingdus onvermijdelijk zijn.

In overleg met socialepartnersin de Pensioenkamerheeft het Bestuurvoorts beslisthet bij de

invoering van de FPU afgesprokenreductiepadvoor de FPU-opbouwpremielos te laten. De Iaatste

stapom te komentot eenvolledige premiestelling,is daarmee- gegevende financiëlepositievan

het fonds - éénjaar eerderingevoerd.De FPU-premievoor 2003 is op het kostendekkendeniveau

van 2,4 procentgebracht.

Naareentransparantpensioencontract

In de statutenvan de Stichting PensloenfondsABP zijn strikte bepalingenopgenomendie de

bevoegdhedenvan het Bestuurten aanzienvan de premiestellingmet namedoorde premiesprong

begrenzingbelangrijk inperken,respectievelijkdezemeerbeperkendan in het algemeenhet geval is

bij pensioenfondsen.

Dezesituatiewas in het verleden- tegende achtergrondvan de privatiseringvan het fonds -

begrijpelijk en verdedigbaar.In de huidige situatie,waarin de tinanciëlepositieonderdruk staat,

wordt echterduidelijk dat het Bestuurin relatie tot zijn wettelijke verantwoordelijkhedenbeperkt

wordt in de mogelijkheidsnel (bij) te sturenop de financiëlepositievan het fonds.

In het verslagjaaris reedsgeblekendat de statutairvoorgeschrevendempingvan eenwijziging van

de premiebetekentdat het Bestuurniet in staatis de premieop het niveaute brengendat het vanuit

zijn primaireverantwoordelijkheidvoor de gezondefinanciëleopzeten positievan het fonds

noodzakelijkacht.

Het overlegmet de socialepartnersover aanpassingvan de statutenzal in de loop van 2003

wordengevoerd,op basisvan eengeactualiseerdeALM-studie en voorstellenvoor eensamen

hangendpremie-en indexatiebeleid.Dezevoorstellenzullen passenbinnen het herstelplandat aan

de PVK wordt overlegden waaruitde premie-en indexatie-afsprakenvoor 2004 moetenblijken. Ook

zullen doorABP voorstellenwordengedaanvoor aanpassingvan het ambitieniveauvan de regeling.

Het in mei 2002 geslotenakkoordtussende socialepartnersin de Pensioenkamerover de toe

komstigeinrichting van de pensioenvoorzieningvoor de sectorenOverheiden Onderwijsbevatreeds

elementenvan aanpassingvan het ambitieniveau.Vooral vanwegede invoering van middelloon

achtigeelementenvoor steilecarrièremakersen het afschaffenvan de uitruil van FPU naarNR

Het overlegmet de socialepartnersin de Pensioenkamermoet leiden tot eentransparantinzicht in

de verdelingvan lustenen lastenover alle betrokkenpartijen. Een expliciet Pensioencontract

derhalve,waarin goedeen afdwingbareafsprakentussenwerkgevers,deelnemersen lateregeneraties

zijn opgenomen.Alleen op die wijze kan wordenvoorkomendat toezichthouderen pensioenfonds

kiezenvoor eenkorte-termijnaanpakdie uiteindelijk zou leiden tot eenpensioencontractdat

degenereertnaareenverzekeringscontractop basisvan nominaleverplichtingen,duszonderenige

toezeggingvan indexatie,oftewel een Defined Contributionsysteem.
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De uitdagingaanalle belanghebbendenbij het pensioenfondsis te kiezenvoor eenwelvaartsvaste
oplossingvoor de langetermijn en de toezichthouderhet vertrouwente biedendat alle belangheb
bendenzich daadwerkelijkcommitterenaande afsprakendie hiervoor noodzakelijkzijn.
In het hoofdstuk‘ABP-beleid’, onderdeel ‘Strategiemet betrekkingtot de pensioenregelingen het
vermogensbeheer’zijn verderopin dit jaarverslagde contourenvan devolgenshet Bestuurmet de
socialepartnersin de Pensioenkamerte makenafsprakengeschetst.

Transparantieis - naastvertrouwen- het belangrijkstefundamentvan de tweedepijler van de
pensioenvoorziening.Zeker in eenperiodevan tegenvallendefinanciëleresultatenin relatie tot een
toenemendevergrijzing is eenpensioenfondsgehoudenvolledigetransparantiete bieden,primair
aanzijn stakeholders,de toezichthouder,werkgevers,werknemersen gepensioneerden,maarook
naarde samenleving.
De toenemendeindividualiseringen mondigheidvan deelnemersen de voornemensvan de overheid
in de ‘Hoofdlijnen van eennieuwePensioenwet’om dezorgplichtvan financiëledienstverlenersook
door te trekkennaarindividuele productenen dienstenvan pensioenfondsen,makende opdracht
aanhet pensloenfondsom volledigetransparantiete biedendeste stringenter.

p

ABP werkt momenteelaaneenverderetransparantie.Het in januari 2003 uitgebrachteeerste
kwartaalberichtis eenconcreteulting hiervan.Dezeberichtengevenaanstakeholdersen media
openheidvan zakenover de dekkingsgraad,de beleggingenen hun opbrengsten,de premiestelling
en de indexatie.

RaadvanAdvies
ABP kent eenRaadvan Advies, samengestelduit vertegenwoordigersvan werkgevers(36), werk
nemersen gepensioneerden(samen36). In het eersteMedezeggenschapsconvenanttussende
Stichting van de Arbeid (STAR) en de SamenwerkendeOuderenorganisaties(CSO) werd de Raad
van Advies van ABP gelijkgesteldmet eenDeelnemersraadop grond van de PSW.
Partijen in de STAR en CSO hebbeninmiddels in eenconceptvoor eentweedeMedezeggenschaps
convenantovereenstemmingbereiktover de herformuleringvan de in 1998 gedaneaanbevelingaan
de pensioenfondseneen Deelnemersraadin te stellen.Bedrijfstakpensioenfondsenwordt aanbe
volen zeif het initiatief te nementot oprichting van eenDeelnemersraad.
Het Bestuurheeft inmiddelseenvoorgenomenbesluit genomeneenDeelnemersraadin te stellen.
De voorbereidingenhiervoorstartenop korte termijn. Teneindede medezeggenschapvan
werkgevers,zoalsmomenteelgeregeldin de Raadvan Advies, veilig te stellenzal ABP tegelijkertijd
eenWerkgeversraadinstellen.

Overigeaangelegenhedenin hetverslagjaar
Loyalis

In het jaarverslagover 2001 heeft het Bestuurreedszijn instemmingbetuigdmet het besluitvan
socialepartnersbinnenoverheiden onderwijsom Stichting Loyalis op te richten voor de aanvul
lendeinkomensvervangendeproductenen diensten,voor administratieveen financiëledienst
verleningen voor preventie-en reintegratietaken.Dit betreft activiteitendie ABP vanwegede Wet
Verplichte deelnemingin eenbedrijtstakpensioenfonds(wet Bpf) niet langeronderelgen label kon
uitvoeren.
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Zoalstoen aangekondigd,heeftABP in vol vertrouwenover de toekomstvan Loyalis, zijn aandelen

in devoormaligedochtersvan ABP op basisvan marktconformewaarderingovergedragenaan

Stichting Loyalis. De overdrachtvan de aandelenheeft per 31 december2002 plaatsgevondenen is

in overeenstemmingmet de PSW en de Wet toezichtverzekeringsbedrijf(Wtv). De Pensioen-en

Verzekeringskamer(PVK) heeft in zijn hoedanigheidvan toezichthouderde overdrachtvan de

aandelengoedgekeurd.

SamenwerkingABP-UWV

Het Bestuurbetreurthet besluitvan de Raadvan Bestuurvan de UitvoeringsinstellingWerknemers

verzekeringen(UWV) om de inmiddelsgeslotencontractenvoor handhavingvan één loket voor

werkgeversen werknemersop het gebiedvan de wettelijke en bovenwettelijkesocialezekerheidte

tatenaflopenop uiterlijk 1 januari 2005. Hierdoorontstaatde situatiedat werkgeversoverenkele

jaren eengescheidenpremie-en gegevensstroomaanABP en UWV moetenrealiseren.

Voor werknemersbetekentdit besluitdat zij de wettelijke uitkering vanwegearbeidsongeschiktheid

of werkloosheidvan UWV ontvangenen de bovenwettelijkeuitkering (invaliditeitspensioen,herplaat

singstoelage,bovenwette!ijkeWW, wachtgelden suppletie)van ABP of van hun oudewerkgever,

respectievelijkde uitvoeringsorganisatienamensdie werkgever.

Naasthet feit dat werkgeversen werknemerszodoendete makenkrijgen met gescheidenloketten,

leidt dezebeslissingvan de overheidtot eenbelangrijkeverhogingvan de uitvoeringskostenvoor

werkgevers.

Obvion

De in het vorige jaarverslagaangekondigdesamenwerkingtussenABP en RABO op het gebiedvan

hypothekenheeft inmiddelshaarbeslaggekregenin de joint ventureObvion NV. Dezevennootschap

verstrektwoninghypotheken.Het Bestuuris verheugdover dezegeslaagdeoperatie.

Dankwoord

Het Bestuurdankt de Directieraad,de Raadvan Advies, de Beleggingscommissie,de Commissie

van Beroep,de GemeenschappelijkeOndernemingsraaden vooral alle medewerkersvoor de inzet in

2002 en de positievebijdrageaande ontwikkeling vanABP.

Heerlen,27 maart2003

Namenshet Bestuur,mr drs LC Brinkman



Mr PeterGortzak,bondssecretarisbij Abvaj



in het ABP-Bestuuren lid van dePensioenkamer

‘Afspraak is afspraak:niet later met pensioen’

Peter Gortzakwas aanwezigop hetABP Rendez-vousom

duidelijkepositiesin te nemen.‘We hebbeneenaantal

thema’srond de financiëlepositievan pensioenfondsen,

in betbijzondervanABP, in eencontextkunnenplaat

senwaarbinnenwe de pijn op eendeugdelijkemanier

kunnenverdelen.Dat vond ik eenmooi resultaatvan

bet Reridez-vous2002. Om aaneenacute financiële

noodte ontkomen,kunnenwe de premieverhogen,

maardaarzijn de werkgeverstegen.En de indexatie

opschorten,datvindenwerknemersen gepensioneerden

niet zo maarkunnen.Die delicatebalansmoetenwe,

vind ik, goedin de gaten houden.Wij vindendatwerk

geverser nu te gemakkelijkop wijzen dat zij een

premieverhogingniet kunnenopbrengen.Zij willen

de financiëlenoodover de rug van de gepensioneerden

oplossen.Maar die gepensioneerden hebbenwel jaren

meegemaaktmeteenpremiebetalingvan ongeveer

24 procent.De premiebedraagtflu 15,2 procenten was

in 2002 nog 13,2 procent.Wij vindendaaromdatwe nog

wel eentijdje te gaanhebbenalvorenswe aande gepen

sioneerdenmogerivragenom eenoffer te brengen.

Tijdenshet Rendez-vousis daarduidelijk over gecom

municeerden datvorid ik heelwaardevol.Zijn wij dan

overal tégen?Nee. 1k benbijvoorbeeld voorbetmiddel

loonsysteem- vanzelfsprekendmet een bepaald

ambitieniveauvoor ogen. Maarwaarik wel faliekant

op tegenben,is eenverhogingvan de pensioenleeftijd.

We zijn in juni 2002 overeengekomendat eenverhoging

van de pensioenleeftijdpasin 2012 aande ordekan

komenen danalleenals de arbeidsmarktpositievan

eensectordat vergt. 1k vind datje zo’n afspraakniet ter

discussiekunt stellenals de inkt nauwelijksdroogis!’
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De wereld rondom ABP

Maatschappelijketrends
De grotedruk op de financiëepositievan pensioenfondsenhet afgelopenjaar, heeft de discussie
over het pensioenstelseldoenoplaaien.Vele publicatiesover pensioenenhebbenhet licht gezien,
geInitieerddoorzowel wetenschappelijkonderzoekals door politieke overtuigingen.
Buiten kijf staatde opvattingdat de drie stevigepijiers waarophet Nederlandspensioenste!sel
berust- in hun onderHngesamenhangen verhoudingen- volledig overeindmoetenblijven. De eerste
pijier, de wettefijke basisvoorzieningvoor ouderdomen overlijden,de tweedepijier, het private
aanvullendecollectievepensioenen de derdepijier, de individuele aanvuBendevoorzieningen.Dok
op Europeesniveauwordt dit stelselten voorbeeldgesteld.Het is niet voor niets dat de Wereldbank
in eenrapportover de verschillendebeleidsoptiesvoor eenverouderendesamenleving,een
driepijlersysteemaanbeveelt.

In toenemendematewordt duidelijk dat sprakeis van eenverschuivingbinnende tweedeen van de
tweedenaarde derdepijler. De ontwikkeling van ééncollectief pensioenpakketvoor alle werknemers
naarpakkettenmet meerkeuzemogelijkheden,naarmeermaatwerkop het niveauvan sectoren,
subsectorenen individuelewerkgevers,zet verderdoor. Tendensenvan meer individueleverant
woordelijkheiden van flexibilisering verstevigende behoefteaantoegesnedenindividuele producten.
Nog be!angrijkeris het feit dat de intergenerationelesolidariteitals basisvoor de tweedepijier zwaar
op de proef wordt gesteld,met namedoorde toenemendevergrijzing, waardoorde verhouding
tussenomvangvan de uitstaandeverplichtingenen de premiegrondsiagsteedsscheverwordt.

De opdrachtaande pensloenfondsen,en dusook aanABP, is de meerwaardevan de collectieve
pensioenregelingin de tweedepijier in standte houden.Het betreftzakenals intergenerationele
solidariteit, risicoverevening,schaalvoordelenen expertise.Het is de uitdagingde regelingaantrek
kelijk te houden,met namevoor jongeregeneraties.Het dient hun belangom deel te blijven nemen
aaneencoHectievepensioenregeling.

Trendsop de financiëlemarkten
De belangrijkstetrend waarmeepensioenfondsente makenhebben,is het vooruitzicht op lagere
rendementen.Dit is het duidelijkst zichtbaarin de trendmatigedaling van de reële rente.Oorzaken
hiervoorzijn de lagerefinancieringsbehoeftevan overheden,een lagerepremievoor het inflatierisico
en - meertijdelijk - de lagereeconomischegroeiverwachting.De daling van de reëlerenteis al enige
tijd aande gang,maarwerd eind jaren negentigin belangrijkemateverbloemddoorde tijdelijk hoge
koerswinstenop aandelen.Nu dezewinstenverdampen,resteerteenfundamenteelandere
financiëleuitgangspositievoor pensioenfondsen.

Daarbij komt dat de scheveverhoudingdie als gevoig van de toenemendevergrijzing ontstaat
tussenuitstaandeverplichtingenen premiegrondsiaggrenzengaatstellenaanhet risicodraagvlak
van eenpensioenfonds.

Naarmatede financiële last van tegenvallerssteedsmeerdrukt op een relatief kleine groepactieven,
wordt de capaciteitom kapitaalmarktrisicote nemenkleiner.
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Kortom, de actueletrendsop de financiëlemarktenbetekeneneengrote uitdagingvoor bet(strate

gisch) beleggingsbeleid.Kernvraagis: hoe blijft - ondankseente verwachten structurele‘low return

environment’ - de meerwaardevan beleggenvia eenverplicht gesteldepensioenregeling overeind?

Duidelijk is dat de speelruimte aan debeleggingskantzijn grenzenkent. In 2002 zijn we, sterkernog

dan in 2001, geconfronteerdmet de grilligheid van de financiëlemarkten.Dit heeft zich vertaaldin

eenstijging van het risico en met namede kans opextremeuitslagen.Inmiddels is duidelijk

gewordendat wij moetenuitgaanvan veel frequentereextremeuitslagendan we de afgelopenjaren

gewendzijn geweest.De invloed van psychologischefactoren,vertrouwenin de integriteit van

ondernemingenen zorgenover de politieke stabiliteit hebbeneengrote invloed op de financiëte

markten.

Door de globaliseringvan dezefinanciëlemarktenhebbenlokale uitbarstingenniet alleen invloed op

de lokale en regionaleeconomie,maar meeren meerook op dewereldeconomie.Weliswaarzijn wij

van meningdat verwachterendementenvan circa 7 procentgemiddeld per jaarzijn te realiseren,

een langerehorizon is evenwelnodig om op dit gemiddelde tekomen.

Wij willen onze beleggingsportefeuillerobuustermaken voorhet opvangenvan dit soortontwikke

lingen. Wij zullen bewusten gecontroleerdrisico’s blijven nemen,door tewerkenmet eenuitdagen

de assetmixen eenactief beleggingsbeleid.We strevennaar een meerstabieleportefeuilledoor bet

verderuitbreidenvan ons beleggingsuniversumnaaralternatieve beleggingen(bijvoorbeeld

commoditiesen index linked obligatieleningen)en door eennog scherperefocusop de risico’s

binnenondernemingen(bijvoorbeeldkwaliteit van rapportages,corporategovernance).

Trendsin wet- enregelgevingop pensioengebied

In het verslagjaarzijn door het kabinet diverseinitiatieven genomenom te komentot nieuwe

regelgevingdie productenvan pensioenfondsenof de positievan pensioenfondsen(kunnen)raken.

Dezevoornemenstot nieuwe regelgeving,die voor eenbelangrijkdeel antwoordmoetengevenop

maatschappelijketrendsen ontwikkelingen,zullen door bet nieuweKabinetwaarschijnlijk opnieuw

wordenopgepakt.

Zo is er het voornemenangerdoorwerkente bevorderen,als antwoordop de toenemende

vergrijzing. Voorzoverdit via pensioenregelingenmoet gebeuren,raaktdit rechtstreeksde inhoud

van de regeling.

De voornemensvoor nieuwewet- en regelgeving opWAO-gebiedbetekenendat het uitgangspunt

werk boven uitkeringen’ ook in de bovenwettelijkeinvaliditeitsregelingensterkerdan tot nu toe aan

de orde komt.

De taakafbakeningtussenpensioenfondsenen verzekeraarsblijft een actueel onderwerp.Dit geldt

ook voorandereonderwerpenuit de nieuwePensloenwetzoals verbeteringvan voorlichting,

transparantieen medezeggenschap.Daarnaastbestaannu voornemenseenaanvangte maken met

de introductievan de levensloopfilosofieals antwoordop de problematiekvan de samenloopvan

zorg en arbeid, met namein het spitsuurvan het Ieven.

Veel van deze voornemenskomenterug in de uitkomstenvan het CentraalAkkoord tussensociale

partnersin de Stichting vande Arbeid en bet kabineten bet nieuweconvenantinzake

arbeidspensioenen.
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Bevorderenlangerdoorwerken

Langsde weg van met name defiscalewetgevingwil het kabinetbewerkstelligendat ook van

pensioenregelingeneen prikke! uitgaatom langerdoor tewerkendan momenteelgebruikelijk is. In

dit Iicht zijn van belanghet wetsvoorstelbeeindigingfiscalefaciliering VUT en het wetsvoorsteltot

inperking van de zogenaamdeWitteveenruimte.Het wetsvoorstelbeeindigingfiscaletaciliëring VUT

betekentdat geennieuwefiscaal gefacilieerdeVUT-regelingentot standkunnenkomen.Als toch een

nieuweVUT-regeling tot standkomt, is de omkeerregel(premieaftrekbaar,uitkering belast)niet van

toepassing.Verderwordt in dit wetsvoorstelgeregelddat voor alle bestaande(omsiaggefinancierde)

VUT-regelingenuiterlijk per 1 januari 2009 eenaanvangmoet wordengemaaktmet eenovergang

naarkapitaaldekking.

Socialepartnersin de Pensioenkamerhebbenmet het in maart2002 geslotenakkoordvoor de

toekomstigeinrichting van de pensioenvoorzieningreedsinvulling gegevenaandezevoorgenomen

wetgeving.

In de in het Belastingplan2003 opgenomenbeperkingvan de Witteveenruimtewordt de maximale

opbouwvan 2 procentin eindloonregelingenverlaagdtot 1,75 procentper dienstjaar(en bij middel

loonregelingenvan 2,25 procentnaar2 procent).De consequentievan dezewet (die overigensin het

licht van het CentraalAkkoord in iedergeval in het jaar 2003 niet van kracht zal worden) is dat het

maximaalhaalbarepensioenresultaat,gegevenhet gemiddeldeaantaldienstjaren,niet meerkan

wordenverhoogddoor gebruikmakingvan de fiscale ruimte in de vorm van bijstortingen.Feitelijk

wordt het maximaalhaalbareresultaatdus lager.Als gevoig daarvankunnendeelnemerspasop
hogereleeftijd met een redelijk pensioenresultaatuittreden.

Taakafbakeningtussenpensloenfondsenen verzekoraars

De langlopendediscussieover de taakafbakeningtussenpensioenfondsenen verzekeraarsleek in

2001 te zijn afgerondmet de inwerkingtredingvan de wet Bpf per 1 januari van dat jaar en de
inwerkingtredingvan de Regelingtaakafbakeningper 1 juni van dat jaar. Samenmet de Pensioen

en Spaarfondsenweten de Wet op de loonbelastingbepalendezewettenen regelingenimmers

welke productenzich als pensioenproductkwaliticeren en aanwelke eisendie productendan

moetenvoldoen. UiteraardhanteertABP dezeeisenals richtsnoerbij de vormgevingvan nieuwe
productinitiatievenop centraal,(sub-)sectoraalof individueel niveau.

Ook vanuit andereoptiek wordt echtergetorndaande vraag met welke activiteiten pensloenfondsen

of hun dochterszich mogenbezighouden.Enerzijdsvanuit de discussieover pensloenfondsenaan
de top van eenholding en anderzijdsvanuit de vennootschapsbelastingplichtigheidvan fondsenbij
commerciëleactiviteiten.Op eigen initiatief heeftABP hier tijdig op gereageerddoor op 1 januari
2002 aIle aanvuliendeproductenen diensten,die tot datmomentwarenondergebrachtin

1 00-procent-dochtersvan ABP, onder tebrengenin Stichting Loyalis.

ABP wasverheugdover de uitspraakvan het tweedePaarseKabinet naaraanleidingvan het SER

adviesin de zogenaamdeHoofdlijnennotitievoor een nieuwePensioenwet,dat de PVK dezoge
naamde‘branchevreemde’activiteitenvan pensioenfondsengedurendeenkelejaren zou gaan

monitoren.Daaruit zoudendan te zijner tijd richtlijnen voor pensioenfondsenkunnenvoortvloeien.

Onverwachtis eind 2002 door het kabineteenonafhankelijkeCommissieConglomeraatvormingin

het evengeroepen.Dezecommissiegaathet begrip kernactiviteitenvan pensioenfondsen
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afbakenenen inventariserenop welke terreinenpensioenfondsenzich met hun Vpb-vrijstelling te

buiten zoudenkunnengaanaanoneerlijkeconcurrentieten opzichtevan commerciëlefinanciële

dienstverleners.

Uit de brief terzakevan het ministerievan SocialeZakenen Werkgelegenheid(SZVV) en de taakop

drachtCommissieConglomeraatvormingpensioenfondsenblijkt duidelijk dat het kabinetde activi

teiten van pensioenfondsenwil beperkentot hun kerntaken.

IntroductieIevensloopfilosofie

Het jaar 2003 zal door het nieuwekabinetgebruiktwordenom inhoud te gevenaaneen levens

loopregelingdie antwoordmoet gevenop de samenlooptussenzorg en arbeid. Meerdereinvullingen

zijn mogelijk. ABP is van meningdat het niet de bedoelingkan zijn rechtenop financiëlemiddelente

ontlenenaanpensioenopbouwdie nog moet plaatsvinden.Voor zover in de toekomstsprakezal zijn

van samenhangtussenlevensloopen prepensioen,staatABP uiteraardopenvoor eenadequate

uitvoeringvan dergelijkenieuweregelingen.

Trendsin Europa

EuropesePensioenrichtlijn

De PSW eist dat de beleggingenvan eenpensioenfondssolidezijn. De soliditeit van eenbelegging

wordt afgemetenaande kwaliteit van het beleggingsproces.Het pensioenfondshandelt‘prudent’

indien het zijn beleggingenop eenplanmatigewijze voorbereidt,uitvoert en beheertvanuit een

strategischALM-kader.

Vanuit bovenstaandevisie heeftABP in 2002 bijgedragenaanvoorstellente komentot eennieuwe

EU-pensioenrichtlijn.Aanvankelijkzou dezekwa?itatieveen kwantitatievebeleggingsrestricties

bevatten.

ABP heeftonderbouwddat dezebenaderingniet in het financieelbelangis van de deelnemersvan

eenpensioenfonds,omdat:

— het primaire doel van de regels- het beperkenvan risico - niet wordt bereikt;

— de regelseennegatieveinvloed hebbenop de beleggingsresultatenvan pensioenfondsen;

— de regelseennegatieveinvloed hebbenop de Europeseeconomieën.

Het uiteindelijkeontwerpvan de EU-richtlijn bevatniet veel restricties.Dit resultaatis voor ABP

acceptabel.

NationaalActieplanPensioenen

De EuropeseRaadvan Stockholmheeft in het voorjaarvan 2001 de houdbaarheidvan oudedags

voorzieningen(zowel eersteals tweedepijier), in relatie tot de vergrijzing, hoog op de Europese

agendagezet.Inmiddelshebbenalle lidstateneen nationaalactieplanPensioenenopgesteldaande

handvan door de EuropeseRaadgeformuleerdedoelstellingen.Dezeplannenzijn door de Europese

Commissiegeëvalueerdin het licht van toereikendheiden duurzaamheid.Conclusieis dat nog niet

alle idstateneenafdoendestrategiehebbendie hen toelaatte bewerendat ze klaar zijn voor de

uitdagingenvan veroudering.Ook is nog veel actie nodig om te bereikendat omstreeks2010 de

gemiddeldeleeftijd waaropmensenin de EU uit het arbeidsprocestredenmet vijf jaar za zijn

verhoogd.Dit vereistflankerendbeleid.
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Trendsrondomzorgvuldigbeleggen

In de ABP Codevoor zorgvuldig beleggingsbeleid2000 is eenhoofdstukgewijd aande ‘maatschap
pelijke verantwoordelijkheid’van ABP. Daarin wordt allereerstuitdrukking gegevenaande fiduciaire
verantwoordelijkheidvan eenpensioenfonds.Deelnemersrekenenerop dat het vermogendat zij aan
ABP hebbentoevertrouwduitsluitend in hun belangwordt b&egd.

Gelijktijdig wordt ABP aangesprokenbeleggingentot standte brengendie niet alleengeldelijk maar
ook anderszinsrenderenvoor de samenleving.Het is de vraagof een pensioenfondsdergelijke
meervoudigedoelstellingenkan realiserenzonderrendementsconcessieste doen. Een onderbouwd
antwoordop dezevraagvereistonderzoek.ABP heeft daaromin 2001 experimenteleaandelen—
portefeulilesingericht. De ondernemingendie deel uitmakenvan dezeportefeuilleszijn expliciet
beoordeeldop duurzaamheidsfactorenzoalsde ‘milieuzorg’ van de onderneming(inclusief
gezondheidsaspectenvan de eigenwerknemersen de omgevingwaarin de ondernemingopereert),
kwaliteit van het management,grondstoffengebruik,corporategovernance,vernieuwingsdrang.De
beleggingsresultatenvan dezeportefeuilleszijn vooraisnogbevredigend.De resultatenmoeten
echtermet enigevoorzichtigheidworden betrachtomdatde meetperiodete kort is om eenduidige

‘conclusieste kunnentrekken.

Duurzaambeleggenkan niet los wordengezienvan de discussierondcorporategovernance.Een
goedecorporategovernanceis eenvoorwaardevoor het duurzaambestaanvan een onderneming.
Dit stelt eisenaande transparantievan eenonderneming,aanhet toezichtop de ondernemings
leiding en aande rechtenvan de aandeelhouders.

De huidige crisis op de financiëlemarktenvindt voor eendeel zijn oorzaakin eengebrekkige
corporategovernance.InstitutionelebeleggersIijden hierdoorschade.De boekhoudschandalenzijn
voor ons aan!eidinggeweesteennog meeractiegerichtcorporategovernance-beleidte ontwikkelen.
Elementenuit het actieplanzijn:

— integratievan corporategovernancein het beleggingsproces;

— uitoefenenvan stemrechtop aandelenbezit;

— participatiein juridischeprocedures.

ABP blijtt onverminderdactief in netwerkenvan institutionelebeleggersdie zich inzettenvoor
verbeteringvan de corporategovernance.

Trendsin het toezichtop pensioenfondsen

In het verslagjaaris in Nederlandeenfunctionelestructuurvoor hettoezichtop financiële
instellingen,inclusief pensioenfondseningevoerd.Onderscheidwordt gemaakttussen
systeemtoezicht,prudentieeltoezichten gedragstoezicht.Systeemtoezichtberustbij de De
NederlandscheBank (DNB) en is gericht op de macro-economischestabiliteit van de financiële
sectorals geheel.De Pensioen-& Verzekeringskamer(PVK) en DNB oefenenhet prudentieletoezicht
ult dat bedoeldis om de soliditeit van de financiële instellingente bevorderen.Het gedragstoezicht
berustbij de Autoriteit FinanciëleMarkten en richt zich op eenordelijk en transparantmarktproces,
zuivereverhoudingentussenmarktpartijenen consumentenbescherming.In lijn met deze
structuurwijzigingzal ook de toezichtwetgevingwordenaangepast.
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ABP is van meningdat de financiëleinstellingengebaatzijn bij eensterkeen efficiënte toezicht

houder. Immers,de toezichthouderdraagtbij aanhet vertrouwenvan de deelnemerin de pensioen

regeling. De vormgevingvan het toezicht is daarbij van belang.Nog meerbelanghechtABP aande

inhoud van het toezicht.

ASP is dan ook verheugdover het feit dat de PVK eind 2002 verderis gegaanmet de concretisering

van het nieuweFinanciëleToetsingskader(FTK). De pensioen-en verzekeringssectorkrijgt ruim

schootsde gelegenheidideeënrond de invulling van het FTK kenbaarte maken.Wel vraagtABP

zich at of het procesdat moet leiden tot eenverantwoordeinvoering van het FTK per 2006 niet zou

moetenwordenversneld.De huidige situatiewaarin de uitvoeringvan het toezichtnog uitgaatvan

eentraditionele4 procent-benadering,terwiji het FTK kiest voor eenfair value, is ongewenst.Zeker

wanneerde PVK vraagthersteiplannenin te dienenop basisvan die traditionelebenadering,terwijl

binnende planperiodesprakezal zijn van eenovergangop het nieuweFTK.
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‘Vergrijzing prikkel tot duurzaam
beleggingsbeleid’

‘In 2040 zullen zo’n vier miljoen Nederlanders,bijna

vijfentwintig procent,ouderdanvijfenzestigzijn.

Ontwikkelingslandenkomenwat vergrijzingbetreft

onderde tien procentuit. Onzepensioenbesparingen

kunnenwe daaromhetbestein die landeninvesteren.

We zullen de omstandighedenin de wereld zodanig

moetenveranderen,datwe dezelandenrijp makenam

er op eenbetrouwbaremanierte kunneninvesteren.

Berekendis, dt 65-plussersin 2020 eeninkomenzullen

hebben datnauwelijksbij het gemiddeldeinkomen

achterblijft. Dan kan er dus definitief eenstreepdoor

het “is”-teken tussen oud” en “arm”. Wel heeftver

grijzing eenaantal consequentiesvoor de inrichting

van onzesamenleving.Allerlei voorzieningenzullen

we moetenaanpassenaaneensamenleving waarineen

fors deelvan de bevolkingouderis. Onspensioenstelsel

is ondanksde neergangvan de financiëlemarkten

behoorlijk steviggefinancierd.Toch moetenwe naar

optiesvoor verstevigingkijken. We kunnenbijvoorbeeld

eenechtAOW-fonds makenof de pensioenleeftijd

verhogen.We zullen daarnaastnadrukkelijkmoeten

overwegenom het eindloonstelseldoor bet middelloon

stelselte vervangen.Dan zijn we af van de back

service-verplichtingenen van de zogehetenomge

keerdesolidariteit in onspensioenstelsel.Verantwoord

iets aanpremiesen indexeringdoen,is op kortere

termijn mogelijk. 1k pleit ervoorom daarbij sterke

macro-economischeeffectente voorkomen.op langere

termijn kan de pensioenleeftijdwordenverhoogden

bet middelloonsysteemwordeningevoerd. Watde

dekkingsgraadbetreft,moeter volgensbet SER-advies

eenbehoorlijkebuffer zijn, maar moetoak de tijd

kunnenwordengenomenom weer“boven de honderd”

uit te komen.’

Dr HermanWijffels verzorgdeeeninleiding tijdensbet

ABP Rendez-vous,de jaarlijkseontmoetingsdagmet

opdrachtgeversen overigerelatiesvanABP.
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ABP-beleid :1
In dit hootdstukzet ABP zijn beleid uiteen. Eerstwordt de strategieten aanzienvan de pensioen

regeling enhet beleggingsbeleidgeschetst.Daarnawordt in het hootdstuk‘Strategiein uitvoering’

verantwoordingafgelegdover de in 2002 behaalderesultatenen wordende belangrijkstevoor

nemensvoor 2003ulteengezet.

Zoals in het hoofdstuk‘Van het Bestuur’ reedsis uiteengezetis ABP van meningdat de continulteit

van de pensioenregelinghet best is gewaarborgdwanneerde opvolgendegeneratiesvan actieven

en gepensioneerdenzich met elkaarverbondenvoelen.Daarommoet eengeneratiebewustbeleid

gevoerdworden; eenbeleid dat houdbaaris en voortgezetkan worden.Dat betekentdat het beleid

moetvoorzien in adequatemaatregelenflu de financiëlepositie van het fondsvoor de korte termijn

onderdruk staat.

Al met al voor ABP voldoenderedenzich te beradenop de te volgen strategie.Gedurendehet

verslagjaaris regelmatigoverleggevoerdtussenBestuuren socialepartnersin de Pensioenkamer

over de te nemenmaatregelen.Dit overlegmoet in de loop van 2003 uitmondenin eenbeleid dat

houdbaaris en voortgezetkan worden. In dezeparagraafis eenschetsopgenomenvan de

dilemma’swaarmeesocialepartnersen het bestuurwordengeconfronteerd.

Strategiemetbetrekkingtot de pensioenregeling

Het pensioencontract

De pensioenrechtenworden in beginselaltijd geindexeerdop basisvan de algemeneloonontwik

keling bij de overheid.Onderbijzondereomstandighedenkan zich de situatievoordoendat de

financlélepositie dit niet toelaat.Sindsde privatiseringvan ABP in 1996 is dezevorm van voorwaar

delijke indexatieop onzepensioenregelingvan toepassing.Tot op hedenheeftABP nog elk jaar de

pensioenenvolledig geIndexeerd.Voor het jaar2004 is eenbeperkingvan de indexatiezekerniet ult

te sluiten.

De koersdalingenop de aandelenmarkten,de gedaaldereële renteen de loonontwikkelinghebben

de financiëlepositievan het fondsfors doenverslechteren.AangezienABP de komendedecennia

wordt geconfronteerdmet de vergrijzingsproblematiekis dezesituatiezorgwekkend.Dezezorgen

wordennog eensversterktdoorde gematigderendementsverwachtingenvoor de middellange

termijn.

Op basisvan eennieuwestrategischestudiezullen Bestuuren socialepartnersin 2003 komen met

eensamenhangendpremie-en indexatiebeleidwaarmeedezeproblemenwordenaangepakt.Hierbij
zullen de lastenop eenevenwichtigewijze moetenwordenverdeeldover werkgeversen werk

nemers,actievenen gepensioneerdenen huidige en toekomstigegeneraties.

De pensioenverplichtirigen

ABP hanteertvoor de berekeningvan de verplichtingenvolgenshet kadervan de Pensloen-&
Verzekeringskamer(PVK) eenrekenrentevan 4 procent.Dezerekenrentewordt door de meeste
Nederlandsepensioenfondsentoegepast.
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Cm te beoordelenhoeveelde verplichtingendaadwerkelijkwaardzijn, zodat dezeop eenzinvolle

wijze vergelekenkunnenworden metde marktwaardevan de beleggingen,berekentABP een

waardedie aansluitbij de actuelerentestandenop financiëlemarkten.Dezeberekeningis eenvoudig

te makenwanneerwe uitgaanvan eenonvoorwaardelijkkaraktervan de toegezegdeindexatie.

Eind 2002 Iigt dezereëlemarktrentejets onderde 3 procent waardoorde verplichtingenop deze

basiseenkleine 20 procent hogerliggen dan bij de 4 procentrekenrente.Door toepassingvan

dezemethodiekis een inschattingvan de toekomstigeindexatiesbegrepenin dewaardevan de

voorzieningpensioenverplichtingen.

In de loop van 2003zullen socialepartnerskomentot besluitenomtrentde conditiesvan het

pensioencontract.Op basishiervanzal de waarderingvan de verplichtingenverderworden

vormgegeven.

De beoogdesolvabiliteitsmarge

Bij eenhoog ambitieniveauten aanzienvan indexering, in combinatiemet eenrisicohoudingwaarbij

neerwaartserisico’s worden geminimaliseerd,moeten hogebuffers wordenaangehouden.In het

jaarverslagover 2001 heeftABP aangegevente strevennaar eendekkingsgraadvan 130-140

procentten opzichtevan de onvoorwaardelijkgeindexeerdeverplichtingen.Bij de actueleuitgangs

positie en eenherstelperiodevan zo’n tien jaren betekentdit strevendat extreemhogepremie

niveausmoetenwordenvastgesteld.Dit zijn zodanigeniveausdat het clraagvlakvoor Defined

Benefit pensioentoezeggingenop basisvan eindloon in gevaarkomt.

Daarommoet gezochtwordennaareenalternatieveroute. Een routewaarin het ambitieniveauten

aanzienvan de indexeringgecombineerdwordt meteenbeleid waarin de risico’s op evenwichtige

en transparantewijze wordengedragendoor de stakeholders.Als dezeevenwichtigerisicodelingtot

standkomt kan het fonds ook volstaanmet lagere bufferniveaus.Niveausdie gerealiseerdkunnen

wordendoor haalbarepremieverhogingenen tijdelijke beperkingenvan de indexatie.

De verdelingvan de tustenen de lasten

Zoals gezegd,is het voor eeneffectief financieel beheervan het fondsvan groot belangdat helder

is op welke wijze de lasten wordenverdeeld,vooral ondermoeilijke omstandigheden.Inmiddels

verkeerthet fonds in eendergelijkesituatieen moet binnendezecontextgekomenwordentot een

faire verdelingvan de lasten. Daartoemoet eensamenhangendpremie-en indexatiebeleidworden

ontwikkeld. Een beleid dat reageertop ontwikkelingenin de financiëlepositie en dezeop een

evenwichtigewijze toebedeeltaanpremiebetalersen indexatie-ontvangers.

Strategiemetbetrekkingtot betvermogensbeheer

Beleggingsstrategie

De be?eggingsstrategievan ABP is gericht op eenbetaalbaarpensioen.ALM-studies wijzen ult

dat de groei van de lange-termijnverplichtingenniet kan wordengerealiseerdmet uitsluitend een

beleggingin obligaties.Door het bewustaccepterenvan het marktrisicoop aandelenen andere

financiëletitels en door actief beleid willen we eenrendementrealiserendat zo’n 2 procent-punt

boven hetrendementop staatsobligatiesIigt. Dit extra rendementgaatgepaardmet extra risico’s,

met nameop korte termijn. De financiële marktenlaten, zoalshet recenteverledengenoegzaam

heeft aangetoond,grote korte-termijnuitslagenzien. Hetis niet te verwachtendat dit in de (nabije)

toekomstzal veranderen.Gelet op de Iange-termijnhorizonvan het pensioenfondsis het niettemin
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aantrekkeHjkdezerisico’s te accepteren,zo lang hier naarverwachtinggemiddeldeenvoldoende
hoog extra rendementtegenoverstaat.

Op het niveauvan het pensioenfondsvindt de strategischeallocatieplaats,dat wil zeggende
gewenstestructureleverdelingover de beleggingscategorieënaandelen,vastrentendewaardenen
overigeof alternatievebeleggingen.Bij de keuzevan de beleggingsmixwordt rekeninggehouden
met de financiëlepositievan het fonds.Voorts wordt gestreefdnaareenzo Iaag mogelijk totaalrisico
door eenconsequentdiversificatiebeleid.De strategischeallocatieheefteen Iange-termijnkarakter,
atgestemdop de verwahterendementsverhoudingenop de langetermijn.

In het feitelijke beleggingsbeleidwordt expliciet rekeninggehoudenmet actuelemarktontwikke
lingen. Naastde extratoegevoegdewaardevoortvloeiendeuit de strategischeallocatie,steunthet
beleid van ABP op het toevoegenvan extra rendementvia eenactief beleid. ABP kiest voor eenrol
als actievebelegger.Dit betekentdat we, waarmogelijk, specifiekeneerwaartserisico’s trachtente
vermijdendan wel te beperkenen voortsdat we door actief beleid willen profiterenvan tijdelijke
marktinefficiënties.

De ruimte voor actief beleid wordt begrensddoor strakkerisicobeheersing.Zowel op centraalals
decentraalniveauzijn er explicieterisicokaders.Op basisvan continuemeting van feitelijke posities
vindt bijsturing van het actievebeleid plaats.

Assetallocatie

Het asset-allocatiebeleidheeft zich evenalsvoorgaandejaren gericht op eengeleidelijkeuitbreiding
in aandelen,alternatievebeleggingen(privateequity, onroerendgoed,hedgefunds en commodities)
en zogenaamdespreadproductenbinnenvastrentendewaarden(bedrijfsobligaties,securitisaties).
We verwachtendat dezebeleggingscategorieenten opzichtevan staatsobligatiesop midclellange
termijn eenhogerrendementzullen genereren.
De gewensteIange-termijnassetallocatieen de feitelijke situatieultimo 2002 zijn weergegevenin
onderstaandetabel.

Strategie Ultimo 2002

Aandelen 40% 30%
Vastrentendewaarden 40% 54%
Alternatievebeleggingen 20% 16%

De (40, 40, 20)-mix is te zien als een lange-termijnijkpunt.De feitelijke verdeling wijkt hiervanaf.
De belangrijksteredenhiervoor is de historischeuitgangspositie:in 1996 bedroeghet percentage
vastrentendnog 75 procent.Wij hebbengekozende uitbreiding naarzakelijkewaardenniet
geforceerdin te vullen, maargespreidin detijd uit te voeren.Daarnaastheeftde forsedaling van de
aandelenkoersenin 2001 en 2002 het gewichtvan aandelenin de totaleportefeuilleonderdruk
gezet.Ter beperkingvan het neerwaartserisico vindt geenautomatischere-balancingvan aandelen
plaats.Bij eenherstelvan de aandelenmarktenzal hat gewichtvan aandelenvanzelftoenemen.De
uitbreiding naaralternatievebeleggingenverloopt geleidelijk. De sneiheiddaarvanwordt met name



Jaarverslag2002ABP 33

begrensddoorde geringeliquiditeit van dezemarkten.Financieringvindt plaatsdoor verkoopvan

met nameoverheidsobligaties.

Voor 2003 blijft de (40, 40, 20)-mix vooraisnoggeldenals vigerendstrategischkader.We zullen

bezienin hoeverreeen herijking van dit strategischkaderaande orde is, gelet op de ontwikkeling

van de financiëleposftievan het fondsen de nadereeisenvan de PVK dienaangaande.

Zakelijkewaardenin % totaiebeeggingen
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De beleggingenvan ABP kenneneenbredeinternationalespreiding.Vanuit eenIange-termijn

perspectietis dit aantrekkelijk.Dezestrategiedraagtbij tot eenspreidingvan korte-termijnrisico’sen

vergrootde Iiquiditeitsmogelijkhedenvoor ABP.
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Keerzijdevan dit beleid is de groteregevoeligheidvoor wisselkoersen.De wissetkoersrisico’sworden

gedeeltelijkafgedekt.Het feitelijk afdekkingspercentageis bepaald doorIange-termijnoverwegingen

en dooractuelemarktontwikkelingen.In het lange-termijnbeleggingsbeleidwordt alleenhet US
dollar-belangin vastrentendewaardenvolledig afgedekt.Vanaf voorjaar2002 vond een, reeds

jarenlangverwachte,verzwakkingvan de US-dollarplaats.De oorzaakIigt niet zozeerin de kracht

van de Europeseeconomie,als wet in het besefdat het economischeherstelin de VerenigdeStaten

nog enigetijd op zich zal laten wachten.In reactiedaaropheeftABP in de loop van 2002 ook een

deel van het valutarisicoin de portefeuillezakelijke waardenafgedekt.

KoersvetloopEUR/USD 1999-2002
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De teruglopendebehoefteaan buitenlandsinvesteringskapitaalen het aanzienlijketekort op de
lopenderekeningvan de betalingsbalanstoondenaandat de verhoudingtusseneuro en US-dollar

uit balanswas geraakt.Valutamarktenzijn volatiel en hebbensterkde neiging gedurendelangetijd
af te wijken van hun evenwichtswaarden.Ook de huidige trend van sterkereeuroen zwakkereUS-
dollar Iijkt zich voorlopig door te zetten.In 2003 zullen wij US-dollar-belangenin aandelenen
alternatievebeleggingeneveneensvoor eendeel afdekken.

Rendementsverwachtingen

Ondanksde wereldwijdedatingvan de aandelenkoersensinds2000 zijn wij van meningdateven
wichtsherstetlendemarktkrachtenuiteindelijk de overhandgaankrijgen, zodateenterugkeernaar
normalegroel- en winstcijfers kan gaanplaatsvinden.De rendementenzullen echterzekerniet de
niveausbereikendie beleggersgewendwaren in dejaren negentigvan de vorige eeuw. Beleggers
bevindenzich thansin eenwereld van lage rendementsvooruitzichten.Dit is de uitkomstvan een
Iangjarig proceswaarin rentesen dividendpercentagestrendmatiggedaaldzijn en koersniveaus
trendmatiggestegen.De koerswinstverhoudingenzijn historischgezienhoog, hetgeenvoor de
toekomstduidt op lagererendementen.Uitzonderinghierop vormtde gemiddelderisicopremieop
bedrijfsobligatiesdie, ook na correctievoor cyclischeinvloeden,stabielof zelfs een licht stijgend
verloopvertoont.

V

ian-00 jul-00 jan-01 iul-01 jan-02
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Renteversusdividendrendementin %

1980 1985 1990 1995 2000

RenteUS — Dividend rendementS&P 500

V

Risicopremiesop aandelenen bedrijfsobligatiesin %

1980 1985 1990 1995 2000

EIP S&P 500 Spreadsop Corp. US.

Ten aanzienvan staatsobligatieshoudenwij rekeningmet eenrelatief laag beleggingsrendementde

komendejaren. De huidige renteniveauszijn al zeerlaag en in het Iicht van verderoplopende

begrotingstekortenen dreigendemonetaireinflatie verwachtenwij binnenafzienbaretermijn een

heroplevingvan inflatievrees.Indexieningen,waarin de rente-opbrengstenzijn gekoppeldaan intlatie,

kunnenhiervanjuist profiteren.
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‘ersoneelsbeleidbij het Ministerie van BinnenlandseZaken en Koninkrijksrelaties

‘Meedenkenmet economischeontwikkelingen’

‘Wij proberenzo goedmogelijk in de gatente houden

hoe de arbeidsmarktvoor de collectievesectorzich

ontwikkelt. Daarbij bestaater bijzonderebelangstelling

voor pensioenen.De huidigedruk op de financiering

kan hethele stelselin gevaarbrengen.Je kunt dit vraag

stukweliswaarverplaatsennaarde toekomst- en dat

mogeuit communicatiefoogpunteenaantrekkelijke

weg lijken - maardat is hoogstonverstandig.

Demografischeontwikkelingendwingenons nu te

pratenover pensioenen.Dat geldt zekervoor ABP.

Het is eenrijp fonds en de pensioenvoorzieningenvoor

overheiden onderwijszijn de afgelopenjarenaange

kleed.Nu het op uitbetalenaankomten de financidle

marktenveel minderrendementbieden,staanwe voor

de vraagof dat allemaalnogkan. Er moetdaaromeen

moeilijke discussiewordengevoerdtussenactievenen

niet-actieven.Een ding is zeker.Geenenkelvoorsteldat

uit die discussienaarvoren komt,zal met gejuich

wordenontvangen.Wat betekentdat allesvoor de

relatiewerkgeverwerknemeren hun onderlingeover-

leg?Toch ben ik optimistisch.Dat komt omdatiedereen

doordrongenis van de noodzaaknu jets te doenen ook

ervoorwil wakendat het goedeoverlegop de lange

termijn blijft bestaan.Je moetje afvragenof de manier

van besturenvan pensioenfondsennog wel pastbij de

huidigeomstandigheden.1k denkdat we op een

‘pressure-cooker-achtigewijze” het stelselmoeten

moderniserenom het te kunnenredden.Immers,als

we te langwachtenhebbenalle partijen eenprobleem.

Je moetje dusgrondigafvragenwat eengoedpensioen

systeemeigenlijk betekent.Dat alles doeteenongelofe

lijk beroepop decapaciteitenen de verantwoordelijk

heid van bestuurdersvan pensioenfondsen.Ze zijn van

oudshergewendom te redenerenvanuit de deelbelan

genvan hun achterban.Dat moetworden vervangen

door redenerenvanuit hethogerebelangom het

systeemsuccesvolte houden.Hinderpaalbij moder

niseringis datvelen zich liever niet druk makenover

het pensioen.Ben je jong, danwil je je er niet in ver

diepen,benje ouder,danwordt het geachtgoedte zijn

geregeld.Daaromis het positiefdat hetpensioen

bewustzijnde laatstetijd enormis toegenomen.Dat

dwingt tot meeropenheid.1k zie pensioenbestuurders

in de toekomstregelmatigin de persmoetenver

schijnenom hun besluitenuit te leggen.De tijd waarin

a! hetnodigein de luwte werd vastgesteldis voorbij.

Daarbij moethet afwentelingsgedrag,waarbij extra

kostenmededoor andere sectorenwordengedragen,

verdwijnen.Degenendie beslissingenin CAD’s nemen,

moetenzeif de kosten daarvanvoor hun rekening

willen nemen.Daartoemoetende lastenvan elke sector

zichtbaarwordengemaakt.Je moetook durvenkiezen

voor premieverschillen.De collectiviteit is goed,maar

magniet te zeerprijsopdrijvendzijn. Er moeteen

nieuwemix wordengevondentussenhet individu en

de collectiviteit. Die balansmetduidelijke consequen

ties van je eigenbeslissingen,heipt ook hetbewustzijn

verhogen.Alle partijenmoetendaaraan hunbijdrage

leveren.Je moetje afvragenof bet eindloonstelselzoals

het nu is, moetwordengehandhaafd.Dat pastbij het

feit datwe bij de overheidmisschientoe moetennaar

belonennaarprestaties.De vraagis of die extrabela

ningenaltijd dienenmeete tellen voor de pensioen

opbouw.Overigensis het enemiddelloonstelselhet

andereniet.We moeten meedenkenmet de econo

mischeontwikkelingen.Met de niet-actievenmoetje

pratenover de indexering.Deelsdoor onderhandeling,

deelsdoor uitruil moetenwe kunnenuitkomenop een

evenwichtigelastenverdeling.De kostendiscussiezul je

moetenvoerenom tot goedeafsprakente komen.

Daarbij moetenwe oppassen datwe niet uitgaanvan

veel te langeremwegen.’

S.—
.
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Strategiein uitvoering

Gedifferentieerdproductenpakket

Op 5 maart2002 is een akkoordtot standgekomentussende overheidswerkgeverson de centrales
van overheidspersoneelover de moderniseringvan de pensioenregeling.Socialepartnershebben
daarbij uitgesprokende solidariteitvoor OP en NP tussensectorenin standte willen houden.In de
gemoderniseerdepensloenregeling:

— wordt angerdoorwerkenen dusde arbeidsparticipatiegestimuleerddoor dAt extrate belonenmet
eenverhogingvan het prepensloenof het pensioen;

— wordt de mobi!iteit op de arbeidsmarkt(door de mogelijkheidvan waardeoverdrachtvan opge
bouwdeprepensioenrechten)alsookde zekerheidten aanzienvan vroegpensioenvergrootdoor ook

voor de basis-FPUgeleidelijk over te gaanop kapitaaldekking.Bovendienis hiermeede basis

gelegdom op termijn te komentot een integraleflexibele pensloonregeling;

— vindt in de toekomstindexeringvan de aanvullendepensioenenplaatslos van de AOW-ontwik

keling, in die zin dat het pensioeneenmaligen met inachtnemingvan de dan geldendefranchise

wordt vastgestelden vervolgensperiodiekwordt geindexeerd;

— is ter financieringvan de bovenstaandeverbeteringeneen ‘eerlijker’ pensioenregelingbewerk
stelligd ondermeerdoor salarisverhogingenviak voor pensioondatumaf te toppen’ en eerderte
knippen’ bij flinke salarisverhogingengedurendede opbouwperiode,zodatdezeniet meerten laste
komenvan de collectiviteit. Bij eensalarisstijgingvan 10 procent,of cumulatief22,5 procentin drie
jaar, bovende CAO-stijging in de betreffendesector,wordt het meerderegeknipt;

— zijn enkeleweeffoutenuit de pensioenregelinggehaald:zo wordenvanaf 2003opgebouwdeFPU
rechtenbij invaliditeit of over!ijden niet meerdoorgeschovennaarhet IP of het NP.

Dezemoderniseringenzijn per 1 januari 2003 in werking getreden.Medevanwegede peildatum

systematiekwerkt eenenkol onderdeelpaseffectief vanaf 1 januari 2004.

Naasthet Moderniseringsakkoordzijn per 1 januari 2002 ook niouwe regelsin het reglementdoor
govoerdmet betrekkingtot het hanterenvan do deeltijdfactoren eendaarbij behorendsanctiebeleid.

Langer werkendan de geldendenormwerktijd leidt voortaantot meorpensioengeldigetijd bij
dozelfdepensioengrondslag,zonderrisico’s voor het tondsin termenvan backserviceover
verstrekendienstjaren.Indien eenwerkgeverin eensituatievan langerwerkendan de normwerktijd
toch eenhogerepensloengrondsiagopgeeften dit voor hot fondsextra lastenoplevert,wordon doze
bij de betreffendewerkgeverin rekoninggebracht.

Daarnaastzijn in het reglementper 1 januari 2002 nieuweregelsopgenomenmet botrekkingtot de
verminderingvan hot FPU-pensioenin geval van samenloopmet eenWAO-uitkering en eenaan
vullend invaliditeitspensioen.De rogelszijn gericht op anticumulatiezodrade uitkoringengezamenlijk

meerdan honderdprocentvan het oorspronkolijkoinkomon bedragen.

Behalvede genoomdemoderniseringenvan do colloctieveregeling,zijn ook in diversosoctoren
nieuwo aanvullendepensioonrogolingentot standgekomen.Zo hooft het overleg in de sector

Defensieover do vormgevingvan eeneigenkapitaalgodekteprepensioenrogelinggeloid tot een
niouwo regelingdie mogelijk in het voorjaarvan 2004wordt ingevoerden zal wordenuitgevoerd

doorABP.
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In de sectorAcademischeZiekenhuizenis eennieuwepre-FPU-regelingovereengekomen,die per

1 januari 2003 in werking treedten eveneenswordt uitgevoerddoor ABP.

De discussiein de sectorRijk over de mogelijkhedenvoor eeneigenkapitaalgedekteaanvulling

op de FPU voor specifiekeberoepsgroepen(substantieelbezwarendefuncties)ter vervangingvan

de huidige (eigen)aanvuflendeFPU-regelingbevindtzich nog in de sfeervan eenstudieopdracht

aanABR

De sectorGemeentenheeft in het kadervan de voorbereidingvan de nieuweCAO aanABP een

studieopdrachtverstrektom te onderzoekenhoede bestaanderegeling ‘FPU-gemeenten’kan

wordengetransformeerdnaar eennieuwe(kapitaalgedekte)regeling,die beteraansluitop de

afsprakenin het kadervan de moderniseringvan de collectieveABP-regeling.

Op het per 1 juni 2001 gintroduceerdeABP ExtraPensioenis ook door anderebedrijfstakpensioen

fondsenzo positief gereageerddat men zelf overgingtot de invoering van productenmet nagenoeg

gelijke specificaties.

Hoog serviceniveau

Om onzeprestatieste kunnenvergelijken,neemtABP sindsvier jaar deel aanhet wereldwijde

benchmarking-onderzoekdat doorhet onderzoeksbureauOEM (Oost EffectivenessMeasurement)

uit Torontojaarlijks wordt uitgevoerd.

De taakstellingvan ABP op hetgebiedvan de serviceverleningnaarkianten is bestin class’ te zijn.

Ooncreetbetekent dezedoelstellingdat ABP bij de 25 procentbestpresterendepensioenfondsenin

de OEM-benchmarkwil behoren.

De overkoepelendeService Level-resultaten2001 van de OEM-benchmarkgevenweerdat ABP in

2001 nog net onderdit streefniveauligt. De onderzoeksresultatenover 2002zijn nog niet beschik

baar.

Gelet op de be!angrijkstehoofdprocessendie de OEM-benchmarkonderscheidt,behoortABP

in 2001 quaservicetot de beste25 procentbij ondermeerde processenPensioenbetalingen,

Toekenningenen Oommunicatie.

Het OaI! Oenterheeft volgenseigen meting in 2002 eenforseverbeteringgerealiseerd,waardoorhet

toegroeit naardit top-25-procentniveau.Zo is de gemiddeldewachttijd gedaaldvan 80 secondenin

2001 naar56 secondenin 2002 en is de bereikbaarheidgestegenvan gemiddeld74 procentin 2001

naar88 procentin 2002. Dezeverbeteringin serviceperformancekomt tot uiting in de klanttevreden

heid. In 2002 is volgenseengehoudenklanttevredenheidsonderzoekduidelijk sprakevan een hogere

k!anttevredenheidop de diverseonderdelenvan onzedienstverleningnaarkianten,zoals in de

volgende diagrammenwordt weergegeven.
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Klanttevredenheidsscorefront office 2000 - 2002

7,7

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

• Workshops& presentaties • Call Center Werkgeversadviseurs

Specifiekeaandachtheeft CEM in 2002 geschonkenaanhet jaarlijkse Pensioenoverzicht.Kwam

ABP in de servicescorevoor het Pensioenoverzichtal op hettop-25-procentniveauuit, in eenapart

gehoudenkwalitatief benchmarkonderzoekonderalle participerendeNoord-Amerikaanseen

Nederlandsepensioenfondsenzit het ABP Pensioenoverzichtbij de bestevan de top-25-procent.

Het ABP Pensioenoverzichtis daarbij beoordeeldop vormgeving, inhoud, volledigheiden helderheid

van communicatie.ABP behoortmet hetPensioenoverzichttot de ‘best in class’.
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De matewaarin eenpensloenfondseengoedeserviceverleent,kan globaalook worden afgeleid

van bet aantalberoepschriftenop genomenbeslissingen.

In 2002 zijn 184 (193 in 2001) beroepschriftenbij de Commissievan Beroepvan ABP ingediend,

terwijl 221 zakenzijn afgewikkeld. Met betrekkingtot 144 (in 2001 134) beroepschriftenheeftde

Commissieeenbeslissinggenomen.De Commissieheeft in 110 (in 2001 95) gevallenbet aange

vochtenbesluitvan de Directieraadbevestigd.In 24 (in 2001 35) gevallenheeftde Commissiebet

besluit a! dan niet gedeeltelijkvernietigd. In 9 situatiesis het beroepniet ontvankelijkverklaard,

terwiji de commissiezich in éénsituatieniet bevoegdachtteeenbesluitte nemen.

Lage uitvoeringskosten

Kostenpensioenbedrijf

Pensloenfondsenwordendoor hun stakeholdersin toenemendematebeoordeelden afgerekendop

de geleverdeprestaties,zowel financieelals quaservice. Naastbet beleggingsrendementen bet

serviceniveau,zijn ook de uitvoeringskosteneenbelangrijkegraadmetervoor devraagof een

verplicht gesteldcollectief pensioenfondsmeerwaardeheeft.

Daaromis ABP vanafhet jaar 2002 overgegaanop eenanderemethodiekvan budgetteren,waarbij

de nadruk opde te leverenprestatiesligt. In vaktermenvan input- naaroutputbudgettering.Voor bet

eerstheeft de uitvoeringsorganisatieABP eenmeerjarigprestatiecontractmet betBestuurafge

sloten. In dit contractzijn voor eenperiodevan drie jaar taakstellingenvastgelegdvoor kostprijzen

per product,serviceniveau,kwaliteit en productie.De taakstellingenzijn gebaseerdop onzedoel

stelling ‘best in class’ te zijn ten opzichtevan collega-pensioenfondsenin binnen-en buitenland.

CEM meetniet alleenkosten,kostprijzenen serviceniveaus, maarzoektook naarverbandentussen

de factoren: complexiteitvan de pensioenregeling,volumes,relatievewerkbelastingenen kosten.

ABP beeft zijn doelstellingom ‘best in class’ te zijn geconcretiseerdin de taakstel!ingop bet gebied

van kostprijzenper productevenalsvoor serviceniveau- voor zowel de pensioenadministratieals

voor betvermogensbeheer- te behoren totde 25 procentbestpresterendepensioenfondsenin

binnen-en buitenland.

Zoals uit de volgendegrafiek blijkt, heeft de ABP-pensioenadministratiein 2002 eentotale kostprijs

per verzekerde(actievenen uitkeringsgerechtigden)gerealiseerdvan € 71. Dit is weliswaaronderde

mediaanvan de Noord-Amerikaanseen Nederlandsepensioenfondsenvan € 74 maar(nog) ruim

bovenbet niveauvan de 25 procentbestpresterendepensioenfondsenad € 57.
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Aan de handvan de CEM benchmarkresultatenzijn in het prestatiecontractde taakstellingenop
het gebiedvan kostengekwantificeerdvoor de jaren 2002 tot en met 2005. Ultimo 2005 moet het
pensioenbedrijfeenniveauvan € 57 per verzekerdehebbenbereikt. Bij het realiserenvan deze
doelstellingis eeneffectieveinzet van mensenen middelen,met nameinformatietechnologie,van
doorsiaggevendebetekenis.Daarnaastis voor eenrobuustebedrijfsvoeringook eengoede
beheersingvan de bedrijfsprocessenen de bijbehorenderisico’s van belang.Hiertoezijn in 2002
flinke stappenvooruit gezet.Door de inzet van BusinessRisk Managementsessiesbedrijtsbreeden
het nauwgezetmonitorenvan de beheersingvan de risico’s doorAudit Committees,is het risico
bewustzijnin de organisatieverdervergroot.

Kostenbeleggingsbedrijf

De ontwikkeling van de totalekostenvan het beleggingsbedrijf,uitgedrukt in basispuntenvan het
pensioenvermogen,is over de afgelopenjaren als volgt geweest.

Ontwikkeling kostenvermogensbeheer 2000

Kosten *

Pensioenvermogenultimo

Aantal medewerkers

Kosten in basispuntenvan het pensioenvermogen
Excessreturn in basispunten

* Inclusief beheerfeeprivate equity

147 196

150.302 147.334

201 297

9,8 13,3

60 80

De stijging van de kostenin basispuntenvan het pensioenvermogenvan 2001 naar2002 is veroor
zaaktdoorde negatievewaardeontwikkelingvan het belegdvermogen.Het effect daarvanis 1,2
basispunt.

1999

2000

2001

2002

2001 2002

192

135.564

384

14,2

110



Jaarverslag2002ABP 43

Het beleggingsbedrijfkent drie belangrijkekostendrijvers,te wetende assetmix (het beheervan

alternatievebeleggingen zoalsprivateequity is duurderdan dat van vastrentendewaarden),intern

of externbeheer(intern managementis goedkoper)en actief of passief management.De strategie

heeftzich de afgelopenjaren gekenmerktdoor eenverschuivingnaarduurderebeleggingscatego

rieën, meerintern beheeren toenemendactief management.Dit heeft in 2002 geresulteerdin een

excessreturnvan 110basispunten(circa 1.400 miljoen euro).

Onderstaandetabel geeft inzicht in de ontwikkeling van de verhoudingtussenintern en extern

belegd vermogen.

Verdeling intern en externvermogensbeheerin %

61 39

58 42

62 38

89 11

0 20 40 60 80 100

• intern beheer externbeheer

Hoog beleggingsrendement

Financiëlemarktenalgemeen

Het jaar 2002 wasvoor de financiëlemarktenhet jaar van het geschoktevertrouwen.Na de forse

koersdalingin 2001 leek 2002 eenjaar van voorzichtig herstelvan de financiëlemarktente kunnen

worden. Het omgekeerdebleekhet geval. De boekhoudschandalenin de VS, de oorlogsdreigingin

het Midden-Oostenen eendoorgaandereeksvan negatievewinstbijstellingendoor ondernemingen

waren meerdan de markt kon verdragen.De beleggersverloren hun vertrouwenin eenspoedig

economischherstelen vanaf het tweedekwartaal kwamende aandelenmarktenin eenglijvlucht naar

benedenterecht.Dit had zijn invloed op aanpalendemarktenzoalsdie voor bedrijfsobligatiesen,

met enigevertraging,die voor beursgenoteerdonroerendgoed.Voor Europesebeleggerskwam de

datingvan de US-dollardaarnog eensbovenop.Overheidsobligatiesfungerenin zulke markt

situatiesals veilige haven.De lange(1 0-jaars)rente in deVerenigdeStatendaaldenaareensinds

lang nietmeervertoondniveauvan 3,8 procent.

1999

2000

2001

2002
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4

Beleggingsperformance

De performancevan ASP wordt op eenaantalmanierenvergeleken.Ten eerstemet de performance

van de door het ABP-bestuurvastgest&denormportefeuilleen de daaruitresulterendez-score.Ten

tweedemet de performancevan de overigepensioenfondsenin Nederland,zoalsweergegevendoor

de organisatieWM.

Beleggingsperformanceversusresultatennormportefeuilleen z-score

Het rendementvan de beleggingenvan ABP over 2002 bedraagt- 7,2 procent.De normporteteuille,

die als benchmarkgeldt voor ABP Pensioenfonds,heeft voor dezelfdeperiode- 8,1 procentgeren

deerd.Hiermeeis eenexcessreturn behaaldvan 0,9 procent-punten heeftASP Vermogensbeheer

ten opzichtevan de normportefeuilleeenextra opbrengstwetente vergarenvan circa € 1 .400 miljoen.

6

Ontwikkeling 1 0-jaarsrenteUS en Europain 2002 in %
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Onderstaandetabel geeft de samenstellingvan de normportefeuilleen de feitelijke portefeuille
ultimo 2002.

Normportefeuille Feitelijke portefeuille

Aandelen 32,6% 30,5%

Europa 16,3% 15,6%

Noord-Amerika 13,0% 11,8%

Restvan de wereld 3,3% 3,1%

Vastrentendewaarden 56,9% 52,3%
Europa 42,1% 39,3%

Noord-Amerika 14,8% 13,0%

Alternatievebeleggingen 10,5% 14,3%

Europa 5,3% 6,4%

Noord-Amerika 4,4% 5,2%

Restvan de wereld 0,8% 0,8%

Commodities*
- 1,9%

Cash - 2,9%

* commoditieszijn niet aaneenregio toe te rekenen

De rendementenover 2002 zijn als volgt te specificeren:

Norm- Feitelijke

portefeuille portefeuille

Aandelen
- 31,0% - 30,4%

Vastrentendewaarden(mci. hedge) 10,8% 9,8%

Alternatievebeleggingen(md. onroerendgoed) - 5,8% - 4,5%

Totaal -8,1% -7,2%

Het extra rendementis voornamelijkbehaalddoorde strategischekeuzevan ABP te beleggen

in aandelenvan ondernemingenin opkomendemarktenen in enkelealternatievebeleggings

categorieen.Voorts heeft het afdekkenvan eendeel van het valutarisicoen specifieketiteiselectie
voor extra rendementgezorgd.De keuzeom meerte beleggenin bedrijfsobligatiesheeft tot minder
rendementgeleid.

Over de afgelopen10 jaar hebbende beleggingenvan ABP 7,1 procentgerendeerd.Dit is iets meer
dan de Iange-termijndoeistellingvan 7 procent.De beleggingenvan ABP hebbenover dezeperiode
nagenoegeven veel gerendeerdais eenbeleggingin de MSCI world aandelenindex en meerdan
een beleggingin de tien-jaarseuro-treasury.De volgendegrafiek geefteenvergeiijking van deze
tien-jaarsrendementsreeksen.
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Index cumulatieverendementen1993 - 2002(1993 = 100)
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Z-score

De Wet Bedrijfspensioenfondsen(Bpf) verschaftde mogelijkheidvan vrijstelling van deelnamein een

bedrilfspensioenfondsbij ontoereikendebeJeggingsperormancevan dit pensioenfonds.De z-score

is de maatstafdie gebruiktwordt voor de betreffendeperiormancetoets.De z-scorebevateen

normportefeuil!e,eencorrectievoor het risico van de normportefeuilleen eencorrectievoor de

uitvoeringskosten.De minimalez-scoredie behaaldmoetwordenis minus 1,28 en worcit berekend

over eenperiodevan vijf jaar.

Het rendementvan de normportefeuilleover 2002 bedraagt- 8,1 procent.Het teitelijk gerealiseerd

rendementbedraagt- 7,2 procent.De excessreturn bedraagt0,9 procent-punt.Het risico van de

feitelilke portefeuilleis nagenoeggelijk aandie van de normportefeuile.De werkeijke

beleggingskostenbedragenongeveer0,14 procent.Hiermeekomt ABP tot eenz-scorevan 0,64

voor 2002 en eenscorevoor de performancetoetsvan 0,95 voor de afgelopenvijf jaar. Zoals ult

onderstaandetabel blijkt, is de pertormancetoetsal die jaren bovende targetvan minus 1,28

geblevenen zeltsaltijd positief geweest,hetgeenaansluitbij ons strevennaarstabiliteit van de

relatieveperformance.

1998 1999 2000 2001 2002 cumulatief

Z-score 0,38 0,08 0,43 0,52 0,64 0,95
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BeleggingsperformanceversusresultatenWM

De volgendegrafiekentonende rendementenvan ABP versusWM vanaf 1994 en de rendementen
van ABP versusWM over 2002 per assetcategorie.In dezeIaatstegrafiek zijn de rendementenper
assetconform de methodiekvan WM exclusiefhedgeresultatenen is het totaal rendementinclusief
hedgeresultaten.

RendementenABP versusWM
periode1994 - 2002 in %
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De assetmixvan het WM-Universum heeft in 2002 eenrendementvan - 8,1 procentbehaald.Het

rendementvan de beleggingenvan ABP overtreftWM met 0,9 procent-punt.De excessreturn is

behaaldmet het strategischeen tactischebeleggingsbeleid,voornamelijkde dollarhedgeen de

asset-mix.

ABP heeft 5,1 procentrendementop vastrentendewaardenbehaald.Rekeninghoudendmet het

valutaeffectbedraagtdit 9,8 procent.In vergelijking met het WM-Universum heeftABP meerbelegd

in bedrijfsobligatiesen in internationalevastrentendewaarden,die in 2002 eenslechterrendement

hadden.Aandelenhebbeneenzeerslechtperformancejaargekend.Het rendementop aandelen

van ABP is met - 30,4 procentin 2002 een fractie beterdan het WM-Universum.Het rendement

van direct onroerendgoed is in dit beleggingsjaarbeduidendbetergeweestdan dat van indirect

onroerendgoed.Het direct onroerendgoedvan ABP heefteenrendementbehaaldvan 9,7 procent

versusWM-Universum 6,5 procent.Het rendementop indirect onroerendgoedvan ABP bedraagt

(in euro’s) - 10,3 procent.Zonderhet dollareffectzou het rendementongeveer+ 3 procenthebben

bedragen.In 2002 heeft WM alternatievebeleggingenals nieuwecategorieopgevoerd.In deze

categorieworden private equity, commoditiesen hedgefondsenopgenomen.Het negatieverende

mentvan ABP wordt voornamelijkveroorzaaktdoor privateequity en hedgefondsen.In het WM

Universumbestaande alternatievebeleggingenvoornamelijkuit commodities.Het totaalrendement

van ABP voor alternatievebeleggingenen onroerendgoedtesamenbedraagt- 4,5 procent.

Aandelenbeleggingen

Binnen de aandelenportefeuilleis dit jaar de aandachtverschovenvan een regionalenaareen

mondialefocus.Tegelijkertijdis de aandachtvoor actief beleggenverhoogdom de intrinsieke

nadelenvan het indexbeleggente verminderen.Hiertoezijn intern gespecialiseerdeteamsopgezet,

met eenexplicietefocusop sectoranalyse,kwantitatievefactoranalyseen fundamenteleanalyse.

De doelstellingvan dezeinterneteamsis zich te richten op eenspecifiekonderdeelvan het

beleggingsproces.Door de specialisatiekan de effectiviteit wordenvergroot. Het fundamentele

analyseteamricht zich uitsluitendop de selectievan individuele ondernemingenbinnenwereldwijde

sectoren.Het sectoranalyseteamricht zich volledig op identificatievan interessantebeleggings

mogelijkhedenop het niveauvan sectorenen thema’s.De kwantitatievefactoranalysegroep

onderzoektmet behulpvan modellenmogelijke ‘mis-pricing’ op de totale markt. De externe

managerszijn gehandhaafdvoor gebiedenwaaronzeinterneteamsgeendifferentieelvoordeel

kunnenrealiseren.

De interneteamsmet fundamentele-en factoranalysehebbeneenpositief resultaatgerealiseerd.

De externeactieveportefeuilleshebbenhet jaar met eenper saldonegatiefresultaatafgesloten.

Mede dankzij de meeractievebenaderingen eenoverwegingvan de emergingmarketskon een

0,25 procentbeterresultaatwordengerealiseerddan dat van de strategischeportefeuille.

De grafiek op de volgendebladzijdegeeft inzicht in de verdelingvan de aandelenportefeuilleover

de verschillendebeleggingsstijlenen de daarmeebehaalderendementen.
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Verdelingaand&enportefeui)leoverbeleggingsstijlen

Index 30%

Fundamenteleanalyse9%

Sectoranalyse20%

Externactiefll%

Extern actief

undamenteleanalyse

Factoranalyse30%

ExcessrendementaandelenportefeuilleperbeIeggingsstijin %

Sectoranalyse -0,2

Factoranalyse

Index -0,1 1

Vastrentendebeleggingen

De absoluterendementenvan de vastrentendebe?eggingenzijn dit jaar positief beInvloeddoor een
dalendetendensin de langerente. De spreadstussende renteop overheidsobligatiesen de rente

op bedrijfsobligatieszijn toegenomen.De beleggingenin overheidsobligatieshebbenals eenveilige
havengefungeerdten opzichtevan de actievestrategieen.Zij hebbeneenhogerrendement

gegenereerddan de bedrijfsobligaties.

De achterblijvenderendementenop bedrijfsobligatieszijn het resultaatvan eenrelatief hoog aantal
faillissementenin het bedrijfsleven,minderdan verwachtegroei in bedrijfsresultatenen een

afnemendvertrouwenin de door bedrijvengerapporteerdebedrijfswinsten.De aantrekke?ijke

toekomstigerendementsverwachtingenop bedrijfsobligatieszijn echterblijven bestaan.Het beleid
van de afgelopenjaren om meerin bedrijfsobligatieste beleggenis ook in 2002 doorgezet.

-3 -2 -1 0 1 2 3
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Vastrentendeportefeuillepersector!regio

US Credits25% EUR Government 29%

EUR Credits 46%

Rendementenpersector!regiovastrentendewaardenin %

-0,3 •
1999 -1,9

2000 7,4

2001 5,7

2002 9.0

-5 0 5 10 15

• US Credits EUR Credits • EUR Government

De hoogsterendementenwerdenin 2002 behaaldin de VerenigdeStaten.Het dollarrisico in de

Amerikaansevastrentendeportefeuillewordt strategischgeheelafgedekt.Inmiddelswordenalle

vastrentendebeleggingenintern beheerddoor medewerkersin New York en Amsterdam.Kredieten

en debiteurenrisico’sworden niet alleen wereldwijdgeanalyseerd,maarook in samenhangmet

aandelenpositiesbeoordeeld.
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OnroereridGoedbeleggingen

ABP kiest voor zijn OnroerendGoed(OG) beleggingenvoor indirectebeleggingen.Dit beleid is in het

middenvan dejaren negentigingezeten heeftgeresulteerdin eenportefeuillevan deelnemingenen

liquide beleggingenin genoteerdevastgoedfondsen.Aan de minder liquide deelnemingen,strate
gisch onroerendgoed, is eenhogererendementseisverbonden.Spreidingvan de OG portefeuille

van ABP wordt ondermeerbereikt door te beleggenin verscheideneregio’s. ABP belegt in OG in

drie regio’s: Europa(=50 procent),VerenigdeStaten(=42 procent)en Asia Pacific (=8 procent).

Het wisselkoersrisicowordt voorvastgoedin principe niet afgedekt.
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Onroerendgoedportefeuillepertype/reglo

Liquide OG

StrategischOG Noord Amerika 1%
Europa11%

• RendementenStrategischOG I RendementenLiquide OG

Liquide OG
__— Asia/Pacific5%

De iquide OG fondsenhebbenover 2002 een rendementbehaaldvan - 10,3 procent.Beleggers

zochtenin het begin van 2002 massaalhun toevluchttot de stabieledividendenvan de vastgoed

aandelen.De leegstandliep echterfors op, met namein de were?dwijdekantoormarkten,waardoor

de interessevoor vastgoedaandelenin de tweedeheift van het jaar eendalendetendensheeft laten

zien.

Het strategischevastgoedgenereerdeaantrekkelijkerendementenin 2002, door de historisch age

rentemet aantrekketijkefinancieringsmogelijkhedenen niet sterkteruglopendehuurprijzen.

Het absoluterendementbedroeg9,7 procent.Ook hier Iaat de kantorenmarktechterdalende

bezettingsgradenzien. Dit krijgt mogelijkerwijs zijn invloed op de waarderingvan het strategische

vastgoedin 2003.

Liquide OG Noord Amerika 41%
/

StrategischOG
Asia/Pacific3%

, \
\

StrategischOG Europa39%

Rendementenonroerendgoedpertype in %

2000
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Overigealternatievebeleggingen

Alternatievebeleggingenvormen een interessantebeleggingscategorievanwegehun lage correlatie

met aandelenen vastrentendewaardenen/of hun hogerendementsverwachtingen.Bij beleggingen

als commodities,index linked bondsen hedgefundsligt de nadruk opde lagecorreatieen dus

risicoreductie.Bij de privateequity beleggingendraait het voornamelijkom de hogererendements

verwachtingen.Privateequity maaktdeel uit van de ABP-portefeuillesinds1996 en heeft een

mondialefocus. In 2001 zijn commoditiestoegevoegden in 2002 index linked bonds.Voorts is in

2002 een intern hedgefundteamgestart.

Onderstaandegrafiekentonengesegmenteerdeinformatie over omvangen rendementenvan de

alternatievebeleggingenper categorie.

Omvangalternatievebeleggingenpercategoriein miljoeneneuro’s

linked bonds

V

Hedgefunds
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Over het algemeenkenmerkende marktenvan de alternatievebeleggingenzich door minder

transparantieen minder liquiditeit dan de marktenvoor de meestebeursgenoteerdebeleggingen.

Doze lageretransparantieen andere‘imperfecte markt’-karakteristiekenmakenactief management

van de alternatievebeleggingennoodzakelijken biedenvoortsde mogelijkheid tot het behalenvan

hogererendementen.

Over 2002 behaaldeABP eenabsoluutrendementvan - 9,1 procentover zijn alternatievebeleg

gingenexclusiefonroerendgoed. De rendementenin euro van met namecommodities(9,5 procent)

en hedgefunds(- 14,7 procent)zijn over 2002 negatiefbeInvloeddoor de verzwakkingvan de dollar.

Berekendin lokale valuta zijn dozerendementenrespectievelijk29,0 en 3,6 procentgeweest.

Strategisehepartnerships

Stichting PensioenfondsABP gaatstrategischepartnershipsaanmet collegapensloenfondsenof

met anderefinanciële instellingenals dit bijdraagtaande realisatievan zijn beleggingsstrategie.

In 1999 heeftABP samenmet PGGM de toenmaligeNationaleInvesteringsBank (NIB) gekochtvan

de staaten enkeleinstitutionelebeleggers.Met dozedeelnamehad ABP eentweevoudigedoel

stelling: eengoedelange-termijnbeleggingen door pooling van expertiseversterkenvan de

ingangentot interessantebeleggingsmarkten.Voor dit dool zijn onderNIB Capital naastde Bank

tweedochtersopgerichtNIB CapitalAssetManagementen NIB Capital Private Equity.

In het jaarverslagis door de Raadvan BestuurNIB Capital geconstateerddat de commerciële

perspectievenvan NIB CapitalAssetManagementin de huidige marktomstandighedononvoldoende

attractiefzijn. In goedoverlegmet de opdrachtgevers(ABP en P0GM) is beslotende vermogens

beheeractiviteitenvan dozedochterte beeindigenen de mandatenterug te geven.Eon groot deel

van de medewerkersis overgegaannaarotwel ABP of PGGM. NIB Capital PrivateEquity heeft 00k

in 2002 te Iijden gehadvan de negatieveontwikkelingenop de markt voor privateequity. Deson

danksis eon groei te constaterenvan het gecommitteerdevermogenen is eon eerstebuitenlandse

institutionelebeleggertoegetredentot de selectegroepopdrachtgevers.

ABP blijft onverminderdgecommitteerdals lange-termijnaandeelhoudervan NIB Capital. Ondanks

do tegenwindin de financiëlemarktenzijn do vooruitzichtengoed.Do negatievewaardeontwikkeling

in do financiëlemarktenheeft zijn sporennagelatenop het totaleresultaatzijnde de som van

dividendresultaaten waardemutatievan onzedeelnemingin NIB Capital. Dit resultaatkwam in 2002

uit op - 5,7 procont.

Samenmet StateStreetBank is ABP in februari 2001 gestartmet eon joint venture:StateStreet

Global Alliance (SSGA).ABP neemtvoor eenderdedeel in dezejoint venture.SSGA invosteertin

jonge, vernieuwondevermogensbeheerdersmet eenfocusop hogetoegevoegdewaardeen

innovatiovebeleggingsstrategieen.SSGA neomteenmeerderheidsbelangin dezebeheerdersen

ondersteuntdezoop het gebiedvan distributie (klantwerving)en bij de bedrijfsontwikkeling

(bijvoorboold administratiefon juridisch). Daarnaastwordt doorons seedcapital (startkapitaal)

vorstrekt,via beporktefinanciëlemandaten,cm orvaring op to bouwenbij het ontwikkolenvan

nieuweproducten.
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Eind 2002 zijn de Loyalis-dochtersvan ABP verkochtaande Stichting Loyalis. Dezehoudt op dit

moment80 procentvan de aandelenin Loyalis NV, de houdstermaatschappijvan de overigeLoyalis

vennootschappen.StichtingAdministratiekantoorAandelenLoyalis houdtde resterende20 procent.

ABP is certificaathoudervan laatstgenoemdbelang.

Kritische succesfactorenvoor ABP

Bepalendvoor het succesvan ABP zijn mensen,middelenen methoden.In het jaar 2002 zijn op de

volgendegebiedenbelangrijkevorderingengemaakt.

Risicomanagement

Vermogensbeheerkent eenuitgewerktstelselvan centraleen decentralerisicokaders.Dezevormen

een onderdeelvan het jaarlijks vastte stellen Beleggingsplan.Toezichtop de nalevinggeschiedt

doorde Risk Controlleren het Risk ManagementCommittee.

Op topniveauwordende risicokadersvoor het AssetLiability-beleid vastgestelddoor het Risk Policy

Committeeondervoorzitterschapvan de CFO. Onderstaandetabel illustreertde plaatsvan

riskmanagementbinnende organisatie.

BestuurStichting PensioenfondsABP

StrategischBeleggingsplan

Risk Policy
Committee

Kwartaal Rapportage
Maand Rapportage

Risk Management
Committee

MaandRapportage
Event Rapportage

DirectieraadABP

V

--

Beleggingsplan
Businessplan
Risico ManagementHandboek

Beleggings
commissie

DirectieABP Vermogensbeheer

Platform plan
Risico ManagementHandboek Risk Management

/1

B&eggingscat
/i
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4e kw

3e kw

De risicopositiesin de beleggingsportefeuilleen de benuttingvan het risicobudgetwordendagelijks

gemetendoor het gebruikvan het Barra-systeem.Naastde risicobudgetrapportagesworden

analysesop het debiteurenrisicoen operationelerisico’s uitgevoerd.Voorts wordenperiodiekvier

stress-scenario’sdoorgerekend.

Medio 2002 is eenhandboekintegraalrisicomanagementopgeleverdwaarin de kaders,richtlijnen en

risicomanagementprocessenzijn beschreventen aanzienvan zowel marktrisico,kredietrisicoen

overig risico (met nameoperationeelrisico).

Marktrisico

Het risicobudgetvoor de beleggingenvan ABP is geiijkgesteldaanhet risico van de lange-termijn

strategischeportefeuille. In onderstaandefiguur wordt het verloop van de benuttingvan het

risicobudgetweergegeven.De dalendetrend van de benuttingvanafbet derdekwartaalwordt

veroorzaaktdoor bet felt dat bet risico van de werkelijke portefeuille is gedaalddoor de daling van

de aandelenkoersen(minder involvering in aandelen).

Benuttingrisicobudgetgedurende2002 in %

‘,

72,1 27,9

ItW

0 20 40 60 80 100

G&nspireerddoor de ongebruikelijkevolatiliteit in de (aandelen)marktenin 2002, zijn uitgebreide

stress-tests’uitgevoerdinclusiefverscheideneeconomischescenario-analysesen tegenpartij-en

sector-risicoschattingen.

Kredietrisico

ABP heeft eenexpliciet kredietrisicobeleidgericht op vermijdenvan concentratie-risico’sen actieve

kredietrisicobewakingvan grote partijen gebaseerdop grondigein-housekredietanalyse.De gebeur

tenissenrondom Enron, Worldcom en dergelijkehebbenaanleidinggegeventot aanscherpingvan

ons kredietrisicobeleid.De verliezenin 2002 als gevolg van faillissementenzijn overigensbeperkt

gebleven.Op het gebiedvan tegenpartijrisicoult hoofdevan derivatentransactieszijn in 2002,

evenalsin de voorgaandejaren, geenverliezente melden.

2e kw

1 e kw

80,6 19,4 I
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Overig risico

Met de uitbreiding van de alternatievebeleggingenis het risicomanagementop alle illiquide
beleggingengeIntensiveerd.Het duediligenceprocesen de periodiekeherwaarderingenzijn
uitgebreidmet eenfors aantaloperationalcontrols.

Informatie-en Communicatietechnologie(ICT)
Steedspregnanterwordt het belangvan IT voor eenprofessioneleen efficiënte bedieningvan onze
kianten. In het verslagjaaris veel aandachtbesteedaande wijze waaropde samenwerkingop het
gebiedvan IT binnenABP is vormgegeven.Veel geautomatiseerdesystemenzijn verderontwikkeld,
gemoderniseerden aangepastaan ontwikkelingenbij onzeopdrachtgevers.Een voorbeeldhiervan is
het in 2002 gestarteproject waarin de moderniseringvan de ABP-pensioenregelingwordt onder
steund.

In het afgelopenjaar is het bruto-netto-en excassosysteem(BNU) grotendeelsafgerond.Ook het
systeemwaarmeede pensioenuitkeringen(GPS)zullen wordenverwerkt, is voor de eerstegroep
kianten in productiegenomen.In het kadervan de efficiëntie van de informatieverwerkingis besloten
de combinatievan dezesystemenook in te zettenvoor de ondersteuningvan andereadministra
tieve uitkeringsprocessenbinnenABP. Dit betekentdat resourcesdie besteedwordenaanontwik
keiprojectendie niet op bovenstaandecombinatiezijn gebaseerdtot een minimum zullen worden
teruggebracht.

In 2002 is ook gestartmet de voorbereidingvan de aanpassingvan de geautomatiseerdesystemen
in het kadervan de ontvlechtingtussenASP en UWV. Dezeprojectenmoetenzekerstellendat bij
eenovergangvan de uitvoeringvan de boven-en naastwettelijkeregelingennaarABP de benodigde
geautomatiseerdesystemenbeschikbaarzullen zijn.

Internetals communicatiekanaalkent eenonverminderdegroei. Binnen ABP zijn in de loop der tijd
diverseinternetinitiatievenontplooid. Dit heeft ondermeergeresulteerdin de nieuwewebsite
www.abp.nI met daarondereenaantalsitesvoor de diversebusinessunits.In januari 2002 is het
programmaE-servicesingericht. Daarin staande realisatievan internetdienstenvoor werkgeversen
werknemersop het gebiedvan inkomenszekerheiden oudedagsvoorzieningcentraal.Doelstelling
van het programmais eenverhogingvan het serviceniveauvoor de kiant door middel van het
nrichtenvan faciliteiten waarmeepersoonlijkegegevenskunnenwordenopgevraagd.Deze
gegevenskunnenvervolgenswordengebruiktvoor plannings-en simulatiedoeleinden.Daarnaast
wordt eenverbeteringvan de communicatiebeoogdvia eenopzet,gebaseerdop de gebeurtenissen
in het leven die relevantzijn voor de kiant. Dit programmazal in 2003 wordenafgerond.

Op het gebiedvan het verzamelenen actueelhoudenvan de gegevensvan de werkgeversis in
2002 gestartmet eenproject dat eenstroomlijning van de binnenABP gevoerdeadministraties
beoogt.Doordater op meerdereplaatseneigenadministratieswordengevoerd,ontstaan
synchronisatievraagstukkendie uiteindelijk kunnenleiden tot fouten of inefficiëntiesin het contact
met werkgevers.
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In het achterons liggendejaar is binnenABP eengroot kantoorautomatiseringsprojectafgesloten.

In dit project zijn alle werkplekkenuitgerold enop eengestandaardiseerdewijze ingericht. In de

backofficevan het CIS-bedrijfzijn maatregelengenomendie de beschikbaarheidvan de infra

structuuren de systemen,die de gevaisbehandelingondersteunen,verdervergroten.

HumanResourcemanagement

Inzet personeel

Ultimo 2002 waren2.496 medewerkersin dienstvan ABP. Met de oprichting van Stichting Loyalis

op 1 januari 2002 zijn 519 medewerkers,die voorheenwerkzaamwaren bij ABP, overgegaannaar

Loyalis.

Per2 april 2002 zijn 124 medewerkers overgegaanvan ABP naarObvion, de joint venturetussen

ABP en RABO voor hypotheken.

Met het oog opde ambitieuzemissieen doelstellingenvan ABP is in het afgelopen jaaropnieuw

veel energiegestokenin de verdereprofessionaliseringen versterkingvan de organisatieen in een

meerefficiënte en effectieveinzet vanhet personeel.

Nieuwe impulsenzijn nodig om de internemobiliteit verderte vergrotenen de kostenvan personele

inzet te verlagen.Dit wordt bereiktdoorde talentenvan eigen medewerkersverderaante spreken

en te ontplooien. Daartoezal onverminderd wordendoorgegaanmet de afbouwvan alle externe

ICT-inhuurkrachtenen andereuitzendkrachten.In de afgelopendrie jaar is het aantalexterne

ICT-krachtenafgebouwdvan 350 naar35 ultimo verslagjaar.

Daarnaastis voorlopig geensprakemeervan externewerving. Alle vacaturesworden intern

opgevuld.

De grote uitdagingenwaarvoorABP staat,moetenwordengerealiseerdmet elgen,flexibel personeel

dat bereid is meete gaanin de groteveranderingendie nodigzijn om missieen doelstellingente

realiseren.Mensenmoetenover de eigengrenzenheenkijken, van eenfunctie een uitdagende

Ioopbaanmakendoor nieuwecompetentiesop te bouwenen nieuwewegenin te slaan.Managers

hebbende taakom dezeontwikkeling vanhun medewerkerste stimulerenen mobiliteit te bevor

deren.Personeelsverschuivingen gaanniet meergepaardmet ingewikkeldeproceduresen regels,

maaractief en snel.

ABP is in 2002 voor de tweedekeergeeindigdin de topdrievan het tweejaarlijkseonderzoekvan

de Corporate ResearchFoundationnaarde meestaantrekkelijkebedrijvenom voor te werken.

Een maximalescorewerd bereiktop de onderdelenstartsalaris, promotiekansenen werksfeeren

-omstandigheden.

Medezeggenschap

De Gemeenschappelijke Ondernemingsraad(GOR) heeft hetafgelopenjaar opnieuwveel werk verzet.

Er warenvele adviesaanvragenen daarnaastheeft in 2002 de voorbereidingen effectueringvan de

nieuwemedezeggenschapstructuurzijn beslaggekregen.

De GOR heeftzich eengrotevoorstandergetoond,respectievelijk heefthet initiatief genomentot de

discussieover het terugdringenvan het aantalexternekrachten.De GOR ondersteunthet beleidvan

bevorderingvan eengrote mobiliteit van eigen medewerkersen de extra impulsendie hiervoor nodigzijn.
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Woord van dank

Bestuuren Directieraaddankensocialepartnersin de Raadvoor het Overheidspersoneelsbeeid,

de opdrachtgeversvan ABP, voor het gesteldevertrouwenin 2002.

Voorts eenwoord van dankaande Raadvan Advies voor de belangrijkeadviezendie dezeRaadin
2002 heeft uitgebrachtaanhet Bestuur.Juist in een periodewaarin de tinanciëlepositie van ABP

behoorlijk onderdruk staat,zijn dezeadviezenvan alle belanghebbendenbij het fonds, werkgevers,

werknemersen gepensioneerden,van eminentbelang.Zij bepalenimmershet draagvlak.

Dank is ook verschuldigdaande Commissievan Beroep,de Beleggingscommissieen aande
GemeenschappelijkeOndernemingsraad.

TenslottesprekenBestuuren Directieraadgrotewaarderinguit voor de wijze waaropde mede
werkersvan ABP in het verslagjaaropnieuwblijk hebbengegevenvan hun grote inzet voor ons
bedrijf. Voor de komendejaren staatABP opnieuwvoor grote uitdagingen.Bestuuren Directieraad

wetenzich daarbij verzekerdvan de onvoorwaardelijkesteunvan de medewerkers.

Maart 2003

Namensde Directieraad Namenshet Bestuur

drs JWE Neervens mr drs LC Brinkman
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Jaarrekening2002

Grondsiagenvoor de financiëleversiaggeving

Algemeen

In de geconsolideerdebalans(opgenomenop pagina64) wordt hetverschil tussenhet pensioenvermogen

en devoorzieningpensioenverplichtingenaangeduidals algemenereserve.In dezebalansis ons belangin

NIB Capital NV opgenomenals deelnemingen verantwoordals onderdeelvan de postzakelijke waarden,

onderdeel aandelen.

De enkelvoudigebalansen staatvan batenen lastenzijn opgenomenin het onderdeeloverigetoelich

tingen. Behoudensde postenzakelijke waardenen nettovlottend actief wijken de cijters voor en na

consofidatienauwelijksvan elkaarat Uit dien hoofdeis volstaanmet eentoelichting op het verloopvan

de nettovermogenswaardevan de deelnemingen.

Presentatiewijzignig

Ter verkrijging van meertransparantiein de presentatieis de staatvan batenen lastenmet ingangvan

boekjaar2002 aangepast.Mutaties in het pensioenvermogenen in de voorzieningpensioenverplichtingen

zijn nu gerangschiktonderde kopjesbatenen lasten.Cm die redenzijn de kostenvan het pensioenbedrijf

en de dekking daarvanuit vrijval voorzieningen opslagin de premiegedesaldeerd.De vergelijkendecijfers

zijn dienovereenkomstig gerangschikt.Op het resultaatheeftdit geeninvloed.

Grondsiagenvoor de consoIidate

In de geconsolideerdejaarrekening wordende groepsmaatschappijenwaarin delenvan onze beleggingen

zijn ondergebrachtopgenomendoortoepassingvan de integralemethodevan consolideren.De financiële

gegevensvan doorABP of groepsmaatschappijenaangeganejoint-ventureswordengeconsolideerdnaar

evenredigheidvan het gehoudenbelang.De cijfers van de dochterszijn geconsolideerdop basisvan door

externeaccountantsgecontroleerderapportagesvan deze dochters.Hun definitievejaarverslagenkunnen

hiervanafwijken. Eventueleverschillenzullen wordenverwerkt in onsvolgendejaarverslag.

Grondsiagenvoor de omrekenngvan vreemdevaluta

De ultimo standenvan activaen passivain vreemdevalutawordenomgerekendin euro’stegende koersen

per balansdatum.De voor omrekeninggehanteerdekoersenzijn de WM-fixingkoersen16 uur Londentijd,

zoalsgepubliceerdvia Reuters.

De hieruit voortvloeiendeomrekeningsverschillenwordenverantwoordin de post beleggingsresultaat.

Batenen lastenin vreemdevalutawordenomgerekendin euro’stegende koersenper transactiedatum.

De verschillentussende transactiekoersen de koersvan afwikkeling wordenopgenomenin het beleg

gingsresultaat.
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Waarderingsgrondslagen
Derivaten

Derivatenzijn financiëleinstrumentendie worden gebruikt voor het beheersenvan beleggingsrisico’s
en het realiserenvan de strategischebeleggingsmix.De toepassingis met namegericht op
(bij)sturing van de strategischeassetmix,tactischeasset-en regio-(re)allocatie,durationsturingen
bet afdekkenvan valutarisico’s.

De derivatenpositiesultimo jaar zijn opgenomenbij do activawaaropzij betrekkinghebben.
Voorzoverniet toewijsbaaraanvastrentendeof zakelilkewaardenwordenze opgenomenbij de
overigebeleggingen.Dit betreftmet nameoverlayposities.De positieszijn gewaardeerdtegen
actuelewaarde.

Vastrentendewaarden

Beleggingenin onderhandseleningen(inclusiof klimleningen en financial leaseonroerendgoed),
hypothecaireleningen,obligaties(inclusief mortgagebackedsecurities,pand-en spaarbrieven)en
daaropbetrekkinghebbendedorivatenpositieswordengewaardeerdtegenactuelewaarde,
verhoogdmet de daaraantoewijsbarevorderingen,schuldon,transitoriaen liquide middelen.
De actuelewaardevan de onderhandseloningenen do hypothecaireleningenwordt bepaalddoor
middel van hot berekenenvan de contantewaardevan de gecontracteerdekasstromenvan doze
leningen.De klimleningen wordengewaardeerdinclusiof geactiveerderenteen de spaarhypotheken
onderaftrek van bet opgebouwdespaarkapitaal.

Obligatieswordengewaardeerdtogon beurswaarde.Indien geenbeursnoteringvoorhandenis wordt
de actuelewaardezelf berekendop basisvan gecontracteerdecashflows en bij de restantloop
tijden passendemarktrentes.

Waar nodig wordt rekeninggehoudenmet een,op basisvan eenbeoordelingvan de volwaardigheid,
noodzakelijkgeachtewaardecorrectie.

ZakeIi]ke waarden

Beleggingenin aande)en(inclusief converteerbareobligaties),onroerendgoed in eigendom,partici
patiesin onroerendgoeden op dezebeleggingscategorieënbetrekkinghebbendedorivatenposities
wordengewaardeerdtegende actuolewaarde,verhoogdmet de daaraantoewijsbarevorderingen,
schulden,transitoriaen liquide middelen.Aandelen,converteerbareobligatiesen beursgenoteerde
onroerendgood participaties(vastgoedfondsen)wordon gewaardeerdtegenbeurswaarde.De
actuelewaardevan hot onroerendgoed in eigendomwordt bepaaldop basisvan partieel roulerende
taxatievan de waardein verhuurdestaat,uitgevoerddoor externeen internedeskundigen.Hot
aandeelvan do internetaxatiesvan het onroerendgood in eigendombedraagtcirca 40 procent.
De ouderdomvan zowel do externeals do internetaxatiesis recontordan éénjaar.
Niet beursgenoteerdeonroerendgood participatieswordengowaardoerdtegende contantowaarde
van do vorwachtecashflows. Niet goconsolideerdodeelnemingonwordon gowaardeordtogon netto
vermogenswaarde.

Bij aandelenvan startendeondernemingonvindt, godurendedo periodowaarin aanloopverliezon
wordenvorwacht,waarderingplaatstegontonminstohot ingobrachtekapitaal.
Waar nodig wordt rekeninggohoudonmet eon, op basisvan eon b000rdelingvan do volwaardighoid,
noodzakelijkgoachtewaardecorroctie.
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Overigebeleggingen

Crosscurrencyswaps,valutatermijncontractenen dergelijkeoverlayproductenworden gewaardeerdtegen

actuelewaarde.De waardewordt verhoogdmet de daaraantoewijsbarevorderingen,schulden,transitoria

en liquide middelen.

Netto vlottendactief

Materieelactief wordt gewaardeerdtegenverkrijgingsprijsverminderdmet Iineaire afschrijvingenberekend

over de geschatteeconomischelevensduur.Bedrijfsgebouwenvoor eigengebruik wordengewaardeerd

tegentaxatiewaardein verhuurdestaat.Op dezebedrijfsgebouwenvinden geenjaarlijkse afschrijvingen

plaats.Niet aanbeleggingsportefeuillestoewijsbarevorderingen,kortlopendeschulden,overlopendeposten

en liquide middelenwordenopgenomentegennominalewaarde,onderaftrek van eventueelnoodzakelijk

geachtevoorzieningenwegensoninbaarheid.

Voorzieningpensioenverplichtingen

De voorzieningpensioenverplichtingen(VPV) bestaatuit de eindloon-en dienstjarengerelateerde(defined

benefit) voorzieningenouderdoms-en nabestaandenpensioenen,invaliditeitspensioenenen herplaat-

singstoelagen,flexibel pensioenen uittredenen de beschikbarepremiegerelateerde(defined contribution)

voorzieningExtraPensioen.

De defined benefit voorzieningenpensioenverplichtingenwordenbepaaldals de contantewaardevan de

verwachtetoekomstigeuitkeringenvoor de onderscheidenpensioensoorten,rekeninghoudendmet een

opsiagvoor excasso-kosten.De berekeningenhebbenuitsluitendbetrekkingop de tot en met ultimo

boekjaaropgebouwde(tijdsevenredige)rechtenen zijn gebaseerdop de Ioonontwikkelingtot en met

1 januari daaropvolgend(inclusief voorgenomenindexatiesen franchise-aanpassingen).De berekeningen

van de VPV zijn gebaseerdop actuariëlegrondsiagenontleendaanwaarnemingenop het eigendeel

nemersbestand,ondermeersterftekansenen partnerfrequenties.De sterftekansenvan het vigerende

grondslagenonderzoek1997-1999komenovereenmet de sterftetafelsvan het ActuarieelGenootschap

1995-2000met een Ieeftijdsterugtellingvoor mannenen vrouwenvan respectievelijkdrie en tweejaar voor

actievenen twee en éénjaar voor gepensioneerden.

De actuariëlegrondsiagenworden ederetweejaar geactualiseerden in de tussentijdgeevalueerd.

Voor de waarnemingsjarendie nog niet in het Iaatstegrondslagenonderzoekzijn verwerkt, wordt voor ieder

jaar eenvoorzieningvan 0,25 procentvan de VPV terzakevan OP/NPen ANW-reparatieaangehouden.

De in de berekeningengehanteerderekenrenteis gelijk aanhet reële renteniveauultimo boekjaarvan de

30-jarige indexleningenvan de Fransestaat.Dezereële rentepastqua Iooptijd het bestebij onzepensioen

verplichtingenen wordt geachteenobjectieveindicatiete zijn van de actuelereële renteop de Nederlandse

kapitaalmarkt.

De definedcontributionvoorzieningExtraPensioenis gelijk aande actuelewaardevan de in beleggingen

omgezetteinleg, echterASP staatper deelnemergarantvoor de nominalewaardevan diens inleg.

Algemenereserve

Het fondsresultaat2002 is onttrokkenaande algemenereserve.
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Staatvan batenen lasten

De in de staatvan batenen lastenopgenomenpostenvoeienmerendeelsvoort ult de in de balans
gehanteerdewaarderingsgrondslagenvoor beleggingenen voorzieningpensioenverplichtingen.Directe
beleggingsopbrengsten,premies,uitkeringen,reserve-overdrachtenen kostenzijn opgenomentegen
nominalewaardeen toegerekendaande periodewaaropze betrekkinghebben.

Kasstroomoverzicht

Het kasstroomoverzichtgeeft inzicht in de herkomsten aanwendingvan kasmiddelen.De kasstromenzijn
gerubriceerdnaarkasstromenuit hoofdevan de financieringvan de pensioenverplichtingenen kasstromen
uit operationeleactiviteitenvan vermogensbeheer.Bij het opstellenvan het kasstroomoverzichtis de directe
methodegehanteerd.Alle postenin het kasstroomoverzichtzijn gewaardeerdtegennominalewaarde.
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(in € miljoen)

Geconsolideerdefinanciëleoverzichten

Geconsolideerdebalans 31-12-2002 31-12-2001

Beleggingen 133.952 147.434

- vastrentendewaarden(1) 71 .905 75.103

- zakelijke waarden(2) 59.140 72.587

- overigebeleggingen(3) 2.907 - 256

Netto viottendactief 1.612 - 100

- viottendeactiva (4) 3.979 928

- viottendepassiva(5) - 2.367 - 1 .028

Pensioenvermogen 135.564 147.334

Voorzieningpensioenverplichtingen(VPV) (6) 157.621 131 .083

- ouderdoms-en nabestaandenpensioenen 150.283 125.329

- invaliditeitspensioenen herplaatsingstoelagen 2.806 2.568

- flexibel pensioenen uittreden 4.521 3.183

- extrapensioen 11 3

Algemenereserve(7) - 22.057 16.251

Geconsolideerdestaatvan batenen lasten 2002 2001

Baten - 2.072 6.140

- beleggingsresultaten(8) - 10.804 - 1.266

- premiebatennetto (9) 3.583 2.678

- beschikbaarvoor uitkeringen(10) 4.724 4.397

- beschikbaarvoor kostenpensioenbedrijf(11) 136 145

- overigebaten(12) 289 186

Lasten 36.236 18.489

- interesttoevoegingen indexatie(13) 9.755 8.673

- pensioenopbouw(14) 5.770 5.370

- actualiseringvariabelereële rekenrente(15) 15.019 -

- actualiseringoverigeactuariëlegrondslagen(16) 361 - 413

- uitkeringen(17) 4.798 4.540

- kostenpensioenbedrijf(netto) (18) 110 99

- overigelasten(19) 423 220

Fondsresultaat - 38.308 - 12.349
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(in € miljoen)

Geconsolideerdkasstroomoverzicht 2002 2001

Beginstandliquide middelenexciusiefkortgeldpositie 867 - 23

Kasstroomuit hoofdevan financieringpensioenverplichtingen
Ontvangsten 13.833 8.634
- uit beleggingen/derivaten 9.697 5.463
- premies 3.653 2.751
- reserve-overnames 483 420

Uitgaven
- 4.991 - 4.761

- uitkeringen
- 4.798 - 4.540

- reserve-overdrachten
- 193 - 169

- overigemutaties
- 0 - 52

Mutatie liquide middelenuit financiering

pensioenverplichtingen 8.842 3.873

Kasstroomuit operationeleactiviteitenvermogensbeheer
Ontvangsten 277.286 306.031
- aflossingen/verkopenvastrentendewaarden 121 .661 106.148
- verkopenzakehjkewaarden 30.191 33.921
- mutatieoverigebeleggingen

- 2.048 1 .980
- aflossingenkortgedu/g 101.212 102.470
- opgenomenkortgeld o/g 26.270 61 .512

Uitgaven
- 285.369 - 309.014

- verstrekkingen/aankopenvastrentendewaarden - 120.232 - 103.636
- aankopenzakehkewaarden

- 36.168 - 41 .895
- verstrekkingenkortgeld u/g

- 103.772 - 100.889
- aflossingenkortgeld o/g - 26.270 - 61.943
- saldomutatieswerkkapitaal 1.170 - 564
- kosten

- 97 - 87

Mutatie iquide middelenuit operationeleactiviteiten

vermogensbeheer
- 8.083 - 2.983

Totaal ontvangsten 291.119 314.665
Totaal uitgaven

- 290.360 - 313.775
Mutatie liquide middeen(totaal) 759 890

Eindstandliquide middelenexciusiefkortgeldpositie 1.626 867
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(in € miljoen) 31 -1 2-2002 31-12-2001

Toelichting op de geconsolideerdetinanciëleoverzichten

Toelichting op de geconsolideerdebalans

Beleggingen 133.952 147.434

Vastrentendewaarden(1) 71.905 75.103

Vastrentendewaardenbetreffenonderhandseleningeninclusief financial lease

onroerendgoed,obligatiesinclusief mortgagebackedsecuritiesen pand-en

spaarbrieven,hypothecaireleningeninclusief bijbehorendevorderingen,schulden

en liquide middelen.

Het verloop van de vastrentendewaardenis als volgt geweest:

Verloop vastrentende Onderhandse Obligaties Hypothecaire

waarden leningen leningen Totaal Totaal

Beginstand 12.275 52.994 9.834 75.103 75.206

Verstrekkingen/aankopen 1.964 116.348 1.920 120.232 103.636

Aflossingen/uitlotingen/overige - 7.017 - 111.890 - 1.267 - 120.174 -1 05.079

Waarde-ontwikkeling 485 - 1.390 311 - 594 1 .042

Mutatie nettovlottend actief 173 - 2.963 128 - 2.662 298

Eindstand 7.880 53.099 10.926 71 .905 75.103

waarvannetto viottend actief 186 - 4.198 56 - 3.956 -1.294

De gemiddeldedurationvan de vastrentendewaardenis ongeveervijf jaar (die van

de verplichtingenongeveerzeventienjaar). Ondanksde rentedalingis er sprakevan

eennegatievewaarde-ontwikkeling.Dit als gevoig van dalendevalutakoersen.Het

valutarisicois overigensafgedekt.De valuta-afdekresultatenzijn opgenomenonder

de overigebeleggingsresultaten.

In de postvastrentendewaardenis € 0,2 miljard aanHigh Yields Creditsbegrepen.

De hoge omloopsnelheidvan de vastrentendebeleggingenis te verkiarenult ABP’s

vastrentendebeleggingenin deVerenigdeStatenvan Amerika. Dezewijken op een

aantal puntenaf van de Europesevastrentendebeleggingen.Op de eersteplaats

heeft de VS geenindexbeleggingen.ABP voert in de VS eenactief beleid door in

‘spread’ sectorente stappenindien wordt verwachtdat risicopremiesstabiel blijven

of zullen dalen, terwiji beleggingenin de spreadsectorenwordenverminderdindien

wordt verwachtdat risicopremieszullen stijgen.

Een tweedeverschil is dat de categorieMortgageseenbijzondersoort transacties

kent welke nietvoorkomenin anderevermogensmarktendande VS. Alvorens een

serievan hypothekenwordt aangekocht(mortgagepool) koopt men eersteen soort

voorloop-contract, de‘Mortgage BackedSecurityTo Be Anounced(=TBA)’. De TBA

heeft eenkorte looptijd, die kan variërenvan enkelewekentot meerderemaanden.
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(in € miljoen) 31 -1 2-2002 31-12-2001

Er zit echterwel een lang beleggingsrisicoaan vast.TBA’s kunnenwordendoorge

rold of geruild. In de praktijk wordentevens‘pools’ geruild door middel van onder

handsetransacties(‘over the countertrades’).

Tenslottekent de Amerikaansemarkt dezogenaamde‘money marketfunds’. Deze

fondsen bevattenuitsluitend kortgelddeposito’sen daggelden.Door het combineren

van geldenvan meerderekianten kunnenhogererendementenwordengecreeerd

doordatde gemiddeldevoorraad angerkan wordenuitgezet.De geldenwordenop

dagbasisteruggestorten saldi wordenautomatischingelegdaanhet eindevan de

dag.ABP legt met nameveel geldenin die wordengereserveerdvoor levering van

Mortgagepools.

Het gevoig van bovenstaandeactviteitenis dat aankopenen verkopen hogeruitval

len voor ABP’s Amerikaansefondsen.In voorgaandejaren werdendezeactiviteiten

gesaldeerd(netto) verantwoord.Met ingangvan 2002 vindt desalderingplaats.Het

verloop wordtnu bruto weergegeven.De vergelijkendecijfers 2001 zijn aangepast.

In de volgendetabel wordt eenspecificatiegegevenvan de vastrentendewaarden

naarregio en categorie.Dezespecificatiesluit aan bij de door de toezichthouder

gevraagdespecificaties.

Australië

Noord- Hong Kong

Vastrentende Amerika Singapore Op

waarden naar Overig (inclusief Nieuw komende

regio en categorie EMU Europa Canada) Japan Zeeland markten Totaal Totaal

Staten 18.938 149 2.899 - - 308 22.294 26.783

Financiëleinstellingen 15.035 1.709 9.903 84 65 442 27.238 27.234

(inclusief banken)

Hypotheken 10.926 - - - - - 10.926 9.834

Overige 3.796 1.035 6.357 - 40 219 11.447 11.252

Totaal 48.695 2.893 19.159 84 105 969 71.905 75.103

Omtrentde derivatenpositiemet betrekkingtot vastrentendewaardenis het

volgendete melden.Ultimo 2002 staandevolgenderechtenen verplichtingen

inclusiefonderliggendewaardesult hoofdevan derivatenopen:

lntrest Forward rate Credit Default

rateswap agreements Swaps

Actuelewaarde gekocht 47.283 525 386

Actuelewaardeverkocht 47.178 525 387

Resuitaat(cumulatief) + 105 - 0 - 1

Onderliggendewaarde 46.085 525 383

I

Commodity

Swaps

2.058

1.952

+ 106

1.943
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(in € miljoen) 31-12-2002 31 -12-2001

Intrest rateswapsen forward rateagreementswordendoorABP gebruikt in

het kadervan de beheersingvan bet renterisicobij beleggingenin vastrentende

waarden.

Credit defaultsswapskunnenwordenbeschrevenals de betalingvan eenfee door

de enepartij, in ruil voor een uitkering door de anderepartij zodrazich eentevoren

gedefinieerdrisico voordoet.

De groottevan de uitkering is normaalgesprokengekoppeldaande daling vande

marktwaardevan de onderliggendewaardeals gevoigvan het creditevent.

Commodityswapsworden gebruiktom rentestromen teruilen tegencommodity

rendementen.

Futures gekocht verkocht

Onderliggendewaardebij afsluiten 8.728 1.905

Onderliggendewaardeactueel 8.923 1.952

Variation margin = resultaat(cumulatief) + 195 - 47

Initial margin (= risico-indicator) 81

FutureswordendoorABP gebruikt in het kadervan bet handhavendan wel corn

gerenvan de exposureop assetniveaunaarde gewensteexposure,dan wel de

gewensteverdelingvan de effectenportefeuilleover de landenwaarinwordt belegd.

Naastbovengenoemdebedragenis er sprakevan niet uit de balansblijkende

verplichtingeninzakevastrentendewaarden:

Een gedeeltevan de portefeuillevastrentendewaardenstaatniet ter vrije beschik

king. Dit omdatbij De NederlandscheBank een intraday-kredietfaciliteitis aange

gaanvan € 0,7 miljard. De bijbehorendezekerheidsverschaffingultimo 2002

bedraagt€ 0,6 miljard.

Voorts berustvoor eengedeeltevan de op de balansopgenomenobligatie

portefeulliehet juridisch eigendomals gevoig van securitieslending bij derden.

Het betreft in bruikleengegevenobligaties toteenbedragvan € 11,8 miljard.

De bedongenvergoedingis verantwoordin de post beleggingsresultaten.

ABP blijft economischeigenaarvan dezeobligaties.Bij deze bruikleenovereen

komstenverlangtABP adequatezekerhedenvan de tegenpartijen.

Cok van eengedeeltead € 2,1 miljard (2001: € 2,2 miljard) van de op de balans

opgenomenhypotheekportefeuilleberustalleen bet economischbelangbij ABP,

zekergesteld dooreenpandrecht.

TenslottebeschiktABP over eencollateral fonds om bij lopendederivatentrans

acties onderpandte kunnenuitwisselen.Perbalansdatumis de totalewaardevan

het collateralfonds € 2,4 miljard. Hiervan is € 0,3 miljard aanderdenverpand.

Het restantwordt als buffer aangehoudenvoor het geval ereenmismatchoptreedt.

Perbalansdatumstaanoffertesvoor het verstrekkenvan hypothecaireleningenuit

tot eenbedragvan € 0,5 miljard.
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(in € miljoen)

Zakelijke waarden(2)

Zakelijke waardenbetreffenaandelen(inclusietconverteerbareobligaties)en

beeggingenin onroerendgoed,inclusief bijbehorendevorderingen,schuldenen

liquide middelen.

Het verloop van de zakelijke waardenis als volgt geweest:

31-12-2002 31-12-2001

59.140 72.587

Verloop zakelijke

waarden

Onroerendgoed

Aandelen eigendom

Onroerencigoed

participaties Totaal

Zakelijke waardennaar

regio en categorie

Noord

Amerika

Overig (inclusief

EMU Europa Canada)

Australie

Hong Kong

Singapore

Nieuw

Japan Zeeland

Beginstand 57.411 5.899 9.277

Aankopen 25.806 319 10.043

Verkopen/aflossingen - 20.043 - 321 - 8.242

Waarde-ontwikkeling - 18.717 134 - 1.324

Mutatie nettoviottend actief - 99 - 1.493 490
V

Eindstand 44.358 4.538 10.244

waarvannetto viottend actief 696 - 1.239 573

De daling van de beurskoersenheeftook ABP getroffen.Daarnaastis er sprakevan

negatievevalutaresultaten.In het netto viottend actief bij onroerendgoedelgendom

ad - € 1,2 miljard is begr’epen- € 1 ,1 miljard minderheidsaandeelvan derden.In de

volgendetabel wordt eenspecificatiegegevenvan de zake?ijkewaardennaarregio en

categorie.Dezespecificatiesluit aanbij de door de toezichthoudersgewensteinformatie.

72.587

36.168

- 28.606

- 19.907

- 1.102

59.140

30

Totaal

72.610

41 .895

32.676

- 7.771

- 1.471

72.587

1.132

op
komende

markten

1.076

50

13

Totaal Totaal

Nijverheid en industrie 3.724 5.270 7.964 920 246 19.200 24.100

Handel 285 578 1.127 87 25 2.152 2.792

Transporten opslag 196 906 218 63 56 1.452 654

Financiële-en beleggings

instellingen 4.800 3.277 3.245 129 298 314 12.063 14.839

Overigedienstverlening 2.971 2.480 3.816 210 161 354 9.992 13.842

Kantoor- en winkelpanden 1.323 - - - - 1.323 1.234

Woningen 4.017 - - - - - 4.017 4.665

Overigeonroerendgoed 1.103 863 5.596 202 892 - 8.656 9.277

Diversen 102 60 118 - 0 5 285 1.184

Totaal 18.521 13.434 22.084 1.611 1.678 1.812 59.140 72.587
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(in € miljoen) 31 -1 2-2002 31-12-2001

In de postaandelenzijn begrepenbeleggingenin privateequity voor € 2,1 miljard

(ultimo 2001 € 2,1 miljard), alsmodedo niet geconsolideerdedeelnemingenvoor

€ 1,6 miljard. Hot verloopvan do nettovermogenswaardevan de niet geconsoli

deerdedeelnemingenis als volgt:

Vorloop niet goconsolideerdedeolnemingon

Waardeprimo 1.410 1.497

Aankopen 465 17

Verkopen - 29

Waardeontwikkeling - 278 - 104

Waardeultimo 1.568 1.410

Do derivatenpositiemet betrekkingtot de zakelijke waardenis als volgt:

Ultimo 2002 zijn do volgenderechtenen verplichtingenin de vorm van derivaten

aangegaan:
S

Futures gekocht verkochi

Onderliggendewaardebij afsluiten 4.255 510

Onderliggendewaardeactueel 4.240 503

Variation margin = resultaat(cumuIatef) - 15 + 7

Initial margin (= risico-indicator) 420

FutureswordendoorABP gebruikt in hot kadervan het handhavendan wel corn

gerenvan do exposureop assetniveaunaardo gewensteexposure,dan wel de

gowonsteverdoling vando offoctenportoteullieover de landenwaarinwordt bologd.

Niet uit do balansblijkondo vorplichtingenzakelijke waarden:

Voor beleggingenin onroerendgood zijn per balansdatumverplichtingenaange

gaantot eon bodragvan € 0,5 miljard.

Ook zijn terzakevan beleggingenin private equityverplichtingenaangegaanom

dosgevraagdstortingento verrichten.Perbalansdatumbedragen dezepotentiëlo

verplichtingenaannog niet opgevraagdestortingen€ 2,1 miljard.

Overigebeleggingon(3) 2.907 - 256

waarvannotto viottend actief 1.000 177

Do stijging vande postoverigebeleggingenis to vorkiarenuit eon gostogen

omvangvan de overlay-contracten.De omvangbedroogultimo 2002 € 1,9 miljard

tegenover- € 0,4 miljard ultimo 2001. Daarnaastis or sprakevan eon stijging van

het nettoviottend actief met € 0,8 miljard.

Van de totale beleggingenad € 134,0 miljard (2001: € 147,4 miljard) is € 57,0 miljard

(2001 € 57,5 miljard) belegdbuiten de eurozone.Do valutarisico’szijn gedeeltelijk
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(in € miljoen) 31 -1 2-2002 31-12-2001

atgedektdoor middel van valutatermijncontractenen crosscurrencyswaps.Voor

de porteteuHleals geheelstaanultimo 2002 de volgenderechtenen verplichtingen

uit in de vorm van derivaten:

crosscurrency valutatermijn

swaps contracten

Actuelewaardegekocht 9.333 26.243

Actuelewaardeverkocht 8.548 25.143

Resutaat + 785 ÷ 1.100

Onderliggendewaarde 9.332 26.306

Netto vlottend actef 1.612 - 100

Het nettovlottend actief bestaatuit - niet aan beleggingentoewijsbare- viottende

activa,’vlottendepassivaen voorzieningen.Gelet op de aardvan eenpensioen

fondszijn de bedrijfsgebouwenin eigengebruiken overigemateriële activa

opgenomenin de postmaterleelactief.

Vlottendeactiva(4) 3.979 928

Vorderingen enoverlopendeposten 165 150

Vorderingenop werkgevers 403 262

Materteelactiet 85 86

Liquide middelen,inclusiet kortgeldpositie 3.326 430

Viottendepassiva(5) - 2.367 - 1 .028

Schudenen overlopende posten - 579 - 602

Leningen - 1 .760 - 387

Voorzieningen - 28 - 39

Perbalansdatumstaanaanverplichtingenuit hoofdevan lopendehuurcontracten

nog open€ 3 miljoen. Door dochtermaatschappijenvan ABP is voor € 1,8 miljard

leningenopgenomenbij derden.

De postvoorzieningenbetrefteenvoorzieningvoor de financiëlegevolgenvan de

wettelijke bepalingeninzakevoor pensioenfondsenniet meertoegestaneactiviteiten

en bijbehorendgebruikvan het eigen logo.

Voorziening pensioenverplichtingen(VPV) (6) 157.621 131.083

Het rechtop pensioenaansprakenis vastgelegdin het pensioenreglementen is

gerelateerd aandienstjaren,eindloon, franchise-aanpassingenen indexaties.De

indexatieover 2002 bedroeg3,8 procent.De franchiseis met 4,1 procentgestegen

van € 14.650naar€ 15.250.De wijze van financiering is statutairvastgelegden

geschiedtvoor OP/NPen opbouwFPU volgenshet zogenoemdesynthesemodel.
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de waarnemingsjarentot en met 1999.Voor de waarnemingsjaren2000tot en met

2002 is 0,75 procentter zakevan OP/NPen ANW-reparatieaande voorziening

pensioenverplichtingentoegevoegd.Voor de excassokostenwordt eenopsiagop de

voorzieningpensioenverplichtingengehanteerdvan 1,3 procent(2001: 1 ,3 procent).

De incassokostenwordengedektuit opsiagendie zijn begrepenin de premies.Voor

2002 bedraagtdezeopslag0,25 procent-punt(2001: 0,3 procent-punt).

In de voorzieningis rekeninggehoudenmet de Ioonontwikkelingtot en met 1 januari

volgendboekjaar(inclusief voorgenomenindexatiesen franchiseaanpassingen).Ten

opzichtevan de strikt reglementaireaanspraken(gemitigeerdeindloon) eidt dit tot een

1,1 procenthogerevoorzieningpensioenverplichtingen.Ook toekomstigeindexaties

van reedsopgebouwderechtenzijn ingecalculeerd,doordatdisconteringgeschiedt

tegendevariabelereë!erekenrente.Ultimo 2002 was de rekenrente2,9 procent(2001:

3,5 procent).Zoudenwe de verplichtingentegeneenvasterekenrentevan 4 procent

hebbenberekend,zoals in de branchete doengebruikelijk, dan zou de voorziening

€ 131,7 miljard hebben bedragen(2001: € 121,0 miljard).

Het verloopvan de voorzieningpensioenverplichtingenis als volgt:

Beginstand(2002 en 2001: rekenrente3,5%) 131.083 121 .702

Bij-mutaties: 31.328 13.850

- interesttoevoegingen indexatie 9.755 8.673

- pensioenopbouw 5.770 5.370

- actualisering variabelereëlerekenrente 15.019 -

- actualiseringoverigeactuarlélegrondslagen 361 - 413

- overigelasten 423 220

Af-mutaties: 4.790 4.469

- beschikbaarvoor uitkeringen 4.724 4.397

- beschikbaarvoor excassokosten 66 72

Eindstand(2002: rekenrente2,9%; 2001: rekenrente3,5%) 157.621 131 .083



Jaarverslag2002ABP 73

(in € miljoen) 31-12-2002 31-12-2001

Aanpassingvan de reëlerekenrentegeschiedteen keerper jaar, te wetenultimo

verslagjaar.Mutatiesgedurendehet jaar wordenuit dien hoofdeberekendop basis

van de rekenrenteprimo. De bij/af-mutatieszijn nadergespecificeerdin de

(toelichting op de) geconsolideerdestaatvan batenen lasten.

De voorzieningpensioenverplichtingenop basisvan de variabelereëlerekenrente

ultimo 2002 van 2,9 procent(2001: 3,5 procent)is als volgt samengesteld:

OP/NP IP/HPT FPU Overig Totaal Totaal

Actieven 68.760 4.088 72.848 57.361

VUT-ers 751 751 925

FPU-ers 10.350 144 10.494 7.962

Wachtgelders 3.441 19 3.460 3.309

Slapers 7.680 182 7.862 6.373

Invalidenen herplaatsten 6.012 2.806 8.818 7.849

Gepensioneerden 35.299 35.299 31.469

Nabestaanden 12.607 12.607 11.335

Voorzieningtoeslagen 4.264 4.264 3.820

Voorzieningtrendsterfte 1.119 1.119 639

AFUP 88 88 38

ExtraPensioen 11 11 3

150.283 2.806 4.521 11 157.621 131.083

De voorzieningtoeslagenheeft betrekkingop de in artikel 18 van het pensioen

reglementgenoemdeovergangstoeslagen.Dezetoeslagenmakenonderdeeluit van

de in het kadervan de privatiseringuitgevoerdeneutraleomrekeningsoperatievan

ABP-wet naarABP-pensioenreglementvoor alle (toekomstige)pensioenrechtenvan

burgers.Ook heeft de voorzieningbetrekkingop de omrekeningbij de overgangop

kapitaaldekkingvan ouderdomspensioenenvoor militairen per 1 juni 2001.

Algemenereserve(7) - 22.057 16.251

De algemenereserveis het verschil tussenhet pensioenvermogenen de voor

ziening pensioenverplichtingen.Het verloopvan de algemenereserveis als volgt:

Beginstand 16.251 28.600

Mutatie (= fondsresultaat) - 38.308 - 12.349

Eindstand - 22.057 16.251
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(in € miljoen) 2002 2001

Toelichting op de geconsolideerdestaatvan batenen lasten

Fondsresultaat - 38.308 - 12.349

Totaal baten - 2.072 6.140

Beleggingsresultaten(8) - 10.804 - 1.266

De beleggingsresultatenbestaanult de resultatenop dovastrentendewaarden,de

zakelijkewaardenen de overigebeleggingen.Onderstaandwordendeze

componententoegelicht.

Het resultaatop beleggingenin vastrentendewaardenis als volgt geweest:

Resultaatvastrentende Onderhandse Hypothecaire Derivaten

waarden leningen Obligaties leningen & overig Totaal Totaal

direct ‘ 666 2.913 722 328 4.629 4.599

indirect -0 -744 311 374 -59 1.067

4.570 5.666

kosten - 98 - 85

resultaatbeleggingenvoor derden - 24 - 22

netto resultaatvastrentendewaarden 4.448 5.559

De directe resu[tatenbetreffennominalerente-opbrengsten.Do indirecteresultaten

betreffenhet saldovan de actuelewaarde-ontwikkelingvan de beleggingenen de

valutakoersresultaten.De valutakoersrisico’szijn afgedekt.Do afdekresultatenzijn

opgenomenbij do overigebeleggingsresultaten.De kostenbetreffenzowel zakelijke

kostenals de kostenvan het eigenbeleggingsbedrijf.

Toerekeningvan niet direct toewijsbareeigenkostenis geschiednaarrato van het

belegd vermogen.

Het resultaatop beleggingenin zakehjkewaarden bedroeg:

Resultaatzakelijke Onroerendgoed Onroerendgoed Derivaten

waarden Aandelon eigendom participaties & overig Totaal Totaal

direct 947 145 681 - 1.773 1.895

indirect - 18.742 212 - 1.376 - 754 - 20.660 - 7.738

-18.887 -5.843

kosten -94 -108

resultaatbeleggingenvoor derden 18 5

netto resuftaatzakelijkewaarden - 18.963 - 5.946
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(in € miljoen) 2002 2001

De directe resultatenbetreffendividendenen huuropbrengsten.De dividendenzijn

inclusief dividendbelasting.ABP hoeft geendividendbelastingaf te dragen.

De indirecteresultatenbetreffende actuelewaarde-ontwikkelingvan de beleg

gingenen de valutakoersresultaten.

De kostenbetreffenzowel zakelijke kostenals de kostenvan het eigen beleggings

bedrijf. Toerekeningvan de niet direct toewijsbareeigen kostenvindt plaats naar

rato van het belegdvermogen.Dat verklaartde daling ten opzichtevan de kostenin

2001. Er is immerssprakegeweestvan eenaanzienlijkewaardedaling.

Overigebeleggingsresultaten

direct - 198 - 54

indirect 3.909 - 825

totaal 3.711 - 879

De postoverigebeleggingsresultatendirect bevatmet namenagekomenbatenen

lastenvoorgaandejaren plus rentekortgeld.

Indirecteoverigebeleggingsresultatenzijn met nameresultatenop overlay

portefeuillesals crosscurrencyswaps,valutatermijncontractenen dergelijke. Deze

resultatenzijn, voor zovergehedged,tegengesteldaanhet valutaresultaatdat is

begrepenin het resultaatvastrentendewaardenen het resultaatzakelijkewaarden.

Het positieveresultaatindirect betreftvoornamelijkhet resultaatbehaaldop het

afdekkenvan het koersrisicovan de dollar.

Premiebaten netto(9) 3.583 2.678

Onderstaandzijn de premieopbrengstengespecificeerdnaar categorie.Tevenszijn

enkeledaaraanten grondsiagliggendegroothedenvermeld.

Premiesnaarcategorie OP/NP IP/HPT FPU Overig Totaal Totaal

werkgeversdeel 2.049 282 192 42 2.565 1.957

werknemersdeel 766 93 216 13 1.088 794

2.815 375 408 55 3.653 2.751

af: kostenopslagin de premie - 50 - 4 - 16 - - 70 - 73

premiebatennetto 2.765 371 392 55 3.583 2.678

premiegrondslag 20.555 18.785 31.968 -

premiepercentage 13,2 2,0/1,75 2,4 -

premiepercentagereparatieANW 0,4 - -

aantal verzekerden 1.113.227 1.024.784 1.004.476

aantalaangesloten(sub)werkgevers 4.859 5.023
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(in € miljoen) 2002 2001

Het totaal van de premiebatenis € 0,9 miljard hoger danin 2001. Dit is grotendeels

te verkiarendoorde premiestijgingOP/NPvan 2 procent-puntin 2002, de groei van

het aantal actievenen de Ioonstijgingen.De tijdelijke korting op de premieFPU ad

€ 0,4 miljard drukt volledig op hetboekjaar.

De premieOuderdoms-/Nabestaandenpensioenis inclusief militairen. De premie

FPU heeft medebetrekkingop deelnemersdie vrijwillig FPU bijsparenvia FPU

Verhoogd(artikel 16.3), FPU Extra, FPU Totaal of AFUP (artike? 16.4).

Beschikbaarvoor uitkeringen(10) 4.724 4.397

Toekomstigeuitkeringenworden,rekeninghoudendmet kanssystemen,vooraf

actuarleelberekenden opgenomenin de voorzieningpensioenverplichtingen.Deze

voorzieningis de contantewaardevan de toekomstigeuitkeringen.Jaarlijksvalt er

dan ookeenbedragvrij uit devoorzieningter financieringvan de uitkeringenvoor

dat jaar. In deze postis tevensbegrepenhet resultaatop kanssystemen.

Beschikbaarvoor kosten pensioenbedrijf(11) 136 145

De kstenvan het pensioenbedrijfworden voorwat betreftde incassokosten

gedektuit een opsiagin de pensioenpremieen voor wat betreftde excassokosten

uit eenvrijval uit de voorzieningpensioenverplichtingen.

De bedragenzijn als volgt:

- kostenopsiagin de premie 70 73

- vrijval excassokostenuit VPV 66 72

Overigebaten(12) 289 186

Reserve-overdrachtenin devermogenssfeer - 193 - 169

Reserve-overnamesin de vermogenssfeer 483 420

Overigelasten - 1 - 65

Totaal asten 36.236 18.489

Interesttoevoegingen indexatie(13) 9.755 8.673

De waardevan de pensioenaansprakenvan de deelgerechtigdenneemtjaarlijks toe

met interesten indexatie(met inbegripvan de backserviceals gevoig van de alge

meneIoonontwikkeling).Voor het pensioenfonds betekentdat hogereverplichtingen

en duseendotatieaan devoorzieningpensioenverplichtingen.Dezedotatievormt

eenlast. De interesttoevoegingtegende benodigderekenrentevan 3,5 procent

bedraagt€ 4,6 miljard (2001: € 4,2 millard) en het effect van de pensioenindexatie

€ 5,2 miljard (2001: € 4,4 miljard). Deze lastenin de verplichtingensfeerdienen in

beginselte wordengedektuit de behaaldebeleggingsresultatenin de vermogens

sfeer.
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(in € miljoen) 2002 2001

Pensioenopbouw(14) 5.770 5.370

De pensioenopbouwweerspiegelthet effect op de ponsioenverplichtingenvan één

jaar diensttijdopbouwad € 4,2 miljard (2001: € 3,8 miljard) en backservicead € 1,6

miljard (2001: € 1 ,5 miljard) als gevoigvan promotiead € 0,7 miljard (2001: € 0,5

miljard) en loondrift ad € 0,9 miljard (2001: € 1,0 miljard). De loondrift is gebaseerd

op do ramingenvan het CentraalPlanbureau tergroottevan 0,96 procent.

Actualiseringvariabelereëlerekenrente(15) 15.019

ABP waardeortde verplichtingenop actuelewaarde.Daartoe wordende

toekomstigepensioenverplichtingenverdisconteerdtegende variabelereële

rekenrente.Deze is gedaaldvan 3,5 procentultimo 2001 naar2,9 procentultimo

2002. Dit Ieidt tot eenverhogingvan de verplichtingenultimo 2002 met € 15,0

miljard. Ook dezelast in de verplichtingensfeerdient in beginselto worden gedekt

ult de behaaldeboleggingsresultaten.

Actualiseringoverigeactuariëlegrondslagen(16) 361 - 413

Do dotatiovoor 2002 aande voorzieningtrendsterfto bodraagt€ 0,4 miljard.

Daarmeeis tot do balansdatumgeanticipeerdop hetvolgendo

grondslagenondorzook.

Uitkeringen(17) 4.798 4.540

Do post uitkeringonomvat ouderdoms-en nabestaandonpensioenen,alsmede

invaliditeitspensioenen,herplaatsingstoelagenen uitkeringenflexibol ponsioonen

uittreden.Do bedragenen do aantallenzijn als volgt to specificeren:

Uitkeringon naarsoon OP/NP IP/HPT FPU Overig Totaal Totaal

Uitkoringen 4.370 381 47 - 4.798 4.540

aantalgepensioneerdenultimo 51 9.000 85.000 57.000

Kostenpensioenbedrijt(netto) (18) 110 99

De kostenvan hot pensioenfondsals gehoelen dodekking daarvanult

beleggingsresultatenzijn als volgt in beeldte brengon:

Salarissenen sociale asten 147 130

Afschrijvingen 12 11

Overigo bedrijfskosten 117 95

Af: doorbolastingwerkzaamhedenvoor derden - 108 - 99

Kostentotaal 168 137

Af: dekking uit beleggingsresultaten - 58 - 38

Kosten pensioenbedrijf(netto) 110 99

Do (eigen)kostenvan hot beleggingsbedrijfzijn in minderinggebrachtop do

beleggingsresultaten.



Beleggingsopbrengsten

In het kasstroomoverzichtzijn de waardeontwikkelingenvan de beleggingenniet

meegenomen.

Kosten

De mutatiesin de voorzieningen,alsmedede afschrijvingenzijn geelimineerd.

Liquide middelen

De eindstandad € 1,6 miljard heeft betrekkingop de KBG-saldi behorendtot de net

assetvaluevan de beleggingenin zakelijke en vastrentendewaardenen de overige

beleggingen,alsmedeKBG-saldi die niet toerekenbaarzijn aanassetsen zijn

opgenomenin het netto viottend actief.

-
- ---

y8

(in € miljoen)
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De omvangvan het gemiddeldepersoneelsbestandbedroeg:

2002

2002 2001

2001

in personen 2.511 2.281

in fta’s 2.302 2.127

De verdeling binnende organisatieis als volgt:

directie en staven 175 243

bedrijfseenheden 1.067 833

dienstverlenendeeenheden 1.269 1.205

De bedragenen aantallenzijn exciusiefpersoneelrechtstreeksin dienstvan

dochters.
V

Overige lasten(19)

De belangrijkstecomponentvan de postoverige astenis eentegenvalleraande

verplichtingenkantvan € 0,4 miljard, omdatde gerealiseerdeloondrift over zowel

2000 als 2001 hogeris dan eerdergedaneinschattingen.Daarnaastbedraagthet

saldovan in- en uitgaandewaarde-overdrachtenin de verplichtingensfeer€ 0,3

miljard. Verder is er door eencorrectievan de berekeningvan de pensioen

aansprakenen door eenwijziging van de FPU-regeling voor ieder€ 0,2 miljard

vrijgevallen.

Toelichting op het geconsolideerdekasstroomoverzicht

Het kasstroomoverzichtis opgesteldvolgensde directemethode.Onderstaand

gevenwij eentoelichting op de afwijkingen tussende postenin de geconsolideerde

staatvan batenen lastenen de postenin het geconsolideerdkasstroomoverzicht.

423 220
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Segmentatieoverzicht

In de financiëleoverzichtenis NIB Capital niet geconsolideerd.Onderstaandgeven

wij informatie na consolidatievan NIB Capital. De balanspostbeleggingenis € 7,8

miljard hogeren de balanspostnetto vlottend actief € 0,9 miljard. Daarstaattegen

over een(nieuwe)postvreemdvermogenlang ad € 8,7 miljard.

Balansin € miljoen

Pensioenfonds Bank Onderlinge Geconsolideerd Geconsolideerd

activiteiten activiteiten verhoudingen 31-12-2002 31-12-2001

Activa

Beleggingen 133.952 8.943 - 1.185 141 .710 154.529

Netto vlottend actief 1.612 917 - 2.529 - 26

135.564 9.860 - 1.185 144.239 154.503
V

Passiva

Eigen vermogen - 22.057 1.131 - 1.131 - 22.057 16.251

Voorzieningpensioen

verplichtingen(VPV) 157.621 - - 157.621 131 .083

Vreemdvermogenlang - 8.729 - 54 8.675 7.169

135.564 9.860 - 1.185 144.239 154.503

Resultatenrekeningin € miljoen 2002 2001

Baten

Premies 3.583 - 3.583 2.678

Beleggingsopbrengsten - 10.804 - 98 - 10.706 - 1 .315

Overigebaten 359 256 - 117 498 610

- 6.862 256 - 19 - 6.625 1 .973

Lasten

Mutatie voorziening

pensioenverplichtingen 26.538 26.538 9.381

Uitkeringen 4.798 - - 4.798 4.540

Overige lasten 110 242 -5 347 401

31.446 242 - 5 31.683 14.322

Resultaatvoor Vpb - 38.308 14 - 14 - 38.308 -12.349

Vennootschapsbelasting - - 9 9 - -

Resutaatna Vpb - 38.308 5 - 5 - 38.308 -12.349
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Overigetoelichtingen

Beloning bestuurdersin euro

Long term

Som van bezoldiging incentives

en vergoedingen Salariskosten Gratificaties regeling 2002 2001

Directieraad 1.252.225 169.575 232.161 1.653.961 1.598.089

Naam:

Drs JWE Neervens 367.916 64.475 98.363 530.754 525.643

Prof Dr JMG Frijns 305.951 52.550 66.899 425.400 388.479

Mr Drs JF Maassen 305.951 52.550 66.899 425.400 398.690

Prof Dr JHR van de Poel 272.407 - - 272.407 285.277

Radenvan commissarissen

beIeggingdochters:

VestedaGroep - - 140.400 45.378

KantorenFondsNederland(KEN) - - 65.000 18.750

Leden Bestuur:

Mr Drs LC Brinkman 66.960 - - 66.960 23.066

Dr B de Vries - - - 44.305

Overige eden - - 425.645 437.322

LedenCommissievan Beroep - 40.811 49.342

Leden Beleggingscommissie -
146.772 147.801

LedenRaadvanAdvies - - 117.168 77.105

Totaal - - 2.656.717 2.441.158

Omzet

De omzetvolgensde definitie van de Richtlijn Pensioenfondsenbedraagtover 2002

€ 9,9 miljard (2001: € 9,2 miljard). Het betreft de som van (bruto) premiesen directe

beleggingsopbrengsten.

Verbondenpartijen

ABP en PGGM aandeelhoudersvan NIB Capital NV, zijn medio 2002 overeengekomen

ieder voorcirca € 400 miljoen aanbeleggingenin aandelenen privateequity over te

nementegende geschattemarktwaardeprimo 2002 voor beleggingenin private equity

en marktwaardeper 30 juni 2002 voor de aandelenbeleggingen.In 2003 wordt een

belangrijkdeel van de transactiejuridisch afgewikkeld.Voor het nog niet afgewikkelde

gedeeltezijn passendezekerhedengesteld.De beleggingenin private equity zijn in

beheergegevenaan NIB Capita! PrivateEquity. DaarnaastheeftABP in 2002 de

activiteitenvan NIB Capital AssetManagementovergenomen.
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Met dezefinanciëleherstructureringkan NIB Capital zich meerzelfstandig,op

afstandvan de aandeelhoudersconcentrerenop haarstrategischedoelstelling,

zijnde investmentbanking en beheervan private equity in eentoenemende

intermediatievan de Europesekapitaalmarkt.

Overzichtvan in de consolidatiebetrokkendochtermaatschappijen

Vestigings- Belang

Deelneming plaats in % Kernactiviteit

KantorenFondsNederlandBV Maastricht 100 Beleggenin onroerendgoed

Oude LindestraatBV Utrecht 100 Beleggenin onroerendgoed

Holding Dutch ResidentialFund BV Maastricht 86 Beleggenvermogenin onroerendgoed

in Nederland

Holding VestedaBV Maastricht 100 Houdstermaatschappij

VestedaGroepBV Maastricht 62 Centraleleiding VestedaGroep

VestedaProjectBV Maastricht 62 Projectontwikkelingtbv VestedaGroep

(NIH) NetherlandsInternational

Hotels BV Heerlen 83 Crownplazahotel, Amsterdam

USA Holding BV Rotterdam 100 Houdstermaatschappijvan onroerendgoed

vennootschappen

ABP InvestmentsUS, Inc. Delaware 100 Beheersmaatschappijvoor beleggingenin

de VerenigdeStaten

BeleggingsmijPropfum I BV Rotterdam 100 Beleggingenin vastgoedfondsen

BRD VastgoedHolding BV Heerlen 100 Beheersmaatschappijvoor beleggingenin

Duitsland

ToorongaInvestmentsLLC Delaware(US) 100 Beleggingsinstellingin Australië

Koala PropertyInv. Pty Ltd Sydney(Aust) 100 Beleggingsinstellingin Australië

PartaliaLtd. Jersey 100 Beleggenin onroerendgoed in Italië via

limited partnership

Limetree InvestmentsInc. Delaware 100 Belang in StateStreetGlobal Alliance LLC

Qeral InvestmentsBV Zeist 50 BeherenFinancialsII CV

Loyalis Financial ServicesNV Amsterdam 100 Beherenvan beleggingsfondsen

ExterneHypothecaireBeleggingen Heerlen 100 Het houdenvan belangenin dochter

Heerlen BV vennootschappen

Een volledige lijst van geconsolideerdeen niet-geconsolideerdedochtermaat

schappijenen deelnemingenis gedeponeerdbij de Kamervan Koophandelte

Maastricht.
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(in € miljoen) 31 -1 2-2002 31-12-2001

Enkelvoudigebalans

Beleggingen 132.195 147.045

- vastrentendewaarden 71 .905 75.103

- zakelijke waarden 57.384 72.198

- overigebeleggingen 2.906 - 256

Netto viottend actiet 3.369 289

- viottendeactiva 3.976 929

- viottendepassiva - 607 - 640

Pensioenvermogen 135.564 147.334

Voorzieningpensioenverplichtingen(VPV) 157.621 131 .083

- ouderdoms-en nabestaandenpensioenen 150.283 125.329

- invaliditeitspensioenen herplaatsingstoelage 2.806 2.568

- tiexibel pensioenen uittreden 4.521 3.183

- extrapensioen 11 3

Algemenereserve - 22.057 16.251

Toelichting

Het verloop van de nettovermogenswaardevan de deelnemingen,opgenomen

onderde zakelijke waarden,is als volgt:

Waardeprima 4.755 6.396

Aankopen 668 213

Verkopen - 709 - 2.205

Waardeontwikkeling 187 571

Ontvangendividend - 573 - 220

Waardeutimo 4.328 4.755

Enkelvoudigestaatvan batenen lasten 2002 2001

Resu[taatdeetnemingen(na betasting) 302 646

Overigebatenen lasten - 38.610 - 12.995

Fondsresultaat - 38.308 - 12.349

Statutairewinstverdeling

In de statutenis geenbepalingopgenomenover de wijze waarophet resultaatmoet

wardenverdeeld.Het fondsresultaatwordt echterjaarlijks geheelten goededan

wet ten tastevan de algemenereservegebracht.

Namenshet Bestuur

mr drs LC Brinkman, voorzitter dhrBHJN Völkers, secretaris

mw EL Snoey,eerstevice-voorzitter Heerlen,april 2003
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Overiqeqegevens

Accountantsverklaring

Opdracht

Wij hebbende jaarrekening2002 van de Stichting PensioenfondsABP te Heerlengecontroleerd.

De jaarrekeningis opgesteldonderverantwoordelijkheidvan het Bestuurvan de stichting. Het is onze

verantwoordelijkheideen accountantsverklaringinzakede jaarrekeningte verstrekken.

Werkzaamheden

Onzecontroleis verricht overeenkomstigin Nederlandalgemeenaanvaarderichtlijnen met betrekkingtot

controle-opdrachten.Volgensdezerichtlijnen dient onze controlezodanigte wordengeplanden uitgevoerd,

dat een redelijke matevan zekerheidwordt verkregendat de jaarrekeninggeenonjuisthedenvan materieel

belang bevat.Een controleomvat ondermeereenonderzoekdoor middel van deelwaarnemingenvan

informatieter onderbouwingvan de bedragenen de toelichtingenin de jaarrekening.Tevensomvat een

controleeenbeoordelingvan de grondsiagenvoor financiëleversiaggevingdie bij het opmakenvan do

jaarrekeningzijn toegepasten van belangrijkeschattingendie het Bestuurvan de stichting daarbij heeft

gemaakt,aismedeeenevaluatievan hot algehelebeeldvan de jaarrekening.Wij zijn van mening dat onze

controleeendeugdelijkegrondsiagvormt voor ons oordeel.

Oordeel

Wij zijn van oordeeldat de jaarrekeningeengetrouwbeeldgeeftvan de grootteen de samenstellingvan

het vermogenper 31 december2002 en van het fondsresultaatover 2002 in overeenstemmingmet in

Nederlandalgemeenaanvaardegrondslagenvoor financiëleverslaggevingen voldoetaan dewettelijke

bepalingeninzakede jaarrekeningzoalsopgenomenin Titel 9 boek2 BW.

Amsterdam,27 maart2003

PricewaterhouseCoopersAccountantsNV

Actuariëleverklaring 2002

Dezeverkiaring heeft betrekkingop de actuariëlepositie ultimo 2002 van do Stichting PensioenfondsABR

De voor 2002 geldendepremie is vastgesteldovereenkomstigde in de statutenvan de stichting neer

gelegdemethodiek.Dezemethodiek,aismedede toe te passengrondsiagenen veronderstellingenzijn

naderbeschrevenin de door het Bestuurvan de stichting vastgesteldeactuariëleen bedrijfstechnische

nota.Voor de waarderingvan de verplichtingenwordt, neta!s voor de activa, uitgegaanvan de actuele

waarde.De actuelewaardevan de verplichtingenis verkregendoor het hanterenvan eendisconteringsvoet

ter groottevan de reëlerentevoet,in casu2,9 procentper jaar.

De berekeningenvan de in de jaarrekening2002 verantwoordeverplichtingenzijn gebaseerdop de

administratievegegevenszoalsdozedoorde administratievan de stichting zijn verstrekt.Het doorde

stichting berekendebedragaan ‘Voorziening pensioenverplichtingen’(VPV) ultimo 2002 ad € 157.621

miljoen, dat in de jaarrekening2002 is verantwoord,is door ons gecontroleerden akkoordbevonden.
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TegenoverdezeVPV staateenaanwezigvermogenvan € 135.564miljoen. De balansvan het fondssluit

derhalvemet een dekkingstekortvan € 22.057miljoen. Dit is 14,0 procentvan de VPV.

Geconcludeerdmoet wordendat het aanwezige vermogenonvoldoendeis om de totalepensioen

verplichtingen,dat wil zeggeninclusiefde volledige toekomstigeindexaties,te dekken.

Voorts hebbenwij op basisvan de methodiekvan de circulairevan 30 september2002 van de Pensioen

& Verzekeringskamer(PVK) eenbecijfering van de vermogenspositievan het pensloenfondsgemaakt

(de PVK-Toets).

(x € miljard)

Aanwezigvermogen 135,6

AF: Voorzieningpensioenverplichtingen -I- 131,7

AF: Reservealgemenerisico’s -I- 0,0

Overdekking 3,9

AF: Reservebeleggingsrisico’s -I- 15,0

Reservetekort -I- 11,1

De benodigdereservealgemenerisico’s is nihil, omdatde stichting haarelgengrondsiagengebruikt, die

gebaseerdzijn op het meestrecentewaarnemingsmateriaal.De gehanteerdegrondsiagenzijn, ook in het

Iicht van de PVK-circulaire, voldoendeactueelen prudent.

Volgensde uitgevoerdePVK-toets is het aanwezige vermogenvoldoendeter dekking van de pensioen

verplichtingen.Wel is sprakevan eenreservetekort.De tinanciëlepositie wordtgeachtonvoldoende

bestandte zijn tegenmogelijke toekomstigeverliezenals gevoig van waardeschommelingenvan de

beleggingen.

De PVK-toetstoont formeel eenpositievebalans,maarde negatieve reservepositie,die tegelijkertijd naar

voren komt, geeft aandat maatregelenter versterkingvan de vermogenspositienodig zijn.

Belangrijker nogis dat volgensde eigencriteria de aanwezigemiddelenonvoldoendezijn. Ook hieruit volgt

de noodzaaktot het nemenvan maatregelen.

Wij constateren,dat ten opzichtevan ultimo 2001 de actuariëlepositie van het pensioenfondsaanzienlijk

verslechterdis. Het tempowaarin premieaanpassingenkunnenwordendoorgevoerd,is te Iaag om op korte

termijn eenverdereverslechteringtegente gaan.Tenzij de financiëlemarkteneenkrachtig herstellaten

zien, moet gerekendworden opeenverderedruk op de actuariëlepositievan het pensioenfondsen een

verderoplopendpremieniveauin de komendejaren.

Rotterdam,27 maart2003

WatsonWyatt Brans& Co.
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Personalia

Bestuur Beleggingscommissie SectorPolitie CCOOP

Voorzitter Voorzitter HC Fienig JH Egberts

drs LC Brinkman mr A Timmermans BJC Schot TJM Frerichs

Ledenvan werkgeverszijde Leden PJHGvan den Ende CM Kruf

prof dr L Koopmans prof drs V Halberstadt W Jetten

drs JKT Postma mr SD Kaempfer SectorRechterlijkeMacht FJCvan der Looy

(tot 1-10-2002) P Lambert WG van Schie HG de Pee

mr HCJL Borghouts WR Slee PC Roeleveld

(m.i.v. 1-10-2002) mr G Wieringa SectorGemeenten mw MJ de Sutter-Besters

drs J Riezenkamp WFM Heijmans

drs DM Sluimers Commissievan Beroep FC Dales GepensioneerdenfractieNVOG

(tot 31 -1 2-2002) HJ Albersen(voorzitter) drs JD Voortman S van der Schoot

mr drs GAA Verkerk mr JGFM van Kessel C Huisman JHIB van Bree

BHJN Völkers mr MA van Middelaar drs E Nypels

Ledenvan werknemerszijde drs CU van Overbeek SectorProvincies RJ Reitsma

HJ Albersen(tot 31 -1 2-2002) AC van Pelt mw HM Leemburg

K Kruithof mr MJF Stelling mr LACM van Wayenburg AC

drs CU van Overbeek mw mr ESM van Zadelhoff- J Brommer

AA Rolvink Thoolen SectorWaterschappen prof dr M Koster

J Witvoet drs EF van Bokhoven GNH Kuenen

Mw EL Snoey Raadvan Advies drs WR van Heemst RH Roggema

(m.i.v. 1-1 -2002) per31-12-2002 RWE Raats

Van werkgeverszijde WerkgeversverenigingEnergie

Directieraad SectorOnderwijs, Cultuuren en Nutsbedrijven(WENB) CMHF

Voorzitter Wetenschappen mr NJH Sijben JWJ Swinkels

drs JWE Neervens mr BJ Geerts mr HP Borra M Weusthuis

Leden mr EH Broekhuizen mr PCFvan der Vlugt WBM Treu

prof dr JMG Frijns mw M Recter ir AW Verburg

mr drs JF Maassen DJ Houwen Raadvan Advies

prof dr JHR van de Poel mr LAG Melis per 31 -12-2002 Klachteninstantie

(tot 31-12-2002) dr Ch Otten Van werknemerszijde Raadvan Advies

dr PPM Raasveld ACOP Voorzitter

Hoofd Concern WH Meijer mw EJ van de Berg-Tieleman mr H Statema

Bestuursbureau PA Taapke P Batelaan Leden

mw drs NJM Beuken mr AG Wever JHM Beurskens GAW van Dalen

dr MWG de Bolster LGLM Poell

Externeactuaris SectorRijk J Custers mw mr MGW Robbers-

WatsonWyatt Brans& Co, mw mr drs CL Hoek AJM Debie Van der Borg

CJ Ruppert mw L Bode drs H van der Walle

Externeaccountant PW de Nijs GH Kocken

PricewaterhouseCoopers DJ Diederix HJ Nieuwenhuizen

AccountantsNV Drs JL van Sloten FJ van de Pol

J Sikkema

SectorDefensie RW Sriram

mr JGFM van Kessel H Vos

CdreA Slierendrecht AAJ Vrieling

WGA van derWansem MN Kleefstra
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Afkortingen en begrippen

AFUP Aanvulling FlexibeleUittredings

regelingPolitie

ANW AlgemeneNabestaandenWet

BNU Bruto Netto en Excassosysteem

BPF Bedrijfs(tak)pensioenfonds

CEM Cost EffectivenessMeasurement

CSO SamenwerkendeOuderenOrgani

saties

FPU RegelingFlexibel Pensloenen

Uittreden

FTK FinanciëloToetsingskader

GPSGeIntegreerdPensioenSysteem

HPT Herplaatsingstoelage

NP Nabestaandenpensioen

OP Ouderdomspensioen

PGGM Stichting Pensioenfondsvoor de

Gezondheid,Geestelijkeen Maatschap

pelijke belangen

PSWPensloen-en SpaarfoncisenWet

PVK Pensioen-en Verzekeringskamer

ROPRaadvoor het Overheidspersoneel

STAR Stichting van de Arbeid

UWV UitvoeringsorgaanWerknemers

verzekeringen

VUT RegelingVervroegdUittreden

WAO Wet Arbeidsongeschikthoid

WM World MarketsCompany

Wtv Wet toezichtverzekeringsbedrijf

ALM-studie Studiewaarin in onderlinge

samenhangde ontwikkeling van beleg

gingenen vorplichtingenwordt geanaly

seerdter toetsingvan hot premie-,

indexatie-en beleggingsbeleid

AssetBeleggingscategorie

Assetmix De verdelingvan de belegde

portefeuilleover assetcategorieen

Barra systeemSysteemvoor het schatten

van (ex-ante)risico cijfers

CommodityswapOvereenkomstom

rentestromente ruilen tegencommoditie

rendementen

CorporateGovernanceHot stelselvan

verantwoordelijkhedenvan alle partijen

die bij hot bestuurvan eon onderrieming

betrokkenzijn, zoalsvan directie, com

missarissen,aandeelhouders,bankiersen

eventueleanderepartijen diekapitaalheb

ben verschaftaanhet bedrijf

CreditsAlle niet-staatsobligaties

Credit default swapEen overeenkomst

tot betalingvan eon fee door de one partij

in ruil voor eenuitkering door de andere

partij zodrazich eentevorengedefinieerd

risico voordoet.Do groottevan do uitke

ring is doorgaansgekoppeldaando

daling van de onderliggendemarktwaarde

als gevolg van hot credit event

CrosscurrencyswapEon overeenkomst

om rentestromenin verschillendevalutato

ruilon zonderuitwisselingvan do hoofd

sommenzoif

Defined Benefit Pensioensysteemwaarbij

do ponsioentoezeggingis uitgodrukt in

eon percentagevan hot laatstverdiende

of gemiddeldesalaris(dus eon zekero

uitkomst)

Defined ContributionPensioensysteem

waarbij de pensioentoezeggingbestaatuit

eenjaarlijkse inleg die voor rekoning en

risico van de pensioongorochtigdowordt

belegd(duseon onzekereuitkomst)

DekkingsgraadDe matewaarin do op

gebouwdorechtenzijn godektdoor

aanwezigvermogen

Duo dillegenceOvername-ondorzoeken

gerichtop het onderkennenvan aanwe

zige risico’s

Excessreturn Hot verschil tussenhot

feitelijk bohaalderendemonten hot

normrendement

HodgefundsBeleggingsfondsendie

op basisvan eonvastgelegdestrategie

probereneon positief rendementto

behalenonafhankelijkvan hot markt

rendement.Hot zijn vaak fondsenmet

eon beslotenkaraktordie met geleend

geld opererenen gebruik makenvan

afgeleideproducten
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HodgefundteamTeam dat zich binnen

ABP bezighoudtmet do selectievan

hedgefundsom in to boleggen

IndexatieAanpassingvan de opgobouwde

rechtenaando algemeneloonontwikke

ling in enig jaar. ABP indexeertvoor

slaporson gepensioneerdon,tenzij do

financielepositiedat niet toelaat

Index linked bondsObligatiewaarvando

couponbetalinggecorrigoerdwordt voor

de inflatie

ntrestrate swapOvereenkomstom

rontestromonin dezelfdevalutato ruilen

zondoruitwisselingvan de hoofdsommen

zelf

Low return environmentPeriodemet age

rendementsvooruitzichten

Nominalerisicovrijo kapitaalmarktrente

Renteop staatsleningenin de ourozone

NormportefouilleDo vooraf gedofinioerdo

samenstellingvan de beleggingsporte

feuille met bijbehorondebenchmarks,

waaraande behaaldebeloggingsrende

mentonachterafwordengetoetst

PrivateEquity Participatiein hot risico

dragendvermogenvan niet beurs-gono

teerdeondernemingen

Reëleronte Do kapitaalmarktrontegecorri

geerdvoor verwachteloon- of prijsinflatio

Seedcapital Kapitaal verstrektaanstar

tendeondernemingen

SlapersDeelnemersvan eon ponsioon

fondsdie niet langor bij dit fonds

pensioonrochtonopbouwon

SpreadproductenVastrentendewaarden

die doorgaanseon verwachtrendement

hogordan het rendementop staats

obligatieshobben.Dit ter belonirlg van

geloponondornomingsrisico

VastrentendewaardenBeleggingenmet

eon vastelooptijd en eon gegarandeorde

ovoroongekomenplan van rento en

aflossing,zoalsonderhandseleningen,

obligatiesen hypothocaireleningon
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WerknemersverzekeringenDe wettelijke

regelingenbij ziekte (ZW), arbeidsonge

schiktheid(WAD) en werkloosheid(WW)

Wet Bpf Wet betreffendeverplichtedeel

neming in een bedrijfspensioenfonds

WM-UniversumDoor WM voor verge

lijkingsdoeleindenberekendedoorsnee

beleggingsportefeuillesen -rendementen

van NederlandsePensioenfondsen

Zakelijke waardenAandelen,private

equity en onroerendgoed

Z-scoreEen maatstafdie het verschil

meettussenhet feitelijk behaaldrende

menten het rendementvan de vooraf

gedefinieerdenormportefeuille,rekening
V

houdendmet kosten.De Z-scoreis één

van de criteria opgrond waarvaneven

tueel kan wordenafgezienvan de ver

plichtedeelnemingin eenbedrijfstak

pensioenfonds
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