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Voorwoord
Transparantie en communicatie

 Nadat in het jaar 2005 vooral veel plannen 
ontwikkeld waren, is in het voorjaar van 2006 tus-
sen alle betrokken partijen, het pensioenfonds, Dow 
management en de ondernemingsraden, overeenstemming 
bereikt over een nieuw pensioenplan. De tweede helft van 2006 
heeft vooral in het teken van de invoering gestaan. 
De aandacht voor ‘transparantie’ en ‘communicatie’ is in 2006 
een wezenlijk onderdeel gebleven bij onze activiteiten.

Zo werden er onder meer grootschalige informatiebijeenkomsten 
georganiseerd in zowel de zomer als het najaar over de wijzigin-
gen in de pensioenplannen. Ook werd in de loop van het jaar de 
website van Stichting Dow Pensioenfonds gelanceerd. Transpa-
rantie reikt echter verder. Met name het aspect inzicht krijgen in 
de persoonlijke pensioenmogelijkheden is door ons in 2006 nader 
geconcretiseerd door middel van de pensioenplanner. Deze 
planner is beschikbaar via de website en verschaft op basis van 
individuele voorkeuren inzicht in de individuele mogelijkheden 
van de betrokkene.

In december 2006 zijn de statuten van Stichting Dow Pensioen-
fonds aangepast. Dit gebeurde op basis van de nieuwe Neder-
landse Pensioenwet en resulteerde ondermeer in de oprichting 
van een Verantwoordingsorgaan. Dit orgaan bestaat uit een 
vertegenwoordiger namens de onderneming, de werknemers 
en de gepensioneerden en adviseert het pensioenfonds over de 
manier waarop het bestuurd wordt. Concreet kijkt het orgaan of 
wij handelen in lijn met de geldende regels.

Tevens hebben wij in het jaar 2006 onze voorbereiding afgerond 
met betrekking tot de invoering van het Financieel Toetsingskader 
(FTK). Dit nieuwe kader is aansluitend met ingang van 1 januari 
2007 van kracht geworden. 

Mede ten gevolge van de genoemde wijzigingen hebben wij 
gedurende het jaar meerdere malen constructief overleg gevoerd 
met toezichthouder De Nederlandsche Bank. Tijdens dit overleg 
werd met name aandacht besteed aan de organisatie en interne 
controles van het fonds, alsmede aan de voortgang van het 
herstelplan. 

Samengevat kan worden vastgesteld dat wij in 2006 een periode 
van wijzigingen (o.m. in wetgeving) en planvorming hebben kun-
nen afsluiten. Onze plannen zijn in de loop van het jaar ingevoerd 
en er is daarbij veel aandacht besteed aan het informeren van 
alle betrokkenen. Uiteraard zullen wij deze informatievoorziening 
blijven voortzetten. Wij kunnen terugkijken op het jaar 2006 als 
een jaar met wezenlijke veranderingen aan ons pensioenfonds, 
die het niet alleen in lijn hebben gebracht met de nieuwe wetge-
ving, maar die ook vooral nieuwe mogelijkheden bieden voor een 
individuele benadering van ieders pensioensituatie. Ik ben ervan 
overtuigd dat met dit nieuwe pensioenplan wij de toekomst met 
vertrouwen tegemoet kunnen zien.

Namens Stichting Dow Pensioenfonds,

G. van Harten
Voorzitter
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Kerncijfers
   2006 2005 2004   2003               
Financiële gegevens
(x € 1.000)     
     
 Beleggingen ultimo jaar 1   1.255.696 1.179.142 954.865 891.683 742.824
 Aanwezig vermogen ultimo jaar 2   1.145.380 1.098.332 950.905 888.516 824.371
     
 Beleggingsopbrengsten 57.056 134.482 62.673 59.645 - 110.538
 Rendement 4,87% 14,30% 7,20% 7,36% - 12,6%
     
 Technische voorziening:     
 Pensioenverplichtingen 3   995.002 1.013.422 897.028 859.073 831.542
 Herverzekerde pensioenverplichtingen 6.713 7.208 6.958 7.132 7.171
 Pensioenverplichtingen eigen rekening 988.289 1.006.214 890.070 851.941 824.371
     
 Beleggingen Beschikbare premieregeling = 
 Pensioenverplichtingen Beschikbare premieregeling 
 (m.i.v. 2006) 21.863 - - - -
  
 Beleggingen Dowfl exioen = Technische voorziening 
 Dowfl exioen 1.586 7.068 6.893 6.733 6.580
  
 Dekkingsgraad 4    115,9% 109,2% 106,8% 104,3% 100,0%
 
 Bijdragen van werkgevers en werknemers 53.586 51.863 35.687 40.020 94.780
 Pensioenuitkeringen  39.631 37.983 35.825 35.560 35.912
 Pensioenuitkeringen eigen rekening 38.958 37.547 35.450 35.177 35.566
  Algemene reserve 157.090  92.117  60.835  36.575  - 

     
Aantallen     
     
 Actieve deelnemers * 2.396 2.344 2.391 2.450 2.438
 Gewezen deelnemers 872 997 1.014 1.008 1.024
 Gepensioneerden 1.513 1.390 1.304 1.270 1.267
 Nabestaanden 411 406 391 377 364
   5.192 5.137 5.100 5.105 5.093
 * Waarvan actieve deelnemers 
 Beschikbare premieregeling: 1.996 - - - -

1  Met ingang van het jaar 2006 is de presentatie van de cijfers gewijzigd; naast de beleggingen is nu expliciet het aanwezig vermogen vermeld, zodat 

de presentatie van de cijfers aansluit op de cijfers in het actuarieel rapport;
2 Aanwezig vermogen = (balanstotaal -/- VPV herverzekerd -/- VPV Dowfl exioen -/- VPV beschikbare premieregeling -/- overige schulden);  
3  De voorziening pensioenverplichtingen (VPV) is vastgesteld op basis van de door De Nederlandsche Bank gepubliceerde Rente Termijn Structuur met 

een maximum van 4 % . In alle jaren, met uitzondering van 2005, is bij de vaststelling van de VPV rekening gehouden met een rente van 4 %. 

Per 31 december 2005 is gerekend met een rentevoet van 3,7 %;
4 Dekkingsgraad = (aanwezig vermogen / pensioenverplichtingen eigen rekening).
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Vermogensbeheer:

Aberdeen Property Investors IIM S.A., Luxemburg 
Babcock & Brown European Infrastructure Fund LP, Londen
Barclays Global Investors Ltd., Londen
Brandes Investment Partners LLC, San Diego
Capital International Private Equity Fund IV, LP, Los Angeles
Capital International Ltd., Londen
Dimensional Fund Advisors Ltd., Londen
FOSCA SCA, Luxemburg
GIM Algemeen Vermogensbeheer B.V., Eindhoven
Goldman Sachs Asset Management International, Londen
JP Morgan Fleming Asset Management (UK) Ltd., Londen 
Mondrian Investment Partners Ltd., Londen 
Morgan Stanley Investment Management Ltd., Londen
Pimco Europe Ltd., Londen
Western Asset Management Company Ltd., Londen
 
Verslaglegging

Fortis Pension Fund Services N.V., Utrecht

Personalia

Situatie per 8 juni 2007

Bestuur

Namens de werkgevers Namens de werknemers/ 
     gepensioneerden
G. van Harten, voorzitter P. Acke 
C. Bosman  F. Dupuis
A. Galle, vice-voorzitter F. ter Borg
A. Tolboom  A. Verhelst
J. VanAlsten  W. Vogt
E. Naessens, secretaris

Investment Committee

V. Roane
A. Galle
G. van Harten
P. Acke
W. Vogt
M. de Ruijter, secretaris

Accountant 

Deloitte Accountants B.V., Rotterdam

Certifi cerend actuaris

Watson Wyatt B.V., Rotterdam

Herverzekeraars

AEGON Nederland NV
Generali / Nederlanden van 1870
Nationale-Nederlanden
RVS 

Pensioenadministrateur

AZL, Heerlen

Custodian

ABN AMRO Mellon Global Securities Services B.V., Breda
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Pensioenontwikkelingen in 
2006 en vooruitblik
 In dit hoofdstuk worden een aantal ontwikkelingen op 
pensioengebied beschreven die gedurende het jaar 2006 hebben 
plaatsgevonden en naar alle waarschijnlijkheid van invloed zullen 
zijn op de komende periode. 

Niet alle van belang zijnde ontwikkelingen zijn hieronder be-
schreven. Het doel van dit hoofdstuk is het aangeven van een 
aantal ontwikkelingen op hoofdlijnen. 

Wat ontwikkelingen op pensioengebied betreft, heeft het jaar 
2006 met name in het teken gestaan van de parlementaire behan-
deling van de Pensioenwet. Deze wet is met ingang van 1 januari 
2007 in werking getreden.

Niettemin hebben ook gedurende het jaar 2006 een aantal wijzi-
gingen in wet- en regelgeving, die relevant zijn voor pensioenen, 
hun defi nitieve beslag gekregen. Hier worden de belangrijkste 
wijzigingen en veranderingen op een rij gezet.

• Implementatie pensioenfondsenrichtlijn;
• Wet verplichte beroepspensioenregeling (Wet Wvb);
• Wet aanpassing fi scale behandeling VUT/Prepensioen en     

        invoering levensloop (Wet VPL);
•     Pensioenwet;

• Financieel Toetsingskader (FTK).

Implementatie pensioenfondsen-

richtlijn en besluit eigen 

vermogen

Op 8 februari 2006 is de Pensioen- en spaarfondsenwet 
(PSW) gewijzigd in verband met de Europese pensioenfond-
senrichtlijn. Tevens is het bijbehorende Besluit minimumbedrag 
eigen vermogen pensioenfondsen in werking getreden. Deze 
richtlijn beoogt een eerste stap te zetten in de richting van een 
Europese markt voor bedrijfspensioenenvoorzieningen. Bij de 
implementatie van de richtlijn is gekozen voor een beperkte 
aanpassing van de PSW, met een complete verwerking van de 
richtlijn in de Pensioenwet.

Op grond van de pensioenfondsenrichtlijn kunnen Nederlandse 
ondernemingen hun pensioenregeling onderbrengen bij een pen-
sioenuitvoerder in een andere lidstaat. Werkgevers, gevestigd in 
andere lidstaten, krijgen de mogelijkheid om hun pensioenrege-
ling onder te brengen bij een Nederlandse pensioenuitvoerder. 
Als een pensioeninstelling een pensioenregeling gaat uitvoeren 
die in een andere lidstaat is overeengekomen, geldt het sociale 
arbeidsrecht uit die andere lidstaat. Dat sociale arbeidsrecht 
heeft betrekking op de pensioenregeling en niet op de pen-
sioeninstelling.

De implementatie heeft ook gevolgen voor het beleggingsbe-
leid van pensioenfondsen. De richtlijn schrijft namelijk voor dat 
pensioenfondsen vanuit de prudent person-regel moeten gaan 
handelen.

Deze regel voegt een tweetal nieuwe elementen toe aan wat De 
Nederlandsche Bank (DNB) solide wijze van beleggen noemt. Zo 
mogen pensioenfondsen geen leningen aangaan of garanderen 
tenzij deze tijdelijk en uitsluitend worden aangegaan om liquidi-
teitsdoelstellingen te verbeteren. Ook past de wijziging de moge-
lijkheden aan om in de eigen onderneming te beleggen. De vrije 
reserves tellen nu niet meer mee voor het hanteren van de grens 
van 5%. Bovendien wordt de mogelijkheid om te beleggen in de 
overige ondernemingen van het concern uitgebreid naar 10%.
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fi scaal gefaciliteerde vroegpensioenopbouw meer mogelijk. Voor 
werknemers die op 31 december 2004 55 jaar of ouder waren, 
geldt onder bepaalde voorwaarden een overgangsrecht, zodat 
voor hen de VUT- en vroegpensioenregelingen na 1 januari 2006 
voortgezet kunnen worden.

Aanvullend overgangsrecht gedurende het jaar 2006

Met ingang van 1 januari 2006 is een aanvullend overgangsrecht 
VPL 2006 in werking getreden. Als gevolg hiervan blijft de om-
keerregel in 2006 integraal van toepassing als een op 31 decem-
ber 2004 bestaande vroegpensioenregeling niet vóór 1 januari 
2006 aan de Wet VPL aangepast is. Dit betekent dat gedurende 
het jaar 2006 de werknemerspremie geheel aftrekbaar blijft en de 
in 2006 opgebouwde vroegpensioenaanspraken niet tot het loon 
worden gerekend.

Wel wordt de werkgever in 2006 eventueel geconfronteerd met 
een eindheffi ng van 52% over het deel dat bovenmatig is. De 
vroegpensioenregelingen moeten uiterlijk vóór 1 januari 2007 
aangepast te worden. Gebeurt dit niet, dan vervalt vanaf 1 januari 
2007 de omkeerregel en worden de vroegpensioenaanspraken in 
een keer geheel belast.

Gevolgen arbeidsongeschikten

De Wet VPL kent geen uitzondering voor de groep arbeidsonge-
schikte werknemers, aan wie al vóór 1 januari 2006 premievrij-
stelling bij arbeidsongeschiktheid is toegekend. Dit heeft tot 
gevolg dat ook voor deze groep de vroegpensioenregelingen 
uiterlijk op 1 januari 2006 aangepast dienen te worden. Op 20 
december 2005 is echter, na veel kritiek, door de staatssecretaris 
van Financiën toegezegd dat onder bepaalde voorwaarden de 
vroegpensioenregelingen van de groep arbeidsongeschikten 
toch niet aan de Wet VPL behoeven te worden aangepast. 
 
Op 11 oktober 2006 is deze toezegging omgezet in een fi scaal 
besluit. Het besluit wijst onder bepaalde voorwaarden vroeg-
pensioenregelingen aan die op 31 december 2004 bestonden 
en waarbij de premievrijstelling uiterlijk op 31 december 2005 
is ingegaan. Het besluit is overigens alleen van toepassing op 
verzekeraars en niet op pensioenfondsen. Volgens de minister 
van SZW levert namelijk het aanpassen van dergelijke pensioen-
regelingen bij pensioenfondsen geen aanzienlijke bezwaren op. 
Mocht dit wel het geval zijn, dan heeft de minister toegezegd dat 
het besluit ook op hen van toepassing kan worden verklaard.

Door de wetswijziging wordt bovendien de informatievoorziening 
door pensioenfondsen uitgebreid. De wet verplicht immers een 
pensioenfonds om een verklaring inzake beleggingsbeginselen 
op te stellen. Deze verklaring dient opgenomen te worden in de 
actuariële en bedrijfstechnische nota en gaat in op onder meer 
de risico’s van het beleggingsproces en de risicobeheersing. Het 
pensioenfonds moet deze verklaring, die actueel moet zijn, op 
verzoek van de rechthebbenden verstrekken.

Het besluit is van toepassing op pensioenfondsen, die niet 
volledig herverzekerd zijn. In het besluit worden vermogensbe-
standdelen opgesomd die mee mogen tellen bij het vaststellen 
van het eigen vermogen. Het besluit stelt bovendien nadere eisen 
waaraan achtergestelde leningen moeten voldoen om mee te 
mogen worden geteld bij de bepaling van het eigen vermogen.

Wet verplichte beroepspensioenregeling

 Net zoals de Wet Bpr kent de Wvb een verplichte deelne-
ming. Wel zijn de scherpere voorwaarden gesteld om te be-
werkstelligen dat er voldoende draagvlak en solidariteit binnen 
de beroepsgenoten bestaat om de verplichtstelling te kunnen 
handhaven.

Verder is nieuw opgenomen dat voor beroepspensioenregeling 
een zogenoemde doorsneepremie moet worden gehanteerd. Een 
doorsneepremie betekent dat alle deelnemers, ongeacht leeftijd, 
geslacht of gezondheid hetzelfde percentage aan premie betalen. 
Deze eis geldt overigens niet voor vrijwillige pensioenregelingen 
en voor Beschikbare premieregelingen. Ook zijn de regels voor 
waardeoverdracht voor de vrije beroeps-beoefenaren gaan 
gelden en is het verbod van medische keuringen ook van toe-
passing verklaard voor deze groep. 

Wet aanpassing fi scale behandeling vut/pre-

pensioen en invoering levensloop (Wet VPL)

 Op 1 januari 2005 is de Wet VPL ingevoerd. In deze wet 
worden de fi scale faciliteiten om vóór de 65-jarige leeftijd te 
stoppen met werken beperkt. Alle op 31 december 2004 be-
staande vroegpensioenregelingen en VUT-regelingen moeten 
uiterlijk 1 januari 2006 aangepast zijn. Vanaf deze datum is geen 
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Pensioenwet

 Op 5 december 2006 heeft de Eerste Kamer het wetsvoorstel 
houdende regels betreffende pensioenen (Pensioenwet) aan -
genomen. Op 1 januari 2007 is de Pensioenwet in werking getre den 
en vervangt de PSW. De Pensioenwet beoogt de huidige PSW 
overzichtelijker te maken door een helder wettelijk kader te 
scheppen. Het doel van de Pensioenwet is gelijk aan de PSW, 
namelijk het veiligstellen van de pensioengelden. De meeste 
bepalingen van de Pensioenwet kennen een overgangstermijn 
van één jaar (pensioenfondsen) of twee jaar (verzekeraars).

Hier een overzicht van de belangrijkste wijzigingen die de 
Pensioenwet met zich brengt:
•  Per 1 januari 2008 een maximumleeftijd van 21 jaar voor 

pensioenregelingen die ouderdomspensioen toekennen.

•  In een pensioenovereenkomst en reglement mag een 
wachttijd of drempelperiode worden opgenomen die 
maximaal 2 maanden duurt. Voor risicoverzekeringen mag 
overigens geen enkele wacht- of drempeltijd gehanteerd 
worden.

•  Het karakter van de pensioenovereenkomst dient duidelijk 
omschreven te zijn (uitkerings-, kapitaals-, of premieover-
eenkomst).

•  Door middel van een startbrief dient de werknemer duidelijk 
uitgelegd te worden welke rechten en verplichtingen de 
werknemer heeft en welke risico’s hij of zij loopt.

•  De afkoopmogelijkheid binnen 1 jaar deelnemerschap en 
afkoop bij emigratie komen te vervallen.

•  Afkoop van kleine pensioenaanspraken (€ 400) is vormge-
geven als een uitsluitend recht van de pensioenuitvoerder 
en kan plaatsvinden binnen 2 jaar na de beëindiging van het 
deelnemerschap.

•  De pensioenuitvoerders van premieovereenkomsten met 
beleggingsvrijheid krijgen een zorgplicht. De regel is dat de 
pensioenuitvoerder belegt, tenzij de deelnemer aangeeft 
dit zelf te willen doen. Wenst de deelnemer dit, dan is de 
pensioenuitvoerder verplicht de deelnemer te adviseren en 
te begeleiden. Bovendien dient de uitvoerder regelmatig 
te controleren of de beleggingsmix nog steeds in lijn is met 
onder meer de leeftijd van de deelnemer.

•  Veel nadruk ligt op het verstrekken van duidelijke informatie 
en stelt strenge eisen aan de informatieverstrekking door de 
pensioenuitvoerder en de werkgever.
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•  Vanaf 1 januari 2007 is er sprake van tweeërlei toezicht. DNB 
houdt prudentieel en materieel toezicht. De Autoriteit Finan-
ciële Markten (AFM) houdt gedragstoezicht. Hieronder val-
len niet alleen alle informatieverplichtingen en communicatie 
uitingen jegens de rechthebbenden, maar ook de zorgplicht 
van de pensioenuitvoerders van premieovereenkomsten met 
beleggingsvrijheid.

•  Er komt een gezamenlijke plicht op pensioenuitvoerders te 
rusten om een pensioenregister op te richten. Dit register 
dient uiterlijk op 1 januari 2011 te werken.

•  Het is vanaf 1 januari 2007 niet meer mogelijk om zogenoemde
C-polissen te sluiten. Bestaande C-polissen worden 
gerespecteerd.

Financieel toetsingskader (FTK)

 Voor de volledigheid volgen onderstaand de belangrijkste 
veranderingen op basis van het FTK:

•  Waardering van de voorziening pensioenverplichtingen op 
basis van de Rente Termijn Structuur zoals vastgesteld door 
De Nederlandsche Bank, zonder een plafond van de 4% 
rekenrente;

•  Solvabiliteitstoets met een minimaal vereist vermogen 
overeenkomend met de voorziening pensioenverplichtingen 
verhoogd met de sterftetrend en verhoogd met een opslag 
van 5% voor algemene risico’s;

•  Een vereist vermogen dat overeenkomt met de evenwichts-
situatie bij het betreffende fonds;

•  Bij tekorten wordt een herstelplan vereist, een dekkings-
te kort moet binnen 3 jaar worden opgeheven, een reserve-
tekort binnen 15 jaar;

•  Kostendekkende premie, met mogelijkheden een te veel 
fl uctuerende premie te voorkomen;

• Regels voor indexatie (onvoorwaardelijk & voorwaardelijk).

•  De verjaringstermijn van opeisbare pensioentermijnen is 
komen te vervallen.

•  In de Pensioenwet is een groter aantal keuzemogelijkheden 
opgenomen. Indien de pensioenovereenkomst in deze keuze-
mogelijkheden voorziet, moet de pensioenuitvoerder hieraan 
meewerken. Het recht op uitruil van partnerpensioen in 
ouderdomspensioen vloeit overigens, net zoals onder PSW, 
direct uit de wet voort.

•  De Principes Pension Fund Governance, zoals omschreven 
in het STAR rapport van 16 december 2005, treden op 
1 januari 2007 in werking. Zodoende kan DNB toezien op 
de naleving van de principes. DNB heeft aangegeven 
halverwege 2007 te kijken hoever de pensioenuitvoerders 
inmiddels gevorderd zijn.

•  Voor de deelnemer met wie een pensioenovereenkomst 
gesloten is, moet er een grote mate van zekerheid bestaan 
dat de toegezegde pensioenaanspraken worden nagekomen. 
Daarom is een aantal fi nanciële regels voor pensioenfond-
sen aangepast en vastgelegd in het Financieel Toetsingska-
der (FTK).

•  Vanaf 2007 moeten pensioenuitvoerders hun toeslagenbeleid 
helder communiceren. Hierbij geldt dat het indexatiebeleid 
een consistent geheel moet zijn van de gewekte verwach-
tingen, de fi nanciering en het feitelijk toekennen van de 
indexatie (in het verleden). Op 24 november 2006 is hiertoe 
een nieuw concept indexatiematrix gepubliceerd door het 
ministerie van SZW. Deze indexatiematrix beschrijft de 
diverse vormen van een mogelijk indexatiebeleid en geeft 
daarbij de bijbehorende voorwaarden waaraan pensioen-
fondsen moeten voldoen. Het voornemen is om deze matrix 
per 1 januari 2008 op te nemen in een ministeriële regeling. 
Gedurende 2007 kunnen pensioenfondsen zelf vormgeven 
aan het consistentievereiste. Indien zij echter zich de ge-
noemde matrix houden, voldoen zij naar de mening van DNB 
aan het consistentievereiste.

•  Vanaf 1 januari 2008 zullen pensioenfondsen ook moeten 
beschikken over een indexatielabel. In 2007 zal deze worden 
ontwikkeld, waarbij afstemming plaats zal vinden op de 
indexatiematrix. 
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Bestuursverslag
 Het bestuur van Stichting Dow Pensioenfonds is verant-
woordelijk voor de realisering van de door Dow Benelux B.V. , 
Dow AgroSciences B.V. en Dow Europe Holding B.V. (gezamenlijk 
“de onderneming”) gedane pensioentoezeggingen. Volgens 
artikel 3 van de statuten heeft de stichting daarom ten doel te 
voorzien in de verzekering van de pensioenen voor werknemers 
van de onderneming en hun nabestaanden. Tevens dient het 
bestuur conform artikel 5 van de statuten zorg te dragen voor 
een solide wijze van belegging van de gelden der stichting. Het 
bestuur is eveneens belast met de uitvoering van de pensioen-
regeling en heeft als primaire taak de daarvoor opgezette 
regeling uit te voeren tegen zo laag mogelijke kosten.

Het stichtingsbestuur heeft geen bevoegdheid om de pensioen-
regeling zelfstandig te wijzigen. Wijzigingen kunnen doorgevoerd 
worden na overleg met en met voorafgaande goedkeuring van de 
onderneming.

Het bestuur draagt er zorg voor dat het beheer gevoerd wordt 
volgens een actuariële en bedrijfstechnische nota betreffende 
het te voeren beleid.

De belegde gelden worden gevormd door het afgezonderde 
stichtingskapitaal, de door de onderneming en deelnemers 

verrichte stortingen, verkrijging 
uit herverzekering, rente en andere 

beleggingsopbrengsten van belegde 
gelden.

Aangezien de pensioentoezegging gebeurt op 
basis van een eindloonsysteem en de gevraagde 

bijdrage van de deelnemers gebaseerd is op een 
percentage van het huidig salaris, worden de risico’s van 

affi nanciering van achterliggende diensttijd gedragen door 
de onderneming.

De beleggingscommissie, aangesteld door het bestuur, weegt, 
evalueert en bespreekt het beleggingsresultaat met de afzonder-
lijke vermogensbeheerders. Zij is tevens verantwoordelijk voor 
het doen van voorstellen tot benoeming en/of vervanging van de 
vermogensbeheerders. Daarnaast hoort het opstellen van een 
jaarlijks plan ter verdeling van de beschikbare middelen over de 
diverse vermogensbeheerders en over de diverse beleggings-
categorieën tot de kerntaken van de beleggingscommissie. Het 
bestuur beslist over de gedane voorstellen van de beleggings-
commissie.

Vermogenshandelingen kunnen slechts geschieden door ten 
minste twee bestuursleden, waaronder de voorzitter of de vice-
voorzitter.

Het bestuur van Stichting Dow Pensioenfonds vergaderde in 2006 
zes maal. De jaarvergadering werd gehouden op 19 juni 2006.
De bestuurssamenstelling is gewijzigd. De heren F. van Geel, 
R. de Kort, G. van Noort en G. van der Ploeg hebben het bestuur 
verlaten. Nieuw in het bestuur zijn mevrouw A. Verhelst en de 
heren F. Dupuis, F. ter Borg en A. Tolboom.

De beleggingscommissie is zes keer in vergadering bijeen 
ge weest en heeft daarnaast in de tussenliggende maanden 
telefonische vergaderingen gevoerd.

Statuten 

 Gedurende het jaar 2006 is een aantal wijzigingen in de 
statuten door het bestuur besproken en goedgekeurd. Vervolgens 
zijn de wijzigingen aan de notaris verstrekt en in notariële akten 



13

vastgelegd. De belangrijkste wijzigingen betreffen aanpassing 
aan de wettelijke bepalingen:
• Oprichting verantwoordingsorgaan;
• Oprichting toezichtorgaan. 

Reglement

 In het voorjaar van 2006 is in overleg met alle betrokken 
partijen een nieuw pensioenreglement voor de medewerkers tot 
55 jaar tot stand gekomen en is de Beschikbare premieregeling in 
het leven geroepen.

Flexibilisering

 In 2006 hebben 31 mensen bij hun pensionering gekozen 
voor gehele of gedeeltelijke uitruil van het opgebouwde recht op 
nabestaandenpensioen en 54 mensen hebben gebruik gemaakt 
van de hoog-laag optie gedurende vijf of tien jaar.

Voorziening pensioenverplichtingen (VPV)

Basisregeling 

De op de balans voorkomende voorziening pensioenverplichtingen komt overeen met de waarde van de pensioenverplichtingen uit de 
basisregeling van het fonds aan de actieve deelnemers, gewezen deelnemers, gepensioneerden en nabestaanden. De verplichtingen zijn 
berekend op basis van de actuariële grondslagen en onderstellingen zoals vermeld onder de grondslagen voor waardering en winstbepaling 
behorende bij de jaarrekening.

Voorziening pensioenverplichtingen

De voorziening pensioenverplichtingen eigen rekening kan als volgt worden samengevat:

Voorziening pensioenverplichtingen eigen rekening  2006 2005
(x € 1.000)

 Actieven 516.499 543.059
 Premievrijen 30.381 43.911
 Gepensioneerden en nabestaanden 441.340 419.244
 Niet opgevraagd pensioen      69        0
 Voorziening pensioenverplichtingen 988.289 1.006.214
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Voorziening pensioenverplichtingen eigen rekening

Ontwikkeling van de voorziening pensioenverplichtingen eigen rekening naar oorzaken

In 2006 is de voorziening pensioenverplichtingen eigen rekening met € 17.925 afgenomen van € 1.006.214 naar € 988.289.

(x € 1.000) 2006  2005  

 Voorziening pensioenverplichtingen primo 1.006.214  890.070
 Intresttoevoeging 38.214  35.904
 Mutatie i.v.m. nominale rente - 41.410  41.410
 Pensioenopbouw 20.558  25.104
 Backservice i.v.m. optrek tijdelijk ouderdomspensioen 682  15.125
 Salaris- en franchise-ontwikkeling (Backservice) 13.661  12.839
 Pensioenuitkeringen - 39.631  - 37.983
 Waardeoverdrachten - 394  99
 Invaliditeit  0  194
 Overgang op nieuwe overlevingstafels (GBM/GBV 1995-2000) - 433  18.475
 Resultaat op sterfte 1.713  2.209
 Overheveling naar de Beschikbare premieregeling -14.558  0
 Overig    3.673      2.768
 Voorziening pensioenverplichtingen ultimo 988.289  1.006.214

De voorziening pensioenverplichtingen eigen rekening is gelijk aan de hier vermelde € 988.289 vermeerderd met de herverzekeringen 
ad € 6.713, in totaal € 995.002. Met ingang van boekjaar 2005 is de voorziening Anw-hiaat opgenomen onder de voorziening voor gepen-
sioneerden en nabestaanden.

(x
 €

 1
.0

00
.0

00
)
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Ontwikkeling van de voorziening pensioenverplichtingen inzake de Beschikbare premieregeling

In 2006 is een voorziening pensioenverplichtingen gevormd inzake de Beschikbare premieregeling, welk met ingang van 2006 in het leven is 
geroepen.

(x € 1.000) 2006  2005  

 Voorziening pensioenverplichtingen primo 0  0
 Stortingen uit de performance award 1.206  0
 Stortingen uit extra tijdelijk ouderdomspensioen 14.666  0
 Overheveling van Dowfl exioen naar Beschikbare premieregeling 4.994  0
 Onttrekkingen - 18  0
 Toevoeging rendement 2006 (4,87%)    1.015         0
 Voorziening pensioenverplichtingen ultimo 21.863  0

Dowfl exioenregeling

 De Dowfl exioenregeling voorziet in een aanvulling op de pensioenregeling van de werkgever. Hiervoor kunnen individuele stortingen 
middels salarisinhoudingen naar een beleggingsrekening gedaan worden. De werkgever levert geen extra bijdrage aan de regeling. Eind 
2006 was het aantal deelnemers in de Dowfl exioenregeling 79. Daarnaast ontvangen 203 deelnemers een Dowfl exioen uitkering. De totale 
waarde van de fl exioenbeleggingen bedroeg eind 2006 € 1.586. Dit betekent een afname ten opzichte van 2005 van € 5.482. De gemiddelde 
daling over 2006 bedroeg 77,57%. De afname is als volgt samengesteld:

(x € 1.000) 
  
 Saldo Dowfl exioenbeleggingen ultimo 2005   7.068
 Stortingen   23
 Overheveling van Dowfl exioenbeleggingen naar Beschikbare premieregeling   - 4.994
 Onttrekkingen wegens pensionering, overlijden en andere oorzaken    - 860
 Koersontwikkeling       349   
 Saldo Dowfl exioenbeleggingen ultimo 2006   1.586

De Dowfl exioenuitkeringen worden niet ingekocht bij het pensioenfonds.
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Herverzekering

De voorziening herverzekering betreft de contante waarde van de 
in het verleden opgebouwde pensioenaanspraken, die bij enkele 
levensverzekeringsmaatschappijen zijn ondergebracht.

Deelnemers

 Uit onderstaande grafi ek blijkt dat het aantal actieve deel-
nemers in 2006 is gestegen naar 2.396. In verband met reorgani-
satie in de jaren negentig was sinds 1998 geen sprake meer van 
normale pensionering.

Bijdragen

 De onderneming is met het fonds overeengekomen dat de 
premiebijdrage van de deelnemers door de onderneming zal 
worden aangevuld tot de overeengekomen premie volgens de 
aansluitingsovereenkomst.

De bijdragen (incl. Fonds Voorheffi ng Pensioenen) luiden als volgt:

De premiebijdragen kunnen van jaar tot jaar sterk verschillen. 
Hiervoor is een aantal oorzaken te noemen:
•  de toename van de pensioenverplichtingen door 

affi nanciering van de achterliggende diensttijd fl uctueert;
•  het pensioenvermogen kan variëren ten gevolge van 

schomme lende beleggingsopbrengsten, inclusief koers-
resultaten. 

Deze oorzaken zijn ieder jaar opnieuw van invloed op de uitein-
delijke premiebijdragen, zoals uit onderstaande grafi ek over de 
afgelopen 10 jaar blijkt.

Bij het berekenen van de premie die de deelnemer aan de 55- 
regeling bijdraagt wordt de franchise vastgesteld als het hoogste 
van de volgende bedragen: 

a.  Een jaarlijks op de peildatum door het bestuur vast te stellen 
bedrag dat per 1 januari 2006 gelijk is aan € 11.000,- en;

b. 10% van het pensioengevend salaris.
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De deelnemer aan de 55+ regeling betaalt jaarlijks een bijdrage 
van:
a.   2% van de jaargrondslag, voor zover deze de franchise (2006 

€ 14.912) overtreft en niet uitstijgt boven drie maal de fran-
chise, berekend op 1 maart van het lopende jaar; en

b.  9% van de jaargrondslag, voor zover deze uitstijgt boven drie 
maal de franchise, berekend op 1 maart van het lopende jaar.

Gepensioneerden

 Het aantal gepensioneerden is de laatste jaren vrijwel gelijk 
gebleven. In 2004 en 2005 zagen we echter voor het eerst sinds 
lange tijd weer een stijging. Deze stijging heeft zich in 2006 
voortgezet hetgeen betekent dat in 2006 er 123 mensen voor 
pensionering hebben gekozen. Het aantal gepensioneerden komt 
hiermee op 1.513.
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Gepensioneerden

Verzekerdenbestand

Actieve deelnemers

Het aantal deelnemers voor wie wordt bijgedragen is in het ver-
slagjaar met 52 toegenomen van 2.344 tot 2.396. In bovenstaande 
totalen zijn begrepen de deelnemers, die premievrijstelling 
hebben verkregen wegens langdurige volledige arbeidsonge-
schiktheid (WAO). Ultimo 2006 kwamen 48 deelnemers hiervoor in 
aanmerking.

Gewezen deelnemers

Bij beëindiging van de dienstbetrekking met de onderneming 
blijft het opgebouwde pensioenrecht voor de gewezen deelne-
mers behouden. Het aantal gewezen deelnemers was 872 in het 
verslagjaar 2006.

Pensioenuitkeringen

Het totaal aantal uitkeringen is in het verslagjaar per saldo met 
128 gestegen (zie tabel onderaan deze pagina).

   2006   2005  toename

 Ouderdomspensioen 1.513  1.390 123
 Weduwen-/weduwnaarspensioen 382  372 10
 Wezenpensioen 24  34 - 10
 Niet opgevraagd pensioen     5      0     5
   1.924  1.796 128
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Uitkeringen

   In totaal Ontvangen Voor rekening Voor rekening
(x € 1.000) uitgekeerd uitkeringen van het fonds van het fonds
     2006   2005   

 Ouderdomspensioen 36.173  - 673 35.500 32.458
 Arbeidsongeschiktheidspensioen 157 - 302 - 145 - 33
 Vergoeding ziektekostenverzekering 0 0 0 1.886
 Weduwen-/weduwnaarspensioen 3.439 0 3.439 3.219
 Wezenpensioen 138 0 138 159
 Afkopen 26 0 26 - 142
 Ontvangen WAO-uitkeringen - 302 302 - -
 Totaal 39.631 - 673 38.958 37.547
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Uitkeringen eigen rekening

Financiële instrumenten

Bewaking van risico’s

Stichting Dow Pensioenfonds heeft het vermogensbeheer 
uitbesteed aan externe partijen. De beleggingscommissie van 
het pensioenfonds is belast met het toezicht op het vermogens-
beheer. De selectie van een vermogensbeheerder vindt plaats 
op basis van vooraf bepaalde beoordelingscriteria, welke zijn 
opgenomen in de “Investment Policy” van het pensioenfonds. Het 
bestuur van Stichting Dow Pensioenfonds beslist op advies van 

de beleggingscommissie over de aanstelling van de vermogens-
beheerders. De informatiesystemen van de custodian dienen als 
bron voor de gewenste management informatie.
Met betrekking tot de beheersing van de beleggingsrisico’s 
bevatten de door het pensioenfonds opgestelde beleggingsricht-
lijnen onder meer bepalingen omtrent de minimum en maximum 
allocatie van de beleggingscategorieën. De beleggingsrisico’s 
bestaan voornamelijk uit koersrisico, renterisico, kredietrisico en 
valutarisico. Het door het bestuur van de stichting gevoerde beleid 
ten aanzien van deze risico’s wordt hierna verder uiteengezet.

Koersrisico

De waarde van de beleggingen fl uctueert met de koerswijzigin-
gen van de effecten waarin wordt belegd. Dit risico neemt toe bij 
een beperking van de spreiding van effecten in de portefeuille. 
De risico’s kunnen verder toenemen wanneer gebruik gemaakt 
wordt van geschreven optieposities, indien belegd wordt met 
geleend geld of indien waardepapieren worden verkocht die het 
fonds niet bezit (short selling).

Het beleggingsbeleid van de stichting sluit het beleggen met 
geleend geld in principe uit evenals het verkopen van waarde-
papieren die de stichting niet bezit. Evenmin staat het beleggings-
beleid het schrijven van opties toe, tenzij het call opties betreft 
en deze gedekt worden door onderliggende activa. De samen-
stelling van de beleggingen is weergegeven in de toelichting 
op de balans.
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Renterisico

De waarde van de beleggingen in obligaties kan fl uctueren als 
gevolg van de verandering in marktrentes. In dit verband wordt 
de looptijd van de portefeuille gestuurd.

Kredietrisico

Dit risico wordt ook wel aangeduid als debiteurenrisico. De 
waarde van beleggingen in obligaties en onroerend goed wordt 
ondermeer beïnvloed door de ontwikkeling van de kredietwaar-
digheid van de effectenuitgevende instellingen. Met name de 
door beleggers gemaakte inschatting van de waarschijnlijkheid 
van het tijdig voldoen van rente- en afl ossingsverplichtingen door 
de debiteur is hierbij bepalend.

Ter beperking van het kredietrisico gelden binnen het fonds 
restricties voor de samenstelling van de vastrentende porte-
feuilles met beperking tot geografi sche spreiding, verdeling over 
verschillende debiteurencategorieën, de minimale kwaliteit van 
de debiteur (“rating”) en voor de omvang van de beleggingen per 
debiteur.

Valutarisico

Met ingang van 1 mei 2006 is de “in house” valuta afdek activiteit
geïmplementeerd met een benchmark van 50% en een actief 
management van de posities binnen een vastgestelde band-
breedte. Het doel van deze valuta afdek activiteiten is om koers-
bewegingen welke hun oorsprong vinden in beleggingen in niet 
euro activa te beheersen en om additionele waarde boven de 
benchmark te creëren voor het fonds.

Kosten van de pensioenregeling

 Alle kosten van administratie, advies en controle worden 
gedragen door Dow Benelux B.V..
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Beheer en beleggingen

Terugblik 2006

Het jaar 2006 werd gekenmerkt door de volgende omstandighe-
den. Het afgelopen jaar is de bijdrage aan de groei van de groot-
machten in de mondiale economie langzaam veranderd. Waar de 
VS lange tijd eenzaam aan de top stond, de rest van de wereld 
al consumerend geleidelijk uit het slop trekkend, keerde in 2006 
het economische tij. Europa startte weliswaar voorzichtig maar 
in de loop van het jaar ging de economie steeds beter draaien. In 
Japan gebeurde het tegenovergestelde, 2006 begon voortvarend 
maar de groei kon niet helemaal worden vastgehouden. Wel 
werd uiteindelijk een lange periode van economische stagnatie 
beëindigd. In de VS koelde de economie ondertussen onder druk 
van afvlakkende groei in de industrie en huizenmarkt af.

De groei van de Amerikaanse economie over 2006 kwam rond 
de 3% uit. Hoewel dat in absolute zin helemaal niet slecht is, 
is het momentum gedurende het jaar duidelijk afgenomen. 
De redenen hiervoor zijn voornamelijk de dalende huizenmarkt 
en het afnemende consumenten- en producentenvertrouwen. 
Dit was goed terug te zien in de afnemende groei van de detail-
handelverkopen en de aankopen van duurzame goederen. De 
toenemende krapte op de arbeidsmarkt als gevolg van de almaar 
stijgende bezettingsgraad was voor de Amerikaanse werknemer 
echter een positieve ontwikkeling. Lonen zullen naar verwachting 

blijven stijgen, wat het negatieve 
welvaarts-effect van de dalende 

huizenprijzen deels teniet zal doen. 
Het Amerikaanse stelsel van centrale 

banken (FED) voerde gedurende de eerste 
helft van 2006 een verkrappend monetair beleid 

om de oplopende infl atie te beteugelen. De rente 
werd stapsgewijs verhoogd van 4,25% naar 5,25%. In 

de tweede helft van 2006 maakte de FED pas op de plaats 
en liet het de renteverhogingen van de afgelopen twee jaar 

hun afkoelende werk doen.

De Europese economie heeft een erg positief jaar achter de rug. 
Na een voorzichtige start zette het economische herstel sterk 
door. In eerste instantie was dit te danken aan de toegenomen 
export, maar later in het jaar droeg ook de consumptie haar 
steentje bij. Dat de Europese consument zich uiteindelijk weer 
liet verleiden tot het doen van aankopen was gezien het almaar 
toenemende consumentenvertrouwen geen grote verrassing. 
Wel verrassend was de stijging van het producentenvertrouwen 
naar de hoogste niveaus ooit, wat de investeringen positief heeft 
beïnvloed. Dit alles vertaalde zich positief naar de Europese 
beurzen. De Europese Centrale Bank (ECB) heeft in een reactie 
op het sterke economische herstel en de hoge geldgroei de rente 
gedurende het jaar verhoogd van 2,25% naar 3,5%, hetgeen nog 
steeds een historisch laag niveau is.

De Japanse economie is het afgelopen jaar eindelijk defi nitief 
uit haar schulp gekropen. Waar de economie in 2005 nog zwaar 
leunde op de exportsector zijn in 2006 de consumentenbestedin-
gen als percentage van het besteedbare inkomen voor het eerst 
sinds lange tijd weer gestegen. Het is nog te vroeg om te stellen 
dat ze het economische stokje hebben overgenomen, maar nu 
de huizen- en landprijzen ook weer stijgen, met de bijbehorende 
positieve vermogenseffecten, zijn de vooruitzichten positief. 

Daarnaast hebben zowel de industriële productie als het indus-
triële sentiment zich goed ontwikkeld. Mede hierdoor lijkt er een 
defi nitief einde te zijn gekomen aan een periode van hardnekkige 
defl atie, hetgeen de Japanse centrale bank heeft doen besluiten 
te stoppen met het ongelimiteerd verstrekken van liquiditeit. 
Ook heeft de Japanse centrale bank als eerste stap naar een 
normalisering van het monetaire beleid de herfi nancieringrente 
verhoogd van 0% naar 0,25%.
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economische groei behorend niveau op te trekken. Aanvankelijk 
was de frequentie eens in de drie maanden, maar later in het jaar 
versnelde deze naar eens in de twee maanden. Dit zorgde ervoor 
dat de geldmarktrente sneller steeg dan de kapitaalmarktrente, 
die weliswaar geremd door de gebeurtenissen in de VS, ook 
aantrok. De infl atie en groei in Europa gaven aanvankelijk geen 
aanleiding voor hogere niveaus. Het toenemende consumenten-
vertrouwen en de aantrekkende groei bij met name onze ooster-
buren zorgde ervoor dat de kapitaalmarktrente in Europa ultimo 
december bijna het niveau van eind juni haalde. De markt voor 
bedrijfsobligaties werd gedurende het eerste halfjaar beïnvloed 
door een toename in fusie- en overnameactiviteiten, stijgende 
rentes en ontwikkelingen die duiden op een toenemende bereid-
heid onder ondernemingen om een groter deel van de bezittingen 
met vreemd vermogen te fi nancieren. De bereidheid van beleg-
gers om dit soort transacties te fi nancieren nam gedurende het 
jaar zelfs toe. Menige emissie werd overtekend en in een aantal 
gevallen met meerdere honderden procenten. Dit zorgde ervoor 
dat de spreads gedurende het jaar daalden en dat het resultaat 
op een portefeuille bestaande uit niet-staatsleningen beter was 
dan een portefeuille die geheel uit staatsleningen bestond. De 
opkomst van de credit default swap (CDS) zorgt ervoor dat men 
naamspecifi ek risico kan afwentelen, waardoor steeds meer 
beleggers bereid zijn meer credits in hun portefeuille op te nemen.

Ontwikkelingen op de valutamarkt

Nadat de verzwakking van de Amerikaanse dollar sinds 2001 in 
2005 was gestopt en zelfs enige versterking van de dollar was 
opgetreden, zette de langdurige trend naar een zwakkere dollar 
zich in 2006 weer voort, mat name in het begin van het tweede 
kwartaal en tegen het einde van het jaar. Over het hele jaar gezien 
veranderde de koers van 1,1850 dollar per euro naar 1,3200 dollar 
per euro, een verzwakking van 11%. De verzwakking van de dollar 
zet zich ook in het begin van 2007 voort. Een andere belangrijke 
ontwikkeling op de valutamarkten was de aanhoudende verzwak-
king van de valuta van landen met lage rentevoeten. In 2006 was 
dit men name zichtbaar in de koers van de Japanse yen, die van 
139 yen per euro naar 157 yen per euro verzwakte, wat een koers-
verlies van bijna 13% inhield. Ook de Zwitserse frank verloor 3,4% 
aan waarde in 2006. Voor beide valuta geldt dat de verzwakking 
zich in begin 2007 onverminderd doorzet. 

Ontwikkelingen op de aandelenmarkt

De aandelenmarkten startten het jaar voorzichtig positief maar 
met aanzienlijke volatiliteit in het koersverloop. In begin mei 
kwam er een abrupt einde aan deze positieve trend toen met 
name de Chinese aandelenmarkt binnen een maand tijd meer dan 
20% van zijn waarde verloor. De door het fonds gebruikte bench-
mark voor opkomende markten verloor tussen 9 mei en 14 juni 
2006 maar liefst 22% van haar waarde. Na deze periode volgde 
een opmerkelijk herstel en de opkomende markten eindigden het 
jaar met een totaal rendement van 18,6% uitgedrukt in Euro. De 
eerder genoemde verzwakking van de VS ten opzichte van de 
rest van de wereld is ook duidelijk terug te vinden in de rende-
menten op aandelen, die voor geheel Noord-Amerika maar 3,3 % 
was, tegen 20,2 % in Europa. Japan vertoonde een zeer teleur-
stellend patroon. Na aanvankelijk de globale trend omhoog en in 
mei omlaag gevolgd te hebben, volgde een herstel van de markt 
uitgedrukt in yen, maar verzwakte de yen zo veel ten opzichte van 
de euro dat het rendement per saldo uitkwam op een daling van 
4,9%, opnieuw berekend in euro.

Ontwikkelingen op de kapitaalmarkt

Het jaar 2006 was een teleurstellend jaar voor de beleggers in 
obligaties. In Europa en de VS stegen zowel de lange rente 
als de korte rente, en de laatste in die mate dat de rentecurves 
bijna vlak waren aan het eind van het jaar. Een aantal zaken 
vroeg om de aandacht van de beleggers. De belangrijkste 
gebeurtenis vond plaats in Japan, daar maakte eind april de 
Japanse centrale bank bekend dat zij op termijn een einde zou 
gaan maken aan de 0%-discontovoet die sinds 2001 gold. Dit
leidde ertoe dat het effectief rendement op een jaarsdeposito 
opliep van 8 naar 60 basispunten ultimo 2006. In de VS werd 
afscheid genomen van FED president Greenspan. De onder 
Greenspan ingezette reeks van opeenvolgende verhogingen van 
de geldmarkttarieven stopte na de 17e zitting in mei van het jaar. 
In juni was er nog een discussie over verhoging, maar daarna 
ging langzaam de mening overheersen dat de volgende stap 
wellicht een verlaging zou zijn. Hoewel vergeleken met Europa 
de groei nog steeds uitbundig genoemd mocht worden, zorgden 
cijfers met betrekking tot de woningmarkt (de kapitaalgenerator 
voor de consumptieve uitgaven) voor vrees voor een sterke da-
ling. De kapitaalmarktrente in de VS piekte dan ook in de maand 
juni. In de VS werd de korte rente dankzij de reeks verhogingen 
van de FED naar een acceptabel niveau gebracht. Ook de ECB 
begon aan een aantal verhogingen om de rente naar een bij de 
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Economische vooruitblik 2007

Het jaar 2007 belooft zowel economisch als voor fi nanciële mark-
ten een uitdagend jaar te worden. De algemene verwachtingen 
zijn dat een verdere groeivertraging zal optreden in de VS in de 
eerste helft van het jaar, gevolgd door een herstel in het tweede 
gedeelte in het jaar. De kans op een recessie wordt klein geacht, 
mede doordat de groei in Europa en China aanhoudt. Het globale 
monetaire beleid is nog steeds niet echt restrictief en de balans-
en van de bedrijven sterk. De Chinese autoriteiten zullen de 
dreigende oververhitting van de binnenlandse economie, die het 
gevolg is van zeer langdurig goedkope valuta in combinatie met 
niet al te hoge rentetarieven, trachten te beteugelen. Het fragiele 
herstel in Japan zal zich ook in 2007 voortzetten, vooral als gevolg 
van een aantrekkende arbeids- en onroerendgoedmarkt.

Rendement

 Gedurende 2006 was de strategische weging van aandelen 
40%. De weging van aandelen in opkomende markten was 5%. 
De weging van obligaties is aangepast naar 50% en de weging 
van onroerend goed bleef 5%. Het totale rendement van het fonds 
was 4,87% (2005: 14,3%). De resultaten op aandelen waren zeer 
goed. Europeese en global aandelen rendeerden 18,81% respec-
tievelijk 7,83% en de opkomende markten 19,98%. De resultaten 
op obligaties waren 1,21% negatief, terwijl onroerend goed een 
rendement kende van 1,84%.
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Beleggingen
(exclusief Dowfl exioenbeleggingen)           
    Balanswaarde Toename/  Balanswaarde
(x € 1.000)  31-12-2006 afname  31-12-2005

 Onroerende zaken in exploitatie 13.074 -2.819  15.893
 Onroerende zaken indirect  18.860 17.776  1.084
 Aandelen  506.588 81.296  425.292
 Obligaties  575.254 2.447  572.807
 Leningen op schuldbekentenis 11.694 5.715  5.979
 Overige  130.226 -27.861  158.087
    1.255.696 76.554  1.179.142

Van deze beleggingen heeft € 21.863 betrekking op de Beschikbare premieregeling.

Procentuele verdeling beleggingen
(exclusief Dowfl exioenbeleggingen)
            Percentage van de beleggingen  
      31-12-2006 31-12-2005

  Zakelijke waarden: Onroerende zaken in exploitatie  1,04 1,35
   Onroerende zaken indirect   1,50 0,09
   Aandelen   40,35 36,07
   Subtotaal   42,89 37,51

 Nominale waarden: Obligaties   45,81 48,58
   Leningen op schuldbekentenis   0,93 0,51
   Overige   10,37 13,40
   Subtotaal   57,11 62,49
 Totaal    100,00 100,00
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Verdeling beleggingsportefeuille naar land en valuta

Verdeling naar land per 31-12-2006 
(x € 1.000)

 Land Balanswaarde  Percentage
   31-12-2006
 
 België 1.626  0,13
 Duitsland 69.010  5,50
 Finland 5.587  0,44
 Frankrijk 55.836  4,45
 Griekenland 6.180  0,49
 Italië 16.133  1,28
 Luxemburg 12.330  0,98
 Nederland 158.613  12,64
 Oostenrijk 2.789  0,22
 Portugal 1.678  0,13
 Spanje 16.619  1,32
  Overige euro landen 130.528  10,39
 

 Australië 11.453  0,91
 Brazilië 3.574  0,28
 Canada 9.317  0,74
 China 1.206  0,10
 Denemarken 2.576  0,21
 Engeland 160.729  12,80
 Japan 36.493  2,91
 Nederlandse Antillen 637  0,05
 Noorwegen 4.246  0,34
 Verenigde Staten 403.963  32,17
 Zuid-Afrika 2.498  0,20
 Zweden 5.867  0,47
 Zwitserland 28.494  2,27
 Overige landen 107.714  8,58
 Totaal            1.255.696        100,00
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Verdeling beleggingsportefeuille naar land en valuta

Verdeling naar valuta per 31-12-2006 
(x € 1.000)

 
 Valuta Balanswaarde  Percentage
   31-12-2006
 
 Euro 442.906  35,27
 Australische dollar 10.423  0,83
 Canadese dollar 8.060  0,64
 Deense kroon 2.576  0,21
 Engelse pond 119.963  9,55
 HongKong dollar 4.546  0,36
 Japanse yen 50.383  4,01
 Noorse kroon 2.205  0,18
 Singapore dollar 727  0,06
 U.S. dollar 553.509  44,08
 Zweedse kroon 7.366  0,59
 Zwitserse frank 28.494  2,26
 Overige landen 24.538  1,96
 Totaal     1.255.696        100,00
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Slotopmerking

 Aan dit verslag ontleent het bestuur het volgende:
De dekkingsgraad per 31 december 2006 bedraagt 115,9% t.o.v. 
109,2% in 2005.

De Voorziening Pensioenverplichtingen (VPV) is vastgesteld op 
basis van de door De Nederlandsche Bank gepubliceerde Rente 
Termijn Structuur met een maximum van 4 %. In alle jaren, met 
uitzondering van 2005, is bij de vaststelling van de VPV rekening 
gehouden met een rente van 4 %. Per 31 december 2005 is 
gerekend met een rentevoet van 3,7 %. Als gevolg hiervan is er 
in 2005 een extra last geboekt die in 2006 weer is vrijgevallen. 
Er is ultimo 2006 geen sprake van een dekkingstekort aangezien 
de dekkingsgraad hoger is dan 105% zoals vastgesteld in deze 
richtlijnen. 

Van een reservetekort is voor het fonds sprake indien de dek-
kingsgraad niet minimaal 123,2% bedraagt. Derhalve is er volgens 
deze richtlijnen sprake van een reservetekort. Het reservetekort 
is in het verslagjaar 2006 afgenomen met 44% (APP grondslagen) 
respectievelijk 55% (FTK grondslagen).

In onderstaand overzicht volgt een nadere uiteenzetting van het 
verloop van de reservepositie.5

Dit betekent dat Stichting Dow Pensioenfonds naar verwachting 
voldoende vermogen heeft om de nominale aanspraken te 
dekken, maar een tekort heeft om een tegenvallend economisch 
scenario in een jaar (conform FTK-uitgangspunten) op te kunnen 
vangen. Het vereist eigen vermogen is het minimale eigen 
vermogen waarbij volgens het FTK-model de kans dat er eind 
2007 een tekort bestaat kleiner is dan 2,5%.

Het voorgaande laat onverlet dat de fi nanciering vanuit een 
“going-concern” gedachte gezien redelijk is. Door de garantstel-
ling van de onderneming zal bij een tekortschietende dekkings-
graad worden bijgestort. 

Conform artikel 7 lid 9 van de Statuten is de in dit jaarverslag op-
genomen jaarrekening gecontroleerd door de accountant; deze 
heeft een goedkeurende verklaring afgegeven. De actuaris heeft 
het voorgeschreven actuarieel verslag bij het bestuur ingediend.

Terneuzen, 8 juni 2007

Het bestuur van Stichting Dow Pensioenfonds
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Dekkingsgraad (in %)

(x € 1.000) FTK 2006 % VPV  APP 2006 % VPV APP 2005 % VPV
 
 Aanwezig vermogen 1,145,380 116,5% 1,145,380 115,9% 1.098.331 109,2%
  Af: VPV -983,466 -100,0% - 988.289 -100,0% - 1.006.214 100,0%
  Af: Reserve algemene risico’s -49,173 -5,0% -39,532 -4,0% - 40.249 -4,0%
 Dekkingspositie: 112,741 11,5% 117,559 11,9% 51.868 5,2%
  Af: reserve beleggingsrisico’s -179,354 -18,2% -200,161 -20,3% - 199.326 19,8%
 Reservepositie: -66,613 -6,7% -82,602 -8,4% - 147.458 - 14,7%

5 Voor een nadere specifi catie van de gegevens zoals opgenomen in bovenstaand overzicht, verwijzen wij naar het actuarieel verslag zoals opgesteld door Watson Wyatt B.V.
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Balans

(na verwerking van het saldo van baten en lasten)

 Activa  31/12/ 2006  31/12/2005
 (x € 1.000)

 
 1. Beleggingen
  Onroerende zaken    
   1.1  Onroerende zaken 31.934  16.977 
    Financiële beleggingen    
   1.2  Aandelen 506.588  425.292 
   1.3  Obligaties 575.254  572.807 
   1.4  Leningen op schuldbekentenis 11.694  5.979 
   1.5  Overige 130.226  158.087 
    1.255.696  1.179.142
  
 2. Dowfl exioenbeleggingen  1.586  7.068
  
 3.  Aandeel herverzekeraars in de technische

Voorziening pensioenverplichtingen  6.713  7.208
 
 4. Vorderingen en overlopende activa    
  4.1  Te vorderen premies 10.875  0 
   4.2  Overige vorderingen 672  407 
    11.547  407
 
 5. Liquide middelen  1.161  73
    1.276.703  1.193.898

Jaarrekening 2006
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 Passiva  31/12/ 2006  31/12/2005
 (x € 1.000)

 
 6.   Stichtingskapitaal en reserves    
 6.1  Stichtingskapitaal (afgerond) 1  1 
   6.2  Algemene reserve 157.090  92.117 
    157.091  92.118
    
 7.   Technische voorziening pensioenverplichtingen    
  7.1  Pensioenverplichtingen eigen rekening 988.289  1.006.214 
   7.2  Aandeel herverzekeraars 6.713  7.208 
   7.3  Dowfl exioenregeling 1.586  7.068 
   7.4  Pensioenverplichtingen Beschikbare Premieregeling 21.863  0 
    1.018.451  1.020.490
    
  8.   Overige schulden en overlopende passiva    
  8.1  Beleggingscrediteuren 96.125  78.585 
   8.2  Overige schulden 5.036  2.705 
    101.161  81.290
    
    1.276.703  1.193.898
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Staat van baten en lasten

Staat van baten en lasten

 (x € 1.000)   31/12/2006  31/12/2005
  
  9.  Directe beleggingsopbrengsten 32.598  32.664 
 
 10.  Indirecte beleggingsopbrengsten 27.823  105.477 
  
 11.  Kosten van vermogensbeheer - 3.365  - 3.659 
        Beleggingsopbrengsten  57.056  134.482
  
 12.  Bijdragen van werkgevers en werknemers  53.586  51.863
  
 13.  Saldo overdracht van rechten  -394  - 3
  
 14.  Pensioenuitkeringen  - 39.631  - 37.983
  
 15.  Uitkeringen uit hoofde van herverzekering  673  436
  
 16.  Mutatie balanspost technische voorziening pensioenverplichtingen - 3.938  - 116.144
 
  17.  Overige baten en lasten  - 2.379  - 1.369
 
    Saldo van baten en lasten  64.973  31.282

Het saldo van baten en lasten is toegevoegd aan de algemene reserve.
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Kasstroomoverzicht

 (x € 1.000)   31/12/2006  31/12/2005
  
 Ontvangsten    
  
  Bijdragen van werkgevers en werknemers 42.711  56.391 
   Van herverzekeraars ontvangen uitkeringen 673  436 
   Directe beleggingsopbrengsten en overige opbrengsten 32.371  32.736 
   Verkopen en afl ossingen van beleggingen 13.339.943  2.534.666 
   Overige ontvangsten 109  0 
   Mutatie in overige vorderingen en overlopende activa 0  0 
     13.415.807  2.624.229
    
 
 
 Uitgaven
    
  Pensioenuitkeringen 39.631  37.983 
   Saldo overdracht van rechten 394  3 
   Aankoop beleggingen 13.370.745  2.582.160 
   Kosten van vermogensbeheer 3.677  3.238 
   Overige uitgaven 272  1.369 
   Mutatie in overige schulden en overlopende passiva 0  66 
     13.414.719  2.624.819
   
 Mutatie in liquide middelen  1.088  - 590

Voor de opstelling van het kasstroomoverzicht is de directe methode toegepast.
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Grondslagen voor waardering 
en resultaatbepaling

Algemeen

 De jaarrekening is opgesteld in overeenstemming met de 
wettelijke bepalingen zoals deze zijn opgenomen in Titel 9, Boek 
2 van het Burgerlijk Wetboek en met inachtneming van de Richt-
lijnen voor de Jaarverslaggeving. 

Voorzover hierna niet anders aangegeven zijn de activa en pas-
siva gewaardeerd op nominale waarde. 

Alle bedragen luiden in euro’s. Activa en verplichtingen in 
vreemde valuta worden omgerekend naar euro’s (de rapporte-
ringsvaluta) tegen de koers per balansdatum. Baten en lasten 
voortvloeiende uit transacties in vreemde valuta’s worden 
omgerekend tegen de koers per transactiedatum. 

De vergelijkende cijfers zijn daar waar nodig aangepast aan de 
presentatie die dit jaar is gevolgd.

Onroerende zaken in 

exploitatie

 Waardering vindt plaats op basis 
van taxatiewaarde. De onroerende zaken 

worden éénmaal in de vijf jaar getaxeerd. 
Indien de taxatiewaarde minder dan 5 procent van 

de boekwaarde afwijkt, wordt het verschil direct ten 
gunste of ten laste van het resultaat gebracht. Bij afwij-

kingen groter dan 5 procent van de boekwaarde geschiedt 
dit in vijf jaar tijd, in gelijke delen. Het herwaarderings- respec-
tievelijk afschrijvingspercentage wordt om de vijf jaar aangepast.

Onroerende zaken indirect

 Waardering vindt plaats tegen beurswaarde per balans-
datum.

Aandelen

 Aandelen en warrants gekoppeld aan aandelen worden 
gewaardeerd tegen de beurswaarde per balansdatum.

Obligaties

 Obligaties en warrants gekoppeld aan obligaties worden 
gewaardeerd tegen de beurswaarde per balansdatum.

Leningen op schuldbekentenis

 Leningen op schuldbekentenis worden gewaardeerd tegen 
de actuele waarde per balansdatum.

Overige

Dowfl exioenbeleggingen 
De waardering van de Dowfl exioenbeleggingen geschiedt tegen 
de actuele waarde per balansdatum.
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ondergrens bijstorten. De absolute ondergrens is gelijk aan het 
vermogen dat behoort bij een dekkingsgraad van 100%, waarbij 
de verplichtingen berekend zijn op een rekenrente van 4% zonder 
aftrek van kortingen.

Gewenst niveau

Dit is het niveau waarop de waarde van de aanwezige middelen 
geacht wordt om voldoende te zijn voor dekking van de aanspra-
ken en waarbij een redelijk weerstandsvermogen aanwezig is om 
waardedalingen in de beleggingen op te vangen. Het gewenste 
niveau is gelijk aan het vermogen dat behoort bij een dekkings-
graad van 115%.

Maximum niveau

Dit is het niveau waarop de waarde van de aanwezige middelen 
een zodanige ruimte voor een weerstandsvermogen laat dat 
waardedaling van historisch hoog niveau kan worden opgevan-
gen. Het maximum niveau is gelijk aan het vermogen dat behoort 
bij een gecorrigeerde dekkingsgraad van 130%.

Premie (werkgeversbijdrage)

De werkgeversbijdrage is gelijk aan 10% van de salarissom. 
Afhankelijk van de positie van het fonds per 31 december vooraf-
gaande aan het betreffende jaar wordt een opslag op de premie 
gelegd.
•  Indien de hoogte van het vermogen lager is dan de absolute 

ondergrens zal de onderneming het vermogen direct aanvullen 
tot de absolute ondergrens. Daarnaast is de onderneming de 
premie verschuldigd conform het volgende punt.

•  Indien het vermogen zich bevindt tussen de absolute onder-
grens en het gewenste niveau dan zal de onderneming een 
opslag op de werkgeversbijdrage betalen die zodanig is 
vastgesteld dat het gewenste niveau in 5 jaar bereikt wordt. De 
opslag wordt jaarlijks berekend volgens de formule (GN – AO)/5, 
waarin GN voor het gewenste niveau en AO voor de absolute 
ondergrens staat.

•    Indien de hoogte van het vermogen uitgaat boven het gewenste 
niveau dan is de onderneming uitsluitend de werkgeversbij-
drage verschuldigd.

•  Indien de hoogte van het vermogen uitgaat boven het maximum 
niveau, dan is de onderneming geen werkgeversbijdrage meer 
verschuldigd. Het meerdere vermogen boven het maximum 
niveau is niet direct nodig voor de fi nancieringsbehoefte van 
het fonds. Over de eventuele bestemming van dit meerdere 

Opties

Resultaten uit opties, die uitmonden in effectentransacties, 
worden verwerkt in de kostprijs van de onderliggende effecten. 
Resultaten uit opties, die niet uitmonden in effectentransacties, 
worden ten gunste of ten laste van de staat van baten en lasten 
gebracht.

Geschreven of gekochte opties, die per balansdatum nog niet 
zijn gesloten of geëxpireerd, worden gewaardeerd op de beurs-
waarde per balansdatum.

Geldmarktinstrumenten (inclusief valutatermijntransacties)

Geldmarktinstrumenten worden gewaardeerd tegen de koersen 
per balansdatum.

Aandeel herverzekeraars in de technische 

voorziening pensioenverplichtingen

 Het aandeel herverzekeraars is op dezelfde grondslagen
 berekend als de voorziening pensioenverplichtingen. 
De herverzekeringscontracten hebben betrekking op premievrije 
rechten die door de deelnemers in het verleden zijn opgebouwd 
bij door de werkgever overgenomen bedrijven danwel hun 
voormalige werkgever. Voor het pensioenfonds is geen technisch 
en/of economisch risico verbonden aan de herverzekerde posten; 
er is geen sprake van enige vorm van resultatendeling. 

Algemene reserve

 De algemene reserve is bestemd voor de risico’s waarvoor 
geen voorzieningen zijn getroffen. Dit betreft met name het risico 
van koersdalingen en de actuariële risico’s. De algemene reserve 
wordt gevoed uit het resultaat. De hoogte van de algemene 
reserve is bepalend voor de hoogte van de werkgeversbijdrage 
in het volgende boekjaar. Uit het door het bestuur goedgekeurde 
fi nancieringsmodel is het volgende overgenomen:
Het fi nancieringsmodel kende tot en met 2005 een drietal fi nan-
cieringsniveaus die als grens werden aangemerkt:

Absolute ondergrens

Dit is het bedrag dat minimaal in het fonds aanwezig moet zijn. 
Indien op de balansdatum blijkt dat het vermogen lager is dan het 
absolute minimum dan zal de onderneming direct tot aan deze 
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vermogen kan overleg plaatsvinden tussen het fonds en de 
onderneming.

Met ingang van 1 januari 2006 is de kostendekkende premie 
betaald.

Technische voorziening pensioenverplichtingen

 De voorziening pensioenverplichtingen is gesteld op de 
contante waarde van de pensioenaanspraken die kunnen worden 
toegerekend aan de tot balansdatum verstreken deelnemings-
periode aan de pensioenregeling van het fonds. 

Voor de deelnemers, voor wie de pensioenopbouw wegens ar-
beidsongeschiktheid zonder verdere betaling van bijdragen wordt 
voortgezet, is de voorziening pensioenverplichtingen gesteld op 
de contante waarde van de op te bouwen pensioenen over de in 
totaal bereikbare deelnemingsperiode aan de pensioenregeling.

De hiervoor bedoelde contante waarden van de pensioen-
aanspraken zijn berekend met inachtneming van de volgende 
grondslagen en veronderstellingen:
•    rentevoet: marktrente met een maximum van 4% (2005: 3,7%) 

(Rente Termijn Structuur, zoals gepubliceerd door de DNB).
•    overlevingstafels: voor mannen de tafel GBM 1995-2000 met 

twee jaar leeftijdsterugstelling; voor vrouwen de tafel GBV 
1995-2000 met twee jaar leeftijdsterugstelling en de kinder-
sterfte buiten beschouwing gelaten.

•    gezinssamenstelling: alle mannelijke deelnemers zijn tot 
de 60-jarige leeftijd gehuwd ondersteld met een twee jaar 
jongere vrouw. Alle vrouwelijke deelnemers zijn tot de 60-
jarige leeftijd gehuwd ondersteld met een twee jaar oudere 
man. Voor de gewezen deelnemers en gepensioneerden is 
uitgegaan van de werkelijke burgerlijke staat, waarbij een 
leeftijdsverschil tussen man en vrouw wordt ondersteld van 
twee jaar.

•    excassokosten: 1% van de voorziening pensioenverplich-
tingen.

•   indexatie: de premievrije en ingegane pensioenen worden 
niet geïndexeerd.

In de berekening van de VPV is gedurende 2006 één schattings-
wijziging doorgevoerd te weten een wijziging van de marktrente 

van 3,7% naar 4,0%. De kosten verbonden aan de administratie 
en uitvoering van het fonds worden door Dow Benelux B.V. 
gedragen.

De fl exioenverplichtingen zijn gelijkgesteld aan de uit hoofde van 
de Dowfl exioenregeling gespaarde bedragen.

Technische voorziening pensioenverplichtin-

gen beschikbare premieregeling

 In 2006 is een voorziening pensioenverplichtingen gevormd 
inzake de Beschikbare premieregeling, welk met ingang van 2006 
in het leven is geroepen. 

Financiële instrumenten

Bewaking van risico’s

Stichting Dow Pensioenfonds heeft het vermogensbeheer 
uitbesteed aan externe partijen. De beleggingscommissie van 
het pensioenfonds is belast met het toezicht op het vermogens-
beheer. De selectie van een vermogensbeheerder vindt plaats 
op basis van vooraf bepaalde beoordelingscriteria, welke zijn 
opgenomen in de “Investment Policy” van het pensioenfonds. Het 
bestuur van Stichting Dow Pensioenfonds beslist op advies van 
de beleggingscommissie over de aanstelling van de vermogens-
beheerders. 

De informatiesystemen van de custodian dienen als bron voor 
de gewenste management informatie. Met betrekking tot de 
beheersing van de beleggingsrisico’s bevatten de door het 
pensioenfonds opgestelde beleggingsrichtlijnen onder meer 
bepalingen omtrent de minimum en maximum allocatie van de 
beleggingscategorieën.
De beleggingsrisico’s bestaan voornamelijk uit koersrisico, 
renterisico, kredietrisico en valutarisico. Het door het bestuur van 
de stichting gevoerde beleid ten aanzien van deze risico’s wordt 
hierna verder uiteengezet.

Koersrisico

De waarde van de beleggingen fl uctueert met de koerswijzigin-
gen van de effecten waarin wordt belegd. Dit risico neemt toe bij 
een beperking van de spreiding van effecten in de portefeuille. 
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De risico’s kunnen verder toenemen wanneer gebruik gemaakt 
wordt van geschreven optieposities, indien belegd wordt met 
geleend geld of indien waardepapieren worden verkocht die het 
fonds niet bezit (short selling).

Het beleggingsbeleid van de stichting sluit het beleggen met 
geleend geld in principe uit evenals het verkopen van waarde-
papieren die de stichting niet bezit. Evenmin staat het beleggings-
beleid het schrijven van opties toe, tenzij het call opties betreft en 
deze gedekt worden door onderliggende activa.
De samenstelling van de beleggingen is weergegeven in de 
toelichting op de balans.

Renterisico

De waarde van de beleggingen in obligaties kan fl uctueren als 
gevolg van de verandering in marktrentes. In dit verband wordt 
de looptijd van de portefeuille gestuurd.

Kredietrisico

Dit risico wordt ook wel aangeduid als debiteurenrisico. De 
waarde van beleggingen in obligaties en onroerend goed wordt 
ondermeer beïnvloed door de ontwikkeling van de kredietwaar-
digheid van de effectenuitgevende instellingen. Met name de 
door beleggers gemaakte inschatting van de waarschijnlijkheid 
van het tijdig voldoen van rente- en afl ossingsverplichtingen door 
de debiteur is hierbij bepalend.

Ter beperking van het kredietrisico gelden binnen het fonds 
restricties voor de samenstelling van de vastrentende porte-
feuilles met beperking tot geografi sche spreiding, verdeling over 
verschillende debiteurencategorieën, de minimale kwaliteit van 
de debiteur (“rating”) en voor de omvang van de beleggingen per 
debiteur.

Valutarisico

Met ingang van 1 mei 2006 is de “in house” valuta afdek ac-
tiviteit geïmplementeerd met een benchmark van 50% en een 
actief management van de posities binnen een vastgestelde 
bandbreedte. Het doel van deze valuta afdekactiviteiten is om 
koersbewegingen welke hun oorsprong vinden in beleggingen in 
niet euro activa te beheersen en om additionele waarde boven de 
benchmark te creëren voor het fonds. 

Niet in de balans opgenomen verplichting

 Per 1 januari 2006 is er een nieuwe pensioenregeling waarbij 
voor deelnemers tot 55 jaar (peildatum 1 januari 2006) een lagere 
franchise en een hoger opbouwpercentage geldt, doordat de 
pensioenleeftijd van 60 naar 65 is opgehoogd. Op basis daarvan 
heeft Stichting Dow Pensioenfonds een voorwaardelijke toezeg-
ging gedaan.

Deze voorwaardelijke toezegging is niet opgenomen in de voor-
ziening pensioenverplichtingen zoals vermeld in de jaarrekening. 
Omdat de toezegging voorwaardelijk is wordt er geen verplich-
ting opgenomen.

De voorwaardelijke toezegging wordt in maximaal 15 jaar door de 
onderneming gefi nancierd en bedraagt ultimo 2006 € 42,6 miljoen.

Kasstroomoverzicht

 Voor de opstelling van het kasstroomoverzicht is de directe 
methode toegepast.
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Activa  31/12/2006  31/12/2005
(x € 1.000)

  
 1.1 Onroerende zaken

 
 Onroerende zaken in exploitatie:

 Taxatiewaarde kantoren:    
 Doornbos, Breda (taxatiedatum 15-01-2007)  1.302  1.168
 Herven, ’s-Hertogenbosch (verkocht in 2006)  0  2.518
 Rijnzathe, Vleuten-De Meern (taxatiedatum 15-01-2007)  3.445  3.700
 P. Braaijweg, Amsterdam (verkoopwaarde 21-05-2007)  5.919  6.273
    10.666  13.659

 Beleggingen in onroerend goed participatie maatschappijen:    
 Higx House CV, Eindhoven (taxatiedatum 31-12-2004)  2.515  2.515
 

 Totale taxatiewaarde  13.181  16.174

 Niet gerealiseerde meer/minderwaarde  - 107  - 281
    13.074  15.893

  
 Onroerende zaken indirect:  18.860  1.084
 Totaal ultimo boekjaar  31.934  16.977

De kostprijs van de onroerende zaken in exploitatie bedraagt  € 13.740 (2005: € 15.658).

Financiële beleggingen   31/12/2006  31/12/2005
  
 1.2 Aandelen

    
  Totaal ultimo vorig jaar  425.292  457.407
 Aankopen  350.191  407.242
 Verkopen  - 311.380  - 536.104
 Gerealiseerd resultaat op verkopen  45.153  43.120
 Ongerealiseerd resultaat ultimo boekjaar  - 2.668  53.627
  Totaal ultimo boekjaar  506.588  425.292
    
De kostprijs van de aandelen bedraagt € 455.136 (2005: € 371.172).

Toelichting op de balans
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  1.3 Obligaties  31/12/2006  31/12/2005
      
  Totaal ultimo vorig jaar  572.807  446.467
 Aankopen  1.163.555  1.557.412
 Verkopen/afl ossingen  - 1.121.823  - 1.465.974
 Gerealiseerd resultaat op verkopen  - 12.256  21.534
 Ongerealiseerd resultaat ultimo boekjaar  - 27.029  13.368
 Totaal ultimo boekjaar  575.254  572.807
    
De kostprijs van de obligaties bedraagt € 593.362 (2005: € 563.886).

    
 1.4 Leningen op schuldbekentenis   31/12/2006  31/12/2005  
  
  Totaal ultimo vorig jaar  5.979  0
 Aankopen  11.188  6.266
 Verkopen/afl ossingen  - 4.332  - 52
 Gerealiseerd resultaat op verkopen  - 518  - 422
 Ongerealiseerd resultaat ultimo boekjaar  - 623  187
 Totaal ultimo boekjaar  11.694  5.979
    
De kostprijs van de leningen op schuldbekentenis bedraagt € 12.130 (2005: € 5.792).

    
  1.5 Overige  31/12/2006  31/12/2005  
   
 Hieronder zijn ondermeer banktegoeden en geldmarktinstrumenten (zoals deposito’s en valutatermijntransacties) 
 opgenomen die behoren tot de diverse beleggingsportefeuilles.

 - Geldmarktinstrumenten   58.552  17.538
 - Deposito’s  34.775  105.866
 - Tegoeden bij ABNAMRO Mellon  24.950  21.446
 - Lopende interest  6.625  6.472
 - Dividend- en bronbelasting   790  717
 - Beleggingsdebiteuren  4.534  6.048
 Totaal ultimo boekjaar  130.226  158.087

Toelichting op de balans

37



38

2.  Dowfl exioen beleggingen  31/12/2006  31/12/2005
(x € 1.000)

  
    1.586  7.068

Dit betreft de pensioen beleggingen voor rekening en risico van de deelnemers.

3.  Aandeel herverzekeraars in de technische voorziening pensioenverplichtingen

De herverzekerde aanspraken bij verzekeraars zijn opgenomen tegen de door de actuaris berekende waarden.

4. Vorderingen en overlopende activa  31/12/2006  31/12/2005
   
 4.1  Te vorderen premies  10.875  0
   
 4.2  Overige vorderingen:    
       -  Huur  522  295
       -  Diversen  150  112
  Totaal ultimo boekjaar  672  407
    

    
5.  Liquide middelen   31/12/2006  31/12/2005  
  
 De saldi van de bij banken aangehouden rekeningen-courant bedragen:  
       -  ING Bank N.V.  19  - 419
       -  Postbank N.V.  1.142  492
     Totaal ultimo boekjaar  1.161  73

Toelichting op de balans
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Passiva  31/12/2006  31/12/2005
(x € 1.000)     
    
6. Stichtingskapitaal en reserves    
    
 6.1  Stichtingskapitaal (afgerond)  1  1
    
 6.2  Algemene reserve    
 Totaal ultimo vorig jaar  92.117  60.835
    Saldo van de staat van baten en lasten  64.973  31.282
    Totaal ultimo boekjaar  157.090  92.117
    

Het saldo van de staat van baten en lasten is toegevoegd aan de algemene reserve.

Per 31 december 2006 is de dekkingsgraad verbeterd naar 115,9% vergeleken met 109,2% per 31 december 2005. Hierdoor is per 31 december 
2006 geen sprake van onderdekking ten opzichte van de 105,0% dekkingsgraad die door De Nederlandsche Bank (DNB) wordt geëist in haar 
schrijven van 30 september 2002. 

Uit calculaties gebaseerd op de door De Nederlandsche Bank (DNB) voorgeschreven vermogenstoets, blijkt dat er sprake is van een reserve-
tekort bij de beleggingsportefeuillemix van 6,7% ofwel € 66.613 euro ten opzichte van het aanwezige pensioenvermogen per 31 december 
2006, conform FTK-uitgangspunten. Het bestuur van het pensioenfonds heeft maatregelen genomen om op basis van de fi nancieringsover-
eenkomst en het ingediende herstelplan tot herstel van het weerstandsvermogen te komen. Bij toepassing van een rekenrente van 4%, 
zoals in 2006 gehanteerd, loopt het pensioenfonds vóór op schema.
    
    
7. Technische voorziening pensioenverplichtingen
    
 7.1  Basisregeling:    
       -  eigen rekening   988.289  1.006.214
     Totaal ultimo boekjaar  988.289  1.006.214
    
 7.2  Aandeel herverzekeraars:    
       -  herverzekering     6.713     7.208
     Totaal ultimo boekjaar  6.713  7.208

Toelichting op de balans
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Toelichting op de balans

Passiva  31/12/2006  31/12/2005
(x € 1.000)     
    
 7.3  Dowfl exioenregeling:    
 Totaal ultimo vorig jaar  7.068  6.893
     Stortingen  23  209
 Overheveling naar Beschikbare premieregeling  - 4.994  0
 Onttrekkingen wegens pensionering e.d.  - 860  - 1.024
 Koersontwikkelingen    349      990
 Totaal ultimo boekjaar  1.586  7.068
    
 7.4  Beschikbare premieregeling:    
 Totaal ultimo vorig jaar  0  0
 Stortingen uit de performance award   1.206  0
 Stortingen uit extra tijdelijk ouderdomspensioen  14.666  0
 Overheveling van Dowfl exioenregeling  4.994  0
 Onttrekkingen wegens pensionering e.d.  - 18  0
 Toevoeging rendement (4,87%)     1.015         0
 Totaal ultimo boekjaar  21.863  0
    
    1.018.451  1.020.490
    

8.  Overige schulden en overlopende passiva  31/12/2006  31/12/2005
  
 8.1  Beleggingscrediteuren  96.125  78.585
    
 8.2  Overige schulden    
 De specifi catie van deze post luidt als volgt:    
 -  Bewaar- en beheerloon effecten  1.384  1.697
 -  Af te dragen loonheffi ng  1.767  958
 -  Nog te betalen belasting  1.705  0
 -  Diversen  180  50
  Totaal ultimo boekjaar  5.036  2.705
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Toelichting op de staat van baten en lasten

Toelichting op de staat van baten en lasten  31/12/2006  31/12/2005
(x € 1.000)    
    
9. Directe beleggingsopbrengsten
  
 - Huren onroerende zaken in exploitatie  649  727
 - Bruto dividenden  8.653  10.956
 - Interest obligaties  19.597  17.711
 - Leningen op schuldbekentenis  402  13
 - Interest liquide middelen & overige beleggingen  3.297  3.257
    32.598  32.664
       

  
10. Indirecte beleggingsopbrengsten    
 
 - Gerealiseerde resultaten op:    
  Onroerende zaken in exploitatie  166  0
  Aandelen  45.326  43.120
  Obligaties  - 6.597  21.534
  Leningen op schuldbekentenis  - 575  - 422
  Opties  0  1.348
  Geldmarktinstrumenten (incl. valutatermijntransacties)  20.137  - 22.483
  Resultaten op vreemde valuta  0  -1.403
  Overig  - 140  836

 - Ongerealiseerde resultaten op:    
  Onroerende zaken in exploitatie  - 104  157
  Aandelen  - 2.668  53.627
  Obligaties  -27.029  13.368
  Leningen op schuldbekentenis  - 623  187
  Geldmarktinstrumenten (incl. valutatermijntransacties)  - 70  - 4.283
  Overig  0  - 109
    27.823  105.477
      

    
11. Kosten van vermogensbeheer    
 
 - Kosten vermogensbeheerders  - 3.365  - 3.659

12. Bijdragen van werkgevers en werknemers
  
 - Werkgevers  49.223  47.683
 - Werknemers  4.333  4.170
 - FVP bijdragen  30  10
    53.586  51.863
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Toelichting op de staat van baten en lasten  31/12/2006  31/12/2005
(x € 1.000)    
    
13. Saldo overdracht van rechten    
 
 Inkomende waarde overdrachten  229  503
 Uitgaande waarde overdrachten  - 623  - 506
    - 394  - 3
  

    
14. Pensioenuitkeringen    
 
 Ouderdomspensioen  - 36.173  - 32.691
 Weduwe-/weduwnaarspensioen  - 3.439  - 3.265 
 Vergoeding ziektekostenverzekering  0  - 1.885
 Wezenpensioen  - 138  - 159
 Arbeidsongeschiktheidspensioen  - 157  - 194
 Afkopen  - 26  - 16
 Ontvangen WAO-uitkeringen  302  227
    - 39.631  - 37.983
  

  
15. Uitkeringen uit hoofde van herverzekering 
  
 Ouderdomspensioen  362  233
  Weduwe-/weduwnaarspensioen  146  46
  Afkopen  165  157
    673  436

  
16. Mutatie balanspost technische voorziening pensioenverplichtingen 
    
 Basisregeling:    
 Voorziening ultimo jaar 995.002  1.013.422 
 Herverzekerde voorziening ultimo jaar - 6.713   - 7.208 
    988.289  1.006.214
  Voorziening ultimo vorig jaar 1.013.422  897.028 
 Herverzekerde voorziening ultimo vorig jaar  - 7.208   - 6.958 
    1.006.214  890.070
 Mutatie basisregeling: - 17.925  116.144
 Mutatie Beschikbare premieregeling: 21.863         0
 Mutatie technische voorziening totaal:  3.938  116.144

17.  Overige baten en lasten    
    
 Interest overig  109  13
 Interest reserve overdrachten  - 18  - 14
 Overig  - 2.470  -1.368
    - 2.379  - 1.369
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Actuariële verklaring

Opdracht

 Ingevolge de aan Watson Wyatt B.V. door Stichting Dow 
Pensioenfonds te Terneuzen verleende opdracht tot actuariële 
certifi cering is de fi nanciële positie per 31 december 2006 van 
het fonds door mij beoordeeld ten opzichte van de actuariële 
risico’s die het fonds loopt. Tevens zijn de overige taken, voor de 
certifi cerend actuaris voortvloeiend uit de wet, door mij vervuld. 

Gegevens

 De gegevens waarop mijn onderzoek is gebaseerd, zijn 
verstrekt door het pensioenfonds. Overeenkomstig de richtlijn 
“Samenwerking tussen accountant en actuaris ter zake van de 
controle van verantwoordingen van verzekeringsinstellingen” 
heeft de accountant van het fonds mij geïnformeerd over de 
betrouwbaarheid en de volledigheid van de administratieve 
basisgegevens en de overige uitgangspunten die voor mijn 
oordeelsvorming van belang zijn. De opgebouwde pensioen-
aanspraken en -rechten behoren tot de genoemde administra-
tieve basisgegevens.

Voor de toetsing van de fondsmid-
delen en voor de beoordeling van de 

fi nanciële positie heb ik mij gebaseerd 
op de fi nanciële gegevens die ten grond-

slag liggen aan de jaarrekening 2006.

 
Werkzaamheden

 Bij de actuariële beoordeling van de fi nanciële positie zijn 
conform artikel 10b van de Pensioen- en Spaarfondsenwet de 
aangehouden voorziening pensioenverplichtingen en de overige 
verzekeringstechnische voorzieningen door mij onderzocht. 

De uitgangspunten, grondslagen en methoden, die zijn toegepast 
bij de vaststelling van de verzekeringstechnische voorzieningen, 
respectievelijk bij de voorbereiding van de uitgevoerde toetsen 
van de toereikendheid van de fondsmiddelen, heb ik beoordeeld. 

De berekeningen voor de vaststelling van de voorzieningen en die 
voor de uitgevoerde toetsen zijn zowel globaal als steekproefs-
gewijs door mij beoordeeld. Deze beoordelingen zijn zodanig 
ge pland en uitgevoerd, dat met een redelijke mate van zekerheid 
kan worden gesteld dat de betreffende berekeningsresultaten 
geen onjuistheden van materieel belang bevatten. 

Voorts heb ik de fi nanciële opzet van het pensioenfonds beoor-
deeld. De mate van zekerheid waarmee het pensioenfonds de tot 
balansdatum opgebouwde pensioenverplichtingen zal kunnen 
nakomen is door mij geëvalueerd.

De beschreven werkzaamheden zijn in overeenstemming met 
binnen het actuariële beroep geldende normen en gebruiken, 
en vormen naar mijn mening een deugdelijke grondslag voor het 
hierna te geven oordeel.

Oordeel

 De bevindingen van de accountant ten aanzien van de door 
het fonds verstrekte administratieve basisgegevens zijn zodanig 
dat die gegevens door mij als uitgangspunt van de daarop voort-
bouwende en door mij beoordeelde berekeningen zijn aanvaard.
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Voorzieningen

 Hiermede verklaar ik mij te kunnen verenigen met het geheel 
van de methoden en grondslagen voor de berekening van de 
voorziening pensioenverplichtingen en de overige verzekerings-
technische voorzieningen. 

Deze voorzieningen zijn, met inachtneming van artikel 9a van de 
Pensioen- en Spaarfondsenwet, getoetst uitgaande van door mij 
realistisch geachte grondslagen. Naar mijn oordeel is de hoogte 
van de in de jaarrekening genoemde verzekeringstechnische 
voorzieningen, als geheel bezien, op de balansdatum prudent. 
 

Toetsing van de fondsmiddelen 

aan criteria van DNB 

 De toets volgens de richtlijnen van DNB wijst uit dat de op 
balansdatum aanwezige middelen van het pensioenfonds ten 
minste gelijk zijn aan de door DNB voor de ondergrens gestelde 
norm. Gemeten naar deze maatstaf is ten aanzien van de ver-
plichtingen, aangegaan tot balansdatum, sprake van dekking.
De dekkingsgraad bevindt zich per balansdatum op het niveau, 
voor die datum voorzien in het herstelplan, waartegen DNB geen 
bezwaar heeft gemaakt.

De totale reserves bij het pensioenfonds zijn op de balansdatum 
lager dan de daartoe door DNB gestelde norm. Er is sprake van 
een reservetekort conform de defi nitie van DNB.
De kostendekkende premie over het boekjaar is vastgesteld in 
overeenstemming met de richtlijnen van DNB.

Financiële positie van het pensioenfonds

 Bij mijn beoordeling van de fi nanciële positie is bepalend de 
mate van waarschijnlijkheid dat het pensioenfonds zal kunnen 
voldoen aan de verplichtingen, aangegaan tot balansdatum.
Daarbij worden in aanmerking genomen het streven inzake 
toeslagen, zoals aan verzekerden meegedeeld, de door DNB 
gestelde criteria en -eventuele- maatregelen, genomen tot 
 herstel van de fi nanciële positie. 

De fi nanciële positie van Stichting Dow Pensioenfonds is 
naar mijn mening niet voldoende, vanwege het reservetekort. 
Bij handhaving van het tot dusverre gevoerde beleid zal het 
pensioenfonds waarschijnlijk – uitgaande van de door mij op het 
beoordelingsmoment relevant en realistisch geachte veronder-
stellingen – binnen de in het door DNB goedgekeurde herstelplan 
aangegeven termijn, het reservetekort inlopen.

Daarbij is in aanmerking genomen de afwezigheid van enigerlei 
intentie tot indexatie.

Rotterdam, 8 juni 2007
A.J.M. Jansen AAG

verbonden aan
Watson Wyatt B.V.
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Accountantsverklaring
Datum    Behandeld door    Kenmerk

08 juni 2007   mr. drs. J. Penon RA    3100083482/OP9999/gdb

Verklaring betreffende de jaarrekening

 Wij hebben de in dit jaarverslag opgenomen jaarrekening 2006 van Stichting Dow Pensioenfonds te Terneuzen bestaande uit de balans 
per 31 december 2006 en de staat van baten en lasten over 2006 met de toelichting gecontroleerd.

Verantwoordelijkheid van het bestuur

Het bestuur van het pensioenfonds 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 BW. Deze verant-
woordelijkheid omvat onder meer: het ontwerpen, invoeren en in stand houden van een intern beheersingssysteem relevant voor het 
opmaken van en getrouw weergeven in de jaarrekening van vermogen en resultaat, zodanig dat deze geen afwijkingen van materieel belang 
als gevolg van fraude of fouten bevat, het kiezen en toepassen van aanvaardbare grondslagen voor fi nanciële verslaggeving en het maken 
van schattingen die onder de gegeven omstandigheden redelijk zijn.

Verantwoordelijkheid van de accountant

Onze verantwoordelijkheid is het geven van een oordeel over de jaarrekening op basis van onze controle. Wij hebben onze controle verricht 
in overeenstemming met Nederlands recht. Dienovereenkomstig zijn wij verplicht te voldoen aan de voor ons geldende gedragsnormen en 
zijn wij gehouden onze controle zodanig te plannen en uit te voeren dat een redelijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de jaarreke-
ning geen afwijkingen van materieel belang bevat. 

Een controle omvat het uitvoeren van werkzaamheden ter verkrijging van controle-informatie over de bedragen en de toelichtingen in 
de jaarrekening. De keuze van de uit te voeren werkzaamheden is afhankelijk van de professionele oordeelsvorming van de accountant, 
waaronder begrepen zijn beoordeling van de risico’s van afwijkingen van materieel belang als gevolg van fraude of fouten. In die beoor-
deling neemt de accountant in aanmerking het voor het opmaken van en getrouw weergeven in de jaarrekening van vermogen en resultaat 
relevante interne beheersingssysteem, teneinde een verantwoorde keuze te kunnen maken van de controlewerkzaamheden die onder de 
gegeven omstandigheden adequaat zijn maar die niet tot doel hebben een oordeel te geven over de effectiviteit van het interne beheer sings-
systeem van het pensioenfonds. Tevens omvat een controle onder meer een evaluatie van de aanvaardbaarheid van de toegepaste grond-
slagen voor fi nanciële verslaggeving en van de redelijkheid van schattingen die het bestuur van de entiteit heeft gemaakt, alsmede een 
evaluatie van het algehele beeld van de jaarrekening. 

Wij zijn van mening dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschikt is als basis voor ons oordeel.

Oordeel

Naar ons oordeel geeft de jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de samenstelling van het vermogen van Stichting Dow 
 Pensioenfonds te Terneuzen per 31 december 2006 en van het resultaat over 2006 in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW.

Verklaring betreffende andere wettelijke voorschriften en/of voorschriften van regelgevende instanties

Op grond van de wettelijke verplichting ingevolge artikel 2:393 lid 5 onder e BW melden wij dat het bestuursverslag, voor zover wij dat 
 kunnen beoordelen, verenigbaar is met de jaarrekening zoals vereist in artikel 2:391 lid 4 BW.

Deloitte Accountants B.V.
mr. drs. J. Penon RA
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Samenvatting 
van de pensioen-
regelingen.

De inhoud van de regelingen:

Het nieuwe pensioenplan (55-)

Voor Dow betekende de wet VPL dat een nieuw pensioenplan 
moest worden ontwikkeld. Inzet was een regeling waarbij het 
mogelijk bleef om met 60 jaar te stoppen met werken. Over het 
pensioenplan dat hieraan tegemoet komt, werd in mei 2006 een 
akkoord bereikt met Dow Benelux B.V. en de ondernemingsraden 
van Delfzijl en Terneuzen. 

In het nieuwe pensioenreglement bestaat het pensioen uit twee 
onderdelen: een Eindloonregeling en een Beschikbare premie-
regeling. Deelname aan de Eindloonregeling is verplicht. 
Par  ticipatie aan de Beschikbare premieregeling is op vrijwillige 
basis voor medewerkers in dienst voor 1 juli 2006. Nieuwe mede-
wer kers vanaf die datum zijn ook verplicht hieraan deel te nemen. 

De Eindloonregeling vormt het grootste gedeelte van het pen-
sioen. De franchise (2006) in het nieuwe plan is € 11.000,- óf 10% 
van het pensioengevend salaris, wanneer dit de € 11.000,- over-
stijgt. Het opbouwpercentage is 1,943% voor het basissalaris en 
2,186% voor de ploegentoeslag.

Aan het onderdeel Beschikbare premieregeling betaalt Dow 70% 
van de totale inleg, de deelnemer zelf de overige 30%. De inleg 
is een percentage van de jaarlijkse Performance Award. Dit per-
centage is gebaseerd op fi scale staffels. De keuze voor deelname 
aan de Beschikbare premieregeling is onomkeerbaar en geldt 
dus voor het bij Dow werkzame leven. Bij de keuze voor de 
Beschikbare premieregeling wordt ook een eventueel gereser-
veerd AOW-overbruggingsbedrag hiernaar overgebracht.

Het oude pensioenplan (55+)

Medewerkers die zijn geboren voor 1 januari 1950 vallen nog 
onder de oude wet en de oude Dow-pensioenregeling. Zij kunnen 
echter óók gebruikmaken van de Beschikbare premieregeling. 

Deze pensioenregeling is van kracht sinds 1 januari 1997. Deze 
regeling is tevens een Eindloonregeling. De pensioenregeling 

kent een standaardpensioenleeftijd van 60 jaar en voorziet in een 
ouderdomspensioen en overbruggingspensioen ten behoeve van 
de deelnemers en in een partnerpensioen en wezenpensioen ten 
behoeve van de nagelaten betrekkingen. 
Werknemers met een ploegentoeslag bouwen over deze toeslag 
een extra pensioen op.

De pensioenregeling omvat mede een arbeidsongeschiktheids-
pensioen en Anw-hiaatpensioen. Daarnaast kent de regeling een 
premievrijstelling voor arbeidsongeschikte deelnemers.

Er vindt geen indexatie plaats van ingegane en premievrije 
pensioenen. 

Herziening of beëindiging 

Na overleg met de werkgever, en gehoord de deelnemers, kan 
het bestuur de pensioenregelingen herzien danwel beëindigen. 
Ten aanzien van herziening of beëindiging van de pensioenrege-
ling wordt verwezen naar de statuten van de stichting.

Herverzekering 
De herverzekeringscontracten hebben betrekking op premievrije 
rechten die door de deelnemers in het verleden zijn opgebouwd 
bij door de werkgever overgenomen bedrijven danwel hun 
voormalige werkgever. Voor het pensioenfonds is geen technisch 
en/of economisch risico verbonden aan de herverzekerde posten; 
er is geen sprake van enige vorm van resultatendeling. 



Lijst met gebruikte afkortingen

AFM Autoriteit Financiële Markten
Anw Algemene Nabestaanden Wet
AOW Algemene Ouderdomswet
APP  Actuariële Principes voor Pensioenfondsen
DB  Defi ned Benefi ts (toegezegd pensioen)
DC  Defi ned Contribution (Beschikbare premieregeling)
DNB De Nederlandsche Bank
ECB  Europese Centrale Bank
FED  Federale Reserve (Amerikaanse Centrale Bank)
FTK  Financieel Toetsingskader
FVP  Fonds Voorheffi ng Pensioenen
GBM Gehele Bevolking Mannen
GBV  Gehele Bevolking Vrouwen
PW  Pensioenwet
PSW Pensioen- en spaarfondsenwet
STAR Stichting van de Arbeid
SZW Sociale Zaken en Werkgelegenheid
VPV  Voorziening Pensioenverplichtingen
WAO Wet Arbeidsongeschiktheid
Wet VPL  Wet aanpassing fi scale behandeling VUT/Pre-pensioen 

en invoering Levensloop
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