








Vastgoed

Derivaten

Stand begin boekjaar
Aankopen

Verkopen
Waardeontwikkeling

Stand einde boekjaar

Waarvan:
Directe vastgoedbeleggingen
Indirecte vastgoedbeleggingen, zijn de participaties in

beleggingsinstellingen die beleggen in vastgoed

Verloopoverzicht direct vastgoed:
Stand begin boekjaar

Aankopen

Verkopen

Waardeontwikkeling

Stand einde boekjaar

Bedragen x € 1.000

2011
537-453
28.261
-1.165
-2.597
561.952

4.847
557.105

5.596
o

-283
-466
4.847

2010
429.224
133.599
-29.671
4301
537-453

5.596
531.857

29.280

-29.671
5.987
5-596

De verkrijgingsprijs van vastgoed bedraagt per balansdatum € 605 miljoen (2010: € 578 miljoen).

Het pensioenfonds heeft alleen het economisch eigendom van het vastgoed.
Binnen de categorie vastgoed zijn de volgende beleggingen ultimo 2011 groter dan 5% van de betreffende categorie

(x €1.000):
CBRE 77-515
Q-Park NV 62.994

Stand begin boekjaar
Aankopen

Verkopen
Waardeontwikkeling

Saldo einde boekjaar

Waarvan:
Valutatermijncontracten
Interest rate swaps
Opties

Swaptions

20m
13,8%
1,2%

Bedragen x € 1.000

201
363.836
o
o

482.622
846.458

o
306.804
173.540
366.114

88.624
59.974

2010
16,5%
11,2%

2010
54.240
385.808
o
76.212
363.836

4
82.753
143.121
137.958

N
N
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Bedragen x € 1.000

Overige beleggingen 201 2010
Commodities (grondstoffen, edele metalen) 224.931 231.483

Hedgefondsen 41.400 40.548

Deposito’s 7.982 54.473

Participaties Short-term Money Market Fund 1.556 321

Banken, rekening-courant inzake beleggingen -43.056 21106

Kaspositie futures 61.155 -1.337

293.963 346.594

Verloopoverzicht ~ Stand begin boekjaar 272.031 178.113
grondstoffenen  Aankopen 57.551 77.600
hedgefondsen Verkopen -44.431 -10.689
Waardeontwikkeling -18.820 27.007

Stand einde boekjaar 266.331 272.031

De verkrijgingsprijs van grondstoffen per balansdatum is in totaal € 209 miljoen (2010: € 197 miljoen).

De verkrijgingsprijs van hedgefondsen is € 38 miljoen (2010: € 39 miljoen).

B Schattingen en oordelen

Zoals vermeld in de toelichting zijn de beleggingen van
het pensioenfonds nagenoeg allemaal gewaardeerd te-
gen actuele waarde per balansdatum en is het over het
algemeen mogelijk en gebruikelijk om de actuele waar-
de binnen een aanvaardbare bandbreedte van schat-
tingen vast te stellen. Voor sommige andere financi-
ele instrumenten, zoals beleggingsvorderingen en
-schulden, geldt dat de boekwaarde de actuele waarde
benaderd als gevolg van het kortetermijnkarakter van
de vorderingen en schulden. De boekwaarde van alle
activa en de financiéle verplichtingen op balansdatum

benadert de actuele waarde.

Voor de meerderheid van de financiéle instrumenten
van het pensioenfonds kan gebruik worden gemaakt
van marktnoteringen. Echter, bepaalde financiéle in-
strumenten, zoals bijvoorbeeld derivaten zijn gewaar-
deerd door middel van gebruikmaking van waarde-
ringsmodellen en -technieken, inclusief verwijzing naar
de huidige reéle waarde van vergelijkbare instrumen-
ten. Op basis van de boekwaarde kan het volgende on-
derscheid worden gemaakt:




Bedragen x € 1.000

Directe Afgeleide Waarderings-
marktnotering marktnotering? modellen en
-technieken

Per 31 december 2011

Aandelen o 1.611.619 o 1.611.619
Vastrentende waarden 379.286 1.345.488 o 1.726.774
Vastgoed [¢) 131162 430.790 561.952
Derivaten activa o o 846.458 846.458
Derivaten passiva o) o o o
Overige beleggingen * o 224.931 41.400 266.331

379.286 3.313.200 1.318.648 5.013.134

Per 31 december 2010

Aandelen o 1.754.011 o 1.754.011
Vastrentende waarden o 1.561.728 o 1.561.728
Vastgoed [¢) 131.946 405.507 537.453
Derivaten activa o [¢) 363.836 363.836
Derivaten passiva o o -24.846 -24.846
Overige beleggingen * o 231.483 40.548 272.031

¢} 3.679.168 785.045 4.464.213

Liquiditeiten inzake beleggingen maken in bovenstaand overzicht geen onderdeel uit van de overige beleggingen.

9  Het grootste gedeelte van de beleggingen van het pensioenfonds wordt belegd in FGR’en (fondsen voor gemene rekening). In deze
fondsen zitten voor een groot deel beleggingen die een directe marktnotering hebben. Echter, omdat het pensioenfonds hierin niet
direct, maar via de FGR participeert, zijn deze beleggingen opgenomen in de categorie ‘afgeleide marktnotering’.

Schattingen van de actuele waarde zijn een momentop- ten onzekerheden en een significante oordeelsvorming
name, gebaseerd op de marktomstandigheden en de (bijvoorbeeld rentestand, volatiliteit, schatting van kas-
beschikbare informatie over het financiéle instrument. stromen, etc.) en kunnen derhalve niet met precisie
Deze schattingen zijn van nature subjectief en bevat- worden vastgesteld.
[2] Beleggingen voor risico 2011 2010
deelnemers  Aandelen 58.406 59.804
Vastrentende waarden 39.390 39.319
Overige beleggingen 29.41 30.039
Totaal 127.207 129.162
Aandelen Stand begin boekjaar 59.804 51.812
Aankopen 7.733 7.121
Verkopen 3.203 -6.51
Waardeontwikkeling -5.838 7.382
Stand einde boekjaar 58.406 59.804
Waarvan:
Beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde 58.406 59.804

beleggingsinstellingen die beleggen in aandelen

De verkrijgingsprijs van de aandelen per balansdatum is in totaal € 62,9 miljoen (2010: € 59,1 miljoen).

e
O
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Bedragen x € 1.000

Vastrentende waarden 201 2010
Stand begin boekjaar 39.319 42.029
Aankopen 12.140 43.513
8o Verkopen en aflossingen -12.775 -43.929
Waardeontwikkeling 706 -2.294
Stand einde boekjaar 39.390 39.319
Waarvan:
Beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde beleggings- 39.390 39319

instellingen die beleggen in vastrentende waarden

De verkrijgingsprijs van de vastrentende waarden per balansdatum is totaal € 37,7 miljoen (2010: € 39,3 miljoen).

Bedragen x € 1.000

201 2010
Overige beleggingen 29.41 30.039
Waarvan:
Participaties Short-term Money Market Fund 29.411 30.039
[3] Vorderingen en 2011 2010
overlopende activa Pensioenpremies 37.630 46.592
Koopsom CAO/sociaal plan 1.647 2.228
Koopsom voorwaardelijk pensioen 1.465 4.822
Voorlopige afrekening vergoeding TKPI 2010 n 130
Overige 59 66
Totaal einde boekjaar 40.812 53.838

Alle overige vorderingen hebben een resterende looptijd van korter dan één jaar.

De te vorderen pensioenpremie van € 37,6 miljoen bestaat uit de aanvullende vermogensdotatie per eind september
2011 van € 18,86 miljoen (vervaldatum 2 januari 2012) en de te vorderen aanvullende vermogensdotatie per eind
december 2011 van € 18,77 miljoen (vervaldatum 2 april 2012).

Bedragen x € 1.000

Overige activa 2011 2010
4 g
Banken, rekening-courant 1.547 1.471
Totaal 1.547 1.471

De tegoeden bij banken staan ter vrije beschikking van het pensioenfonds.




PASSIVA

[5] Stichtingskapitaal
enreserves  Algemene reserve

Stand begin boekjaar

Resultaat boekjaar

Stand einde boekjaar

Bedragen x € 1.000

201 2010
187.932 253.028
-179.024 -65.096

8.908 187.932

Met ingang van 30 juni 2011 is het fonds uit het kor-
tetermijnherstelplan geraakt, omdat de dekkingsgraad
3 achtereenvolgende kwartaaleinden boven de dek-
kingsgraad, behorend bij het minimaal vereist eigen
vermogen lag. In het derde kwartaal van 2011 raakte
PF KPN wederom in een situatie van dekkingstekort,
waardoor het kortetermijnherstelplan opnieuw van toe-
passing is en wat gemeld is aan DNB.

De belangrijkste maatregelen uit het herstelplan zijn:

e aanvullende vermogensdotaties van KPN NV in-
dien er sprake is van een dekkingstekort;

e geen toeslagverlening zolang er sprake is van een
dekkingstekort;

e aanpassing van het beleggingsbeleid, waarbij neer-
waartse beleggingsrisico’s worden verkleind.

Op basis van addendum B bij de uitvoeringsovereen-
komst is de werkgever een extra bijstorting verschul-
digd indien de dekkingsgraad op een kwartaaleinde la-

[6] Technische voorzieningen

Voorzieningen voor pensioenverplichtingen

Overige technische voorzieningen

Totaal

ger is dan de dekkingsgraad behorend bij het minimaal
vereist eigen vermogen. Eind september en eind de-
cember 2011 was de dekkingsgraad van het pensioen-
fonds lager dan de dekkingsgraad behorend bij het mi-
nimaal vereist vermogen (104,1%). Op basis van het
bovenstaande is er bij KPN NV met betrekking tot het
derde kwartaal van 2011 € 18,86 miljoen en voor vierde
kwartaal van 2011 € 18,77 miljoen in rekening gebracht.

In het herstelplan wordt voor eind 2011 een dekkings-
graad verwacht van 105,1%. De actuele dekkingsgraad
ligt onder dit niveau. Het pensioenfonds loopt der-
halve achter op het herstelpad. Op basis van de uitge-
voerde evaluatie van het herstelplan is het bestuur van
mening dat het pensioenfonds op basis van de huidige
dekkingsgraad en de in het herstelplan opgenomen
maatregelen binnen de wettelijke termijnen kan her-
stellen. Aanvullende maatregelen, zoals het verlagen
van de pensioenen, zijn niet nodig.

Bedragen x € 1.000

2011 2010
5.062.772 4.398.120
6.268 5.375

5.069.040 4.403.495

o]
~
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Bedragen x € 1.000

Voorziening voor 20M 2010
pensioenverplichtingen Stand begin boekjaar 4.398.120 3.874.654
Pensioenopbouw 64.763 66.933
Toeslagverlening 10 5
Rentetoevoeging 56.514 50.082
Wijziging marktrente 663.658 386.685
Wijziging uit hoofde van overdracht van rechten -9.496 -14.320
Onttrekking voor pensioenuitkeringen en -122.300 -109.412
uitvoeringskosten
Aanpassing sterftegrondslagen -5.917 140.484
Inkoop VPL-regeling 14.030 o
Overige mutatie voorziening pensioenverplichting 3.390 3.009
Stand einde boekjaar 5.062.772 4.398.120

Ultimo boekjaar bedraagt de gemiddeld gewogen discontovoet 2,7% (2010: 3,5%). De voorziening voor pen-

sioenverplichtingen is naar categorieén van deelnemers als volgt samengesteld:

Overige technische

voorzieningen

Actieve deelnemers 1.803.894 1.724.747
Pensioengerechtigden 1.986.073 1.627.694
Cewezen deelnemers 1.272.805 1.045.679

5.062.772 4.398.120
Stand begin boekjaar 5.375 4.420
Mutatie boekjaar 893 955
Stand einde boekjaar 6.268 5.375

Deze voorziening betreft de voorziening voor ingegane
ziektegevallen. De voorziening heeft overwegend een
langlopend karakter.

B Korte beschrijving pensioenregeling

De pensioenregeling betreft een gecombineerde rege-
ling. Tot het salarisdeel van € 45.378 betreft het een
voorwaardelijk geindexeerde middelloonregeling (ar-
tikel 10 Pensioenwet: uitkeringsovereenkomst). Vanaf
€ 45.378 betreft het een Beschikbare-Premieregeling
(artikel 10 Pensioenwet: premieovereenkomst). De
pensioenleeftijd bedraagt 65 jaar, uitstel en vervroe-
ging is mogelijk. Er is geen sprake van een toetre-
dingsleeftijd.

Jaarlijks wordt in de middelloonregeling een aanspraak
op ouderdomspensioen opgebouwd van 2,25% van
de in dat jaar geldende pensioengrondslag. Het pen-
sioengevend salaris betreft het vaste maandsalaris,
verhoogd met 75% van het CAO-budget. Daarnaast
zijn bepaalde variabele en vaste salariscomponenten

pensioengevend. De franchise bedraagt voor 2011
€ 12.898. De Beschikbare-Premieregeling heeft een
leeftijdsafhankelijke staffel. Het saldo wordt voor (ge-
wezen) deelnemers omgezet op de pensioendatum te-
gen de dan geldende omzettingsfactoren. Het bestuur
is bevoegd om deze omzettingsfactoren aan te pas-
sen.

Er is sprake van een recht op nabestaanden- en
wezenpensioen en premievrijstelling bij arbeidsonge-
schiktheid. Jaarlijks beslist het bestuur van het pen-
sioenfonds de mate waarin over de opgebouwde aan-
spraken toeslag wordt verleend.

B Toeslagverlening

De toeslag op pensioenrechten en pensioenaanspraken
wordt jaarlijks vastgesteld door het bestuur van het
pensioenfonds. Het pensioenfonds streeft ernaar de
pensioenrechten en pensioenaanspraken jaarlijks aan
te passen aan de ontwikkeling van het consumenten-

prijsindexcijfer (afgeleid) van het Centraal Bureau voor



de Statistiek (CBS). Indien het consumentenprijsin-
dexcijfer minder is dan 2%, kan de toeslag voor pen-
sioengerechtigden en slapers extra worden verhoogd
met maximaal 0,25%. Hierbij zal de totale toeslag het
percentage van 2% niet overschrijden.

De toeslagverlening is voorwaardelijk. Er is geen recht
op toeslag en er kan op de langere termijn geen zeker-
heid worden gegeven of en in hoeverre toeslagverlening
kan plaatsvinden. Of een toeslag kan worden verleend
en hoe hoog de toeslag wordt, is afhankelijk van de fi-
nanciéle positie van het pensioenfonds. Het bestuur
beslist jaarlijks in hoeverre de pensioenrechten en
(premievrije) pensioenaanspraken worden aangepast.
Over de pensioenrechten en pensioenaanspraken is
per 1 januari 2012 geen toeslag verleend (per 1 januari
2011: eveneens geen toeslagverlening).

B In het verleden niet toegekende toeslagen
Onder bepaalde omstandigheden kunnen in het ver-
leden niet toegekende toeslagen alsnog worden toe-
gekend. Er is geen recht op deze toeslagverlening en
het is ook voor de langere termijn niet zeker of en in
hoeverre in de toekomst deze toeslagen alsnog kun-
nen worden verleend. Het bestuur beslist jaarlijks in
hoeverre de pensioenrechten en (premievrije) pen-
sioenaanspraken worden aangepast.

Er is een hoge dekkingsgraad vereist om in het verle-
den niet toegekende toeslagen te kunnen toekennen,
daarom is dit op korte termijn niet te verwachten.

Hieronder wordt een specificatie gegeven van het verschil tussen de volledige en de werkelijk toegekende toeslagen.

Jaar Volledige Toegekende Verschil Cumulatief

toeslagverlening toeslagen verschil

Pensioengerechtigden 2009 2,82% 0% 2,82% 2,82%
enslapers 2010 0,32% 0% 0,32% 3,15%

201 1,60% 0% 1,60% 4,80%

2012 2,47% 0% 2,47% 739%

Jaar Volledige Toegekende Verschil Cumulatief

toeslagverlening toeslagen verschil

Actieven 2009 2,82% 0% 2,82% 2,82%

2010 0,07% 0% 0,07% 2,89%

201 1,35% 0% 1,35% 4,28%

2012 2,47% 0% 2,47% 6,86%

[7] Voorziening 201 2010
pensioenverplichtingen  Stand begin boekjaar 129.162 116.255
voor risico deelnemers Premies 12.396 12.061
Waardeoverdrachten -525 178

Overdracht tussen regelingen -9.370 -8.677

Rendement 3.524 9.352

Overig -932 7

Stand einde boekjaar 127.207 129.162

Stichting Pensioenfonds KPN Jaarverslag 2011



Bedragen x € 1.000

[8] Overige schulden 201 2010
en overlopende passiva  Belastingen en premies sociale verzekeringen 2.650 2.149
Derivaten o 24.846

Pensioenpremies 2.084 o

Kosten Multi-opf 123 o

Overige schulden en overlopende passiva 325 509

Totaal einde boekjaar 5.182 27.504

9.4.3.1 Risicobeheer en derivaten

B Solvabiliteitsrisico

Het pensioenfonds wordt geconfronteerd met risico’s.
Een belangrijk risico voor het pensioenfonds is het
solvabiliteitsrisico. Dit betreft het risico dat het pen-
sioenfonds niet beschikt over voldoende vermogen

om de pensioenverplichtingen na te komen. Indien de
solvabiliteit zich negatief ontwikkelt, bestaat het risico
dat het pensioenfonds de premie moet verhogen en
dat er geen ruimte is voor (volledige) toeslagverlening.
In het uiterste geval kan het noodzakelijk zijn dat het
pensioenfonds de verworven pensioenaanspraken en
pensioenrechten moet verminderen (afstempelen).

De aanwezige dekkingsgraad heeft zich als volgt ontwikkeld:

2011 2010

Dekkingsgraad per 1 januari 104,3% 106,5%
Effect premies 0,8% 2,0%
Effect toeslagverlening 0,0% 0,0%
Effect rentetermijnstructuur voorziening 13,7% -9,7%
pensioenverplichtingen

Effect rendement 9,7% 9,3%
Effect wijziging grondslagen 0,0% 3,7%
Effect overige oorzaken™ -0,9% -0,1%
Dekkingsgraad per 31 december 100,2% 104,3%

10 De effecten op de dekkingsgraad zoals weergegeven in het verloopoverzicht worden berekend conform de sys-

tematiek van DNB. Hierbij ontstaan er kruiseffecten. Deze kruiseffecten zijn in de tabel onder ‘effect overige

oorzaken’ weergegeven.

Ultimo 2011 is met de gestandaardiseerde methode
per risicofactor de vereiste solvabiliteit bepaald. De
vereiste solvabiliteit per risicofactor is aan de hand
van de voorgeschreven formule gecombineerd tot een
totaal vereiste solvabiliteit. Voor de evenwichtsbereke-
ning is de uitkomst hiervan zoals voorgeschreven in
een aantal stappen gebruikt totdat het toetsingsver-
schil nihil is. Dit resulteert in de evenwichtssituatie,
waarin het (fictieve) aanwezige eigen vermogen pre-
cies gelijk is aan het vereist eigen vermogen, bij een
niveau van 11,8%. Het vereist eigen vermogen is geba-
seerd op de strategische portefeuille voor 2012. Indien
het vereist eigen vermogen zou worden bepaald op ba-

sis van de werkelijke portefeuille per ultimo 2011, dan

zou het vereist eigen vermogen lager zijn uitgekomen
(11,5%). In december heeft het pensioenfonds besloten
om een nieuwe strategische beleggingsportefeuille te
implementeren. Gedurende de maand januari is de bij-
sturing naar deze nieuwe strategische beleggingspor-
tefeuille bijna volledig uitgevoerd.

Ultimo 2010 bedroeg het vereist eigen vermogen
14,4% op basis van de werkelijke portefeuille. Het la-
gere vereist eigen vermogen kan grotendeels worden
verklaard door een toename in de effectieve mate van
renteafdekking. Daarnaast zorgt de per ultimo 2011
lagere rentetermijnstructuur eveneens voor een verla-

ging van het vereist eigen vermogen.




Onderstaande tabel geeft een overzicht van de vereiste solvabiliteit per risicofactor.

Toetsing solvabiliteitseis voor het pensioenfonds

Risicofactor

Renterisico Vastrentende Waarden en

renteswap

Renterisico High Yield obligaties,

staatsschuld van opkomende markten

Renteswaptions
Renterisico VPV

Totaal renterisico (S1)

Aandelenrisico

o ontwikkelde markten
e aandelenopties

e emerging markets

Vastgoedrisico indirect

Totaal zakelijke waarden risico (S2)"

Valutarisico (S3)
Grondstoffenrisico (S4)
Kredietrisico (Ss)
Verzekeringstechnisch risico (S6)
Actief risico (S10)

Standaard-formule

Benodigde Toelichting
solvabiliteit
- €550 Looptijd afh. renteschok
-€0,31
-€4,22
€11,00 Effect op passiva
€0,97
€ 8,86 Mutatie 25%
-€4,03 Mutatie 25% (onderliggende)
€2,62 Mutatie 35%
€ 2,75 Mutatie 25%
€9,70
€273 Mutatie 20%
€1,50 Mutatie 30%
€1,40 Spread * 1,4
€3,63 Effect op passiva
€331 Mutatie 2 * Tracking error
€11,84"” Toetsingsverschil = 0,00

N.B. Bedragen zijn gemakshalve geschaald z.d.d. voorziening pensioenverplichtingen op actuele waarde gelijk is

aan 100 euro.

Nevenstaand figuur geeft grafisch het effect weer van
elk van de schokken op de dekkingsgraad, uitgaande
van een aanvangsdekkingsgraad die overeenkomt met
de vereiste dekkingsgraad. Na de totale schok komt de
dekkingsgraad precies op 100% uit. Het effect van de
aandelenopties is verwerkt in de “aandelenschok”. Het
effect van de swaptions is verwerkt in de “renteschok”.

Effect schokken op dekkingsgraad

Vereiste dekkingsgraad

Huidige dekkingsgraad

Renteschok DNB S1, ca 0.6%-punt daling
Kredietrisico S5 (40%)

Commodities S4 (-30%)

Valutarisico S3 (-20%)

OG S2 (-25% indirect)

Actief beheer S10, (2,0 * Tracking error)
Verzekeringstechnisch Risico S6
Aandelen S2 (-25%, -35%)

Zakelijke waarden risico totaal S2

DNB Standaardtoets (S1t/m S10)

80% 85% 90% 95% 100%105% 110% 115% 120%

11 Het totale zakelijke waarden risico is ongelijk aan de som van de individuele risico’s omdat er een correlatie van 0,75 wordt verondersteld tussen enkele

categorieén.
12 Het vereist eigen vermogen is bepaald met de standaardformule (V(s*+s?+0,50x2x S xS, + S7+S.7+57+57+5, 7). Op basis van de waarden uit
tabel 1 geeft dit (V(0,972 + 9,70* + 0,50 X 2 X 0,97 X 9,7 + 2,73% + 1,50 + 1,407 + 3,63+ 3,31%) = 11,84.
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B Beleid en risicobeheer

Het bestuur beschikt over een aantal beleidsinstru-
menten ten behoeve van het beheersen van de hier-
voor genoemde risico’s. Deze beleidsinstrumenten
betreffen:

o beleggingsbeleid;
e premiebeleid;
e toeslagverleningbeleid.

De keuze en toepassing van beleidsinstrumenten vindt
plaats na uitvoerige analyses ten aanzien van te ver-
wachten ontwikkelingen van de verplichtingen en de
financiéle markten. Daarbij wordt onder meer gebruik-
gemaakt van ALM-studies. Een ALM-studie is een ana-
lyse van de structuur van de pensioenverplichtingen en
van verschillende beleggingsstrategieén en de ontwik-
keling daarvan in diverse economische scenario’s.

De uitkomsten van deze analyses vinden hun weer-
slag in jaarlijks door het bestuur vast te stellen beleg-
gingsrichtlijnen als basis voor het uit te voeren beleg-
gingsbeleid. De beleggingsrichtlijnen geven normen en
limieten aan waarbinnen de uitvoering van het beleg-
gingsbeleid moet plaatsvinden. Ze zijn gericht op het
beheersen van de volgende belangrijkste (beleggings)
risico’s. Bij de uitvoering van het beleggingsbeleid
wordt gebruik gemaakt van derivaten.

De duration kan als volgt worden toegelicht:

B Marktrisico

Het marktrisico is uit te splitsen in renterisico, valuta-
risico en prijs(koers)risico. Marktrisico wordt gelopen
op de verschillende beleggingsmarkten waarin het pen-
sioenfonds op basis van het vastgestelde beleggings-
beleid actief is. Het marktrisico wordt beheerst doordat
met de vermogensbeheerder specifieke mandaten zijn
afgesproken, welke in overeenstemming zijn met de
beleidskaders en richtlijnen zoals deze zijn vastgesteld
door het bestuur. Het bestuur monitort de mate van
naleving van deze mandaten. De marktposities worden
periodiek aan het bestuur gerapporteerd.

B Renterisico

Renterisico is het risico dat de waarden van de beleg-
gingen en de pensioenverplichtingen veranderen als
gevolg van veranderingen in de marktrente. Maatstaf
voor het meten van rentegevoeligheid is de duration.
De duration is de gewogen gemiddelde resterende
looptijd in jaren van de kasstromen. In het algemeen is
de duration van de beleggingen aanzienlijk korter dan
de duration van de verplichtingen, waardoor er sprake
is van een zogenaamde ‘duration-mismatch’, ofwel het
renterisico. Bij een rentestijging zal de waarde van de
beleggingen minder snel dalen dan de waarde van de
verplichtingen, met als gevolg dat de dekkingsgraad
stijgt. En andersom: bij een rentedaling stijgt de waar-
de van de beleggingen minder snel dan de waarde van
de verplichtingen, waardoor de dekkingsgraad daalt.

Bedragen x € 1.000

2011 2010
Balanswaarde Duration Balanswaarde Duration
Duration van de (nominale) 5.069.040 16,9 4.402.778 16,4
pensioenverplichtingen
Duration van de vastrentende 1.726.774 6,5 1.561.728 6,7
waarden (voor derivaten)
Duration van de vastrentende 2.571.333 25,9 1.871.097 23,6

waarden (na derivaten)

Door het renterisico af te dekken, is de dekkingsgraad
minder afhankelijk van de renteontwikkeling. De ren-
teafdekking voor het pensioenfonds vindt plaats door
een combinatie van de portefeuille vastrentende waar-

den, swaptions en renteswaps.

Op basis van de rentegevoeligheid van de onderliggende
waarde van de swaptions bedraagt de rentegevoeligheid
van de beleggingen inclusief de renteswaps per eind 2011
circa 96% van de voorziening pensioenverplichtingen
(VPV). Hiermee ligt de mate van afdekking binnen de
bandbreedte van +/- 5% ten opzichte van de gewenste

onderliggende afdekking van 100%.




Daarnaast wordt gekeken naar de rentegevoeligheid
per specifiek deel van de rentecurve. Omdat de ren-
teniveaus voor de zeer lange looptijden in 2010 onaan-
trekkelijk waren ten opzichte van kortere looptijden,
heeft het bestuur besloten om de gevoeligheid naar de
langere looptijden niet volledig af te dekken. Op basis
van een parallelle beweging van de rentecurve, is wel
sprake van 100% afdekking, op basis van aan de swap-
tions onderliggende renteswaps.

B Effectieve renteafdekking

Een negatieve invloed ging uit van de gestegen risi-
copremies op Europese staatsobligaties. Door het
gebruik van swaptions, is de effectieve renteafdekking
afhankelijk van de renteontwikkeling. De afdekking
neemt toe als de rente daalt en de afdekking neemt af
als de rente stijgt. De effectieve mate van afdekking van
het renterisico per eind 2011 bedraagt circa 73%. Of-
tewel het renterisico van het pensioenfonds bedraagt
nog circa 27% van dat van de verplichtingen.

Effectiviteit van de renteafdekking bij verschillende renteschokken

100% Onafgedekt
renterisico bij

De volgende figuur geeft de effectiviteit van de renteaf-
dekking bij verschillende renteschokken weer.

e Bij een zeer kleine renteschok bedraagt de effec-
tieve afdekking circa 73%.

o Bij een parallelle rentedaling van 2%-punt stijgt de
effectiviteit van de swaptions en daarmee de totale
renteafdekking aanzienlijk. De waardestijging van
het totaal van de beleggingen bedraagt bij een der-
gelijke rentebeweging circa 86% van de waardeont-
wikkeling van de pensioenverplichtingen.

e Bij een rentestijging is de effectiviteit van de afdek-
king lager dan de huidige mate van afdekking.

De figuur toont de effectieve mate van afdekking gedu-
rende de renteschok vanaf het huidige niveau. Indien de
effectieve mate van afdekking zou worden gemeten na
de renteschok dan zou deze in de figuur hoger zijn na
een rentedaling met 2%-punt en lager na een rentestij-

ging van 1,5%-punt.

Huidige onderliggende afdekking 96%
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Door het gebruik van swaptions in de gevoerde ren-
teafdekking strategie is de effectieve mate van rente-
afdekking onder andere athankelijk van de hoogte van
de rente. Hierdoor is de effectieve mate van renteaf-
dekking variabel. Dit heeft tot gevolg dat het vereist
eigen vermogen ook kan fluctueren. Wanneer de rente
daalt, zal de effectieve afdekking van het renterisico
toenemen. Dit verlaagt het risicoprofiel van het pen-
sioenfonds, waardoor ook het vereist eigen vermogen
zal dalen. Wanneer de rente stijgt zal de effectieve af-
dekking van het renterisico afnemen, waardoor het ver-
eist eigen vermogen van het pensioenfonds stijgt.

Nevenstaande grafiek geeft het verloop van de vereiste
dekkingsgraad weer bij verschillende rentescenario’s
(andere factoren gelijk gehouden).

Hierbij wordt nog opgemerkt dat hoewel de vereiste
dekkingsgraad stijgt bij een stijgende rente, de werke-
lijke dekkingsgraad bij een rentestijging nog sneller zal
stijgen. Hierdoor wordt het verschil tussen de werke-
lijke dekkingsgraad en de vereiste dekkingsgraad dus
kleiner.

Effect rentverandering op vereiste dekkingsgraad

118%
116%
114%
12%
110%
108%
106%

Vereiste dekkingsgraad

104%

-1,5% -1,0% -05% 0% 05% 1,0% 1,5%

Renteverandering

B Gerealiseerde renteafdekking

De gerealiseerde mate van renteafdekking over 2011
bedraagt circa 76%. De realisatie werd positief bein-
vloed door de toename van de volatiliteit van swapti-
ons, wat een positief effect had op de marktwaarde van
de swaptions. Een negatieve invloed ging uit van de
gestegen risicopremies op Europese staatsobligaties.

De samenstelling van de vastrentende waarden naar looptijd is als volgt:

Bedragen x € 1.000

20M 2010

€ % € %
Resterende looptijd <1 jaar 11.029 0,6% 14.724 0,9%
Resterende looptijd > 1jaar 254.036 14,7% 191.024 12,2%
en < jaar
Resterende looptijd > 5 jaar 751.036 43,5% 566.956 36,3%
en <10 jaar
Resterende looptijd > 10 jaar 343.687 19,9% 385.415 24,7%
en < 20 jaar
Resterende looptijd = 20 jaar 366.986 213% 403.609 25,8%
Totaal 1.726.744 100,0% 1.561.728 100,0%

De presentatie van de vastrentende waarden in boven-
staande looptijden hangt samen met het lange termijn
karakter van de investeringen van het pensioenfonds
en het hiermee samenhangende beleid en ter vergelij-

king met de looptijden van de verplichtingen.



De resterende looptijd van de verplichtingen kan als volgt worden weergegeven:

Bedragen x € 1.000

2011 2010
€ % € %
Resterende looptijd < 1 jaar 134.198 2,6% 120.409 2,7%
Resterende looptijd > 1jaar en 612.635 12,1% 560.424 12,7%
< §jaar
Resterende looptijd > 5 jaar en 849.079 16,8% 769.641 17,5%
<10 jaar
Resterende looptijd > 10 jaar en 1.576.178 311% 1.367.548 31,1%
<20 jaar
Resterende looptijd = 20 jaar 1.896.950 37,4% 1.585.473 36,0%
Totaal 5.069.040 100,0% 4.403.495 100,0%
M Valutarisico betrekking tot de Amerikaanse dollar, het Britse pond
Het totaalbedrag dat ultimo jaar in euro’s is belegd, en de Japanse yen volledig af te dekken naar de euro.
bedraagt voor afdekking 49% (2010: 56%). Het bedrag
dat ultimo jaar in euro’s is belegd, bedraagt na afdek- De waarde van de per het einde van het verslagjaar
king 87% (2010: 85%). uitstaande valutatermijncontracten bedraagt € nihil
Het strategische beleid van het pensioenfonds is om (2010: € 4 duizend).

het valutarisico van de beleggingen in aandelen met

De beleggingen in vreemde valuta kunnen per categorie na afdekking als volgt worden gespecificeerd:

Bedragen x € 1.000

201 2010
Vastgoedbeleggingen 525.000 3.466
Aandelen -4.450 609.005
Vastrentende waarden 3.309 -1.777
Totaal 523.859 610.694

De valutapositie voor en na afdekking door valutaderivaten is als volgt weer te geven:

Bedragen x € 1.000

2011 2010

Voor afdekking Valuta-derivaten ~ Nettopositie (na) ~ Nettopositie (na)

EUR 2.040.760 1.602.057 3.642.817 3.514.529
GBP 246.958 -237.225 9.733 38.762
JPY 137:339 -137339 - 407
usb 1.262.551 -1.180.871 81.680 106.262
Overig 479.067 -46.621 432.446 465.263

Totaal niet EUR 2.125.915 -1.602.056 523.859 610.694

<)
=}

Stichting Pensioenfonds KPN Jaarverslag 2011



90

B Prijsrisico

Middels spreiding binnen de portefeuille (diversifica-
tie) wordt het prijsrisico gemitigeerd. De regioallocatie
binnen de beleggingscategorieén maakt onderdeel uit
van de strategische beslissingen die mede worden ge-
nomen op basis van een ALM-studie.

Het prijsrisico wordt tevens afgedekt door gebruik te
maken van afgeleide financiéle instrumenten (deriva-
ten), zoals opties en futures.

B Actief risico

Een actief beleggingsrisico ontstaat wanneer met het
beleggingsbeleid binnen de beleggingscategorieén af-
geweken wordt van het beleid volgens de benchmark.
Een maatstaf van de mate waarin actief wordt belegd is
de zogenaamde ‘tracking error’. De tracking error geeft
aan hoe groot de afwijkingen van het rendement kun-
nen zijn ten opzichte van het benchmarkrendement.
Hoe hoger de tracking error, hoe hoger het actief risico.

Bij het pensioenfonds bedraagt de tracking error per
eind december 1,5% op pensioenfondsniveau. Het ac-
tief risico is in de berekening van het vereist eigen ver-
mogen opgenomen als S10. S10 heeft een omvang van
twee maal de tracking error van de portefeuille (97,5%
zekerheid). Er is verondersteld dat het actief risico on-
gecorreleerd is met de andere risicofactoren.

Specifieke financiéle instrumenten (derivaten)

Bij de uitvoering van het beleggingsbeleid wordt ge-
bruik gemaakt van financiéle derivaten. Hoofdregel
die hierbij geldt, is dat derivaten uitsluitend worden
gebruikt voor zover dit passend is binnen het beleg-
gingsbeleid van het pensioenfonds. Derivaten worden
hoofdzakelijk gebruikt om de hiervoor vermelde vor-
men van marktrisico zo veel mogelijk af te dekken.

Derivaten hebben als voornaamste risico het kredietri-
sico. Dit risico wordt beperkt door alleen transacties
aan te gaan met goed te boek staande partijen en voor
alle materiéle derivatentransacties te werken met on-
derpand.

Gebruik kan worden gemaakt van onder meer de vol-
gende instrumenten:

Futures: dit zijn standaard beursgenoteerde instru-
menten waarmee snel posities kunnen worden ge-
wijzigd. Het pensioenfonds gebruikt futures om
portefeuille gewichten bij te sturen naar de gewenste
strategische gewichten. In de voorgaande jaren zijn
richtlijnen opgesteld ter beheersing van de risico’s
verbonden aan de handel in futures, waarbij onder
meer rekening is gehouden met de eisen zoals ge-
steld door DNB. In 2011 is gehandeld binnen de
grenzen van de richtlijnen. Bewaking van de nale-
ving vindt plaats tot op directieniveau van TKP. De
posities in futures worden dagelijks bijgehouden om
tijdig bij te kunnen sturen. Daarbij zijn limieten vast-
gesteld waarbinnen geopereerd mag worden. Het
naleven van deze limieten wordt dagelijks bewaakt.
Putopties op aandelen: dit betreft niet beursgeno-
teerde opties waarmee het pensioenfonds het neer-
waartse koersrisico van de aandelenportefeuille kan
beperken. Voor deze opties wordt bij de verwerving
een premie betaald die onder meer afhankelijk is van
het actuele koersniveau van de onderliggende index,
de looptijd van de opties en de uitoefenprijs van de
opties.

Valutatermijncontracten: dit zijn met individuele
banken afgesloten contracten waarbij de verplichting
wordt aangegaan tot het verkopen van een valuta en
de aankoop van een andere valuta, tegen een vooraf
vastgestelde prijs en op een vooraf vastgestelde da-
tum. Door middel van valutatermijncontracten wor-
den valutarisico’s afgedekt.

Renteswaps: dit betreft met individuele banken afge-
sloten contracten waarbij de verplichting wordt aan-
gegaan tot het uitwisselen van rentebetalingen over
een nominale hoofdsom. Door middel van swaps
kan het pensioenfonds de rentegevoeligheid van de
portefeuille beinvloeden. Voor het selecteren van
de tegenpartijen worden strikte criteria gehanteerd.
De bepaling van de marktwaarde vindt op dagbasis
plaats.

Renteswaptions: dit is een optie op een renteswap.
Een swaption kan worden vergeleken met een ver-
zekering tegen rentedalingen. Door het gebruik van
swaptions is de effectieve mate van afdekking onder
andere afhankelijk van de toekomstige rentestand en
daardoor vrijwel altijd lager dan 100%. Het belang-
rijkste nadeel is de premie die voor dit instrument
moet worden betaald. Voor het selecteren van de te-
genpartijen worden strikte criteria gehanteerd. De be-

paling van de marktwaarde vindt op dagbasis plaats.



In dit jaarverslag is voor de presentatie van de posities (aandelen, vastrentende waarden, overige beleggingen
in derivaten het bestuurlijk perspectief het uitgangs- en liquide middelen) worden toegekend. Dit leidt tot
punt. Dat betekent dat de economische toedeling in verschillen met de jaarrekeningpresentatie, waar vol-
aansluiting op het ALM-beleid wordt gegeven, waarbij gens de RJ610 de derivaten apart in de balans gepre-
derivaten aan de verschillende beleggingscategorieén senteerd moeten worden.

In onderstaand overzicht is het verschil tussen de economische toerekening van de derivaten (conform de kerncij-
fers en het beleggingsbeleid) en de derivaten zoals gepresenteerd in de jaarrekening te zien:

Bedragen x € 1.000

Jaarrekening Toerekening Totaal %
derivaten beleidsmatig

Aandelen 1.611.619 158.975 1.770.594 351%
Vastrentende waarden 1.726.774 174.153 1.900.927 37,7%
(inclusief inflatiegerelateerde
obligaties)
Vastgoed 561.952 o 561.952 11,2%
Commodities 224.931 o 224.931 4,5%
Hedgefondsen 41.400 o 41.400 0,8%
Derivaten:
e aandelen putopties 173.541 o 173.541 3,4%
e renteswaps activa 306.803 -306.803 o 0,0%
e renteswaptions 366.114 o 366.114 73%
Liquiditeiten inzake beleggingen 27.637 -26.325 1312 0,0%
Totaal 5.040.771 o 5.040.771 100,0%

Onderstaande tabel geeft inzicht in de derivatenposities per 31 december 2011, waarbij uitsluitend de directe trans-
acties tussen het pensioenfonds en derden zijn weergegeven:

Bedragen x € 1.000

Expiratiedatum Onderliggende Actuele waarde Actuele waarde
contractomvang activa passiva
Aandelenderivaten >16 nov 2012 1.404.000 366.114

< 20 nov 2015
Renteswaps >10 okt 2023 1.682.000 306.803
<19 nov 2060
Renteswaptions > 28 nov 2042 1.936.000 173.541
< 20 NOV 2045

Totaal 5.022.000 846.458 -

13 De waarde van renteswaps is geen onderdeel van het strategisch beleggingsbeleid van het pensioenfonds. Het ongerealiseerde resultaat op rente-
swaps (de waarde) wordt daarom door middel van aandelen- en staatsobligatiefutures belegd zodat de werkelijke beleggingsportefeuille aansluit bij
het strategisch beleggingsbeleid. De toerekening aan liquiditeiten bestaat uit het verschil tussen de waarde van de renteswaps en de beleggingen met

futures per het einde van het verslagjaar.
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Onderstaande tabel geeft inzicht in de derivatenposities per 31 december 2010, waarbij uitsluitend de directe trans-
acties tussen het pensioenfonds en derden zijn weergegeven:

Bedragen x € 1.000

Expiratiedatum Onderliggende Actuele waarde Actuele waarde

92 , :
contractomvang activa passiva
Aandelenderivaten >16 nov 2012 1.404.000 143.121
<20 nov 2015
Valutatermijncontracten <=21 mrt 2011 465 4
Renteswaps >10 okt 2023 1.814.405 82.753 -24.846
<19 nov 2060
Renteswaptions > 28 nov 2042 1.936.000 137.958
<20 NoV 2045
Totaal 5.154.870 363.836 -24.846

Ter zake van de renteswaps, renteswaptions en aan-
delen opties bedroeg de waarde van de ontvangen ze-
kerheden (collateral) ultimo 2011 € 850 miljoen (2010:
€ 353 miljoen).

Het pensioenfonds maakt via de beleggingsfondsen
waarin het vermogen is belegd, gebruik van securities
lending (uitlenen van effecten). Dit wordt gedaan om-
dat securities lending rendement oplevert. Het betreft
het uitlenen van aandelen met kas of obligaties als on-
derpand. Het geaccepteerde onderpand wordt hierbij
beperkt tot Organisation for Economic Coorporation
and Development (OECD)-staatsobligaties met een
kredietwaardigheid van minimaal AA. Ook wordt het
onderpand niet herbelegd en is het onderpand meer

dan 100% van de uitgeleende waarde wat dagelijks
wordt gecontroleerd.

Op basis van het zogenoemde ‘security lending pro-
gramma’, waarin het pensioenfonds deelneemt, wordt
een vergoeding voor het tijdelijk uitlenen van effecten
ontvangen. Ultimo 2011 bedroeg de waarde van de
uitgeleende effecten € 42,3 miljoen (2010: € 74,4 mil-
joen). Hiervoor zijn zekerheden ontvangen van € 46,4
miljoen (2010: € 79,0 miljoen).

Segmentaties
In de hierna volgende tabellen wordt de segmentatie
van vastgoed en aandelen naar sectoren en regio’s
weergegeven.

De segmentatie van vastgoed naar sectoren is als volgt:

Bedragen x € 1.000

201 2010

€ % € %
Kantoren 139.086 24,8% 138.847 25,8%
Winkels 195.204 34,7% 175.468 32,7%
Woningen 88.302 15,7% 87.824 16,3%
Bedrijfsruimten 45.017 8,0% 48.759 9,1%
Overig 94.343 16,8% 86.555 16,1%

Totaal 561.952 100,0% 537.453 100,0%




De segmentatie van vastgoed naar regio is als volgt:

Bedragen x € 1.000

201 2010

€ % € %
Europa 514.318 91,5% 498.440 92,7%
Noord-Amerika o) 0,0% 466 0,1%
Azié 46.857 8,3% 38.547 7,2%
Overig 777 0,2% - 0,0%
Totaal 561.952 100,0% 537.453 100,0%

De segmentatie van de aandelenportefeuille naar sectoren is als volgt:

Bedragen x € 1.000

201 2010

€ % € %
Duurzame consumenten- 322.124 20,0% 223.581 12,7%
goederen
Niet-duurzame consumenten- 173.777 10,8% 155.300 8,9%
goederen
Energie 169.128 10,5% 192.110 11,0%
Financiéle instellingen 257.112 15,9% 365.071 20,8%
Gezondheidszorg 135.291 8,4% 106.403 6,1%
Industrie 115.523 7,2% 190.154 10,8%
Informatietechnologie 153.653 9,5% 185.543 10,6%
Beleggingsfondsen 15.064 0,9% 24.005 1,4%
Basismaterialen 133.795 8,3% 180.719 10,3%
Telecommunicatie 95.127 5,9% 110.101 6,3%
Nutsbedrijven 39.843 2,5% 20.777 1,2%
Overheid - 0,0% - 0,0%
Overig/geen sector 1182 0,1% 247 0,0%
Totaal 1.611.619 100,0% 1.754.011 100,0%

De segmentatie van de aandelenportefeuille naar regio is als volgt:

Bedragen x € 1.000

201 2010

€ % € %
Afrika 17.844 11% 19.565 11%
Azié 285.163 17,7% 338.635 19,3%
Europa 533.086 33,1% 605.388 34,5%
Noord-Amerika 674.674 41,9% 663.497 37,8%
Oceanié 42.070 2,6% 48.754 2,8%
Zuid-Amerika 56.717 3,5% 70.109 4,0%
Overig * 2.064 0,1% 8.063 0,5%
Totaal 1.611.619 100,0% 1.754.011 100,0%

* De categorie ‘overig’ kan niet nader worden verdeeld naar regio omdat deze specificatie ontbreekt in de jaarverslagen van de onder-

liggende beleggingsfondsen.
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B Kredietrisico

Kredietrisico is het risico op financiéle verliezen voor
het pensioenfonds als gevolg van faillissement of be-
talingsonmacht van tegenpartijen waarop het pen-
sioenfonds (potentiéle) vorderingen heeft. Hierbij kan
onder meer worden gedacht aan partijen die obliga-
tieleningen uitgeven, banken waar deposito’s worden
geplaatst en marktpartijen waarmee Over The Coun-
ter (OTC)-derivatenposities worden aangegaan. Een
voor beleggingsactiviteiten specifiek onderdeel van
kredietrisico’s is het afwikkelingsrisico (‘settlementri-
sico’). Dit houdt het risico in dat partijen waarmee het
pensioenfonds transacties is aangegaan, niet meer in
staat zijn hun tegenprestatie te verrichten waardoor
het pensioenfonds financiéle verliezen kan lijden.

Beheersing van het kredietrisico vindt plaats door het
stellen van kredietwaardigheidseisen aan de tegen-
partijen waarmee transacties kunnen worden gedaan.

Daarnaast worden limieten gesteld aan tegenpartijen
op totaalniveau. Dat wil zeggen met inachtneming
van alle posities die een tegenpartij heeft jegens het
pensioenfonds; het vragen van extra zekerheden zoals
onderpand bij renteswaps en het uitlenen van effecten
(‘securities lending’).

Ter afdekking van het afwikkelingsrisico wordt door het
pensioenfonds belegd in markten waar een voldoende
betrouwbaar clearing- en settlementsysteem functio-
neert. Voordat in nieuwe markten wordt belegd, wordt
eerst onderzoek gedaan naar de waarborgen op dit
gebied. Met betrekking tot niet-beursgenoteerde be-
leggingen, met name OTC-derivaten, wordt door het
pensioenfonds alleen gewerkt met tegenpartijen waar-
mee ISDA/CSA-overeenkomsten zijn afgesloten, zodat
posities van het pensioenfonds adequaat worden afge-
dekt door onderpand.

In de onderstaande tabel wordt de verdeling van de beleggingen (exclusief derivaten en liquiditeiten inzake beleg-

gingen) naar sector weergegeven:

Duurzame consumentengoederen

Niet-duurzame consumentengoederen

Energie

Financiéle instellingen
Gezondheidszorg
Industrie
Informatietechnologie
Beleggingsfondsen
Basismaterialen
Telecommunicatie
Nutsbedrijven
Overheid

Vastgoed

Overig/geen sector

Totaal

Bedragen x € 1.000

2011 2010
346.160 254.036
202.730 172.068

213.571 216379
474770 583.900
143.533 114.426
139.750 214.459
159.674 190.351
15.064 24101
369.315 424.994
142.921 150.227
85.555 61.392
1.269.098 1.140.552
561.952 537453
42583 40795

4.166.676 4.125.223




De verdeling naar regio van de beleggingen (exclusief derivaten en liquiditeiten inzake beleggingen) is weergegeven

in onderstaande tabel:

Bedragen x € 1.000

2011 2010
Afrika 32.694 25.887
Azié 385.218 421103
Europa 2.401.936 2.379.205
Noord-Amerika 1.017.496 1.004.924
Oceanié 46.838 54.622
Zuid-Amerika 136.474 123.792
Overig* 146.019 115.690
Totaal 4.166.676 4.125.223

* De categorie ‘overig’ kan niet nader worden verdeeld naar regio omdat deze specificatie ontbreekt in de jaarver-

slagen van de onderliggende beleggingsfondsen.

In de onderstaande tabel wordt de verdeling van de beleggingen in vastrentende waarden naar sector weergegeven:

Bedragen x € 1.000

2011 2010
Duurzame consumentengoederen 24.037 30.457
Niet-duurzame consumentengoederen 28.953 16.768
Energie 44.444 24.269
Financiéle instellingen 217.658 218.828
Gezondheidszorg 8.243 8.023
Industrie 24.227 24.304
Informatietechnologie 6.021 4.808
Beleggingsfondsen - 186
Basismaterialen 10.588 12.792
Telecommunicatie 47.794 40.126
Nutsbedrijven 45.712 40.615
Overheid 1.269.097 1.140.552

Totaal 1.726.774 1.561.728

=]
“
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De verdeling naar regio van de beleggingen in vastrentende waarden is weergegeven in onderstaande tabel:

Bedragen x € 1.000

20M 2010

96 Afrika 14.850 6.323
Azié 53.198 43.182

Europa 1.354.533 1.276.804

Noord-Amerika 117.890 109.747

Oceanié 4.768 5.868

Zuid-Amerika 79757 53.683

Overig* 101.778 66.121

Totaal 1.726.774 1.561.728

* De categorie ‘overig’ kan niet nader worden verdeeld naar regio omdat deze specificatie ontbreekt in de jaarver-
slagen van de onderliggende beleggingsfondsen.

De kredietwaardigheid van de debiteuren van de vastrentende portefeuille is weergegeven in het volgende overzicht:

Bedragen x € 1.000

20M 2010

€ % € %
AAA 854.926 49,5% 554.270 35,5%
AA 102.711 6,0% 99.500 6,4%
A 263.652 15,3% 538.663 34,5%
BBB 280.288 16,2% 186.535 1,9%
BB 119.809 6,9% 109.632 7,0%
B 69.928 4,0% 54.985 3,5%
CcccC 5.199 0,3% 4.692 0,3%
cC 4.587 0,3% - 0,0%
C - 0,0% - 0,0%
D - 0,0% 77 0,0%
Not-rated 25.674 1,5% 13.374. 0,9%
Totaal 1.726.774 100,0% 1.561.728 100,0%

De vastrentende waarden worden in principe via ge- B Verzekeringtechnische risico’s (actuariéle

reglementeerde markten verhandeld. De rating is ge- risico’s)

baseerd op Standard & Poors. De not-rated fondsen
betreffen met name beleggingen in cash en nog niet
afgewikkelde transacties in aandelen en vastrentende

waarden.

Het verzekeringstechnisch risico is het risico dat voort-
vloeit uit mogelijke afwijkingen van actuariéle inschat-
tingen die worden gebruikt voor de vaststelling van de
technische voorzieningen en de hoogte van de premie.
De belangrijkste actuariéle risico’s zijn de risico’s van

langleven, overlijden (kortleven) en arbeidsongeschikt-
heid.




e Langlevenrisico
Het langlevenrisico is het belangrijkste verzeke-
ringstechnische risico. Langlevenrisico is het risico
dat deelnemers langer blijven leven dan gemiddeld
verondersteld wordt bij de bepaling van de voor-
ziening pensioenverplichtingen. Als gevolg hiervan
volstaat de opbouw van het pensioenvermogen
niet voor de uitkering van de pensioenverplichting.
Door toepassing van AG-prognosetafel 2010-2060
met adequate correcties voor ervaringssterfte is het
langlevenrisico nagenoeg geheel verdisconteerd in
de waardering van de pensioenverplichtingen.

e Overlijdensrisico
Het overlijdensrisico houdt in dat het pen-
sioenfonds in geval van overlijden mogelijk een
nabestaandenpensioen moet toekennen waarvoor
door het pensioenfonds geen voorzieningen zijn
getroffen.

e Arbeidsongeschiktheidsrisico
Het arbeidsongeschiktheidsrisico betreft het risico
dat het pensioenfonds voorzieningen moet treffen
voor premievrijstelling bij invaliditeit en voor het
toekennen van een arbeidsongeschiktheidspen-
sioen. Voor het overlijdensrisico en het arbeidson-
geschiktheidsrisico wordt een risicopremie bij KPN
NV in rekening gebracht. Het verschil tussen de ri-
sicopremie en de werkelijke kosten wordt verwerkt
via het resultaat. De actuariéle uitgangspunten
voor de risicopremies worden periodiek herzien.

B Liquiditeitsrisico

Liquiditeitsrisico is het risico dat beleggingen niet tij-
dig en/of niet tegen een aanvaardbare prijs kunnen
worden omgezet in liquide middelen, waardoor het
pensioenfonds op korte termijn niet aan zijn verplich-

tingen kan voldoen. Waar de overige risicocomponen-
ten vooral de langere termijn betreffen (solvabiliteit),
gaat het hierbij om de kortere termijn. Dit risico kan
worden beheerst door in het strategische en tactische
beleggingsbeleid voldoende ruimte aan te houden voor
de liquiditeitsposities. Er moet eveneens rekening wor-
den gehouden met de directe beleggingsopbrengsten
en andere inkomsten zoals premies.

B Toeslagrisico

Het bestuur van het pensioenfonds heeft de ambitie
om toeslagen op het pensioen toe te kennen. De mate
waarin dit kan worden gerealiseerd is afhankelijk van
de ontwikkelingen van de rente, rendement, looninfla-
tie en demografie. Uitdrukkelijk wordt opgemerkt dat
de toeslagverlening voorwaardelijk is.

De zogenaamde reéle dekkingsgraad geeft zicht op de
mate waarin toeslagen kunnen worden verleend. Voor
het bepalen van de reéle dekkingsgraad worden on-
voorwaardelijke nominale pensioenverplichtingen ver-
disconteerd tegen een reéle, in plaats van de nominale
rentetermijnstructuur.

Ultimo 2011 bedraagt de reéle dekkingsgraad 63,5%
(2010: 69,2%).

B Concentratierisico

Grote posten kunnen leiden tot concentratierisico. Om
te bepalen welke posten hieronder vallen, moeten per
beleggingscategorie alle instrumenten met dezelfde
debiteur worden opgeteld. Als grote post wordt aange-
merkt elke post die meer dan 2% van het balanstotaal
uitmaakt.

O
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Deze posten worden in onderstaande tabel weergegeven:

Bedragen x € 1.000

201 2010

€ % € %
Vastrentende waarden
Italiaanse staatsobligaties 102.524 2,0% 354.521 7,5%
Duitse staatsobligaties 405.512 7,8% 195.156 41%
Franse staatsobligaties 180.042 3,5% 288.027 6,1%

Nederlandse staatsobligaties 197.755 3,8% - <2%




Het pensioenfonds is zich bewust van het gegeven
dat bepaalde beleggingen groter zijn dan 2% van het
balanstotaal en neemt dit mee in de analyse van het
beleggingsbeleid. Het pensioenfonds is van mening
dat de beleggingen in voldoende mate zijn gediversi-
fieerd.

B Overige niet-financiéle risico’s

Naast financiéle risico’s loopt het pensioenfonds ook
niet-financiéle risico’s die het behalen van de doelstel-
lingen kunnen bedreigen. Deze risico’s kunnen uitein-
delijk ook een financiéle impact hebben. Het belang-
rijkste niet-financiéle risico is het operationele risico.

e Operationeel-/uitbestedingsrisico

Operationeel risico is het risico dat optreedt bij de
uitvoering van het pensioen- en vermogensbeheer,
bestuursondersteuning en de integrale advisering
van het pensioenfonds inzake het beleid op com-
municatie-, juridisch, fiscaal, actuarieel en beleg-
gingsterrein en heeft betrekking op de continuiteit,
integriteit en kwaliteit van de dienstverlening. Het
pensioenfonds heeft de genoemde werkzaamhe-
den uitbesteed aan TKP en TKPI.

Uitbestedingsrisico is het risico dat de continuiteit,
integriteit en/of kwaliteit van de aan derden uitbe-
stede werkzaamheden dan wel door deze derden
ter beschikking gestelde apparatuur en personeel
worden geschaad. Het uitbestedingsrisico wordt
gemitigeerd door de afspraken (kwaliteitseisen)
in de uitbestedingsovereenkomst en de daaraan
verbonden Service Level Agreement (SLA). Moni-
toring van de uitvoering door het bestuur van het
pensioenfonds vindt plaats op basis van de peri-
odieke rapportages van de externe uitvoeringsor-

ganisaties over de uitgevoerde werkzaamheden.

Tevens ontvangt het pensioenfonds van de uitvoe-
ringsorganisaties TKP en TKPI een ISAE 3402 type
ll-rapport. De ISAE 3402-rapportage geeft inzicht
in de wijze van beheersing van de operationele ri-
sico’s en geeft aan of de uitvoeringsorganisatie ‘in
control’ is. Een externe accountant certificeert de
ISAE 3402-rapportage.

e Systeemrisico

Systeemrisico betreft het risico dat het mondiale
financiéle systeem (de internationale markten) niet
langer naar behoren functioneert, waardoor beleg-
gingen van het pensioenfonds niet lager verhandel-
baar zijn en zelfs, al dan niet tijdelijk, hun waarde
kunnen verliezen. Net als voor andere marktpar-
tijen, is dit risico voor het pensioenfonds niet be-
heersbaar.

9.4.4 Niet in de balans opgenomen activa en
verplichtingen

Langlopende contractuele verplichtingen

Het pensioenfonds heeft een uitbestedingsovereen-
komst afgesloten met TKP BV en TKPI per 1 januari
2007. Het betreft een langlopende overeenkomst inza-
ke pensioenadministratie, bestuursondersteuning en
vermogensbeheer voor een periode van 6 jaar met een
opzegtermijn van tenminste één jaar. De vergoeding
voor 2011 bedraagt € 11,0 miljoen (2010: € 4,1 miljoen).
De toename van de vergoeding van 2011 ten opzichte
van 2010 wordt veroorzaakt doordat de kosten inzake
vermogensbeheer vanaf 2011 rechtstreeks aan het pen-
sioenfonds worden gefactureerd. In 2010 werden deze
kosten onttrokken aan de beleggingsresultaten.



9.4.5 Toelichting op de staat van baten en lasten

[9] Premiebijdragen voor
risico pensioenfonds

Premie en koopsommen

[10] Premiebijdragen voor

risico deelnemers

Bedragen x € 1.000

2011 2010
Pensioenpremie 76.354 114.920
Pensioenpremie in verband met dekkingstekort 37.630 40.720
Koopsom FVP-bijdrage 1.896 1.605
Afrekening vorig boekjaar -5.506 56
Koopsom Zachtpensioen 17.846 4.822
Koopsom extra aanspraken 1.647 4.019
Totaal Premie-inkomsten 129.867 166.142
De kostendekkende, gedempte en feitelijke premies zijn
als volgt:
Kostendekkende premie 104.618 91.245
Gedempte premie 77.612 66.384
Feitelijke premie 133.477 157.184

De kostendekkende premie voor 2011 bedraagt € 104,6 miljoen (2010: € 91,2 miljoen). Het pensioenfonds maakt
gebruik van de mogelijkheid om de kostendekkende premie te dempen. De gedempte kostendekkende premie voor
2011 bedraagt € 77,6 miljoen (2010: € 66,4 miljoen). De feitelijke premie voor het jaar 2011 bedraagt € 133,5 miljoen
(2010: € 157,2 miljoen). Dit is de premie voor de basisregeling, inclusief de bijstorting in verband met het dekkings-
tekort en inclusief koopsommen in verband met de inkoop van VPL-aanspraken en exclusief de afrekening van vorig
boekjaar en exclusief de Koopsom FVP bijdrage. De afrekening van vorig boekjaar is in de vergelijkende cijfers van
2010 wel meegenomen. Het pensioenfonds voldoet aan de eis dat de feitelijke premie minimaal gelijk moet zijn aan

de gedempte kostendekkende premie.

De premieopbrengsten zijn niet gesplitst naar een werkgevers- en een werknemersdeel, omdat de totale premie
volgens overeenkomst aan de werkgevers in rekening wordt gebracht. Een deel van de premie wordt door de werk-
gevers ingehouden op het salaris van de werknemers. Aangezien er geen directe relatie is tussen het werkgevers- en
het werknemersdeel, kunnen deze niet afzonderlijk worden weergegeven.

Bedragen x € 1.000

20M 2010
555 668

=)
=)
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[11] Beleg-
gings-
resultaten

VOOr risico

pensioen-
fonds

AANDELEN
Directe opbrengsten
Indirecte opbrengsten

Aandelen totaal

VASTRENTENDE WAARDEN
Directe opbrengsten
Indirecte opbrengsten

Vastrentende waarden totaal

VASTGOED
Directe opbrengsten
Indirecte opbrengsten

Vastgoed totaal

DERIVATEN
Directe opbrengsten
Indirecte opbrengsten

Derivaten totaal

LIQUIDE MIDDELEN
Directe opbrengsten
Indirecte opbrengsten

Liquide middelen totaal

OVERIGE BELEGGINGEN
Directe opbrengsten
Indirecte opbrengsten

Overige beleggingen totaal
Kosten vermogensbeheer
Totaal

Waarvan:

Directe opbrengsten

Indirecte opbrengsten

Kosten vermogensbeheer

2011

% €

o
-165.025
-165.025

2.564
96.851
99-415

8.928
-2.813
6.115

63.982
483.947
547.929

30

30

217

11557

1.774

7-644

492.594

75.721

424517

7.644
11,0% 492.594

Bedragen x € 1.000

2010

% €

238.461
238.461

58.776
58.776

8.426
-928
7-498

232.923
-123.175
109.748

31
4337
4.367

87

418.948

241390

177-471

37
10,2% 418.948




[12] Beleggingsresultaten

voor risico deelnemers

[13] Overige baten

[14] Pensioenuitkeringen

AANDELEN
Directe opbrengsten
Indirecte opbrengsten

Aandelen totaal

VASTRENTENDE WAARDEN
Directe opbrengsten
Indirecte opbrengsten

Vastrentende waarden totaal

OVERIGE BELEGGINGEN
Directe opbrengsten
Indirecte opbrengsten

Overige beleggingen totaal
Totaal
Waarvan:

Directe opbrengsten

Indirecte opbrengsten

Bedragen x € 1.000

201 2010
o o
-5:513 7:983
-5.513 7:983
o o
1.688 1.245
1.688 1.245
o o
299 124
299 124
-3.526 9-352
o o
-3.526 9-352

Interest waardeoverdrachten
Interest premies
Diversen

Totaal

Bedragen x € 1.000

201 2010
25 101
101 4
40 17
166 122

Ouderdomspensioen
Partnerpensioen

Wezenpensioen

Arbeidsongeschiktheidspensioen

WAO-aanvulling
Anw-aanvulling
Afkopen

Overige uitkeringen

Totaal

Bedragen x € 1.000

2011 2010
99.110 87.346
16.497 15.497

492 489
1.000 1.012

3.202 3.251
341 281

136 128

102 108
120.880 108.112
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Bedragen x € 1.000

[15] Pensioenuitvoerings- 201 2010
kosten Bestuurskosten 269 213
Kosten Verantwoordingsorgaan en visitatiecommissie 15 45
Administratiekostenvergoeding 4.226 4.090
Controle- en advieskosten accountants 55 44
Controle- en advieskosten actuaris 33 50
Overige advieskosten 51 16
Contributies en bijdragen 339 255
Dwangsommen en boetes o) o
Overige 154 125
5.142 4.838
B Accountantshonoraria
In het boekjaar en vorig boekjaar zijn de volgende be-
dragen aan accountantshonoraria ten laste van het re-
sultaat gebracht:
Controle van de jaarrekening 48 44
Andere controleopdrachten 7 o
Totaal 55 44

De kosten ‘Controle van de jaarrekening’ bevat geen afrekeningen van het voorgaande jaar (2010: € o duizend).

B Personeel

Het pensioenfonds heeft geen personeel in dienst. De
beheeractiviteiten worden op basis van een uitbeste-
dingsovereenkomst verricht door personeel werkzaam
bij TKP en TKPI.

B Financiéle vergoeding bestuurders

De bestuurskosten bevatten onder andere de vacatie-
gelden en de kostenvergoedingen voor de statutaire be-
stuurders (2011: € 153 duizend en 2010: € 168 duizend).
De bestuurders ontvangen geen andere bezoldigingen
van het pensioenfonds voor de uitvoering van hun func-
tie als bestuurslid.

B Financiéle vergoeding
Verantwoordingsorgaan

De vacatiegelden en kostenvergoedingen voor de le-
den van het Verantwoordingsorgaan bedragen in 2011
€ 3 duizend (2010: € 3 duizend). De leden van het ver-
antwoordingsorgaan ontvangen geen andere bezoldi-
gingen van het pensioenfonds voor de uitvoering van
hun functie als lid van het verantwoordingsorgaan.

[16] Mutatie voorziening pensioenverplichtingen voor
risico pensioenfonds

B Pensioenopbouw

Onder pensioenopbouw is opgenomen de actuarieel
berekende waarde van de diensttijdopbouw. Dit is het
effect op de voorziening pensioenverplichtingen van
de in het verslagjaar opgebouwde nominale rechten
ouderdomspensioen en nabestaandenpensioen. Ver-
der is hierin begrepen het effect van de individuele sa-
larisontwikkeling.

B Toeslagverlening

De toeslag op pensioenrechten en pensioenaanspraken
wordt jaarlijks vastgesteld door het bestuur van het
pensioenfonds. Het pensioenfonds streeft ernaar de
pensioenrechten en pensioenaanspraken jaarlijks aan
te passen aan de ontwikkeling van het consumenten-
prijsindexcijfer (afgeleid) van het Centraal Bureau voor
de Statistiek (CBS). De toeslagverlening is voorwaar-
delijk. Er is geen recht op toeslag en er kan op de lan-
gere termijn geen zekerheid worden gegeven of en in

hoeverre toeslagverlening kan plaatsvinden. Een even-



tuele achterstand in de toeslagverlening kan worden
ingehaald.

B Rentetoevoeging

In 2011 zijn de pensioenverplichtingen opgerent met
de 1-jaarsrente van de RTS-curve zijnde 1,3%, wat over-
eenkomt met een bedrag van € 56,5 miljoen.

B Wijziging marktrente

De gemiddelde marktrente is per 31 december 2011
2,75% (2010: 3,5%) en daarmee 0,75%-punt lager dan
per 31 december 2010. Als gevolg van deze daling van
de marktrente diende € 663,7 miljoen te worden toege-
voegd aan de voorziening pensioenverplichtingen.

B Wijziging uit hoofde van overdracht van
rechten

De gevolgen van waardeovernames en waardeover-
drachten worden meegenomen in de berekening van

de voorziening.

B Onttrekking voor pensioenuitkeringen en
pensioenuitvoeringskosten

Verwachte toekomstige pensioenuitkeringen worden
vooraf actuarieel berekend en opgenomen in de voor-
ziening pensioenverplichtingen. De onder dit hoofd
opgenomen afname van de voorziening betreft het be-
drag dat vrijkomt ten behoeve van de financiering van
de pensioenen van de verslagperiode.

Toekomstige pensioenuitvoeringskosten (in het bij-
zonder excassokosten) worden vooraf actuarieel
berekend en opgenomen in de voorziening pen-
sioenverplichtingen. De onder dit hoofd opgenomen
afname van de voorziening betreft het bedrag dat vrij-
komt ten behoeve van de financiering van de kosten
van de verslagperiode.

B Inkoop VPL-regeling

Als gevolg van inkoop van VPL-aanspraken op pen-
sioendatum is de voorziening toegenomen met 14,0
miljoen. De totale koopsom voor inkoop van deze aan-
spraken in het verslagjaar bedroeg 17,8 miljoen.

Bedragen x € 1.000

Overige wijzigingen in 2011 2010
de voorziening voor  Resultaat op sterfte -5.668 -4.700
pensioenverplichtingen Resultaat op arbeidsongeschiktheid 1.737 -641
Resultaat op mutaties 10.795 8.350
Resultaat op overige technische grondslagen o o
Totaal 3.390 3.009
[17] Mutatie pensioen- 20 2010

verplichting voor risico

deelnemers -1.955 12.907
[18] Mutatie overige 2011 2010
technische voorzieningen 893 955
[19] Saldo overdrachten van 2011 2010
rechten  Waardeovernames 1.417 -2.626
Waardeoverdrachten 10.175 12.158
Totaal 8.758 9.532

-
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[20] Overige lasten
Interest waardeoverdrachten
Interest premies
Interest overig

Totaal

Bedragen x € 1.000

201 2010
125 477
183 40

2 1
310 518

9.4.6 Verbonden partijen

B Transacties met bestuurders

De bezoldiging van de bestuurders wordt nader toege-
licht in de toelichting op de staat van baten en lasten
bij de pensioenuitvoeringskosten. Het pensioenfonds
heeft geen leningen verstrekt aan de (voormalige) be-
stuurders. Ook heeft het pensioenfonds geen vorderin-
gen op de (voormalige) bestuurders.

B Overige transacties met verbonden partijen

Het pensioenfonds heeft een uitvoeringsovereenkomst

afgesloten met KPN NV ten aanzien van de uitvoering

van het pensioenreglement. De belangrijkste onderde-
len uit deze overeenkomst zijn:

e KPN NV is verplicht al haar werknemers waarop
de KPN-cao van toepassing is aan te melden voor
deelneming in het pensioenfonds;

e KPN NV is verplicht de deelnemers aanspraken op
pensioen toe te kennen overeenkomstig de gelden-
de statuten en pensioenreglementen;

e KPN NV verplicht zich om het pensioenfonds alle
gegevens inzake werknemers welke het bestuur van
het pensioenfonds nodig acht voor de uitvoering
van de pensioenregeling tijdig en op de overeenge-
komen wijze aan het pensioenfonds te verstrekken;

e KPN NV verplicht zich jaarlijks premie aan het
pensioenfonds te voldoen. De voorschotpremie
bedraagt de geschatte som van de premiegrondsla-
gen pensioenaanspraken van de deelnemers, ver-
menigvuldigd met het pensioenpremiepercentage.
Het pensioenpremiepercentage zal jaarlijks voor
aanvang van het kalenderjaar worden vastgesteld
door het bestuur van het pensioenfonds aan de
hand van de methode zoals omschreven in de
ABTN, waarbij tevens de uitgangspunten volgens
het dynamisch financieringsmodel in aanmerking
worden genomen. Binnen 5 maanden na afloop van

het kalenderjaar wordt de premie definitief vastge-
steld;

e indien de vermogenspositie van het pensioenfonds
daartoe aanleiding geeft, kan het bestuur van het
pensioenfonds besluiten tot een restitutie aan KPN
NV of tot een verlaging van de premie, met inacht-
neming van de hierover opgenomen bepalingen in
de ABTN en in overeenstemming met wettelijke
regelingen. Het pensioenfonds kan niet eerder tot
het verlenen van premierestitutie en verlaging van
de premie overgaan, dan nadat eerst een eventuele
achterstand in de toeslagverlening is ingelopen en
vervolgens de vermogenspositie nog boven het ge-
wenst eigen vermogen ligt;

e indien de dekkingsgraad onder het niveau van het
minimaal vereist eigen vermogen ligt, is KPN NV
een aanvullende vermogensdotatie verschuldigd.
Een eventueel aanvullende vermogensdotatie
wordt op kwartaalbasis in rekening gebracht en zal
op de eerste dag van het daarop volgende kwartaal
terstond verschuldigd zijn;

e het pensioenfonds biedt de deelnemers de moge-
lijkheid om, zolang de arbeidsovereenkomst voort-
duurt, door middel van individueel pensioensparen
een spaarsaldo te verwerven. KPN NV draagt zorg
voor periodieke of incidentele inhouding van de bij-
dragen op het salaris van de deelnemer en afdracht
daarvan aan het pensioenfonds.

De overeenkomst is in werking getreden per 1 oktober
2009 en heeft een onbepaalde looptijd. De overeen-
komst kan door elk van de partijen schriftelijk worden
opgezegd tussen 30 september en 31 december van
een kalenderjaar. Na opzegging in enig kalenderjaar
wordt de overeenkomst beéindigd op 31 december van
het volgende kalenderjaar.



Den Haag, 13 april 2012

drs. R.A. Nieuwenhoven, voorzitter

drs. A.J.M. Belilos

drs. R.P.F. Blomsma RA

drs. C.J. Boogaerdt

drs. J.D.A. Burcksen

R.H. Harmsen

mr. J.P.O.M. van Herpen, plaatsvervangend voorzitter
C.A.M. Michielse, secretaris

F.H.K. Ooms, plaatsvervangend secretaris
ir. A.J. van Schelven (toehoorder)

W. Wallet (toehoorder)

mw. A.J.H. Zwaagstra
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10. OVERIGE GEGEVENS

I0.1 STATUTAIRE REGELING OMTRENT
DE BESTEMMING VAN HET SALDO
VAN BATEN EN LASTEN

Er zijn geen statutaire bepalingen betreffende de be-
stemming van het resultaat. Het saldo van de staat van
baten en lasten over 2011 is toegevoegd aan de alge-

mene reserve.

10.2 GEBEURTENISSEN NA
BALANSDATUM

Er zijn geen significante gebeurtenissen na balansda-
tum die van invloed zijn op de financiéle positie van het
pensioenfonds per 31 december 2011.

10.3 ACTUARIELE VERKLARING

B Opdracht

Door Stichting Pensioenfonds KPN te Groningen is
aan Towers Watson de opdracht verleend tot het afge-
ven van een actuariéle verklaring als bedoeld in de Pen-
sioenwet over het verslagjaar 2011.

B Gegevens

De gegevens waarop mijn onderzoek is gebaseerd, zijn
verstrekt door en tot stand gekomen onder de verant-
woordelijkheid van het bestuur van het pensioenfonds.

Voor de toetsing van de fondsmiddelen en voor de
beoordeling van de vermogenspositie heb ik mij geba-
seerd op de financiéle gegevens die ten grondslag lig-
gen aan de jaarrekening.

In overeenstemming met de richtlijn ‘Samenwerking
tussen accountant en actuaris ter zake van de controle
van verantwoordingen van verzekeringsinstellingen’
heeft de accountant van het pensioenfonds mij ge-
informeerd over zijn bevindingen ten aanzien van de
betrouwbaarheid en de volledigheid van de administra-
tieve basisgegevens en de overige uitgangspunten die

voor mijn oordeelsvorming van belang zijn.

B Werkzaamheden

Ter uitvoering van de opdracht heb ik onderzocht of
is voldaan aan de artikelen 126 tot en met 140 van de
Pensioenwet. De door het pensioenfonds verstrekte
administratieve basisgegevens en de bevindingen van
de accountant ten aanzien hiervan zijn zodanig dat ik
die gegevens als uitgangspunt voor mijn beoordelings-
werkzaamheden heb aanvaard.

Als onderdeel van de werkzaamheden voor de op-

dracht:

e heb ik ondermeer onderzocht of de technische
voorzieningen, het minimaal vereist eigen vermo-
gen en het vereist eigen vermogen toereikend zijn
vastgesteld; en

e heb ik mij een oordeel gevormd over de vermo-
genspositie van het pensioenfonds.

Mijn onderzoek heb ik zodanig uitgevoerd, dat een
redelijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de
resultaten geen onjuistheden van materieel belang
bevatten. |k heb mij een oordeel gevormd over de
waarschijnlijkheid waarmee het pensioenfonds de tot
balansdatum aangegane verplichtingen kan nakomen,
mede in aanmerking nemend het financieel beleid van
het pensioenfonds.

De beschreven werkzaamheden en de uitvoering daar-
van zijn in overeenstemming met de binnen het Actu-
arieel Genootschap geldende normen en gebruiken, en
vormen naar mijn mening een deugdelijke grondslag

voor mijn oordeel.

B Oordeel

De technische voorzieningen zijn, overeenkomstig de
beschreven berekeningsregels en uitgangspunten, als
geheel bezien, toereikend vastgesteld.

Het eigen vermogen van het pensioenfonds is op de
balansdatum lager dan het wettelijk minimaal vereist
eigen vermogen. Gemeten naar de wettelijke maatstaf
is ten aanzien van de verplichtingen, aangegaan tot ba-
lansdatum, sprake van een dekkingstekort.
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Met inachtneming van het voorafgaande heb ik mij er-
van overtuigd dat is voldaan aan de artikelen 126 tot en
met 140 van de Pensioenwet met uitzondering van de
artikelen 131 en 132.

De vermogenspositie van Stichting Pensioenfonds
KPN is naar mijn mening slecht, vanwege een dek-
kingstekort.

Apeldoorn, 13 april 2012
Ruud Kruijff AAG

Verbonden aan Towers Watson

10.4 CONTROLEVERKLARING VAN DE
ONAFHANKELIJKE ACCOUNTANT

Aan: het Bestuur van Stichting Pensioenfonds KPN

B Verklaring betreffende de jaarrekening

Wij hebben de in dit verslag opgenomen jaarrekening
2011 van Stichting Pensioenfonds KPN te Groningen
gecontroleerd. Deze jaarrekening bestaat uit de balans
per 31 december 2011 en de staat van baten en lasten
over 2011 en de toelichting, waarin zijn opgenomen
een overzicht van de gehanteerde grondslagen voor
financiéle verslaggeving en andere toelichtingen.

Verantwoordelijkheid van het bestuur

Het bestuur van de stichting is verantwoordelijk voor
het opmaken van de jaarrekening die het vermogen
en het resultaat getrouw dient weer te geven, alsmede
voor het opstellen van het bestuursverslag, beide in
overeenstemming met Titel 9 Boek 2 van het in Neder-
land geldende Burgerlijk Wetboek (BW). Het bestuur
is tevens verantwoordelijk voor een zodanige interne
beheersing als het bestuur noodzakelijk acht om het
opmaken van de jaarrekening mogelijk te maken zon-
der afwijkingen van materieel belang als gevolg van
fraude of fouten.

Verantwoordelijkheid van de accountant

Onze verantwoordelijkheid is het geven van een oor-
deel over de jaarrekening op basis van onze controle.
Wij hebben onze controle verricht in overeenstemming
met Nederlands recht, waaronder de Nederlandse

controlestandaarden. Dit vereist dat wij voldoen aan
de voor ons geldende ethische voorschriften en dat wij
onze controle zodanig plannen en uitvoeren dat een re-
delijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de jaar-
rekening geen afwijkingen van materieel belang bevat.

Een controle omvat het uitvoeren van werkzaamheden
ter verkrijging van controle-informatie over de bedra-
gen en de toelichtingen in de jaarrekening. De geselec-
teerde werkzaamheden zijn afhankelijk van de door de
accountant toegepaste oordeelsvorming, met inbegrip
van het inschatten van de risico’s dat de jaarrekening
een afwijking van materieel belang bevat als gevolg van
fraude of fouten.

Bij het maken van deze risico-inschattingen neemt de
accountant de interne beheersing in aanmerking die
relevant is voor het opmaken van de jaarrekening en
voor het getrouwe beeld daarvan, gericht op het op-
zetten van controlewerkzaamheden die passend zijn in
de omstandigheden. Deze risico-inschattingen hebben
echter niet tot doel een oordeel tot uitdrukking te bren-
gen over de effectiviteit van de interne beheersing van
de stichting. Een controle omvat tevens het evalueren
van de geschiktheid van de gebruikte grondslagen voor
financiéle verslaggeving en van de redelijkheid van de
door het bestuur van de stichting gemaakte schattin-
gen, alsmede een evaluatie van het algehele beeld van
de jaarrekening.

Wij zijn van mening dat de door ons verkregen contro-
le-informatie voldoende en geschikt is om een onder-
bouwing voor ons oordeel te bieden.

Oordeel

Naar ons oordeel geeft de jaarrekening een getrouw
beeld van de grootte en de samenstelling van het
vermogen van Stichting Pensioenfonds KPN per 31
december 2011 en van het resultaat over 2011 in over-
eenstemming met Titel g Boek 2 van het in Nederland
geldende Burgerlijk Wetboek (BW).

B Verklaring betreffende overige bij of
krachtens de wet gestelde eisen

Ingevolge artikel 2:393 lid 5 onder e en f BW vermelden

wij dat ons geen tekortkomingen zijn gebleken naar

aanleiding van het onderzoek of het bestuursverslag,

voor zover wij dat kunnen beoordelen, overeenkomstig

Titel 9 Boek 2 BW is opgesteld, en of de in artikel 2:392



lid 1 onder b tot en met h BW vereiste gegevens zijn
toegevoegd. Tevens vermelden wij dat het bestuursver-
slag, voor zover wij dat kunnen beoordelen, verenig-
baar is met de jaarrekening zoals vereist in artikel 2:391
lid 4 BW.

Amsterdam, 23 april 2012
PricewaterhouseCoopers Accountants N.V.

A.H. Zoon RA

10.5 BIJZONDERE STATUTAIRE
ZEGGENSCHAPSRECHTEN

De vertegenwoordigers van de deelnemers worden
voorgedragen door de Centrale Ondernemingsraad
(COR). Eén van de vertegenwoordigers wordt recht-
streeks door de COR voorgedragen en vier van de
vertegenwoordigers worden via de COR voorgedragen
door vakorganisaties betrokken bij het CAO-overleg
van de vennootschap.

De benoeming van de bestuursleden geschiedt, na toe-
stemming van DNB, door het bestuur.

De twee vertegenwoordigers van de pen-
sioengerechtigden worden gekozen door en uit de pen-
sioengerechtigden, één en ander overeenkomstig het
door het bestuur vastgestelde kiesreglement.

Als secretaris treedt op één van de door de deelnemers
en pensioengerechtigden benoemde bestuurders.

Als plaatsvervangend voorzitter treedt op één van
de door de deelnemers en pensioengerechtigden be-
noemde bestuurders.

KPN NV heeft statutair het recht om vijf bestuursleden
(waaronder de voorzitter en de plaatsvervangend se-
cretaris) voor te dragen. De uiteindelijke benoeming is

een bestuursbesluit.
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BIJjLAGE I

DEELNEMERSBESTAND
Stand ultimo
vorig verslagjaar
Actieven 15.749
Slapers 22386
Pensioengerechtigden 13.273
waarvan:
ouderdomspensioen 9.475
arbeidsongeschiktheidspen- 1.351
sioen*
partnerpensioen 2.189
wezenpensioen 258
Totaal: 51.408

700
1.01

1.511

1.250

21

37

3.222

1.953
740
381

207
95

27
52

3.074

Stand ultimo

verslagjaar
14.496
22.657
14.403

10.518
1.269

2373
243
51.556

*) Naast een arbeidsongeschiktheidsuitkering bouwen deze deelnemers ook pensioen op. Het aantal is eveneens opgenomen onder

actieven.
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BIJjLAGE 2 BEGRIPPENLIJST

B ABTN
Afkorting voor actuariéle en bedrijfstechnische nota. In
deze, door de wet verplicht gestelde nota, wordt het be-
leid van het pensioenfonds beschreven op het gebied
van financiering, beleggingen, pensioenen en toeslag-
verlening.

B Actief/passief beheer

De twee belangrijkste methodes van beleggen zijn ac-
tief en passief beleggen. De doelstelling van actief be-
leggen is om een hoger rendement te behalen dan de
gehanteerde benchmark. Hiertoe gaat de belegger op
zoek naar interessante beleggingen. Hij belegt ten op-
zichte van de benchmark extra in bedrijven of andere
beleggingen waarvan de hoogste rendementen wor-
den verwacht. Bij passief beleggen is de doelstelling
het rendement van de benchmark te evenaren. Om dit
te bereiken wordt de samenstelling van de beleggin-
gen van de benchmark gevolgd.

B Actuariéle analyse

In deze analyse wordt de invloed verklaard van opge-
treden verschillen tussen de actuariéle grondslagen en
werkelijke ontwikkelingen.

B AFM
Autoriteit Financiéle Markten.

B Asset Liability Management (ALM)

Het in kaart brengen van de onderlinge samenhang van
pensioenverplichtingen, premiebeleid en beleggings-
mix. Met behulp van ALM-simulatiemodellen worden
beelden geschetst van de kansen en bedreigingen voor
het pensioenfonds in diverse economische scenario’s.

B Beleggingsdepot

Ten behoeve van de beschikbare-premieregeling en/of
de regeling individueel Pensioensparen heeft een deel-
nemer de keuze uit diverse beleggingsdepots. Elk be-
leggingsdepot heeft een bepaald risicoprofiel en daar-
bij behorende samenstelling van aandelen, obligaties
en geldmarktinstrumenten.

B Beleggingsfonds
Instelling die geld van derden belegt in aandelen of an-
dere beleggingssoorten.

B Beleggingsmix

De verdeling van beleggingen over verschillende beleg-
gingscategorieén, zoals bijvoorbeeld aandelen, vast-
rentende waarden en overige beleggingen. Ook wel
beleggingsportefeuille.

B Benchmark

Representatieve herbeleggingsindex waartegen de
prestaties van de beleggingsportefeuille worden afge-
zet.

B Beschikbare-premieregeling (BPR)
Deelnemers die op jaarbasis meer dan € 45.378 ver-
dienen, bouwen over het meerdere pensioen op in de
beschikbare-premieregeling. De premie wordt voor ri-
sico deelnemer belegd in de Life Cycle of in een van de
beleggingsdepots.

B Code Tabaksblat
De Nederlandse Corporate Governance Code.

B Consumentenprijsindex alle huishoudens
(afgeleid)

Het consumentenprijsindexcijfer alle huishoudens
geeft het prijsverloop weer van een pakket goederen
zoals dit gemiddeld wordt aangeschaft door alle huis-
houdens in Nederland. In de afgeleide index is het
effect van veranderingen in de tarieven van product-
gebonden belastingen en subsidies en van consump-
tiegebonden belastingen geélimineerd.

Bl Contante waarde
De huidige waarde van een bedrag waarover je pas na
een bepaalde periode de beschikking hebt.

B Corporate Governance (voor pensioenfonds)

Goed Pensioenfondsbestuur, waarbij integer en trans-
parant handelen door het bestuur en het toezicht
daarop zijn inbegrepen. Daarbij legt het bestuur ver-

antwoording af over het gevoerde beleid.



B Crisisplan (financieel)

Een beschrijving van maatregelen die een fonds op
korte termijn zou kunnen inzetten indien de dekkings-
graad zich bevindt op of zeer snel beweegt richting
kritische waarden waardoor het realiseren van de doel-
stelling van het pensioenfonds in gevaar komt.

B Dekkingsgraad

Dit betreft de nominale dekkingsgraad. De dekkings-
graad is de verhouding tussen de netto-activa en de
voorziening pensioenverplichtingen, uitgedrukt in een
percentage. Dit verhoudingsgetal geeft aan in hoeverre
op lange termijn de pensioenverplichtingen kunnen
worden nagekomen. De netto-activa zijn het saldo van
het belegd vermogen, de andere activa en de schulden.

M Derivaten
Van effecten afgeleide financiéle instrumenten (beleg-
gingsproducten), waarvan de waarde afhankelijk is van
de waarde van andere meer onderliggende variabelen
als valuta's, effecten en rentes. Voorbeelden zijn futu-
res en swaps.

lH DNB
De Nederlandsche Bank.

B Doorsneepremie

Voor alle deelnemers aan de pensioenregeling van het
pensioenfonds is de doorsneepremie een gelijk per-
centage van de pensioengrondslag. Bij de berekening
van dit percentage wordt het totaal van individueel
berekende pensioenkosten van de deelnemers uit-
gedrukt als een percentage van de som van alle pen-
sioengrondslagen. ledereen betaalt dit percentage als
pensioenpremie, waardoor geslacht, leeftijd en burger-
lijke staat geen rol meer spelen.

M Duration

De gevoeligheid van een waarde voor fluctuaties in de
kapitaalmarktrente, rekening houdend met de reste-
rende looptijd van die waarde.

B Dynamisch financieringssysteem

Bij het dynamisch financieringssysteem wordt de pen-
sioenpremie berekend over een lange horizon, voort-
durend aangepast aan nieuwe economische uitgangs-

punten.

M Eigen vermogen

Buffer om mogelijke waardedalingen van de in het pen-
sioenfonds aanwezige middelen op te vangen. Pen-
sioenfondsen zijn verplicht om te beschikken over een
voldoende grote buffer. Met een toereikendheidstoets
kan jaarlijks worden vastgesteld of het eigen vermogen
groot genoeg is.

Minimaal vereist eigen vermogen:

De ondergrens van het vereist eigen vermogen. Indien
het pensioenfonds niet over het minimaal vereist ver-
mogen beschikt is sprake van een dekkingstekort.

Vereist eigen vermogen:

Het vermogen dat nodig is om te bewerkstelligen dat
met een zekerheid van 97,5% wordt voorkomen dat het
pensioenfonds binnen een periode van één jaar over
minder waarden beschikt dan de hoogte van de voor-
ziening pensioenverplichtingen. Het wordt berekend
conform de daarvoor geldende wettelijke regels.

Gewenst eigen vermogen:

Het vermogen dat nodig is ter dekking van de pen-
sioenverplichtingen, verhoogd met het vermogen dat
nodig is om de toeslagambitie ook op de lange termijn
na te komen. Het gewenst eigen vermogen is minimaal
gelijk aan het vereist eigen vermogen. Het wordt bere-
kend conform de daarvoor geldende wettelijke regels.

B Ervaringssterfte

Omdat aangenomen wordt dat de werkende bevolking
gezonder is dan de niet werkende bevolking wordt op
basis van ervaringscijfers op de sterftekansen zoals
ontleend aan de prognosetafel een leeftijdsathankelijke
afslag toegepast. Door rekening te houden met deze
ervaringssterfte hoeven geen leeftijdscorrecties te wor-
den toegepast.

B Feitelijke premie
De feitelijke premie is de premie zoals deze daadwer-
kelijk wordt geheven in het boekjaar.

B Financieel Toetsingskader (FTK)

De door DNB uitgevoerde methodiek voor de toet-
sing van de financiéle opzet en toestand van pen-
sioenfondsen die vanaf 1 januari 2007 verplicht is.
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B FIRM

Afkorting voor Financiéle Instellingen Risicoanalyse
Methode. FIRM is een geintegreerde methode voor
de analyse van risico’s bij alle typen ondernemingen
waarop DNB toezicht houdt. Risicoanalyse wordt door
de toezichthouder gebruikt om inzicht te krijgen in de
risico’s die samenhangen met de activiteiten die een
onderneming uitvoert en de mate waarin deze een po-
tentiéle bedreiging kunnen vormen voor de toezicht-
doelstellingen.

B Franchise
Het deel van het salaris dat niet wordt meegenomen bij
het berekenen van de pensioengrondslag.

B Futures
Termijncontract, waarin toekomstige aankoop en ver-
koop van financiéle waarden zijn vastgelegd. Futures
worden gebruikt om beleggingsrisico’s af te dekken,
maar ook voor de uitvoering van (global) tactische as-
set allocatie.

B Gedempte premie
De gedempte premie wordt berekend door de rente of
het rendement te baseren op een voortschrijdend ge-
middelde uit het verleden of het rendement op een ver-
wachting voor de toekomst. Het pensioenfonds heeft
voor dit laatste gekozen.

B Grondstoffen

Grondstoffen en goederen waarvan de prijs in hoge
mate wordt bepaald door de actuele vraag en aanbod.
Voorbeelden zijn olie, graan en metalen.

B Hedgefondsen

Fondsen waarbij gebruik wordt gemaakt van een brede
selectie van beleggingsstrategieén en beleggingsin-
strumenten om onder alle (markt-)omstandigheden
een positief (absoluut) rendement te halen.

Bl Herstelplan

Pensioenfondsen stellen in geval van een reservetekort
een langetermijnherstelplan op. Dit plan bevat de con-
crete maatregelen waardoor het pensioenfonds binnen
een termijn van maximaal vijftien jaar weer voldoet aan
het vereist eigen vermogen.

Pensioenfondsen stellen in geval van een situatie van
onderdekking een kortetermijnherstelplan op. Het kor-

tetermijnherstelplan bevat de concrete maatregelen

waardoor het pensioenfonds binnen een termijn van
maximaal vijf jaar weer gaat voldoen aan het minimaal
vereist eigen vermogen.

B Indexatie
Zie toeslagverlening.

B Individueel Pensioensparen (IPS)

Regeling voor deelnemers om naast het reguliere pen-
sioen te beleggen voor aanvullend pensioen. Deelne-
mers kunnen vrijwillig deelnemen aan deze regeling.

B ISDA/CSA overeenkomst

Een ISDA overeenkomst is een standaard contract dat
OTC-transacties tussen institutionele financiéle par-
tijen mogelijk maakt.

CSA is een bijlage bij het ISDA-contract waarin partijen
afspraken maken over het wederzijds te leveren en te
accepteren onderpand.

B Kostendekkende premie

Pensioenfondsen zijn verplicht om een kostendek-
kende premie te berekenen. De kostendekkende pre-
mie fungeert als (wettelijk) ijkpunt bij de beoordeling
van de feitelijke premie die het pensioenfonds in re-
kening brengt. De kostendekkende premie bestaat
uit de actuarieel benodigde premie voor de pen-
sioenverplichtingen, een opslag die nodig is voor het
in stand houden van het vereist eigen vermogen, een
opslag voor uitvoeringskosten van het pensioenfonds
en de premie die actuarieel benodigd is voor de voor-
waardelijke onderdelen van de regeling.

B Life Cycle

Ten behoeve van de beschikbare-premieregeling en/of
de regeling individueel pensioensparen kan worden be-
legd in de Life Cycle. Het principe van Life Cyle-beleg-
gen is dat er wordt belegd in een risicoprofiel waarbij
de samenstelling van de beleggingsmix is afgestemd
op het aantal jaren tot aan de pensioendatum.

B Leeftijdsterugstelling

Leeftijdsterugstelling wil zeggen dat de verwachte le-
vensduur van de deelnemers langer is — bijvoorbeeld
één jaar — dan volgens de algemene sterftetafel wordt
aangegeven. Bij toepassing van de leeftijdsterugstel-
ling wordt de pensioenvoorziening hoger: er moeten
dan meer pensioenjaren uitgekeerd worden.



B Marktwaarde

De marktwaarde is het bedrag waarvoor een recht of
een verplichting kan worden afgewikkeld tussen terza-
ke goed geinformeerde partijen, die tot een transactie
bereid en onafthankelijk van elkaar zijn.

B Middelloon(regeling)

Het middelloon is de hoogte van het gemiddelde salaris
gedurende de hele loopbaan. Bij de middelloonregeling
hangt het uiteindelijke pensioen af van het aantal jaren
dat een deelnemer bij KPN NV in dienst is geweest en
het salarisverloop tijdens deze werkzame periode. Het
op te bouwen pensioen is bij deze regeling een gewo-
gen gemiddelde van alle pensioengrondslagen over de
gehele periode van deelname aan de regeling.

M Netto-risico
Het restant aan risico dat overblijft na het nemen van
beheersmaatregelen.

B Onderdekking (dekkingstekort)

Situatie dat de middelen van het pensioenfonds
niet langer toereikend zijn om de voorziening pen-
sioenverplichtingen en de reserve voor algemene ri-
sico’s te dekken.

B Opkomende markten

Markten die eerder achterbleven bij de economische
ontwikkeling, maar waarvan de vooruitzichten nu goed
zijn. Het gaat daarbij bijvoorbeeld om markten in Mid-
den- en Zuid-Amerika, Midden- en Oost-Europa, het
Verre Oosten en Zuid-Afrika.

B Over The Counter (OTC)-transactie
Transactie die plaatsvindt buiten de gereguleerde

markt.

B Overige beleggingen

Beleggingen anders dan de voor een pensioenfonds
meer traditionele beleggingen zoals aandelen en vast-
rentende waarden. Onder overige beleggingen vallen
de categorieén grondstoffen en hedgefondsen.

B Pensioenfederatie

Federatie die bestaat uit de voormalige instellingen: de
Vereniging van Bedrijfstakpensioenfondsen (VB), de
Stichting voor Ondernemingspensioenfondsen (OPF)

en de Unie van Beroepspensioenfondsen (UvB).

B Pensioengrondslag

Het gedeelte van het salaris dat de grondslag vormt
voor de pensioenopbouw van een deelnemer. De
pensioengrondslag wordt berekend door het pen-
sioengevend jaarsalaris te verminderen met de fran-
chise.

B Pensioenplanner

Een internettoepassing waarmee deelnemers inzicht
hebben in hun opgebouwde pensioenrechten en bere-
keningen kunnen maken op basis van (mogelijke) ver-
anderingen in persoonlijke en/of werksituatie.

B Pensioenwet

Op 1 januari 2007 is de Pensioenwet in werking getre-
den. De Pensioenwet heeft tot doel de waarborgen te
verschaffen voor financiéle zekerheid, individuele ze-
kerheid en uitvoeringszekerheid.

B Premieovereenkomst

De premieovereenkomst heeft betrekking op de pen-
sioenregeling voor het salarisdeel boven € 45.378,
waarvoor een beschikbare-premieregeling (BPR) geldt
en voor de Individueel Pensioenspaarregeling (IPS).

B Prognosetafels

Prognosetafels geven de gemiddelde waargenomen
overlevings- en sterftefrequenties binnen de Nederland-
se bevolking weer over een afgelopen vijfjarige periode
en projecteren die naar de toekomst op basis van de in
de in het verleden waargenomen en naar de toekomst
doorgetrokken trends in deze frequenties. Zij worden
gebruikt bij het berekenen van pensioenpremies en
de waardering van de pensioenverplichtingen. Er zijn
voor mannen en vrouwen aparte prognosetafels afge-
leid: GBM en GBV. De prognosetafels worden verder
aangeduid met jaartallen die de waarnemingsperiode
aangeven, bijv. GBM en GBV 2010-2060.

B Quorum

Het aantal bestuursleden dat aanwezig moet zijn in
een vergadering om geldige besluiten te kunnen ne-
men.

B (Rente)swap

Ruil van rendement op een vastgestelde lange rente
tegen een variabele korte rente gedurende een vastge-
stelde looptijd.
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B (Rente)swaption

Een (rente)swaption is een optie op een renteswap.
Een (rente)swaption kan worden vergeleken met een
verzekering tegen rentedalingen. Het belangrijkste na-
deel is de premie die voor dit instrument moet worden
betaald.

B Reservetekort

DNB spreekt van een reservetekort als de midde-
len ontoereikend zijn om naast de voorziening pen-
sioenverplichtingen en de reserve voor algemene ri-
sico’s, ook nog de vereiste reserve beleggingsrisico’s,
de reserve voorgenomen pensioenaanpassing en even-
tuele andere reserves te dekken.

B Risicomanagement

Naar aanleiding van de negatieve marktontwikkelingen
en de invloed daarvan op de dekkingsgraad heeft het
bestuur het afgelopen jaar extra aandacht besteed aan
het risicomanagement van de beleggingsportefeuille.
Op basis hiervan is het beleggingsbeleid verder aange-
scherpt. De doelstelling van het gewijzigde beleggings-
beleid is het beschermen van de dekkingsgraad tegen
extreme risico’s. Hierbij is er nadruk gelegd op de twee
grootste risico’s voor de dekkingsgraad: het risico van
dalende aandelenkoersen en het risico van een verder
dalende rente. Daarnaast blijft het pensioenfonds toch
deels profiteren van een eventueel oplopende rente en
stijgende aandelenkoersen.

B R)610

De Raad voor de Jaarverslaglegging (Rv]) heeft een
richtlijn opgesteld (RJ610) voor pensioenfondsen, met
voorwaarden voor het jaarverslag en de jaarrekening.

B Spotmarkt

Markt waarop grondstoffen en valuta worden verhan-
deld voor directe levering. Dit in tegenstelling tot de
termijnmarkt waar prijsvorming nu plaatsvindt en leve-
ring op een later tijdstip.

B Sterftetafels
Zie prognosetafels.

B Stichtingskapitaal en reserves

Zie eigen vermogen.

B Technische voorziening (voorziening
pensioenverplichtingen)

Technische voorzieningen worden gevormd om alle uit

de pensioenregeling of andere overeenkomsten voort-

vloeiende pensioenverplichtingen te kunnen nakomen.

B Toeslagverlening (indexatie)

Om de koopkracht van pensioenen niet achteruit te la-
ten gaan, kunnen pensioenen worden aangepast. Dit
houdt in dat een toeslag kan worden gegeven op het
pensioen. Het bestuur neemt jaarlijks een besluit over
het al dan niet verhogen van uw pensioenaanspraken.
De toeslagverlening bij Stichting Pensioenfonds KPN is
voorwaardelijk. Er wordt slechts toeslag verleend voor
zover de middelen van het pensioenfonds dit toelaten.

B Uitkeringsovereenkomst

De uitkeringsovereenkomst heeft betrekking op de
pensioenregeling voor het salarisdeel tot € 45.378,
waarvoor een regeling op basis van het middelloonsys-
teem geldt.

B Verantwoordingsorgaan

De in de Principes voor Goed Pensioenfondsbestuur
gehanteerde term voor een orgaan waarin de actieve
deelnemers, de pensioengerechtigden en de financi-
eel betrokken werkgever(s) zijn vertegenwoordigd en
waaraan het bestuur periodiek verantwoording aflegt.

B Visitatiecommissie

In het kader van de Principes voor Goed Pen-
sioenfondsbestuur kan voor het toezichthoudend or-
gaan gekozen worden voor een visitatiecommissie die
tenminste één keer in de drie jaar - of vaker als daartoe
aanleiding is — het functioneren van het bestuur toetst.
De visitatiecommissie wordt benoemd door het be-
stuur en bestaat uit ten minste drie onafhankelijke des-
kundigen.

B Waardeoverdracht(en)
Het naar een andere pensioenregeling overdragen van
de waarde van het opgebouwde pensioenrecht.

H WIA
Dit is de afkorting voor de wet Werk en Inkomen naar
Arbeidsvermogen.
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