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Voorwoord

Hoewel we al flink op weg zijn in 2025, kijk 
ik samen met u in dit jaarverslag terug op 
2024. Als Bestuur van Pensioenfonds TNO 
verantwoorden we in dit verslag ons beleid 
en de resultaten van de uitvoering van de 
pensioenregeling en het vermogensbeheer 
van afgelopen jaar.

Als ik terugkijk op 2024, valt op dat de om-
geving van het Fonds voortdurend in be-
weging was. In Nederland startte na een 
lange formatieperiode in juli 2024 de nieu-
we regering, De transitie naar het nieuwe 
stelsel bleef een belangrijk onderwerp voor 
de politiek, en was het toch nog onzeker 
of de in 2023 aangenomen Wet toekomst 
pensioenen door middel van een amende-
ment zou worden gewijzigd. Als dat het ge-
val was geweest, dan hadden wij als Fonds 
daar natuurlijk invulling aan gegeven. Nu 
het amendement niet is aangenomen, blijft 
ons vizier volledig gericht op de overgang 
naar de nieuwe pensioenregeling met het 
invaren van alle reeds opgebouwde en in-
gegane pensioenen op 1 juli 2026.

Ook internationaal gebeurde er veel en was 
er onrust. De oorlog in Oekraïne, Gaza en 
andere dreigingen van oorlog in 2024, zor-
gen voor veel menselijk leed en economi-
sche onzekerheid. Deze onzekerheid was 
er ook na de uitkomst van de verkiezingen 
in de Verenigde Staten. President Trump is 
inmiddels begonnen aan zijn termijn en we 
volgen nauwgezet wat de effecten van zijn 
beleid zijn op de internationale financiële 
markten. 

In deze huidige wereld blijft bij ons Fonds 
merkbaar dat er een sterke drive is om 
het samen goed te doen voor alle deel-
nemers. Deze betrokken mentaliteit ty-
peert de organisatie van het Pensioen-
fonds. Dat geldt voor het Bestuur, het 

Verantwoordingsorgaan, de Raad van Toe-
zicht en het bestuursbureau, de werkgever 
TNO, de Ondernemingsraad van TNO en de 
vereniging van gepensioneerden eTNOs. 
Ook in 2024 kwam dit weer tot uitdrukking. 
Naast het reguliere werk, is er door ieder-
een veel werk verzet in de voorbereidingen 
op het nieuwe pensioenstelsel.

Op weg naar het nieuwe pensioenstel-
sel is eind 2024 door sociale partners van 
TNO het transitieplan opgeleverd dat be-
gin 2025 definitief is vastgesteld door de 
Raad van Bestuur van TNO waarna het is 
gepubliceerd op onze website. In het tran-
sitieplan staan de afspraken die de sociale 
partners hebben gemaakt voor het nieuwe 
pensioen, een belangrijke mijlpaal op weg 
naar de nieuwe pensioenregeling. In deze 
fase van de voorbereidingen op de nieu-
we pensioenregeling is veel aandacht voor 
het evenwichtig omgaan met de belangen 
van alle stakeholders. In een speciale pa-
ragraaf van dit jaarverslag wordt uitgebreid 
ingegaan op de ontwikkelingen rondom de 
nieuwe pensioenregeling.

Wanneer we kijken naar de financiële resul-
taten van 2024, zien we dat de beleidsdek-
kingsgraad vergeleken met eind 2023 iets 
is gestegen. In december 2024 was de be-
leidsdekkingsgraad 123,4%; een jaar eer-
der stond die op 122,6%. We zitten daar-
mee op het niveau waarbij er voldoende 
reserves aanwezig zijn om schommelingen 
in het vermogen op te vangen. Daardoor 
was het ook mogelijk, rekening houdend 
met de (wettelijke) regels van het huidige 
stelsel om 1,42% te indexeren.

Ook duurzaamheid is iets wat in het jaar-
verslag niet ontbreekt. In dat kader noem ik 
hier graag dat we een prijs hebben gewon-
nen omdat we koploper zijn in verantwoord 



beleggen in de categorie kleine pensioen-
fondsen. Hier zijn we trots op, maar neemt 
niet weg dat we nog meer stappen op dit 
vlak willen zetten. In het jaarverslag leest u 
er meer over.

Kortom, we zijn volop in beweging. Er ge-
beurt veel en tegelijkertijd focussen we op 
stabiliteit voor de pensioenen van al onze 
(gewezen) deelnemers en pensioengerech-
tigden. Het is een extra intensieve tijd met 
de voorbereiding op de nieuwe pensioenre-
geling. Ik wil mijn grote waardering uitspre-
ken voor de extra inzet van iedereen!

Speciale dank ook aan Aloys Maas voor zijn 
jarenlange bijdrage aan het Bestuur. Eind 
2024 is hij begonnen in zijn nieuwe func-
tie als adjunct-directeur bij het bestuurs-
bureau. De vacature die ontstond door zijn 
vertrek is vervuld door Murielle van Geijn, 
waardoor er een vacature is ontstaan op 
een werknemerszetel. Op moment van 
schrijven is deze positie nog niet vervuld. 
Tot nu toe hebben we vacatures altijd goed 
kunnen invullen vanuit de eigen gelederen 
en ik heb er alle vertrouwen in dat we ook 
deze plek weer goed kunnen invullen. Zodat 
we ons – ook in een nieuwe samenstelling 
- blijven inzetten voor een toekomstbesten-
dig pensioen, voor de pensioengerechtig-
den van nu en die van de toekomst!

Rijswijk, 25 juni 2025 

Namens het Bestuur van de  
Stichting Pensioenfonds TNO
Nancy Westerlaken MSc
Voorzitter
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Het jaarverslag bestaat uit vier gedeeltes: 
de fondskarakteristieken, het verslag van 
het Bestuur, de jaarrekening en het oordeel 
van toezichthouders. Hieronder staat in het 
kort hoe deze gedeeltes zijn opgebouwd.

Fondskarakteristieken
Allereerst wordt een meerjarenoverzicht 
gegeven met de kerncijfers van Pensioen-
fonds TNO. Het geeft een overzicht van de 
financiële resultaten van de middelloonre-
geling van het Fonds in 2024 met daarbij 
de cijfers van de vier voorgaande jaren. 
Aansluitend volgt het organogram met een 
overzicht van namen per organisatieonder-
deel en de belangrijkste betrokken organi-
saties.

Verslag van het Bestuur
Het verslag van het Bestuur start met de 
missie, visie, strategie en ambitie van het 
Fonds. Vervolgens wordt ingegaan op de 
belangrijkste ontwikkelingen in 2024 aan 
de hand van de zeven strategische hoofd-
punten en de bestuurlijke prioriteit uit het 
Jaarplan 2024. In de daaropvolgende pa-
ragrafen komen de governance van het 
Fonds en de pensioenregelingen aan bod. 
Aan de hand van de drie pijlers kosten, ri-
sicobeheer en vermogensbeheer wordt 
daarna uitgebreid ingegaan op de financiële 
ontwikkelingen van het Fonds. Vervolgens 
wordt in een aparte paragraaf verantwoor-
ding afgelegd over duurzaamheid. Het ver-
slag van het Bestuur wordt afgesloten met 
het oordeel van de certificerend actuaris 
over de financiële positie van het Fonds. 
De actuariële berekening laat daarbij zien 

hoeveel een pensioenregeling waard is. Af-
sluitend wordt in de vooruitblik stilgestaan 
bij de ontwikkelingen die de komende jaren 
spelen met een aparte paragraaf over de 
voorbereidingen op het nieuwe pensioen-
stelsel.

Jaarrekening
In de jaarrekening van 2024 zijn alle cijfers 
van het Fonds van het verslagjaar bij elkaar 
gezet. De cijfers van 2024 zijn daarbij af-
gezet tegen die van 2023. De jaarrekening 
wordt afgesloten met de actuariële verkla-
ring en de controleverklaring van de onaf-
hankelijke accountant.

Verantwoording en toezicht
Tot slot volgt het oordeel van het Verant-
woordingsorgaan en het verslag van de 
Raad van Toezicht met daarbij de reactie 
van het Bestuur.

Bijlagen
Als bijlage bij het jaarverslag van 2024 zijn 
opgenomen een lijst met alle aangesloten 
werkgevers van Pensioenfonds TNO, een 
overzicht van alle huidige en relevante ne-
venfuncties van de leden van het Bestuur 
en de Raad van Toezicht en de ontwikke-
ling van het deelnemersbestand in 2024. 
Ook de in 2024 herziene Checklist Code 
Pensioenfondsen en een overzicht van de 
ecologische en/of sociale kenmerken van 
de pensioenregeling conform de SFDR zijn 
als bijlage toegevoegd. Komt u een begrip 
tegen dat u niet kent? Raadpleeg dan de 
begrippenlijst in bijlage 2.

Leeswijzer
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Fondskarakteristieken

Profiel 

Pensioenregelingen 

Stichting Pensioenfonds TNO is statutair ge-
vestigd in Rijswijk en opgericht in 1941. Het 
Fonds is een ondernemingspensioenfonds 
gericht op de werknemers en pensioenge-
rechtigden van TNO en de aangesloten on-
dernemingen die voortkomen uit TNO. Ook 
de oud-werknemers die hun pensioen niet 
hebben overgedragen horen daarbij. Pen-
sioenfonds TNO is aangesloten bij de Pen-
sioenfederatie. Het Fonds geeft uitvoering 

aan het pensioenreglement zoals is over-
eengekomen met de sociale partners van 
TNO. Deze uitvoering is vastgelegd in de 
uitvoeringsovereenkomst. Het Bestuur van 
het Fonds heeft de dagelijkse uitvoering 
van de werkzaamheden uitbesteed aan 
het bestuursbureau en pensioenuitvoerder 
AZL. Het Bestuur is eindverantwoordelijk 
voor de uitvoering en houdt regie over de 
werkzaamheden van het Fonds.

De pensioenregeling van Pensioenfonds 
TNO is een middelloonregeling op basis 
van een pensioenrichtleeftijd van 68 jaar 
met een voorwaardelijke indexatie. Het is 
een zogenoemde uitkeringsregeling.

Daarnaast biedt het Fonds de mogelijkheid 
om op vrijwillige basis en voor eigen reke-
ning en risico aanvullend bruto- en netto
pensioenkapitaal op te bouwen.
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Meerjarenoverzicht

1	 Netto rendement waarop alle kosten al in mindering zijn gebracht.

2	 Dit betreft het gemiddelde rendement over de LifeCycle Mixen defensief, neutraal en offensief. Hierin is het rendement van deelne-

mers die gekozen hebben voor vrije keuze of die hebben gekozen om hun kapitaal op een spaarrekening te plaatsen niet meegeno-

men. Het rendement heeft hierdoor ook geen directe link met de nominale beleggingsopbrengsten en het belegd vermogen voor 

risico deelnemers.

3	 De afgeleide rente is de vaste rekenrente die resulteert in exact dezelfde technische voorziening ultimo boekjaar als de marktwaar-

devoorziening op basis van de DNB-rentetermijnstructuur.

2024 2023 2022 2021 2020

Aantallen

Actieve deelnemers 5.819 5.590 5.101 4.803 4.717

Gewezen deelnemers 7.320 7.173 7.190 7.032 6.936

Pensioengerechtigden 5.700 5.621 5.572 5.514 5.435

Totaal 18.839 18.384 17.863 17.349 17.088

Financiële gegevens (in duizenden euro’s)

Beleggingen voor risico Pensioenfonds

Belegd vermogen 4.066.562 3.772.614 3.430.729 4.284.694 3.980.650

Beleggingsopbrengsten 332.822 383.311 -820.773 331.790 312.483

Beleggingsrendement1 9,1% 11,5% -19,1% 8,6% 8,8%

Beleggingen voor risico deelnemers

Belegd vermogen 98.351 95.370 91.025 123.920 127.727

Beleggingsopbrengsten 9.612 8.920 -27.326 5.793 8.610

Gemiddeld rendement LifeCycle2 11,7% 10,5% -22,3% 5,3% 6,6%

Technische voorzieningen

Technische voorziening voor risico Pensioenfonds 3.252.276 3.118.714 2.542.103 3.475.517 3.742.295

Overige technische voorzieningen 2 5 10 20 32

Totaal technische voorzieningen voor risico 
Pensioenfonds

3.252.278 3.118.719 2.542.113 3.475.537 3.742.327

Afgeleide rente ultimo jaar3 2,14% 2,33% 2,59% 0,56% 0,18%

Voorziening pensioenverplichtingen voor 
risico deelnemers

98.352 95.370 91.025 123.920 127.727

Reserves

Fondsvermogen 808.982 646.449 884.309 801.735 234.016



   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  11  |

2024 2023 2022 2021 2020

Premiebijdragen van werkgevers en 
werknemers

Premiepercentage 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 18,2%4 

Premies pensioenregeling 85.049 76.673 65.982 61.477 53.786

Premies Extra en Netto Pensioen 199 705 584 577 195

Totaal premiebijdragen 85.248 77.378 66.566 62.054 53.981

Pensioenuitkeringen 123.179 122.018 104.520 100.356 99.356

Toeslagen per 1 januari 0,00% 16,93% 3,28% 0,00% 0,00%

Kosten

Pensioenuitvoerings- en administratiekosten 5.544 3.945 3.663 3.274 3.242

Pensioenuitvoeringskosten (in euro’s per actieve 
deelnemer en pensioengerechtigde)

481 352 343 317 319

Totale vermogensbeheerkosten 40.340 35.843 26.096 69.008 55.607

Vermogensbeheerkosten (exclusief 
transactiekosten)

35.378 31.366 21.520 65.662 49.858

Vermogensbeheer (exclusief transactiekosten, 
in % van het belegd vermogen)

0,91% 0,89% 0,57% 1,61% 1,35%

Vermogensbeheer (inclusief transactiekosten, 
in % van het belegd vermogen)

1,04% 1,02% 0,69% 1,69% 1,51%

Dekkingsgraad

Minimaal vereiste dekkingsgraad 104,2% 104,1% 104,1% 104,1% 104,1%

Vereiste dekkingsgraad 119,4% 120,5% 121,1% 120,3% 120,6%

Dekkingsgraad 124,1% 120,1% 133,6% 122,3% 106,0%

Beleidsdekkingsgraad 123,4% 122,6% 130,0% 114,8% 99,0%

Reële dekkingsgraad5 92,2% 92,4% 90,5% 92,1% 81,7%

4	 17,9% plus 0,3% extra werkgeversbijdrage.

5	 Voor de berekening van de reële dekkingsgraad is bij de vaststelling van de benodigde voorziening rekening gehouden met toekomst-

bestendige indexatie op basis van een verwacht prijsindexcijfer van 2,0%. Voor de eerste jaren geldt voor het prijsindexcijfer een 

ingroeipad naar 2,0% dat door DNB is gepubliceerd.



|  12  |   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO

Pensioen dashboard

Reservetekort
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Kengetallen kostentransparantie

Per deelnemer

Pensioenbeheerkosten
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Indexatie versus prijs- en loonstijging
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Verantwoordingsorgaan

DNB / AFM / AP

Accountant (KPMG)

Adviserend Actuaris (WTW)

Uitvoerend Actuaris (AZL)

Senior Vermogensbeheerder (2)

Mid Officer

Chief Investment Officer

Cert. Actuaris (AON)

Compliance (NCI)

Beleggingsadvies-
commissie Commissie ESG-Beleid

Directiesecretaresse Secretaris

Audit, Risk & 
Compliance Committee

Commissie
Pensioenbeheer

Raad van Toezicht

Bestuur & DB

Directeur

Adjunct-directeur (2) /
Integraal Riskmanager

Private Equity 
Committee

Controller / FG /
Interne Compliance Officer Hoofd Pensioenbeheer

|  14  |   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO



   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  15  |

Organisatie 
Bestuur61 

6	 Alle bestuursleden zijn benoemd voor een zittingstermijn van vier jaar.

Werkgeversleden	
A.C. (Nancy) Westerlaken MSc, voorzitter
dr. ir. J.W.L. (Hans) Boumans
M.M. (Martin) de Jong
dr. mr. ir. W.C.A. (Aloys) Maas  

(tot 23/09/24)
drs. M.P. (Murielle) van Geijn-Lodder  

(vanaf 13/03/25)

Werknemersleden
ir. ing. J. (Jeroen) Brouwer, secretaris
H.J. (Henco) van Ommeren MSc
ir. C. (Carolien) van der Vliet-Hameeteman
drs. M.P. (Murielle) van Geijn-Lodder  

(tot 13/03/25)
Vacature werknemerslid (vanaf 13/03/25)

Pensioengerechtigdenleden
M. (Rien) Paulus, plaatsvervangend 

voorzitter
N. (Nadia) Harize

Verantwoordingsorgaan
Werkgeversleden
S. (Steven) Dhondt Prof. (tot 21/1/24)
E.F.A. (Erik) van ’t Geloof MBA, MMO 

(vanaf 29/1/24)
dr. ir. C.R. (Caspar) Lageweg  

(vanaf 29/1/24)
E. (Erica) Bakhuis

Werknemersleden
B.H. (Bernard) Bulder MSc, (secretaris 

vanaf 1/3/24)
ir. D.M. (Daphne) Urlings
ir. drs. T. (Tariq) van Rooijen, (secretaris 

tot 1/3/24)

Pensioengerechtigdenleden
dr. P.H. (Peter) de Haan, voorzitter  

(vanaf 1/1/24)
J. (Jaap) Koole
dr. K.E.D. (Koen) Wapenaar

Raad van Toezicht
R. (Ruud) Kruijff, Actuaris AG, voorzitter (vanaf 1/09/24)
prof. dr. Th. (Theo) Camps, voorzitter (tot 1/07/24)
mr. M.J. (Mila) Hoekstra
dr. J.C. (Jac.) Kragt

Sleutelfunctiehouders
Actuariële functie	 ir. M. (Martin) Wouda AAG
Risicobeheerfunctie	drs. J.A. (Hans) Veltman
Interne Auditfunctie	drs. E. (Edward) Mulder RA RO 
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Bestuurscommissies
Beleggingsadviescommissie
drs. B.P.H. (Bob) Puijn RBA, voorzitter 

(extern)
dr. ir. J.W.L. (Hans) Boumans
drs. W.A.H. Pim) Baljet, extern adviseur 

(tot 1/11/24)
drs. M. (Martin) Sanders RBA, extern 

adviseur
ir. ing. J. (Jeroen) Brouwer
drs. D.F. (Dominique) Dijkhuis, extern 

adviseur (vanaf 1/08/24)

Commissie Pensioenbeheer
dr. mr. ir. W.C.A. (Aloys) Maas, voorzitter 

(tot 11/09/24)
M. (Rien) Paulus, voorzitter 

(vanaf 11/09/24)
N. (Nadia) Harize
Drs. M.P. (Murielle) van Geijn-Lodder
ir. C. (Carolien) van der Vliet-Hameeteman

Audit, Risk & Compliance Committee
M. (Rien) Paulus, voorzitter (tot 11/09/24)
M. (Maarten) Blankevoort MSc CFA, 

extern adviseur
E. (Esmé) Wiertz MSc FRM, extern 

adviseur
M.M. (Martin) de Jong, voorzitter 

(voorzitter vanaf 11/09/24)
H.J. (Henco) van Ommeren MSc
N. (Nadia) Harize
drs. M.P. (Murielle) van Geijn-Lodder  

(vanaf 11/09/24)

Private Equity Committee (subcommissie 
van de Beleggingsadviescommissie)
drs. S. (Suzanne) van Kooten, voorzitter
drs. W.A.H. (Pim) Baljet, extern adviseur 

(tot 1/11/24)
drs. M.J. (Manfred) Krikke, extern adviseur
drs. E.J. (Eric Jan Vink, extern adviseur
dr. ir. J.W.L. (Hans) Boumans

Commissie ESG-Beleid
H.J. (Henco) van Ommeren MSc, 

voorzitter
M. (Rien) Paulus
ir. C. (Carolien) van der Vliet-Hameeteman

Remuneratiecommissie
M. (Rien) Paulus
dr. mr. ir. W.C.A. (Aloys) Maas 

(tot 23/09/24)
ir. ing. J. (Jeroen) Brouwer

Directie
drs. S. (Suzanne) van Kooten, directeur
drs. J.A. (Hans) Veltman, adjunct-directeur
dr. mr. ir. W.C.A. (Aloys) Maas, adjunct-directeur (vanaf 10/12/24)

Functionaris gegevensbescherming
drs. M.P.J. (Marleen) Huisman-de Heij 

Adviserend actuaris
Willis Towers Watson

Certificerend actuaris
Aon Nederland cv

Externe onafhankelijke accountant
KPMG Accountants N.V.

Externe compliance officer
Nederlands Compliance Instituut B.V.

Interne compliance officer
Drs. M.P.J. (Marleen) Huisman-de Heij
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�“�Naast de voorbereidingen voor de 
nieuwe pensioenregeling gebeurt er 
natuurlijk nog veel meer. Dat maakt 
het eerlijk gezegd ook best tot een 
intensieve tijd voor alle bestuursleden en 
andere betrokkenen. De gewone zaken 
gaan ook door. Ondanks dat het best 
veel is, weten we ook op alle andere 
taken die er liggen stappen te zetten.”
Suzanne van Kooten, Life & Pension, december 2024, ‘Persoonlijke noot’
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Missie
De missie van het Fonds is het uitvoeren 
van de pensioenregelingen op een correc-
te, evenwichtige, maatschappelijk verant-
woorde en efficiënte wijze voor alle (gewe-
zen) deelnemers, pensioengerechtigden en 
aangesloten werkgevers.

Alle nieuwe pensioenafspraken tussen 
de sociale partners, bestuursbesluiten en 
wettelijke wijzigingen van 2024 die van 
invloed zijn op het pensioenreglement en 
de uitvoeringsovereenkomst, zijn in de be-
treffende documenten verwerkt en door de 
pensioenuitvoerder geïmplementeerd in de 
pensioenadministratie. Het Bestuur heeft 
vastgesteld dat de implementatie door de 
pensioenuitvoerder in overeenstemming 
is met de bedoelingen van deze pensioen-
afspraken tussen de sociale partners, be-
stuursbesluiten en wettelijke wijzigingen 
van 2024. Daarbij is van voorbereiding tot 
besluitvorming op evenwichtige wijze ge-
toetst dat ook rekening gehouden is met 
alle belanghebbenden. 

Visie
Pensioen is een belangrijke arbeidsvoor-
waarde. Veel (gewezen) deelnemers en 
pensioengerechtigden zijn nu en/of in de 
toekomst afhankelijk van dit pensioen.

Het Fonds streeft naar een toekomstbe-
stendige uitvoering van de pensioenrege-
lingen binnen de huidige en (voor zover 
bekend) komende wettelijke kaders. Waar 
mogelijk wordt geanticipeerd op het nieu-
we pensioenstelsel. Voor een duurzame 
pensioenregeling is een betaalbare en sta-
biele premie nodig, net als een voldoende 

hoog rendement tegen een acceptabel ri-
sico. Het Fonds voert een maatschappelijk 
verantwoord beleggingsbeleid passend bij 
de nominale pensioenrechten van de (ge-
wezen) deelnemers met een gerede kans 
op koopkrachtbehoud met aandacht voor 
milieu, maatschappij en klimaat. Dit alles 
wordt vertaald in aansprekende en per-
soonlijke communicatie met alle belang-
hebbenden met focus op realistische ver-
wachtingen en transparantie over risico’s. 

Ambitie
De sociale partners geven aan het eind van 
elk jaar aan welke premie men wenst te 
betalen in het daaropvolgende jaar. Op ba-
sis van die premie wordt door het Bestuur 
vastgesteld welke pensioenopbouw daar-
voor mogelijk is. De ambitie van het Fonds 
is 1,75% pensioenopbouw en 70% part-
nerpensioen. Na drie jaar met een lagere 
pensioenopbouw is in 2024 is deze ambitie 
weer gerealiseerd. 

Strategie
Het Fonds streeft bij de uitvoering van het 
beleid naar een hoge kwaliteit van dienst-
verlening binnen de door de sector gehan-
teerde en per 2024 herziene Code Pen-
sioenfondsen. Het Fonds richt zich bij het 
beleid op zeven strategische hoofdpunten. 
In aanvulling daarop stelt het Bestuur jaar-
lijks een of meerdere bestuurlijke prioritei-
ten vast.

Verslag van het Bestuur

Missie, visie, strategie



Zeven strategische hoofdpunten
1	 Een betaalbare en acceptabele premie, nu en in de toekomst.
2	 Voldoende kapitaaldekking voor de nominale pensioenaanspraken.
3	 Voldoende kans op waardevastheid van de pensioenen.
4	 Openheid over beleggingen met extra aandacht voor mens en milieu.
5	 Evenwichtige belangenafweging bij besluiten.
6	 Een heldere en duidelijke communicatie, met oog voor persoonlijke vragen.
7	 Een correcte en efficiënte uitvoeringsorganisatie.

Bestuurlijke prioriteiten 2024
1	 Voorbereidingen op transitie naar het nieuwe pensioenstelsel.
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Jaarplan 2024
In deze paragraaf staat een overzicht van de 
strategische hoofdpunten en de bestuurlij-
ke prioriteiten van 2024 met de bijbehoren-
de resultaten. Verderop in dit jaarverslag 
komen deze punten uitgebreid aan bod.

Strategische hoofdpunten
Zeven strategische hoofdpunten vormen 
de basis voor het beleid van het Bestuur.

1.	Betaalbare en acceptabele 
premie

Het Pensioenfonds heeft te maken met de 
impact van de jarenlange lage rentestand 
waardoor pensioenen steeds duurder zijn 
geworden. Sinds 2021 is de pensioenre-
geling daarom versoberd. De premie is 
omhoog gegaan en de opbouw is verlaagd 
naar 1,50%. In 2024 kon de pensioenop-
bouw weer worden verhoogd naar het ge-
wenste ambitieniveau van 1,75%. Dat was 
mogelijk door een maatregel van de over-
heid waardoor eenmalig de vijfjaarsperiode 
van de rentecurve aangepast kon worden 
bij een gelijkblijvende of hogere premie. 
Er is daarbij besloten om de premie op 
20,34% te houden. 

2.	Voldoende kapitaaldekking
In 2024 is het rendement van het Fonds 
uitgekomen op 9,1%. Dit is het nettoren-
dement waarop alle kosten al in mindering 
zijn gebracht en een goed resultaat van 
het beleggingsbeleid. Ter vergelijking: het 
gemiddelde rendement van alle pensioen-
fondsen in Nederland, volgens de publica-
tie van DNB, was over 2024 gelijk aan 8%. 
De rendementen varieerden van 13,5% tot 
-0,2%. Pensioenfonds TNO heeft daarmee 
bovengemiddeld gepresteerd in 2024.
De kapitaaldekking voor 2024 was aan het 
begin van het jaar laag. De actuele dek-
kingsgraad lag met 120,1% net onder de 
vereiste dekkingsgraad van 120,5%. Een 
herstelplan was in 2024 niet nodig; de be-
leidsdekkingsgraad is niet onder het niveau 
uitgekomen van het vereist eigen vermo-
gen. Aan het einde van 2024 lag de actuele 
dekkingsgraad met 124,1% boven de ver-
eiste dekkingsgraad van 119,4%.

3.	Voldoende kans op 
waardevastheid

Pensioenfonds TNO vindt voldoende kans 
op een waardevast pensioen belangrijk. 
Het Fonds heeft daarom als doel om het 
pensioen mee te laten groeien met de stij-
ging van de prijzen. Omdat de prijzen vol-
gens de maatstaf van het Fonds (CPI-afge-
leid oktober-oktober) waren gedaald, was 
er per 1 januari 2024 een indexatie van 0%. 
Pensioenfonds TNO laat bij een negatieve 
prijsstijging de pensioenen niet dalen.

4.	Openheid over beleggingen met 
aandacht voor mens en milieu

Het Fonds vindt een transparante beleg-
gingsstrategie met respect voor mens, 
milieu en klimaat waardevol. In 2023 is het 
middellange strategisch ESG-beleidsplan 
2023-2025 opgesteld. Dat middellange ter-
mijnplan is vertaald naar een jaarplan voor 
ESG-beleid (Environment, Social en Go-
vernance). In 2024 zijn weer mooie resul-
taten bereikt, zoals het maken van diverse 
ESG-risicokaarten, de aanscherping van het 
landenuitsluitingsbeleid, het ontwikkelen 
van een biodiversiteitsbeleid en het opzet-
ten van criteria voor impactinvesteringen 
en vervolgens daadwerkelijk beleggen 
in impactobligaties. Het Pensioenfonds 
draagt deze en alle andere ESG-mijlpalen 
actief uit naar alle deelnemers.

Beleidsdekkingsgraad
135%

125%

115%

105%

95%
2021 2022 2023 2024
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5.	Evenwichtige belangenafweging 
bij besluiten

Ook in 2024 is bij alle beslissingen door 
het Bestuur een evenwichtige belangenaf-
weging meegenomen. Er is gekeken of er 
groepen zijn die een onevenredig nadeel 
ondervinden en waar nodig is gekeken naar 
alternatieven. Onderdeel van dit proces is 
ook dat de opinie gevraagd wordt van sleu-
telfunctiehouders en er zijn workshops met 
de sociale partners, het Verantwoordingsor-
gaan en de vereniging van gepensioneer-
den (eTNOs) gericht op de evenwichtige 
belangenafweging. Daarnaast is inspraak 
geborgd. Ook bij de implementatie van alle 
wettelijke wijzigingen en de overgang naar 
het nieuwe stelsel is vastgesteld of deze 
evenwichtig zijn naar alle generaties. On-
danks dat er geen expliciete norm is voor 
evenwichtigheid, doet het Bestuur er alles 
aan om zeer zorgvuldig om te gaan met de 
verschillende belangen.

6.	Heldere en duidelijke 
communicatie

Het Fonds vindt het belangrijk om de (ge-
wezen) deelnemers en pensioengerechtig-
den goed te informeren over hun pensioen, 
de risico’s op lange en korte termijn, verant-
woording afleggen over het gevoerde beleid 
en de evenwichtige belangenafweging en 
informeren over veranderingen. Ook infor-
matie ophalen en de dialoog aangaan horen 
daarbij. Het Fonds zet voor dit alles verschil-
lende communicatiemiddelen in, waaron-
der ook enquêtes en periodiek een klantte-
vredenheidsonderzoek. Op die manier kan 
bij het bepalen van strategische doelstellin-
gen en beleidsuitgangspunten rekening ge-
houden worden met de voorkeuren van de 
belanghebbenden. Om (gewezen) deelne-
mers goed te informeren over keuzes rond-
om hun pensioen is in 2024 een pilot ge-
daan met een persoonlijk pensioengesprek 
voor iedereen die 62 wordt. Eind 2024 is 
deze pilot geëvalueerd en gekeken naar zo-
wel de kosten als de baten. De ervaringen 
zijn positief. Het wordt zeer gewaardeerd 
door de deelnemers die er gebruik van ma-
ken. Bij de definitieve evaluatie op basis 
van de vragenlijst die naar de deelnemers 
die een pensioengesprek hebben gehad, is 
besloten dat de pilot wordt voortgezet tot 
in elk geval de overgang van het nieuwe 
pensioenstelsel. Vanaf dat moment wordt 
bekeken hoe de nieuwe digitale omgeving, 
die momenteel nog in ontwikkeling is, (ge-
wezen) deelnemers kan ondersteunen bij 
het maken van de juiste pensioenkeuzes. 

7.	Correcte en efficiënte 
uitvoeringsorganisatie

De administratieve uitvoering van de pen-
sioenregeling door pensioenuitvoerder AZL 
moet van hoog niveau zijn. Ook moeten alle 
wijzigingen in de pensioenregeling door-
gevoerd zijn, die voortkomen uit nieuwe 
wet- en regelgeving. Een ander belangrijk 
aspect is de klachtenprocedure conform de 
gedragslijn van de Pensioenfederatie. Mo-
nitoring van de uitvoeringsorganisatie en 
goed omgaan met klachten staan bij Pen-
sioenfonds TNO hoog op de agenda. De 
procedure is in 2024 vernieuwd en geëvalu-
eerd. In 2024 hebben zich geen incidenten 
voorgedaan. Wel waren er meer operatio-
nele voorvallen (verschil van inzicht), maar 
die zijn allemaal naar tevredenheid opge-
lost. Datzelfde geldt voor de twee klachten. 
Verder speelt datakwaliteit een extra grote 
rol; het is cruciaal voor een soepele over-
gang naar het nieuwe pensioenstelsel; ie-
dereen moet het pensioen krijgen waar die 
recht op heeft. Het Fonds besteedt daarom 
veel aandacht aan een correcte en efficiën-
te uitvoeringsorganisatie. 

Bestuurlijke prioriteiten 2024
Naast de zeven strategische hoofdpunten 
heeft het Bestuur in 2024 de nieuwe pen-
sioenregeling als bestuurlijke topprioriteit. 
De Wet toekomst pensioenen is op 1 juli 
2023 immers definitief geworden en de 
voorbereidingen komen in een stroomver-
snelling. Belangrijkste is om in 2024 duide-
lijk te krijgen hoe de overeenkomst tussen 
werkgever en werknemer, gewezen deel-
nemer en pensioengerechtigde eruit ziet 
en wat de afspraken met de pensioenuit-
voerder zijn. Evenwichtige belangenafwe-
ging speelt hierbij een belangrijke rol. Aan 
het eind van 2024 is het transitieplan op-
geleverd door de sociale partners, waarna 
begin 2025 de Raad van Bestuur van TNO 
het transitieplan heeft vastgesteld. De in-
gangsdatum van de nieuwe pensioenrege-
ling staat gepland op 1 juli 2026.
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Bestuur
Het Bestuur is gebaseerd op het paritaire 
bestuursmodel en bestaat uit tien leden: 
vier werkgeversleden, vier werknemersle-
den en twee pensioengerechtigdenleden. 
Voor de beleidsvoorbereiding en de uitvoe-
ring laat het Bestuur zich adviseren en on-
dersteunen door het bestuursbureau. Het 
Bestuur wordt geadviseerd door de Com-
missie Pensioenbeheer, de Beleggingsad-
viescommissie met als subcommissie het 
Private Equity Committee, het Audit, Risk 
& Compliance Committee, de Commissie 
ESG-Beleid en de Remuneratiecommissie. 
Het Pensioenfonds kent verder een Verant-
woordingsorgaan en heeft sinds 2018 een 
Raad van Toezicht ingesteld. De leden van 
het Bestuur en de Raad van Toezicht zijn be-
noemd na de wettelijke toetsing en goed-
keuring van De Nederlandsche Bank.

Op basis van een gestructureerde werk-
wijze zet het Bestuur zich in voor een toe-
komstbestendige pensioenregeling. Spe-
ciaal hiervoor wordt elk jaar een Jaarplan 
opgesteld. Daarbij is het net als in 2023 
ook in 2024 goed merkbaar dat bij zowel 
het Bestuur als alle andere geledingen van 
het Pensioenfonds de voorbereidingen op 
de nieuwe pensioenregeling veel vragen. 
Het is een intensieve periode in aanloop 
naar de nieuwe regeling. Voor het afhan-
delen van het Jaarplan en de operationele 
punten, is het Bestuur in 2024 zeven keer 
regulier in vergadering bijeengekomen. 
Daarnaast waren er 9 extra bestuursverga-
deringen en een tweedaagse. In de vaste 
bestuurscommissies zijn de beleidsbeslui-
ten voorbereid en voorzien van een advies 
voor het Bestuur. Hiervoor zijn in totaal 30 
bijeenkomsten nodig geweest. Dat zijn net 
als afgelopen twee jaar aanzienlijk meer 
dan voor de komst van het nieuwe stelsel. 
Vervolgens worden in goed voorbereide, 
inhoudelijke discussies de bestuurlijke be-
sluiten genomen. Naast bestuursverga-
deringen, waren er overlegvergaderingen 
met het Verantwoordingsorgaan en bijeen-
komsten met de Raad van Toezicht. Ook 
zijn er, naast de jaarlijkse workshop met 

BlackRock, workshops over actuele on-
derwerpen en het nieuwe pensioenstelsel 
geweest. Zo waren er workshops over de 
nieuwe Europese richtlijn DORA, de Digital 
Operational Resilience Act. Verder was er 
een aantal benen-op-tafelsessies waarbij 
het ging over het nieuwe pensioenstelsel 
waaronder de risicohouding.

Een permanent punt van aandacht is het 
goed functioneren van het Bestuur zelf en 
goede, constructieve en effectieve onder-
linge verhoudingen binnen het Bestuur. 
Met de toenemende werkdruk rondom de 
nieuwe pensioenregeling is dat nog eens 
extra belangrijk. Doel is een zelflerend be-
stuur. Zoals ieder jaar heeft het Bestuur 
ook in 2024 een zelfevaluatie uitgevoerd 
en gerapporteerd over de naleving van 
de interne gedragscode. In 2024 was die 
zelfevaluatie met een externe begeleider. 
Daarnaast is het jaarlijkse opleidingsplan 
herzien daar waar dat van toepassing was. 
Een ander aspect dat bijdraagt aan het 
goed functioneren van het Bestuur is het 
in stand houden van een goede relatie met 
alle stakeholders. Het Bestuur of een dele-
gatie daarvan heeft regelmatig overleg met 
de toezichthouder van De Nederlandsche 
Bank, de Raad van Bestuur van TNO, de 
Raad van Toezicht, het Verantwoordingsor-
gaan, de sociale partners van TNO, andere 
aangesloten werkgevers en de vereniging 
van gepensioneerden (eTNOs). Er is door-
lopend aandacht voor de onderlinge ver-
wachtingen, de splitsing van de bestuurlijke 
agenda en de bureauagenda en de uitvoe-
ring van alle werkzaamheden. Daarbij is in 
2024 ook extra aandacht geweest voor de 
relatie met het Verantwoordingsorgaan. 
Verder zijn er net als in 2023 ook in 2024 
een aantal workshops geweest voor leden 
van het Verantwoordingsorgaan, een af-
vaardiging van het Bestuur en de directie 
van het Fonds. Onderwerpen waren de 
samenwerking, de rollen en verantwoorde-
lijkheden. Met de transitie naar het nieuwe 
pensioenstelsel in het vooruitzicht, is in 
verbinding staan met de (gewezen) deelne-
mers en pensioengerechtigden en inzicht in 
de voorkeuren van deelnemersgeledingen 
een extra aandachtspunt voor het Bestuur. 
Ook is er eind 2024 een vast aanspreek-
punt bij de Pensioenfederatie gekomen om 
de banden verder aan te halen.

Governance
Onder governance wordt het besturen van het Pensioenfonds en 
het toezicht daarop verstaan. Deze paragraaf beschrijft de opzet van 
de organisatie, de afspraken en relaties met andere organen en de 
ontwikkelingen van 2024. Ook komt de communicatie met (gewe-
zen) deelnemers en pensioengerechtigden aan bod.
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Wat betreft de samenstelling van het Be-
stuur zijn er in 2024 nauwelijks wijzigingen 
geweest. Van enkele bestuursleden was de 
zittingstermijn in 2024 afgelopen, waarna 
een oproep is gedaan voor nieuwe kandi-
daten om plaats te nemen in het Bestuur. 
Het ging om Rien Paulus en Jeroen Brou-
wer. Omdat de betrokken bestuursleden 
zich herkiesbaar stelden en geen andere 
kandidaten zich hebben gemeld, zijn de be-
treffende bestuursleden herbenoemd. Voor 
Rien Paulus is dat zijn derde zittingstermijn. 
Bij de herbenoeming is conform de nieuwe 
Code Pensioenfondsen kritisch gekeken of 
daar een goede reden voor is, want alleen 
dan is een derde termijn mogelijk. De ken-
nis ervaring van Rien Paulus waren daarbij 
doorslaggevende factoren om de derde ter-
mijn in te laten gaan. Een wijziging in de 
samenstelling van het Bestuur is dat Aloys 
Maas eind 2024 over is gestapt naar het 
bestuursbureau waar hij de extra adjunct-di-
recteur is geworden. Vervolgens is in maart 
2025 Murielle van Geijn-Lodder van werk-
nemerslid werkgeverslid geworden. Daar-
door is er een vacature in het Bestuur geko-
men voor een nieuw werknemerslid. Naar 
verwachting wordt die vacature binnenkort 
ingevuld. 

De samenstelling van het huidige Bestuur 
voldoet aan de in 2024 herziene Code Pen-
sioenfondsen wat betreft diversiteit. Er is 
een goede verhouding tussen genders in 
het Bestuur (ten minste één vrouw en één 
man) en er zijn zowel bestuursleden van 
boven als van onder de 40 jaar. Samen zet-
ten zij zich in om op correcte, evenwichtige, 
maatschappelijk verantwoorde en efficiën-
te wijze voor alle (gewezen) deelnemers, 
pensioengerechtigden en aangesloten 
werkgevers de pensioenregeling uit te voe-
ren. Om ook in de toekomst te voldoen aan 
de diversiteitseis besteedt het Bestuur veel 
aandacht aan de successieplanning en er 
wordt extra aandacht besteed aan diversi-
teit bij de werving van nieuwe leden. In het 
functieprofiel en in de tekst bij de oproep 
van kandidaten wordt daar ook rekening 
mee gehouden. Het Fonds kent al jaren 
een gedegen diversiteitsbeleid. Om dit nog 
verder in te bedden is eind 2024 het diver-
siteitsbeleid schriftelijk vastgelegd conform 
de nieuwe Code Pensioenfondsen. Dit be-
leid sluit aan op de richtlijnen van de Pen-
sioenfederatie en het diversiteitsbeleid van 
TNO. Hierbij wordt gebruikgemaakt van de 
perspectievenbenadering van de Monito-
ringscommissie Code Pensioenfondsen. 

Het idee is dat met het streven naar in-
tegratie van diversiteit in kerntaken en 
werkprocessen, een hogere effectiviteit 
en beter afgewogen besluitvorming wordt 
behaald.

Bestuursbureau
Om de ambities van het Bestuur waar 
te maken heeft het bestuursbureau een 
belangrijke rol in het voorbereidende, on-
dersteunende en monitorende vlak. Het 
bestuursbureau zorgt onder meer voor de 
selectie van de externe vermogensbeheer-
ders, de toetsing en monitoring van het 
gevoerde externe beheer, het laten uitvoe-
ren van risicoanalyses, de aanlevering van 
gegevens voor ALM-studies, het maken 
van beleidsvoorstellen, het uitvoeren van 
bestuursbesluiten, de secretariaatsvoe-
ring van het Bestuur en de bestuurscom-
missies, het verstrekken van rapportages 
en de gegevensbescherming. Vanwege de 
toenemende werkdruk door onder meer 
de nieuwe pensioenregeling, is het be-
stuursbureau in 2024 tijdelijk uitgebreid 
met een tweede adjunct-directeur. Voor 
deze toevoeging is gekozen met het oog 
op de successieplanning en de keyman 
risk beheersing. Ook is in 2024 een key-
man risk document opgesteld en gekeken 
naar de langere termijn bemensing bij het 
bestuursbureau. Dit wordt ook meegeno-
men bij het werven van twee nieuwe col-
lega’s die in 2025 starten vanwege het ver-
trek van een van de medewerkers en een 
vanwege medewerker die met pensioen 
gaat.

Bestuurscommissies
De vier commissies die het Bestuur advi-
seren zijn de Commissie Pensioenbeheer, 
de Beleggingsadviescommissie, het Au-
dit, Risk & Compliance Committee, en de 
Commissie ESG-Beleid. De Beleggingsad-
viescommissie laat zich bijstaan door het 
Private Equity Committee.

De Beleggingsadviescommissies heeft als 
mandaat het monitoren van het vermo-
gensbeheer dat is overgedragen aan een 
externe partij, het voeren van een beleg-
gingsbeleid ten opzichte van de strategi-
sche benchmark en het opstellen van een 
beleggingsplan. Het Private Equity Com-
mittee helpt daarbij. De Commissie Pen-
sioenbeheer adviseert het Bestuur over 
voorstellen over pensioenbeleid en het 
premie- en indexeringsbeleid. De Audit, 
Risk & Compliance Committee kijkt naar 



   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  25  |

de risico’s, compliance en audits van het 
Fonds. De Commissie ESG-beleid focust 
op het financiële ESG-beleid.

In het Jaarplan zijn per bestuurscommissie 
speerpunten vastgesteld. Om de verbin-
ding tussen de inhoud die in de commissies 
aan bod komt en het Bestuur te versterken, 
wordt van elke commissievergadering een 
terugkoppeling en advies gegeven aan het 
Bestuur. Dit versterkt de besluitvorming 
en bestuurlijke afwegingen. Sinds 2023 is 
het nieuwe pensioenstelsel een belangrijk 
agendapunt bij alle commissievergaderin-
gen. Op meerdere momenten zijn relevan-
te stukken gedeeld en onderwerpen in het 
kader van het nieuwe pensioenstelsel uit-
gebreid besproken.

Speerpunt van de Commissie Pensioenbe-
heer was de strategische monitoring van 

pensioenuitvoerder AZL met als doel zo 
min mogelijk incidenten in de pensioenuit-
voering. Dit gebeurt op de gebruikelijke wij-
ze waar nu ook keuzebegeleiding aan toe is 
gevoegd. Bij de Beleggingsadviescommis-
sie waren de speerpunten onder andere 
het doorrekenen van diverse scenario’s om 
inzicht te krijgen in het effect van bepaal-
de gebeurtenissen op de portefeuille en de 
jaarlijkse analyse van de verhouding kos-
ten, rendement en risico. Het Audit, Risk 
& Compliance Committee heeft in 2024 ge-
werkt aan het Auditplan 2024. Tot slot heeft 
de Commissie ESG-beleid zich met name 
gericht op de uitvoering van de ESG Risk 
Self-Assessment (RSA) aan de hand van 
ESG-risicokaarten, aanscherping van het 
landenuitsluitingsbeleid het ontwikkelen 
van biodiversiteitsbeleid en het realiseren 
van impactinvesteringen.
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Wat betreft de samenstelling van de com-
missies zijn er enkele wijzigingen geweest. 
Deze wijzigingen komen voort uit aanpas-
singen in het Bestuur, waardoor ook de sa-
menstelling van de commissies iets is ver-
anderd. Bij deze wijzigingen is ook steeds 
gekeken naar de successieplanning om de 
continuïteit van de commissies te waarbor-
gen. Wat betreft de externe adviseurs is er 
een paar wijzigingen. Bij de Beleggingsad-
vies Commissie is extern adviseur Domi-
nique Dijkhuis sinds augustus gestart en 
extern adviseur Pim Baljet is eind oktober 
gestopt. De andere externe adviseurs van 
de Audit, Risk & Compliance Committee, 
de Beleggingsadviescommissie en de Pri-
vate Equity Committee en Audit, Risk & 
Compliance Committee zijn herbenoemd. 
De samenstelling van fondsorganen vol-
doet wat betreft geschiktheid, comple-
mentariteit, diversiteit, afspiegeling van 
belanghebbenden en continuïteit, zoals 
dat is vastgelegd in het beleid van het Pen-
sioenfonds.

Raad van Toezicht
De Raad van Toezicht is verantwoordelijk 
voor het interne toezicht van het Fonds. 
Het verslag en de aanbevelingen van de 
Raad van Toezicht voorzien van de be-
stuursreactie, zijn elders opgenomen in dit 
jaarverslag. De samenstelling van de Raad 
van Toezicht is gewijzigd vanwege het voor-
tijdige vertrek van Theo Camps. Het Verant-
woordingsorgaan is vervolgens betrokken 
bij de selectie van de nieuwe voorzitter van 
de Raad van Toezicht, waarna Ruud Kruijff 
unaniem is voorgedragen en daarna be-
noemd. Ruud Kruijff is het nieuwe lid van 
de Raad van Toezicht en tevens de nieuwe 
voorzitter.

Verantwoordingsorgaan
Het Verantwoordingsorgaan van Pensioen-
fonds TNO bestaat uit negen leden, drie le-
den namens de werkgever, drie namens de 
werknemers en drie namens de pensioen-
gerechtigden. Het Bestuur van Pensioen-
fonds TNO legt verantwoording af aan het 
Verantwoordingsorgaan over het beleid, de 
gerealiseerde uitkomsten van dit beleid en 
de beleidskeuzes voor de toekomst. Het 
Verantwoordingsorgaan beoordeelt vervol-
gens of het Bestuur evenwichtig handelt en 
of het Bestuur bij het gevoerde beleid en 
de beleidsbeslissingen voldoende rekening 
houdt met het belang van alle belangheb-
benden. Deze rol van het Verantwoordings-
orgaan is vastgelegd in de Pensioenwet.

Het integrale oordeel van het Verantwoor-
dingsorgaan over 2024 en de bestuursreac-
tie daarop zijn in het jaarverslag opgenomen 
bij ‘Verantwoording en toezicht’. Naast dat 
oordeel heeft het Verantwoordingsorgaan 
op een aantal onderwerpen adviesrecht 
en in het kader van de Wet toekomst pen-
sioenen heeft het Verantwoordingsorgaan 
op een aantal punten zelfs een verzwaard 
adviesrecht. Zo heeft het Verantwoordings-
orgaan in 2024 een aantal adviezen uitge-
bracht:
1.	 Premie en opbouw pensioen in 2025
2.	 Communicatieplan en communicatie-

plan specifiek voor het nieuw pensioen-
stelsel

3.	 Uitvoeringsovereenkomst
4.	 Klachtenbeleid en klachtenprocedure
5. Advies profiel voorzitter Raad van Toezicht
6. Ongevraagd advies over niet spreiden bij 

invaren

Wat betreft de samenstelling van het Ver-
antwoordingsorgaan zijn er aan het begin 
2024 twee wijziging bij de werkgeversleden 
geweest. Een wijziging vanwege nieuwe 
benoemingen en een wijziging omdat een 
lid om persoonlijke reden zijn werkzaamhe-
den moest beëindigen, maar vanaf 1 febru-
ari 2024 waren alle zetels weer bezet. De 
samenstelling van het Verantwoordingsor-
gaan voldoet in 2024 aan de herziene Code 
Pensioenfondsen wat betreft diversiteit. 
Er is een goede verhouding tussen gen-
ders (er zit ten minste één vrouw en één 
man in) en zowel mensen van boven als 
van onder de 40 jaar. Het diversiteitsbeleid 
van het Verantwoordingsorgaan draagt ook 
bij aan diversiteit in competenties en een 
meervoudig perspectief voor evenwichtige 
belangenafweging.

Het Verantwoordingsorgaan werkt met 
een aantal commissies. Dit zijn dezelfde 
commissies als bij het Bestuur. Er zijn over-
leggen tussen de directie van het Fonds, 
het dagelijks bestuur van het Bestuur en 
het Verantwoordingsorgaan om het Ver-
antwoordingsorgaan bij te praten over de 
voortgang van de onderwerpen uit het Jaar-
plan en andere onderwerpen die er spelen.

Sleutelfuncties
Het Fonds heeft op basis van IORP II de 
zogenoemde sleutelfunctiehouders geïm-
plementeerd in de governancestructuur. Zij 
spelen een belangrijke rol in het toezicht op 
het gebied van risicomanagement, actuari-
aat en interne audit. Zij geven, ieder op zijn 
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7	 De uitwerking en uitvoering van het beleid zijn gebaseerd op de mate waarin het Pensioenfonds, na 

overleg met vertegenwoordigers van de werkgevers, werknemers en pensioengerechtigden en na over-

leg met de organen van het Pensioenfonds, bereid is beleggingsrisico’s te lopen om de doelstelling en 

ambitie van het Pensioenfonds te realiseren. Voorts is het gebaseerd op de mate waarin het Pensioen-

fonds beleggingsrisico’s kan lopen, gegeven de kenmerken van het Pensioenfonds.

eigen gebied, een onafhankelijk oordeel 
over het functioneren van het Pensioen-
fonds. Hiervoor bieden zij jaarlijks een ver-
slag aan. De houders van de sleutelfuncties 
zijn getoetst en goedgekeurd door De Ne-
derlandsche Bank.

Functionaris gegevensbescherming
De belangrijkste taak van de functionaris 
gegevensbescherming is onafhankelijk 
toezicht en controle houden op de manier 
waarop het Pensioenfonds met persoons-
gegevens omgaat. De functionaris gege-
vensbescherming heeft een directe lijn met 
het dagelijks bestuur.

Herstelplan
Aan het eind van 2023 lag de actuele dek-
kingsgraad net onder het vereist eigen ver-
mogen. Een herstelplan is vereist als de 
beleidsdekkingsgraad onder het niveau uit-
komt van het vereist eigen vermogen. Dit 
is niet het geval waardoor er in 2024 ook 
geen herstelplan nodig was.

Financieel crisisplan
In het financieel crisisplan van het Fonds 
worden twee crisissituaties onderscheiden. 
Allereerst de situatie die voortkomt uit het 
niet tijdig kunnen herstellen van een dek-
kings- of reservetekort met gebruikmaking 
van de vastgestelde premie- en toeslagin-
strumenten. Dat betekent dat de actuele 
dekkingsgraad dan gedaald is beneden het 
kritische niveau van 103% zoals vastgelegd 
in het risicokader7. De andere crisissituatie 
is een situatie die voortkomt uit grote ne-
gatieve uitslagen op de financiële markten. 
In het crisisplan zijn de kenmerken van bei-
de crisissituaties gedefinieerd en zijn de te 
volgen processtappen door het crisisteam 
beschreven. De samenstelling van het door 
het Bestuur benoemde crisisteam is ook 
beschreven in het crisisplan.
In 2024 is het crisisteam niet geactiveerd. 
De kritische waarden die na de coronacrisis 
zijn vastgesteld, zijn sindsdien niet meer 
geraakt.

Code Pensioenfondsen
De Code Pensioenfondsen heeft tot doel 
het functioneren van de besturen van 

pensioenfondsen te verbeteren en inzichte-
lijker te maken. Door de Pensioenfederatie 
en de Stichting van de Arbeid zijn daarom 
normen voor ‘goed pensioenfondsbestuur’ 
geformuleerd. Met ingang van 1 januari 
2024 is de Code Pensioenfondsen – die 
dateert uit 2018 - vervangen door de nieu-
we Code Pensioenfondsen. Deze herziene 
Code sluit aan op een aantal punten uit de 
Wet toekomst pensioenen, waaronder het 
nog meer centraal stellen van de deelne-
mer. Daarnaast zijn relevante (maatschap-
pelijke) ontwikkelingen en aanbevelingen 
van de Monitoringscommissie Code Pen-
sioenfondsen meegenomen, zoals duur-
zaamheid, meer nadruk op de rol van sleu-
telfunctiehouder en diversiteit en inclusie. 
Ook voor deze herziene Code Pensioen-
fondsen geldt dat de normen van de Code 
overeenkomen met de normen die het Pen-
sioenfonds aan zichzelf stelt. 

Jaarlijks wordt geïnventariseerd in hoever-
re het Fonds conform artikel 107 van de 
Pensioenwet voldoet aan de Code Pen-
sioenfondsen. Daarbij is vastgesteld dat 
het Fonds in 2024 voldoet aan alle 49 nor-
men uit deze herziene Code. In bijlage 5 is 
een overzicht van alle normen van de Code 
Pensioenfondsen opgenomen, waarin per 
norm is beschreven hoe Pensioenfonds 
TNO die norm toepast.

Naleving wet- en regelgeving
Het Bestuur voert elk jaar volgens de Code 
Pensioenfondsen een compliance toets uit 
om het juridische risico te beheersen dat 
de reglementen, statuten en ABTN van 
het Fonds in overeenstemming zijn met de 
door het Bestuur genomen besluiten en de 
van toepassing zijnde wet- en regelgeving. 
Bij de compliance toets in 2023 op de sta-
tuten was geconstateerd dat deze op twee 
punten gewijzigd moest worden. Deze 
aanpassing is doorgevoerd in 2024. Ver-
der heeft het Bestuur in 2024 verantwoord 
belastingbeleid toegevoegd aan de bijlage 
van de ABTN van het Fonds. Uit de nieuwe 
compliance toets van 2024 bleek dat het 
Fonds voldoet aan wet- en regelgeving.
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UBO-register
In de Wet ter voorkoming van witwassen 
en financieren van terrorisme (Wwft) zijn 
de statutair bestuurders van rechtsper-
sonen als uiteindelijke belanghebbende 
geïdentificeerd. Het Pensioenfonds is een 
stichting en daarmee een rechtspersoon. 
De bestuursleden van Pensioenfonds TNO 
zijn daarom ingeschreven in het UBO-regis-
ter (Ultimate Beneficial Owner Register). 
Omdat feitelijk de deelnemers van een 
pensioenfonds en niet de bestuursleden 
de echt belanghebbenden zijn, wordt ook 
wel gesproken over een registratie als 
pseudo-UBO.

Nederlandse Stewardship Code
Het Fonds voldoet aan de Nederlandse 
Stewardship Code die door pensioenfond-
sen, verzekeraars en vermogensbeheer-
ders is vastgesteld. De code benadrukt 
het belang van betrokken en verantwoord 
aandeelhouderschap. Voor pensioenfond-
sen die aandelen hebben in Nederlandse 
vennootschappen, staan in de code elf 
principes en ‘best practices’ voor een ef-
fectief corporate governancemodel om te 
zorgen voor financiële én maatschappelijke 
langetermijnwaardecreatie voor alle stake-
holders van Nederlandse beursgenoteerde 
ondernemingen.

Een integraal onderdeel van de Ste-
wardship Code is het aanwenden van de 
aandeelhoudersrechten, waaronder het 
stemmen op aandeelhoudersvergaderin-
gen en de dialoog aangaan (‘engagement’) 
met de beursondernemingen over onder-
werpen zoals beloningsstructuur, het duur-
zaamheidsbeleid, de kapitaalsstructuur en 
de governancestructuur van het bedrijf. 
Vervolgens wordt aan pensioenfondsen ge-
vraagd transparant te zijn over het stem- en 
engagementbeleid. Bij Pensioenfonds TNO 
is dit ook ingevuld; dit komt uitgebreid aan 
bod in de duurzaamheidsparagraaf.

IMVB-convenant
Pensioenfonds TNO heeft bij de inwerking-
treding van het Convenant Internationaal 
Maatschappelijk Verantwoord Beleggen 
(IMVB-convenant) met de ondertekening 
van het brede spoor van dat convenant aan-
gegeven dat het verder gaat dan de richtlij-
nen uit de Stewardship Code. Dat betekent 
dat het Fonds op basis van de richtlijnen uit 
het IMVB-convenant zijn beleid ten aanzien 
van stemmen en engagement beschre-
ven heeft en inzichtelijk heeft gemaakt. 

Pensioenfonds TNO heeft dit geborgd in 
het meerjarenplan van het ESG-beleid. Ook 
zijn ESG-duediligencestappen en ESG mo-
nitoring verankerd in het managementpro-
ces. Lestrade is gekozen als duediligence-
manager om te zorgen voor het ESG-beleid 
bij de private-equitymanagers.

SFDR-verordening en Taxonomie
Pensioenfonds TNO voldoet ook in 2024 
aan zowel level 1 als level 2 van de Sustai-
nable Finance Disclosure Regulation – ook 
wel SFDR-verordening. Het Fonds voldoet 
aan de informatieverplichtingen en de 
richtlijnen. Dit houdt in dat Pensioenfonds 
TNO net als alle andere financiële instellin-
gen transparant is over hoe duurzaam het 
Fonds is en er ook voor zorgt dat er extra 
stappen ten aanzien van maatschappelijk 
verantwoord beleggen worden genomen. 
Dankzij de gedetailleerd in kaart gebrachte 
duurzaamheidsrisico’s kan bij investerings-
beslissingen nog beter rekening gehou-
den worden met ongunstige effecten op 
maatschappij en milieu. Daarnaast is het 
beloningsbeleid in lijn met de integratie 
van duurzaamheidsrisico’s. In de paragraaf 
‘Duurzaamheid’ van dit jaarverslag wordt 
uitgebreid ingegaan op al deze aspecten.

Algemene verordening 
gegevensbescherming (AVG)
Het beschermen van de vertrouwelijkheid 
van persoonsgegevens van deelnemers 
en het naleven van de AVG heeft voor 
het Bestuur een hoge prioriteit. Onder de 
AVG geldt dat het Pensioenfonds is aange-
merkt als ‘verwerkingsverantwoordelijke’ 
van persoonsgegevens. Het Fonds heeft 
als ‘eigenaar’ van de persoonsgegevens 
expliciet aangetoond dat het in 2024 op 
twee punten na voldeed aan de eisen uit 
de AVG. Voor die punten zijn aanbevelingen 
geformuleerd. Het betreft een aanpassing 
in het Privacybeleid en het bijhouden en 
evalueren van een bewerkingsregister. 
Wat betreft de Gedragslijn Verwerking Per-
soonsgegevens Pensioenfondsen voldoet 
het Fonds aan de gedragslijn. Met de uitbe-
stedingsorganisaties zijn verwerkingsover-
eenkomsten gesloten, waarin de navolging 
van de gedragslijn zijn gewaarborgd. Ook 
is er onder meer een Privacybeleid en er 
is een functionaris gegevensbescherming 
ingesteld. In 2024 is bij de pensioenuitvoer-
der geen datalek vastgesteld. Wel was er 
een datalek bij Goldman Sachs. Het betrof 
een menselijke fout waardoor te veel per-
soonsgegevens naar een geautoriseerde 
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financiële instelling waren gestuurd. Er zijn 
passende maatregelen genomen om her-
haling te voorkomen.

ICT-beleid
Doel van het ICT-beleid is dat het Fonds 
zijn verantwoordelijkheid kan nemen voor 
de beschikbaarheid, de integriteit en de 
vertrouwelijkheid van (digitale) informatie. 
Deze beleidsnormen zijn over 2024 ook 
getoetst bij de belangrijkste uitbestede par-
tijen die onder de scope van het ICT-beleid 
van het Fonds vallen. Deze partijen rappor-
teren met niet-financiële risicorapportages 
over ICT-aspecten. 
Een van de punten in het ICT-beleid is 
goede datakwaliteit; alle (gewezen) deel-
nemers en pensioengerechtigden moeten 
krijgen waar ze recht op hebben. Nadat 
in 2023 een plan van aanpak is opgesteld 
met onder meer extra controles op data-
kwaliteit voor een goede transitie naar de 
nieuwe regeling, heeft Pensioenfonds TNO 
in 2024 in samenwerking met de pensioen-
uitvoerder een onderzoek uitgevoerd naar 
de datakwaliteit. De KMPG-accountant is 
daarbij de door het Bestuur aangewezen 
auditor voor datakwaliteit. Begin 2025 is 
de laatste fase van dit onderzoek gedaan, 
waarbij ook de aanvullende pensioenrege-
ling is meegenomen.

Een ander aspect in het beleid is gericht 
op beheersmaatregelen voor cybersecuri-
ty vanwege toenemende risico’s. Nadat in 
2023 een draaiboek is opgesteld over hoe 
te handelen bij een cybersecurity-incident, 
is in 2024 het crisisplan cyberaanvallen op-
gesteld. Periodiek zal er ook een crisisoe-
fening zijn. Daarnaast wordt gekeken naar 
het plan van AZL om mee te liften waar 
dat passend is. Naast deze acties voor cy-
bersecurity heeft het Fonds de benodigde 
aanpassingen doorgevoerd in beleidsdo-
cumenten, contracten met uitbestedings-
partijen en procedures, om te voldoen aan 
de nieuwe Europese richtlijn DORA, de Di-
gital Operational Resilience Act die op 17 
januari 2025 van kracht is geworden. Deze 
verordening moet de Europese financiële 
sector beter beschermen en weerbaarder 
maken tegen toenemende cyberrisico’s. 
Daarbij kijkt het Bestuur verder dan alleen 
kritieke ICT-dienstverleners. Ook vermo-
gensbeheerders worden kritisch bekeken 
omdat zij onderdeel uitmaken van het net-
werk aan ICT-stromen. Tot slot is vanuit het 
Bestuur een van de bestuursleden expliciet 
verantwoordelijk voor de ICT-portefeuille. In 

de paragraaf ‘Risicobeheer’ wordt verder 
ingegaan op het ICT-beleid. 

Uitvoering pensioenbeheer
De pensioenuitvoering is uitbesteed aan 
AZL, waarbij de eisen die worden gesteld 
aan de uitvoering contractueel zijn vastge-
legd. Het Bestuur monitort de dienstverle-
ning van AZL continu op basis van een con-
trolemodel. Daarbij is merkbaar dat AZL in 
een complexe transitie zit wat gepaard gaat 
met knelpunten. De kwaliteit van de dienst-
verlening staat daardoor onder druk. Het 
Fonds houdt dat scherp in de gaten. Dat 
gebeurt onder meer tijdens gesprekken 
met de directie van AZL. Daarnaast zijn er 
regelmatig rapportages en overleggen met 
de klantmanager en er is een tweeweke-
lijks overleg met de speciaal voor het Pen-
sioenfonds aangestelde transitiemanager 
van AZL. Verder is er periodiek een audit op 
de dienstverleningen en AZL voert zelf ook 
audits uit rondom informatiebeveiliging en 
cybersecurity.

Een belangrijk ontwikkeling is dat AZL een 
nieuw IT-platform ontwikkelt. De systemen 
bij AZL moeten aangepast worden op de 
nieuwe pensioenregeling, zodat uiterlijk op 
de invaardatum een goed werkend systeem 
staat. Een nieuwe website en een nieuw 
pensioenportaal voor Pensioenfonds TNO 
worden meegenomen bij de ontwikkeling 
van het nieuwe IT-platform. De site en het 
portaal zijn daarbij onlosmakelijk met elkaar 
verbonden, zodat de informatie en proces-
sen voor de pensioenuitvoering goed op 
elkaar zijn afgestemd. Er zijn voortdurend 
updates van AZL over de voortgang van de 
ontwikkeling van het nieuwe IT-platform. 
Om op de geplande datum over te kun-
nen gaan naar het nieuwe pensioenstelsel 
moet het IT-systeem tijdig gereed zijn. Eind 
2024 is een externe expert ingeschakeld 
om het Bestuur te kunnen adviseren over 
deze IT-ontwikkelingen. Ook wordt kritisch 
gekeken naar de migratieovereenkomst die 
AZL heeft opgesteld voor de continuering 
van de dienstverlening na de overstap naar 
de nieuwe pensioenregeling.
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Klachtenbeleid
Sinds 1 januari 2024 moeten pensioen-
fondsen klachten nauwkeurig registreren 
en rapporteren. Daarnaast beschrijft de Ge-
dragslijn van de Pensioenfederatie ‘Goed 
omgaan met klachten’ hoe pensioenfond-
sen op een klantvriendelijke, transparan-
te en eenduidige manier met klachten 
moeten omgaan. Dit sluit aan bij de visie 
van Pensioenfonds TNO. Het Fonds vindt 
het belangrijk dat (gewezen) deelnemers 
en pensioengerechtigden tevreden zijn 
over de uitvoering van de pensioenrege-
ling. Mocht zich een klacht voordoen, dan 
moeten (gewezen) deelnemers en pen-
sioengerechtigden verzekerd zijn van de 
juiste aandacht voor hun klacht. Het biedt 
bovendien de kans om processen verder 
te verbeteren. Pensioenfonds TNO heeft 
daarom een klantvriendelijke en transpa-
rante klachtenprocedure die per 1 januari 
2024 is aangepast, zodat het voldoet aan 
die nieuwe gedragslijn van de Pensioen-
federatie en aansluit op de nieuwe regel-
geving van de Wet toekomst pensioenen. 
Ook valt voortaan elke vorm van ongenoe-
gen onder de definitie van een klacht. Dat 
is in lijn met het advies van de Autoriteit 
Financiële Markten die ervoor pleit dat alle 
pensioenuitvoerders dezelfde definitie voor 
een klacht hanteren.

De geactualiseerde klachtenprocedure 
van Pensioenfonds TNO is vervolgens ook 

gecommuniceerd naar alle betrokkenen. 
Daarnaast staan op de contactpagina van 
de website onder meer een stappenplan 
en klachtenformulier, zodat die informatie 
goed vindbaar is. Ook staat in elke derde 
mail/brief een link naar de klachtenprocedu-
re. Verder is de procedure vanaf 1 januari 
2024 opgenomen in de pensioenregeling.

Nadat een half jaar ervaring is opgedaan 
met de nieuwe klachtenprocedure heeft 
Pensioenfonds TNO halverwege 2024 het 
‘Goed omgaan met klanten’ geëvalueerd. 
Daaruit blijkt dat het Fonds grip heeft op 
de omgang met klachten. Door de rappor-
tage en het periodiek bespreken van de 
klachten, is er een goede basis voor het 
verminderen van klachten in de toekomst. 
Waar van toepassing zijn op basis van de 
evaluatie van de gedragslijn de bevindingen 
verwerkt in de klachtenprocedure van Pen-
sioenfonds TNO.

Bij de klachtenprocedure wordt onder-
scheid gemaakt tussen operationele voor-
vallen, klachten en geschillen. Bij een ope-
rationeel voorval gaat het om een verschil 
van inzicht over de toepassing van de pen-
sioenregeling. Als een (gewezen) deelne-
mer of een pensioengerechtigde zich niet 
correct behandeld voelt door de pensioen-
uitvoerder, dan kan een klacht worden inge-
diend via de interne klachten- en geschillen-
regeling. Als een klacht intern niet opgelost 

Klachten 2024, deelnemers Aantal

Behandelingsduur 12

Deelnemersportaal 3

Duurzaamheid 1

Financiële situatie 7

Informatieverstrekking 19

Keuzebegeleiding 0

Pensioenberekening en pensioenbetaling 4

Registratie werknemersgegevens 0

Service en klantgerichtheid 15

Toepassing wet- en regelgeving: algemeen 4

Toepassing wet- en regelgeving: invaren, transitie 3

Overig 1

Totaal aantal operationele voorvallen en klachten 2024 69

Overzicht onderwerpen van alle operationele voorvallen en klachten in 2024 van deelnemers
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kan worden via de interne klachtenpro-
cedure, is er sprake van een geschil, dat 
vervolgens voorgelegd kan worden aan de 
nieuwe landelijke, onafhankelijke instantie: 
de Geschilleninstantie Pensioenfondsen 
(GIP). Vanaf 1 januari 2024 is de GIP opge-
richt naar aanleiding van de Wet toekomst 
pensioenen om te zorgen voor uniformiteit 
van de klachtenafhandeling bij pensioen-
fondsen. Pensioenfonds TNO heeft zich 
aangesloten bij de GIP.

In 2024 zijn bij de pensioenuitvoerder 69 
operationele voorvallen gemeld, al deze 
operationele voorvallen zijn door AZL afge-
handeld. Dit zijn veel meer dan in 2023 (24 
operationele voorvallen). Deze toename 
kan verklaard worden doordat elke uiting 
van ongenoegen is meegenomen en om-
dat het Fonds op aangeven van Goldman 
Sachs de vrijekeuzemogelijkheden van het 
beleggen bij de DC-regeling heeft beëin-
digd. Daarnaast zijn in 2024 twee klachten 
ingediend, die ook aan het Bestuur zijn ge-
meld door betrokkenen. Een van de klach-
ten had betrekking op de afschaffing van de 
keuzemogelijkheid bij Goldman Sachs voor 
een Eigen Verdeling en de andere klacht 
had te maken met de wijze van communi-
ceren door de pensioenuitvoerder. 

Van de 69 operationele voorvallen zijn er 
55 direct afgehandeld en 14 indirect. Stuk 
voor stuk zijn de voorvallen besproken met 
de betrokken deelnemer, waarna geen 
verdere actie nodig was. Alle 69 opera-
tionele voorvallen zijn naar tevredenheid 
afgehandeld. Dat geldt ook voor de twee 
klachten. Daarnaast zijn waar nodig acties 
genomen om herhaling in de toekomst te 
voorkomen. Verder heeft het Bestuur in 
2025 extra aandacht voor de categorieën 
waar veel voorvallen en klachten waren: 
behandelingsduur, informatieverstrekking 
en service en klantgerichtheid.

Eventuele onregelmatigheden die binnen 
het Fonds worden gesignaleerd kunnen ge-
rapporteerd worden bij de compliance offi-
cer op grond van de klokkenluidersregeling 
van het Fonds. Deze regeling is sinds begin 
2025 beschikbaar op de website van Pen-
sioenfonds TNO. Ook bij de uitvoerder en 
vermogensbeheerder zijn klokkenluidersre-
gelingen geïmplementeerd.

Toezicht door DNB, AFM en AP
In 2024 zijn aan het Pensioenfonds door De 
Nederlandsche Bank, Autoriteit Financiële 
Markten en de Autoriteit Persoonsgege-
vens geen dwangsommen of boetes op-
gelegd. Ook zijn door deze toezichthouders 
geen aanwijzingen aan het Pensioenfonds 
gegeven, noch is een bewindvoerder aan-
gesteld of is de bevoegdheidsuitoefening 
van organen van het Pensioenfonds gebon-
den aan toestemming van de toezichthou-
ders.

Communicatie
Pensioenfonds TNO voert een actief com-
municatiebeleid. Doel van de communicatie 
van Pensioenfonds TNO is de (gewezen) 
deelnemers en pensioengerechtigden infor-
meren over hun pensioen, verantwoording 
afleggen over het gevoerde beleid, de dia-
loog aangaan en informeren over verande-
ringen.

Belangrijke thema’s die in de communica-
tie van 2024 centraal stonden waren het 
ESG-beleid en ESG-resultaten, de financiële 
resultaten van het Pensioenfonds en uiter-
aard de huidige en toekomstige pensioen-
regeling. Naast deze hoofdthema’s waren 
er nog diverse andere extra onderwerpen. 
Een van de extra onderwerpen in 2024 was 
keuzehulp. Zo is als pilot het pensioenge-
sprek geïntroduceerd voor alle (gewezen) 
deelnemers die 62 worden. Ook is op ver-
schillende manier aandacht gegeven aan de 
TOP-tip om eventueel gespaard TOP-kapitaal 
voor 1 juli 2026 te benutten om eerder met 
pensioen te gaan, omdat daarna het TOP-ka-
pitaal wordt omgezet in opgebouwd ouder-
domspensioen. Verder heeft Pensioenfonds 
TNO in 2024 een extra service gehad – men 
kon bellen met Rouwsteun - voor pensioen-
gerechtigden die te maken kregen met het 
verlies van een dierbare. Omdat Rouwsteun 
stopte, is deze service inmiddels beperkt tot 
de site Rouwinformatie. Een ander belang-
rijk onderwerp in 2024 was het onderzoek 
naar de risicohouding voor het vaststellen 
van het beleggingsbeleid in de nieuwe pen-
sioenregeling. Tot slot heeft het Pensioen-
fonds extra aandacht besteed aan data-
kwaliteit en de nieuwe Geschilleninstantie 
Pensioenfondsen.
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De belangrijkste doelstellingen en behaalde 
resultaten van 2024 waren:
•	 Informeren over de betekenis, impact en 

planning van het nieuwe pensioenstel-
sel. De online Special over het nieuwe 
stelsel is uitgebreid met informatie. Er is 
niet specifiek informatie per doelgroep 
toegevoegd, maar de special is geac-
tualiseerd en de FAQ’s zijn waar moge-
lijk aangevuld. Daarnaast zijn er diverse 
nieuwsberichten of artikelen over de 
ontwikkelingen aan bod gekomen in de 
drie edities van het magazine Life & Pen-
sion in 2024. Aanvullend is in de extra 
nieuwsmailing van maart ook aandacht 
besteed aan een update over het nieuwe 
pensioenstelsel evenals in de nieuwe vi-
deoboodschap van Suzanne van Kooten 
en Hans Veltman. Het webinar van het 
najaar van 2024 is doorgeschoven naar 
begin 2025. Tijdens het webinar wordt 
iedereen weer bijgepraat over de laatste 
ontwikkelingen.

•	 Overstap naar digitale communicatie ge-
stimuleerd. In 2024 zijn meerdere acties 
ondernomen om de niet-digitale doel-
groep te stimuleren om over te stappen 
naar digitale communicatie met het Pen-
sioenfonds. Een van de acties was een 
speciale mailing per post. Het resultaat 
is dat het Fonds inmiddels beschikt over 
ruim 85% van de mailadressen van alle 
(gewezen) deelnemers en pensioenge-
rechtigden. Verdere vervolgacties hier-
voor komen in 2025. Zo kan er in de 
printeditie van de Life & Pension meer 
aandacht besteed worden aan het over-
stappen naar digitale communicatie.

•	 Extra aandacht voor pensioengerechtig-
den zonder adresgegevens. In de Life & 
Pension van het najaar van 2024 is hier 
aandacht aan besteed. Verder zijn vanuit 
AZL en de SVB acties ondernomen om 
de onbekende adressen op te sporen.

•	 Engelstalige communicatie is in 2024 
uitgebreid. Naast de tweetalige infor-
matie die er al is, is de basisinformatie 
op de site voor Engelstaligen in 2024 
verder uitgebreid. Daarnaast worden 
alle nieuwsberichten op de site sinds 
2024 tweetalig gepubliceerd en dus ook 
tweetalig meegenomen in de nieuws-
mailings. Ook is de online Special over 
het Nieuwe stelsel geheel tweetalig ge-
maakt.

Kleine moeite, groot plezier

Blijf voortaan digitaal 
op de hoogte van 
jouw pensioen

SERVICE

Online Special nieuwe stelsel

Mailing (voorzijde) voor niet-digitale doelgroep

Videoboodschap over het nieuwe pensioenstelsel
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Artikel van het online magazine Life & Pension

LinkedIn-bericht

Engelstalige editie van online magazine, Jaarverslag Special

•	 LinkedIn is toegevoegd aan de commu-
nicatiemix. Dit is gedaan om met name 
jongere deelnemers meer te betrekken 
bij hun pensioen. Er is een mooie start 
gemaakt met berichten over met name 
de beleidsdekkingsgraad en in 2025 kan 
dit verder uitgebreid worden.

In 2024 is geen klanttevredenheidson-
derzoek gehouden. Reden is dat in 2024 
al intensief gecommuniceerd wordt met 
de deelnemers over de overgang naar de 
nieuwe pensioenregeling. Wel zijn de uit-
komsten van het vorige onderzoek in 2024 
aangevuld met een benchmark pensioen-
fondsen. Hieruit zijn geen andere actiepun-
ten gekomen. 

Al met al is het goed merkbaar dat er steeds 
veel te communiceren is. Naast alle regu-
liere communicatie is er veel aandacht voor 
de nieuwe pensioenregeling. Ook vanuit 
ESG-beleid worden concrete resultaten 
opgeleverd. Dit alles biedt extra mogelijk-
heden om pensioen als onderwerp echt 
dichterbij te brengen, in verbinding te staan 
met de (gewezen) deelnemers en pensioen-
gerechtigden en waar mogelijk zeker ook de 
dialoog aan te gaan. In 2025 wordt de com-
municatie verder uitgebreid.
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Middelloonregeling
Het Pensioenfonds kent twee pensioenre-
gelingen. Allereerst is er een middelloonre-
geling (Defined Benefit-regeling) waarin de 
deelnemers ouderdomspensioen en part-
nerpensioen opbouwen en waarin de risi-
co’s voor overlijden en arbeidsongeschikt-
heid geregeld zijn. Deze paragraaf gaat 
over de middelloonregeling en de ontwik-
kelingen van 2024. Vanaf pagina 41 volgt de 
informatie over het pensioenbeheer van de 
andere pensioenregeling: Extra Pensioen, 
Netto Pensioen en TOP (Defined Contribu-
tion-regeling).

Pensioenbeheer
De uitvoering van het pensioenbeheer voor 
de middelloonregeling wordt gedaan door 
AZL. Het pensioenbeheer omvat de admi-
nistratie en monitoring van alle pensioen-
aanspraken en pensioenrechten van (gewe-
zen) deelnemers en pensioengerechtigden. 
Dat geldt zowel voor de middelloonregeling 
als de regeling Extra Pensioen, Netto Pen-
sioen en TOP. Mutaties worden aangele-
verd door de aangesloten ondernemingen 
en verwerkt in de pensioenadministratie. 
Naar aanleiding van deze mutaties worden 
deelnemers op de hoogte gebracht van de 
gevolgen voor het pensioen. Jaarlijks ont-
vangt de deelnemer een uniform pensioen-
overzicht (UPO). De pensioenadministratie 
is de basis voor de uitkeringsadministratie, 
de premiebepaling, premie-incasso, het 
jaarwerk, de pensioenplanner en de deel-
nemerscommunicatie. Om de kosten en 
de kans op fouten laag te houden, is het 
Fonds gebaat bij een eenvoudig uit te voe-
ren pensioenregeling.

Correcte en efficiënte uitvoering
Periodiek monitort het Fonds de uitvoering 
van de pensioenregeling door AZL en is er 
overleg over de kwaliteit van de pensioen-
uitvoering. Daarbij wordt kritisch gekeken 
naar de efficiency en het verkleinen van 
kansen op fouten. De (gewezen) deelne-
mers en pensioengerechtigden moeten 
immers kunnen vertrouwen op de pen-
sioeninformatie die ze krijgen. Het is de in-
formatie die wordt gebruikt om belangrijke 
keuzes te maken.
Ondanks dat er zeer zorgvuldig met alle ge-
gevens wordt omgegaan, kan het gebeu-
ren dat er iets niet klopt. Als dat zo is, moet 
duidelijk zijn hoe groot die impact is, wat de 
oorzaak is en hoe het wordt gecorrigeerd 

en hoe ervoor wordt gezorgd dat dergelij-
ke fouten niet meer voor kunnen komen. 
Pensioenfonds TNO vindt het belangrijk om 
transparant te zijn over de manier waarop 
omgegaan wordt met de afhandeling van 
correcties, nabetalingen en eventuele te-
rugvorderingen. Het correctiebeleid is voor 
iedereen inzichtelijk via de site.

Pensioenregeling met 
keuzemogelijkheden
De middelloonregeling van Pensioenfonds 
TNO biedt de (gewezen) deelnemers ver-
schillende keuzemogelijkheden. Financieel 
inzicht en begrip van de pensioenregeling 
zijn nodig om weloverwogen keuzes te 
maken. Keuzebegeleiding is zelfs wettelijk 
verplicht geworden met de komst van het 
nieuwe pensioenstelsel. Het Fonds biedt 
daarom veel aandacht aan de communi-
catie en uitleg van deze keuzes. In eerste 
instantie gebeurt dat via de verschillende 
communicatiekanalen van het Pensioen-
fonds, zoals de website, het pensioenpor-
taal, de Life & Pension en diverse mailingen 
en nieuwsberichten. In 2024 is bovendien 
het persoonlijk pensioengesprek geïn-
troduceerd voor iedereen die 62 wordt. 
Tijdens een online gesprek met een van 
de pensioenconsultenten van AZL krijgen 
deze deelnemers extra hulp en uitleg bij 
pensioenkeuzes. Via een periodieke meting 
krijgt het Fonds inzicht of de inzet van deze 
pensioenconsulenten het verwachte resul-
taat oplevert.

Nieuwe ingangsdatum: 
wetsvoorstel Bedrag ineens
In 2020 kondigde de regering een nieuwe 
regeling aan. Met de wet ‘Bedrag ineens’ 
zou het mogelijk worden om onder bepaal-
de voorwaarden een deel – maximaal 10% – 
van het opgebouwde ouderdomspensioen 
(plus eventueel 10% van het TOP-kapitaal) 
in één keer op te nemen. De ingangsda-
tum van deze nieuwe regeling is meerdere 
keren uitgesteld en gaat nu op z’n vroegst 
in op 1 juli 2026. Ook wordt door steeds 
meer betrokkenen in het pensioenveld uit-
gesproken om deze keuzemogelijkheid pas 
in te voeren nadat de hele transitie voor alle 
fondsen is afgewikkeld. Ondanks de uitge-
stelde ingangsdatum houdt het Fonds in de 
communicatie en pensioenuitvoering reke-
ning met de komst van deze regeling. Goe-
de voorlichting over de voor- en nadelen is 
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belangrijk voor de (gewezen) deelnemers 
om een goede keuze te kunnen maken op 
het moment dat dit speelt. AZL heeft de 
pensioenplanner hiervoor al ingericht.
.
Ontwikkeling dekkingsgraad
Pensioenfonds TNO wil dat de pensioen-
aanspraken en de pensioenrechten van 
(gewezen) deelnemers en pensioengerech-
tigden zijn waarde behoudt tegen redelijke 
kosten en met een acceptabel risico. Om 
te kijken of het pensioen kan meegroeien 
met de prijzen, is de beleidsdekkingsgraad 
een belangrijke graadmeter. In het over-
zicht hieronder wordt weergegeven in wel-
ke mate diverse aspecten in 2024 invloed 
hebben gehad op de beleidsdekkingsgraad.

Premiebeleid
De hoogte van de pensioenpremie wordt 
bepaald door de sociale partners. Op basis 
van de premie is bekend wat de bijbeho-
rende pensioenopbouw is voor de deelne-
mers. Sinds het aflopen van de vijfjarige 
premieafspraak per 2021 wordt dit jaarlijks 
gedaan. Elk jaar stellen de sociale partners 
van TNO bij de arbeidsvoorwaardenonder-
handelingen de premie voor het nieuwe 
jaar vast. Er is besloten om dit te doen tot 

de start van het nieuwe pensioenstelsel. 
Dat betekent dat de premie en pensioen-
opbouw sinds 2021 variabel zijn.

Vanwege een verandering vanuit de over-
heid is het vanaf 2024 mogelijk geworden 
om een nieuwe vijfjaarsperiode te hanteren 
met nieuwe parameters en een recentere 
rentetermijnstructuur. De premie mag dan 
in 2024 niet lager zijn dan de premie in 
2023. Op basis van deze aanpassingen is in 
2024 met de sociale partners de pensioen-
premie vastgesteld op 20,34% (zelfde als 
2023) en weer een pensioenopbouw van 
1,75% (2023: 1,5%) zoals bij de pensioen-
regelingen van voor 2021. Daarnaast wordt 
70% partnerpensioen opgebouwd. Pen-
sioenfonds TNO heeft daarnaast een extra 
regeling van 10% tijdelijk partnerpensioen. 
Die regeling geldt als de deelnemer nog in 
dienst was bij een aangesloten werkgever 
van het Pensioenfonds TNO en de partner 
nog geen AOW ontvangt.

Verder is in 2024 vooruitlopend op de over-
gang naar de nieuwe pensioenregeling de 
premiedekkingsgraadstaffel vervangen door 
een vaste ondergrens voor de premiedek-
kingsgraad van 100%. Dat betekent dat de 
premie kostendekkend moet zijn, zonder 
kapitaal te hoeven putten uit de pensioenre-
serves. Voorheen was de minimale premie-
dekkingsgraad 70%. Door nu al een hogere 
premiedekkingsgraad te hanteren voorkomt 
het Bestuur dat de dekkingsgraad kan weg-
zakken als gevolg van een te lage premie-
dekking. Dit is evenwichtig in het licht van de 
invoering van de nieuwe pensioenregeling.

Voor 2025 is afgesproken de pensioenop-
bouw en de pensioenpremie op hetzelfde 
niveau te houden als in 2024. De pensioen-
opbouw blijft dus op het niveau van de pen-
sioenambitie: 1,75% en de pensioenpremie 
blijft 20,34%. Hierbij is zorgvuldig gekeken 
of dit ook evenwichtig is voor de overgang 
naar de nieuwe pensioenregeling.

Ontwikkeling dekkingsgraad in 2024
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Premieontwikkeling en samenstelling

2025 2023 2022 2021 2020

Gedempte kostendekkende premie 
van het pensioengevend loon

20,34% 20,34% 20,34% 20,33% 20,33%

Opslag t.b.v. premiedekkingsgraad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Totale pensioenpremie van het 
pensioengevend loon

20,34% 20,34% 20,34% 20,33% 20,33%
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Haalbaarheidstoets
De haalbaarheidstoets geeft aan in hoever-
re een waardevast pensioen kan worden 
bereikt. Op grond van artikel 143 van de 
Pensioenwet moet een pensioenfonds pe-
riodiek zo’n haalbaarheidstoets uitvoeren. 
Voor pensioenfondsen is de haalbaarheids-
toets een instrument om inzicht te geven in 
de effecten van de financiële opzet en nor-
mering (met sociale partners afgesproken 
ondergrenzen). Daarnaast zorgt het voor 
een onderbouwing van zowel een even-
wichtig beleid als een realistisch en haal-
baar premiebeleid. De uitkomst van deze 
haalbaarheidstoets dient als grondslag voor 
de communicatie naar de (gewezen) deel-
nemers en pensioengerechtigden of het 
Pensioenfonds in staat is om koopkracht-
behoud te realiseren.

Voor de haalbaarheidstoets is een set van 
economische scenario’s van De Nederland-
sche Bank gehanteerd. Hierbij is het pen-
sioenresultaat van zes leeftijdscohorten 
berekend (van 25 tot 75 jaar in stappen van 
10 jaar). De maximale termijn waarvoor een 
pensioenresultaat is berekend is 60 jaar. Er 
is daarbij gekeken naar zowel de middelste 
waarde van de uitkomsten, de mediaan, als 
de uitkomst bij het slechtweerscenario, de 
5e percentiel. Een waarde van 100% bete-
kent dat een geïndexeerd pensioen volledig 
haalbaar is.

Uit de haalbaarheidstoets van 2024 blijkt 
dat:
•	 Het pensioenresultaat (op fondsniveau) 

van 96,0% (2023: 101,0%) ruim boven 
de vastgestelde ondergrens van 90% 
ligt. 

•	 De maximale afwijking in het slecht-
weerscenario van 31,2% (2023: 24,1%) 
net boven de vastgestelde grens van 
30% ligt.

In afstemming met de sociale partners is 
besloten om de beperkte overschrijding 
van de grens het slechtweerscenario te 
accepteren. De reden is dat deze toets 
waarbij 60 jaar vooruit gekeken wordt, niet 
meer relevant is vanwege de overgang 
naar het nieuwe pensioenstelsel. Daarbij 
kan de overschrijding volledig verklaard 
worden door de gehanteerde scenarioset 
van De Nederlandsche Bank. De scenario-
set verschilt elk kwartaal en op basis van 
de cijfers later in het jaar, lagen de waar-
den alweer ruimschoots binnen de afge-
sproken bandbreedtes. Daarbij komt dat de 

overschrijding niet wordt veroorzaakt door 
een hoger risicoprofiel van de beleggingen.

Indexatiebeleid
Omdat geld doorgaans elk jaar iets minder 
waard wordt, kan met hetzelfde bedrag 
een jaar later minder gekocht worden. Van-
wege deze inflatie heeft Pensioenfonds 
TNO de ambitie om elk jaar het opgebouw-
de pensioen voor alle (gewezen) deelne-
mers en pensioengerechtigden te indexe-
ren, zodat het pensioen meestijgt met de 
algemene prijsstijging. Op die manier zorgt 
het Pensioenfonds voor een waardevast 
pensioen. Als maatstaf voor de indexatie 
hanteert Pensioenfonds TNO sinds 2016 de 
consumentenprijsindex afgeleid (CPI-afge-
leid) van de maand oktober van het Cen-
traal Bureau voor de Statistiek (CBS). De 
CPI-afgeleid kijkt naar de prijsontwikkeling 
en neemt eventuele veranderingen in be-
lastingtarieven niet mee. Tot 2016 werd de 
indexatie gebaseerd op de stijging van de 
lonen van TNO op basis van de Algemene 
Salarismaatregel. 

Voor het toekennen van een indexatie moet 
Pensioenfonds TNO de regels van het wet-
telijk financieel toetsingskader (FTK) vol-
gen. Zo moet het Pensioenfonds over 
voldoende financiële middelen beschikken 
om een indexatie te kunnen toekennen. 
Dit wordt bepaald met de toereikendheids-
toets. De beleidsdekkingsgraad moet bo-
ven de 110% zijn en er wordt bekeken of 
de indexatie toekomstbestendig is. Dat wil 
zeggen dat gekeken wordt of deze in de 
toekomst kan worden waargemaakt. Deze 
toets wordt uitgevoerd aan de hand van 
een systematiek die is voorgeschreven in 
het wettelijk financieel toetsingskader. Als 
uit deze toereikendheidstoets blijkt dat er 
onvoldoende financiële middelen zijn, dan 
wordt de indexatie door het Fonds gedeel-
telijk of zelfs helemaal niet toegekend. Voor 
een volledige indexatie per 1 januari 2025 
had de beleidsdekkingsgraad eind 2024 
hoger moeten zijn dan 134%. Het lukt dus 
niet altijd om de pensioenen volledig mee 
te laten groeien met de stijging van de prij-
zen. Dat betekent dat de ambitie van het 
Pensioenfonds om te indexeren een voor-
waardelijk karakter heeft.

Met de komst van het nieuwe pensioen-
stelsel zijn de wettelijke rekenregels ver-
soepeld. Er is daarmee meer ruimte om te 
indexeren dan volgens het wettelijke kader. 
Dit is in 2022 en 2023 ingevoerd met een 
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algemene maatregel van bestuur (AMvB) 
en vanaf 1 juli 2023 is dat geregeld in de 
Wet toekomst pensioenen. In het nieuwe 
wettelijke kader hoeven minder hoge buf-
fers aangehouden te worden waardoor 
pensioenen eerder geïndexeerd kunnen 
worden. Pensioenfondsen hebben de mo-
gelijkheid gekregen om al te handelen in 
de geest van deze nieuwe wet. Omdat de 
sociale partners (de Raad van Bestuur en 
de Ondernemingsraad) van TNO de intentie 
hebben uitgesproken om de opgebouwde 
pensioenen in 2026 om te zetten naar het 
nieuwe stelsel, heeft Pensioenfonds TNO 
in 2022 en 2023 gebruikgemaakt van die 
extra ruimte. In totaal is er ruim 9% extra 
indexatie in die jaren toegekend. In totaal 
zijn de pensioenen over die jaren met ruim 
20% verhoogd. Als gekeken wordt naar 
indexatie van afgelopen jaren bij andere 
pensioenfondsen, dan is te zien dat de in-
dexatie van Pensioenfonds TNO hoger zit 
dan andere pensioenfondsen.

Indexatie
Per 1 januari 2024 was er geen indexatie 
van de pensioenen. De pensioenen mee 
laten stijgen met de prijsstijging was niet 
mogelijk, omdat de prijzen volgens de 
maatstaf van het Fonds (CPI-afgeleid ok-
tober-oktober) in tegenstelling tot andere  

jaren waren gedaald. Een negatieve indexa-
tie wordt niet doorgevoerd. De negatieve 
indexatie is ook niet in mindering gebracht 
op het totaal van de gemiste indexaties 
vanaf 2009.

Per 1 januari 2025 stijgen de pensioenen 
met 1,42%. De pensioenen volledig mee 
laten stijgen met de prijsstijging van 2,58% 
(CPI-afgeleid oktober-oktober) was niet 
mogelijk. Vooruitlopend op het nieuwe pen-
sioenstelsel bestaat er de mogelijkheid om 
na het indienen van een overbruggingsplan 
extra te indexeren. Pensioenfonds TNO 
heeft na zeer zorgvuldige afweging ervoor 
gekozen om geen overbruggingsplan op 
te stellen. De belangrijkste reden hiervoor 
is dat het Bestuur in 2024 heeft besloten 
de dekkingsgraad te beschermen (door tij-
delijk de rente-afdekking te verhogen) en 
het tegenstrijdig is om op dit moment de 
dekkingsgraad te verlagen door ruimer te 
indexeren. Tevens kost het opstellen van 
een overbruggingsplan veel tijd, wat knelt 
met de voorbereiding op de transitie. Het 
toeslagbesluit is per 30 januari 2025 geno-
men, waardoor het niet zichtbaar is in de 
jaarrekening van 2024. Door dit besluit om 
niet te indexeren per 1 januari 2025 loopt 
de indexatie-achterstand op. 

Over het jaar Per 1 januari
Algemene  
salarisverhoging CPI-afgeleid Toegekend

Nominaal  
niet toegekend

2009 2010 0,00% 0,40% 0,00% 0,00%

2010 2011 1,25% 1,40% 0,00% 1,25%

2011 2012 1,00% 2,30% 0,00% 1,00%

2012 2013 0,00% 2,00% 0,00% 0,00%

2013 2014 0,00% 0,90% 0,00% 0,00%

2014 2015 1,00% 0,70% 0,17% 0,83%

2015 2016 0,50% 0,40% 0,05% 0,35%

2016 2017 3,00% 0,40% 0,00% 0,40%

2017 2018 1,50% 1,34% 0,42% 0,92%

2018 2019 1,50% 1,68% 0,55% 1,13%

2019 2020 2,70% 1,73% 0,00% 1,73%

2020 2021 1,00% 1,12% 0,00% 1,12%

2021 2022 2,70% 3,28% 3,28% 0,00%

2022 2023 7,50% 16,93% 16,93% 0,00%

2023 2024 3,25% -1,98% 0,00% 0,00%

2024 2025 4,0% 2,58% 1,42% 1,16%

Overzicht gemiste indexaties
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Inhaalindexatie
Het Bestuur heeft vastgelegd dat als het 
een jaar financieel meezit, dan kan het pen-
sioen worden verhoogd met een deel van 
het percentage dat in voorgaande 15 jaar 
niet is toegekend. Dit heet ook wel inhaalin-
dexatie. Met een inhaalindexatie wordt de 
koopkracht hersteld. Om te bepalen of een 
inhaalindexatie mogelijk is, wordt onder 
meer gekeken naar de beleidsdekkings-
graad. Als de beleidsdekkingsgraad van 
het Pensioenfonds hoog genoeg is, is een 
inhaalindexatie mogelijk. Daarnaast gelden 
wettelijke condities zoals die zijn aangege-
ven bij het indexatiebeleid. In 2020 is aan 
die voorwaarden toegevoegd dat het inha-
len van korting van opgebouwde pensioen-
aanspraken en ingegane pensioenrechten, 
voorrang heeft op het inhalen van niet-toe-
gekende indexaties. Die aanvulling op het 
beleid is gedaan omdat door de corona-
crisis de omstandigheden zijn veranderd 
waardoor korting op pensioen mogelijk zijn 
geworden.

De inhaalindexatie is alleen voor (gewezen) 
deelnemers en pensioengerechtigden die 
bij het Pensioenfonds ooit een indexatie 
(deels) hebben gemist. Hiervoor wordt per 
jaarlaag vastgelegd wat het bedrag is van 
de individuele indexatieachterstand. Hierbij 
geldt dat (een deel van) de oudste indexa-
tieachterstand het eerst voor compensatie 
in aanmerking komt. Het Bestuur kan van 
deze regel afwijken als het Bestuur vindt 
dat een evenwichtige belangenbehartiging 
dit vergt.

Over 2008 zijn de pensioenaanspraken 
per 1 januari 2009 voor het eerst niet ge-
ïndexeerd. Omdat tot maximaal 15 jaar 
terug niet-toegekende indexaties in aan-
merking komen voor herstel, is in 2024 de 
eerste gemiste indexatie van 3,30% over 
2008 vervallen. Vervolgens zou in 2025 de 
tweede gemiste indexatie vervallen, maar 
de indexatie van 2009 was 0%. Met inacht-
neming van de niet toegekende indexatie 
over 2024 (1,16%) wordt de gecumuleer-
de indexatieachterstand per 1 januari 2025 
10,3%. Deze 10,3% is de maximale achter-
stand, als je gedurende die tijd een pen-
sioengerechtigde deelnemer was of geen 
pensioen meer bij het Pensioenfonds TNO 
opbouwde. Op de vorige pagina staat een 
overzicht van de gemiste indexaties van de 
afgelopen 15 jaar.

Het beleid van de inhaalindexatie is van 
toepassing op (gewezen) deelnemers en 
pensioengerechtigden. Deelnemers, dus 
medewerkers van de aangesloten onder-
nemingen, hebben verhoudingsgewijs min-
der achterstand, omdat zij over de periode 
2009 t/m 2024 nog pensioenopbouw heb-
ben gehad.

Actuariële risico’s
Elke twee jaar publiceert het Actuarieel Ge-
nootschap de nieuwe informatie over over-
levingskansen. De meest recente is van 
2024. Het Bestuur heeft deze AG-prognose-
tafels eind 2024 meegenomen in de bere-
kening van de technische voorzieningen en 
daarbij rekening gehouden met eveneens 
in 2024 opnieuw vastgestelde fondsspeci-
fieke ervaringssterfte. Het Fonds monitort 
periodiek de sterfteresultaten. Hoewel 
Pensioenfonds TNO aan de voorzichtige 
kant zit qua ervaringssterftecijfers, blijkt al 
jaren dat voor vrouwen een hogere sterf-
te geldt dan op basis van het model wordt 
verwacht. Het Fonds houdt daar rekening 
mee. Tegelijkertijd constateert Pensioen-
fonds TNO dat er geen goede verklaring is 
voor de hogere sterftekans van vrouwelijke 
partners van pensioengerechtigden.

In afwijking van het beleid, maar voor een 
zo nauwkeurig mogelijke bepaling van de 
hoogte van de individuele pensioenop-
bouw, zal het Bestuur voor eind 2025 alle 
specifieke fondsgrondslagen nogmaals 
herijken. 
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“�Rendement en impact moet je 
met elkaar in evenwicht brengen. 
Als pensioenfonds hebben we als 
opdracht om zowel een financieel als 
maatschappelijk rendement te maken.”
Henco van Ommeren, Life & Pension, december 2024,  

‘In gesprek met Henco over impactinvesteringen’



Toekomst

Pensioenleeftijd

Extra pensioen Netto pensioen

AANVULLING

Tot jaarsalaris van € 137.827
(2025: € 137.827)

Verdien je meer?

Voorsorteren op doorbeleggen

Vervroegd pensioen

Uitgesteld pensioen
68 jaar

AOW-leeftijd

Kijk voor meer informatie en details op www.pensioenfondstno.nl.

Pensioenopbouw 2024

Opbouwfase Uitkeringsfase

In je pensioenopbouw zit ook:
• Partnerpensioen (ongeveer 70%), dat is voor jouw partner als jij overlijdt.
• Arbeidsongeschiktheidspensioen: een aanvulling op je inkomen 
 tot maximaal 70% plus (gedeeltelijk) premievrije pensioenopbouw.

De pensioenuitkering is gebaseerd op een pensioenleeftijd van 68 jaar.
• Ga je eerder met pensioen dan is de pensioenuitkering lager.
• Ga je later met pensioen dan is de pensioenuitkering hoger.

€ Premie 

Doorbeleggen

15 jaar
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Regeling Extra Pensioen,  
Netto Pensioen en  
Tijdelijk Ouderdomspensioen
Naast de middelloonregeling (Defined Benefit-regeling) bouwen 
deelnemers op vrijwillige basis en volledig voor eigen rekening en 
risico een kapitaal op in de regeling Extra Pensioen, Netto Pensioen 
en Tijdelijk Ouderdomspensioen (TOP). Dit is een beschikbare pre-
mieregeling (Defined Contribution-regeling). Deze paragraaf be-
schrijft deze DC-regeling en de ontwikkelingen van 2024. 

De DC-regeling Extra Pensioen, en Tijdelijk 
Ouderdomspensioen (TOP) worden uitge-
voerd door Goldman Sachs Asset-Manage-
ment. In opdracht van Pensioenfonds TNO 
doen zij de beleggingen en de beleggings-
administratie van deze vrijwillige DC-rege-
ling. 

DC-regeling Extra Pensioen stopt
Vanaf 2024 kunnen geen nieuwe deelne-
mers meer instappen in de vrijwillige Extra 
Pensioenregeling die sinds 2012 bestaat. 
Deze Extra Pensioenregeling gaat stop-
pen in 2026. Dat is besloten omdat alle 
nieuwe wetgeving substantiële wijzigin-
gen impliceert en de regeling heeft maar 
een beperkt aantal deelnemers. In 2025 
kunnen de huidige deelnemers nog aan-
vullend pensioenkapitaal opbouwen voor 
een extra pensioen of vervroeging van hun 
pensioen. Het opgebouwde kapitaal van 
de Extra Pensioenregeling wordt ingevaren 
in het nieuwe pensioencontract, zodra de 
nieuwe pensioenregeling start. In de nieu-
we pensioenregeling zal op termijn hoogst 
waarschijnlijk weer worden voorzien in een 
bijspaarmogelijkheid.

DC-regeling Netto Pensioen stopt
Voor de andere DC-regeling, de Netto Pen-
sioenregeling, geldt ook dat nieuwe deel-
name vanaf 2024 niet meer mogelijk is. 
Deze regeling is gestart in 2015 omdat toen 
fiscale wetgeving is ingegaan waarmee de 
bovengrens aan het pensioensalaris op 
€ 100.000 is gesteld (2024: € 137.800). 
Hierdoor kan over het salaris boven dit 
bedrag geen fiscaal voordelig pensioen 
opgebouwd worden. Met de Netto Pensi-
oenregeling kunnen de huidige deelnemers 
van deze regeling tot begin 2026 voor ei-
gen rekening en risico een aanvullend netto 
pensioenkapitaal opbouwen. Bij de rege-
ling Netto Pensioen wordt gebruikgemaakt 
van dezelfde beleggingsmogelijkheden als 

bij de regeling Extra Pensioen en Tijdelijk 
Ouderdomspensioen. Het opgebouwde 
kapitaal van de Netto Pensioenregeling kan 
echter niet worden ingevaren in het nieuwe 
pensioencontract. Er wordt een oplossing 
gezocht; het opgebouwde vermogen komt 
in elk geval ten goede aan de betrokken 
(gewezen) deelnemers. In de toekomst 
komt er mogelijk een andere mogelijkheid 
voor de netto pensioenregeling. 
Vanaf 2024 is de risicoverzekering voor het 
netto nabestaandenpensioen en arbeidson-
geschiktheidspensioen ook beëindigd. 

Tijdelijk Ouderdomspensioen
De regeling Tijdelijk Ouderdomspensioen, 
ook wel TOP-regeling, is een gesloten pre-
pensioenregeling. Er kunnen sinds 2012 
geen nieuwe deelnemers meer toetreden 
en er vindt geen inleg meer plaats door de 
TOP-deelnemers. Omdat de TOP-regeling 
in het nieuwe stelsel niet meer bestaat, 
wordt het opgebouwde kapitaal in 2026 
omgezet in kapitaal voor extra ouderdoms-
pensioen. Het TOP-kapitaal is dan niet meer 
flexibel in te zetten om het pensioen te ver-
vroegen. Pensioenfonds TNO heeft daarom 
alle (gewezen) deelnemers met TOP-kapi-
taal aangegeven dat het interessant kan 
zijn om te overwegen om het TOP-kapitaal 
voor 1 juli in te zetten voor een (gedeelte-
lijke) TOP-uitkering. Dit is mogelijk voor (ge-
wezen) deelnemers die op 1 juli 2026 59 
jaar of ouder zijn. Omdat dit ook de nodige 
vragen oproept bij (gewezen) deelnemers, 
wordt hier in de communicatie extra aan-
dacht aan besteed.

Zorgplicht
Deelnemers in de regelingen Extra Pen-
sioen, Netto Pensioen en TOP bouwen hun 
pensioenkapitaal op in een beschikbare 
premieregeling. Het Bestuur van het Pen-
sioenfonds is verantwoordelijk voor het 
fondsenaanbod, de periodieke evaluatie en 
de kwaliteit van de aangeboden fondsen. 
Dit is onderdeel van de zorgplicht van het 
Fonds. De laatste keer was in 2023. De 
evaluatie van die uitkomsten heeft toen 
niet geleid tot een aanpassing.
Bij de zorgplicht hoort ook dat een (gewe-
zen) deelnemer voldoende geïnformeerd 
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is om binnen de beschikbare premierege-
ling een weloverwogen beleggingskeuze 
te maken. Dat betekent dat de (gewezen) 
deelnemers geïnformeerd zijn over de Li-
feCycle Mixen en de mogelijkheden die 
dat biedt. Daarnaast wordt de (gewezen) 
deelnemer gewezen op de risico’s die ver-
bonden zijn aan beleggingsbeslissingen 
die niet aansluiten bij het risicoprofiel. Als 
de portefeuille van de (gewezen) deelne-
mer afwijkt van het risicoprofiel, wordt de 
deelnemer daarop geattendeerd en kan 
de deelnemer verschillende keuzes maken 
om de portefeuille weer in lijn te brengen. 
De zorgplichtmodule zit in het webportaal 
‘Mijn Pensioen’ van Goldman Sachs en on-
dersteunt de (gewezen) deelnemer hierbij.
Overeenkomstig de wettelijke zorgplicht 
van het Fonds is voor de DC-regeling de 
risicohouding vastgesteld.

Beschikbare beleggingsfondsen 
van de DC-regelingen
Het Pensioenfonds kent een gediversi-
fieerd fondsenaanbod met een beperkt 
aantal categorieën en een beperkt aantal 
beschikbare fondsen. Een deel van de be-
leggingsfondsen is puur gericht op het be-
halen van rendement, een ander deel heeft 
matching als doel. Dit is op de volgende 
manier ingevuld:
•	 Pensioenrendement: er zijn beleggings-

fondsen gekozen die aansluiten op de 
algemene beleggingsovertuigingen – en 
daarmee dus ook het ESG-beleid – van 
het Fonds. Er wordt belegd in aandelen, 
beursgenoteerd vastgoed, hoogrenten-
de obligaties en obligaties van opkomen-
de markten.

•	 Pensioenmatching: er zijn drie obligatie-
fondsen die een passief karakter hebben 
om het renterisico zoveel mogelijk te 
beperken als de (gewezen) deelnemer 
dichter bij de pensioendatum zit (GSAM 
Liability Matching Funds M, L, XL).

LifeCycle Mixen
Het pensioenkapitaal van de regeling Extra 
Pensioen, Netto Pensioen en TOP wordt 
op basis van het door de (gewezen) deel-
nemer opgegeven risicoprofiel belegd in 
een LifeCycle Mix met de optie Defensief, 
Neutraal of Offensief. Is geen risicoprofiel 
door de (gewezen) deelnemer opgegeven, 
dan wordt standaard de LifeCycle Mix De-
fensief toegepast. De combinatie van het 
risicoprofiel en de resterende tijd tot de 
ingangsdatum van de TOP of de pensi-
oendatum, leiden tot een verdeling over 

aandelen-, obligatie- en geldmarktfondsen. 
Er zijn vervolgens drie verschillende LifeCy-
cle Mixen om uit te kiezen. Allereerst de 
LifeCycle Mix Stabiel, dit is de default Li-
feCycle. Daarnaast is er de LifeCycle Mix 
Variabel om voor te sorteren op een varia-
bele pensioenuitkering. Tot slot is er de Li-
feCycle Mix Prepensioen om het kapitaal te 
benutten om eerder met pensioen te gaan. 

Gemiddeld rendement
De rendementen zijn per beleggingsreke-
ning bepaald. Het gemiddeld rendement in 
2024 is uitgekomen op circa 11,65% (2023: 
10,53%). 

Duurzaamheid Regeling Extra 
Pensioen, Netto Pensioen en 
Tijdelijk Ouderdomspensioen
Het Fonds beheert twee financiële produc-
ten, te weten de pensioenregeling voor 
risico Pensioenfonds (middelloonregeling) 
en de vrijwillige regeling voor risico deel-
nemers (Regeling Extra Pensioen, Netto 
Pensioen en Tijdelijk Ouderdomspensioen). 
In de duurzaamheidsparagraaf van het jaar-
verslag wordt uitgebreid verantwoording 
afgelegd over het duurzaamheidsbeleid van 
het Pensioenfonds over de middelloonrege-
ling, ofwel de DB-regeling. Specifiek voor 
de vrijwillige regeling, ook wel de DC-rege-
ling, worden duurzaamheidsrisico’s van het 
beleggingsbeleid niet relevant geacht. Ook 
promoot de DC-regeling geen specifieke 
ecologische of sociale kenmerken en heeft 
het geen duurzame beleggingsdoelstelling. 
De ongunstige effecten van beleggings-
beslissingen op duurzaamheidsfactoren 
worden niet in aanmerking genomen. Dat 
betekent dat de DC-regeling een artikel 6 
product is in het kader van de SFDR. De 
onderliggende beleggingen van dit financi-
ële product houden geen rekening met de 
EU-criteria voor ecologisch duurzame eco-
nomische activiteiten. De reden dat duur-
zaamheidsrisico’s bij de DC-regeling niet 
meegenomen zijn, is dat de omvang van 
deze regeling dermate klein is dat dit geen 
actieve ESG-bemoeienis vanuit het Fonds 
rechtvaardigt. Daarnaast zal deze regeling 
de komende jaren in omvang afnemen, 
aangezien deze regeling niet wordt voort-
gezet in de nieuwe pensioenregeling.  



   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  43  |

Kosten
In deze paragraaf wordt specifiek ingegaan op de kosten van het 
pensioenbeheer, het vermogensbeheer en de transactiekosten. 
Vanuit het Bestuur is extra aandacht voor dit onderwerp. Het Be-
stuur vindt de beheersing van kosten en de transparantie daarover 
van groot belang, het gaat immers over de pensioeninkomens van 
bijna 19.000 gezinnen.

De uitvoeringskosten voor de reguliere 
pensioenuitvoering zijn in 2024 gestegen. 
In 2024 zijn de transitiegerelateerde kos-
ten toegenomen, voornamelijk doordat het 
Pensioenfonds in 2024 meer activiteiten 
voor de overgang naar het vernieuwde pen-
sioenstelsel moesten opstarten en uitvoe-
ren. Dit traject zal tot 2027 nog forse inves-
teringen vergen. Deze overgang staat voor 
dit moment gepland op 1 juli 2026.

In deze kostenrapportage wordt op som-
mige punten ook een vergelijking ge-
maakt met een kostenbenchmark. Deze 
kostenbenchmark behandelt het vergelijk 
over 2023 ten opzichte van 2022. De kos-
tenbenchmark waarin de kosten van 2024 
worden vergeleken met 2023 ontvangt het 
Fonds pas in het derde kwartaal van 2025. 
Hierover zal worden gerapporteerd in het 
jaarverslag van 2025 dat halverwege 2026 
verschijnt.

Kostenbewustzijn
Een van de beleggingsovertuigingen van het 
Pensioenfonds is dat een goed rendement 

gediend is met kostenbewustzijn. Een uni-
forme presentatie van de kosten is daarbij 
essentieel. Het helpt om (gewezen) deel-
nemers en pensioengerechtigden inzicht 
en uitleg te geven over de kosten van het 
pensioenbeheer en het vermogensbeheer. 
Ook is daardoor het vergelijken van kosten 
beter mogelijk. Pensioenfonds TNO volgt 
daarom de meest recente aanbevelingen 
van de Pensioenfederatie en de AFM voor 
de weergave van de kosten. Hierbij wordt 
een onderscheid gemaakt tussen kosten 
van het pensioenbeheer, kosten van het 
vermogensbeheer en de transactiekos-
ten. Daarnaast wordt aangegeven wat de 
kosten zijn per deelnemer en pensioenge-
rechtigde en de kosten als percentage van 
het gemiddeld belegd vermogen. Kosten 
die niet direct betrekking hebben op het 
pensioenbeheer of het vermogensbeheer, 
zijn naar rato toegerekend aan beide ca-
tegorieën. Ook wordt expliciet gemaakt 
welke kosten gedragen worden door de 
werkgever. Verder worden de kostenratio’s 
vermeld, de uitvoeringskosten worden ge-
benchmarkt en er is een kwalitatieve be-
oordeling van de kosten van vermogens- en 
pensioenbeheer. 
Tot slot is het onvermijdelijk dat er nu al ex-
tra kosten gemaakt moeten worden voor 
de transitie naar het nieuwe pensioenstel-
sel.

Overzicht totale kosten Pensioenfonds TNO (in procenten over gemiddeld belegd vermogen)

2024 2023 2022

Gemiddeld belegd vermogen (in duizenden euro’s) € 3.875.843 € 3.514.234 € 3.785.271

Vermogensbeheerkosten (inclusief transactiekosten)

In procenten over gemiddeld belegd vermogen 1,04% 1,02% 0,69%

Totaal (in duizenden euro’s) € 40.340 € 35.843 € 26.096

Pensioenbeheerkosten

In procenten over gemiddeld belegd vermogen 0,14% 0,11% 0,10%

Totaal (in duizenden euro’s) € 5.544 € 3.945 € 3.663

Totale kosten 

In procenten over gemiddeld belegd vermogen 1,18% 1,13% 0,79%

Totaal (in duizenden euro’s) € 45.884 € 39.788 € 29.759
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Kosten Fonds
Volgens de aanbevelingen van de Pensioen- 
federatie wordt voor de pensioenbeheer-
kosten weergegeven wat de kosten zijn 
per deelnemer en pensioengerechtigde en 
worden de vermogensbeheerkosten uit-
gedrukt als percentage van het gemiddeld 
belegd vermogen. Om de kosten vergelijk-
baar te maken, kiest het Fonds ervoor om 
ook extra toelichtingen op te nemen, waar-
in de kosten worden uitgedrukt als percen-
tage van het gemiddeld belegd vermogen 
en een overzicht van de vermogensbeheer-
kosten in relatie tot het rendement. De ver-
wachting is dat de kostenratio de komende 
jaren zal stijgen vanwege de extra kosten 
die gemaakt worden voor de transitie naar 
de nieuwe pensioenregeling.

Pensioenbeheerkosten
De pensioenbeheerkosten bestaan onder 
meer uit de kosten voor de uitvoering van 
de pensioenadministratie, kosten van de 
toezichthouders, communicatiekosten, ac-
tuariële kosten en juridische kosten. Ook 
horen hier de kosten voor de bestuurson-
dersteuning bij, zoals de kosten van het 
bestuursbureau, huisvestingskosten, be-
stuurskosten, eventuele projectkosten en 
overige bedrijfskosten. Een deel van de 
genoemde kosten wordt hier nader toege-
licht, te weten de vergoeding voor de leden 
van het Bestuur, het Verantwoordingsor-
gaan en de Raad van Toezicht.

Voor de werkzaamheden van de leden van 
het Bestuur, het Verantwoordingsorgaan en 
de Raad van Toezicht ontvangen de leden 
een passende beloning die in verhouding 
staat tot de verantwoordelijkheid, func-
tie-eisen en het tijdbeslag.

De pensioengerechtigdenleden in het Be-
stuur hebben recht op een vaste vergoe-
ding van € 17.908 per persoon per jaar. De 
pensioengerechtigdenleden in het Verant-
woordingsorgaan ontvangen € 4.477 per 
jaar. Werkgevers- en werknemersleden in 
het Bestuur en in het Verantwoordings-
orgaan hebben echter zelf géén recht op 
een beloning van het Fonds voor het be-
stuurswerk. Zij voeren hun werkzaamhe-
den onder werktijd uit. Wel wordt voor de 
inzet van werkgevers- en werknemersle-
den tijdens de reguliere werktijd een com-
pensatie betaald aan de werkgever. Voor 
bestuursleden bedraagt deze vergoeding 
€ 17.908 per persoon per jaar. Voor leden 
van het Verantwoordingsorgaan ontvangt 

de werkgever als compensatie voor de ge-
derfde tijd € 4.477 per lid per jaar.

Verder is er een vaste onkostenvergoeding 
voor alle bestuursleden en leden van het 
Verantwoordingsorgaan. Voor de bestuurs-
leden is dat € 1.500 per persoon per jaar. 
Dit bedrag dient ter dekking van alle onkos-
ten die de bestuursleden maken, exclusief 
eventuele reiskosten. De leden van het Ver-
antwoordingsorgaan ontvangen een vaste 
onkostenvergoeding van € 900 per persoon 
per jaar, exclusief eventuele reiskosten.

De leden van de Raad van Toezicht hebben 
ook recht op een vaste vergoeding. Deze 
vergoeding bedraagt voor een volledig ka-
lenderjaar € 55.000 (exclusief btw) voor de 
leden van de Raad van Toezicht gezamen-
lijk.

Het salaris van de directie van het bestuurs-
bureau is afgeleid van het beloningsbeleid 
van TNO en kent net als bij TNO geen pres-
tatieafhankelijke beloningen.

De kosten van het pensioenbeheer worden 
door het Fonds uitgedrukt in bedragen per 
deelnemer en pensioengerechtigde. Dit 
aantal is volgens de richtlijn de optelsom 
van de premiebetalende deelnemers en 
de pensioengerechtigde deelnemers. Er is 
daarbij ook onderscheid gemaakt in kosten 
voor pensioenbeheer inclusief en exclusief 
de kosten die gemaakt zijn voor de over-
gang naar het nieuwe pensioenstelsel.

2024 2023

Pensioenbeheerkosten

Totaal aantal deelnemers en 
pensioengerechtigden

11.519 11.211

Totaal inclusief kosten nieuwe 
pensioenregeling (in duizenden 
euro’s) 

€ 5.544 € 3.945

Per deelnemer/pensioengerechtigde 
inclusief kosten nieuwe 
pensioenregeling (in euro’s)

€ 481 € 352

Totaal exclusief kosten nieuwe 
pensioenregeling (in duizenden 
euro’s) 

€ 3.986 € 3.687

Per deelnemer/pensioengerechtigde 
exclusief kosten nieuwe 
pensioenregeling (in euro’s)

€ 346 € 352

Overzicht kosten pensioenbeheer per deelnemer/pensioengerechtigde
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2024 2023

Toezichtskosten

Pensioenbeheerkosten (in 
duizenden euro’s) 

€ 5.544 € 3.945

Toezichtkosten (in duizenden euro’s) € 257 € 301

In procenten van 
pensioenbeheerkosten

4,63% 7,63%

Overzicht toezichtskosten

Toezichtskosten
Onderdeel van de pensioenbeheerkosten 
zijn (externe) kosten die gemaakt worden 
voor toezicht. Het gaat dan om heffingen 
van De Nederlandsche Bank of de Autori-
teit Financiële Markten, maar ook indirec-
te toezichtkosten, zoals kosten voor het 
inschakelen van adviseurs voor de beant-
woording van vragen van bijvoorbeeld the-
maonderzoeken. In 2023 zijn deze kosten 
in het kader van transparantie voor het 
eerst uitgesplitst, zodat de ontwikkeling 
van deze kosten over meerdere jaren zicht-
baar wordt.

Toelichting op verandering kosten 
ten opzichte van voorgaand jaar
De hoogte van de kosten per deelnemer 
en pensioengerechtigde wordt met name 
beïnvloed door de omvang van de jaarlijk-
se projecten en de wettelijke aanpassingen 
die moeten worden doorgevoerd in de pen-
sioenadministratie. In 2024 zijn de kosten 
per deelnemer, ondanks de toename van 
het aantal deelnemers en pensioengerech-
tigden, gestegen. De stijging werd met 
name veroorzaakt door de extra kosten in 
verband met de voorbereidingen op het 
nieuwe pensioenstelsel, welke in 2024 
€ 1.500.000 betroffen. Om de kostenstij-
ging op dit punt beperkt te houden doet het 
Fonds, daar waar mogelijk, zoveel mogelijk 
zelf in de voorbereidingen naar het nieuwe 
pensioenstelsel.

Verklaringen voor verschil in kosten 
pensioenbeheer met andere 
fondsen
•	 Het aantal deelnemers
	 Er zijn schaalvoordelen te behalen ten 

aanzien van kosten pensioenbeheer. 
Doordat een gedeelte van de kosten 
pensioenbeheer niet of slechts beperkt 
afhankelijk is van het aantal deelnemers 
en pensioengerechtigden zullen de kos-
ten lager uitvallen in het geval van een 

groot aantal deelnemers en pensioen-
gerechtigden. Het Pensioenfonds heeft 
relatief weinig deelnemers en pensioen-
gerechtigden, daardoor vallen de pen-
sioenbeheerkosten per deelnemer en 
pensioengerechtigden hoger uit dan bij 
fondsen met hogere aantallen deelne-
mers en pensioengerechtigden.

•	 Hoeveelheid waardeoverdrachten
	 De wettelijk voorgeschreven bereke-

ning voor de kosten van pensioenbe-
heer is gericht op het aantal deelnemers 
en pensioengerechtigden. Het laat de 
gewezen deelnemers buiten beschou-
wing. Als deelnemers uit dienst gaan en 
geen waardeoverdracht doen, wordt het 
aantal gewezen deelnemers hoger. Voor 
die gewezen deelnemers maakt een 
pensioenfonds echter wel kosten. Het 
Pensioenfonds heeft eind 2024 totaal 
18.839 deelnemers, hiervan waren 7.320 
deelnemers gewezen deelnemers. Dat 
is afgerond 39%. De gewezen deelne-
mers zijn de grootste groep deelnemers 
binnen het totale deelnemersbestand 
van het Fonds.

•	 Het aantal regelingen en de complexiteit 
van de regeling

	 Als een fonds een complexere regeling 
heeft, bijvoorbeeld doordat sprake is van 
veel overgangsregelingen of meerde-
re regelingen, kunnen de pensioenbe-
heerkosten hoger uitvallen. Dit is deels 
het geval bij Pensioenfonds TNO. Het 
Fonds kent meerdere regelingen die 
zorgen voor extra complexiteit. Doordat 
de DC-regelingen met de overgang naar 
het nieuwe pensioenstelsel komen te 
vervallen, is daar in 2024 veel aandacht 
aan besteed met extra communicatie.

•	 Het geboden serviceniveau
	 Een hoger serviceniveau kan leiden tot 

hogere kosten pensioenbeheer. Het 
Pensioenfonds besteedt veel aandacht 
aan de voordelen en mogelijkheden 
van digitale communicatie, omdat daar-
mee een betere service mogelijk is. Het 
persoonlijke portaal bevat een pensi-
oenplanner ‘Mijn pensioen’ waarmee 
(gewezen) deelnemers zelf eenvoudig 
en snel hun pensioen (globaal) kunnen 
berekenen. Ook pensioengerechtig-
den hebben toegang tot het portaal en 
kunnen daar hun documenten inzien en 
eventueel downloaden. In het kader van 
keuzebegeleiding heeft het Bestuur van 
het Pensioenfonds vanaf begin 2024 
ook gekozen voor de inzet van pensioen-
consulenten. Deelnemers en gewezen 
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deelnemers die de 62-jarige leeftijd be-
reiken, ontvangen een verjaardagskaart 
met de uitnodiging om gebruik te ma-
ken van een pensioengesprek met een 
pensioenconsulent. Periodiek benadert 
het Fonds daarnaast ook regelmatig 
(gewezen) deelnemers en pensioenge-
rechtigden waarvan geen e-mailadres of 
een verouderd mailadres beschikbaar is. 
Ondanks de extra aandacht voor digitale 
communicatie zorgt het Fonds ook dat 
(gewezen) deelnemers en pensioen-
gerechtigden als zij niet hebben geko-
zen voor digitaal communiceren, op de 
hoogte zijn van de belangrijkste informa-
tie. Om deelnemers beter te informeren 
over de jaarlijkse gang van zaken binnen 
het Pensioenfonds is er in 2024 voor ge-
kozen om met een extra editie van de 
pensioenkrant nadrukkelijk aandacht te 
besteden aan het jaarverslag. 

•	 De communicatiestrategie
	 Ook de communicatiestrategie van 

een pensioenfonds heeft invloed op de 
pensioenbeheerkosten en is een van 
de contextfactoren. Als een fonds veel 
communicatiecampagnes heeft lopen 
met bijvoorbeeld hoge media- of produc-
tiekosten, dan zal dat leiden tot hogere 
pensioenbeheerkosten. Bij Pensioen-
fonds TNO is de communicatiestrategie 
niet extra uitgebreid; de communicatie-
campagnes zijn beperkt.

Kostenbenchmark
Om inzicht te krijgen in hoe de kosten voor 
pensioenbeheer zich verhouden tot andere 
pensioenfondsen participeert het Fonds in 
de benchmark van BELL. In de BELL-bench-
mark van 2024 zijn de kosten van 2023 ver-
geleken met de kosten van een peergroup 
van 55 pensioenfondsen over 2022. De 
kosten voor pensioenbeheer van 2024 zijn 
in deze benchmark dus nog niet meegeno-
men.

Op basis van de BELL-benchmark blijkt dat 
de totale pensioenbeheerkosten in 2023 
van alle deelnemende pensioenfondsen 
met 13,2% zijn gestegen en de pensioen-
beheerkosten per deelnemer bedragen ge-
middeld € 121 (10,2% meer dan 2022). De 
procentuele stijging van de pensioenkosten 
per deelnemer is minder hoog dan de pro-
centuele stijging van de totale pensioenbe-
heerkosten, omdat het aantal deelnemers 
is toegenomen.

Het ABP en PFZW zijn erg grote pensioen-
fondsen en kunnen daardoor de uitvoe-
ringskosten over veel meer deelnemers 
verdelen. Pensioenfonds TNO kijkt daarom 
ook naar de kosten per deelnemer zonder 
die pensioenfondsen. De gemiddelde pen-
sioenkosten per deelnemer komen dan uit 
op € 147 (9,6% meer dan in 2022). De ge-
middelde pensioenkosten per deelnemer in 
2023 waren € 276 bij pensioenfondsen met 
5.000 tot 30.000 deelnemers. In deze cate-
gorie vallen 55 van de 178 pensioenfondsen.

Algemene redenen voor de kostenstijging 
zijn veelal bestuurs- en governancekosten, 
de wijziging van aantallen deelnemers, ge-
stegen advieskosten, mede in het kader 
van de Wet toekomst pensioenen. Alge-
mene redenen voor kostendaling worden 
veelal verklaard door wijziging in aantallen 
deelnemers.

De pensioenbeheerkosten per deelnemer 
van Pensioenfonds TNO (€ 338) zijn hoger 
dan de 3-jaarsgemiddelde mediaan (2021-
2023) binnen de peergroup (€ 276); 16 
fondsen hebben hogere kosten en 38 fond-
sen hebben lagere kosten.

Oordeel van het Bestuur: 
pensioenbeheerkosten 
De kosten per deelnemer zijn sterk afhan-
kelijk van onder meer de schaalgrootte van 
een pensioenfonds, het serviceniveau en 
de mate en wijze van communiceren naar 
deelnemers. Het Bestuur van het Fonds 
heeft nadrukkelijk veel aandacht voor de 
pensioenbeheerkosten en streeft naar een 
goede verhouding tussen de kosten en de 

BELL Kostenbenchmark 2024: uitvoeringskosten 2021 – 2023

1.00

80000

600

400

200

0

Peers: 54 Gemiddelde: € 276 p.p. Pensioenfonds TNO:  € 338 p.p.

5.000 10.000 15.000

Aantal deelnemers (u2023)

20.000 25.000 30.000
Pe

n
si

o
en

ko
st

en
 p

er
 d

ee
ln

em
er

 (
€)



   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  47  |

resultaten. Het Fonds maakt in algemene 
zin ook een steeds breder gebruik van ge-
nerieke oplossingen die door de pensioen-
uitvoerder worden aangeboden.

In het licht van de overgang naar het nieu-
we pensioenstelsel worden extra kosten 
gemaakt om de transitie zorgvuldig en zo 
evenwichtig mogelijk te laten plaatsvinden. 
Bij deze werkzaamheden laat het Fonds 
zich adviseren en ondersteunen door exter-
ne experts, wat in dit traject voor 2024 veel 
extra kosten met zich mee heeft gebracht. 
Denk daarbij naast alle werkzaamheden in 
het kader van de overgang naar het nieu-
we pensioenstelsel ook aan het goed on-
derbrengen van de excedentverzekering bij 
arbeidsongeschiktheid, de afschaffing van 
de TOP-regeling en de regeling voor het 
Extra Pensioen en het wegvallen van de 
Netto Pensioenregeling. Deze onderdelen 
komen niet meer terug in de uitvoering van 
de nieuwe pensioenregeling bij onze pen-
sioenuitvoerder. Doordat het gaat over een 
meerjarig (zeer intensief) project, zullen de 
kosten van pensioenbeheer echter ook de 
komende jaren hoger uitvallen dan in regu-
liere jaren. Voor Pensioenfonds TNO geldt 
dat de meeste kosten die gemoeid zijn met 
de transitie naar het nieuwe pensioenstel-
sel in 2024, 2025 en 2026 zullen worden 
gemaakt.

In 2023 is voor het eerst over de kosten 
die gemaakt worden voor de overgang aar 
het nieuwe pensioenstelsel gerapporteerd. 
Voor 2023 bedroegen deze kosten voor de 
overgang naar het nieuwe pensioenstelsel 
(WTP-kosten) in totaal 259 duizend euro.

Ondanks het feit dat het Bestuur de kosten-
stijging van de pensioenbeheerkosten, zo-
veel mogelijk probeert te beperken, bleek 
dit in 2024 door de genoemde voorberei-
dingen naar het nieuwe pensioenstelsel, 
beperkt mogelijk. Dit leidde tot een stijging 
per deelnemer en pensioengerechtigde 
van € 352 in 2023 naar € 481 in 2024. Naar 
het oordeel van het Bestuur is deze stij-
ging, naar verwachting, tijdelijk en derhalve 
acceptabel. Ook zijn er bijvoorbeeld kosten 
vervroegd, zoals de kosten van de aanschaf 
en inrichting van een nieuw IT-platform door 
AZL vanwege de komst van de nieuwe 
pensioenregeling. Het Verantwoordingsor-
gaan wordt ook periodiek via de manage-
mentrapportage geïnformeerd over de ont-
wikkeling van de pensioenbeheerkosten. 
Uiteraard blijft het Bestuur zich inspannen 
om de reguliere als de aanvullende pensi-
oenbeheerkosten te beperken voor zover 
dat mogelijk is.

Inmiddels is in overleg met de pensioen-
uitvoerder ook gestart om de verwachte 
uitvoeringskosten in het nieuwe stelsel 
zo goed mogelijk in kaart te brengen. Een 
deel van deze kosten is met name afhan-
kelijk van de functionaliteiten die het Fonds 
gaat afnemen op basis van het nieuwe pen-
sioenreglement.

Vermogensbeheerkosten

Toelichting op verandering kosten 
ten opzichte van voorgaand jaar
De totale vermogensbeheerkosten, inclu-
sief transactiekosten, bedroegen over 2024 
1,04% over het gemiddeld belegd vermo-
gen. Dat is 0,02 procentpunt hoger dan in 
2023. Er zijn verschillende factoren die in 
zijn algemeenheid de hoogte en verande-
ringen in vermogensbeheerkosten kunnen 
verklaren.
•	 De vorm van beheer
	 Een actief beheerde beleggingsstrate-

gie, waarbij vermogensbeheerders bete-
re rendementen proberen te halen dan 
de benchmark, leidt in de regel tot ho-
gere kosten dan een passief beheerde 
strategie, waarbij de benchmark wordt 
gevolgd.

•	 De beleggingsmix
	 De samenstelling van de beleggings-

mix heeft grote invloed op de hoogte 
van de kosten. Beleggingscategorie-
ën hebben niet altijd dezelfde kosten. 
Zo is vermogensbeheer voor aandelen 
en vastrentende waarden doorgaans 
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goedkoper dan vastgoedbeleggingen 
of beleggingen in private-equity- en di-
rect-lending. Bij de totstandkoming van 
de beleggingsmix spelen echter meer 
factoren een rol, zoals het beoogd ren-
dement, de leeftijdssamenstelling van 
het deelnemersbestand en het spreiden 
of afdekken van risico’s.

•	 De beleggingsstrategie
	 De beleggingsstrategie, bijvoorbeeld de 

looptijd van een investering en de mate 
van duurzaamheid van de investering, 
bepalen mede de hoogte van de vermo-
gensbeheerkosten. Duurzaam beleggen 
(beleggen op basis van ESG-criteria) kan 
bijvoorbeeld tot hogere kosten leiden, 
maar deze vorm van beleggen kan een 
zeer bewuste keuze zijn die past bij de 
visie van het Fonds.

•	 De hoogte van het rendement
	 Bij beleggingen in private equity en di-

rect lending is het gebruikelijk dat een 
deel van het behaalde rendement naar 
de vermogensbeheerder toegaat. Deze 
prestatieafhankelijke vergoeding wordt 
alleen toegekend als het totaalrende-
ment hoger is dan een vooraf overeen-
gekomen minimum rendement: bij pri-
vate equity is dit veelal 8% en bij direct 
lending 6%. De prestatieafhankelijke 
vergoeding is bij private equity veelal 
20% en bij direct lending 10%. Als het 
rendement in een jaar hoog is, dan is 
automatische de prestatieafhankelijke 
vergoeding ook hoog.

De geringe kostenstijging voor vermogens-
beheer in 2024 heeft met name te maken 
met een toename van de prestatieafhan-
kelijke vergoedingen in de private-equity-
portefeuille. Pensioenfonds TNO heeft als 
middelgroot fonds geen marktkracht om 
het niveau van deze kosten te beïnvloeden. 
Het hogere rendement van sommige be-
leggingscategorieën, zoals private equity, 
heeft ervoor gezorgd dat de prestatieaf-
hankelijke vergoedingen in 2024 hoger uit-
vielen dan in 2023. De vergoedingenstruc-
tuur bij private-equitybeleggingen is de 
laatste jaren regelmatig onderwerp van de 

Vermogensbeheerkosten  
(in duizenden euro’s) 2024

Gemiddeld 
% belegd 

vermogen 2023

Gemiddeld 
% belegd 

vermogen

Beheerkosten € 13.522  0,35% € 13.475 0,38%

Prestatieafhankelijke vergoedingen € 14.263  0,37% € 10.393 0,30%

Kosten fiduciair beheer € 2.942  0,07% € 2.831 0,08%

Bewaarloon € 526  0,01% € 523 0,01%

Advieskosten vermogensbeheer € 1.064  0,03% € 1.021 0,03%

Overige kosten € 3.060  0,08% € 3.123 0,09%

Totaal (exclusief transactiekosten) € 35.377  0,91% € 31.366 0,89%

Transactiekosten € 4.963  0,13% € 4.477 0,13%

Totaal vermogensbeheerkosten 
(inclusief transactiekosten)

€ 40.340  1,04% € 35.843 1,02%

Overzicht verschil in kosten en percentages tussen de diverse vermogensbeheerkosten en prestatieafhankelijke vergoedingen 

Overzicht kosten vermogensbeheer en transactiekosten

2024 2023

Vermogensbeheerkosten (inclusief transactiekosten)

In procenten over gemiddeld belegd 
vermogen

1,04% 1,02%

Totaal (in duizenden euro’s) € 40.340  € 35.843

Transactiekosten (inclusief transitiekosten)

In procenten over gemiddeld belegd 
vermogen

0,13% 0,13%

Totaal (in duizenden euro’s) € 4.963  € 4.477

Gemiddeld belegd vermogen  
(in duizenden euro’s)

€ 3.875.843  € 3.514.234

Rendement 9,10% 11,50%



   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  49  |

maatschappelijke discussie. Pensioenfonds 
TNO herkent deze zorg. Mede om die re-
den heeft het Pensioenfonds in 2021 een 
fee protocol opgesteld waaraan de private- 
equitybeleggingen moeten voldoen. Op 
die manier tracht het Fonds kostenbewust 
te opereren in deze beleggingscategorie. 
De vergoeding is een vooraf afgesproken 
winstdeling. Het fee protocol is overigens 
ook van toepassing op de beleggingen in 
vastgoed en direct lending. In de dit jaar 
nieuw toegevoegde tabel onder de para-
graaf ‘Kosten in relatie tot het rendement 
op de langere termijn’, worden de kosten 
getoond in relatie tot het behaalde rende-
ment in euro’s over de laatste 3 jaar.

De vorm van beheer van het Fonds
Het totaal van de kosten voor vermogens-
beheer in 2024 bedraagt afgerond € 40,34 
miljoen. Dit komt overeen met 1,04% van 
het gemiddeld totaal belegd vermogen. De 
vaste vermogensbeheerkosten in 2024 zijn 
uitgekomen op 0,35%. Dit is iets lager dan 
de vaste beheerskosten in 2023 (0,38%). 
Het feit dat het Fonds bij de liquide be-
leggingen overwegend kiest voor passief 
beheer, draagt bij aan lagere vaste beheer-
kosten. Daar staat tegenover dat de allo-
catie van 25% naar illiquide beleggingen 
bijdraagt aan hogere vaste beheerkosten. 
Exclusief de transactiekosten, zijn de ver-
mogensbeheerkosten uitgekomen op circa 
€ 35,4 miljoen versus circa € 31,4 miljoen 
vorig jaar.

De verschillende kostencategorieën zijn re-
delijk in lijn met de kosten van vorig jaar, 
behalve de prestatieafhankelijke vergoedin-
gen. Deze post betreft vergoedingen die 
worden betaald aan private-equity-, direct-
lending- en vastgoedmanagers als zij ren-
dementen behalen die hoger zijn dan een 
vooraf afgesproken grenswaarde (hurdle). 
Alleen in dat geval gaat een deel van het 
behaalde rendement naar de manager. In 
het geval dat de managers minder goed 
presteren, hoeft het Pensioenfonds dan 
ook geen prestatieafhankelijke vergoe-
dingen af te dragen. Als het rendement 
gedurende het jaar negatief is, worden al 
ingehouden prestatieafhankelijke vergoe-
dingen terugbetaald en toegevoegd aan de 
waardering. In dat geval is sprake van een 
negatieve prestatieafhankelijke vergoe-
ding. Pensioenfonds TNO heeft in 2024 te 
maken gehad met een beter beleggingsjaar 
voor zowel de beleggingen in private equi-
ty, direct lending als vastgoed dan in 2023. 

Hierdoor zijn de prestatieafhankelijke ver-
goedingen hoger uitgekomen.

In vergelijking met het voorgaande jaar 
zijn de prestatieafhankelijke kosten geste-
gen van 0,30% naar 0,37% van het totaal 
gemiddeld belegd vermogen. Dit is een 
stijging van € 10,4 miljoen naar € 14,3 mil-
joen. De totale prestatieafhankelijke ver-
goedingen in de private-equityportefeuille 
(exclusief fund-of-fund managers) van alle 
managers tezamen zijn gestegen met on-
geveer € 4,1 miljoen ten opzichte van 2023 
en daarmee uitgekomen op een niveau 
van € 12,7 miljoen. Dit komt doordat dit 
jaar met deze beleggingscategorie een ho-
ger netto rendement is behaald dan vorig 
jaar (13,48% in 2023 tegenover 6,77% in 
2023). Hoewel het grootste deel van de 
prestatieafhankelijke vergoedingen voor re-
kening komt van private equity, staan daar 
ook hogere netto rendementen tegenover. 
Vanaf 2005 heeft private equity een gean-
nualiseerd netto rendement behaald dat 
5,2 procentpunt hoger ligt dan voor beurs-
genoteerde aandelen.

De beleggingsmix 
Uit de tabel op de volgende pagina volgen 
de kosten voor de verschillende beleg-
gingscategorieën. De kosten voor aandelen 
op totaalniveau bedragen 0,01%. Deze kos-
ten zijn laag doordat aandelen een goedko-
pe beleggingscategorie zijn en doordat de 
aandelenportefeuille grotendeels passief 
wordt belegd. Voor de vastrentende waar-
den zijn de kosten uitgekomen op 0,19%. 
Obligaties zijn een duurdere beleggingsca-
tegorie en hier wordt ook voornamelijk ac-
tief in belegd.

De kosten voor vastgoed en private equity 
bedragen respectievelijk 0,03% en 0,54%. 
Deze beleggingscategorieën zijn al jaren 
relatief duur vanwege het feit dat dit cate-
gorieën zijn die actief worden beheerd en 
een hogere kostenstructuur kennen. Door 
de hogere weging van private equity tel-
len deze kosten op totaalniveau significant 
mee. Doordat de prestatieafhankelijke kos-
ten voor 2024 hoger zijn uitgekomen, heeft 
de private-equityportefeuille dit jaar meer 
effect op de totale kosten dan in 2023. De 
bijdrage van vastgoed aan het totale kos-
tenniveau is relatief beperkt door de lagere 
weging van niet-beursgenoteerd vastgoed 
en de lage kosten van beursgenoteerd 
vastgoed.
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Onder de overige assets zijn de kosten op-
genomen voor liquide middelen en de kos-
ten voor de rentehedge en de valutahedge. 
Deze kosten zijn voor 2024 uitgekomen op 
0,02%.

De laatste post betreft de interne/externe 
overige kosten, die voor 2024 uitgekomen 
zijn op 0,12%. Onder deze post zijn de kos-
ten opgenomen van de custodian en de in-
terne en externe beheer- en advieskosten.

De beleggingsstrategie 
Bij het bepalen van de beleggingsstrategie 
van het Fonds wordt een integrale afweging 
gemaakt tussen het rendement-risico-kos-
ten profiel van de beleggingscategorieën, 
en de risicohouding en pensioenambitie 
van het Fonds. Op grond van deze afweging 

heeft het Fonds strategisch gekozen voor 
een gelijke verdeling van het vermogen 
over de matchingportefeuille en de return-
portefeuille. De matchingportefeuille heeft 
tot doel het repliceren van de kasstroom-
karakteristieken van de verplichtingen. De 
returnportefeuille heeft tot doel om een vol-
doende hoog rendement te behalen om de 
indexatie-ambitie te kunnen financieren. In 
de integrale afweging tussen rendement-
risico-kosten, en de risicohouding en pen-
sioenambitie, heeft het Bestuur gekozen 
voor een strategie waarbij ongeveer 40% 
van de returnportefeuille is geïnvesteerd 
in illiquide beleggingen als private equi-
ty, direct lending en niet-beursgenoteerd 
vastgoed. Deze categorieën kennen wel-
iswaar een hogere kostenstructuur maar 
het Bestuur is van oordeel dat de hogere 

Totale transactiekosten  
(in duizenden euro’s) 2024

 % belegd 
vermogen 2023

 % belegd 
vermogen

Transactiekosten € 4.963 0,13% € 3.987 0,12%

Transitiekosten € 0 0 00% € 490 0,01%

€ 4.963 0,13% € 4.477 0,13%

Overzicht verschil in kosten en percentages van de transactiekosten van 2024 en 2023

Gemiddeld 
belegd 

vermogen
Vermogens-

beheerkosten
Prestatieafhankelijke 

vergoedingen =Totaal

€ € % van % van € % van % van € % van % van
mln mln  cat totaal mln cat  totaal mln cat  totaal

Aandelen € 1.001,58 € 0,45 0,04% 0,01% - - - € 0,45 0,04% 0,01%

Vastrentende 
waarden

€1.934,62 € 5,29 0,27% 0,14% € 1,94 0,10% 0,05% € 7,23 0,37% 0,19%

Staatsobligaties € 807,77 € 1,03 0,13% 0,03% - - - € 1,03 0,13% 0,03%

Bedrijfsobligaties € 877,27 € 3,64 0,41% 0,09% € 1,94 0,22% 0,05% € 5,58 0,64% 0,14%

Hypotheken € 249,58 € 0,62 0,25% 0,02% - - - € 0,62 0,25% 0,02%

Vastgoed € 183,13 € 1,18 0,64% 0,03% € 0,00 0,00% 0,00% € 1,18 0,64% 0,03%

Private equity € 487,92 € 8,76 1,80% 0,23% € 12,33 2,53% 0,32% € 21,09 4,32% 0,54%

Overige assets € 268,59 € 0,90 0,34% 0,02% - - - € 0,90 0,34% 0,02%

Interne/externe 
ov. kosten

€ 0,00 € 4,53 0,12% 0,12% - - - € 4,53 0,12% 0,12%

Totaal € 3.875,84 € 21,11 0,55% € 14,27 0,37% € 35,38 0,91%

Overzicht verschil in kosten en percentages tussen de diverse beleggingscategorieën van de vermogensbeheerkosten en 
prestatieafhankelijke vergoedingen (exclusief transactiekosten)
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rendementen en de gunstige risicokarak-
teristieken daar ruimschoots voor compen-
seren. Daarmee ondersteunt de gekozen 
beleggingsstrategie de pensioenambitie 
van het Fonds.

Transactiekosten
De transactiekosten komen onder meer 
voort uit actief beheer, verschuivingen 
tussen fondsen en de kosten voor aan- en 
verkopen ten gevolge van de valutahedge. 
De hieraan verbonden transactiekosten 
bedragen ongeveer € 4,96 miljoen (2023 
€ 4,48 miljoen). De transactiekosten zijn in 
2024 iets gestegen ten opzichte van 2023. 
Dit werd met name veroorzaakt door een 
hogere turnover in de categorie vastrenten-
de waarden, mede door vele marktontwik-
kelingen in het afgelopen jaar. Er zijn geen 
transitiekosten gemaakt in 2024.

Kostenbenchmark
Voor het kostengedeelte dat betrekking 
heeft op vermogensbeheer participeert 
het Fonds jaarlijks in de CEM-benchmark. 
De benchmark geeft inzicht in hoe deze 
kosten voor vermogensbeheer zich ver-
houden tot andere pensioenfondsen. Deze 
CEM-benchmark kijkt naar de kosten van 
het voorgaande boekjaar - in dit geval 2023 
- en vergelijkt die met de kosten van andere 
Nederlandse pensioenfondsen en andere 
pensioenfondsen wereldwijd.

Uit de CEM-analyse blijkt dat Pensioen-
fonds TNO vergeleken met de deelne-
mende Nederlandse fondsen in 2023 het 
duurste fonds was qua kosten vermogens-
beheer, zowel ten opzichte van de peer-
group als het Nederlandse universum. De 

hogere allocatie naar private equity is hier-
voor veruit de belangrijkste oorzaak. 

Als gekeken wordt naar de resultaten van 
de CEM-benchmark, is het rendement 
van Pensioenfonds TNO de afgelopen vijf 
jaar gemiddeld genomen verbeterd. Het 
gemiddelde 5-jaars rendement komt met 
4,0% inmiddels uit boven de mediaan van 
de peergroup (3,2%) en alle deelnemende 
Nederlandse fondsen (2,9%). 2024 was 
een zeer goed beleggingsjaar ten opzichte 
van andere fondsen en het wegvallen van 
2018 uit de meetperiode heeft geleid tot dit 
hogere gemiddelde resultaat. 

Actief versus passief en het 
rendement op de langere termijn
Een ander aspect in de CEM-benchmark 
is de vergelijking van de actief behaalde 
rendementen na kosten met de rendemen-
ten van een volledig passief belegde por-
tefeuille. Bij passieve beleggingen wordt 
de benchmark zo nauwkeurig mogelijk ge-
volgd tegen zo laag mogelijke kosten. Het 
verwachte rendement bij passief beleggen 
is daarom altijd ongeveer gelijk aan het 
benchmark rendement. Bij actief beleg-
gen proberen de vermogensbeheerders 
een beter rendement te behalen dan de 
benchmark. Dit wordt bijvoorbeeld bereikt 
door bewust bepaalde regio’s, sectoren of 
bedrijven te overwegen of onderwegen ten 
opzichte van de benchmark. Deze vorm van 
vermogensbeheer is arbeidsintensiever en 
daardoor duurder dan passief beheer. De 
vraag die gesteld kan worden is of deze 
hogere kosten ook leiden tot een hoger 
rendement.

Ook voor Pensioenfonds TNO is in de 
CEM-benchmark gekeken wat het verschil 
is tussen het actief en passief rendement 
op de lange termijn. Uit de analyse van 
CEM blijkt dat het actief beheer na kosten 
Pensioenfonds TNO een jaarlijks voordeel 
heeft opgeleverd van 1,5% over de afge-
lopen vijf jaar. Dit betekent dat de actief 
beheerde beleggingen het per saldo 1,5% 
beter hebben gedaan dan vergelijkbare pas-
sieve beleggingen. Met name de afgelopen 
vier jaar waren de additionele rendementen 
erg hoog, of hoger dan gemiddeld. Ten op-
zichte van de peers in CEM-Benchmark be-
vindt Pensioenfonds TNO zich in het hoog-
ste percentiel zoals blijkt uit onderstaande 
grafiek. Dat betekent dat Pensioenfonds 
TNO de hoogste netto toegevoegde waar-
de heeft van alle deelnemende fondsen 

Netto toegevoegde waarde t.o.v. Nederlandse peergroup – ranking op 
kwartielbasis
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Kosten in relatie tot het behaalde rendement over de laatste 3 jaar

2024 2023 2022

Ge-
mid-
deld 
belegd 
vermo-
gen

Totale 
Vermo-
gens-
be-
heer-
kosten

Behaald 
rende-
ment 
(na af-
trek van 
kosten)

Ge-
mid-
deld 
belegd 
vermo-
gen

Totale 
Vermo-
gens-
beheer-
kosten

Behaald 
rende-
ment 
(na af-
trek van 
kosten)

Gemid-
deld 
belegd 
vermo-
gen

Totale 
Vermo-
gens-
beheer-
kosten

Behaald 
rende-
ment 
(na af-
trek van 
kosten)

€ € € € € € € € €
mln mln mln mln mln mln mln mln mln

Aandelen € 1.001 € 0,5 € 223,3 € 877 € 0,5 € 150,40 € 953 € 0,7 -€ 121,1

Vastrentende 
waarden

€ 1.935 € 7,2 € 59,7 € 1.733 € 7,0 € 156,3 € 1.875 € 6,6 -€ 415,5

Vastgoed € 183 € 1,2 € 9,2 € 183 € 1,2 -€ 1,5 € 187  € 0,5 -€ 27,8

Private equity € 488 € 21,1 € 62,1 € 484 € 17,4 € 31,7 € 537 € 10,2 € 19,5

Overige assets € 269 € 0,9 -€ 15,7 € 237 € 0,9 € 52,3 € 233 € 0,7 -€ 269,0

Interne/externe ov. 
kosten

€ 4,5 -€ 5,8  € 4,4 -€ 5,9  € 3,8 -€ 6,8

Transactiekosten € 4,9  € 4,4   € 4,6  

Totaal € 3.876 € 40,3 € 332,8 € 3.514 € 35,8 € 383,30 € 3.785 € 26,1 -€ 820,7

over de afgelopen vijf jaar. Dit additionele 
rendement werd ook in belangrijke mate 
veroorzaakt door het private-equityrende-
ment ten opzichte van de benchmark die 
CEM daarvoor hanteert. 

Kosten in relatie tot het rendement 
op de langere termijn
De totale vermogensbeheerkosten, inclu-
sief transactiekosten, bedroegen over 2024 
1,04% over het gemiddeld belegd vermo-
gen. In onderstaande tabel worden de 
kosten getoond in relatie tot het behaalde 
rendement in euro’s over de laatste 3 jaar.

Oordeel van het Bestuur
De kosten voor het vermogensbeheer en 
de transactiekosten zijn sterk afhankelijk 
van de beleggingsstrategie en de daarmee 
behaalde rendementen. Bij het vaststellen 
van de beleggingsstrategie heeft het Be-
stuur een bewuste keuze gemaakt voor de 
relatief grote allocatie naar illiquide beleg-
gingen als private equity, direct lending en 
niet-beursgenoteerd vastgoed. De hogere 
kosten die met deze keuze samenhangen 
acht het Bestuur verantwoord in het licht 
van de hogere verwachte rendementen. 
Bovendien past het risicoprofiel van de stra-
tegie bij de risicohouding en pensioenam-
bitie van het Fonds. Kenmerkend voor de 

illiquide beleggingen is dat deze veelal een 
kostenstructuur kennen met een prestatie-
afhankelijke vergoeding. Het Bestuur vindt 
de hogere kostenstructuur die verbonden 
is met de gekozen beleggingsstrategie ac-
ceptabel. Wel wordt de ontwikkeling van 
de verhouding tussen rendement, risico en 
kosten regelmatig en nauwlettend gevolgd.

Aansluiting met de jaarrekening
De toelichting op de vermogensbeheer-
kosten in het bestuursverslag wijkt op on-
derdelen af van de kosten zoals die gepre-
senteerd zijn in de jaarrekening. Dit komt 
omdat de toelichting in het bestuursverslag 
rekening houdt met de Aanbevelingen Uit-
voeringkosten van de Pensioenfederatie. In 
de jaarrekening zijn de kosten verantwoord 
volgens de Richtlijnen van de Raad voor de 
Jaarverslaggeving.
Ter verduidelijking is in onderstaande ta-
bel de aansluiting tussen de vermogens-
beheerkosten, zoals gepresenteerd in het 
bestuursverslag en de kosten, zoals opge-
nomen in de jaarrekening, weergegeven.

Regeling Extra Pensioen, Netto 
Pensioen en TOP (DC-regelingen)
Het Pensioenfonds biedt naast de reguliere 
pensioenopbouw de mogelijkheid om Extra 
Pensioen en Netto Pensioen op te bouwen 
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volgens de Defined Contribution-regeling 
(DC-regeling). Daarnaast zijn er nog rechten 
in het kader van de Tijdelijk Ouderdoms-
pensioenregeling (TOP). De beleggingen 
in deze regelingen zijn volledig voor risico 
(gewezen) deelnemers.

Eind 2024 bedroeg het belegd vermogen 
voor risico (gewezen) deelnemers in totaal 
€ 98,4 miljoen (2023 € 95,4 miljoen). Deze 
beleggingen zijn ondergebracht bij een ex-
terne vermogensbeheerder. In onderstaan-
de tabel zijn de kosten voor de beleggingen 
voor risico deelnemers weergegeven voor 
2023 en 2024 weergegeven.

De beheerkosten van de DC-regeling be-
dragen 0,16% van het belegd vermogen. 
De kosten van de beleggingsfondsen zijn in 
de koersen van de beleggingen verwerkt en 
bedragen 0,17% van het belegd vermogen. 
De administratiekosten zijn uitgekomen op 
0,07% van het belegd vermogen. Bij elkaar 
opgeteld komen de vermogensbeheerkos-
ten van de DC-regelingen uit op 0,40% van 

het belegd vermogen en worden per kwar-
taal in mindering gebracht op de eventuele 
aanwezige cash of beleggingen.

Aansluiting met de jaarrekening 
(in duizenden euro’s)

Vermogens- 
beheerkosten

Performance 
gerelateerde 

vergoedingen
Transactie- 

kosten Totale kosten

Beheervergoedingen € 4.916 € 0 € 0 € 4.916

Bewaarloon € 526 € 0 € 0 € 526

Overige kosten € 1.962 € 0 € 0 € 1.962

Kosten opgenomen in de jaarrekening € 7.404 € 0 € 0 € 7.404

Kosten gesaldeerd met indirecte 
beleggingsopbrengsten

€ 13.710 € 14.263 € 4.963 € 32.936

Totale vermogensbeheerkosten en 
transactiekosten

€ 21.114 € 14.263 € 4.963 € 40.340

Vermogensbeheerkosten DC-
regelingen (in duizenden euro’s) 2024

% belegd 
vermogen 2023

% belegd 
vermogen

Beheerkosten externe 
vermogensbeheerder

€ 151 0,16% € 143 0,16%

Kosten beleggingsfondsen € 158 0,17% € 154 0,17%

Overige fondskosten (administratie) € 69 0,07% € 66 0,07%

Totaal vermogensbeheerkosten € 378 0,40% € 363 0,41%

Overzicht aansluiting tussen de vermogensbeheerkosten, zoals gepresenteerd in het bestuursverslag, en de kosten zoals 
opgenomen in de jaarrekening

Kosten voor beleggingen voor risico deelnemers voor 2023 en 2024
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Risicobeheer
In deze paragraaf wordt beschreven hoe 
het Bestuur het risicobeheer heeft vorm-
gegeven, wat de risico’s zijn en welke be-
heersmaatregelen voor de specifieke risi-
co’s zijn genomen.

In de Pensioenwet wordt gesteld dat er 
sprake moet zijn van borging van een be-
heerste en integere bedrijfsvoering. Het 
Bestuur moet voldoende inzicht hebben in 
de mate waarin strategische en operatio-
nele doelstellingen worden gerealiseerd, 
risico’s worden onderkend en beheerst, de 
rapportages van het Fonds zijn betrouwbaar 
en relevante wet- en regelgeving wordt 
door het Fonds nageleefd. Bij het bepalen 
van het beleid en het nemen van belang-
rijke besluiten maakt het Bestuur een af-
weging tussen risico (en de beheersing 
daarvan), rendement en kosten. Om de ri-
sico’s goed te kunnen beheersen heeft het 
Bestuur grenzen gesteld aan de omvang 
van de risico’s die zijn afgeleid van de risico-
houding en risicodraagkracht. Het Bestuur 
moet naast zijn eigen processen, ook voor 
de processen die zijn uitbesteed aan de 
pensioenuitvoerder en de externe vermo-
gensbeheerders ‘in control’ zijn.
In 2023 is een audit uitgevoerd naar de ef-
fectieve werking en volwassenheidsniveau 
van de risicomanagementfunctie. Dit was 
een aanbeveling uit een Eigenrisicobeoor-
deling (ERB) die het Fonds in 2021 heeft 
uitgevoerd. Deze audit moest uitgevoerd 
worden vóór de volgende formele ERB van 
2024. Uit de audit van 2023 kwam dat de ri-
sicocultuur binnen het Pensioenfonds sterk 
is. Het belang van goed risicomanagement 
wordt binnen alle lijnen gevoeld, uitgedra-
gen en ingebed in de dagelijkse bedrijfsvoe-
ring.

Terugblik

Financiële resultaten
Pensioenfonds TNO heeft 2024 afgesloten 
met een netto rendement van 9,1%. Hier-
door is de dekkingsgraad gestegen van 
120,1% naar 124,1%. Het Fonds verkeert 
daardoor niet in reservetekort volgens de 
huidige nFTK-regels. Ook is dit een goede 
uitgangspositie voor de overgang naar de 
nieuwe pensioenregeling op 1 juli 2026.

Digital Operational Resilience Act 
(DORA)
Per 17 januari 2025 is DORA van kracht. 
Deze Europese wetgeving heeft als doel 
om de weerbaarheid te vergroten van fi-
nanciële instellingen op het gebied van cy-
bercriminaliteit. Een belangrijk onderdeel 
hiervan is dat financiële instellingen de 
keten van onderuitbesteders goed in kaart 
hebben en hier ook toezicht op kunnen 
houden. Het aanmaken van een register 
met relevante onderuitbestedinsgpartijen 
is hierbij een belangrijk onderdeel. Pen-
sioenfonds TNO is begin 2024 samen met 
een adviseur (AF-Advisors) gestart met een 
zogenaamde GAP-analyse. Op basis hier-
van zijn alle relevante documenten in lijn 
gebracht met de DORA-wetgeving en zijn 
relevante contracten bij onderuitbesteders 
aangevuld met DORA-vereisten. Een ander 
belangrijk element van DORA is dat het Be-
stuur voldoende kennis heeft om een mo-
nitoringrol te kunnen vervullen richting de 
onderuitbesteders op het gebied van cyber. 
In het kader hiervan hebben bestuursleden 
en medewerkers van het bestuursbureau 
een cybercursus gevolgd. 
Met AZL is een procedure ingeregeld waar-
bij – in het geval van een ernstig IT-incident 
– er direct namens Pensioenfonds TNO 
melding van het incident gedaan kan wor-
den bij De Nederlandsche Bank.
Pensioenfonds voldeed op 17 januari 2025 
aan de DORA-vereisten, met uitzondering 
van de registervereisten omdat hiervoor 
de vereisten vanuit de EU en De Neder-
landsche Bank niet tijdig compleet waren. 
Hierdoor heeft De Nederlandsche Bank uit-
stel gegeven voor het aanleveren van het 
register. 

Risico’s nieuwe pensioenstelsel
Pensioenfonds TNO is eind 2023 gestart 
met het in kaart brengen van de specifie-
ke risico’s ten aanzien van het nieuwe pen-
sioenstelsel. Deze risico’s zijn elk kwartaal 
geüpdatet en gerapporteerd in de kwartaal-
rapportage van de risicomanager. Op basis 
hiervan zijn de risico’s regelmatig doorgeno-
men met het Bestuur.
Een belangrijk risico betreft de hoogte 
van de dekkingsgraad op het moment van 
overgang naar het nieuwe stelsel. Indien 
de dekkingsgraad op dat moment lager 
is dan circa 106% kan geen invulling wor-
den gegeven aan alle doelstellingen die de 
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sociale partners hebben gesteld. Om het 
risico enigszins te beperken heeft het Be-
stuur besloten om de rente-afdekking te 
verhogen naar 80% van de verplichtingen 
en de zogenaamde rentestaffel tijdelijk bui-
ten werking te stellen. Deze rentestaffel 
bepaalt de mate van rente-afdekking op 
basis van de hoogte van de 30-jaars rente. 
De maximale rente-afdekking volgens deze 
staffel bedroeg 70% van de verplichtingen. 
De verhoging van de rente-afdekking was 
passend binnen het bestaande risicokader 
van het Fonds. 
In de risicorapportage wordt elk kwartaal 
met diverse indicatoren de kans gemoni-
tord dat de dekkingsgraad op het moment 
van invaren onder het minimumniveau 
komt. Ook wordt gemonitord of de 30-jaars 
rente de triggerpunten in de staffel raakt, 
omdat een lagere dekkingsgraad nadelig 
kan zijn voor jongere deelnemers op het 
moment van invaren. De rente-afdekking 
van 80% wordt dan opnieuw geëvalueerd. 
Op die manier worden de risico’s goed ge-
monitord.

Risk SelfAssessment (RSA) en 
Eigenrisicobeoordeling (ERB)
Pensioenfonds voert elk jaar een uitgebrei-
de RSA uit. In 2024 zijn aan de RSA de ri-
sico’s toegevoegd vanwege de overgang 
naar de nieuwe pensioenregeling. Het gaat 
om diverse projectrisico’s waardoor de 
overgang naar de nieuwe pensioenregeling 
niet of niet tijdig kan plaatsvinden of niet 
naar tevredenheid. De belangrijkste risico’s 
die het Fonds in dit kader onderkent zijn:
•	 Wetgeving wordt aangepast met een 

verplicht referendum. Goede commu-
nicatie en webinars zijn belangrijk om 
deelnemers te overtuigen van de voor-
gestelde keuzes.

•	 Bestuurswisselingen. Het schema van 
aftreden wordt regelmatig besproken 
om dit goed te kunnen monitoren. Daar-
naast heeft het Fonds een groot bestuur 
waardoor taken relatief eenvoudig her-
verdeeld kunnen worden.

•	 Complexe besluitvorming met als ge-
volg vertraging van het implementatie-
plan. De strakke planning moet dit voor-
komen. Ook het tijdig meenemen van 
stakeholders bij ingewikkelde besluitvor-
mingstrajecten helpt vertraging te voor-
komen. Daarnaast zijn externe adviseurs 
ingehuurd om het bureau en het Bestuur 
te ondersteunen.

•	 Afhankelijkheid van toezichthouders en 
lagere regelgeving, waaronder het niet 

tijdig ontvangen van de melding van 
geen bezwaar van De Nederlandsche 
Bank. Het nauwlettend volgen van de 
richtlijnen en ontwikkelingen helpt even-
als het contact met De Nederlandsche 
Bank en voldoende flexibiliteit in het to-
tale project.

•	 Invaren halverwege het jaar is te com-
plex. Door de overgang halverwege het 
jaar zouden er onoverkomelijke knelpun-
ten kunnen ontstaan. Het Bestuur rea-
liseert zich dat veel extra werkzaamhe-
den en kosten met zich meebrengt.

De RSA en de risico’s vanwege de nieuwe 
pensioenregeling vormden ook de basis 
voor ERB die het Fonds minimaal één keer 
per drie jaar op moet stellen en in moet die-
nen bij De Nederlandsche Bank. De eerste 
ERB dateerde van eind 2021. De nieuwe 
ERB is aangevuld met de risico’s van het 
nieuwe pensioenstelsel en diende daardoor 
tevens als transitie-ERB. 
Het oordeel van het Bestuur was dat dat 
het risicomanagementsysteem van Pen-
sioenfonds TNO goed is. Dit oordeel kon 
mede worden gegeven op basis van een 
audit over het risicomanagement bij Pen-
sioenfonds TNO die heeft plaatsgevonden 
na de eerste ERB.

ESG-risico’s
In 2024 heeft het Pensioenfonds extra aan-
dacht gegeven aan de ESG-risico’s. Pen-
sioenfonds TNO hanteerde tot 2024 twee 
algemene ESG-risico’s. Samen met de advi-
seur Cardano zijn deze meer gespecificeerd 
in elf ESG-risico’s. Met name het biodiversi-
teitsrisico is verder uitgewerkt. Dit onder-
werp is ook uitvoerig aan de orde gekomen 
in de jaarlijkse tweedaagse wrokshops van 
het Bestuur. De komende periode zullen 
aan de beheersmaatregelen van de ESG-ri-
sico’s en met name het biodiversiteitsrisico 
verder invulling worden gegeven. 
In 2024 is door de externe auditor een 
quickscan uitgevoerd op het risicobeheer-
singsproces van de ESG-risico’s. De be-
langrijkste aanbeveling betrof het bepalen 
van een kwaliteitsambitie van het ESG-risi-
cobeheer en het vertalen hiervan in een ac-
tieplan. De aanbevelingen worden meege-
nomen in het aangescherpte Strategische 
ESG-beleid en het ESG-jaarplan.
Pensioenfonds TNO doet al jaren mee aan 
de VBDO benchmark. In 2024 heeft het 
Pensioenfonds de hoogste score behaald 
van de kleinere pensioenfondsen (maxi-
maal vermogen € 5 miljard). Het Fonds 
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heeft geen expliciete ambitie om hoog op 
deze benchmark te scoren. Dit geeft echter 
wel een indicatie dat het Pensioenfonds vol-
doende aandacht heeft voor ESG-aspecten.

DC-regelingen
Begin 2025 heeft de pensioenuitvoerder 
van de DC-regelingen (Goldman Sachs As-
set Management) aangegeven de overeen-
komst voor het uitvoeren van de drie pre-
mieregelingen van Pensioenfonds TNO te 
gaan beëindigen. Het gaat om de regeling 
Tijdelijk Ouderdomspensioen (TOP), de re-
geling Extra Pensioen en de regeling Netto 
Pensioen. In het transitieplan van de soci-
ale partners is opgenomen dat de eerste 
twee regelingen worden ingevaren in de 
nieuwe (SPR) pensioenregeling en dat voor 
de regeling Netto Pensioen een andere op-
lossing gevonden zou gaan worden. Het 
Fonds bereid zich momenteel voor op een 
correcte en beheerste overgang van deze 
DC-regelingen

Risicobereidheid
Het beleid voor het risicomanagement 
komt voort uit de ambitie van het Fonds. 
Het Pensioenfonds heeft de ambitie een 
waardevast pensioen te realiseren met 
een acceptabel risico en tegen een accep-
tabele en stabiele premie. De pensioenen 
worden gefinancierd uit de premie en de 
beleggingsopbrengsten. Om dit laatste te 
kunnen realiseren, moet het Fonds beleg-
gingsrisico’s nemen. Het Bestuur heeft na 
overleg met de sociale partners en het Ver-
antwoordingsorgaan bepaald in welke mate 
het Fonds bereid is risico’s te lopen. De uit-
komst hiervan is vertaald in een risicohou-
ding voor de korte en lange termijn.
Begin 2022 is een risicobereidheidsonder-
zoek uitgevoerd onder alle (gewezen) deel-
nemers van het Fonds, onder andere om 
een passend risicoprofiel voor de nieuwe 
pensioenregeling te bepalen. Begin 2024 
is een tweede risicobereidheidsonder-
zoek uitgevoerd met een andere methode 
die beter aansloot bij de gewenste stap-
pen voor het bepalen van het risicoprofiel 
binnen de nieuwe pensioenregeling. Een 
tweede reden voor een nieuw onderzoek 
was dat hierdoor niet direct na de start van 
de nieuwe regeling weer een nieuw onder-
zoek zou moeten plaatsvinden. De resulta-
ten van deze onderzoeken worden gebruik 
voor het beleggingsbeleid. 
Op basis van het tweede onderzoek is een 
zogenaamde LifeCycle afgeleid. Vervolgens 
is een beleggingsbeleid samengesteld 

passend bij de nieuwe pensioenregeling. 
Uit dit beleggingsbeleid volgt dat het risi-
coniveau heel dicht in de buurt ligt van het 
huidige risicoprofiel van de strategische be-
leggingsportefeuille. Hieruit kan worden af-
geleid dat het huidige risicoprofiel passend 
is tot het invaarmoment.

Risicohouding korte termijn
Als maatstaf voor de risicohouding voor de 
korte termijn heeft het Bestuur een risico-
budget bepaald dat is uitgedrukt in termen 
van de volatiliteit van de dekkingsgraad over 
één jaar. Deze dekkingsgraadvolatiliteit be-
handelt het Bestuur niet langer als sturings-
parameter, maar als monitoringsparameter. 
Het Fonds laat deze maatstaf één keer 
per kwartaal berekenen. Aan de hand van 
2.000 scenario’s wordt de dekkingsgraad 
over één jaar berekend, gegeven de startsi-
tuatie. De randvoorwaarde is dat volatiliteit 
niet meer dan 12% bedraagt. De onder-
grens is gesteld op 9%. Een lager risico dan 
9% brengt op langere termijn de ambitie in 
gevaar en een risico hoger dan 12% leidt 
tot te grote kortetermijnrisico’s. Gedurende 
heel 2024 lag de dekkingsgraadvolatiliteit 
iets onder de ondergrens van 9%. De be-
langrijkste reden hiervoor was de relatief 
hoge rente-afdekking van 80% die ervoor 
zorgt dat de dekkingsgraad relatief stabiel 
blijft. Omdat de dekkingsgraadvolatiliteit 
nog uitsluitend als monitoringsparameter 
wordt gehanteerd én omdat de hogere ren-
teafdekking tot doel heeft om de dekkings-
graad te beschermen tot aan het invaarmo-
ment is dit acceptabel. 

Risicohouding lange termijn
De risicohouding voor de lange termijn heeft 
het Bestuur uitgedrukt in een minimale dek-
kingsgraad en een maximale korting. Het 
Bestuur ziet een actuele dekkingsgraad van 
90% als een belangrijke ondergrens. Als 
de kans op een actuele dekkingsgraad van 
onder de 90% binnen 1 jaar groter wordt 
dan 15%, dan zal het Bestuur overwegen 
het beleggingsbeleid aan te passen om de 
beleggingsrisico’s te verlagen. Daarnaast 
streeft het Bestuur ernaar om de maximale 
verlaging van de aanspraken en uitkeringen 
in enig jaar niet groter te laten zijn dan 1,5% 
per jaar, waarbij rekening is gehouden met 
het spreiden van verlagingen over een peri-
ode van tien jaar. 
Doordat de dekkingsgraad per eind 2024 
124,1% was, is de kans op een verlaging 
beperkt (0,7%).
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Rollen bestuursorgaan: integriteit, leiderschap en transparantie
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(Beleggingsadviescommissie)

CPB
(Commissie Pensioenbeheer)
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(Commissie ESG-Beleid)

ARC (Audit, Risk and 
Compliance commissie)

Sleutelfunctiehouder 
Interne Auditfunctie

Verantwoording,
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Coördinatie, samenwerking

LEGENDA

Sleutelfunctiehouder 
Risicobeheerfunctie

Sleutelfunctiehouder
Actuariële functie

Bestuursbureau

Systeem van risicomanagement
De risicomanagementcyclus start bij het 
Pensioenfonds met het bepalen van de 
doelstellingen en de risicobereidheid. Deze 
worden, zoals hiervoor beschreven, vastge-
legd en jaarlijks geactualiseerd. In 2024 zijn 
er geen belangrijke wijzigingen aangebracht 
in de risicohoudingen voor zowel de korte 
als de lange termijn. Er is aandacht besteed 
aan de risk-appetite bij alle risico’s. Dit geeft 
een concreter beeld van de mate van risi-
cobereidheid en maakt duidelijk wanneer 
aanvullende maatregelen nodig zijn. De vol-
gende stap in de cyclus is het identificeren 
en inschatten van de risico’s. Belangrijke 
instrumenten in dit kader zijn de periodiek 
uitgevoerde ALM-studies en de uitgebrei-
de, jaarlijkse Risk SelfAssessment (RSA) 
gebaseerd op de Financiële Instellingen Ri-
sicoanalyse Methode (FIRM) van De Neder-
landsche Bank. Aanvullend hierop voert het 
Pensioenfonds jaarlijks een volledige Syste-
matische Integriteitsrisicoanalyse (SIRA) uit.

Begin 2021 is een ALM-studie afgerond 
die als input heeft gediend voor de stra-
tegische normportefeuille voor de perio-
de 2021-2023. Begin 2024 en begin 2025 
heeft het Bestuur besloten om de duur van 
bestaande strategische normportefeuille te 
handhaven omdat de periode tot aan het 
invaren naar het nieuwe stelsel te kort is 
voor een ALM-studie die doorgaans naar 

effecten over een langere horizon kijkt. Een 
aantal ALM-parameters wordt elk kwartaal 
doorgerekend en aan het Bestuur gerap-
porteerd. Op basis hiervan kan eventueel 
besloten worden om de aanpassingen door 
te voeren.
Jaarlijks wordt een normportefeuille sa-
mengesteld binnen de kaders van de stra-
tegische normportefeuille. Jaarlijks voert 
het Pensioenfonds ook een uitgebreide 
Risicoanalyse uit waarin een duidelijke 
koppeling wordt gelegd tussen de geïnven-
tariseerde risico’s en de in de organisatie 
aanwezige beheersmaatregelen. Mocht de 
conclusie zijn dat sommige beheersmaat-
regelen nog onvoldoende zijn, dan worden 
verbeteracties geformuleerd en doorge-
voerd. De werking van de interne beheers-
maatregelen wordt gemonitord. Dit is een 
continu proces dat vooral plaatsvindt bij het 
bestuursbureau van het Pensioenfonds.

De laatste stap in het risicomanagement-
proces is bewaking van de verbeteracties 
en de rapportage over risico’s. Hiervoor 
heeft het Bestuur de beschikking over di-
verse rapportages, zowel van de verschil-
lende uitvoeringsorganisaties als van het 
bestuursbureau.

Bij Pensioenfonds TNO is het risicomanage-
ment ingericht volgens het ‘Three Lines 
Model’. Het Bestuur acht met betrekking 

Three Lines Model
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tot de financiële verslaggevingsrisico’s dat, 
gegeven de beschreven reikwijdte, met 
een redelijke mate van zekerheid dat de 
risicobeheersings- en controlesystemen in 
2024 zodanig hebben gewerkt dat de finan-
ciële verslaggeving geen onjuistheden van 
materieel belang bevat.

De rol van de first line is primair belegd bij 
de Beleggingsadviescommissie, de Com-
missie Pensioenbeheer, de Commissie 
ESG-beleid en zij worden daarbij onder-
steund door het bestuursbureau. Het be-
stuursbureau houdt toezicht op de werk-
zaamheden van uitbestedingspartijen, zoals 
de lead-overlaymanager, de custodian, de 
vermogensbeheerders en de pensioen-
uitvoerder. De Audit, Risk en Compliance 
Committee (ARC), sleutelfunctiehouders 
risicobeheerfunctie en de actuariële func-
tie vormen samen de second line. Zij hou-
den toezicht op het risicomanagement en 
de actuariële aspecten. De Audit, Risk en 
Compliance Committee, is een adviesor-
gaan van het Bestuur dat de opzet en ef-
fectiviteit van het risicomanagement en de 
interne beheersing beoordeelt. De rol van 
de third line is belegd bij de sleutelfunctie-
houder interne auditfunctie, die belast is 
met de audit op de interne bedrijfsvoering 
van het Pensioenfonds. Ook is er jaarlijks 
de accountantscontrole door een externe 
accountant en ontvangt het Bestuur een 
rapport van de certificerend actuaris. De 
eindverantwoordelijkheid is belegd bij het 
Bestuur. De Raad van Toezicht is verant-
woordelijk voor het interne toezicht bij het 
Pensioenfonds. 

Een beschrijving van hoe het risicomanage-
ment van het Fonds is ingericht, is opgeno-
men in het Risicomanagementdocument. 
In dit document zijn naast de beschrijving 
van het Three Lines Model, de principes 
van interne beheersing opgenomen en een 
beschrijving van de belangrijkste risico’s 
van het Fonds en de manier waarop deze 
worden beheerst. Ook is in het document 
de risicohouding op korte en lange termijn 
vastgelegd. Uiteindelijk wordt in het docu-
ment het Financieel Risico Framework vast-
gesteld. Dit raamwerk bevat een integrale 
beschrijving en structurering van de financi-
ële risico’s van het Pensioenfonds rondom 
de beleggingen. Het doel hiervan is in de 
eerste plaats om de hiërarchische struc-
tuur van de financiële risico’s inzichtelijk te 
maken. Vervolgens wordt per ‘risiconiveau’ 
aangegeven wat de relevante risico’s zijn, 

wie beslist over de risico-acceptatie, hoe de 
risico’s worden gemeten en gerapporteerd, 
wie over de risico’s adviseren en wie ver-
antwoordelijk zijn voor de monitoring.

Managementrapportages en 
monitoring
Om het Pensioenfonds goed te kunnen be-
sturen, is informatie cruciaal. Het Bestuur 
krijgt in verschillende frequenties rappor-
tages van monitorende en controlerende 
instanties. 

Van de externe uitvoerend actuaris is over 
2024 het actuariële analyserapport ontvan-
gen. De certificerend actuaris heeft gezorgd 
voor de actuariële verklaring en het certifi-
ceringsrapport. Het actuariële analyserap-
port is ook beoordeeld door de adviserend 
actuaris van het Fonds. Van de accountant 
zijn het accountantsverslag en de contro-
leverklaring bij de jaarrekening ontvangen. 
Daarnaast ontvangt het Bestuur per kwar-
taal managementrapportages van het be-
stuursbureau over het vermogensbeheer, 
het pensioenbeheer en het risicobeheer. 
De beleggingsrisico’s van het Fonds komen 
op kwartaalbasis aan bod in de specifiek 
hiervoor ontwikkelde risicomonitor, die 
wordt opgesteld door de ALM-adviseur in 
samenwerking met de custodian van het 
Pensioenfonds. In deze monitor komen di-
verse facetten van het risicomanagement 
aan de orde, waaronder een ex-post en 
ex-ante risicoanalyse. Het Bestuur heeft 
deze rapportages bestudeerd, besproken 
en waar nodig is actie ondernomen. Het bu-
reau maakt, onder verantwoordelijkheid van 
de risicomanager, een eigen kwartaalrap-
portage waarin trends van de belangrijkste 
risico’s worden weergegeven en geduid.

Verder ontvangt het Bestuur maandelijks 
tussenrapportages over de beleggingsre-
sultaten van de custodian en maandelijks 
een rapportage over de hoogte van de ver-
schillende dekkingsgraden, voorzien van de 
inflatieverwachting en de ontwikkeling van 
de relevante rentetermijnstructuren. 

Identificatie voornaamste risico’s
Voor de identificatie van de voornaamste risi-
co’s voert het bestuursbureau jaarlijks een in-
tegrale Risk SelfAssessment uit. In die ana-
lyse wordt beoordeeld of er nieuwe risico’s 
zijn ontstaan en worden bestaande risico’s 
en beheersmaatregelen geëvalueerd. In de 
Risicoanalyse 2024 zijn de belangrijkste bru-
to- en nettorisico’s van het Fonds ingeschat 
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Het resultaat van de Risk SelfAssessment in 2023

en ingedeeld in de categorieën van de Fi-
nanciële Instellingen Risicoanalyse Methode 
(FIRM) van De Nederlandsche Bank.

De brutorisico’s zijn gescoord op de kans 
dat deze zich voordoen en op de verwach-
te impact mochten deze risico’s zich voor-
doen. Voor alle geïnventariseerde risico’s 
is beschreven welke beheersmaatregelen 
in de organisatie aanwezig zijn. Vervolgens 
is bepaald wat de restrisico’s zijn nadat 
rekening is gehouden met de genomen 
beheersmaatregelen. Op basis van die uit-
komsten worden, indien nodig, aanvullende 
beheersmaatregelen ontwikkeld om onvol-
doende en zwak beheerste risico’s (beter) 
te kunnen beheersen. Onderdeel van deze 

risicoanalyse zijn uitgebreide gesprekken 
met bestuursleden (in tweetallen). Hierin 
worden de risicocategorieën uitgebreid 
doorgenomen en wordt gebrainstormd 
over mogelijk nog niet onderkende of nog 
niet voldoende onderkende risico’s. Dit ver-
hoogt het bewustzijn van risico’s en draagt 
bij aan gericht risicomanagement. In 2024 
is naast de reguliere risico’s ook aandacht 
besteed aan de risico’s die samenhangen 
met de overgang naar het nieuwe pen-
sioenstelsel.

De kwantificering van de belangrijkste fi-
nanciële risico’s is terug te vinden in de sol-
vabiliteitstoets (S toets) die is opgenomen 
aan het einde van deze paragraaf en in de 
risicoparagraaf van de jaarrekening.
De belangrijkste risico’s na implementatie 
van de beheersmaatregelen (nettorisico’s) 
zijn het marktrisico en het matching-/rente-
risico. De ingeschatte bruto- en nettorisico’s 
zijn niet vergelijkbaar met de uitkomsten 
van voorgaand jaar.

Risicocategorieën
In onderstaande bollengrafieken is af te le-
zen hoe de brutorisico’s en de nettorisico’s 
(de risico’s nadat de beheersmaatregelen 
zijn toegepast) in 2023 zijn ingeschat. De 
ESG-risico’s zijn begin 2024 verder uitge-
werkt en worden later dat jaar geëvalueerd 
met het Bestuur. In onderstaande figuur 
zijn de ESG-risico’s gelijk aan die van 2022.
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Vervolgens is per risicocategorie een be-
schrijving gegeven van het risico, de getrof-
fen beheersmaatregelen en de eventuele 
ontwikkelingen in het boekjaar.

In 2023 zijn 24 specifieke risico’s geïdenti-
ficeerd die betrekking hebben op het nieu-
we pensioenstelsel (NPS). Deze risico’s 
en de beheersmaatregelen zijn allemaal 

uitvoerig behandeld in de gesprekken met 
de bestuursleden en vervolgens in de ARC 
en met het hele Bestuur. De NPS-risico’s 
worden elk kwartaal geëvalueerd en opge-
nomen in de kwartaal risicorapportage. 
Het overall bruto- en nettorisico van deze 
24 NPS-risico’s zijn opgenomen in de on-
derstaande bollengrafiek. 

Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Renterisico Het renterisico wordt ge-
deeltelijk afgedekt op basis 
van een dynamische rente-
hedgestaffel. Vanaf maart 
2024 is deze staffel tijdelijk 
buiten werking gesteld en 
bedroeg de rente-afdekking 
80% van de verplichtingen.

De renteafdekking is inge-
regeld middels staats- en 
SSA-obligaties, bedrijfs-
obligaties, hypotheken en 
rentederivaten

De custodian monitort de 
hoogte van de rentehedge

Matching-/renterisico
Het matching-/renterisico ontstaat als de 
beleggingen en de verplichtingen niet 
volledig gematcht zijn. Het belangrijkste 

geïdentificeerde matching-/renterisico is 
het renterisico.

Renterisico
Het renterisico vormt een belangrijk risico 
voor de financiële positie van het Fonds en 
ontstaat als er een ‘mismatch’ is tussen 
de rentegevoeligheid van de beleggingen 
en die van de pensioenverplichtingen. Een 
deel van de door rente veroorzaakte ver-
andering van de verplichtingen wordt af-
gedekt door financiële producten die een 
vergelijkbare rentegevoeligheid hebben 
als de verplichtingen. De mate waarin de 
rente-effecten worden afgedekt, wordt be-
paald door een dynamische rentestaffel. In 
deze staffel is bepaald dat een lager niveau 
van de 30-jaars swaprente leidt tot een la-
gere afdekking en vice versa.

Onderdeel van het renteafdekkingsbe-
leid is dat bij een dekkingsgraad onder de 
104,1%, de renteafdekking niet verder 
verlaagd mag worden. Voor de staffel geldt 
tevens het ‘volg tenzij’-principe. Dit houdt 
in dat als er zwaarwegende argumenten 
zijn om de rentehedgestaffel niet te volgen, 
dan vindt er geen aanpassing plaats. 

Het laagste afdekkingsniveau van de rente-
staffel bedraagt 40% (van de swap-curve) 

en de maximale afdekking (100%) wordt 
bereikt bij een 30-jaars swaprente van 
3,5%. 

Het Bestuur heeft in 2022 besloten om de 
bovenkant van de rentestaffel te beperken 
tot 70%. De reden hiervoor is tweeledig. 
Ten eerste biedt een imperfecte renteaf-
dekking bescherming tegen inflatieschok-
ken. Gegeven de inflatierisico’s vond het 
Bestuur het verstandig de maximale rente-
afdekking te beperken tot 70%. Een twee-
de overweging was het nieuwe pensioen-
contract. Het is de verwachting dat bij het 
gebruik van LifeCycle Mixen de renteafdek-
king voor het collectief niet hoger zal zijn 
dan 70%. Met het oog op het verwachte 
invaren in het nieuwe stelsel in 2026 acht 
het Bestuur het niet verstandig om nu de 
renteafdekking hoger vast te stellen. Voor-
heen liep de rentestaffel tot 100%. Door de 
gestegen rente in 2022 is het afdekkings-
percentage in stappen verhoogd naar 70% 
per eind 2022. Dat betekent dat de band-
breedte van de rentestaffel tussen de 40% 
en 70% komt.
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Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Valutarisico Het beleid van het Pen-
sioenfonds is om circa 50% 
van het aanwezige valutari-
sico in de portefeuille af te 
dekken

100% van de Amerikaanse 
dollar positie in de liquide 
portefeuille wordt afgedekt 
met valutatermijntransac-
ties 

Per kwartaal wordt gemo-
nitord of de afdekking van 
het valutarisico gedurende 
het kwartaal effectief heeft 
plaatsgevonden

Voor het afdekken van de rente-effecten 
maakt het Pensioenfonds gebruik van 
de rentekarakteristieken die aanwezig 
zijn in het mandaat van renteswaps, het 
mandaat van de langlopende Europese 

staatsobligaties en door de EU gegaran-
deerde obligaties, het hypothekenmandaat 
en de twee mandaten van de Europese be-
drijfsobligaties.

Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Risico zakelijke 
waarden (bestaat uit 
aandelen, vastgoed 
en private equity)

De strategische beleggings-
mix en de daarbij gedefini-
eerde bandbreedtes

De allocatie zakelijke waar-
den bedraagt 42,6% en 
daarmee is deze binnen de 
gestelde bandbreedtes

De strategische bandbreed-
tes worden door de custodi-
an op dagbasis gemonitord

Liquiditeitsrisico Aanhouden van voldoende 
cash om te voldoen aan 
kortetermijnverplichtingen 
zoals collateral en pensioen-
uitkeringen. 
1% van het belegd vermo-
gen aanhouden in cash, om 
vier maanden pensioenuit-
keringen te kunnen betalen

Het bestuursbureau stelt 
maandelijks een cashflow-
prognose op om de hoogte 
van de liquide beleggingen 
te monitoren om vier maan-
den pensioen-uitkeringen te 
kunnen betalen. 
Er zijn voldoende liquide 
beleggingen aanwezig, dan 
wel op korte termijn liquide 
te maken

Monitoring door bestuursbu-
reau en fiduciair beheerder

Marktrisico

Valutarisico
Een deel van het vermogen van het Pen-
sioenfonds is belegd in vreemde valuta. 
Hierdoor loopt het Pensioenfonds een va-
lutarisico door het meer of minder waard 
worden van deze valuta’s ten opzichte van 
de euro. 
Het beleid van het Fonds is om het valuta-
risico voor ongeveer 50% af te dekken. Dit 
is praktisch ingevuld door van de liquide be-
leggingen de belangrijkste valutaposities, 
zijnde de Amerikaanse dollar, Japanse yen 
en het Britse pond, voor 100% af te dek-
ken. Onder de liquide beleggingen vallen 
de beursgenoteerde aandelen- en obligatie-
portefeuilles. Het valutarisico in de overige 
valuta’s en in de illiquide portefeuille wor-
den niet afgedekt.

Het totale aan vreemde valuta bedroeg 
eind 2023 € 1.525 miljoen. Dit is 40,4% 
van het totale vermogen. Hiervan was 
50,3% afgedekt, hetgeen vrijwel gelijk is 
aan de streefwaarde. Na afdekking res-
teert een positie van ongedekte vreemde 
valuta van € 766 miljoen. Dit komt overeen 
met 20,3% van het totaal belegd vermo-
gen en bestaat uit ongedekte posities van 
met name de Amerikaanse dollar in private 
equity en vastgoed en de valuta’s van aan-
delen en obligaties in Emerging Markets. 
Hiermee is het Pensioenfonds vlak bij het 
niveau van 20% gebleven zoals die in de 
beheersmaatregel is vastgesteld voor het 
resterende valutarisico.
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Zakelijke waardenrisico
Het zakelijke waardenrisico betreft het ri-
sico dat de waarde van de beleggingen in 
aandelen, private equity en vastgoed daalt. 
Het risico wordt veroorzaakt door factoren 
gerelateerd aan een individuele belegging, 
de uitgevende instelling of generieke fac-
toren. Het zakelijke waardenrisico wordt 
gemitigeerd door diversificatie die onder 
meer is vastgelegd in de strategische 

beleggingsmix van het Pensioenfonds. 
Naast de strategische beleggingsmix, heeft 
het Pensioenfonds in de mandaten die zijn 
afgesloten met de externe vermogensbe-
heerders richtlijnen voor de sectoren, lan-
den of tegenpartijen waarin mag worden 
belegd. Het zakelijke waardenrisico is door 
marktontwikkelingen in 2023 licht gedaald 
ten opzichte van voorgaand jaar.

Liquiditeitsrisico
Er is een risico dat beleggingen niet tijdig 
en/of niet tegen een aanvaardbare prijs kun-
nen worden omgezet in liquide middelen. 
Liquide middelen kunnen nodig zijn als de 
pensioenuitkeringen de inkomsten aan pen-
sioenpremie overstijgen. Vandaar dat het 
Bestuur, bij de vaststelling van de jaarlijkse 
normportefeuille, ervoor zorgt dat het over-
grote deel van het vermogen belegd wordt 
in instrumenten die snel, en tegen een 
aanvaardbare prijs, liquide gemaakt kunnen 
worden. Dit betreft vooral beursgenoteerde 
aandelen, obligaties en geldmarktfondsen.

Het overige deel, 26,6% van het vermogen, 
is eind 2023 belegd in illiquide beleggings-
categorieën, zoals niet-beursgenoteerd 
vastgoed, private equity, direct lending en 
hypotheken. Dit percentage is lager ten 
opzichte van eind 2022 (ruim 28%), maar 
wel hoger dan het door het Bestuur vast-
gestelde maximum van 23%. Dit relatief 
hoge percentage wordt veroorzaakt door 
de private-equityportefeuille die relatief 
goed heeft gepresteerd in 2020, 2021 en 
2022. Een andere oorzaak is de sterke 
stijging van de rente in 2022 waardoor de 
rentegevoelige onderdelen sterk in omvang 
zijn afgenomen. Hierdoor is met name de 

relatieve bijdrage van private equity aan de 
hele portefeuille gestegen. 
Het Bestuur heeft bewust voor deze il-
liquide categorieën gekozen omdat de 
verwachting is dat hiermee op de langere 
termijn een hoger rendement kan worden 
behaald. Daarnaast draagt het bij aan een 
goede risicospreiding. 

Ook bij het gebruik van afgeleide producten 
(derivaten) kan een aanzienlijk liquiditeitsri-
sico worden gelopen. Bij de keuze voor 
deze afgeleide producten wordt het liqui-
diteitsrisico zwaar meegewogen. Posities 
worden afgedekt door het geven, dan wel 
het verkrijgen, van onderpand.
Om alles goed te kunnen monitoren, wordt 
periodiek door het bestuursbureau een li-
quiditeitsprognose opgesteld waarbij onder 
andere rekening wordt gehouden met de 
directe beleggingsopbrengsten en andere 
inkomsten zoals premies, en met uitga-
ven zoals de pensioenuitkeringen en inko-
mende en uitgaande waardeoverdrachten. 
Naast de liquiditeit voor derivaten wil het 
Bestuur voldoende cash beschikbaar heb-
ben om de maandelijkse uitkeringen voor 
een periode van minimaal vier maanden te 
kunnen betalen.

Concentratierisico
Concentraties kunnen ertoe leiden dat het 
Fonds bij grote veranderingen in bijvoor-
beeld de waardering of de financiële po-
sitie van een tegenpartij grote financiële 
gevolgen ondervindt. Concentratierisico’s 
kunnen optreden bij een concentratie in de 
beleggingsportefeuille in producten, regio’s 
of landen en sectoren.

Naast concentraties in de beleggingsporte-
feuille, kan ook sprake zijn van concentraties 
in de verplichtingen en de uitvoering. Om 
concentratierisico’s in de beleggingsporte-
feuille te beheersen, bepaalt het Bestuur 
de spreiding van de beleggingsportefeuille 
jaarlijks in een normportefeuille waarin de 
beleggingsmix, voorzien van bandbreedtes, 
wordt vastgelegd. Deze normportefeuille 

Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Concentratierisico In de portefeuille dienen 
geen materiële concen-
tratierisico’s en voldoende 
tegenpartijen voor derivaten 
aanwezig te zijn

Voldoende spreiding in 
de aard en kenmerken 
van beleggingen en/
of tegenpartijen worden 
afgedwongen door de SNP 
en NP en indien nodig door 
beleggingsrichtlijnen met 
individuele managers

Het bestuursbureau mo-
nitort dat met voldoende 
verschillende tegenpartijen 
wordt gehandeld ten aanzien 
van het collateral

Dit is het risico dat het Pensioenfonds ver-
lies leidt door bewegingen in de financiële 
markten. De belangrijkste geïdentificeerde 

marktrisico’s zijn het zakelijke waardenrisi-
co, het liquiditeitsrisico en het concentra-
tierisico.
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Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Kredietrisico Het Fonds stelt limieten 
aan de kredietwaardigheid

De ratingafspraken zijn 
vastgelegd in de contracten 
met de vermogensbeheer-
ders. 
Tegenpartijen in vastren-
tende waarden, derivaten, 
collateral en cash dienen 
minimaal een BBB-rating 
te hebben, uitzondering 
zijn beleggingen in direct 
lending die doorgaans geen 
ratings kennen

De custodian monitort op 
dagbasis de rating van de 
verschillende beleggingen

is gebaseerd op het risicoprofiel van het 
Fonds en afgeleid uit de meest recente 
ALM-studie. Daarnaast streeft het Bestuur 
naar spreiding over voldoende tegenpartij-
en bij de handel in derivatentransacties. Op 
grond van een analyse heeft het Bestuur 

geconcludeerd dat er geen sprake is van 
bijzondere concentraties in de beleggings-
portefeuille. Er hoeft daarom ook geen buf-
fer voor het concentratierisico te worden 
aangehouden.

Uitbestedingsrisico
Het uitbestedingsrisico betreft het risico 
dat de continuïteit, integriteit en/of kwaliteit 
door de uitbestede werkzaamheden wordt 
geschaad. Het Fonds heeft een groot deel 
van zijn uitvoerende taken uitbesteed aan 
externe partijen, waaronder de pensioenuit-
voering. Omdat het Pensioenfonds eindver-
antwoordelijk is voor de pensioenuitvoering, 
wordt de uitbesteding door het Bestuur 
periodiek getoetst. In dit kader heeft het 

Bestuur de uitvoeringsorganisatie opdracht 
gegeven de te volgen procedures te docu-
menteren en een incidentenregistratie te 
voeren. In kwartaalrapportages wordt het 
Bestuur geïnformeerd over de operationele 
activiteiten. Belangrijkste aandachtspunten 
hierbij zijn de continuïteit, de integriteit en 
de kwaliteit van de uitbestede werkzaam-
heden. Daarnaast wordt jaarlijks door het 
Bestuur getoetst of het Fonds voldoende ‘in 

Kredietrisico
Het kredietrisico betreft het risico dat partij-
en waarop het Pensioenfonds vorderingen 
heeft, hun verplichtingen niet nakomen. 
Daarom stelt het Bestuur limieten aan de 
kredietwaardigheid en dient een bewuste 
spreiding over toegestane tegenpartijen te 
worden aangehouden. Dit geldt voor alle 
vermogenscategorieën.

Voor derivaten die buiten de beurzen om 
worden verhandeld, zijn strikte eisen ge-
steld voor onder andere de kwaliteit van het 
onderpand, de frequentie van verrekening 
en het aantal tegenpartijen. Deze afspraken 
zijn niet nodig voor derivaten die centraal 
gecleard worden. In dat geval worden de 
transacties via een centrale tegenpartij 
(CCP) afgewikkeld. Het doel van central 
clearing is het bevorderen van de financi-
ële stabiliteit door het tegenpartijrisico te 

verlagen. Partijen hebben dan te maken 
met het kredietrisico van de CCP in plaats 
van dat van elkaar. Daarnaast is het doel 
van central clearing het verkleinen van de 
operationele rompslomp, evenals het ver-
groten van de transparantie en het stan-
daardiseren van het beheerproces bij wan-
betaling.

Als uitgangspunt bij beursgenoteerde 
beleggingen geldt dat in markten wordt 
belegd met betrouwbare clearing- en set-
tlementsystemen om een mogelijk krediet-
risico te vermijden.
Het Pensioenfonds beschikt over een deri-
vatenhandboek waarin procedures en richt-
lijnen rond het gebruik van derivaten zijn 
vastgelegd. Het Pensioenfonds en de ex-
terne discretionaire vermogensbeheerders 
zijn gehouden deze richtlijnen te volgen.
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Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Uitbestedingsrisico Het Fonds heeft een beleid 
uitbesteding.

Contracten en service level 
agreements met uitvoerder 
en vermogensbeheerders. 
De SLA-rapportages en 
ISEA-rapportages worden 
beoordeeld

Het bestuursbureau moni-
tort de uitvoeringsorgani-
saties door het uitvoeren 
van controles en eventuele 
audits. Daarnaast worden 
jaarlijks de uitbestedingsrisi-
co’s integraal beoordeeld

control’ is ten aanzien van de overige uitbe-
stede processen. Deze beoordeling wordt 
door het bestuursbureau uitgevoerd aan de 
hand van dossieronderzoek, de afgesloten 
contracten, de servicelevel-agreements, de 
rapportages en besprekingen met de ex-
terne partijen. Getoetst is in hoeverre aan 
alle eisen is voldaan. Het gaat om eisen die 
zijn vastgelegd in de wet- en regelgeving, 
de Guidance uitbesteding pensioenfond-
sen van De Nederlandsche Bank (DNB), het 
door het Bestuur vastgestelde Bestuursbe-
leid Uitbesteding en de daarbij behorende 
checklist.

Voor 2023 is vastgesteld dat aan alle eisen 
wordt voldaan. Van de belangrijkste uitvoer-
ders zijn de gecertificeerde ISAE 3402-rap-
porten ontvangen en beoordeeld. Hierbij is 
ook specifiek gekeken naar de processen 
met betrekking tot IT-risico’s. Deze certifi-
cering waarborgt dat de administratieve 
processen in opzet, bestaan en werking 
voldoen aan de gestelde kwaliteitseisen. 
Voor de continue monitoring van het uitbe-
stedingsrisico heeft het Bestuur meerdere 
beheersmaatregelen getroffen. Naast de 
integrale risicorapportage per kwartaal, 
worden de risico’s rondom de uitbesteding 
van het vermogensbeheer gemonitord 
door de custodian en het bestuursbureau. 
De custodian controleert op dagbasis 

of de afspraken met discretionaire ver-
mogensbeheerders worden nagekomen 
overeenkomstig de beleggingsrichtlijnen. 
Hieronder vallen het verzoek om af te zien 
van investeringen in ondernemingen die in 
strijd handelen met de UN Global Compact 
Principles, gesanctioneerde landen en de 
bij wet verboden clustermunitiebedrijven. 
Ook worden bedrijven die actief zijn in de 
tabakssector en thermische kolen uitgeslo-
ten, zowel de producenten als de retailers. 
In 2022 heeft het Pensioenfonds besloten 
om in separate mandaten af te zien van de 
belegging in die bedrijven die meer dan 5% 
van hun omzet genereren met teerzanden, 
schalie-energie en arctic drilling. Een uit-
zondering op het controlemodel op dagba-
sis door de custodian zijn de afspraken met 
betrekking tot de valutahedge. Deze vinden 
plaats op maandbasis.
Voor de monitoring van het uitbestedingsri-
sico rondom de pensioenuitvoering is een 
controlemodel vastgesteld waarin de door 
het bestuursbureau uit te voeren controles 
met de uitvoerder zijn afgestemd. De con-
troles rondom de pensioenuitvoering be-
staan uit doorlopende controles, periodieke 
controles op bijvoorbeeld de uitkeringen en 
de premienota’s en een jaarlijkse audit. Met 
deze controles wordt ernaar gestreefd een 
goed beeld te krijgen van de processen en 
interne controles bij de pensioenuitvoerder.

Operationeel risico
Als operationele risico’s zijn onder andere 
benoemd: het risico van een onjuiste afwik-
keling van transacties, de vertrouwelijkheid 
van gegevens, het verloren gaan van infor-
matie, de kwaliteit van de medewerkers en 
de kwaliteit van de managementinforma-
tie. Deze risico’s worden door het Fonds 
beheerst door het stellen van hoge kwali-
teitseisen aan de medewerkers en de orga-
nisaties die bij de uitvoering zijn betrokken. 
Het bestuursbureau monitort de kwaliteit 

van de uitbestede werkzaamheden en ont-
vangen rapportages en treedt met deze or-
ganisaties in overleg om, waar mogelijk, de 
kwaliteit te verbeteren. Op grond van een 
analyse heeft het Bestuur geconcludeerd 
dat er geen sprake is van belangrijke res-
terende operationele risico’s, waardoor bij 
de berekening van het vereist eigen vermo-
gen geen buffer voor het operationeel risico 
wordt aangehouden.
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Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Operationeel risico Het Fonds dient geen ma-
terieel operationeel risico 
te lopen

Er zijn diverse beheers-
maatregelen getroffen, 
waaronder het beoordelen 
van ontvangen Rapportages 
Niet-Financiële risico’s. 
Eventuele financiële schade 
wordt, indien mogelijk, 
verhaald bij de uitbeste-
dingspartijen

Het bestuursbureau moni-
tort de uitvoeringsorganisa-
ties door het uitvoeren van 
controles

Juridisch risico
Het risico op aansprakelijkheid, de com-
plexiteit van contracten en de wijzigingen 
in wet- en regelgeving zijn als belangrijkste 
juridische risico’s geïdentificeerd. De af te 
sluiten contracten, inclusief de aansprake-
lijkheidsclausules, worden intern juridisch 
getoetst. Indien nodig, bijvoorbeeld bij con-
tracten waarop het buitenlands recht van 
toepassing is, wordt er externe juridische 

expertise ingehuurd. Ten aanzien van de 
wijzigingen in wet- en regelgeving wordt 
er door het bestuursbureau en een externe 
jurist periodiek nagegaan of het Fonds nog 
compliant is met alle wet- en regelgeving. 
Eind 2023 heeft het Fonds een toets uit-
gevoerd, waaruit ook geen bijzonderheden 
zijn gekomen. 

Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Juridisch risico Het Fonds dient geen mate-
rieel juridisch risico te lopen

Beschikbaarheid van juri-
dische expertise, waarbij 
indien nodig externe 
juridische expertise wordt 
ingehuurd

De monitoring op juridische 
risico’s vindt ad hoc plaats 
wanneer van toepassing

Integriteitsrisico
Het integriteitsrisico is het risico dat de in-
tegriteit van het Fonds wordt beïnvloed als 
gevolg van niet integere of onethische ge-
dragingen van de organisatie, de medewer-
kers of de leiding van het Pensioenfonds. 
Het Bestuur hecht veel waarde aan het 
positief beïnvloeden van de cultuur, het ge-
drag en de motivatie van de medewerkers. 
Om dit te waarborgen heeft het Bestuur de 
volgende procedures vastgesteld:
•	 Integriteitsbeleid
•	 Compliance Program
•	 Gedragscode
•	 Klokkenluiderregeling
•	 Incidentenregeling en Regeling operati-

onele voorvallen
•	 Privacybeleid

Deze procedures gelden als gedragslijn 
voor integer en ethisch gedrag van het Pen-
sioenfonds en de betrokken medewerkers. 

Voor de jaarlijkse toetsing op de naleving 
hiervan heeft het Bestuur een externe en 
interne compliance officer. In het verslag-
jaar zijn geen overtredingen vastgesteld. 
De nevenfuncties van de bestuursleden 
zijn opgenomen in bijlage 3.

Bij de procedures van het Pensioenfonds 
is rekening gehouden met eventuele aan-
passingen in de regelgeving, de Code Pen-
sioenfondsen en het geactualiseerde Mo-
del Gedragscode van de Pensioenfederatie. 
Ook bestuursleden worden aangemerkt als 
insiders. Een insider dient twee keer per 
jaar aan de externe compliance officer een 
opgave te verstrekken van alle beleggings-
transacties van de afgelopen periode. Be-
leggingen in fondsen hoeven niet te wor-
den opgegeven.
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Naast deze procedures voert het Pensioen-
fonds periodiek een volledige Systemati-
sche Integriteitsrisicoanalyse (SIRA) uit, 
waarbij ook gekeken wordt naar de inte-
griteit bij uitbestedingspartijen. De SIRA is 
in 2023 geactualiseerd. In de wettelijk ver-
plichte SIRA worden zo objectief mogelijk 
de integriteitsrisico’s beoordeeld. Hierbij 
wordt per risico gekeken wat de kans is dat 
het risico optreedt, wat de mogelijk financi-
ële gevolgen zijn en wat de impact op repu-
tatie is. Door middel van scenario’s wordt 
uitgebreid stilgestaan bij mogelijke risico’s 
rondom integriteit en belangenverstrenge-
ling. Uit deze SIRA zijn geen scenario’s naar 
voren gekomen waarbij het risico lager is 
dan de risicobereidheid van het Bestuur bij 
de betreffende scenario’s. Er zijn geen aan-
vullende beheersmaatregelen nodig.

Wel zijn er in 2023 twee incidenten ge-
weest. Zo is het deelnemersbestand door 
AZL niet volledig getoetst tegen Nationale 
Sanctielijst Terrorisme (NST) en VN-sanctie-
lijsten. Hiervan is melding gemaakt bij de 
toezichthouders AFM en DNB. Daarnaast 
was er een URM-incident bij de berekening 
van de aanvullende pensioenregeling niet 
gerekend. Er was niet met de juiste kapi-
taalprognoses en verwachte kapitaalstand 
gerekend op de pensioenoverzichten van 
2021, 2022 en 2023. Beide incidenten zijn 
adequaat opgelost en de werkprocessen 
zijn aangepast om herhaling te voorkomen. 
Verder is een aantal operationele voorvallen 
gemeld bij de interne compliance officer. 
Daar waar nodig zijn ook acties genomen 
om herhaling in de toekomst te voorkomen.

Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Integriteitsrisico Het Fonds dient geen 
materieel integriteitsrisico 
te lopen. Hiervoor is beleid 
opgesteld

Regelmatig onder de 
aandacht brengen van het 
integriteitsbeleid

De compliance officer 
monitort de naleving van 
de Gedragscode door het 
jaarlijks opvragen van Na-
levingsverklaringen bij alle 
verbonden personen en het 
opvragen van nevenfuncties, 
relatiegeschenken, privé-be-
leggingstransacties bij de 
insiders

Verzekeringstechnisch risico
De belangrijkste verzekeringstechnische of 
actuariële risico’s zijn de risico’s van langle-
ven, overlijden en arbeidsongeschiktheid 
en het indexatierisico:
•	 Het langlevenrisico is het belangrijk-

ste verzekeringstechnische risico. Het 
langlevenrisico is het risico dat deelne-
mers langer leven dan gemiddeld ver-
ondersteld wordt bij de bepaling van de 
voorziening pensioenverplichtingen. Het 
Bestuur houdt hier rekening mee door 
de pensioenverplichting te berekenen 
op basis van de actuele prognosetafels 
van het Actuarieel Genootschap (AG 
2022) en een correctiefactor daarop toe 
te passen. Door toepassing van deze ac-
tuele informatie over overlevingskansen 
wordt het langlevenrisico voor het Pen-
sioenfonds gemitigeerd. 

•	 Het overlijdensrisico (ook wel kortle-
venrisico) betekent dat het Pensioen-
fonds, in geval van overlijden, mogelijk 

een partner- en wezenpensioen moet 
toekennen waarvoor door het Pensioen-
fonds geen of onvoldoende voorzienin-
gen zijn getroffen. Dit risico wordt uitge-
drukt in risicokapitalen.

•	 Het arbeidsongeschiktheidsrisico betreft 
het risico dat het Pensioenfonds voor-
zieningen moet treffen voor premievrij-
stelling bij invaliditeit en het toekennen 
van een arbeidsongeschiktheidspen-
sioen. Voor dit risico wordt jaarlijks een 
risicopremie in rekening gebracht dat 
het arbeidsongeschiktheidsrisico dekt. 
Het verschil tussen de risicopremie en 
het resultaat op grond van de mutaties, 
wordt verwerkt via het resultaat.

•	 Het indexatierisico omvat het risico dat 
de ambitie van het Bestuur om indexa-
ties op pensioen toe te kennen onvol-
doende kan worden gerealiseerd. Uit-
drukkelijk geldt dat indexatieverlening 
voorwaardelijk is. Als maatstaf voor de 
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Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Verzekerings-
technisch risico

Minimaliseren van het lang- 
en kortlevenrisico alsmede 
het risico van arbeidsonge-
schiktheid

Het Fonds past de meest 
actuele informatie over 
overlevingskansen en 
AO-kansen toe bij het 
bepalen van de voorziening. 
Prognosetafel AG 2024 
met startjaar 2025 is eind 
2024 toegepast. Ook de 
ervaringssterfte is eind 
2024 geactualiseerd. Voor 
de kostenopslag wordt 
een percentage van 2,7% 
gehanteerd 

Voor de monitoring van het 
verzekeringstechnisch risico 
wordt gebruikgemaakt van 
een adviserend actuaris

indexatieverlening geldt de consumen-
tenprijsindex afgeleid met als peildatum 
1 oktober. Bij een dekkings- of een re-
servetekort wordt het indexatierisico 
beperkt door verlaging of het niet toe-
kennen van de indexaties op grond van 

de wettelijke toereikendheidstoets. 
Het Bestuur heeft in 2023 de volledige 
inflatie van 16,93% van 2022 kunnen 
toekennen. De inflatie in oktober 2023 
bedroeg -2,0%. Hierdoor is in 2024 geen 
indexatie toegekend. 

IT-risico
Er is een risico dat de uitvoerende werk-
zaamheden stagneren door calamiteiten, 
dan wel door uitval van personeel en ap-
paratuur. Om de continuïteit van de uit-
voeringsorganisatie te waarborgen, heeft 
het Bestuur voor de eigen automatisering 
een calamiteitenplan opgesteld. De uitvoe-
ring van het vermogensbeheer en de pen-
sioenuitvoering zijn uitbesteed aan externe 
partijen. Deze externe partijen beschikken 
over adequate maatregelen rondom de be-
schikbaarheid en continuïteit van de auto-
matisering die onderdeel zijn van hun ISAE 
3402-verklaring. De externe partij voor de 
pensioenuitvoering werkt gedurende het 
hele jaar door volgens een Disaster Reco-
very Plan dat door een externe partij wordt 
getest. Het Fonds krijgt periodiek inzage in 
de testresultaten.

Het Pensioenfonds heeft een IT-beleid 
voor externe partijen opgesteld. Met de 
belangrijkste externe partijen is het Pen-
sioenfonds in overleg getreden om vast te 
stellen of zij kunnen voldoen aan de eisen 
uit het IT- en informatiebeveiligingsbeleid 
van het Pensioenfonds, betreffende de 
IT-uitgangspunten, de IT-uitvoering en de 
monitoring daarvan. Er is voor gekozen om 
het IT-beleid, conform aanbeveling van de 
Pensioenfederatie, op te stellen vanuit de 5 
A’s. De vijf beleidscomponenten zijn: Awa-
reness (bewustzijn), Availability (beschik-
baarheid), Access (toegang), Accuracy (be-
trouwbaarheid) en Agility (aanpasbaarheid). 
Jaarlijks wordt het IT-beleid van de externe 
partijen gemonitord aan de hand van de 
ontvangen rapportages over het IT-beleid 
van de partijen.

Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

ICT-risico Het Fonds dient geen mate-
rieel ICT-risico te lopen

Het Fonds beschikt over 
een ICT- en informatie-be-
veiligingsbeleid dat ook van 
toepassing is op uitbeste-
dingspartijen

Het ICT-risico bij de uitvoe-
ringsorganisaties wordt ge-
monitord door het opvragen 
van de ISAE-beschrijving. Bij 
eventuele beperkingen in 
de ISAE wordt de opvolging 
hiervan specifiek gemonitord
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Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

Omgevingsrisico Het Fonds dient geen 
materieel omgevingsrisico 
te lopen

Divers Divers

In 2023 heeft het Fonds het IT-beleid voor 
het eigen bureau geactualiseerd en aan-
gescherpt. Datamanagementbeleid heeft 
daarbij een belangrijke plek vanwege de pri-
maire focus op datakwaliteit. Ook is een af-
zonderlijke IT-Risicoanalyse voor het Fonds 
opgesteld, die toegevoegd is als aparte set 

aan de Risicoanalyse van het Fonds. Met 
deze aanpassingen en aanvullingen voor 
het IT-beleid van het eigen bureau voldoen 
de beheersmaatregelen van Pensioenfonds 
TNO aan het gewenste volwassenheidsni-
veau van De Nederlandsche Bank.

Omgevingsrisico
Als belangrijkste omgevingsrisico’s zijn be-
noemd: de governance van het Fonds, de 
mate van onafhankelijkheid, reputatierisico 

van de sector en de betrokkenheid van de 
sponsor.

Risico Risicogrens/beleid
Beheersmaatregelen
31 december 2024 Monitoring

ESG-risico Het Fonds dient eventuele 
materiële en reputatiescha-
de als gevolg van ESG- en 
klimaatrisico’s te beperken

ESG-beleidsplan De projectplannen worden 
gemonitord

Vereist eigen vermogen voor risico Pensioenfonds

Solvabiliteitsrisico 
Het Bestuur heeft de zorg voor het nako-
men van de pensioentoezeggingen. Het 
belangrijkste risico voor het Pensioenfonds 
is dat er onvoldoende vermogen aanwezig 
is om op de korte en lange termijn aan de 
verplichtingen te kunnen voldoen. Dit risi-
co wordt het solvabiliteitsrisico genoemd.

Het Bestuur volgt de ontwikkeling van de 
solvabiliteit nauwlettend. Maandelijks is 
aan het Bestuur gerapporteerd over de 
hoogte van de dekkingsgraad en ieder 
kwartaal analyseerde een adviesbureau 
hoe het solvabiliteitsrisico zich ontwik-
kelt met betrekking tot de kans op een 
dekkings- en reservetekort. Om het sol-
vabiliteitsrisico te beheersen, moet het 

Pensioenfonds kapitaalbuffers aanhouden. 
De omvang van deze buffers wordt vast-
gesteld met de door De Nederlandsche 
Bank voorgeschreven solvabiliteitstoets 
(S toets). Deze toets is een wiskundig be-
werkte som van de risico’s en levert een 
percentage op dat moet worden opgeteld 
bij een dekkingsgraad van 100%. Hoe gro-
ter de risico’s die een pensioenfonds loopt, 
des te groter het vereist eigen vermogen. 
Diversificatie tussen de verschillende ri-
sico’s onderling leidt vervolgens tot een 
reductie van het vereist eigen vermogen.

Bij de berekening van het vereist eigen 
vermogen van het Pensioenfonds wordt 
rekening gehouden met onderstaande 

ESG-risico
In 2021 is ESG-risico als afzonderlijke ri-
sicocategorie toegevoegd bestaande uit 
klimaatrisico’s en overige ESG-risico’s. 
In 2024 worden deze risico’s in meer 

subcategorieën onderverdeeld en wordt 
hierop een afzonderlijke Risk SelfAssement 
uitgevoerd. 
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Risico  
(in duizenden euro’s) 2024

2024 
% 2023

2023 
%

S1. Rente 62.200 1,9%  95.774 3,1%

S2. Aandelen 461.540 14,2%  446.689 14,3%

S3. Valuta 150.787 4,6%  146.044 4,7%

S4. Grondstoffen 0 0,0%  0 0,0%

S5. Krediet 209.889 6,5%  215.890 6,9%

S6. Verzekeringstechnisch 96.464 3,0%  85.925 2,8%

Diversificatie-effect -330.291 -10,2%  -333.644 -10,7%

Totale risico-opslag 650.589 20,0%  656.678 21,1%

Effect toerekenen naar totale vereiste 
dekkingsgraad

984 -0,6%  954 -0,6%

Totale risico-opslag 651.573 19,4%  657.632 20,5%

Overzicht van de verschillende solvabiliteitsrisico’s van 2024 en 2023

risicofactoren in de beleggingsportefeuille.
De buffers zijn berekend op basis van de 
standaardmethode waarbij is uitgegaan 
van de normportefeuille voor 2024 in de 
evenwichtssituatie. De liquiditeits- (S7), 
concentratie- (S8) en operationele risico’s 
(S9) zijn buiten beschouwing gelaten, 
evenals het actieve risico (S10). 

De effecten S1 t/m S6 zijn gecombineerd 
aan de hand van een formule waarin reke-
ning is gehouden met de correlatie tussen 
sommige risicocategorieën. Het totaal is 
daarom gecorrigeerd met een diversifica-
tie-effect.

Het vereist eigen vermogen ofwel de ri-
sico-opslag voor het Pensioenfonds is 
eind 2024 uitgekomen op € 651,6 miljoen 

(2023: € 657,6 miljoen). Dit komt overeen 
met 19,4% van de voorziening pensioen-
verplichtingen voor risico Pensioenfonds 
en deelnemers. Dat betekent dat de ver-
eiste dekkingsgraad eind 2024 119,4% 
bedraagt.

Naast de vaststelling van het vereist ei-
gen vermogen, geldt een minimaal vereist 
eigen vermogen van 4,1% voor algeme-
ne risico’s. Dat minimaal vereist eigen 
vermogen is eind 2024 uitgekomen op € 
139,1 miljoen. De minimaal vereiste dek-
kingsgraad is gelijk aan de voorziening 
pensioenverplichtingen, verhoogd met het 
minimaal vereist eigen vermogen en be-
draagt daarom 104,2%. In 2023 was dat 
€ 132,7 miljoen en 104,1%.

Vereist eigen vermogen voor risico deelnemer

De Nederlandsche Bank eist van pensioen-
fondsen dat zij, naast de risico-opslag voor 
het vermogen voor rekening pensioen-
fonds, een buffer aanhouden voor het ver-
mogen voor risico deelnemers. Dit buffer-
vereiste is vastgesteld op 1%.

Eind 2024 bedroeg het vermogen in het ka-
der van de regeling Extra Pensioen, Netto 
Pensioen en TOP in totaal € 98,4 miljoen.
De middelloonregeling voor risico van het 
Pensioenfonds, gecombineerd met de re-
geling voor risico deelnemers, geeft een 
vereist eigen vermogen van 19,4%.



|  70  |   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO

Vaststelling overschot/tekort 
(in miljoenen euro’s) 2024 2023

Vereist eigen vermogen (vereiste buffer) € 651,6 € 657,6

Voorziening pensioenverplichtingen € 3.252,3 € 3.118,7

Vereist pensioenvermogen € 3.903,9 € 3.776,3 

Aanwezig pensioenvermogen (Totaal activa -/- schulden) € 4.061,2 € 3.765,2

Overschot c.q. tekort € 157,4 - € 11,1

Berekening van overschot/tekort in 2024 en 2023

“We komen met ons gezin in de 
fase dat de oudste gaat studeren 

en uitvliegt. Dat geeft ruimte op alle 
fronten. Als je met pensioen bent 

heb je ook ruimte om leuke dingen 
te doen en te genieten van extra 

vrijheid.’

Serge Moesman, Life & Pension, maart 2024, ‘Van voetbal tot pensioen’
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Beleggingsbeleid
Bij de totstandkoming van het beleggings-
beleid streeft het Bestuur van het Pen-
sioenfonds naar een goede balans tussen 
risico, rendement en kosten. Hierbij wordt 
rekening gehouden met de opbouw van het 
deelnemersbestand, de vereiste solvabiliteit 
en de wenselijkheid van stabiele premies. 
De verhouding tussen kosten, rendement 
en risico is voor het Bestuur een belangrijk 
punt wat ieder jaar aandacht krijgt. 

In deze paragraaf over vermogensbeheer 
wordt aandacht besteed aan een aantal be-
langrijke aandachtspunten rondom het be-
leggingsbeleid. Dit betreft de beleggings-
beginselen, de normportefeuille 2024, de 
behaalde rendementen en een toelichting 
op de belangrijkste beleggingscategorieën. 
Aansluitend volgt een paragraaf met infor-
matie over duurzaamheid, waarbij wordt 
ingegaan in op het maatschappelijk verant-
woord beleggingsbeleid van het Fonds, de 
in 2024 bereikte resultaten op ESG-gebied, 
een overzicht per beleggingscategorie en 
de verplichtingen rondom SFDR.

Beleggingsbeginselen
Het Pensioenfonds gaat in het beleggings-
beleid uit van randvoorwaarden die vast-
liggen in de ‘Verklaring inzake de beleg-
gingsbeginselen’. Onderdeel hiervan zijn 
de ‘Investment Beliefs’. Dit zijn uitgangs-
punten waarop het beleggingsbeleid is ge-
baseerd. Jaarlijks worden, indien nodig, de 
beleggingsbeginselen geactualiseerd. Het 
doel van een periodieke evaluatie is om de 
overtuigingen te toetsen op compleetheid, 
actualiteit en praktische toepassing. 
In de ‘Verklaring inzake de beleggingsbe-
ginselen’ zijn ook de klimaatovertuigingen 
van het Pensioenfonds opgenomen. Deze 
vormen het vertrekpunt voor het klimaatbe-
leid dat het Pensioenfonds hanteert. 

Normportefeuille en  
risico-inventarisatie
Het Bestuur stelt elk jaar het risicokader 
en de normportefeuille vast. Het Bestuur 
heeft geen aanleiding gezien om de risico-
houding in 2024 te wijzigen ten opzichte 
van 2023.

De tabel op de volgende pagina bevat de 
wegingen van de afzonderlijke beleggings-
categorieën voor de normportefeuille 2024 
met ingangsdatum 28 februari 2024. Voor 
vergelijkingsdoeleinden zijn tevens die van 
2023 toegevoegd. De wegingspercentages 
van de normportefeuille wijken echter in 
de regel af van die van de werkelijke por-
tefeuille als gevolg van marktbewegingen.

Sinds 1 februari 2018 wordt het liquide 
deel van de normportefeuille op jaarbasis 
geherbalanceerd. Een studie heeft name-
lijk uitgewezen dat dit beter en goedkoper 
is dan te herbalanceren op kwartaalbasis. 
Herbalancering houdt in dat het vermogen 
wordt herverdeeld naar de initiële we-
gingspercentages van de normportefeuille 
ter voorkoming van het risico dat de actu-
ele wegingen structureel afwijken van de 
normwegingen. De normportefeuille van 
het Pensioenfonds voorziet daarnaast ook 
nog in de mogelijkheid van tactisch beleid. 
Daarbij kunnen op basis van vooraf vast-
gestelde bandbreedtes verschuivingen 
tussen de beleggingscategorieën aan wor-
den gebracht. Dit wordt in beginsel alleen 
toegepast om risico’s te reduceren en een 
dergelijk besluit moet altijd de goedkeuring 
krijgen van het Bestuur. Op basis van de 
normportefeuille is het beleggingsplan in 
2024 aangepast. Het beleid ten aanzien van 
tactische asset-allocatie is niet gewijzigd. In 
het beleid met betrekking tot de valuta-af-
dekking heeft in 2024 wel een wijziging 
plaatsgevonden. Na overleg met de stra-
tegisch adviseur BlackRock is besloten om 
niet langer het Britse pond en de Japanse 
yen af te dekken binnen de liquide beleg-
gingsportefeuille. Deze posities waren vrij 
beperkt qua omvang en de wijziging had 
geen effect op het totale rendement-risi-
co profiel van de portefeuille. De wijziging 
heeft wel geresulteerd in een eenvoudigere 
en efficiëntere beheersing van het FX-over-
lay mandaat. Tevens is begin 2024 besloten 
om het niveau van de rentehedge tijdelijk 
te verhogen naar 80% tot het moment van 

Vermogensbeheer
Het hoofddoel van het Pensioenfonds is het realiseren van de ambi-
tie tegen een acceptabel risico voor de (gewezen) deelnemers, pen-
sioengerechtigden en aangesloten werkgevers. Hiervoor dient een 
voldoende reëel langetermijnrendement op het belegd vermogen te 
worden behaald, waarbij bovendien rekening wordt gehouden met 
maatschappelijk verantwoord beleggen. Hiervoor is een ESG-beleid 
ontwikkeld gebaseerd op de overtuiging dat rekening houden met 
maatschappelijke normen en waarden bijdraagt aan zowel een duur-
zame samenleving als een stabiel en adequaat rendement op de 
lange termijn. In deze paragraaf wordt het vermogensbeheer van 
het Fonds beschreven met daarbij de ontwikkelingen van 2024.
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Beleggingsportefeuille per categorie               Bedragen                In %
(bedragen in duizenden euro’s) 2024 2023 2024 2023

Vastgoed 187.472 182.851 4,6% 4,8%

Aandelen 1.042.769 956.807 25,6% 25,4%

Vastrentende waarden8 2.265.515 2.153.663 55,7% 57,1%

Derivaten (per saldo)  -85.420  -114.774 -2,1% -3,0%

Private equity 502.042 484.766 12,3% 12,8%

Liquide middelen 83.790 20.942 2,1% 0,6%

Overige vorderingen 92.253 119.333 2,3% 3,2%

Kortlopende schulden -21.858  -30.974 -0,5% -0,8%

Totaal 4.066.562 3.772.614 100% 100%

Overzicht beleggingsportefeuille (exclusief regelingen voor risico deelnemer) ultimo 2024

8	 Dit is inclusief het deel van het vermogen dat belegd is in woninghypotheken. Dit deel bedraagt eind 2024 circa € 257 miljoen.

Normportefeuille 2024 versus 2023 2024 2023

Vastrentende waarden 55,9% 55,9%

Europese bedrijfsobligaties 21,0% 21,0%

Langlopende overheidsobligaties 11,9% 11,9%

Emerging markets debt 3,5% 3,5%

Direct Lending/Global High Yield (US en EU) 5,0% 5,0%

Woninghypotheken 7,0% 7,0%

Strategic Duration Overlay 7,5% 7,5%

Aandelen 24,5% 24,5%

Emerging markets 4,0% 4,6%

World 20,5% 19,9%

Private equity 12,5% 12,5%

Vastgoed 4,7% 4,7%

Liquiditeiten 2,4% 2,4%

Overzicht wegingen afzonderlijke beleggingscategorieën voor normportefeuille 2024 en 2023
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invaren naar het nieuwe pensioenstelsel. 
Dit draagt bij aan een reductie van het fi-
nancieel risico rond de invaardatum.

Rendement
In 2024 is het nettorendement van de to-
tale beleggingsportefeuille van het Fonds, 

inclusief de overlaystructuren (rente- en 
valuta-afdekking), uitgekomen op afgerond 
9,1%. In onderstaande tabel staat hoe het 
behaalde rendement is verdeeld over de 
verschillende beleggingscategorieën.

Rendement in % 2024 2023 2022 2021 2020 5-jaars gemiddelde

Pensioenfonds TNO 9,1% 11,5% -19,1% 8,6% 8,8% 4,0%

Interne benchmark 8,9% 11,0% -19,0% 8,9% 9,3% 4,1%

Overzicht van het behaalde rendement per categorie

Overzicht rendement afgelopen vijf jaar (exclusief regelingen voor risico deelnemer) versus benchmark

Rendement
Categorie 2024 2023

Vastgoed 5,1% -0,8%

Aandelen 24,9% 18,6%

Vastrentende waarden 2,7% 8,7%

Private equity 13,5% 6,8%

Woninghypotheken 5,4% 3,9%

Gemiddeld rendement exclusief overlays 9,8% 10,2%

Bijdrage overlays (per saldo) -0,7% 1,3%

Rendement inclusief overlays 9,1% 11,5%

Vastgoed
De beleggingen in vastgoed bestaan uit 
beursgenoteerd en niet-beursgenoteerd 
vastgoed. Het Bestuur laat zich bij de invul-
ling van de vastgoedportefeuille adviseren 
door Kempen Capital Management. Het 
relatieve vastgoedbelang is ultimo 2024 uit-
gekomen op afgerond 4,6% van het totaal 
belegd vermogen (exclusief de waarde van 
de overlaystructuren). Dit is 0,2 procent-
punt lager dan de weging van ultimo 2023. 
Het rendement van de gehele vastgoedpor-
tefeuille is in 2024 uitgekomen op 5,1%.

Aandelen
De positie naar beursgenoteerde aande-
len is eind 2024 uitgekomen op 25,6%. 
Het rendement bedroeg 24,9%. 2024 was 
wederom een goed beursjaar. Binnen de 
aandelenportefeuille werd het hoogste ren-
dement behaald op ontwikkelde markten. 
Aandelen naar opkomende markten be-
haalden ook een hoog positief rendement 
als gevolg van een herstel in de Chinese 

aandelenmarkt, maar kwamen lager uit dan 
ontwikkelde markten. In 2024 hebben zich 
geen wijzigingen voorgedaan in de aande-
lenportefeuille. 

Vastrentende waarden (inclusief 
woninghypotheken)
De obligatieportefeuille bestaat uit verschil-
lende componenten met ieder hun eigen 
risicoprofiel, looptijd, regionale focus en 
valutaexposure. In totaliteit bestond ultimo 
2024 55,7% van de beleggingsportefeuille 
uit vastrentende waarden en is een rende-
ment behaald van 2,7%. Het rendement van 
deze portefeuille is als volgt opgebouwd:
•	 Hoogwaardige langlopende Europese 

staatsobligaties rendeerden -3,8%.
•	 Europese bedrijfsobligaties hebben een 

rendement behaald van 5,3%.
•	 Obligaties in opkomende markten no-

teerden een rendement van 6,0%.
•	 De beleggingen in niet-beursgenoteerde 

Europese bedrijfsleningen, behaalden 
een resultaat van 8,9%.
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•	 De beleggingen in Nederlandse woning-
hypotheken hebben 2024 afgesloten 
met een rendement van 5,4%.

Private equity
Het Pensioenfonds belegt in private equity 
vanwege een aantal redenen. Ten eerste 
geeft het de mogelijkheid te investeren 
in innovaties die nog niet op de aandelen-
beurs te vinden zijn, bijvoorbeeld innovaties 
op het gebied van deeptech en biotech. 
Ten tweede geeft het de mogelijkheid om 
te investeren in bedrijven met een boven-
gemiddelde groei. Ten derde biedt het de 
mogelijkheid om te investeren in specifie-
ke impact thema’s die het Pensioenfonds 
belangrijk vindt: gezondheid, innovatie en 
duurzaamheid. Tot slot biedt private equity 
het Pensioenfonds een prima rendement 
tegen een acceptabel risico. De doestelling 
daarbij is 3% rendement boven het rende-
ment van de beursgenoteerde beleggingen 
na aftrek van kosten en dat is afgelopen 
jaren steeds ruimschoots gehaald. Bij de 
uitvoering van het private-equitybeleid laat 
het Bestuur zich adviseren door het Private 
Equity Committee en Wilshire.

Het Bestuur heeft als strategisch doel ge-
steld de relatieve weging naar private equi-
ty uit te laten komen op 7,5%. In 2024 is 
de weging van de private-equityportefeuille 
echter wederom hoger uitgekomen. Dit 
is veroorzaakt door de sterke herwaarde-
ringen van de private-equityportefeuille in 
de afgelopen jaren en meevallende ren-
dement in 2022 en 2023. Per saldo heeft 
private equity de afgelopen drie jaar geen 
negatieve rendementen behaald. Andere 
beleggingscategorieën noteerden veel gro-
tere verliezen, waardoor het relatieve ge-
wicht van de private-equityportefeuille fors 
hoger is uitgevallen. In 2024 is het gewicht 
van private equity uitgekomen op 12,3%. 
Daarmee is de bovengrens van de band-
breedte voor de private-equityportefeuille 
opnieuw overschreden. Met de gedachte 
dat deze overschrijding van tijdelijke aard 
is, heeft het Bestuur een ‘waiver’ afgege-
ven voor deze tijdelijke overschrijding. In 
de normportefeuille van 2025 zal ook reke-
ning worden gehouden met deze hogere 
weging voor private equity. Om het risico 
van de portefeuille te beheersen, is het 
gewicht van de beursgenoteerde aandelen-
portefeuille in lijn gebracht met de weging 
van private equity. Hiervoor is het gewicht 
van beursgenoteerde aandelen in 2024 
verlaagd met 2,5% om de overweging in 

private equity te compenseren. In 2025 
heeft dezelfde correctie plaatsgevonden 
bij een gelijkblijvend gewicht voor de priva-
te-equityportefeuille.

Renteafdekking
Medio 2015 is voor het eerst de dynami-
sche rentehedgestaffel geïntroduceerd. 
Hierbij is de renteafdekking afhankelijk van 
de stand van de 30-jaars swaprente. Dit be-
leid bepaalt dat bij een hogere swaprente 
het afdekkingspercentage stijgt. Voor wat 
betreft de implementatie van de rentehed-
gestaffel geldt het ‘pas toe tenzij’-principe. 
Alleen bij dwingende financieel-economi-
sche redenen (monetair beleid, waarderin-
gen, de economische cyclus) mag van de 
staffel worden afgeweken. Verder is be-
paald dat de renteafdekking niet mag wor-
den verlaagd als de actuele dekkingsgraad 
minder dan 104,2% bedraagt (i.e. dekkings-
tekort).

Begin 2024 is het beleid rondom de rente-
staffel tijdelijk aangepast met het oog op de 
transitie naar het nieuwe pensioenstelsel 
per 1 juli 2026. Tot het moment van inva-
ren zal een vaste renteafdekking worden 
gehanteerd van 80% ter bescherming van 
de invaardekkingsgraad. Dit is geen wijzi-
ging van de strategie omdat deze maatre-
gel alleen tijdelijk van toepassing is tot aan 
het moment van invaren. Voor dit tijdelijke 
beleid geldt ook het ‘pas toe tenzij’-princi-
pe waarbij de rentehedge van 80% wordt 
gehandhaafd als een vast afdekkingsper-
centage, tenzij er goede redenen zijn om 
hiervan af te wijken. De strategische rente-
staffel wordt door deze wijziging niet meer 
gevolgd tot het moment van invaren, maar 
wordt nu gebruikt als een triggerniveau om 
stil te staan bij de ontwikkelingen in de 
markt en bij de vraag of de rentehedge van 
80% dient te worden gehandhaafd of niet.

De tabel op de volgende pagina toont de 
huidige rentestaffel en de bijbehorende af-
dekkingsniveaus die nu worden toegepast 
als triggerniveaus. Het niveau van de ren-
tehedge is het gehele jaar constant gelijk 
gebleven op 80% vanaf het moment van 
implementatie per eind februari 2024.



   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  75  |

Dynamische rentestaffel

Nieuwe rentehedgestaffel op basis van 30-jaars swaprente

Renteniveau Hedge percentage (o.b.v. swapcurve)

2,0% 70%

1,5% 60%

1,0% 50%

0,5% 40%

0,0% 40%

�“�Pensioenfonds TNO zet zich al 
jaren in om impact te maken 
met de verduurzaming van de 
beleggingsportefeuille. Elk jaar worden 
daarin weer waardevolle stappen 
gezet. “De erkenning dat we daarin 
voorop lopen ten opzichte van andere 
pensioenfondsen met een vergelijkbare 
omvang, is iets waar we zeker trots 
op zijn,” vertelt Henco van Ommeren, 
voorzitter van de ESG-commissie.”
Nieuwsbericht, ‘Pensioenfonds TNO wint prijs voor verduurzamen beleggingen’, 

29 november 2024
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Duurzaamheid
In het verlengde van de paragraaf over ver-
mogensbeheer wordt hier specifiek inge-
gaan op het maatschappelijk verantwoord 
beleggingsbeleid van het Fonds. Daarbij 
worden ook de bereikte resultaten van 
2024 uitgelicht en er wordt stil gestaan 
bij de Sustainable Finance Disclosure Re-
gulation (SFDR), regelgeving gericht op de 
informatieverstrekking over het ESG-beleid 
aan de deelnemers van het Pensioenfonds

In deze paragraaf ligt de focus op het 
maatschappelijk beleggingsbeleid van de 
middelloonregeling en de impact daarvan. 
Dit staat los van het maatschappelijke be-
leggingsbeleid van de aanvullende rege-
ling, die in beheer is bij Goldman Sachs. 
Hoe voor de aanvullende pensioenregeling 
(DC-regeling) wordt omgegaan met duur-
zaamheid is toegelicht in de paragraaf Re-
geling Extra Pensioen, Netto Pensioen en 
Tijdelijk Ouderdomspensioen.

Maatschappelijk verantwoord 
beleggingsbeleid
De missie van Pensioenfonds TNO is het 
uitvoeren van de pensioenregeling op een 
correcte, evenwichtige, maatschappelijk 
verantwoorde en efficiënte wijze voor alle 
(gewezen) deelnemers, pensioengerech-
tigden en aangesloten werkgevers. Een 
helder en duidelijk maatschappelijk verant-
woord beleggingsbeleid, waarin de maat-
schappelijke rol van het Fonds tot uitdruk-
king komt, is daarbij belangrijk.
In het maatschappelijk verantwoord be-
leggingsbeleid is omschreven in hoeverre 
rekening wordt gehouden met duurzaam-
heidsaspecten op het gebied van milieu, 
sociale verhoudingen en governance. Pen-
sioenfondsen kunnen dit vormgeven door 
bijvoorbeeld bepaalde bedrijven of landen 
uit te sluiten, middels insluitingen of door 
te stemmen op aandeelhoudersvergaderin-
gen. Een andere vorm van actief aandeel-
houderschap is in dialoog te gaan met be-
drijven. Op welke wijze het Pensioenfonds 
deze instrumenten inzet, wordt hieronder 
verder uitgelegd.

De overtuiging dat verantwoord beleggen 
bijdraagt aan de langetermijndoelstellingen 
van het Fonds, was al geborgd in de beleg-
gingsstrategie van het Fonds en het meer-
jarenplan voor het ESG-beleid. Vanaf 2023 
is het Pensioenfonds gaan werken met een 

Strategisch ESG-beleid dat geldt voor de ja-
ren 2023-2025.

Strategisch ESG-beleid
Voor 2023-2025 heeft het Fonds een strate-
gisch ESG-beleidsplan opgesteld met drie 
thema’s (veilige samenleving, gezonde sa-
menleving en duurzame samenleving) en 
de volgende vijf doelen om bij te dragen 
aan de Sustainable Development Goals van 
de Verenigde Naties.
1.	 De hele beleggingsportefeuille moet 

voldoen aan de Global Compact Princi-
ples van de Verenigde Naties en de OE-
SO-richtlijnen.

2.	 De beleggingsportefeuille moet uiterlijk 
in 2050 klimaatneutraal zijn.

3.	 De beleggingen moeten een positieve 
bijdrage leveren aan drie thema’s: een 
veilige samenleving, een gezonde sa-
menleving en een duurzame samenle-
ving.

4.	 De beleggingsportefeuille moet een af-
spiegeling zijn van de voorkeuren van de 
(gewezen) deelnemers en de opvattin-
gen van de samenleving over ESG-gere-
lateerde thema’s.

5.	 Bij beleggingen moet rekening gehou-
den worden met alle ESG-risico’s die 
impact hebben op het langetermijnrisi-
coprofiel.

In de afzonderlijke jaarplannen van het stra-
tegisch ESG-beleid worden concrete acties 
geformuleerd. Zo is in 2024 het strategisch 
beleid opgesteld, het jaarplan geactuali-
seerd en de wet- en regelgeving voor ESG 
verder geïmplementeerd. Voor 2025 is een 
soortgelijk jaarplan opgesteld.

Het Pensioenfonds is transparant over het 
ESG-beleid en de behaalde resultaten. 
Naast de rapportage in deze paragraaf 
van het jaarverslag, worden op de web-
site van het Pensioenfonds bij ‘Nieuws’ 
sinds 2024 duurzaamheidsrapportages op 
kwartaalbasis gedeeld van de uitvoering 
van het maatschappelijk verantwoord be-
leggingsbeleid met onder andere inzicht in 
de meest recente uitsluitingslijsten en het 
stewardshipbeleid. Verder staan op de site 
bij ‘Documenten’ de Beleggingsbeginselen 
en het meerjarenplan van het Strategisch 
ESG-beleidsplan. 
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Voortgang ESG-beleid 2024
Met het ESG-beleid heeft Pensioenfonds 
TNO zowel indirect als direct impact op de 
samenleving. Ongunstige effecten van be-
leggingen op maatschappij en milieu wor-
den geremd doordat rekening gehouden 
wordt met duurzaamheidsaspecten op het 
gebied van milieu, sociale verhoudingen en 
governance. Dit zit met name bij het uit-
sluitingen- en engagementbeleid plus een 
beetje bij het stembeleid. Tegelijkertijd kijkt 
Pensioenfonds TNO hoe positieve impact 
gerealiseerd kan worden met ESG-beleid. 
Dit doet het Fonds onder andere met im-
pactobligaties ofwel het financieren van 
duurzame activiteiten. Hieronder komen de 
verschillende speerpunten van het ESG-be-
leid in 2024 verder aan bod.

Criteria impactinvesteringen
Het Bestuur van het Pensioenfonds heeft 
in mei 2024 bepaald dat toekomstige im-
pactinvesteringen moeten voldoen aan de 
volgende uitgangspunten:
•	 Intentionaliteit: de intentie om een po-

sitieve sociale of ecologische impact te 
genereren met investeringen.

•	 Meetbaarheid: de inzet om de sociale en 
ecologische prestaties en voortgang van 
onderliggende beleggingen te meten en 
te rapporteren, waarbij transparantie en 
verantwoording worden gegarandeerd.

•	 Additionaliteit: het positieve effect zou 
zonder de investering niet zijn opgetre-
den.

•	 Investment return: naast een impactren-
dement wordt ook een financieel rende-
ment nagestreefd.

Tegelijkertijd dient voldaan te worden aan 
de voorwaarde dat de investeringen geen 
grote negatieve gevolgen (‘do no signifi-
cant harm’) mogen hebben op andere mi-
lieu- en sociale doelstellingen.

Op dit moment zitten de impactinvesterin-
gen bij private equity en bij staats- en be-
drijfsobligaties.

Stembeleid
In 2024 is voor het eerst meegestemd 
op aandeelhoudersvergaderingen. Dit 
is in gang gezet door de overstap naar 
het BlackRock-aandelenfonds in augus-
tus 2023. Bij dit fonds is het mogelijk dat 
voor fondsparticipanten, waaronder Pen-
sioenfonds TNO, een eigen stemvoorkeur 
te hanteren. Het Pensioenfonds heeft er 
toen voor gekozen om het SRI Policy van 
ISS te volgen. Dit beleid sluit het nauwst 

aan bij het duurzaamheidsbeleid van TNO, 
met een focus op de Sustainable Develop-
ment Goals 3, 7, 9, 11, 12 en 13. Bij de aan-
deelhoudersvergaderingen in 2024 waarop 
door het pensioen gestemd kon worden, is 
toen ook meegestemd namens Pensioen-
fonds TNO. De (gewezen) deelnemers en 
pensioengerechtigden van het Pensioen-
fonds zijn op kwartaalbasis via de website 
op de hoogte gebracht van het gevoerde 
stembeleid.

ESG-risicokaarten
Het Pensioenfonds heeft elf ESG-risico-
kaarten opgesteld. Aanleiding was de sec-
torbrief van De Nederlandsche Bank waarin 
is aangegeven dat de meeste pensioen-
fondsen nog onvoldoende zicht hebben op 
de ESG-risico’s. Met name het beleid ten 
aanzien van specifieke doelen en KRI’s (Key 
Risk Indicators) is volgens de toezichthou-
der niet concreet genoeg uitgewerkt en 
ook de inbedding daarvan in het risicoma-
nagement is vaak nog onvoldoende. Het 
Bestuur van Pensioenfonds TNO heeft ver-
volgens de ESG-risico’s - opgedeeld naar 
reputatie- en financiële risico’s voor de 
duurzaamheidthema’s E (milieu), S (social) 
en G (governance) - in kaart gebracht. Het 
resultaat hiervan is elf ESG-risicokaarten, 
voorafgegaan door een overzicht van het 
algemene, generieke ESG-beleid van het 
Pensioenfonds. Bij elke risicokaart is vervol-
gens de maximaal aanvaardbare risicohou-
ding afgezet tegen de bruto- en nettoscore. 
Strategisch ESG-adviseur Cardano heeft 
daarbij de materialiteit (in termen van po-
tentieel waardeverlies) van de belangrijkste 
risico’s in kaart gebracht. Bij alle kaarten is 
de netto score gelijk of lager ingeschat dan 
de risicohouding. Ondanks dat heeft het 
Bestuur actiepunten aangekondigd om de 
positie op de duurzaamheidsladder verder 
te verbeteren. Zo is in 2024 een Verant-
woord belastingbeleid opgesteld en eind 
2024 zijn de eerste stappen gezet voor een 
biodiversiteitsbeleid.

Verantwoord belastingbeleid
Bij de ontwikkeling van het beleggingsbe-
leid hanteert het Pensioenfonds verschil-
lende uitgangpunten. Eén daarvan heeft 
betrekking op het maatschappelijk ren-
dement dat het Pensioenfonds nastreeft: 
”Door verantwoord te beleggen, draagt 
het Pensioenfonds bij aan een leefbare 
en duurzame wereld.” Het opstellen van 
een Verantwoord belastingbeleid strookt 
met deze duurzaamheidsambitie van het 
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Pensioenfonds. Immers, op het moment 
dat bedrijven en assetmanagers belastin-
gen ontduiken of gebruikmaken van een 
agressieve vorm van belastingontwijking, 
zal een overheid minder inkomsten heb-
ben en kunnen investeringen in onderwijs, 
zorg, infrastructuur en het handhaven van 
de openbare orde, en de bijdrage aan duur-
zame ontwikkelingsdoelen (SDG’s) van de 
Verenigde Naties in het gedrang komen. 
Los daarvan dient het Pensioenfonds, en 
haar uitbestedingspartijen en vermogens-
beheerders, de wet te eerbiedigen en 
dient het Pensioenfonds haar reputatie te 
beschermen, zodat belastingontduiking en 
sommige vormen van belastingontwijking 
ook om die redenen per definitie niet ac-
ceptabel zijn.

Invulling gevend aan bovenstaande, heeft 
het Bestuur van het Pensioenfonds bepaald 
dat bij de aanstelling van nieuwe vermo-
gensbeheerders of bij nieuwe beleggingen 
bij bestaande asset managers van het Pen-
sioenfonds, de volgende vier voorwaarden 
worden meegenomen bij de fiscale due-di-
ligence: 
1.	 Wij beleggen niet in vermogensbeheer-

ders die belasting ontduiken.
2.	 Wij beleggen bij de private beleggingen 

alleen in offshore vehikels die als fiscaal 
transparant kwalificeren.

3.	 Wij beleggen niet in beleggingsfondsen 
die geregistreerd zijn in een land dat ge-
registreerd staat als Niet-Coöperatief op 
de lijst van de EU, of als Non-Compliant 
op de lijst van de OESO.

4.	 Wij beleggen alleen in beleggingsfond-
sen die volledig transparant zijn met de 
fiscale structuren die daarvoor zijn ge-
bruikt.

Implementatie wet- en regelgeving
Pensioenfonds TNO valt onder de Sustaina-
ble Finance Disclosure Regulation (SFDR), 
een wetgeving op Europees niveau die 
erop gericht is om de transparantie van 
duurzame beleggingen en duurzaamheids-
claims gemaakt door deelnemers van de 
financiële markt te vergroten en green-
washing te voorkomen. In dit kader die-
nen pensioenfondsen die (vrijwillig) kwali-
ficeren voor SFDR te rapporteren over 16 
verplichte indicatoren en over een tweetal 
vrijwillige Principal Adverse Impact (PAI) in-
dicators. De gekozen indicatoren voor Pen-
sioenfonds TNO zijn de volgende:
i)	 Het monitoren van bedrijven zonder een 

CO2-reductietarget (milieu-indicator).

ii)	 Het monitoren van het aantal gevallen 
van ernstige mensenrechtenproblemen 
en -schendingen (sociale indicator).

In 2024 heeft het Pensioenfonds voor het 
eerst de PAI-rapportage gepubliceerd. Het 
rapport over 2024 staat op de website van 
het Pensioenfonds en richt zich op het 
kwalitatieve aspect van de rapportage: het 
streefdoel en de genomen maatregelen. 
Met ingang van 1 juli 2025 zullen voor het 
eerst ook de twee vrijwillige indicatoren 
tezamen met de 16 verplichte indicatoren 
kwantitatief worden meegenomen in de 
PAI-rapportage.

Marktinitiatieven
Ondertekenaars van het brede spoor van 
het IMVB-convenant hebben aangegeven 
behoefte te hebben aan meer onderlinge 
kennis- en ervaringsuitwisseling tussen 
pensioenfondsen. Hiervoor zijn intervisie-
groepen samengesteld waarin ook Pen-
sioenfonds TNO actief is. Ondanks dat het 
IMVB-convenant eind 2022 is afgerond, is 
de intervisiegroep doorgegaan. Op deze 
manier kan het Fonds met andere fond-
sen kennis en ervaring uitwisselen over 
ESG-thema’s uit het beleggingsbeleid.

Daarnaast heeft Pensioenfonds TNO, net 
als in voorgaande jaren, ook in 2024 mee-
gedaan aan de benchmark van de Vereni-
ging van Beleggers voor Duurzame Ont-
wikkeling (VBDO). Deze vragenlijst wordt 
ingevuld door de vijftig grootste Nederland-
se pensioenfondsen en is ingedeeld in vier 
thema’s. De overkoepelende filosofie van 
het benchmarkonderzoek is in 2024 ver-
schoven van ‘het vermogen zo duurzaam 
mogelijk beleggen’ naar ‘duurzaamheid re-
aliseren met het vermogen’. De resultaten 
van Pensioenfonds TNO zijn in 2024 fors 
verbeterd ten opzichte van 2023 met als 
gevolg een stijging van plaats 31 naar plaats 
14 op de ranglijst. Die positie gaf recht op 
de eerste prijs in de categorie ‘Pensioen-
fonds met een vermogen < € 5 miljard’.

Resultaten ESG-beleid 2024

CO2-voetafdruk
De carbon footprint (CO2-voetafdruk) van 
beleggingen wordt berekend aan de hand 
van de methode van het Partnership Car-
bon Accounting Financials (PCAF). De 
carbon footprint bestaat uit de som van 
CO2-uitstoot in scope 1, scope 2 en scope 
3 van de entiteiten waarin Pensioenfonds 
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TNO investeert. De uitstoot wordt uit-
gedrukt in tonnen van CO2-equivalenten 
(CO2e) en omvat daarom verschillende 
broeikasgassen. Op dit moment meet Pen-
sioenfonds TNO alleen de CO2e-uitstoot en 
-reductie van de bedrijven binnen de liqui-
de beleggingen in de portefeuille. De totale 
CO2e-uitstoot van de entiteiten waarin het 
Pensioenfonds belegt wordt pro rato naar 
de omvang van de belegging toegewezen. 

Om voor een zo groot mogelijk deel van 
onze portefeuille de CO2e-voetafdruk te 
kunnen berekenen, gebruikt Pensioenfonds 
TNO de emissies gerapporteerd door een 
onderneming via het Carbon Disclosure 
Project (CDP), hun jaarverslag of hun duur-
zaamheidsverslag. Indien ondernemingen 
deze emissies niet rapporteren, gebruikt 
het Fondsschattingen gemaakt door datale-
veranciers. 

In CO2e-uitstoot wordt er onderscheid ge-
maakt naar:
•	 Scope 1: omvat de directe CO2-uitstoot 

veroorzaakt door interne bronnen van de 
betreffende belegging (eigen gebouw, 
vervoer en productie gerelateerde activi-
teiten).

•	 Scope 2: omvat de indirecte CO2-uit-
stoot veroorzaakt door opwekking van 
verbruikte elektriciteit of warmte na-
mens de betreffende belegging.

•	 Scope 3: omvatten de indirecte CO2-uit-
stoot die vrij komt bij het gebruik van 
grondstoffen, basismaterialen en de 
uitstoot die wordt veroorzaakt door 
het gebruik van de producten na ver-
koop.	

Ontwikkeling van Scope 1, 2 en 3 
emissies over tijd
Voor beursgenoteerde aandelen is de 
CO2-intensiteit scope 1 en 2 gedaald. Deze 
daling is met name toe te schrijven aan de 
belegging in het BlackRock PAB World Equi-
ty Fonds. Dit fonds heeft een aanzienlijke 
afname laten zien in de gerapporteerde 
CO2e-uitstoot. Deze afname is met name 
het gevolg van een verminderde blootstel-
ling aan de sectoren energieopwekking en 
metaalindustrie & mijnbouw, evenals een 
lagere gerapporteerde CO2e-voetafdruk 
van bedrijven binnen deze sectoren. Ook 
de CO2-intensiteit scope 3 binnen deze 
beleggingscategorie is eveneens gedaald. 
Ook dit is met name door een verminder-
de scope 3 intensiteit binnen het BlackRock 
PAB World Equity fonds doordat minder 

belegd wordt in de transport en logistiek-
sector en een verschuiving van het Fonds 
naar minder emissie-intensieve sectoren, 
zoals software & services.

Binnen de categorie obligaties is de 
CO2e-uitstoot per miljoen belegde euro 
gedaald, terwijl de absolute emissies nog 
sterker zijn afgenomen door aanpassingen 
in de asset allocatie gedurende het jaar. 
Pensioenfonds TNO heeft de allocatie ver-
groot naar het BlackRock Euro Credits man-
daat, BlackRock Emerging Markets Bond 
Portfolio en het Neuberger Berman Emer-
ging Markets Debt (Local currency) fund. 
Deze fondsen laten ten opzichte van 2023 
alle drie een daling in CO2e-intensiteit zien. 
Ook de scope 3 emissies in deze fondsen 
is aanzienlijk gedaald, met name als gevolg 
van een verminderde CO2e-intensiteit bin-
nen de energiesector.
In bijlage 6 van het jaarverslag wordt een 
nadere toelichting gegeven op de in 2024 
behaalde reductie van de CO2e-intensiteit.

Impact Bonds in vastrentende 
portefeuille
Impactobligaties passen bij de ambitie om 
zo breed mogelijk bij te dragen aan de finan-
ciering van duurzame activiteiten. Er wordt 
onderscheid gemaakt tussen de volgende 
categorieën van impactobligaties, waarbij 
er wordt aangesloten bij internationale stan-
daarden zoals de Green Bond Principles:
•	 Groen
•	 Sociaal
•	 Duurzaam
•	 Sustainability-linked

Gedurende 2024 is er gemiddeld over vier 
kwartalen € 279 miljoen belegd in impacto-
bligaties, een toename van ongeveer € 78 
miljoen ten opzichte van 2023. Daarmee is 
ongeveer 16,5% van de vastrentende por-
tefeuille (exclusief hypotheken en private 
debt) in impactobligaties belegd.

In- en uitsluitingen
Op basis van het maatschappelijk verant-
woord beleggingsbeleid sluit het Pensioen-
fonds diverse beleggingen uit. Zo volgt 
het Pensioenfonds de ethische principes 
van de Global Compact Principles van de 
Verenigde Naties (VN). Dit zijn een tiental 
internationaal geaccepteerde normen en 
waarden die bedrijven kunnen hanteren op 
het gebied van mensenrechten, arbeidsom-
standigheden, milieu en ethiek. Bedrijven 
die deze ethische normen in ernstige mate 
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schenden, worden door het Pensioenfonds 
van belegging uitgesloten. Daarnaast zijn 
uitsluitingscriteria bepaald met betrekking 
tot schadelijke producten, zoals tabak, con-
troversiële wapens en clustermunitie. Ook 
wil het Pensioenfonds ESG-risico’s rondom 
klimaat mitigeren, daarom wordt niet direct 
belegd in steenkolenmijnbouw en -genera-
tie; en niet traditionele fossiele brandstof-
fen. 

Aanvullend wordt afgezien van de beleg-
ging in (staatsobligaties van) landen die 
gesanctioneerd zijn door de VN en/of EU. 
Een bekende sanctie is bijvoorbeeld een 
wapenembargo. Hetzelfde beleid wordt 
toegepast op die landen waar de politieke 
rechten en persoonlijke vrijheden met voe-
ten getreden worden, dit zijn de ‘not-free’ 
landen volgens ngo Freedom House.
Verder sluit het Pensioenfonds State 
Owned Entities (SOE’s) uit van landen waar 
mensenrechten ernstig geschonden wor-
den. State Owned Enterprises zijn bedrij-
ven waar de overheid een dusdanig groot 
aandelenbelang in heeft, en daarmee sa-
menhangende inkomstenstroom, dat het 
bedrijf geacht wordt medeverantwoordelijk 
te zijn voor de mensenrechtenschending. 
De criteria voor uitsluiting van SOE’s zijn 
medio 2024 gewijzigd. In plaats van te kij-
ken naar kwantitatieve grenswaarden zoals 
een procentueel aandelenbelang, wordt nu 
de totale not-free landenlijst als uitgangs-
punt genomen om vervolgens per geval te 
bekijken of bedrijven in voornoemde lan-
denlijst zich schuldig maken aan mensen-
rechtenschending. 

Op basis van de genoemde uitsluitingscri-
teria, ziet het Pensioenfonds ultimo 2024 af 
van de directe belegging in 637 bedrijven 
en 67 landen.

De bewuste keuze naar bedrijfsobligaties 
die tot doel hebben een expliciete bijdrage 
te leveren aan maatschappelijke thema’s, 
de zogenaamde impact bonds, vormen een 
belangrijk onderdeel van de impactbeleg-
gingen van het Pensioenfonds. Daarnaast 
zijn in 2024 ook additionele private-equi-
ty-investeringen gedaan in fondsen die 
impact nastreven op de thema’s Innovatie 
en Gezondheid. Het voornemen is om deze 
investeringen verder uit te breiden. 

Implementatie van beleid – 
Integratie
In het overzicht op de volgende pagina 
staan de separate mandaten en beleg-
gingsfondsen die per eind december 2024 
een duidelijke duurzaamheidsfocus heb-
ben. Op de exposure in euro-obligaties na, 
zijn het allemaal beleggingsfondsen.

Als de wegingspercentages van de man-
daten en beleggingsfondsen bij elkaar wor-
den opgeteld, dan komt daaruit naar voren 
dat circa 75% van de totale beleggings-
portefeuille per eind 2024 duurzaamheids-
karakteristieken promoot. Eind 2023 was 
dit percentage circa 73%. Dat betekent 
dat eind 2024 bij 25% van de totale beleg-
gingsportefeuille er geen duidelijke duur-
zaamheidsfocus is. Dit betreft met name 
vastgoed en direct lending en nog een deel 
van de private-equityportefeuille.

Implementatie van beleid – Actief 
aandeelhouderschap
Beleggers die aandelen op eigen naam heb-
ben staan, mogen op aandeelhoudersver-
gaderingen hun stem uitbrengen. Zoals be-
schreven in de sectie ‘Resultaten’ van deze 
paragraaf spreekt Pensioenfonds TNO voor 
het nieuwe Developed World Paris-Aligned 
Climate Index Fund van BlackRock stem-
voorkeuren uit. Hierbij volgt Pensioenfonds 
TNO het SRI Policy van ISS.9

Een ander alternatief om invloed uit te oe-
fenen, is dat een belegger of een consor-
tium van beleggers, in dialoog gaat met 
een bedrijf. Dit heet ook wel ‘engagement’. 
Het Pensioenfonds heeft zich in septem-
ber 2021 aangesloten bij een samenwer-
kingsverband dat zich specifiek richt op 
klimaatengagement met beursgenoteerde 
en niet-beursgenoteerde vastgoedfondsen 
(GREEN). Omdat de vastgoedsector ver-
antwoordelijk is voor een belangrijk deel 
van het energieverbruik en de CO2-uitstoot, 
valt er met deze dialoog nog veel klimaat-
winst te boeken. 
In de voortgangsrapportages over 2024 is 
te zien dat de vastgoedbeheerders van het 
Pensioenfonds de noodzaak zien om actie 
te ondernemen op klimaatgebied en daar-
toe ook bereid zijn als zij daarop worden 
aangesproken. De volledige rapportage kan 
worden nagelezen op de website van Pen-
sioenfonds TNO.
De vermogensbeheerders van de liquide 
beleggingen engagen ook. Evenals het 

9	 https://www.issgovernance.com/file/policy/active/specialty/SRI-International-Voting-Guidelines.pdf
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stembeleid van deze partijen, is ook het 
engagementbeleid van de fondsmanagers 
publiekelijk toegankelijk op de website van 
het Pensioenfonds.

SFDR
Onlosmakelijk verbonden met maat-
schappelijk verantwoord beleggen is de 
SFDR-verordening. SFDR staat voor Sus-
tainable Finance Disclosure Regulation 
(SFDR) en heeft betrekking op de infor-
matieverstrekking aan eindbeleggers over 
duurzaamheid door financiële marktpartij-
en. SFDR bouwt voort op de Sustainable 
Development Goals van de VN en de Over-
eenkomst van Parijs die gericht is op het 
aanzienlijk verminderen van de risico’s en 
effecten van klimaatverandering. 
Met de komst van de SFDR zijn stappen 
gezet met de gedetailleerde rapportagever-
plichtingen op het gebied van duurzaam-
heid. 

Op de website rapporteert het Pensioen-
fonds (zie www.pensioenfondstno.nl/over-
ons/duurzaamheidsinformatie/) over de vol-
gende informatie: 
•	 Of duurzaamheidsrisico’s worden mee-

genomen in beleggingsbeslissingen
•	 Of het Pensioenfonds ecologische of so-

ciale kenmerken promoot
•	 Of het Pensioenfonds ongunstige effec-

ten op duurzaamheidsfactoren in aan-
merking neemt

•	 Of het Pensioenfonds duurzame beleg-
gingen tot doel heeft, dat wil zeggen 
een economische activiteit, die bijdraagt 
aan het bereiken van een milieudoelstel-
ling, of het verwezenlijken van een soci-
ale doelstelling

•	 Of beloningsbeleid in lijn is met de inte-
gratie van duurzaamheidsrisico’s

Eén van de aspecten die onderdeel is van 
de SFDR-regulering is het analyseren van 
de ecologische en sociale kenmerken van 
de beleggingsproducten van het Pensioen-
fonds volgens de Europese Taxonomie 
om de pensioenregeling te kunnen kwa-
lificeren: grijs, lichtgroen of donkergroen. 

Mandaat/beleggingsfonds ESG-kenmerken

Paris-Aligned Beleggingsfonds aandelen 
ontwikkelde markten

Een beleggingsfonds dat ondernemingen uitsluit die betrokken zijn 
bij tabak, controversiële wapens en de schending van de UN Global 
Compact Principles. Bedrijven worden uitgesloten als ze meer dan 
1% van hun omzet uit steenkool, meer dan 10% uit olie en/of meer 
dan 50% uit de winning van aardgas halen. Ook nutsbedrijven die 
voor meer dan de helft van hun omzet afhankelijk zijn van fossiele 
brandstoffen worden uitgesloten.

Beleggingsfonds aandelen opkomende 
markten

In dit ESG-aandelenfonds worden vooral bedrijven uitgesloten die ac-
tief zijn op het gebied van fossiele brandstoffen, governance en UN 
Global Compact controverses.

Mandaten Euro-obligaties De mandaatbeheerders mogen niet beleggen in bedrijven en (staats-
obligaties van) landen die op de uitsluitingslijsten van het Fonds 
staan. Daarnaast hebben de managers de expliciete opdracht om 
minimaal de benchmarkweging naar impact bonds aan te houden.

Beleggingsfonds staatobligaties ontwik-
kelingslanden (lokale valuta)

Vanwege de integratie van E, S en G factoren in het beleggingsbe-
leid kwalificeert dit beleggingsfonds als een ‘lichtgroen’ beleggings-
fonds volgens de eisen van de SFDR.

Beleggingsfonds woninghypotheken De manager voert een beleid dat duurzaamheidskarakteristieken 
promoot. Een goed voorbeeld hiervan is dat hypotheekgevers gesti-
muleerd worden om hun woning te verduurzamen.

Beleggingsfonds voor liquiditeiten Overtollige liquiditeiten worden belegd in een geldmarktfonds dat 
voor minimaal 80% investeert in kortlopende leningen die niet of 
nauwelijks actief zijn op het gebied van tabak, controversiële wa-
pens, steenkolen, teerzanden, schalie-energie en arctic drilling. Ook 
wordt afgezien van leningen in bedrijven die UN Global Compact 
Principles ernstig schenden.
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Bij een niet-duurzaam product is de clas-
sificatie grijs, lichtgroen of donkergroen. 
Uit de analyse die eind 2024 is gedaan, is 
naar voren gekomen dat circa 75% van de 
beleggingsportefeuille van Pensioenfonds 
TNO duurzaamheid promoot. Op grond van 
dit percentage, en de actieplannen voor de 
komende jaren, kwalificeert het Pensioen-
fonds de middelloonregeling volgens SFDR 
als lichtgroen (artikel 8). 

De periodieke verslaggeving over de mate 
waarin aan de ecologische en/of sociale 
kenmerken is voldaan door het Pensioen-
fonds is opgenomen in Annex IV SFDR, zie 
bijlage 6 van dit jaarverslag.

Volgstappen duurzaamheid
Ondertussen kijkt Pensioenfonds TNO naar 
vervolgstappen. Een van de thema’s die in 
2025 aandacht krijgt is bijvoorbeeld de ver-
dere inbedding van het biodiversiteitsbeleid 
en het vastleggen van het huidige beleid 
op sanctiewetgeving. Daarnaast wordt 
gekeken naar andere ontwikkelingen. Op 
die manier houdt het Fonds rekening met 
de veranderende eisen die aan pensioen-
fondsen worden gesteld ten aanzien van 
verantwoord beleggen en neemt daarin 
een proactieve rol. Tegelijkertijd wordt ge-
keken of de Commissie ESG-Beleid sa-
mengevoegd kan worden met de Beleg-
gingsadviescommissie. De implementatie 
van duurzaamheid in het beleggingsbeleid 
wordt daarmee versterkt. Verder zal in 2025 
een communicatieplan ontwikkeld worden 
om te zorgen dat de portefeuille een even-
wichtige afspiegeling is van de voorkeuren 
van de deelnemers.



�“�Wat vooral belangrijk is om te realiseren 
is dat we langetermijnbeleggers zijn. De 
klimaatcrisis en het biodiversiteitsrisico 
ziet Pensioenfonds TNO bijvoorbeeld 
als langetermijnrisico’s. Met gerichte 
investeringen willen we die risico’s 
mitigeren. Daarbij kijken we niet naar de 
impact die we volgend jaar al kunnen 
realiseren, maar we kijken naar de 
langetermijneffecten over 30 jaar.”
Henco van Ommeren, Life & Pension, december 2024,  

‘In gesprek met Henco over impactinvesteringen’
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Actuariële paragraaf
Oordeel van de certificerend 
actuaris over de financiële positie 
In zijn actuariële verklaring heeft de certifi-
cerend actuaris geoordeeld dat is voldaan 
aan de artikelen 126 tot en met 140 van de 
Pensioenwet. De vermogenspositie op de 
balansdatum is naar zijn mening voldoende. 
Dit oordeel is over de vermogenspositie is 
gebaseerd op de tot en met balansdatum 
aangegane verplichtingen en de op dat mo-
ment aanwezige middelen.

Actuariële analyse 
In onderstaand overzicht is de actuariële 
analyse van het saldo van baten en lasten 
opgenomen:

In 2024 is een positief resultaat behaald. 
Door de dalende rente in 2024 is een ne-
gatief resultaat ontstaan door de wijziging 
van de rentetermijnstructuur van - € 57.763. 
Daarentegen is er op de beleggingen een 
positief resultaat behaald van € 225.604. 
De overige actuariële resultaten waren voor 
2024 beperkt.

Actuariële analyse van het resultaat 
(in duizenden euro’s) 2024 2023 2022

Wijziging rentetermijnstructuur -57.763 -100.700 1.033.090

Beleggingsopbrengsten 225.604 287.165 -803.275

Premies 6.873 17.829 -17.196

Waardeoverdrachten -367 -357 -9

Kosten -1.558 0 0

Uitkeringen 159 155 138

Sterfte -1.260 2.089 4.934

Arbeidsongeschiktheid -2.265 128 -693

Toeslagverlening 13 -426.317 -113.153

Wijziging actuariële grondslagen en methoden -5.625 -16.248 -23.274

Reguliere mutaties voorzieningen -106 -708 637

Overige oorzaken -1.172 -896 1.375

162.533 -237.860 82.574
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Premies 
(in duizenden euro’s) 2024 2023 2022

Feitelijke premie1) 85.248 77.378 66.566

Zuivere kostendekkende premie2) 95.814 73.226 101.879

Gedempte kostendekkende premie3) 74.735 73.771 62.786

Premiedekkingsgraad4) 107,6% 128,8% 78,3%

Actuarieel benodigd 74.157

Bijdragen voor risico deelnemers 199

Risicopremies 4.277

Opslag in stand houden vereist vermogen 16.514

Opslag voor uitvoeringskosten 667

Actuarieel benodigd 36.045

Bijdragen voor risico deelnemers 199

Risicopremies 2.896

Opslag in stand houden vereist vermogen 8.200

Opslag voor uitvoeringskosten 667

Voorwaardelijke componenten 26.728

1) Feitelijke premie 
De feitelijke premie is de premie die het Fonds daadwerkelijk in 2024 van alle aangesloten ondernemingen heeft ontvangen. 
Pensioenfonds TNO heeft onder het nieuwe FTK gekozen voor het berekenen van de kostendekkende premie volgens de ge-
dempte premiesystematiek, waarbij de kostendekkende premie wordt berekend aan de hand van het verwacht rendement minus 
de inflatie (1,9%). De feitelijke premie is niet samengesteld uit afzonderlijke componenten. Aan deze feitelijke premie is wel de 
voorwaarde verbonden dat deze tenminste gelijk is aan de gedempte kostendekkende premie, zodat de nieuwe pensioenopbouw, 
de benodigde risicopremies, uitvoeringskosten en de bufferopslag hieruit kunnen worden gefinancierd. De feitelijke premie wordt 
ex ante gelijk gesteld aan de gedempte kostendekkende premie waarbij de vrijval uit de kostenvoorziening niet in mindering is 
gebracht en wordt uitgegaan van 1,9% inflatie zonder ingroeipad.

2) Zuivere kostendekkende premie 
De zuivere kostendekkende premie ad € 95.814 is als volgt samengesteld:

3) Gedempte kostendekkende premie 
De gedempte kostendekkende premie voor 2024 is vastgesteld volgens de gedempte premiesystematiek, waarbij de kostendek-
kende premie wordt berekend aan de hand van het verwacht rendement minus de inflatie. De gedempte kostendekkende premie 
ad € 74.735 is als volgt samengesteld:

4) Premiedekkingsgraad
Pensioenfonds TNO baseert de feitelijke premie op de gedempte kostendekkende premie, omdat die meer stabiliteit geeft. De 
feitelijke premie over 2024 bedroeg 20,34% van de pensioengevende salarissom. In 2024 was de feitelijke pensioenpremie hoger 
dan de gedempte premie. Hiermee voldoet het Fonds aan de eisen van de Pensioenwet. De premiedekkingsgraad (de feitelijke 
premie gedeeld door de inkoop op marktrente) was voor 2024 107,6%.

Er zit een verschil tussen de hoogte van de feitelijke premie € 85.248 en de hoogte van de gedempte premie € 74.735 welke wordt 
veroorzaakt doordat de gedempte premie de ex-ante gedempte premie is waarbij in de kostenopslag géén rekening is gehouden 
met de vrijval uit de kostenvoorziening..

Het overzicht van de diverse premies over 
2024 is als volgt:
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Feitelijke premie 85.248

Minus bedragen voor risico deelnemers 199

Minus opslag voor uitvoeringskosten 667

84.382 (A) 

Actuarieel benodigd (74.157 + 4.277) 78.434 (B)

Premiedekkingsgraad per 31 december 2024  A uitgedrukt in B 107,6%

De premiedekkingsgraad wordt als volgt berekend:

Actuariële grondslagen
Conform het beleid van het fonds is van-
af 2024 de technische voorziening bepaald 
met de nieuwe Prognosetafel AG2024. Met 
de update naar de nieuwe prognosetafel 
heeft er tevens een update plaatsgevonden 
van de toegepaste ervaringssterfte. 



   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  87  |

TNO en de ondernemingsraad hebben 
gekozen voor de solidaire regeling. Dat 
betekent dat iedereen een aandeel 
krijgt in het collectief vermogen van het 
fonds. Dat betekent ook dat de risico’s 
tijdens de opbouw van je pensioen 
collectief worden gedeeld.
Life & Pension, december 2024, ‘Je nieuwe pensioen: een tussentijdse update’
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Nieuwe pensioenstelsel
Pensioenfonds TNO is op weg naar het 
nieuwe stelsel en bereidt zich voor op de 
transitie. In deze paragraaf staat een up-
date op hoofdlijnen over de voorbereidin-
gen bij het Fonds van 2024. In 2023 is de 
nieuwe wet ingegaan en inmiddels zijn de 
voorbereidingen flink op stoom. Het stre-
ven is om op 1 juli 2026 over te gaan naar 
de nieuwe pensioenregeling, die uiterlijk in 
2028 in moet gaan.

Waarom veranderen?
De regels in het nieuwe pensioenstelsel 
zorgen ervoor dat pensioen eerder om-
hooggaat als het economisch goed gaat. 
Het gaat ook eerder omlaag als het econo-
misch minder gaat. Het pensioen van een 
(gewezen) deelnemer beweegt dus sneller 
mee met de economie. Van inhaalindexa-
ties zal dan geen sprake meer zijn. Mede 
daarom is er in aanloop naar het nieuwe 
stelsel een tijdelijke, wettelijke versoepe-
ling van de huidige indexatieregels zodat 
de pensioenopbouw al wat meer meebe-
weegt met de economie. Ook wordt in het 
nieuwe stelsel pensioen eerlijker: jong en 
oud krijgen het pensioen waarvoor ze (sa-
men met hun werkgever) betalen.

Het nieuwe pensioenstelsel is nodig omdat 
het huidige stelsel kwetsbaar is. Beleg-
gings- en renterisico’s pakken voor verschil-
lende leeftijdsgroepen anders uitpakken 
terwijl er maar één onderliggend beleg-
gings- en rentebeleid gevoerd kan worden. 
Ook moeten er relatief grote buffers aan-
gehouden worden voordat een indexatie 
gegeven kan worden. In een periode van 
lage rente bleek dit stelsel niet voldoende 
bestendig. Daarnaast is er de veranderen-
de arbeidsmarkt. Jongeren betalen nu over 
het algemeen nog te veel voor het pensioen 
dat ze later ontvangen en ouderen te wei-
nig. Dat is geen probleem als bij één pen-
sioenfonds pensioen wordt opgebouwd. 
Het is wel een probleem als werknemers 
op latere leeftijd voor zichzelf beginnen en 
weggaan bij een pensioenfonds. Zij krijgen 
dan later minder pensioen dan waarvoor 
zij samen met hun werkgever betaald heb-
ben. Dat is de reden dat er een nieuw pen-
sioenstelsel komt.

Doel van beeldvormingsfase
Nadat in juli 2023 de nieuwe wet is inge-
gaan startte de beeldvormingsfase, al was 

Pensioenfonds TNO daarvoor ook al ge-
start. Deze beeldvormingsfase loopt door 
tot en met 2024. Stap voor stap wordt 
alles concreter. De focus is: hoe ziet de 
overeenkomst tussen werkgever en werk-
nemer, gewezen deelnemer en pensioen-
gerechtigden eruit en wat zijn de afspraken 
met de pensioenuitvoerder. Evenwichtige 
belangenafweging speelt hierbij een be-
langrijke rol. Het doel van deze fase is dat 
het Bestuur van Pensioenfonds TNO gead-
viseerd wordt wat voor alle betrokkenen 
de meest passende pensioenregeling is, 
dus zowel passend voor de huidige pen-
sioengerechtigden als de (gewezen) deel-
nemers. Naast de sociale partners wordt 
ook het Verantwoordingsorgaan hierbij be-
trokken. Inspraak is op die manier geborgd. 
De pensioengerechtigden hebben via het 
hoorrecht hun mening gegeven over hoe 
de ingegane pensioenen worden omgezet 
naar een pensioen in het nieuwe stelsel. In 
deze fase zijn het Verantwoordingsorgaan, 
de sociale partners en eTNOs dus nauw 
betrokken. Het resultaat van de beeldvor-
mingsfase is het transitieplan.

Uitkomst van beeldvormingsfase 
in 2024
Nadat in 2023 uitgebreid analyse- en uit-
zoekwerk is gedaan met de eerste be-
rekeningen, konden de sociale partners 
voorlopige keuzes maken. In 2024 kreeg 
dat een verdere verdiepingsslag. Het risi-
cohoudingsonderzoek is daarbij een zeer 

De projectgroep van het bestuursbureau is bezig met de voor-
bereiding van het nieuwe pensioenstelsel. Elke bestuursver-
gadering wordt er een update gegeven van het project en de 
sleutelfunctiehouder risicobeheer geeft daarop zijn opinie. Ook 
wordt bij elk vergaderdocument aangegeven of dat onderwerp 
ook een relatie heeft met het nieuwe pensioenstelsel. Verder 
worden de sociale partners en het Verantwoordingsorgaan pe-
riodiek bijgepraat over de ontwikkelingen. Tijdens elk regulier 
overleg met de Raad van Toezicht komt de stand van zaken over 
de transitie naar het nieuwe stelsel aan bod. Daarnaast zijn er 
workshops met de diverse stakeholders. Er is afstemming met 
AZL over de pensioenuitvoering en er zijn extra controles op 
datakwaliteit voor een goede transitie naar de nieuwe regeling. 
Ook de communicatie over het nieuwe stelsel is al volop bezig. 
De sociale partners zorgen voor de communicatie richting de 
deelnemers (inclusief de deelnemers van de andere aangeslo-
ten werkgevers) en Pensioenfonds TNO communiceert met de 
gewezen deelnemers en pensioengerechtigden.
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belangrijke component. Om de nieuwe 
pensioenregeling zo goed mogelijk te laten 
aansluiten bij de voorkeuren van deelne-
mers en om een zo hoog mogelijk verwach-
te pensioenuitkering te kunnen realiseren, 
wil Pensioenfonds TNO achterhalen met 
hoeveel onzekerheid het pensioengeld kan 
worden belegd. Daarom doet Pensioen-
fonds TNO onderzoek naar hoe (gewezen) 
deelnemers tegen deze onzekerheid aan-
kijkt. De uitkomsten van dit onderzoek zijn 
voor het Bestuur van het Fonds belangrijk 
voor het bepalen van het beleggingsbeleid. 
Ook wordt op basis van de uitkomst van 
dat onderzoek de LifeCycle van het Fonds 
in de nieuwe pensioenregeling voorlopig 
vastgesteld, waardoor de eerste vervolgbe-
rekeningen gedaan konden worden voor de 
transitie naar de nieuwe pensioenregeling.
Verder zijn met de voorlopig vastgestelde 
LifeCycle evenwichtigheidsanalyses en be-
rekeningen gedaan om waar nodig en in 
overleg met alle stakeholders alvast te kij-
ken naar compensatiemogelijkheden, om-
dat het doel is een evenwichtige overgang 
naar het nieuwe stelsel. Wel is alvast een 
tijdelijke maatregel genomen om de dek-
kingsgraad te beschermen voor de over-
gang naar de nieuwe pensioenregeling. De 
rentehedge is tijdelijk vastgezet op 80% 
en wordt periodiek gemonitord. Verder 
is met de voorlopige LifeCycle het strate-
gisch beleggingsbeleid vormgegeven. Ook 
is aan het eind van 2024 een Eigen Risico 
Beoordeling uitgevoerd met specifiek aan-
dacht voor de overgang naar het nieuwe 
pensioenstelsel.

Een van de aspecten waar bij het invaren 
ook naar gekeken wordt is wat te doen 
als de dekkinsgraad zo hoog is dat er nog 
vermogen resteert na verplichte reserves, 
compensatie voor vervallen van de door-
sneesystematiek en het volledig vullen van 
de solidariteitsreserve. Het resterende ver-
mogen wordt dan verdeeld over de individu-
ele kapitalen van alle (gewezen) deelnemers 
en uitkeringsgerechtigden. Dit gebeurt aan 
de hand van de standaardmethodiek zoals 
die is opgenomen in de Wet toekomst pen-
sioenen. Daarbij wordt standaard uitgegaan 
van een spreidingstermijn van 10 jaar. In het 
transitieplan wordt dit verder onderbouwd. 
Wel had het Verantwoordingsorgaan graag 
een analyse en kwalitatieve onderbouwing 
gezien bij de keuze van een spreidingster-
mijn van één of drie jaar om daarmee te 
onderbouwen dat een evenwichtige belan-
genafweging heeft plaatsgevonden. Al is dit 

vooruitlopend op het advies dat het Verant-
woordingsorgaan in 2025 mag uitbrengen 
over het besluit tot invaren.

Andere belangrijke speerpunten van de 
voorbereiding op de nieuwe pensioenrege-
ling van 2024 is bijvoorbeeld de Data APK. 
Deze is in 2024 grotendeels uitgevoerd en 
de accountant heeft inmiddels de eindrap-
portage gecheckt. Ook de Sleutelhouder 
Interne Audit geeft z’n oordeel. Uitkomst 
is dat de beoordeling van de datakwaliteit 
adequaat, volledig en beheerst is doorlo-
pen. De datakwaliteit vormt geen belem-
mering voor de overgang naar het nieuwe 
stelsel. 

Naast de Data APK is in 2024 de voortgang 
van IT-ontwikkelingen bij AZL en Caceis 
een speerpunt; deze systemen moeten tij-
dig gereed zijn om op de geplande datum 
over te kunnen naar de nieuwe pensioen-
regeling. Verder is er al uitgebreide ketenaf-
stemming over de informatieoverdracht om 
die in 2025 vast te kunnen stellen. Ook het 
eerste overzicht van de onderdelen van het 
nieuwe pensioenreglementen en uitvoe-
ringsovereenkomst zijn gedeeld met de so-
ciale partners. Uiteindelijk hoeven deze pas 
gereed te zijn vlak voor de overstap naar de 
nieuwe pensioenregeling. Verder is er per-
manent aandacht voor het betrekken van 
de sleutelfunctiehouders om alle stappen 
op weg naar de nieuwe pensioenregeling 
goed te monitoren.

Tot slot is aan het eind van 2024 het tran-
sitieplan door de sociale partners opgele-
verd. Dit is een belangrijke mijlpaal op weg 
naar de nieuwe pensioenregeling. In het 
transitieplan staan alle afspraken die de 
sociale partners hebben gemaakt over de 
nieuwe pensioenregeling. De Nederland-
sche Bank zal in 2025 het transitieplan van 
Pensioenfonds TNO beoordelen. Met de 
vaststelling van het transitieplan door de 
Raad van Bestuur van TNO op 3 februari 
2025 is de beeldvormingsfase afgerond en 
start de transitiefase.
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Pensioenuitvoering en het nieuwe 
stelsel
Voor de nieuwe pensioenregeling start 
AZL met een vernieuwd IT-landschap wat 
bij moet dragen aan een verbetering van 
de service en verlaging van de uitvoerings-
kosten. Ook het portaal voor (gewezen) 
deelnemers en pensioengerechtigden en 
de website worden hierin meegenomen, 
zodat alles goed op elkaar aansluit. De 
ontwikkeling is een complexe operatie die 
nauwlettend wordt gevolgd door het Fonds.

Vermogensbeheer en het nieuwe 
stelsel
In het nieuwe pensioenstelsel is er meer 
samenwerking tussen vermogens- en pen-
sioenbeheer. Er is meer informatie-uitwis-
seling nodig. De informatiebehoefte voor 

de pensioenuitvoering en de custodian 
wordt met de komst van de Wet toekomst 
pensioenen groter. Er komt een strakkere 
aansluiting tussen het fondsvermogen en 
de collectieve administratie van persoonlij-
ke pensioenvermogens.

Aanvullende pensioenregeling in 
het nieuwe stelsel
In de nieuwe pensioenregeling komt waar-
schijnlijk een bijspaarmogelijkheid waar-
mee de fiscale ruimte voor pensioensparen 
benut kan worden. Los daarvan is het na-
tuurlijk altijd mogelijk om zelf een aanvulling 
op het pensioen te regelen via banksparen 
of bijvoorbeeld het afsluiten van een lijfren-
te. Voor een netto pensioenregeling is het 
aan de werkgever om daarin te voorzien.

Keuze: solidaire regeling

De sociale partners van TNO hebben ge-
kozen voor de solidaire regeling. Deze 
solidaire pensioenregeling past het beste 
bij een organisatie als TNO. De solidaire 
pensioenregeling zal ook gelden voor de 
overige bij het Fonds aangesloten onder-
nemingen. Ook hebben sociale partners 
de intentie uitgesproken om de opge-
bouwde pensioenaanspraken in het FTK 
mee te verhuizen naar het nieuwe pen-
sioenstelsel.

In de solidaire pensioenregeling blijft er 
onderliggend één collectief vormogen 
voor alle (gewezen) deelnemers. De 
(gewezen) deelnemers krijgen inzicht in 
hun persoonlijke pensioenkapitaal dat 
bestaat uit een aandeel in het collectieve 
vermogen. Daarnaast krijgen (gewezen) 
deelnemers inzicht in de hoogte van de 
(toekomstige) levenslange pensioenuit-
kering vanaf de pensioendatum dat met 
het persoonlijke pensioenkapitaal kan 
worden gerealiseerd. 
Ten opzichte van de huidige pensioenre-
geling wordt er een veel kleinere buffer 
aangehouden; de zogenaamde solida-
riteitsbuffer. Hierdoor kunnen positieve 
en negatieve beleggingsrendementen 
eerder toebedeeld worden aan de (ge-
wezen) deelnemers. Jongeren krijgen 
meer beleggingsrendement toebedeeld 
dan ouderen. De solidariteitsbuffer wordt 
voor een belangrijk deel gebruikt om (toe-
komstige) uitkeringen stabiel te houden 

door negatieve beleggingsrendementen 
grotendeels te compenseren door het 
kapitaal aan te vullen vanuit de buffer.

Hoe hoog de premie voor Pensioenfonds 
TNO in het nieuwe pensioenstelsel gaat 
worden, is nog niet bekend. Uitgegaan 
wordt van het huidige premieniveau van 
20,34% van het pensioengevend loon. 
Tot en met in ieder geval 2030 blijft de 
pensioenpremie minimaal 20,33% van 
de loonsom. Dit komt momenteel over-
een met ongeveer 26% van de pensioen-
grondslag. Wat er verandert is dat van de 
premie niet meer een aanspraak op een 
toekomstige pensioenuitkering wordt 
opgebouwd, maar er wordt rechtstreeks 
een pensioenkapitaal opgebouwd dat pas 
bij pensionering wordt omgezet in een 
uitkering. Deze verandering is voor jon-
geren gunstig omdat hierdoor een groter 
deel van de premie bestemd is voor het 
eigen pensioen. Voor oudere (gewezen) 
deelnemers, met name voor (gewezen) 
deelnemers rond de leeftijd van 40 t/m 
60 jaar is deze verandering relatief on-
gunstig. Deze (gewezen) deelnemers 
komen bij de overgang naar de nieuwe 
regeling mogelijk pensioen te kort omdat 
zij gedurende de rest van de looptijd op 
basis van de premie-inleg uitkomen op 
een lager pensioen ten opzichte van de 
huidige situatie. Het Bestuur kijkt met de 
sociale partners naar een mogelijke over-
gangsregeling.
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Communicatie naar 
(gewezen) deelnemers en 
pensioengerechtigden
De (gewezen) deelnemers en pensioen-
gerechtigden zijn in de ontwikkelingen van 
de nieuwe pensioenregeling aan de hand 
van artikelen in het digitale magazine Life 
& Pension. Verder is de extra website van 
het Fonds met de ‘Special’ benut waar alle 
informatie over het nieuwe stelsel te vin-
den is (www.specials.pensioenfondstno.
nl/nieuw-pensioenstelsel). Deze commu-
nicatie is gedoseerd en wordt stap voor 
stap verder uitgebreid naarmate de nieuwe 
pensioenregeling dichterbij komt. Met een 
videoboodschap van de directie van Pen-
sioenfonds TNO is ook in 2024 weer een 
persoonlijke update gegeven over de ont-
wikkelingen. Het webinar is doorgescho-
ven naar begin 2025.

Vervolgacties 2025
Nu het transitieplan is opgeleverd, start 
de implementatiefase. Het implementatie-
plan wordt vervolgens voor de zomer van 
2025 afgerond. Onderdeel van dat plan is 
ook een uitgebreid communicatieplan om 
alle (gewezen) deelnemers en pensioenge-
rechtigden goed te informeren. Het Verant-
woordingsorgaan kijkt daarbij ook kritisch 
mee en heeft punten aangeleverd om het 
plan verder aan te scherpen. Ondertussen 
moet AZL hard doorwerken aan het nieuwe 
IT-systeem. Of uiteindelijk de datum van 1 
juli 2026 haalbaar is, hangt van diverse fac-
toren af. Voor AZL gaat het eerste koploper 
fonds op 1 juli 2025 over. Dit is dan ook 
een belangrijke datum voor Pensioenfonds 
TNO. Als deze transitie succesvol verloopt, 
geeft dat ook voldoende comfort voor het 
Fonds.

Kortom, in 2025 worden met alle betrokke-
nen weer veel stappen gezet en iedereen 
wordt geïnformeerd. Alles met één doel: 
een soepele en evenwichtige overgang 
naar een nieuwe, duurzame pensioenrege-
ling.
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Voor de nabije toekomst is er een aantal 
ontwikkelingen die een prominente rol spe-
len. Allereerst zijn dat vooral voorbereidin-
gen van het Fonds op de transitie naar het 
nieuwe pensioenstelsel, maar ook andere 
ontwikkelingen spelen een rol. In deze pa-
ragraaf wordt kort stilgestaan bij die ont-
wikkelingen.

Nieuwe pensioenstelsel
De overgang naar het nieuwe pensioen-
stelsel staat de komende jaren hoog op de 
agenda van het Bestuur. De overgangsda-
tum van 1 juli 2026 komt steeds dichterbij. 
Alle betrokkenen van het Pensioenfonds 
merken dat het ook de komende tijd nog 
een zeer intensief traject is; er wordt door 
iedereen ontzettend hard gewerkt om alles 
tijdig gereed te hebben.

Nieuw IT-platform
Voorwaarde voor een soepele overgang 
naar het nieuwe stelsel is een goed wer-
kend IT-platform bij de pensioenuitvoerder. 
Dit zal nog de nodige voorbereidingen ver-
gen bij AZL, maar het levert straks extra 
voordelen op voor alle betrokkenen waar-
onder een sneller en beter inzicht in het 
pensioen. Alle data moeten daarvoor uiter-
aard op orde zijn.

Dataveiligheid
Vanwege het veranderende dreigingsbeeld, 
maar ook door de komst van AI-mogelijkhe-
den, heeft dataveiligheid de komende jaren 
hoge prioriteit in het risicobeleid van Pen-
sioenfonds TNO. Om dataveiligheid te kun-
nen garanderen is er nog beter inzicht in de 
data en processen nodig om te checken of 
alles op orde is en welke extra maatregelen 
nodig zijn.

Pensioenhulp
Iedereen die zich wil verdiepen in zijn of 
haar pensioen en berekeningen willen 
doen, raken veelal allemaal de huidige en 
de nieuwe pensioenregeling. Pas als daad-
werkelijk de nieuwe pensioenregeling is in-
gegaan, zijn de getallen bekend. Dat vraagt 
van iedereen geduld, flexibiliteit en extra 
uitleg. Keuzebegeleiding is daarmee nog 
belangrijker dan hiervoor. Ook zullen alge-
mene pensioenvragen toenemen.

Beleggingsbeleid
Om tot slot ESG integraal mee te kunnen 
nemen in het beleggingsbeleid van het 
Fonds, wordt gekeken of de bestuurscom-
missies die gaan over ESG en het beleg-
gingsbeleid samen te voegen. Dit geeft 
mogelijk een sterker geheel. Wat betreft 
het beleggingsbeleid moet daarnaast kri-
tisch gekeken worden of de grote verande-
ringen op de financiële markten langdurig 
zijn en aanleiding zijn om de matchingspor-
tefeuille te herzien.

Vooruitblik



Rijswijk, 25 juni 2025
Bestuur Stichting Pensioenfonds TNO

Nancy Westerlaken MSc	 ir. ing. Jeroen Brouwer
Voorzitter 	 Secretaris
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�Mieke is Projectcontroller bij de Unit 
Healthy Living & Work van TNO en maakt 
in haar vrije tijd graag zelf sieraden. En als 
ze met pensioen is? Dan blijft ze dat zeker 
doen, maar haar werk is veel te leuk dus 
eerst werkt ze door tot het einde.
Mieke van Leeuwen, Life & Pension, december 2024,  

‘Van edelsmeden tot pensioen’
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Oordeel Verantwoordingsorgaan 
2024

Inleiding

In lijn met de Pensioenwet en de Code Pen-
sioenfondsen heeft het Verantwoordingsor-
gaan (VO) als wettelijke taken:
•	 Een oordeel geven over het handelen 

van het Bestuur aan de hand van het Be-
stuursverslag, de jaarrekening en andere 
informatie, waaronder de bevindingen 
van het intern toezicht, over het door 
het Bestuur uitgevoerde beleid, evenals 
over beleidskeuzes voor de toekomst, 
waaronder de keuzes die van invloed zijn 
op de uitvoeringskosten. 

•	 Advisering van het Bestuur over in het 
reglement Verantwoordingsorgaan vast-
gelegde thema’s.

Bij de uitoefening van deze taken geeft 
het VO in het bijzonder een oordeel over 
de door het Bestuur in acht genomen 
evenwichtigheid met betrekking tot de 
verschillende belanghebbenden, actieve 
deelnemers, gewezen deelnemers en ge-
pensioneerden. Het oordeel omvat in ieder 
geval een oordeel over de gemaakte uitvoe-
ringskosten.
Daarnaast bereidt het VO zich in het kader 
van de Wet toekomst pensioenen voor op 
een advies over de collectieve waardeover-
dracht en het aanwenden van het vermo-
gen van het Pensioenfonds. 

Activiteiten

Algemeen
Het VO bestaat uit negen leden, drie werk-
nemersleden, drie werkgeversleden en 
drie gepensioneerde leden. De VO-leden 
namens werknemers en gepensioneerden 
zijn benoemd per 1 juli 2022 voor een pe-
riode van vier jaar. Bij de vertegenwoordi-
gers namens de werkgever zijn er ook in 
2024 enkele wijzigingen geweest. Begin 
2024 was er een vacature voor een verte-
genwoordiger van de werkgever en begin 
januari heeft een van de leden om persoon-
lijke redenen zijn werkzaamheden voor het 
VO moeten beëindigen. Per 29 januari zijn 
twee VO-leden namens de werkgever be-
noemd, waarmee het VO gedurende de 
rest van 2024 compleet was.   
Voor een invulling van de taken werkt het 
VO met een aantal commissies die over-
eenkomen met de bestuurscommissies. 
Net als in het voorgaande jaar heeft in 2024 
de nadruk sterk gelegen op de voorberei-
dingen voor de transitie naar het nieuwe 
pensioenstelsel, waardoor de commissies 
geen significante rol hebben gespeeld. In 
2024 hebben VO-leden weer overleg ge-
voerd met de voorzitters van de bestuurs-
commissies. 
Nieuwe leden volgen de SPO-opleiding voor 
VO-leden (fundament). Daarnaast heeft het 
VO de module ‘Bestuur, organiseren & ver-
antwoording voor deskundigheidsniveau A’ 
van SPO gevolgd. 
De verschillende geledingen van het VO 
houden contact met hun respectievelijk 
achterban, maar hebben ook contact met 
VO’s van andere ondernemingspensioen-
fondsen voor het delen van ervaringen. 

Verantwoording en toezicht

Verantwoordingsorgaan
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Overleggen
Het VO heeft in 2024 acht keer overleg 
gevoerd en daarnaast vier keer overleg in 
het kader van de activiteiten voor de Wet 
toekomst pensioenen. Bij de VO-vergade-
ringen sluit de voorzitter van het Fonds ge-
durende een deel van het overleg aan om 
het VO te informeren over besluiten van 
het Bestuur. Met ingang van het VO-over-
leg van 1 juli 2024 vindt de notulering plaats 
door een notulist van het Notuleercentrum.
Het voltallige VO heeft twee formele over-
legvergaderingen gehad met een delegatie 
van het Bestuur en de directie van het be-
stuursbureau. Daarnaast is er een overleg-
vergadering geweest in het kader van de 
transitie. 
Bij enkele VO-vergaderingen heeft ook 
overleg met de Raad van Toezicht (RvT) 
plaatsgevonden. Om het VO te informeren 
over het beleggingsbeleid is er een afzon-
derlijke sessie belegd. 

Voorts is op regelmatige basis informeel 
overleg gevoerd tussen de voorzitter van 
het Bestuur, de directie van het Pensioen-
fonds en het Dagelijks Bestuur van het VO. 

Vanwege de voorbereidingen op de over-
gang naar een nieuw pensioenstelsel is de 
werklast voor VO-leden erg hoog. Vooral 
voor de VO-leden die nog werkzaam zijn is 
dat een grote belasting.

Alle informatie van het Bestuur, verslagen 
van bestuursvergaderingen en commissies 
zijn voor het VO beschikbaar in de Bestuur-
dershoek van het Pensioenfonds. Gezien 
de grote omvang van de informatie, zou het 
VO het op prijs stellen als de directie het 
VO actief zou wijzen op belangrijke stukken 
die zijn opgesteld door of voor het Bestuur.

Bij de formele overleggen tussen Bestuur, 
directie en VO is gebleken dat er verschil 
van opvatting is over de rol- en taakverde-
ling tussen het Bestuur (inclusief directie 
van het bestuursbureau) van het Pensioen-
fonds en het VO. Hoewel in 2023 uitgebreid 
aandacht is besteed aan de interactie tus-
sen Bestuur en VO, en het kweken van be-
grip voor de intenties van beide organen, 
blijkt ook in 2024 dat de interactie tussen 
Fonds en VO niet altijd constructief is. Daar-
om is er ook in 2024 van beide kanten veel 
energie in gestoken om daar verbetering in 
te brengen. 

Uitgebrachte adviezen
Het VO heeft in 2024 zes adviezen uitge-
bracht. De adviesaanvragen hadden betrek-
king op:
•	 Klachtenprocedure
•	 Communicatieplan Wet toekomst pen-

sioenen (versie 23 mei 2024)
•	 Communicatieplan Wet toekomst pen-

sioenen (versie 11 september 2024) 
•	 Ongevraagd advies m.b.t niet spreiden 

bij invaren
•	 Klachtenbeleid
•	 Advies profiel voorzitter RvT (uitgebracht 

aan RvT)

In december 2024 heeft het VO nog drie 
adviesaanvragen ontvangen, waarover in 
januari 2025 advies is uitgebracht. Dat be-
treft:
•	 Communicatieplan 2025/2026
•	 Premie en opbouw pensioen 2025
•	 Uitvoeringovereenkomst

Op de twee adviezen met betrekking tot 
het klachtenbeleid en de klachtenprocedu-
re heeft het VO een positief advies uitge-
bracht. 
De conceptversies van het communicatie-
plan Wet toekomst pensioenen waren voor 
het VO aanleiding om een advies uit te bren-
gen met verscheidene aandachtspunten en 
concrete verzoeken voor het verbeteren 
van het plan. Hoewel de tweede versie van 
het communicatieplan duidelijk verbeterd 
was, bevatte het advies van het VO daarop 
nog vele concrete verzoeken voor verbe-
teringen. Het Bestuur heeft toegezegd de 
adviezen van het VO te verwerken in het 
definitieve plan dat voor 1 juli 2025 bij de 
AFM zal worden ingediend.
In het ongevraagde advies van het VO over 
de spreidingstermijn vraagt het VO aan-
dacht voor het nadelige gevolg van sprei-
den over tien jaar, in plaats van over een 
jaar, voor sommige cohorten. De algemene 
vraag die het VO hierbij heeft: welke ele-
menten zijn meegenomen en hoe is de af-
weging gemaakt ten aanzien van het sprei-
den van de buffer bij invaren over tien jaar, 
om daarmee te kunnen onderbouwen dat 
een evenwichtige belangenafweging heeft 
plaatsgevonden en het besluit bijdraagt aan 
een evenwichtig resultaat als onderdeel 
van het implementatieplan. Naast een kwa-
litatieve onderbouwing horen we graag hoe 
dit kwantitatief toegelicht wordt middels 
een analyse van de effecten van de sprei-
dingstermijn, bijv. over één, drie of tien jaar.
In de reactie van het Bestuur op het 
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ongevraagde advies wordt verwezen naar 
het Voorgenomen Besluit tot invaren, dat 
in 2025 voor advies aan het VO zal worden 
voorgelegd.

Selectie voorzitter Raad van 
Toezicht
In de loop van 2024 heeft de voorzitter van 
de Raad van Toezicht (RvT) te kennen gege-
ven zijn functie voortijdig te moeten neer-
leggen. Het VO heeft een advies aan de 
RvT uitgebracht over het profiel waaraan de 
voorzitter moet voldoen. In samenwerking 
met de twee resterende leden van de RvT 
zijn twee VO-leden betrokken geweest bij 
de selectie van een voorzitter van de RvT. 
De gesprekken met drie kandidaten hebben 
plaatsgevonden in juni, waarna een unanie-
me voordracht voor de benoeming van een 
voorzitter van de RvT is uitgebracht.

Workshops Nieuw Pensioenstelsel 
(NPS)
Een van de belangrijke aandachtspunten 
voor het Pensioenfonds is de door de over-
heid vastgestelde stelselwijziging, de Wet 
toekomst pensioenen (Wtp). Deze wet is 
per 1 juli 2023 in werking getreden, waar-
door de voorbereiding voor de transitie is 
geïntensifieerd. Het Pensioenfonds heeft 
ook in 2024 een aantal workshops geor-
ganiseerd waarbij de verschillende belang-
hebbenden, zoals werkgever en onderne-
mingsraad (sociale partners), Bestuur, VO 
en RvT, en de vereniging van gepensio-
neerden (eTNOs) in wisselende samenstel-
lingen zijn geïnformeerd over de voortgang 
van de keuzes en aandachtspunten. 
Het VO realiseert zich dat de formele rol 
van het VO gelegen is in het uitbrengen van 
een advies over het besluit tot invaren dat 
pas in de loop van 2025 zal worden uitge-
bracht. Het VO stelt het op prijs dat het Be-
stuur en het bestuursbureau het VO nu al 
uitgebreid informeren en meenemen in de 
voorbereidingen tot het opstellen van het 
transitieplan door de sociale partners en de 
door het Bestuur te nemen besluiten. Dat 
wil overigens niet zeggen dat het VO zich 
altijd unaniem kan vinden in de argumenten 
en besluiten van het Bestuur.
Het VO is betrokken geweest bij twee ses-
sies.
De eerste sessie betreft het evenwichtig-
heidskader en de resultaten beeldvorming. 
Deze sessie heeft geleid tot een groot aan-
tal vragen van het VO om verduidelijking en 
onderbouwing van de keuzes die door het 
Bestuur zijn gemaakt met betrekking tot 

het nieuwe pensioenstelsel en de inzet van 
het pensioenvermogen bij invaren. Aange-
zien de schriftelijke reactie van het Fonds 
niet altijd de verduidelijking gaf die het VO 
nodig dacht te hebben, zijn er in een twee-
de ronde aanvullende vragen aan het Be-
stuur en de directie voorgelegd. 
Het VO heeft een overlegrecht bij het vast-
stellen van de risicohouding door het Be-
stuur van het Fonds. De informatie die het 
VO daarbij ontvangt heeft betrekking op 
de uitkomsten van risicopreferentie-on-
derzoek, de gebruikte wetenschappelijke 
inzichten en deelnemerskenmerken, als-
ook de weging van deze drie onderdelen. 
In een sessie van Bestuur en VO zijn deze 
aspecten besproken, waarmee het overle-
grecht van het VO over de risicohouding is 
geborgd. De notulen van deze sessie zijn 
door het VO voorzien van enige vragen en 
opmerkingen. Op de vragen en opmerkin-
gen heeft het VO geen schriftelijke reactie 
van het Fonds ontvangen.

Bevindingen over beleid en 
uitvoering 2024

Samen goed doen
In het voorwoord memoreert de voorzitter 
van het Bestuur “…sterke drive is om het 
samen goed te doen…”. Er is geen enkele 
twijfel bij het VO over de drive om het goed 
te doen. Het VO constateert dat de samen-
werking tussen het Bestuur en directie 
enerzijds en het VO anderzijds niet altijd 
optimaal is. Er zijn verschillende bijeen-
komsten, soms met externe begeleiding, 
en acties geweest om de interactie tussen 
Bestuur en VO te bespreken en te verbe-
teren. Hoewel deze inspanningen waarde-
volle stappen hebben opgeleverd, is het 
VO van mening dat er nog ruimte is voor 
verbetering. Er is nog een groot verschil in 
perceptie tussen Bestuur en VO en onvol-
doende wederzijds begrip. Het is belangrijk 
dat zowel het Bestuur en directie als het VO 
zich blijven open stellen voor elkaars opvat-
tingen en argumenten.

Indexatie
Het VO heeft behoefte aan meer inzicht 
waarom per januari 2025 geen volledige 
indexatie is toegepast over de inflatie van 
2024. Het Pensioenfonds bevindt zich eind 
2024 in financiële zin boven het gewens-
te niveau. De haalbaarheidstoets scoort 
wederom ruim boven de ondergrens. Het 
Bestuur geeft aan “…heeft na een zorgvul-
dige afweging ervoor gekozen om op dat 
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moment geen gebruik te maken van die 
verruimingsmogelijkheid. Aan de verrui-
ming van de indexatiemogelijkheden zitten 
voorwaarden waaronder het indienen van 
een overbruggingsplan…”. Het jaarverslag 
geeft geen inzicht in die “zorgvuldige afwe-
ging”. Formeel hoeft dat niet, maar in deze 
fase van de transitie zou het gepast zijn 
geweest als het Bestuur het VO had mee-
genomen in haar overwegingen. Het VO re-
aliseert zich dat het opstellen van een over-
bruggingsplan een grote inspanning van het 
bureau vergt, maar vindt dat argument niet 
steekhoudend. Door het genoemde besluit 
van het Bestuur is de indexatie-achterstand 
verder opgelopen.
Het VO wil er daarbij op wijzen dat in het 
transitieplan compensatie voor de indexa-
tie-achterstand niet is genoemd als transi-
tiedoelstelling. Het oplopen van de indexa-
tie-achterstand is daarom des te meer te 
betreuren.

Ambitie
De ambitie van het Fonds is “een waarde-
vast pensioen”. De indexatie-achterstand 
is echter opgelopen tot 10,3%; het koop-
krachtverlies over de afgelopen 15 jaar is 
zelfs hoger. In het jaarverslag is geen eva-
luatie opgenomen over het achterblijven bij 
de gestelde ambitie. 

Kosten pensioenbeheer
De uitvoeringskosten van het Fonds zijn 
ook in 2024 sterk gestegen. Het VO maakt 
zich zorgen over die enorme stijging. De 
grote stijging wordt voor een belangrijk 
deel veroorzaakt door projectkosten van 
1,5 miljoen euro. In het jaarverslag worden 
deze projectkosten echter onvoldoende on-
derbouwd. Zo is niet duidelijk of deze hoge 
projectkosten eenmalig zijn, of dat er in 
2025 en mogelijk 2026 wederom project-
kosten van deze omvang gemaakt moeten 
worden. Bovendien zijn de projectkosten 
niet gespecificeerd.   
Het VO roept het Bestuur op zich maximaal 
in te spannen om zowel de reguliere als de 
additionele pensioenbeheerkosten zoveel 
mogelijk te beperken en vraagt het Bestuur 
welke maatregelen er worden genomen 
om de kosten in 2025 beter onder controle 
te krijgen.

Kosten vermogensbeheer
De kosten vermogensbeheer zijn in 2024 
licht gestegen. Uit een benchmark blijkt dat 
het Pensioenfonds TNO het duurste fonds 
is qua kosten vermogensbeheer. Dit acht 
het Bestuur gerechtvaardigd omdat uit de-
zelfde benchmark blijkt dat het Fonds de 
hoogste netto toegevoegde waarde heeft 
van alle deelnemende fondsen over de 
afgelopen vijf jaar. De oorzaak van beide 
effecten is het hoge aandeel private equi-
ty in de beleggingsportefeuille, dat al jaren 
hoger is dan de door het Bestuur ingestel-
de bandbreedte. Het VO stelt vast dat deze 
situatie tot nu toe gunstige rendementen 
oplevert, maar constateert ook een ver-
hoogd risico. Het VO acht het regelmatig en 
nauwlettend volgen van de verhouding tus-
sen rendement, risico en kosten, zoals het 
Bestuur beoogt, belangrijk en dringen aan 
op het beheersen van het aandeel private 
equity en de kosten van vermogensbeheer.

Rente afdekking en buitenwerking 
zetten van de staffel
Het Bestuur meldt in het jaarverslag het 
besluit om de rente-afdekking te verhogen 
naar 80% van de verplichtingen en de zo-
genaamde de rentestaffel tijdelijk buiten 
werking te stellen. Het VO vraagt aandacht 
voor het expliciet benoemen van de risico’s 
die mogelijk met dit besluit samenhangen 
en voor maatregelen hoe om te gaan met 
die risico’s (bijvoorbeeld als de invaardatum 
verschuift).

Halverwege het jaar invaren
Het Bestuur houdt vast aan de geplande 
invaardatum van 1 juli 2026. Het VO heeft 
begrepen dat deze invaardatum is vastge-
steld mede op verzoek van AZL. Uiteraard 
realiseert het Bestuur zich dat hier grote 
risico’s mee samenhangen en veel extra 
werkzaamheden en kosten. In het jaarver-
slag ontbreekt een overzicht van risico’s en 
knelpunten en de noodzakelijke maatrege-
len. Ook ontbreekt een kosteninschatting 
met betrekking tot de extra werkzaamhe-
den. Het VO verzoekt het Bestuur om de 
mogelijke consequenties van deze invaar-
datum expliciet in kaart te brengen. 
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Aanbevelingen aan het Bestuur

Het VO geeft de bovenstaande observaties 
als aandachtspunten voor het Bestuur mee. 
Hoewel de observaties kritisch zijn, zijn de 
opmerkingen bedoeld als constructieve 
bijdrage aan het beheren van de pensioe-
nen van de bijna 19.000 deelnemers in het 
Fonds. Het is belangrijk dat alle deelnemers 
ook in de toekomst met enige mate van 
zekerheid kunnen uitzien naar een waarde-
vast pensioen.

Ook In 2024 zijn de afspraken om de in-
teractie tussen het Bestuur en het VO te 
versterken voortgezet. Zo is er een grote 
aanwezigheid van Bestuursleden bij de ge-
zamenlijke vergaderingen en workshops en 
sluit de voorzitter van het Bestuur aan bij 
een deel van de reguliere VO-overleggen. 
Het VO stelt deze stappen zeer op prijs en 
beveelt aan om deze ontwikkeling voort te 
zetten om daarmee een beter begrip voor 
elkaars intenties te krijgen, ondanks de ver-
schillen in opvattingen tussen Bestuur en 
VO.  

Conclusie en oordeel

Het VO waardeert de samenwerking met 
en de openheid van Bestuur en directie, 
waarbij het van belang blijft om elkaars uit-
gangspunten en opvattingen te begrijpen 
en te waarderen. Het VO constateert dat de 
wederzijdse openheid regelmatig leidt tot 
meningsverschillen en spanningen tussen 
VO en Bestuur/directie. Dit heeft in 2024 bij 
een tweetal VO-leden dusdanig het gevoel 
gegeven dat er een gebrek aan ruimte is 
voor discussie en aan ontvankelijkheid voor 
de door hen geuite zorgen en adviezen, 
dat zij helaas hebben besloten hun termijn 
niet te volbrengen en per juli 2025 te zullen 
stoppen.

Hoewel het VO constateert dat er menings-
verschillen zijn met het Bestuur, is het in 
meerderheid van oordeel dat het Bestuur 
haar taken in 2024 op een verantwoorde 
wijze heeft uitgevoerd. Op basis van de 
beschikbare schriftelijke en mondelinge 
informatie is het VO in meerderheid van 
oordeel dat bij het uitgevoerde beleid en 
de beslissingen in 2024 door het Bestuur 
een evenwichtige belangenafweging heeft 
plaatsgevonden. We realiseren ons echter 
dat het ontbreken van een expliciete norm 
voor evenwichtigheid het risico op uiteenlo-
pende interpretaties met zich meebrengt. 
Dit maakt het des te belangrijker om, zeker 
tijdens de transitie naar het nieuwe stelsel, 
actief met elkaar in een open en construc-
tieve dialoog te blijven.



|  100  |   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO

Bestuursreactie
Het Bestuur bedankt het Verantwoordings-
orgaan (VO) voor het verslag over 2024, 
voor de getoonde inzet en betrokkenheid 
en voor de samenwerking in een periode 
van intensieve voorbereiding op een grote 
verandering door de komst van het nieu-
we pensioenstelsel. Ook waardeert het 
Bestuur de inzet van de werkgever om vol-
doende vertegenwoordiging vanuit werkge-
verszijde te organiseren, waarmee het VO 
vanaf januari 2024 weer voltallig haar taak 
heeft kunnen invullen. We erkennen dat de 
werklast voor het VO in 2024 erg hoog is 
geweest, en spreken onze appreciatie uit 
voor de flexibiliteit die dit heeft gevraagd 
van haar leden. 

Het Bestuur herkent de constatering dat 
er tussen VO en Bestuur / bureau een ver-
schil van rolopvatting bestaat. In meerdere 
(informele) overleggen zijn rollen en verant-
woordelijkheden aan bod gekomen.
Het Bestuur heeft daarnaast in 2024 veel 
aandacht gehad voor het betrekken van het 
VO middels extra kennis- en dialoogsessies 
en het genereren van inzichten voor/en 
het beantwoorden van vragen. Ook is een 
brede vertegenwoordiging van het Bestuur 

meermaals aanwezig geweest bij overleg-
gen met het VO om zodoende inkleuring 
te geven bij ontwerp-keuzes en besluitvor-
ming in het transitietraject. 

De aanbevelingen van het Verantwoor-
dingsorgaan hebben logischerwijs niet al-
leen betrekking op het huidige beleid maar 
ook op de Wet toekomst pensioenen. Het 
Bestuur neemt de aanbevelingen in over-
weging, en zal waar gepast deze navolging 
geven. Ook 2025 zal nog grotendeels in 
het teken staan van de transitie naar het 
nieuwe pensioenstelsel. Het Bestuur blijft 
zich daarbij ook in 2025 inzetten voor een 
constructieve inzet en relatie met het VO, 
en zal tevens blijven benadrukken dat het 
Bestuur opereert vanuit de verantwoorde-
lijkheid van evenwichtige belangafweging 
voor alle deelnemers in al haar besluitvor-
ming, zo ook in de afronding van de transi-
tie naar het nieuwe pensioenstelsel. 

Het Bestuur bedankt de twee pensioenge-
rechtigden leden die voortijdig afscheid ne-
men van het Verantwoordingsorgaan voor 
hun inzet en betrokkenheid in de afgelopen 
periode.



   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  101  |

Pensioen is geen alledaagse kost. En je 
kunt maar één keer kiezen. Het is dan 
erg fijn dat de pensioenconsulenten van 
AZL voor je klaarstaan om je te helpen.
Life & Pension, maart 2024, ‘Nieuw: persoonlijk pensioengesprek’
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Intern toezichtsverslag over 2024

Voorwoord 
In dit verslag over 2024 gaan wij in op de 
onderwerpen die in het verslagjaar centraal 
stonden en sluiten af met onze speerpun-
ten voor het verslagjaar 2025: 
•	 Wet toekomst pensioenen 
•	 Governance 
•	 Beheerste bedrijfsvoering 
•	 Functioneren van het Bestuur
•	 Code Pensioenfondsen
•	 Communicatie
•	 Risicobeheer
•	 Vermogensbeheer en Environmental, 

Social & Governance (ESG)
•	 Financiële en niet-financiële risico’s 

Speerpunten van de Raad van 
Toezicht in 2025 
In 2024 vergaderde de Raad van Toezicht 
zes keer in het bijzijn van het dagelijks 
bestuur en de directeur c.q. bureaumede-
werkers. De Raad van Toezicht had in 2024 
zowel overleg met het verantwoordings-
orgaan (VO) en de sleutelfunctiehouders 
van het Pensioenfonds, als met de Raad 
van Bestuur van TNO. Daarnaast woonde 
de Raad van Toezicht een aantal kennis- 
en toelichtingssessies bij over de transitie 
naar het nieuwe pensioenstelsel in zijn al-
gemeenheid en naar de nieuwe pensioen-
regeling van TNO in het bijzonder. Ten slotte 
heeft het lid van de Raad van Toezicht met 
vermogensbeheer als aandachtsgebied 
deelgenomen aan de tweedaagse studie-
sessie van het Bestuur met BlackRock.

Wet toekomst pensioenen (WTP) 
De Raad van Toezicht heeft geconstateerd 
dat het Bestuur en het bestuursbureau in 
2024 voortvarend verder zijn gegaan met 
alle voorbereidingen en werkzaamheden, 
die nodig zijn om de nieuwe, tussen sociale 
partners afgesproken, Solidaire Premiere-
geling in te kunnen voeren. Het streven is 
om dat per 1 juli 2026 te doen, onder het 
gelijktijdig via een interne collectieve waar-
deoverdracht overdragen (invaren) van alle 
op dat moment aanwezige opgebouwde 
pensioenaanspraken en ingegane pen-
sioenrechten. De Raad van Toezicht volgt 
dit proces nauwgezet en wordt daartoe ook 
voldoende in staat gesteld door het bestuur 
en door het bestuursbureau.

Punt van aandacht blijft de vraag of AZL op 
tijd gereed zal zijn om de datum van 1 juli 
2026 te halen. De Raad van Toezicht con-
stateert dat het Bestuur en het bestuursbu-
reau hier bovenop zitten en dat het Bestuur 
een ervaren onafhankelijke externe auditor 
heeft ingehuurd specifiek voor het monito-
ren van en rapporteren over de voortgang 
bij AZL. Ook vindt vanuit een gezamenlijk 
belang regelmatig overleg plaats met an-
dere pensioenfondsklanten van AZL. Wij 
worden als Raad van Toezicht goed geïnfor-
meerd over de voortgang bij AZL. 
Wij monitoren en beoordelen de vorderin-
gen van het Bestuur en het bestuursbureau 
met een eigen toetsingskader en bespre-
ken dat tijdens ieder overleg met het Be-
stuur. Met een beoogde implementatie-
datum van 1 juli 2026 wordt ruimschoots 
voldaan aan de uiterste wettelijke imple-
mentatiedatum van 1 januari 2028. Belang-
rijk zijn de beschikbaarheid van voldoende 
capaciteit, gerichte aandacht en flexibiliteit 
in de planning bij onverwachte gebeurtenis-
sen. Vooralsnog lijken deze condities door 
het Bestuur ingevuld te zijn. 

De WTP vormt een vast onderwerp in de 
overleggen van de Raad van Toezicht met 
het Bestuur en met het Verantwoordingsor-
gaan. Dat zal voorlopig ook zo blijven. Door 
regelmatige deelname van leden van de 
Raad van Toezicht aan interne informatie-
bijeenkomsten, gezamenlijk met leden van 
het bestuur en het Verantwoordingsorgaan, 
houden we goed voeling met de ontwikke-
lingen.

Governance
In de loop van 2024 vonden een aantal her-
benoemingen plaats in het Bestuur van het 
Fonds. De Raad van Toezicht heeft hierbij 
zijn reglementaire rol ingevuld. Daarnaast 
is sprake van open informatievoorziening 
over de ontwikkeling van de bestuurssa-
menstelling en het bestuursbureau. In dit 
kader is Aloys Maas, na herbenoeming in 
het Bestuur in december benoemd als ad-
junct-directeur van het bestuursbureau, om 
het – ook door Raad van Toezicht eerder ge-
signaleerde - key man risk te beheersen in 
de complexe en tijdrovende transitie naar 
het nieuwe pensioenstelsel.

De Raad van Toezicht constateert dat het 
Bestuur nadere invulling wil gaan geven 

Raad van Toezicht
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via een buddy systeem aan de on boarding 
van nieuwe bestuursleden, hetgeen zeker 
in de komende tijd van implementatie van 
de Wet toekomst pensioenen van groot be-
lang is. Het collectieve competentieprofiel 
van het Bestuur en de individuele ontwik-
kelingseisen en -verlangens zijn leidend.

De voorzitter van de Raad van Toezicht, 
Theo Camps, heeft zijn functie neergelegd 
en het proces tot invulling van deze vacatu-
re is zorgvuldig ingevuld. Per 1 september 
is Ruud Kruijff benoemd. Er is een rooster 
van aftreden om continuïteit binnen de raad 
te waarborgen.

Het Bestuur is zich terdege bewust van het 
feit dat de ontwikkelingen in het kader van 
de Wet toekomst pensioenen een gedegen 
voorbereiding vergt met alle organen van 
het Fonds. Via workshops en informatie-
sessies wordt hier invulling aangegeven.

De Raad van Toezicht heeft zijn periodieke 
gesprekken gevoerd met de afzonderlijke 
sleutelfunctiehouders (SFH) over de plan-
nen en de invulling van de werkzaamheden. 
De kwartaalrapportages van de sleutelfunc-
tiehouders vormen naast deze gesprekken 
waardevolle input voor de Raad van Toe-
zicht om zijn taak te vervullen.

Beheerste bedrijfsvoering
Ook in 2024 werden de activiteiten sterk 
gedomineerd door de WTP-voorbereidin-
gen, die in 2024 in een volgende fase zijn 
aangeland. De reguliere bedrijfsvoering is 
in handen van het bestuursbureau met niet 
alleen de eigen activiteiten, maar ook de 
aansturing en de monitoring van de dienst-
verlening door AZL. De Raad van Toezicht 
constateert dat het in 2024 gelukt is om 
de reguliere werkzaamheden (de ‘run’) be-
heerst uit te voeren, ondanks het feit dat de 
voorbereidingen voor de WTP (de ‘change’) 
een grote extra inspanning vergen van de 
directie en medewerkers van het bestuurs-
bureau. Wat betreft de ‘run’ constateren wij 
net als in voorgaande jaren dat er een inten-
sieve interactie is tussen het Fonds en AZL 
ten aanzien van de bedrijfsvoeringsproces-
sen. Dit gebeurt veelal door middels van 
periodieke rapportages en besprekingen. 
Bijzondere signaleringen vinden plaats via 
risicorapportages, dan wel naar aanleiding 
van klachtbehandeling of afwijkingen tus-
sen realisatie en planning.

Functioneren van het bestuur 
Als Raad van Toezicht vormen wij ons op 
verschillende manieren een beeld van het 
functioneren van het Bestuur. Niet alleen 
door kennis te nemen van vergaderstukken 
en van verslagen, maar ook door deel te ne-
men aan bijeenkomsten van het Bestuur en 
van commissies, door bilaterale gesprek-
ken met bestuursleden, met medewerkers 
van het bestuursbureau en door gesprek-
ken met het verantwoordingsorgaan. In het 
verslagjaar heeft tevens een gesprek met 
de Raad van Bestuur van TNO plaatsge-
vonden. Het totale beeld van het functio-
neren van het Bestuur is positief. De Raad 
van Toezicht acht het een goede zaak dat 
het Bestuur op gestructureerde wijze be-
leidsdocumenten evalueert. De Raad van 
Toezicht constateert en waardeert dat het 
Bestuur zich inspant om het Verantwoor-
dingsorgaan te informeren. Vergaderingen 
worden zorgvuldig voorbereid, waarbij de 
evenwichtige belangenafweging nog zorg-
vuldiger wordt vastgelegd. De vergade-
ringen zijn zakelijk van toon zonder verlies 
van ‘de menselijke maat’. Het Bestuur re-
flecteert op het eigen functioneren middels 
een zelfevaluatie en doet dit effectief.
De meerwaarde van de beleidsvoorberei-
ding in de commissies komt duidelijk naar 
voren. De voorbereiding is zorgvuldig en 
komt in het Bestuur tot uitdrukking door de 
toelichtingen vanuit de commissies in de 
bestuursvergaderingen.

Code Pensioenfondsen
Vastgesteld wordt dat het Bestuur jaarlijks 
inventariseert in hoeverre het fonds con-
form artikel 107 van de Pensioenwet vol-
doet aan de Code Pensioenfondsen. Het 
Bestuur past de Code Pensioenfondsen toe 
en doet daarvan verslag aan de hand van 
de normen die in de Code zijn opgenomen. 
Hiervoor hanteert het Bestuur een check-
list, waarin zorgvuldig gemotiveerd wordt 
beschreven hoe aan de normen uit de 
Code wordt voldaan. De Raad van Toezicht 
stelt vast dat het Bestuur besloten heeft 
per 2024 de normen uit de nieuwe code te 
hanteren. Hierover wordt in dit jaarverslag 
verslag gedaan. De Raad van Toezicht con-
stateert met genoegen dat aan alle normen 
wordt voldaan, inclusief de diversiteit qua 
leeftijd in het Bestuur. 
De Raad van Toezicht heeft in het kader van 
het toezicht gekeken naar de wijze waarop 
het Bestuur, het Verantwoordingsorgaan 
en de Raad van Toezicht zelf met de nale-
ving van de Code omgaan en rapporteert 



|  104  |   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO

met dit verslag over de vijf thema’s van de 
Code. In het kader van de overgang naar de 
Wet toekomst pensioenen is dit extra van 
belang.
1.	 Goed zorgen voor het pensioen van be-

langhebbenden. De Raad van Toezicht 
constateert dat er sprake is van aandacht 
voor missie, visie en strategie. Aandacht 
voor duurzaamheid is goed ingebed. 
Vanuit het belang van alle deelnemers 
worden de belangen van alle belangheb-
benden evenwichtig afgewogen en wor-
den overwegingen vastgelegd, waarbij 
oordelen van sleutelfunctiehouders wor-
den meegenomen in de besluitvorming. 
De voorkeuren van belanghebbenden 
worden uitgevraagd, terwijl het beleid 
van keuzebegeleiding verder wordt ont-
wikkeld. 

2.	 Goed besturen. Dat het Bestuur zijn 
verantwoordelijkheid neemt voor de uit-
voering van de pensioenregeling, blijkt 
uit de wijze van monitoring van de uit-
voering en de zorgvuldige vastlegging 
van het beleid en van de kaders voor 
uitvoering ervan. Voorts geeft ook het 
zorgvuldig proces van het jaarlijks vast-
stellen van de prioriteiten in het jaarplan 
blijk van een adequate aanpak. Ditzelf-
de geldt voor de overgang naar de Wet 
toekomst pensioenen. Dit proces wordt 
zeer zorgvuldig opgepakt en ingevuld, 
waarbij aantoonbare vastlegging een 
belangrijk onderdeel is. De Raad van 
Toezicht constateert dat het Fonds hoge 
kwaliteitseisen stelt, daarop beleid voert 
en in de kern functioneert als een ‘le-
rende organisatie’. Dit blijkt uit de stra-
tegische hoofddoelen en de bestuurlijke 
prioriteiten die jaarlijks worden vastge-
steld. Beleid wordt daarbij niet alleen 
vastgesteld en periodiek geëvalueerd, 
maar de uitvoering wordt ook gemoni-
tord. Een zorgvuldig risicomanagement-
beleid maakt hier onderdeel van uit. 

3.	 Effectief intern toezichthouden en con-
trole uitvoeren. De Raad van Toezicht 
heeft een toezichtvisie ontwikkeld, wel-
ke op de website is gepubliceerd. Dit 
geeft duidelijkheid omtrent de benade-
ringswijze van het toezicht en ook op 
de aanspreekbaarheid hierop. De onaf-
hankelijkheid van de Raad van Toezicht 
maakt daar onderdeel van uit. De Raad 
van Toezicht hecht sterk aan rolbewust-
zijn van alle organen van het Fonds en 
spreekt hier onderling en ook met de an-
dere organen over, om het functioneren 
van het Pensioenfonds te optimaliseren. 

De Raad van Toezicht waardeert de open 
houding van het Bestuur en kan op deze 
wijze invulling geven aan zijn rol als ge-
sprekspartner van het Bestuur. De Raad 
van Toezicht constateert dat de wijze van 
inschakeling van de accountant en actu-
aris zorgvuldig geschiedt en periodiek 
wordt geëvalueerd.

4.	 Verantwoording en inspraak organise-
ren. In het jaarverslag maar ook aan het 
Verantwoordingsorgaan legt het Be-
stuur, maar ook de Raad van Toezicht op 
een interactieve wijze verantwoording af 
over de werkzaamheden en uitkomsten 
van het beleid en het toezicht. De Raad 
van Toezicht doet dit door middel van het 
onderhavige verslag over de bevindin-
gen, waarbij aanbevelingen worden ge-
geven indien dit wenselijk wordt geacht. 
De Raad van Toezicht constateert dat het 
Verantwoordingsorgaan zijn adviesrecht 
invult, waarbij de bewaking van de even-
wichtige afweging van alle belangen 
door het bestuur de kern vormt. De Raad 
van Toezicht constateert dat deze taak in 
het kader van de transitie naar de Wet 
toekomst pensioenen een complexe 
is en meerdere perspectieven in beeld 
brengt. De Raad van Toezicht stelt vast 
dat het Bestuur door schriftelijke com-
municatie en webinars en kennissessies 
de dialoog met belanghebbenden vorm-
geeft.

5.	 Effectief functioneren van fondsorga-
nen. De Raad van Toezicht constateert 
dat het vullen van vacatures bij zowel 
Bestuur als Verantwoordingsorgaan nog 
steeds lukt. Het Fonds handelt zorgvul-
dig bij (her)benoeming en ontslag. Er 
wordt tijdig geacteerd en de procedure 
is goed vastgelegd. Voorts wordt ge-
zorgd voor geschiktheid, complementa-
riteit en diversiteit in de samenstelling 
van de organen van het Fonds, waarbij 
gewerkt wordt met aspiranten om dit 
te optimaliseren. De Raad van Toezicht 
neemt waar dat er een cultuur bestaat 
waarin de aandacht voor integriteit en 
compliance vanzelfsprekend is. Com-
pliance staat standaard op de agenda 
en via de compliance officer wordt dit 
jaarlijks onderzocht en van een oordeel 
voorzien. Jaarlijks vinden ook zelfevalua-
ties plaats.

Communicatie
De Raad van Toezicht constateert dat het 
Bestuur zich sterk bewust blijft van het be-
lang van heldere en tijdige communicatie. 
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Er is naast een regulier communicatieplan 
ook een apart communicatieplan voor de 
Wet toekomst pensioenen (2023 en 2024) 
opgesteld. Het Pensioenfonds vindt het 
belangrijk om de (gewezen) deelnemers en 
pensioengerechtigden te informeren over 
hun pensioen, verantwoording af te leggen 
over het gevoerde beleid, de dialoog aan te 
gaan en te informeren over veranderingen. 
Dat geldt ook voor de communicatie met 
de overige stakeholders, zoals bijvoorbeeld 
de aangesloten ondernemingen.
Voor wat betreft het communicatieplan 
stelt de Raad van Toezicht vast dat doel-
groepgericht communiceren duidelijke 
aandacht krijgt en ook ESG wordt meege-
nomen.
De Raad van Toezicht waardeert het dat 
specifieke aandacht aan de Wet toekomst 
pensioenen wordt besteed via een apart 
plan. Door middel van een webinar, uit-
gebreide FAQ’s, een videoboodschap en 
algemene teksten op de website zijn deel-
nemers geïnformeerd over de transitie met 
als concreet geformuleerd doel het creëren 
van draagvlak voor de verandering en ver-
trouwen geven dat het Fonds de data op 
orde heeft om een soepele overgang te 
bewerkstelligen naar de nieuwe pensioen-
regeling.
De Raad van Toezicht constateert met ge-
noegen dat de pilot voor inzet van pensi-
oenconsulenten bij de keuzebegeleiding in 
januari 2024 is gestart. De positieve evalu-
atie door het Bestuur, begin 2025, leidt tot 
continuering tot het transitiemoment. De 
Raad van Toezicht zal monitoren op welke 
wijze het Bestuur de keuzebegeleiding in 
het nieuwe stelsel zal vormgeven.

Risicobeheer 
Integraal risicomanagement is in het 
bijzonder verankerd in de artikelen 33 
(waarborging goed bestuur) en 143 van 
de Pensioenwet (beheerste en integere 
bedrijfsvoering). De ERB is een belangrijk 
aanvullend instrument voor pensioenfond-
sen om hun risicohouding en risicobeleid 
te expliciteren van strategische risico’s naar 
(operationele) risicobeheersing. Het pen-
sioenfonds dient eens in de drie jaar een 
ERB uit te voeren en in te leveren bij De 
Nederlandsche Bank. In december 2024 is 
wederom een ERB uitgevoerd. Deze ERB 
omvat niet alleen de beoordeling van de 
reguliere risico’s, maar ook de beoorde-
ling van de specifieke risico’s van (en ge-
durende de periode tot) de overgang naar 
de nieuwe pensioenregeling en het invaren 

van de reeds opgebouwde pensioenaan-
spraken en ingegane pensioenrechten per 
de beoogde transitiedatum van 1 juli 2026. 
De Raad van Toezicht constateert dat de 
ERB duidelijk onderdeel uitmaakt van het 
risicobeleid van het Fonds. 
De Raad van Toezicht heeft de ERB met het 
Bestuur besproken en heeft vastgesteld dat 
hiervoor een zorgvuldig proces is gevolgd. 
De koppeling en toetsing van de ERB aan 
de strategische uitgangspunten heeft zich 
verder ontwikkeld. De risicoanalyse ten 
aanzien van de Wet toekomst pensioenen 
maakt onderdeel uit van de ERB. De Raad 
van Toezicht stelt vast dat het advies van de 
sleutelfunctiehouder interne audit om de 
countervailingpower op IT-gebied binnen 
het Pensioenfonds te versterken is opge-
volgd.

Naast de formele, eens per drie jaar vast 
te stellen en bij De Nederlandsche Bank 
in te dienen, ERB kent het Fonds ook de 
jaarlijkse Risk Self Assessment (RSA), een 
intern proces waarbij alle interne en ex-
terne, financiële en niet-financiële risico’s 
worden nagelopen, besproken en waar no-
dig geactualiseerd. Voorts ontvangt het Be-
stuur naast periodieke rapportages van de 
sleutelfunctiehouder actuarieel en de sleu-
telfunctiehouder interne audit ook elk kwar-
taal risicorapportages van de risicomanager 
– tevens sleutelfunctiehouder risicobeheer 
- van het Pensioenfonds, waarin ook de risi-
corapportages van de bij het Fonds betrok-
ken externe partijen worden meegenomen.

De Raad van Toezicht constateert dat het ri-
sicomanagementproces niet alleen goed is 
opgezet en uitgewerkt, maar in de praktijk 
ook goed functioneert op een sterk volwas-
senheidsniveau. Ook signaleert de Raad 
van Toezicht bij zowel het Bestuur als bij het 
bestuursbureau de grondhouding dat men 
in beginsel de bevindingen en aanbevelin-
gen van de sleutelfunctiehouders wil op-
volgen en als het even kan ook zo spoedig 
mogelijk. Zeker zo belangrijk is dat de Raad 
van Toezicht ziet dat alle betrokkenen bij het 
Pensioenfonds zich zeer bewust zijn van 
de risico’s en de bij de uitvoering van hun 
werkzaamheden vereiste risicohouding.

De Raad van Toezicht zal nauw volgen of 
en zo ja in hoeverre en op welke wijze het 
Bestuur inspeelt op eventuele wijzigingen 
van omstandigheden voor het Fonds, die 
aanleiding kunnen zijn voor een tussentijd-
se nieuwe ERB. Omstandigheden als – in 
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deze turbulente tijden - ontwikkelingen in 
de economie of de financiële wereld, dan 
wel wijzigingen in wetgeving of toezichtka-
der.

Vermogensbeheer en ESG
De beleggingen hebben in 2024 een ren-
dement behaald van 9,1%. Van iets meer 
dan de helft van de portefeuille worden de 
prestaties tegen een benchmark afgezet. 
Vrijwel alle categorieën daarbinnen pres-
teerden zeer dicht bij de benchmark, het to-
tale rendement van 9,1% kwam iets boven 
de benchmark uit.
Beursgenoteerde aandelen worden sinds 
het verslagjaar volgens de Paris Aligned 
Benchmark belegd. De eerste ervaringen 
daarmee zijn goed. Voor het overige heeft 
de portefeuille geen grote wijzigingen on-
dergaan.
Dat is mede gevolg van het feit dat het 
strategisch beleggingsbeleid van 2021-
2023 ongewijzigd is in 2024. De aanleiding 
voor de pas op de plaats was een naar ver-
wachting snelle stap naar een nieuw beleid 
onder het nieuw pensioenstelsel. Deze laat 
echter nog op zich wachten, waarmee het 
Bestuur toch in 2025 enkele beperkte aan-
passingen doorvoert.
Het Fonds is goed op weg met het uitvoe-
ren van het ESG-beleid. PAI-statements zijn 
gepubliceerd, rapportages over ESG van 
verschillende vermogensbeheerders zijn 
beschikbaar, criteria voor impact investerin-
gen zijn opgesteld en er is een biodiversi-
teitsbeleid ontwikkeld.
De Raad van Toezicht acht het verstandig 
om de commissie ESG-Beleid en de Beleg-
gingsadviescommissie samen te voegen. 
Dit vooral om ervoor te blijven zorgen dat 
het Bestuur aansluiting weet te vinden bij 
het voortraject van zijn besluitvorming.

Financiële en niet-financiële risico’s

Financiële risico’s
De dekkingsgraad steeg in het verslagjaar 
met 4,0% naar 124,1%. De beleidsdek-
kingsgraad ligt daar dicht onder en daarmee 
is het kortingsrisico op de langere horizon 
betrekkelijk klein. Het Bestuur focust zich 
echter terecht op het niveau van de dek-
kingsgraad op het verwachte moment van 
transitie per 1 juli 2026; de invaardekkings-
graad. Bij een niveau van 106% op het mo-
ment van invaren kan aan de doelstellingen 
van de sociale partners worden voldaan.
De premiedekkingsgraad kwam in 2024 

met 107,6% ruim boven de 100% uit. De 
dekkingsgraad van de balans is derhalve 
niet door een te lage premiedekking be-
nadeeld. Over het geheel genomen zijn de 
financiële risico’s licht afgenomen.
Enkele risiconormen zijn overschreden 
(dekkingsgraad volatiliteit, illiquide beleg-
gingen). Voor illiquide beleggingen com-
penseert het bestuur de risicograad van de 
portefeuille door de weging naar beursge-
noteerde aandelen hierop aan te passen. 
Het Bestuur heeft daar verder geen speci-
fieke actie op ondernomen. Na een aantal 
jaar van overschrijdingen zonder feitelijk ne-
gatieve effecten verdient het aanbeveling 
om deze normen te herbezien.

Niet-financiële risico’s
Risico’s van niet-financiële aard waar het 
Fonds aan is blootgesteld, spelen zich voor-
namelijk af bij de belangrijkste uitbeste-
dingspartners (Caceis, AZL en BlackRock). 
De rapportages over niet-financiële risico’s 
van die partijen zijn een belangrijke bron 
van informatie hierover. Het Bestuur draagt 
er zorg voor deze te ontvangen en te ana-
lyseren. Bij de genoemde partijen hebben 
zich alleen incidenten voorgedaan met een 
beperkte impact. Het Fonds heeft deze in 
een incidentenregister opgenomen. Het 
Bestuur heeft daarmee de informatie en de 
middelen om op te treden. Het manage-
ment van operationele risico’s is adequaat 
georganiseerd.

Voor de datakwaliteit in de transitie in 2026 
leunt het Fonds zwaar op AZL. Het Fonds 
heeft een externe adviseur in de arm ge-
nomen om de IT-risico’s zo goed mogelijk 
in beeld te hebben. Het klantenbestand 
van AZL wordt meegenomen met de 
operationele ontwikkelingen binnen AZL 
middels een klankbordgroep, waarin het 
Fonds is vertegenwoordigd. Ook heeft de 
sleutelfunctiehouder interne Audit van het 
Pensioenfonds regelmatig overleg met zijn 
collega’s van andere bij AZL betrokken pen-
sioenfondsen om ook langs die weg de vin-
ger aan de pols te houden. De transparan-
tie in de interne audits van AZL laat echter 
te wensen over. Het Bestuur is daarmee, 
voor zover dat redelijkerwijs te verwachten 
valt, mogelijk niet volledig op de hoogte van 
de operationele risico’s binnen AZL.

Over het geheel genomen is het risico-
beeld in 2024 licht verbeterd; de risico-in-
dicatoren laten merendeels een afname in 
het risico zien.
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Speerpunten van de Raad van 
Toezicht in 2025 
De Raad van Toezicht zal kort samengevat 
in 2025 specifiek aandacht geven aan de 
wijze waarop:
•	 Het Bestuur heeft beoordeeld dat het 

fonds de nieuwe pensioenregeling kan 
uitvoeren en dat de datakwaliteit vol-
doende is om in te kunnen varen;

•	 Het Pensioenfonds het verzoek van so-
ciale partners om in te varen gaat uit-
voeren en de evenwichtigheid van het 
invaren heeft beoordeeld;

•	 Het Bestuur de ontwikkeling van de dek-
kingsgraad in de aanloop naar het inva-
ren bewaakt;

•	 Het Pensioenfonds uitvoering geeft aan 
het in het communicatieplan vastgeleg-
de communicatiebeleid;

•	 Het Bestuur de volledigheid en tijdig-
heid van de informatievoorziening aan 
de Raad van Toezicht en aan het Verant-
woordingsorgaan waarborgt;

•	 Het Bestuur de ontwikkelingen bij AZL 
als administratieve uitvoerder van de 
pensioenregeling volgt en beoordeelt.

R. (Ruud) Kruijff, voorzitter 
mr. M.J. (Mila) Hoekstra
dr. J.C. (Jac.) Kragt

Bestuursreactie
Het Bestuur waardeert de Raad van Toe-
zicht voor de positief-kritische wijze waarop 
de Raad van Toezicht is betrokken bij het 
Fonds. Het Bestuur kan zich goed vinden 
in de observaties en zal deze ter harte ne-
men.
 
Het Bestuur bedankt de Raad van Toezicht 
voor de uitgebreide jaarrapportage evenals 
voor de waardering die in het jaarrapport 
voor het Bestuur wordt uitgesproken. Er is 

gedurende het jaar, met name als gevolg 
van de transitie naar het nieuwe pensioen-
stelsel, veel contact geweest en ook in 
2025 blijft het Bestuur graag met de Raad 
van Toezicht in gesprek. De transitie naar 
het nieuwe pensioenstelsel zal een uitda-
gend project blijven. Het Bestuur zal zorg-
dragen voor een goede voortgang op dit 
dossier.
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“�We willen echt iets extra’s mogelijk 
maken, wat anders zonder de belegging 
in die bedrijven niet gerealiseerd kan 
worden.”

Henco van Ommeren, Life & Pension, december 2024,  

‘In gesprek met Henco over impactinvesteringen’
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Activa 2024 2023

Beleggingen voor risico Pensioenfonds [1]

Vastgoed 187.472 182.851

Aandelen 1.042.769 956.807

Vastrentende waarden 2.265.515 2.153.663

Derivaten 105.792 109.325

Overige beleggingen 502.042 484.766

4.103.590 3.887.412

Beleggingen voor risico deelnemers [2]

Vastgoed 4.860 4.071

Aandelen 29.429 29.373

Vastrentende waarden 55.599 55.104

Overige 8.464 6.822

98.352 95.370

Vorderingen en overlopende activa [3] 93.420 120.381

Liquide middelen [4] 83.790 20.942

Totaal activa 4.379.152 4.124.105

[..]	 De tussen haken vermelde nummers verwijzen naar corresponderende nummers in de toelichting op de balans, die een integraal 

onderdeel uitmaakt van de jaarrekening.

Balans
(na bestemming saldo; in duizenden euro’s)
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Passiva 2024 2023

Stichtingskapitaal en reserves

Fondsvermogen [5] 808.982 646.449

808.982 646.449

Technische voorzieningen voor risico 
Pensioenfonds

Technische voorziening pensioenverplichtingen [6] 3.252.276 3.118.714

Overgangsverplichtingen Levensloopregeling [7] 2 5

3.252.278 3.118.719

Voorziening pensioenverplichtingen voor risico  
deelnemers [8]

98.352 95.370

Derivaten [9] 191.213 224.099

Kortlopende schulden en overlopende passiva [10] 28.327 39.468

Totaal passiva 4.379.152 4.124.105

[..]	 De tussen haken vermelde nummers verwijzen naar corresponderende nummers in de toelichting op de balans, die een integraal 

onderdeel uitmaakt van de jaarrekening.
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2024 2023

Beleggingsopbrengsten voor risico Pensioenfonds 
[11]

Directe beleggingsopbrengsten 25.633 27.926

Indirecte beleggingsopbrengsten 314.593 362.537

Kosten van vermogensbeheer -7.404 -7.152

332.822 383.311

Beleggingsopbrengsten voor risico deelnemers 
[12]

Indirecte beleggingsopbrengsten 9.612 8.920

9.612 8.920

Premiebijdragen van werkgevers en werknemers 
[13]

90.845 81.767

Premiebijdragen voor risico deelnemers [14] 199 705

Saldo van overdrachten van rechten [15] 1.095 -404

Onttrekking beleggingen voor risico deelnemers 
[16]

-6.829 -5.280

Pensioenuitkeringen [17] -123.179 122.018

Mutatie voorziening pensioenverplichtingen voor 
risico Pensioenfonds [18]

Pensioenopbouw -81.355 -61.824

Toeslagverlening 13 -426.317

Kanssystemen -5.115 2.183

Rentetoevoeging -107.218 -96.146

Onttrekking voor pensioenuitkeringen 123.335 122.168

Onttrekking voor pensioenuitvoeringskosten 1.369 1.831

Wijzigen marktrente -57.763 -100.700

Wijziging uit hoofde van overdracht van rechten -1.462 47

Wijziging actuariële uitgangspunten -5.625 -16.248

Overige mutaties voorziening pensioenverplichtingen 259 -1.605

-133.562 -576.611

Staat van baten en lasten
(in duizenden euro’s)

[..]	 De tussen haken vermelde nummers verwijzen naar corresponderende nummers in de toelichting op de balans, die een integraal 

onderdeel uitmaakt van de jaarrekening.
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[..]	 De tussen haken vermelde nummers verwijzen naar corresponderende nummers in de toelichting op de balans, die een integraal 

onderdeel uitmaakt van de jaarrekening.

2024 2023

Mutatie overgangsverplichtingen 
Levensloopregeling [19]

3 5

Mutatie voorziening pensioenverplichtingen voor 
risico deelnemers [20]

-2.982 -4.345

Herverzekering [21] 0 1

Pensioenuitvoerings- en administratiekosten [22] -5.544 -3.945

Overige baten en lasten [23] 53 34

Saldo van baten en lasten 162.533 -237.860

Bestemming van het saldo

Fondsvermogen 162.533 -237.860

162.533 -237.860
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2024 2023

Pensioenactiviteiten

Ontvangsten

Premiebijdragen van werkgevers en werknemers 85.021 76.582

Afkopen regeling TOP, Netto Pensioen en Extra 
Pensioen

5.796 5.094

Overgenomen pensioenverplichtingen 3.191 4.090

Overige 19 35

94.027 85.801

Uitgaven

Uitgekeerde pensioenen -123.175 -121.579

Overgedragen pensioenverplichtingen -1.457 -4.608

Pensioenuitvoerings- en administratiekosten -5.751 -3.532

-130.383 -129.719

Totaal pensioenactiviteiten -36.356 -43.918

Beleggingsactiviteiten

Ontvangsten

Verkopen en aflossingen beleggingen 3.111.669 3.261.017

Directe beleggingsopbrengsten 52.655 86.783

3.164.324 3.347.800

Uitgaven

Aankopen beleggingen -3.055.256 -3.292.911

Kosten van vermogensbeheer -9.864 -4.609

-3.065.120 -3.297.520

Totaal beleggingsactiviteiten 99.204 50.280

Mutatie liquide middelen 62.848 6.362

Saldo liquide middelen 1 januari 20.942 14.580

Saldo liquide middelen 31 december 83.790 20.942

Kasstroomoverzicht
(in duizenden euro’s)
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Inleiding
Het doel van Stichting Pensioenfonds TNO, statutair gevestigd te Rijswijk (hierna: ‘het 
Fonds’) is het nu en in de toekomst verstrekken van uitkeringen aan gepensioneerden en 
nabestaanden ter zake van ouderdom en overlijden.
Daarnaast biedt het Fonds de mogelijkheid om op vrijwillige basis en voor eigen rekening 
en risico aanvullend bruto- en nettopensioenkapitaal op te bouwen.
Het fonds geeft invulling aan de uitvoering van de pensioenregeling van de aangesloten 
ondernemingen, zoals opgenomen in het overzicht Aangesloten werkgevers.

Het Fonds is ingeschreven bij de Kamer van Koophandel onder nummer 41150258.

Overeenstemmingsverklaring
De jaarrekening is opgesteld in overeenstemming met de wettelijke bepalingen zoals deze 
zijn opgenomen in Titel 9 Boek 2 BW en met inachtneming van de Richtlijnen voor de Jaar-
verslaggeving.

Het Bestuur heeft op 11 juni 2025 de jaarrekening opgemaakt.

Algemene Grondslagen

Continuïteit 
Deze jaarrekening is opgesteld uitgaande van de continuïteitsveronderstelling. 

Presentatie- en functionele valuta 
De jaarrekening wordt gepresenteerd in euro’s, wat tevens de functionele valuta is. 

Alle bedragen zijn vermeld in duizenden euro’s tenzij anders vermeld.

Verwerking van een actief of een verplichting
Een actief wordt in de balans opgenomen wanneer het waarschijnlijk is dat de toekomstige 
economische voordelen naar het Fonds zullen toevloeien en de waarde daarvan betrouw-
baar kan worden vastgesteld. Een verplichting wordt in de balans opgenomen wanneer het 
waarschijnlijk is dat de afwikkeling daarvan gepaard zal gaan met een uitstroom van midde-
len en de omvang van het bedrag daarvan betrouwbaar kan worden vastgesteld.

Indien een transactie ertoe leidt dat nagenoeg alle of alle toekomstige economische voor-
delen en alle of nagenoeg alle risico’s met betrekking tot een actief of een verplichting aan 
een derde zijn overgedragen, wordt het actief of de verplichting niet langer in de balans 
opgenomen. Verder worden activa en verplichtingen niet meer in de balans opgenomen 
vanaf het tijdstip waarop niet meer wordt voldaan aan de voorwaarden van waarschijnlijk-
heid van de toekomstige economische voordelen en betrouwbaarheid van de bepaling van 
de waarde.

Dit betekent dat transacties worden verwerkt op handelsdatum en niet op afwikkelingsda-
tum. Als gevolg hiervan kan sprake zijn van een post ‘Nog af te wikkelen transacties’. Deze 
post kan zowel een actief als een passief zijn.

Verantwoording van baten en lasten
Baten worden in de staat van baten en lasten opgenomen wanneer een vermeerdering van 
het economisch potentieel, samenhangend met een vermeerdering van een actief of een 
vermindering van een verplichting, heeft plaatsgevonden, waarvan de omvang betrouw-
baar kan worden vastgesteld. Lasten worden verwerkt wanneer een vermindering van het 
economisch potentieel, samenhangend met een vermindering van een actief of een ver-
meerdering van een verplichting, heeft plaatsgevonden, waarvan de omvang betrouwbaar 
kan worden vastgesteld. 

Grondslagen
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Saldering van een actief en een verplichting
Een actief en een verplichting worden gesaldeerd als netto bedrag in de balans opgenomen 
indien sprake is van een wettelijke of contractuele bevoegdheid om het actief en de ver-
plichting gesaldeerd en gelijktijdig af te wikkelen en bovendien de intentie bestaat om de 
posten op deze wijze af te wikkelen.
De met de gesaldeerd opgenomen financiële activa en financiële verplichtingen samenhan-
gende rentebaten en rentelasten worden eveneens gesaldeerd opgenomen.

Schattingen en veronderstellingen
De opstelling van de jaarrekening in overeenstemming met Titel 9 boek 2 BW vereist dat 
het Bestuur oordelen vormt en schattingen en veronderstellingen maakt die van invloed zijn 
op de toepassing van grondslagen en de gerapporteerde waarde van activa en verplichtin-
gen en van baten en lasten. De schattingen en hiermee verbonden veronderstellingen zijn 
gebaseerd op ervaringen uit het verleden en verschillende andere factoren, die gegeven de 
omstandigheden als redelijk worden beschouwd. De uitkomsten hiervan vormen de basis 
voor het oordeel over de boekwaarde van activa en verplichtingen, die niet op eenvoudige 
wijze uit andere bronnen blijkt. De daadwerkelijke uitkomsten kunnen afwijken van deze 
schattingen.
De schattingen en onderliggende veronderstellingen worden voortdurend beoordeeld. Her-
zieningen van schattingen worden opgenomen in de periode waarin de schatting wordt 
herzien, indien de herziening alleen voor die periode gevolgen heeft, of in de periode van 
herziening en toekomstige perioden, indien de herziening gevolgen heeft voor zowel de 
verslagperiode als toekomstige perioden.

Uit noot [1] bij de toelichting op de jaarrekening blijkt dat voor de beleggingen van het Fonds 
de waardering gebaseerd is op afgeleide marktnoteringen, onafhankelijke taxaties, netto-
contante waardeberekeningen of andere waarderingsmodellen. Het maken van de schat-
tingen van de marktwaarde van deze beleggingen vergt in meer of mindere mate oordeels-
vorming van het Bestuur, waarbij gebruik wordt gemaakt van schattingen en modellen. De 
mate van schattingsonzekerheid die hiermee samenhangt wordt daar nader toegelicht. 

Wijzigingen in schattingen worden toegelicht onder de waarderingsgrondslag van de be-
treffende post. Het financieel effect wordt gekwantificeerd vermeld in de toelichting op de 
jaarrekening.

Schattingswijzigng 2024
Het Koninklijk Actuarieel Genootschap heeft in 2024 de prognosetafel AG2024 gepubli-
ceerd. Het Fonds heeft besloten over te gaan op deze nieuwe overlevingstafel. Daarnaast 
heeft het Fonds ook de ervaringssterfte aangepast. Alle aanpassingen zijn in 2024 verant-
woord als een schattingswijziging. Ultimo 2024 is de voorziening pensioenverplichtingen 
verlaagd met € 6.583 als gevolg van de aanpassing van de prognosetafel en verhoogd met 
€ 12.208 als gevolg van de aanpassing van de ervaringssterfte. Het totale effect van deze 
schattingswijzigingen op de technische voorziening ad € 5.625 is in 2024 als mutatie in het 
resultaat verwerkt.

Verwerking van waardeveranderingen van beleggingen 
Er wordt geen onderscheid gemaakt tussen gerealiseerde en ongerealiseerde waardeveran-
deringen van beleggingen. Alle waardeveranderingen van beleggingen, inclusief valutakoers-
verschillen, worden als beleggingsopbrengsten in de staat van baten en lasten opgenomen.

Grondslagen voor de waardering
De pensioenbeleggingen en technische voorzieningen worden gewaardeerd op actuele 
waarde. Overige vorderingen, overlopende activa en schulden worden in eerste instantie 
gewaardeerd op basis van actuele waarde. Indien dit niet mogelijk is worden ze gewaar-
deerd tegen geamortiseerde kostprijs. De baten en lasten worden toegerekend aan het 
boekjaar waarop deze betrekking hebben.
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Vreemde valuta
Activa en passiva in vreemde valuta zijn tegen de ultimo van het verslagjaar geldende koer-
sen omgerekend in euro’s. Daarbij wordt rekening gehouden met eventuele termijncontrac-
ten in vreemde valuta. Deze waardering is onderdeel van de waardering tegen reële waar-
de. Baten en lasten voortvloeiende uit transacties in vreemde valuta’s worden omgerekend 
tegen de koers per transactiedatum. Valutaverschillen komen ten gunste of ten laste van de 
staat van baten en lasten.

Grondslagen voor de resultaatbepaling
In de staat van baten en lasten worden de baten en lasten opgenomen die aan het boekjaar 
kunnen worden toegerekend. Er wordt geen onderscheid gemaakt tussen gerealiseerde 
en ongerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen. Alle waardeveranderingen van 
beleggingen, inclusief valutakoersverschillen, worden als beleggingsopbrengsten in de re-
kening van baten en lasten opgenomen onder aftrek van de kosten voor het vermogens-
beheer.

Fondsspecifieke grondslagen

Beleggingen

Algemeen 
De beleggingen worden gewaardeerd op actuele waarde. Slechts indien de actuele waarde 
van een belegging niet betrouwbaar kan worden vastgesteld vindt waardering plaats op 
basis van geamortiseerde kostprijs. 

Participaties in beleggingsinstellingen die gespecialiseerd zijn in een bepaald soort beleg-
gingen worden gerubriceerd en gewaardeerd volgens de grondslagen voor dat soort be-
leggingen. 

Beleggingen voor risico Pensioenfonds en voor risico deelnemers worden op dezelfde wijze 
gewaardeerd. 

Lopende interestposities uit hoofde van beleggingen worden verantwoord als onderdeel 
van de marktwaarde van de betreffende beleggingscategorie.

Vastgoedbeleggingen
Het direct vastgoed is gewaardeerd op de actuele waarde, gebaseerd op onafhankelijke 
externe taxaties, welke eenmaal in de vijf jaar worden gehouden. Het indirect vastgoed 
is eveneens gewaardeerd op actuele waarde tegen geldende beurskoersen. Indien geen 
beursnotering voor handen is, wordt zoveel mogelijk de actuele waarde gebaseerd op het 
evenredig deel van de netto vermogenswaarde van het vastgoed dat getoetst wordt door 
de externe accountants.

Aandelen 
Beursgenoteerde aandelen en participaties in beursgenoteerde beleggingsinstellingen zijn 
gewaardeerd tegen de per balansdatum geldende beurskoers.

De actuele waarde van niet-beursgenoteerde aandelen en participaties in beleggingsfond-
sen wordt zoveel mogelijk de actuele waarde gebaseerd op het evenredig deel van de netto 
vermogenswaarde van de aandelen, hetgeen getoetst wordt door de externe accountants.

Vastrentende waarden 
Beursgenoteerde vastrentende waarden en participaties in beursgenoteerde beleggingsin-
stellingen zijn gewaardeerd tegen de per balansdatum geldende beurskoersen. 
Indien vastrentende waarden of participaties in beleggingsinstellingen niet-beursgenoteerd 
zijn, vindt waardebepaling plaats op basis van de geschatte toekomstige nettokasstromen 
(rente en aflossingen) die uit de beleggingen zullen voortvloeien, contant gemaakt tegen 
de ultimo boekjaar geldende marktrente en rekening houdend met het risicoprofiel (krediet
risico; oninbaarheid) en de looptijden.
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Derivaten
Derivaten worden gewaardeerd op reële waarde, te weten de relevante marktnotering of, 
als die er niet is, de waarde die wordt bepaald met behulp van marktconforme en toetsbare 
waarderingsmodellen. De waarde van de derivaten is opgenomen onder de pensioenbe-
leggingen (tenzij een schuld) en de resultaten van de derivaten zijn opgenomen onder de 
indirecte beleggingsopbrengsten. Het Fonds maakt gebruik van rentederivaten en valutade-
rivaten om het rente- en valutarisico deels af te dekken.

Overige beleggingen (private equity)
Private equity wordt gewaardeerd op actuele waarde. Bij de waardering van private equity 
wordt, indien beurswaardering ontbreekt, zoveel mogelijk de actuele waarde gebaseerd op 
het evenredig deel van de netto vermogenswaarde van de private equity, hetgeen getoetst 
wordt door de externe accountants.

Beleggingen voor risico deelnemers
De grondslagen voor de waardering van de beleggingen voor risico deelnemers zijn gelijk 
aan die voor de beleggingen die voor rekening van het Fonds worden aangehouden.

Vorderingen en overlopende activa
De overige vorderingen en overlopende activa omvatten onder meer de te vorderen premie-
bijdragen op werkgevers met een looptijd korter dan 1 jaar. De te vorderen premies zijn bij 
eerste verwerking gewaardeerd tegen de reële waarde en bij vervolgwaarderingen gewaar-
deerd tegen geamortiseerde kostprijs, onder aftrek van een voorziening voor mogelijk onin-
baarheid. De overige vorderingen zijn bij de eerste verwerking gewaardeerd tegen de reële 
waarde en bij de vervolgwaardering gewaardeerd tegen de geamortiseerde kostprijs. Voor-
ziening wegens oninbaarheid is in mindering gebracht op de boekwaarde van de vordering.

Liquide Middelen
De liquide middelen betreffen positieve rekening-courantposities bij bancaire instellingen, 
sight deposits en beleggingen in geldmarktfondsen die zijn gewaardeerd tegen nominale 
waarde.

Stichtingskapitaal en reserves
Het eigen vermogen van het Pensioenfonds bestaat uit het stichtingskapitaal en reserves, 
het fondsvermogen. Het fondsvermogen wordt bepaald door het bedrag dat resteert nadat 
alle activa en verplichtingen, inclusief technische voorzieningen, volgens de van toepassing 
zijnde waarderingsgrondslagen zijn verwerkt in de balans.

Technische voorzieningen voor risico Pensioenfonds

Technische Voorziening Pensioenverplichtingen
De actuele waarde van de voorziening pensioenverplichtingen wordt bepaald op basis van 
de contante waarde van de beste inschatting van toekomstige kasstromen die samenhan-
gen met de op balansdatum onvoorwaardelijke pensioenverplichtingen. Onvoorwaardelijke 
pensioenverplichtingen zijn de opgebouwde nominale aanspraken. De contante waarde 
wordt bepaald met gebruikmaking van de door DNB gepubliceerde rentetermijnstructuur 
per 31 december 2024. Bij de berekening van de voorziening pensioenverplichtingen is 
uitgegaan van het op de balansdatum geldende pensioenreglement en van de over de ver-
streken deelnemersjaren verworven aanspraken. Jaarlijks wordt door het Bestuur besloten 
of toeslagen op de opgebouwde pensioenaanspraken worden verleend.
Alle per balansdatum bestaande besluiten tot toeslagverlening (ook voor besluiten na ba-
lansdatum voor zover sprake is van ex ante condities) zijn in de berekening begrepen. Er 
wordt geen rekening gehouden met toekomstige salarisontwikkelingen. Bij de berekening 
van de voorziening pensioenverplichtingen wordt tevens rekening gehouden met premie-
vrije pensioenopbouw in verband met invaliditeit op basis van de contante waarde van 
opbouw waarvoor vrijstelling is verleend wegens arbeidsongeschiktheid. Bij de bepaling 
van de actuariële uitgangspunten wordt uitgegaan van grondslagen, waarbij rekening wordt 
gehouden met de voorzienbare trend in overlevingskansen. De berekeningen zijn uitge-
voerd op basis van de volgende belangrijkste actuariële grondslagen en veronderstellingen:
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Intrest
De rentetermijnstructuur ultimo 2024 zoals gepubliceerd door DNB.

Sterfte
Prognosetafel AG2024 (startjaar 2025) met toepassing van fondsspecifieke ervaringssterfte 
op basis van een externe maatstaf gebaseerd op economische klassen.

Gehuwdheid
Vóór de pensioendatum wordt gereserveerd op basis van het onbepaalde partnersysteem, 
met leeftijdsafhankelijke huwelijksfrequenties. Na pensioendatum wordt gereserveerd op 
basis van het bepaalde partnersysteem.

Wezenpensioen
Ter financiering van het latent wezenpensioen geldt een opslag van 1,75% op de contante 
waarde van het latent partnerpensioen voor de niet-gepensioneerden.

Uitkeringen
De uitkeringen worden continu betaalbaar verondersteld.

Slotuitkering
De opslag in het kader van slotuitkeringen bedraagt 0,4%. Deze opslag is van toepassing 
op het levenslang ouderdomspensioen, het tijdelijk ouderdomspensioen en het ingegaan 
arbeidsongeschiktheidspensioen.

Leeftijden
Leeftijden worden in jaren en maanden nauwkeurig vastgesteld.

Leeftijdsverschil
Het leeftijdsverschil tussen man en vrouw is op 3,0 jaar gesteld (man ouder dan vrouw).

Kosten
In de voorziening voor risico Fonds is een kostenvoorziening begrepen van 2,7% van de 
nettovoorziening.

Overgangsverplichtingen Levensloopregeling
In verband met de invoering van de levensloopregeling zijn overgangsregelingen getroffen 
voor medewerkers in dienst voor 1 januari 2006 en geboren op of na 1 januari 1950 en voor 
1 maart 1957, die voor het Pensioenfonds uit de hiervoor bestemde voorziening worden 
voldaan. De contante waarde van deze verplichtingen is actuarieel bepaald en als voorzie-
ning opgenomen.

Voorzieningen pensioenverplichtingen voor risico deelnemers

Verplichting Tijdelijk Ouderdomspensioen (TOP) en Extra Pensioen
De waardering van de voorzieningen voor risico van deelnemers uit de Regeling Extra Pen-
sioen, Netto Pensioen en Tijdelijk Ouderdomspensioen wordt bepaald door de waardering 
van de tegenover deze voorzieningen aangehouden beleggingen. Vanaf 2012 worden er 
geen premies meer gestort in de regeling TOP, dit is een gesloten regeling. 
Op 1 januari 2012 is er voor de deelnemers een vrijwillige regeling geïntroduceerd, te we-
ten de Regeling Extra Pensioen. Het betreft een regeling voor rekening en risico van de 
deelnemers, waarbij een kapitaal kan worden opgebouwd voor een extra pensioen. Vanaf 1 
januari 2015 kunnen deelnemers met een pensioengevend inkomen boven de aftoppings-
grens (2024: € 137.800) gebruikmaken van de Netto Pensioenregeling. Het betreft een vrij-
willige regeling voor rekening en risico van de deelnemers, waarbij een netto kapitaal kan 
worden opgebouwd voor een netto pensioen.

Het vrijgekomen kapitaal van de regeling TOP kan worden gebruikt voor de inkoop van een 
tijdelijk ouderdomspensioen, dan wel een levenslang ouderdomspensioen. Voor de inkoop 
van een tijdelijk ouderdomspensioen gelden aangepaste tarieven waarover periodiek door 
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het Bestuur wordt besloten. Voor de inkoop van een levenslang ouderdomspensioen gel-
den de reguliere actuariële tarieven. Ook bestaat de mogelijkheid om bij de aanwending van 
het kapitaal voor een andere pensioenuitvoerder te kiezen (shopmogelijkheid).

Kortlopende schulden en overlopende passiva
De overige schulden en overlopende passiva omvatten de posten verschuldigd aan externe 
partijen en zijn bij de eerste verwerking gewaardeerd tegen de reële waarde en bij vervolg-
waarderingen gewaardeerd tegen de geamortiseerde kostprijs. De overige schulden en 
overlopende passiva hebben een looptijd korter dan 1 jaar.

Dekkingsgraad
De (nominale) dekkingsgraad van het Fonds wordt berekend door op balansdatum het ba-
lanstotaal minus de kortlopende schulden te delen op de technische voorzieningen zoals 
opgenomen in de balans. 

Bij het berekenen van de reële dekkingsgraad van het Fonds wordt ten behoeve van deze 
berekening de voorziening pensioenverplichtingen herrekend, rekening houdend met de 
verwachte loon- en prijsinflatie. 

De beleidsdekkingsgraad van een pensioenfonds is de gemiddelde dekkingsgraad van de 
12 maanden voorafgaand aan het moment van vaststelling.

Beleggingsopbrengsten voor risico pensioenfonds
Onder het beleggingsresultaat zijn de directe en de indirecte beleggingsresultaten opgeno-
men, onder aftrek van de kosten van vermogensbeheer.

Direct beleggingsresultaat
Als direct beleggingsresultaat zijn verantwoord:
•	 de aan het verslagjaar toe te rekenen interest, (netto)huren en dergelijke; 
•	 de in het verslagjaar gedeclareerde dividenden, inclusief stockdividend.

Indirect beleggingsresultaat
Als indirect beleggingsresultaat zijn alle gerealiseerde en ongerealiseerde resultaten ver-
antwoord. De indirecte beleggingsresultaten zijn toegerekend aan de periode waarop ze 
betrekking hebben.

Kosten vermogensbeheer
De kosten van vermogensbeheer worden toegerekend aan de periode waarop ze betrek-
king hebben.

Beleggingsopbrengsten voor risico deelnemers
De grondslagen voor de beleggingsopbrengsten voor risico deelnemers zijn gelijk aan die 
voor de beleggingen die voor rekening van het Fonds worden aangehouden.

Premiebijdragen van werkgevers en werknemers
Premiebijdragen zijn aan de periode toegerekend waarop zij betrekking hebben en waarin 
de arbeidsprestatie geleverd is. De premie wordt berekend op basis van het pensioenregle-
ment. Op basis van extrapolatie vindt een schatting plaats voor zover de van werkgevers te 
ontvangen informatie niet is verkregen. De premiebijdragen bestaan uit de feitelijke premie 
op basis van het reglement en een overlopende post inzake bijschatting voor nog te ontvan-
gen premie over het boekjaar.

Bijdragen voor risico deelnemers
Premiebijdragen zijn aan de periode toegerekend, waarin ze zijn ingelegd. De bijdrage van 
deelnemers aan de regeling voor Extra pensioen en Netto pensioen is vrijwillig en niet aan 
een maatstaf gekoppeld. De inleg is minimaal € 25,- en maximaal de aanvulling tot het 
fiscaal maximum.
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Pensioenuitkeringen
De pensioenuitkeringen betreffen de opeisbare uitkeringen inzake het ouderdomspen-
sioen, vervroegd ouderdomspensioen, partnerpensioen, wezenpensioen, ANW Pensioen 
en de afkopen. De pensioenuitkeringen zijn berekend op actuariële grondslag.

Mutatie voorziening pensioenverplichtingen voor risico Pensioenfonds
De mutatie voorziening pensioenverplichtingen voor risico Fonds is opgesplitst in een aan-
tal onderdelen. Deze onderdelen worden hieronder toegelicht.

Pensioenopbouw
Onder pensioenopbouw is opgenomen de actuarieel berekende waarde van de diensttijd-
opbouw. Dit is het effect op de voorziening pensioenverplichtingen van de in het verslagjaar 
opgebouwde nominale aanspraken ouderdomspensioen en nabestaandenpensioen. Verder 
is hierin begrepen het effect van de individuele salarisontwikkeling. Er wordt geen rekening 
gehouden met toekomstige salarisontwikkelingen en/of toeslagverlening.

Toeslagverlening
De toeslagen toont het effect van de indexatie van 0,0% per 1 januari 2024 op de techni-
sche voorziening.

Rentetoevoeging
De pensioenverplichtingen worden contant gemaakt tegen de nominale marktrente op ba-
sis van de door DNB gepubliceerde rentetermijnstructuur. Aan de technische voorziening 
wordt een rente toegevoegd op basis van de eenjaarsrente op de interbancaire swapmarkt 
primo verslaggevingsperiode. De rentetoevoeging wordt berekend over het gemiddelde 
van de stand van de voorziening primo periode en de stand van de voorziening ultimo 
periode, de laatste exclusief het effect van de indexering. De pensioenverplichtingen zijn 
opgerent met 3,44% (2023: 3,26%). Dit is de 1-jaarsrente per 31 december 2024, en wordt 
berekend over de gehele pensioenverplichting.

Onttrekking voor pensioenuitkeringen
Verwachte toekomstige pensioenuitkeringen worden vooraf actuarieel berekend en opge-
nomen in voorziening pensioenverplichtingen. De onder “onttrekking voor uitkeringen” op-
genomen afname van de voorziening betreft het bedrag dat vrijkomt ten behoeve van de 
financiering van de pensioenen in de verslagperiode.

Wijziging marktrente
Jaarlijks wordt per 31 december de actuele waarde van de technische voorzieningen herre-
kend door toepassing van de actuele rentetermijnstructuur. Het effect van de verandering 
van de rentetermijnstructuur wordt verantwoord onder ‘wijziging marktrente’. Ultimo 2024 
bedroeg de uit de toen gehanteerde rentetermijnstructuur af te leiden fondsspecifieke ge-
middelde interne rekenrente 2,14%. Per einde 2023 was deze gemiddelde interne reken-
rente op basis van de per die datum geldende rentetermijnstructuur 2,33%.

Wijziging uit hoofde van waardeoverdrachten
Als wijziging uit hoofde van waardeoverdrachten is opgenomen de aan het verslagjaar toe 
te rekenen overdrachtswaarde van de overgenomen respectievelijk overgedragen pen-
sioenaanspraken met betrekking tot de actuariële waarde.

Wijziging actuariële uitgangspunten
De wijziging actuariële uitgangspunten hebben betrekking op incidentele wijzigingen in ac-
tuariële grondslagen en/of methoden.

Overige mutaties
De resterende mutaties van de voorziening zijn opgenomen onder overige mutaties.

Mutatie overgangsverplichtingen Levensloopregeling
De mutatie in de overgangsverplichtingen levensloopregeling betreft de stortingen van en 
onttrekkingen in deze regeling gedurende het boekjaar. 
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Mutatie voorziening pensioenverplichtingen voor risico deelnemers
De mutatie in de voorziening heeft betrekking op het toegevoegd rendement, de ontvan-
gen premiebijdragen en de onttrekking ten behoeve van inkoop in de voorziening pensioen-
verplichtingen voor risico pensioenfonds en van uitgaande waardeoverdrachten.

Herverzekering
Het Fonds heeft de risico’s van overlijden en arbeidsongeschiktheid niet herverzekerd. Dit 
betreft alleen gecedeerde polissen.

Pensioenuitvoerings- en administratiekosten
Voor pensioenuitvoeringskosten die hun oorsprong in het verleden hebben, maar waarvan 
de uitgaven pas in de toekomst zullen plaatsvinden, is een reservering getroffen.

Overige baten en lasten
Overige baten en lasten zijn toegerekend aan de periode waarop ze betrekking hebben.

Kasstroomoverzicht
Het kasstroomoverzicht is conform de directe methode opgesteld. Dit houdt in dat alle ont-
vangsten en uitgaven ook als zodanig worden gepresenteerd. Onderscheid wordt gemaakt 
tussen kasstromen uit pensioenactiviteiten en beleggingsactiviteiten.
Onder geldmiddelen wordt verstaan alle liquide middelen evenals de liquide middelen die 
beschikbaar zijn om te beleggen.
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Activa

[1] Beleggingen voor risico Pensioenfonds

Categorie

Stand 
ultimo 

2023

Aankopen/ 
Verstrek-

kingen
Verkopen 

aflossingen

Indirecte 
beleggings- 

resultaten

Stand 
ultimo 

2024

Vastgoed

Indirecte vastgoedbeleggingen 182.851 547 -2.140 6.214 187.472

182.851 547 -2.140 6.214 187.472

Aandelen

Aandelen beleggingsfondsen 956.807 21.637 -159.079 223.404 1.042.769

956.807 21.637 -159.079 223.404 1.042.769

Vastrentende waarden

Vastrentende beleggingsfondsen 2.153.663 2.965.510 -2.878.807 25.149 2.265.515

2.153.663 2.965.510 -2.878.807 25.149 2.265.515

Derivaten

Rentederivaten -118.156 1 -220 43.517 -74.858

Valutaderivaten 3.382 31.886 -37 -45.794 -10.563

-114.774 31.887 -257 -2.277 -85.421

Overige beleggingen

Private equity 484.766 35.675 -80.502 62.103 502.042

484.766 35.675 -80.502 62.103 502.042

Totaal beleggingen voor risico 
Pensioenfonds

3.663.313 3.055.256 -3.120.785 314.593 3.912.377

Derivaten opgenomen onder 
kortlopende schulden en overige passiva

224.099 -32.886 191.213

Totaal beleggingen voor risico 
Pensioenfonds activa zijde

3.887.412 4.103.590

Vastgoed
In de waardering van het vastgoed is ook een post liquide middelen opgenomen van € 0,6 
miljoen en een post overige vorderingen van € 0,3 miljoen.

Aandelen
In de waardering van de aandelen is ook een post overige vorderingen opgenomen van 
€ 0,1 miljoen.

Toelichting op de balans
(in duizenden euro’s)
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Ultimo 2024 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Totaal

Vastgoed 78.652 0 108.820 187.472

Aandelen 1.042.769 0 0 1.042.769

Vastrentende waarden 1.853.217 257.313 154.985 2.265.515

Derivaten 0 -85.421 0 -85.421

Private equity 0 0 502.042 502.042

Overige 154.185 0 0 154.185

3.128.823 171.892 765.847 4.066.562

Vastrentende waarden
In de waardering van de vastrentende waarden is ook een post liquide middelen opgeno-
men van € 5,7 miljoen en een post overige vorderingen van € 0,7 miljoen.

Derivaten
In de waardering van de derivaten is ook een post liquide middelen opgenomen van € 0,1 
miljoen.

Rentederivaten
Het betreft een 138-tal contracten met een looptijd tussen de 1 en 50 jaar.

Verpanding
Het Fonds heeft eind 2024 evenals in 2023, geen securities lending toegepast. Bij het af-
sluiten van derivaten contracten wordt onderpand gevraagd of gegeven. Dit kan zowel wor-
den gegeven in stukken als in cash. Van de totale obligatieportefeuille is per 31 december 
2024 € 210,4 mln. (2023: € 218,4 mln.) uitgegeven als onderpand, waarvan € 92,3 mln in 
cash en € 118,1 mln in de vorm van (staats)obligaties. Het totale bedrag aan ontvangen on-
derpand per 31 december 2024 bedraagt € 21,4 mln (2023: € 30,7 mln.). Hiervan is € 20,3 
mln. (2023: € 30,7 mln.) ontvangen als cash collateral en € 1,1 in de vorm van staatsobli-
gaties. Het ontvangen cash collateral is zowel opgenomen in de post Obligatieportefeuille, 
als in de post Kortlopende schulden. Er is net als in 2023 geen onderpand ontvangen in 
stukken. Als ontvangen collateral in stukken worden alleen hoogwaardige Europese staats-
obligaties geaccepteerd.

Schattingen van de actuele waarde zijn een momentopname, gebaseerd op de marktom-
standigheden en de beschikbare informatie over het financiële instrument. Deze schat-
tingen zijn van nature subjectief en bevatten onzekerheden en een significante oordeels-
vorming (bijvoorbeeld rentestand, volatiliteit, schatting van kasstromen, etc.) en kunnen 
daarom niet met precisie worden vastgesteld. 

Op basis van deze verscheidenheid en gradaties in waarderingsmethoden dienen de beleg-
gingen te worden ingedeeld naar drie verschillende waarderingsniveaus:
Niveau 1:	 De waarde van de belegging is gebaseerd op direct waarneembare marktnote-

ringen van identieke beleggingen in een actieve markt.
Niveau 2:	 De actuele waarde wordt vastgesteld aan de hand van waarderingsmodellen 

waarin gebruik is gemaakt van waarneembare marktdata.
Niveau 3:	 De waarde wordt vastgesteld met waarderingsmodellen waarin niet gebruik is 

gemaakt van waarneembare marktdata.

Op basis van deze indeling kan de beleggingsportefeuille als volgt worden samengevat:

De Totale beleggingen in bovenstaande levelindeling sluit niet aan bij de Totale beleggingen 
van het verloopoverzicht. Het verschil wordt veroorzaakt door de post Overige, die bestaat 
uit de kortlopende vorderingen en schulden en de liquide middelen met betrekking tot de 
beleggingen.
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Ultimo 2023 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Totaal

Vastgoed 76.676 0 106.175 182.851

Aandelen 956.807 0 0 956.807

Vastrentende waarden 1.741.336 244.236 168.091 2.153.663

Derivaten 0 -114.774 0 -114.774

Private equity 0 0 484.766 484.766

Overige 109.301 0 0 109.301

2.884.120 129.462 759.032 3.772.614

[2] Beleggingen voor risico deelnemers

Categorie

Stand 
ultimo 

2023 Aankopen Verkopen

Indirecte 
beleggings- 

resultaten

Stand 
ultimo 

2024

Vastgoed

Vastgoed beleggingsfondsen 4.071 1.011 -522 300 4.860

4.071 1.011 -522 300 4.860

Aandelen

Aandelen beleggingsfondsen 29.373 92 -6.356 6.320 29.429

29.373 92 -6.356 6.320 29.429

Vastrentende waarden

Vastrentende waarden 55.104 4.516 -6.428 2.407 55.599

55.104 4.516 -6.428 2.407 55.599

Overige

Liquiditeitenfondsen 6.822 18.295 -17.238 585 8.464

6.822 18.295 -17.238 585 8.464

Totaal beleggingen voor risico 
deelnemers

95.370 23.914 -30.544 9.612 98.352

De aankopen en de verkopen bevatten ook switches tussen de beleggingscategoriën. De 
omvang van deze switches € 23.714. De zuivere stortingen in en onttrekkingen (incl kosten) 
uit de regeling zijn € 199 respectievelijk € 6.829.

De beleggingen voor risico deelnemers zijn gewaardeerd met niveau 1, dit betekent dat de 
waarde van de belegging is gebaseerd op direct waarneembare marktnoteringen van 
identieke beleggingen in een actieve markt.
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2024 2023

[3] Vorderingen en overlopende activa

Vorderingen op aangesloten ondernemingen 996 968

Vorderingen inzake beleggingen 92.311 119.333

Vooruitbetaalde bedragen volgend boekjaar 38 3

Overige 28 28

Lopende intrest en nog te ontvangen dividend

Banken 47  49  

De post Vorderingen inzake beleggingen betreft uitge-
geven onderpand in de vorm van cash.

Totaal vorderingen en overlopende activa  93.420  120.381 

[4] Liquide middelen

Depotbanken 75.945  14.946  

ING Bank N.V. 7.845  5.996  

 83.790  20.942 

De liquide middelen zijn ter vrije beschikking van het 
Fonds.

Stichtingskapitaal en reserves

[5] Fondsvermogen

Stand per 1 januari 646.449  884.309  

Saldobestemming boekjaar 162.533  -237.860  

Stand per 31 december  808.982  646.449 

Totaal eigen vermogen  808.982  646.449 

Het minimaal vereist vermogen bedraagt 3.489.686 104,2% 3.346.833 104,1% 

Het vereist vermogen bedraagt 4.002.203 119,4% 3.871.721 120,5% 

De dekkingsgraad is  124,1%  120,1% 

De beleidsdekkingsgraad is  123,4%  122,6% 

De reële dekkingsgraad is 92,2% 93,4%

De dekkingsgraad is vastgesteld als het totale
pensioenvermogen van 4.159.612 (2023: 3.860.538) 
gedeeld door de totale technische voorzieningen.
De beleidsdekkingsgraad is de gemiddelde 
dekkingsgraad van de 12 maanden voorafgaand aan 
het moment van vaststelling.
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2024 2023

Technische voorzieningen voor risico 
Pensioenfonds

[6] Technische voorziening pensioenverplichtingen

Stand per 1 januari 3.118.714 2.542.103

Het verloop van de voorziening is als volgt:

Pensioenopbouw 81.355 61.824

Toeslagverlening -13 426.317

Kanssystemen 5.115 -2.183

Rentetoevoeging 107.218 96.146

Onttrekking voor pensioenuitkeringen -123.335 -122.168

Onttrekking voor pensioenuitvoeringskosten -1.369 -1.831

Wijzigen marktrente 57.763 100.700

Wijziging uit hoofde van overdracht van rechten 1.462 -47

Wijziging actuariële uitgangspunten 5.625 16.248

Overige mutaties voorziening pensioenverplichtingen -259 1.605

Stand per 31 december 3.252.276 3.118.714

De duratie van de voorziening bedraagt 17,1  
(2023: 16,4).

Ultimo 2024 bedraagt de uit de rentetermijnstructuur
ultimo 2024 af te leiden fondsspecifieke gemiddelde 
interne rekenrente 2,14% (2023: 2,33%).

[7] Overgangsverplichtingen Levensloopregeling

Stand per 1 januari 5 10

Mutatie -3 -5

Stand per 31 december 2 5

Totaal technische voorzieningen voor risico 
Pensioenfonds

3.252.278 3.118.719

De voorziening pensioenverplichtingen is als volgt 
samengesteld:

Actieve deelnemers 978.102 907.662

Gewezen deelnemers 801.992 772.084

Pensioengerechtigden 1.461.612 1.430.747

Overig 10.572 8.226

3.252.278 3.118.719
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2024 2023

[8] Voorziening pensioenverplichtingen voor risico 
deelnemers

Stand per 1 januari 95.370 91.025

Stortingen 199 705

Onttrekkingen -6.829 -5.280

Rendement 9.612 8.920

Stand per 31 december 98.352 95.370

[9] Negatieve derivaten

Derivaten 191.213 224.099

191.213 224.099

[10] Kortlopende schulden en overlopende passiva

Schulden inzake beleggingen (onderpand derivaten) 21.871 30.975

Belastingen en sociale premies 2.710 2.705

Vakantiedagen en salarissen 173 158

Kosten vermogensbeheer 1.298 3.771

Schulden aan aangesloten ondernemingen 391 377

Schulden inzake pensioenuitvoerings- en 
administratiekosten

269 179

Vooruit ontvangen bedragen volgend boekjaar 1.261 621

Overige schulden 354 682

28.327 39.468

In de post Schulden inzake beleggingen is € 20,3 mln. 
ontvangen als cash collateral. Dit bedrag is zowel 
opgenomen in de post Vastrentende waarden, als in 
de post Kortlopende schulden.

Niet in de balans opgenomen direct opeisbare verplichtingen
Per 31 december 2024 heeft het Fonds openstaande direct opeisbare verplichtingen inzake:
1.	 Deelname in private-equityfondsen voor een bedrag van € 152 mln. (2023: € 142 mln.).
2.	 Deelname in vastgoedfondsen voor een bedrag van € 3 mln. (2023: € 3 mln.).
3.	 Deelname in directlendingfondsen voor een bedrag van € 113 mln. (2023: € 126 mln.).

Niet uit de balans blijkende verplichtingen
Er zijn meerjarige contracten met de vermogensbeheerder en de administrateur afgeslo-
ten. Het contract met de administrateur is jaarlijks opzegbaar en het contract met de ver-
mogensbeheerder is op ieder moment opzegbaar. Het Fonds heeft een huurovereenkomst 
gesloten voor een periode van 5 jaar. De jaarlijks te betalen huur bedraagt € 74 (2023: € 73). 
Ultimo 2024 heeft het contract nog een looptijd van 2 jaar en 2 maanden. De totale ver-
plichting voor de resterende looptijd bedraagt per 31 december 2024 € 160 (2023: € 230).
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Gebeurtenissen na balansdatum
Er hebben zich geen gebeurtenissen na balansdatum voorgedaan.

Verbonden partijen
Er is sprake van een relatie tussen de verbonden partijen: het Fonds, de sponsor, de aange-
sloten ondernemingen en hun bestuurders. Er zijn geen leningen verstrekt aan, noch is er 
sprake van vorderingen op, (voormalige) bestuurders. De bestuurders nemen deel aan de 
pensioenregeling van het Fonds op basis van de voorwaarden in het pensioenreglement.
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Baten en lasten

Toelichting op de staat van baten en lasten
(in duizenden euro’s)

2024 2023

[11] Beleggingsopbrengsten voor risico 
Pensioenfonds

Directe beleggingsopbrengsten

Vastgoed 2.975 2.680

Aandelen -82 88

Vastrentende waarden 34.618 25.891

Derivaten -13.465 -1.943

Banken 1.561 1.186

Waardeoverdrachten 10 8

Overig 16 16

Totaal directe beleggingsopbrengsten 25.633 27.926

Indirecte beleggingsopbrengsten

Vastgoed 6.214 -4.176

Aandelen 223.404 150.292

Vastrentende waarden 25.149 130.463

Derivaten -2.277 54.224

Overige beleggingen 62.103 31.734

Totaal indirecte beleggingsopbrengsten 314.593 362.537

Kosten van vermogensbeheer

Vastgoed -4 -31

Aandelen -210 -96

Vastrentende waarden -1.827 -1.863

Derivaten -832 -788

Overige beleggingen 0 0

Overige vermogensbeheerkosten -4.531 -4.374

De transactiekosten zijn gesaldeerd met de
beleggingsopbrengsten. De transactiekosten kunnen 
niet betrouwbaar worden vastgesteld, omdat deze 
verrekend zijn in de aan- en verkoopprijzen. 
De Overige vermogensbeheerkosten betreffen de 
kosten voor de strategisch adviseur, de custodian en 
andere adviseurs rondom de beleggingen.

Totaal kosten vermogensbeheer -7.404 -7.152

Totaal beleggingsopbrengsten voor risico 
Pensioenfonds

332.822 383.311
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2024 2023

[12] Beleggingsopbrengsten voor risico 
deelnemers

Indirecte beleggingsopbrengsten

Vastgoed 300 145

Aandelen 6.320 4.323

Vastrentende waarden 2.407 3.810

Overige beleggingen 585 642

Totaal indirecte beleggingsopbrengsten 9.612 8.920

De kosten voor de beleggingen voor risico deelnemers 
zijn gesaldeerd met de indirecte beleggingsopbreng-
sten en bedragen 131.

Totaal beleggingsopbrengsten voor risico 
deelnemers

9.612 8.920

[13] Premiebijdragen van werkgevers en 
werknemers

Pensioenpremie werkgevers 56.633 51.115

Pensioenpremie werknemers 28.416 25.558

Inkoopsommen 3.295 2.199

Inkoopsommen TOP 2.501 2.895

90.845 81.767

Feitelijke premie 85.248 77.378

Kostendekkende premie 95.814 73.226

Gedempte kostendekkende premie 74.735 73.771

De kostendekkende premie is als volgt samengesteld:

Actuarieel benodigd 78.434 59.001

Bijdragen voor risico deelnemers 199 705

Opslag in stand houden vereist vermogen 16.514 12.862

Opslag voor uitvoeringskosten 667 658

95.814 73.226

De gedempte kostendekkende premie is als volgt 
samengesteld:

Actuarieel benodigd 38.941 40.201

Bijdragen voor risico deelnemers 199 705

Opslag in stand houden vereist vermogen 8.200 8.766

Opslag voor uitvoeringskosten 667 658

Voorwaardelijke componenten 26.728 23.441

74.735 73.771
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De feitelijke premie is niet samengesteld uit 
afzonderlijke componenten. Aan deze feitelijke premie 
is wel de voorwaarde verbonden dat deze ten minste 
gelijk is aan de gedempte kostendekkende premie, 
zodat de nieuwe pensioenopbouw, de benodigde 
risicopremies, uitvoeringskosten en de bufferopslag 
hieruit kunnen worden gefinancierd. De feitelijke 
premie moet ten minste gelijk zijn aan de gedempte 
kostendekkende premie. Aan deze eis is voor 2024 
voldaan.

[14] Bijdragen voor risico deelnemers

Bijdragen Extra Pensioen 199 705

[15] Saldo van overdrachten van rechten

Overgenomen pensioenverplichtingen 3.191 4.090

Overgedragen pensioenverplichtingen -2.096 -4.494

1.095 -404

[16] Onttrekking beleggingen voor risico 
deelnemers

Onttrekking i.v.m. inkoop rechten -6.456 -4.969

Onttrekking i.v.m. overgedragen rechten -323 -277

Onttrekking i.v.m. overlijden -50 -34

-6.829 -5.280

[17] Pensioenuitkeringen

Pensioenen

Ouderdomspensioen -100.766 -99.604

Partnerpensioen -20.915 -20.935

Wezenpensioen -122 -107

Arbeidsongeschiktheidspensioen -961 -970

Subtotaal -122.764 -121.616

Andere uitkeringen

Afkoopsommen -24 -37

Overlijdensuitkeringen -327 -300

Overige -64 -65

Subtotaal -415 -402

Totaal pensioenuitkeringen -123.179 -122.018



|  134  |   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO
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[18] Mutatie voorziening pensioenverplichtingen 
voor risico Pensioenfonds

Pensioenopbouw -81.355 -61.824

Toeslagverlening 13 -426.317

Kanssystemen -5.115 2.183

Rentetoevoeging -107.218 -96.146

Onttrekking voor pensioenuitkeringen 123.335 122.168

Onttrekking voor pensioenuitvoeringskosten 1.369 1.831

Wijzigen marktrente -57.763 -100.700

Wijziging uit hoofde van overdracht van rechten -1.462 47

Wijziging actuariële uitgangspunten -5.625 -16.248

Overige mutaties voorziening pensioenverplichtingen 259 -1.605

-133.562 -576.611

[19] Mutatie overgangsverplichtingen 
Levensloopregeling

Onttrekking levensloop 3 5

3 5

[20] Mutatie voorziening pensioenverplichtingen 
voor risico deelnemers

Stortingen -199 -705

Onttrekkingen 6.829 5.280

Rendement -9.612 -8.920

-2.982 -4.345

[21] Herverzekering

Premies herverzekering 0 0

Uitkeringen uit herverzekering 0 1

Winstdeling herverzekering 0 0

0 1
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[22] Pensioenuitvoerings- en administratiekosten

Personeelskosten -1.815 -1.714

Administratie -1.523 -1.451

Projectkosten -1.797 -350

Kosten Bestuur -482 -481

Huisvestingskosten -151 -141

Contributies en bijdragen -331 -354

Advieskosten -246 -209

Actuaris -188 -190

Automatisering en technische bedrijfsmiddelen -76 -72

Communicatiekosten -251 -199

Accountantscontrole van de jaarrekening -100 -92

Overige kosten -164 -172

-7.124 -5.425

Kosten intern vermogensbeheer 1.580 1.480

Totaal Pensioenuitvoerings- en administratiekosten -5.544 -3.945

De Personeelskosten bestaan uit loon (€ 1.478), 
sociale lasten (€ 139), pensioenlasten (€ 159) en 
overige personeelskosten (€ 39). De personeelskosten 
hebben betrekking op medewerkers werkzaam in 
Nederland.

De vermelde honoraria voor de accountantscontrole 
hebben betrekking op de controle van de 
jaarrekening, jaarstaten en basisgegevens 2024, 
als bedoeld in artikel 2:382 lid a BW., ongeacht of 
de werkzaamheden al gedurende het betreffende 
boekjaar zijn verricht. Hiervan heeft € 8 betrekking op 
nagekomen kosten voor de controle 2023 (2022: € 4).

Onder de projectkosten zitten kosten voor de 
voorbereidingen op de Wtp van € 1.558 (2023: € 259).

[23] Overige baten en lasten

Vrijval overlijden 50 34

Overige 3 0

Totaal Overige baten en lasten 53 34

Saldo van baten en lasten 162.533 -237.860
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Bezoldiging bestuursleden, Raad van Toezicht en Verantwoordingsorgaan
Gedurende het boekjaar 2023 zijn de volgende vergoedingen betaald.

Personeel
Gedurende het boekjaar 2024 had Stichting Pensioenfonds TNO 10,7 fte’s in dienst (2023: 
10,0).

Betaalde vergoedingen Bestuur, RvT en VO 2024 2023

Vergoedingen Bestuur 189 188

Vergoedingen Raad van Toezicht 52 51

Vergoedingen Verantwoordingsorgaan 48 43

Totaal 289 282
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Statutaire bepaling omtrent de resultaatbestemming
In de statuten is geen bepaling opgenomen over de resultaatbestemming.

Resultaat verdeling
Het Bestuur heeft besloten het resultaat over het boekjaar 2024 als volgt te verdelen:

Resultaatbestemming

(in duizenden euro’s) 2024 2023

Fondsvermogen 162.533 -237.860

162.533 -237.860

Actuariële analyse van het saldo
2024 2023

Wijziging rentetermijnstructuur -57.763 -100.700

Beleggingsopbrengsten 225.604 287.165

Premies 6.873 17.829

Waardeoverdrachten -367 -357

Kosten -1.558 0

Uitkeringen 159 155

Sterfte -1.260 2.089

Arbeidsongeschiktheid -2.265 128

Toeslagverlening 13 -426.317

Wijziging actuariële grondslagen en methoden -5.625 -16.248

Reguliere mutaties voorzieningen -106 -708

Overige oorzaken -1.172 -896

162.533 -237.860
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� Het Pensioenfonds heeft als doel dat 
de beleggingsportefeuille uiterlijk in 

2050 klimaatneutraal is. Pensioenfonds 
TNO heeft daarom als eerste stap alle 
aandelen van de ontwikkelde markten 
ter waarde van ongeveer 750 miljoen 
euro overgezet naar een fonds dat is 
afgestemd op de klimaatdoelen van 

het Parijsakkoord.
Life & Pension, maart 2024, ‘Groen pensioennieuws’
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Risicoparagraaf
(bedragen in duizenden euro’s)

In de risicoparagraaf binnen het bestuursverslag is het beleid rond risicobeheersing uiteen-
gezet. Hierna worden een aantal specifieke risico’s nader toegelicht en gekwantificeerd. 
Conform de berekeningen van het vereist eigen vermogen in het Actuarieel Rapport is 
de risicoparagraaf gebaseerd op basis van het doorkijkbeginsel (lookthrough-principe). In 
de risicoparagraaf worden de afzonderlijke risico’s van het vereist eigen vermogen gere-
lateerd aan de voorziening voor risico Fonds. Er wordt getoetst op basis van het vereist 
eigen vermogen gebaseerd op de strategische verdeling. De impact van de afzonderlijke 
risico’s wordt tevens getoond voor het feitelijk vereist eigen vermogen omdat de vereiste 
dekkingsgraad op basis van de feitelijke verdeling in het nieuwe FTK onder andere een 
belangrijke rol speelt bij de korte termijn risicohouding van het Fonds.

In deze risicoparagraaf worden de beleggingscategorieën toegelicht op lookthrough basis. 
In de balans worden de beleggingen meer op mandaatbasis gepresenteerd. Hierdoor slui-
ten de totalen per categorie in de Risicoparagraaf niet aan op de totalen volgens de balans. 
Een belangrijke verschuiving is de beleggingen in vastgoed aandelen, welke in de Risico
paragraaf worden meegenomen als Vastgoed en in de balans als Aandelen.

Solvabiliteitsrisico
In de risicoparagraaf binnen het bestuursverslag is het beleid rond risicobeheersing uiteen-
gezet. Hierna worden een aantal specifieke risico’s nader toegelicht en gekwantificeerd. 

Het belangrijkste risico dat het Fonds loopt is het risico dat het niet over genoeg solvabiliteit 
beschikt. Indien het Fonds niet solvabel is bestaat het risico dat het Fonds de premie moet 
verhogen of dat een beperkte of geen toeslagverlening kan plaatsvinden voor (delen van) 
het deelnemersbestand. In het uiterste geval dient het Fonds verworven pensioenaanspra-
ken en pensioenrechten te verminderen. Hoe solvabel het Pensioenfonds is wordt getoetst 
aan de hand van de beleidsdekkingsgraad. De beleidsdekkingsgraad wordt berekend als 
de 12-maands voortschrijdend gemiddelde dekkingsgraad. Hoeveel eigen vermogen het 
Fonds aan dient te houden gegeven de financiële risico’s die het loopt (na afdekking) op de 
balans komt tot uitdrukking in de door DNB voorgeschreven solvabiliteitstoets. Onder het 
huidige FTK geldt hierbij dat de vereiste dekkingsgraad op basis van de strategische verde-
ling afgezet wordt tegen de beleidsdekkingsgraad om te bepalen of het Pensioenfonds in 
een tekort situatie verkeert.

De verschillende standaard risicofactoren hierin worden benoemd onder de noemer S1 
tot en met S6 en de S10. Hierna zijn de uitkomsten weergegeven voor de verschillende 
risicocategorieën op basis van de strategische beleggingsmix ultimo 2024 van 119,4% en 
2023 van 120,5%.
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De beleidsdekkingsgraad van het Pensioenfonds is per 31 december 2024 hoger dan de 
vereiste dekkingsgraad op basis van de strategische verdeling volgens het standaardmodel, 
waardoor het Pensioenfonds niet in een tekort verkeert. In boekjaar 2024 bedraagt de be-
leidsdekkingsgraad 123,4%. Afgezet tegen de beleidsdekkingsgraad van 2023 van 122,6%, 
is de beleidsdekkingsgraad toegenomen met 0,8%.

In het FTK worden ook nog overige risicocategorieën benoemd, te weten: liquiditeitsrisico  
(S7), concentratierisico (S8), operationeel risico (S9) en actief beheer risico (S10). Het Be-
stuur heeft ingeschat dat deze risico’s door het Fonds adequaat worden beheerst en ver-
wacht hier geen materiële risico’s te lopen. Derhalve worden bij de berekening van het VEV 
voor deze risicocategorieën geen buffers aangehouden.

2024 2023
€ % € %

Renterisico (S1) 62.200 1,9 95.774 3,1

Zakelijke waarden risico (S2) 461.540 14,2 446.689 14,3

Valutarisico (S3) 150.787 4,6 146.044 4,7

Grondstoffenrisico (S4) 0 0,0 0 0,0

Kredietrisico (S5) 209.889 6,5 215.890 6,9

Verzekeringstechnisch risico (S6) 96.464 3,0 85.925 2,8

Diversificatie- en correlatie-effect -330.291 -10,2 333.644 -10,7

Vereist eigen vermogen 650.589 20,0 656.678 21,1

Toevoeging buffer risico deelnemers 984 -0,6 954 -0,6

651.573 19,4 657.632 20,5

Aanwezige dekkingsgraad 124,1 120,1

Beleidsdekkingsgraad 123,4 122,6

Minimaal vereiste dekkingsgraad 104,2 104,1

Vereiste dekkingsgraad 119,4 120,5
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2024 2023
€ % € %

Vastgoed 251.161 6,2 227.754 6,0

Aandelen 978.070 24,1 905.622 24,0

Vastrentende waarden 2.293.819 56,4 2.122.907 56,3

Derivaten (per saldo) -94.744 -2,3 -116.400 -3,1

Private equity 502.042 12,3 484.765 12,8

Liquide middelen 36.289 0,9 37.720 1,0

Overige vorderingen 121.726 3,0 141.221 3,7

Kortlopende schulden -21.801 -0,6 -30.975 -0,7

4.066.562 100,0 3.772.614 100,0

Renterisico (S1)
Het renterisico wordt veroorzaakt, doordat de rentegevoeligheid van de verplichtingen af-
wijkt van de rentegevoeligheid van de beleggingen. Het Pensioenfonds kent een langere 
looptijd voor pensioenverplichtingen dan voor de looptijd van de beleggingen. Onderstaan-
de duratiecijfers geven meer inzicht.

Duratie van de vastrentende waarden (exclusief rentederivaten) 7,8 (2023: 8,0)
Duratie van de vastrentende waarden (inclusief rentederivaten) 19,5 (2023: 17,9)
Duratie van de pensioenverplichtingen 17,1 (2023: 16,4)

Voor de vaststelling van het renterisico bij het vereist eigen vermogen worden de kasstro-
men van de rentegevoelige beleggingen afgezet tegen de kasstromen van de voorziening 
pensioenverplichtingen. Vervolgens worden beide kasstromen afgezet tegen door DNB be-
paalde renteschokken die per looptijd verschillen. Op basis van deze renteschokken kan 
de impact op de technische voorziening en de impact op alle rentegevoelige beleggingen 
worden berekend. Overeenkomstig kan een afdekkingspercentage worden berekend. Ren-
tegevoeligheid is een van de belangrijkste factoren bij de bepaling van de (strategische) 
assetallocatie van de portefeuille.

Derivaten
Met behulp van obligaties en derivaten wordt het strategisch afdekkingspercentage vorm 
gegeven. Strategisch dekt het Fonds volgens het beleggingsmandaat 80,0% (2023: 70,0%) 
van het renterisico van haar verplichtingen af.

Hoogte buffer
De buffer voor het feitelijk renterisico bedraagt 52.139 (1,6%) en voor het strategisch ren-
terisico 62.200 (1,9%).

Onderstaande specificatie van het belegd vermogen wordt in het verdere verloop van deze 
risicoparagraaf gebruikt om de risico nader te kwantificeren.
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Aandelen en vastgoed (S2)
Het Pensioenfonds loopt het risico dat haar beleggingen in aandelen, vastgoed en hed-
gefunds en private equity in waarde dalen. In het beleggingsbeleid wordt met dergelijke 
risico’s rekening gehouden door ondermeer een toepassing van voldoende spreiding in 
de beleggingsportefeuille naar categorieën, markten en dergelijke. De volatiliteit van de 
marktwaarden (prijsrisico’s) van beleggingen wordt periodiek geëvalueerd en kan leiden tot 
bijstellingen in het vermogensbeheer. Naast het spreiden heeft het Fonds in de mandaten 
aan de vermogensbeheerders richtlijnen gesteld aan het maximumpercentage dat namens 
het Fonds in een sector, land of tegenpartij mag worden belegd. Controle op de naleving 
van deze richtlijnen vindt plaats door de beleggingsadviescommissie op basis van onafhan-
kelijke rapportages van de custodian. 

In onderstaande tabel wordt de verdeling naar de verschillende aandelen en vastgoed ca-
tegorieën getoond.

Hoogte buffer
Bij de berekening van het vereist eigen vermogen wordt voor het feitelijk en strategisch 
aandelen- en vastgoedrisico rekening gehouden met de door DNB voorgeschreven schok-
ken die variëren overeenkomstig de risicograad van het type belegging. De buffer voor 
het feitelijk aandelen- en vastgoedrisico bedraagt 509.990 (15,7%) en voor het strategisch 
aandelen- en vastgoedrisico 461.540 (14,2%).

Valutarisico (S3)
Het valutarisico wordt veroorzaakt, doordat de verplichtingen van het Pensioenfonds in 
euro’s luiden terwijl een gedeelte van de beleggingen van het Pensioenfonds in andere 
valuta luiden. Het Pensioenfonds loopt het risico dat haar buitenlandse beleggingen dalen 
in waarde als gevolg van valutakoersontwikkelingen. Het Pensioenfonds kiest er daarom 
voor om (een gedeelte) van haar buitenlandse valuta’s af te dekken. Zonder afdekking van 
valutarisico loopt het Pensioenfonds risico bij een daling van vreemde valuta ten opzichte 
van de euro. Door meer dan 100% van het risico af te dekken loopt het Fonds risico bij een 
stijging van vreemde valuta ten opzichte van de euro.

Het valutarisico wordt berekend aan de hand van een scenario waarbij wordt uitgegaan van 
een waardedaling van de beleggingen in vreemde valuta in ontwikkelde landen van 20% en 
van de beleggingen in vreemde valuta in opkomende markten van 35%. Het valutarisico is 
het totale negatieve effect op de waarde van alle beleggingen als gevolg van dit scenario..

Afdekking van het valutarisico vindt plaats via derivatencontracten. 

2024 2023
€ % € %

Verdeling vastgoed per categorie:

Beursgenoteerd vastgoed 242.953 96,7 218.350 95,9 

Niet-beursgenoteerd vastgoed 8.208 3,3 9.404 4,1 

251.161 100,0 227.754 100,0 

Verdeling aandelen per categorie:

Ontwikkelde markten (Mature markets) 763.073 78,0 705.421 77,9 

Opkomende markten (Emerging markets) 214.997 22,0 200.201 22,1 

978.070 100,0 905.622 100,0 
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2024 2023
€ % € %

Totaal beleggingen naar valuta voor afdekking met 
derivaten

Euro 2.445.066 60,1 2.249.313 59,6 

Amerikaanse dollar 1.164.684 28,6 1.045.107 27,7 

Britse pound sterling 79.975 2,0 86.519 2,3 

Japanse yen 35.610 0,9 46.108 1,2 

Overige valuta 341.227 8,4 345.567 9,2 

4.066.562 100,0 3.772.614 100,0 

Totaal beleggingen naar valuta na afdekking met 
derivaten

Euro 3.249.782 79,9 3.009.078 79,8 

Amerikaanse dollar 400.058 9,8 391.986 10,4 

Britse pound sterling 44.552 1,1 25.712 0,7 

Japanse yen 35.855 0,9 1.720 0,0 

Overige valuta 336.315 8,3 344.118 9,1 

4.066.562 100,0 3.772.614 100,0 

Derivaten
Ter afdekking van de valutarisico’s op de effectenportefeuille zijn er door de vermogens
beheerders valutatermijntransacties afgesloten. De post valutatermijntransacties bestaat 
uit de volgende transacties, omgerekend in euro per 31 december 2024:

Strategisch dekt het Fonds 100% van haar liquide beleggingen in Amerikaanse dollar af.

Hoogte buffer
Bij de berekening van het vereist eigen vermogen wordt voor het feitelijk en strategisch 
valutarisico rekening gehouden met een door DNB voorgeschreven schok van 20% voor 
valuta in ontwikkelde landen en van 35% voor valuta in opkomende markten die berekend 
wordt op de niet-euro beleggingen na afdekking. De buffer voor het feitelijk valutarisico 
bedraagt 150.556 (4,6%) en voor het strategisch valutarisico risico 150.787 (4,6%).

Grondstoffenrisico (S4)
Zowel in 2024 als in 2023 belegt het Fonds niet in grondstoffen.

Voor het grondstoffenrisico is daarom geen bijdrage opgenomen in de berekening van het 
VEV (2023: geen).

(in duizenden euro’s)
Aankoop 

transacties
Verkoop 

transacties
Uiterlijke 

einddatum

Amerikaanse dollar 664.347 -674.624 5-3-2025

664.347 -674.624
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2024 2023
€ % € %

Rating vastrentende waarden

AAA 250.750 10,9 179.839 8,5

AA 705.856 30,9 662.477 31,2

A 395.287 17,2 374.539 17,6

BBB 351.263 15,3 365.321 17,2

Lager dan BBB 92.875 4,0 67.423 3,2

Geen rating 497.788 21,7 473.308 22,3

2.293.819 100,0 2.122.907 100,0

2024 2023
€ % € %

Verdeling vastrentende waarden naar looptijd

Resterende looptijd tot 1 jaar 487.722 21,3 491.282 23,1

Resterende looptijd tussen de 1 en 5 jaar 474.790 20,7 447.652 21,1

Resterende looptijd tussen de 5 en 10 jaar 507.214 22,1 466.664 22,0

Resterende looptijd tussen de 10 en 20 jaar 268.730 11,7 186.259 8,8

Resterende looptijd meer dan 20 jaar 555.363 24,2 531.050 25,0

2.293.819 100,0 2.122.907 100,0

Kredietrisico (S5)
Het Pensioenfonds loopt het risico dat één of meerdere van haar tegenpartijen niet aan de 
voorafgesproken betalingen kan voldoen. Bij de berekening van het kredietrisico dient het 
effect van de kredietwaardigheid van de partijen, waarin belegd wordt, tot uitdrukking te 
komen. Het kredietrisico komt tot uitdrukking in de zogenaamde creditspread. Deze cre-
ditspread is het verschil tussen de uitkering die afhangt van de kredietwaardigheid van de 
tegenpartij en een uitkering die met volledige zekerheid (risicovrij) tot uitkering zal komen. 
Het kredietrisico verbonden aan derivatentransacties wordt beheerst door het afsluiten van 
standaardovereenkomsten met tegenpartijen, het beoordelen van de kredietwaardigheid 
van tegenpartijen, het spreiden van het transactievolume over verschillende tegenpartijen, 
het eisen van voldoende onderpand en een adequate monitoring met betrekking tot de 
gestelde eisen inzake het onderpand.

Het kredietrisico binnen de vastrentende waarden portefeuille kan naast de creditspread 
eveneens gemeten worden aan de hand van de ratingverdeling van de rentegevoelige be-
leggingsportefeuille. Deze ratingverdeling wordt afgegeven door een kredietbeoordelaar. 
Voor de hypotheekportefeuille is geen creditrating beschikbaar, deze wordt bepaald op ba-
sis van een met DNB afgestemd model. Voor vastrentende waarden beleggingen met een 
Europese AAA-rating wordt verondersteld dat er geen kredietrisico is. Daarentegen worden 
beleggingen die geclassificeerd staan onder ‘lager dan BBB’ als zeer risicovol beschouwd. 
Cash wordt als kredietrisicovrij beschouwd. Beleggingen die geen rating ontvangen worden 
als risicovol beschouwd.
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Hoogte buffer
Binnen de berekening van het standaardmodel wordt een kredietrisico becijferd conform 
de ratingverdeling van de vastrentende waardenportefeuille. Naar mate de rating slechter 
wordt neemt de te hanteren buffer toe. In de berekening van de buffer wordt de hypothe-
kenportefeuille meegenomen met de rating die bepaald is op basis van het model. Afgaan-
de op de hierboven genoemde ratingverdeling resulteert dit in een buffer voor het feitelijk 
kredietrisico van 178.240 (5,5%) en voor het strategisch kredietrisico van 209.889 (6,5%).

Verzekeringstechnisch risico (S6)
Binnen het verzekeringstechnische risico worden in principe alleen risico’s meegenomen 
die verband houden met sterfte. Het omvat de risico’s als gevolg van afwijkingen ten op-
zichte van de verwachte sterfte en afwijkingen van de verwachte sterftetrend (langleven
risico). Tot het verzekeringstechnische risico worden gerekend: procesrisico, risico-opslag 
voor afwijkingen ten opzichte van de sterftetrend en negatieve stochastische afwijkingen 
van de verwachtingswaarde. Deze drie risico’s bedragen een percentage van de op actu-
ele waarde berekende technische voorziening. Het procesrisico neemt af naarmate het 
deelnemersbestand toeneemt, omdat het sterfteproces dan beter kan worden geschat. 
De beide andere risicofactoren houden respectievelijk rekening met de onzekerheid in de 
sterftetrend en met de negatieve stochastische afwijkingen.

Hoogte buffer
De buffer voor het feitelijk verzekeringstechnisch risico bedraagt 96.464 (3,0%) en voor het 
strategisch verzekeringstechnisch risico 96.464 (3,0%).

Concentratierisico
Concentratierisico’s kunnen optreden bij een concentratie van de portefeuille in regio’s, 
economische sectoren of tegenpartijen. De spreiding van de portefeuille is in de toelichting 
op de balans nader toegelicht. Ook ‘grote posten’ zijn aan te duiden als een vorm van con-
centratierisico. Om te bepalen welke posten hieronder vallen moeten per beleggingscate-
gorie alle instrumenten met dezelfde debiteur worden gesommeerd. 

2024 2023
€ % € %

Vastgoed

Verdeling vastgoed per sector:

Kantoren 9.859 3,9 11.392 5,0 

Winkels en woningen 50.622 20,2 47.816 21,0 

Participaties in vastgoed beleggingsfondsen 142.340 56,7 121.579 53,4 

Overige (w.o. logistiek) 48.340 19,2 46.967 20,6 

251.161 100,0 227.754 100,0 

Verdeling vastgoed per regio:

Europa 102.346 40,7 97.321 42,7 

Noord-Amerika 106.605 42,5 86.552 38,0 

Pacific 31.280 12,5 31.113 13,7 

Azië 9.365 3,7 11.037 4,8 

Overige 1.565 0,6 1.731 0,8 

251.161 100,0 227.754 100,0 
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2024 2023
€ % € %

Aandelen en private equity

Verdeling aandelen per regio:

Europa 340.668 23,0 355.386 25,6 

Noord-Amerika 929.190 62,7 823.176 59,2 

Pacific 43.677 3,0 56.192 4,0 

Azië 134.123 9,1 119.947 8,6 

Overige 32.454 2,2 35.686 2,6 

1.480.112 100,0 1.390.387 100,0 

Grote posten: aandelen van eenzelfde uitgevende 
instelling groter dan 5% van de totale beleggingen in 
aandelen

PAB World Equity Fund 872.803 89,2 795.690 87,9 

Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 92.536 9,5 93.386 10,3 

2024 2023
€ % € %

Vastrentende waarden

Verdeling vastrentende waarden per regio:

Europa 2.000.192 87,1 1.833.876 86,4 

Noord-Amerika 134.691 5,9 138.096 6,5 

Pacific 61.936 2,7 64.606 3,0 

Azië 33.468 1,5 24.490 1,2 

Overige 63.532 2,8 61.839 2,9 

2.293.819 100,0 2.122.907 100,0 

Grote posten: vastrentende waarden van eenzelfde 
uitgevende instelling groter dan 5% van de totale 
beleggingen in vastrentende waarden

Institutional Cash Series PLC - Euro 306.061 13,3 327.846 15,4 

DMF Hypotheken 257.313 11,2 244.236 11,5 

Staatsobligaties Frankrijk 195.492 8,5 164.397 7,7 

Staatsobligates Nederland 188.924 8,2 141.609 6,7 



Effect toerekenen naar totale vereiste dekkingsgraad
Om van de vereiste dekkingsgraad voor risico Fonds te geraken tot de vereiste dekkings-
graad, moet over de verplichtingen voor risico deelnemers 1,0% buffer worden aangehou-
den. Door deze aanpassing wordt 0,5%-punt toegevoegd op basis van de feitelijke verdeling 
en 0,6%-punt op basis van de strategische verdeling. Deze aanpassingen dienen gemaakt 
te worden omdat het Fonds een technische voorziening voor risico deelnemers heeft.

Er zijn geen beleggingen uitgeleend en er zijn geen beleggingen in de aan het Fonds ver-
bonden ondernemingen

“In oktober ben ik 64 geworden en ik wil 
gewoon blijven werken tot het einde. Ik 
vind mijn werk veel te leuk en wil absoluut 
niet eerder met pensioen. Ik werk al sinds 
1981 bij TNO en het samenwerken met 
onderzoekers vind ik ontzettend leuk.”

Mieke van Leeuwen, Life & Pension, december 2024, ‘Van edelsmeden tot pensioen’

   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  147  |



Rijswijk, 25 juni 2025

Bestuur Stichting Pensioenfonds TNO

Nancy Westerlaken MSc	 ir. ing. Jeroen Brouwer
Voorzitter 	 Secretaris
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Overige gegevens

Statutaire bepalingen omtrent 
de resultaatbestemming
In de statuten is geen bepaling opgenomen 
over de resultaatbestemming.

Hiervoor wordt verwezen naar de opgeno-
men verklaring op pagina 153.

Hiervoor wordt verwezen naar de opgeno-
men verklaring op pagina 155.

Resultaatbestemming

Actuariële verklaring

Controleverklaring van  
de onafhankelijke accountant
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Opdracht 
Door Stichting Pensioenfonds TNO te Rijs-
wijk is aan Aon Nederland cv de opdracht 
verleend tot het afgeven van een actuariële 
verklaring als bedoeld in de Pensioenwet 
over het boekjaar 2024. 

Onafhankelijkheid 
Als waarmerkend actuaris ben ik onafhan-
kelijk van Stichting Pensioenfonds TNO, 
zoals vereist conform artikel 148 van de 
Pensioenwet. Ik verricht geen andere 
werkzaamheden voor het pensioenfonds, 
anders dan de werkzaamheden uit hoofde 
van de actuariële functie. Omdat Aon Ne-
derland cv beschikt over een door de toe-
zichthouder goedgekeurde gedragscode, is 
het toegestaan dat andere actuarissen en 
deskundigen aangesloten bij Aon Neder-
land cv wel andere werkzaamheden ver-
richten voor het pensioenfonds. 

Gegevens 
De gegevens waarop mijn onderzoek is ge-
baseerd, zijn verstrekt door en tot stand ge-
komen onder de verantwoordelijkheid van 
het bestuur van het pensioenfonds. Voor de 
toetsing van de technische voorzieningen 
en voor de beoordeling van de vermogens-
positie heb ik mij gebaseerd op de financi-
ële gegevens die ten grondslag liggen aan 
de jaarrekening. 

Afstemming accountant 
Op basis van de door mij en de accountant 
gehanteerde Handreiking heeft afstem-
ming plaatsgevonden over de werkzaam-
heden en de verwachtingen bij de contro-
le van het boekjaar. Voor de toetsing van 
de technische voorzieningen en voor de 
beoordeling van de vermogenspositie als 
geheel heb ik de materialiteit bepaald op 
EUR 19.300.000. Met de accountant ben 
ik overeengekomen om geconstateerde 
afwijkingen boven EUR 965.000 te rap-
porteren. Deze afspraken zijn vastgelegd 
en de uitkomsten van mijn bevindingen 
zijn met de accountant besproken. Ik heb 
voorts gebruik gemaakt van de door de ac-
countant in het kader van de jaarrekening-
controle onderzochte basisgegevens. De 
accountant van het pensioenfonds heeft 
mij geïnformeerd over zijn bevindingen ten 
aanzien van de betrouwbaarheid (materiële 

juistheid en volledigheid) van de basisge-
gevens en de overige uitgangspunten die 
voor mijn beoordeling van belang zijn. 

Werkzaamheden 
Ter uitvoering van de opdracht heb ik, con-
form mijn wettelijke verantwoordelijkheid 
zoals beschreven in artikel 147 van de Pen-
sioenwet, onderzocht of is voldaan aan de 
artikelen 126 tot en met 140 van de Pen-
sioenwet. Op grond van overgangsrecht 
gelden genoemde artikelen, zoals deze tot 
de inwerkingtreding van de Wet toekomst 
pensioenen luidden. De door het pensioen-
fonds verstrekte basisgegevens zijn zoda-
nig dat ik die gegevens als uitgangspunt 
van de door mij beoordeelde berekeningen 
heb aanvaard. Als onderdeel van de werk-
zaamheden voor de opdracht heb ik onder 
meer onderzocht of: 
•	 toereikende technische voorzieningen 

zijn vastgesteld met betrekking tot het 
geheel van pensioenverplichtingen; 

•	 het minimaal vereist eigen vermogen en 
het vereist eigen vermogen conform de 
wettelijke bepalingen zijn vastgesteld; 

•	 de kostendekkende premie voldoet aan 
de gestelde wettelijke vereisten; 

•	 het beleggingsbeleid in overeenstem-
ming is met de prudent-person regel. 

Voorts heb ik mij een oordeel gevormd over 
de vermogenspositie van het pensioen-
fonds. Daarbij heb ik mij gebaseerd op de 
tot en met balansdatum aangegane ver-
plichtingen en de op dat moment aanwezi-
ge middelen en is mede het financieel be-
leid van het pensioenfonds in aanmerking 
genomen. 

Mijn onderzoek heb ik zodanig uitgevoerd, 
dat een redelijke mate van zekerheid wordt 
verkregen dat de resultaten geen onjuist-
heden van materieel belang bevatten. 

De beschreven werkzaamheden en de uit-
voering daarvan zijn in overeenstemming 
met de binnen het Koninklijk Actuarieel Ge-
nootschap geldende normen en gebruiken, 
en vormen naar mijn mening een deugdelij-
ke grondslag voor mijn oordeel. 

Actuariële verklaring
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Oordeel 
Overeenkomstig de beschreven bereke-
ningsregels en uitgangspunten zijn toerei-
kende technische voorzieningen vastge-
steld met betrekking tot het geheel van 
pensioenverplichtingen. 

Het eigen vermogen van het pensioen-
fonds is op de balansdatum hoger dan het 
wettelijk vereist eigen vermogen. 

Met inachtneming van het voorafgaande 
heb ik mij ervan overtuigd dat is voldaan 
aan de artikelen 126 tot en met 140 van 
de Pensioenwet. Hierbij merk ik op dat op 
grond van overgangsrecht de artikelen 126 
tot en met 140 van de Pensioenwet gelden, 

zoals deze tot de inwerkingtreding van de 
Wet toekomst pensioenen luidden. 

De beleidsdekkingsgraad van het pensioen-
fonds op balansdatum is hoger dan de dek-
kingsgraad bij het vereist eigen vermogen. 

Mijn oordeel over de vermogenspositie van 
Stichting Pensioenfonds TNO is gebaseerd 
op de tot en met balansdatum aangegane 
verplichtingen en de op dat moment aan-
wezige middelen. De vermogenspositie is 
naar mijn mening voldoende. Daarbij is in 
aanmerking genomen dat de mogelijkhe-
den tot het realiseren van de beoogde toe-
slagen beperkt zijn. 

Amsterdam, 25 juni 2025

Ir. P.M. Wouda AAG 
verbonden aan Aon Nederland cv
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Controleverklaring van de 

onafhankelijke accountant 
 

Aan: het bestuur en de raad van toezicht van Stichting Pensioenfonds TNO 

Verklaring over de in het jaarverslag opgenomen jaarrekening 2024 

Ons oordeel 
Naar ons oordeel geeft de in dit jaarverslag opgenomen jaarrekening een getrouw beeld van 
de grootte en de samenstelling van het vermogen van Stichting Pensioenfonds TNO per 
31 december 2024 en van het saldo van baten en lasten over 2024, in overeenstemming met 
Titel 9 Boek 2 van het in Nederland geldende Burgerlijk Wetboek (BW).  

Wat we gecontroleerd hebben 
Wij hebben de jaarrekening 2024 van Stichting Pensioenfonds TNO (‘de Stichting’ of ‘het 
fonds’) te Rijswijk gecontroleerd.  
De jaarrekening bestaat uit:  
1 de balans per 31 december 2024; 
2 de staat van baten en lasten over 2024;  
3 het kasstroomoverzicht over 2024; en 
4 de toelichting met een overzicht van de gehanteerde grondslagen voor financiële 

verslaggeving en overige toelichtingen. 

De basis voor ons oordeel 
Wij hebben onze controle uitgevoerd volgens het Nederlands recht, waaronder ook de 
Nederlandse controlestandaarden vallen. Onze verantwoordelijkheden op grond hiervan zijn 
beschreven in de sectie ‘Onze verantwoordelijkheden voor de controle van de jaarrekening’. 
Wij zijn onafhankelijk van de Stichting zoals vereist in de Verordening inzake de 
onafhankelijkheid van accountants bij assurance-opdrachten (ViO) en andere voor de 
opdracht relevante onafhankelijkheidsregels in Nederland. Verder hebben wij voldaan aan de 
Verordening gedrags- en beroepsregels accountants (VGBA).  
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Wij hebben onze controlewerkzaamheden bepaald in het kader van de jaarrekeningcontrole 
als geheel en bij het vormen van ons oordeel hierover. De informatie en onze bevindingen 
ten aanzien van continuïteit, fraude en niet-naleving van wet- en regelgeving en de 
kernpunten van onze controle moeten in dat kader worden bezien en niet als afzonderlijke 
oordelen of conclusies. 
Wij vinden dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschikt is als basis 
voor ons oordeel. 

Informatie ter ondersteuning van ons oordeel 

Samenvatting 

Materialiteit  

 Materialiteit van EUR 19,3 miljoen 
 0,5% van het pensioenvermogen 

 

Risico van een afwijking van materieel belang vanwege risico’s gerelateerd aan 
Fraude, NOCLAR en Continuïteit 

 Frauderisico’s: veronderstelde risico van doorbreken interne beheersing door het 
bestuur geïdentificeerd en verder uiteengezet in de sectie ‘Controleaanpak ten aanzien 
van risico’s op fraude en niet-naleving van wet- en regelgeving’. 

 Risico’s in verband met het niet naleven wet- en regelgeving (NOCLAR): geen 
rapporteerbare risico’s van een afwijking van materieel belang vanwege NOCLAR 
risico’s geïdentificeerd.  

 Continuïteitsrisico’s: geen continuïteitsrisico’s geïdentificeerd.  
 

Kernpunten 

 Waardering van beleggingen voor risico pensioenfonds en risico deelnemers 
 Waardering van de voorziening pensioenverplichtingen voor risico pensioenfonds 

Materialiteit 
Op basis van onze professionele oordeelsvorming hebben wij de materialiteit voor de 
jaarrekening als geheel bepaald op EUR 19,3 miljoen (2023: EUR 17,5 miljoen). Voor de 
bepaling van de materialiteit wordt uitgegaan van het pensioenvermogen per 31 december 
2024 (0,5%). Wij beschouwen het pensioenvermogen als de meest geschikte benchmark, 
omdat het pensioenvermogen een bepalende factor is in de berekening van de 
(beleids)dekkingsgraad die de financiële positie van de Stichting weergeeft. Wij houden ook 
rekening met afwijkingen en/of mogelijke afwijkingen die naar onze mening voor de 
gebruikers van de jaarrekening om kwalitatieve redenen materieel zijn.  
Wij hebben met het bestuur en de raad van toezicht afgesproken dat wij tijdens onze 
controle geconstateerde afwijkingen boven EUR 965 duizend rapporteren aan het bestuur en 
de raad van toezicht alsmede kleinere afwijkingen die naar onze mening om kwalitatieve 
redenen relevant zijn. 
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Reikwijdte van de controle 

Uitbesteding van bedrijfsprocessen aan dienstverleners 

De Stichting heeft het beheer van de beleggingen en beleggingsadministratie uitbesteed aan 
CACEIS Bank, Netherlands branch (beleggingen voor risico pensioenfonds) en Goldman 
Sachs Asset Management B.V. (beleggingen voor risico deelnemers). De 
pensioenadministratie is uitbesteed aan AZL N.V  
De jaarrekening wordt opgesteld op basis van informatie over de beleggingen en 
beleggingsopbrengsten die is verstrekt door CACEIS Bank, Netherlands branch en Goldman 
Sachs Asset Management B.V. en informatie over de voorziening pensioenverplichtingen, 
premiebijdragen, pensioenuitkeringen en overige financiële posten die is verstrekt door AZL 
N.V.  
Gegeven onze eindverantwoordelijkheid voor het oordeel zijn wij verantwoordelijk voor het 
verwerven van inzicht in de aard en de significantie van de door de dienstverleners 
verleende diensten en in het effect ervan op de voor de controle relevante interne 
beheersing van de Stichting. Op basis hiervan identificeren wij de risico’s op een afwijking 
van materieel belang en zetten wij controlewerkzaamheden op en voeren wij deze uit om op 
deze risico’s in te spelen. 
Bij de uitvoering van onze controle maken wij gebruik van de werkzaamheden en 
bevindingen van andere onafhankelijke accountants inzake de voor de Stichting relevante 
interne beheersingsmaatregelen van CACEIS Bank, Netherlands branch, Goldman Sachs 
Asset Management B.V. en AZL N.V., zoals weergegeven in de specifiek daarvoor 
opgestelde (Standaard 3402 type II-) rapportages.  
Onze controlewerkzaamheden bestaan uit het bepalen van de minimaal verwachte interne 
beheersingsmaatregelen. Op basis daarvan evalueren wij de in de Standaard 3402- 
rapportage beschreven interne beheersingsmaatregelen, de verrichte werkzaamheden ter 
toetsing van de effectieve werking gedurende 2024 en de uitkomsten daarvan. Ook 
beoordelen wij de evaluatie door het bestuur van de kwaliteit van de uitbesteding aan 
genoemde dienstverleners. 
Bij de uitvoering van onze controle maken wij gebruik van de werkzaamheden en 
bevindingen van andere onafhankelijke accountants. CACEIS Bank, Netherlands branch en 
Goldman Sachs Asset Management B.V. hebben op grond van de overeenkomst met de 
Stichting aan een onafhankelijke accountant opdracht gegeven de informatie inzake 
beleggingen ten behoeve van de jaarrekening van de Stichting te controleren.  
Gegeven onze eindverantwoordelijkheid voor het oordeel bij de jaarrekening zijn wij 
verantwoordelijk voor de aansturing van, het toezicht op en de uitvoering van de 
controlewerkzaamheden van deze accountants. In dit kader hebben wij de accountants 
schriftelijke instructies gegeven omtrent de aard en omvang van de uit te voeren 
werkzaamheden. De accountant van CACEIS Bank Netherlands branch heeft, op onze 
instructie, de controle uitgevoerd met een materialiteit van EUR 17,4 en daarbij ook 
bijzondere aandacht besteed aan het hierna genoemde kernpunt van onze controle voor de 
waardering van beleggingen voor risico pensioenfonds.  
De accountants hebben hun bevindingen aan ons gerapporteerd. Wij hebben de rapportages 
geëvalueerd, waar nodig, de bevindingen met de accountant besproken, het controledossier 
van de accountants beoordeeld en aanvullende eigen controlewerkzaamheden uitgevoerd, 
waaronder de aansluiting van de vermogensbeheerrapportage met de financiële 
administratie en de jaarrekening. 
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Door bovengenoemde werkzaamheden op de uitbestede bedrijfsprocessen en aanvullende 
eigen werkzaamheden hebben wij voldoende en geschikte controle-informatie met 
betrekking tot de beleggingen, beleggingsstromen en -opbrengsten, (mutaties in) 
deelnemergegevens en aanspraken die resulteren in (wijzigingen in) de voorziening 
pensioenverplichtingen, premiebijdragen en pensioenuitkeringen verkregen. 

Controleaanpak ten aanzien van risico’s op fraude en niet-naleving van wet- en 
regelgeving 
In hoofdstukken ‘Governance’ en ‘Risicobeheer’ van het Verslag van het Bestuur beschrijft het 
bestuur de procedures ten aanzien van de risico’s op fraude en niet-naleving van wet- en 
regelgeving en neemt de raad van toezicht deze beschrijving in beschouwing. In het kader van 
onze controle hebben wij inzicht verkregen in de Stichting en haar bedrijfsomgeving, en van 
het risicomanagement van de Stichting met betrekking tot fraude en niet-naleving van wet- en 
regelgeving.  
Onze werkzaamheden omvatten onder andere het evalueren van de gedragscode, de 
klokkenluidersregeling, het incidentenregister en de procedures van de Stichting om 
aanwijzingen van mogelijke fraude en niet-naleving van wet- en regelgeving te onderzoeken. 
Bovendien hebben wij inlichtingen ter zake ingewonnen bij het bestuur en de raad van toezicht 
en hebben wij correspondentie met relevante toezichthoudende autoriteiten en regelgevers in 
onze evaluatie betrokken 
We hebben elementen van onvoorspelbaarheid in onze controleaanpak opgenomen, 
waaronder het uitvoeren van detailwerkzaamheden ten aanzien van de geautomatiseerde en 
handmatige journaalboekingen die gedurende het jaar zijn gemaakt op feest- en 
weekenddagen, alsmede een deelwaarneming op handmatige boekingen gedurende het jaar 
die toezien op de premies en uitkeringen van het pensioenfonds.  
Op basis van onze risicoanalyse werkzaamheden hebben wij de volgende rechtsgebieden 
geïdentificeerd die de meest waarschijnlijke oorzaak zouden kunnen zijn voor een materieel 
effect op de jaarrekening in het geval van het niet-voldoen aan deze regelgeving: 

 Pensioenwet; 

 Besluit Financieel toetsingskader pensioenfondsen (Bftp); 

 Algemene verordening gegevensbescherming (AVG); 

 Sanctiewetgeving. 
Wij beoordelen het veronderstelde frauderisico met betrekking tot de 
opbrengstverantwoording (waaronder premieopbrengsten, directe beleggingsopbrengsten en 
gerealiseerde indirecte beleggingsopbrengsten) als niet significant gezien de aard van de 
opbrengsten, de aanwezige uitbestedingsrelaties en de beperkte mogelijkheden tot het 
materieel beïnvloeden van de opbrengstverantwoording.  
De premieopbrengsten en directe beleggingsopbrengsten betreffen homogene en niet-
complexe opbrengstenstromen, zonder aanwezige significante schattingselementen.  
Ten aanzien van de indirecte gerealiseerde beleggingsopbrengsten hebben wij het 
veronderstelde frauderisico weerlegd omdat er geen verhoogde druk is op het bestuur van 
het pensioenfonds om de opbrengstverantwoording te sturen en de gelegenheid om de 
opbrengstverantwoording materieel te beïnvloeden zeer beperkt is, mede door de aanwezige 
uitbestedingsrelaties.  
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In overeenstemming met het bovenstaande en met de controlestandaarden hebben wij het 
volgende risico geïdentificeerd ten aanzien van fraude dat relevant is voor onze controle (dit 
betreft het relevante veronderstelde risico zoals vastgelegd in de controlestandaarden). Wij 
hebben hierop als volgt ingespeeld: 
Doorbreken van interne beheersing door het bestuur (een verondersteld risico) 
Risico:  

 Het bestuur is in een unieke positie om fraude te plegen door de mogelijkheid het proces 
van financiële verslaggeving en resultaten te manipuleren door middel van het 
doorbreken van de interne beheersing die anderszins effectief lijkt te werken, zoals 
schattingen gerelateerd aan de waardering van de voorziening pensioenverplichtingen en 
de waardering van de beleggingen. 

Controleaanpak:  
 Wij hebben de opzet en de implementatie geëvalueerd en, waar van toepassing, de 

effectieve werking getoetst van de interne beheersingsmaatregelen die relevant zijn voor 
het mitigeren van de risico’s op fraude, inclusief de interne beheersingsmaatregelen die 
aanwezig zijn bij de dienstverleners waaraan de Stichting bedrijfsprocessen heeft 
uitbesteed.  

 Als onderdeel van de beoordeling van het frauderisico hebben wij een analyse uitgevoerd 
om te identificeren of er sprake is van (administratieve) journaalposten met een hoger 
frauderisico. De uitkomst van deze evaluatie is dat wij geen (administratieve) 
journaalposten met een hoger frauderisico hebben geïdentificeerd.  

 Wij hebben significante schattingen alsook oordeelsvormingen en veronderstellingen van 
het bestuur met betrekking tot de waardering van de voorziening pensioenverplichtingen 
en de waardering van de beleggingen geëvalueerd. Voor een omschrijving van onze 
werkzaamheden hieromtrent, verwijzen wij naar de kernpunten met betrekking tot de 
waardering van de voorziening pensioenverplichtingen en de waardering van beleggingen.  

 We hebben journaalposten en andere aanpassingen geïdentificeerd en geselecteerd om 
te toetsen die aan het einde van de rapportageperiode zijn gemaakt. 

Onze evaluatie van uitgevoerde procedures ten aanzien van fraude en niet-naleving van wet- 
en regelgeving heeft niet geleid tot een extra een kernpunt van de controle. Wij hebben onze 
risico-inschatting en controleaanpak en resultaten gecommuniceerd aan het bestuur en aan 
de raad van toezicht.  
Onze controlewerkzaamheden leidden niet tot aanwijzingen en/of andere redelijke 
vermoedens van fraude en niet-naleving van wet- en regelgeving die van materieel belang 
zijn voor onze controle. 

Controleaanpak continuïteit  
Het bestuur van de Stichting heeft zijn continuïteitsbeoordeling uitgevoerd en geen 
continuïteitsrisico’s geïdentificeerd. Onze procedures om de continuïteitsbeoordeling van het 
bestuur te beoordelen omvatten onder andere: 

 overwegen of de continuïteitsrisicoanalyse door het bestuur alle relevante informatie 
bevat waarvan wij als gevolg van de controle kennis hebben; 

 overwegen of actuariële ontwikkelingen (inclusief de voorzienbare trend in 
overlevingskansen) en de ontwikkelingen op financiële markten (inclusief ontwikkeling in 
de rentetermijnstructuur) aanleiding geven tot een significant continuïteitsrisico; 
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 analyse van de ontwikkeling van de financiële positie van de Stichting gedurende het 
boekjaar ten opzichte van wettelijke solvabiliteitseisen op indicatoren die kunnen duiden 
op continuïteitsrisico’s en het evalueren van de toelichting in de jaarrekening hieromtrent. 

De resultaten van onze risicobeoordelingsprocedures hebben geen aanleiding gegeven om 
additionele controlewerkzaamheden op de continuïteitsbeoordeling uit te voeren.  

De kernpunten van onze controle 
In de kernpunten van onze controle beschrijven wij zaken die naar ons professionele oordeel 
het belangrijkst waren tijdens onze controle van de jaarrekening. De kernpunten van onze 
controle hebben wij aan het bestuur en de raad van toezicht gecommuniceerd, maar vormen 
geen volledige weergave van alles wat is besproken.  
 

Waardering van beleggingen voor risico pensioenfonds en risico deelnemer 

Omschrijving 
De beleggingen voor risico pensioenfonds en de beleggingen voor risico deelnemers 
(hierna: ‘de beleggingen’) vormen een significante post op de balans van de Stichting. De 
beleggingen van de Stichting bedragen circa 97% van het balanstotaal.  
Alle beleggingen dienen conform de Pensioenwet te worden gewaardeerd op reële waarde 
(marktwaarde). Uit noot 1 en 2 van de toelichting op de jaarrekening blijkt dat voor EUR 
3.129 miljoen (77%) van de beleggingen van de Stichting de waardering gebaseerd is op 
marktnoteringen en dat voor EUR 938 miljoen (23%) van de beleggingen van de Stichting 
de waardering gebaseerd is op waarderingsmodellen waarin al dan niet gebruik is 
gemaakt van waarneembare marktdata.  
Het bepalen van de marktwaarde voor deze laatste beleggingscategorie is complex(er) en 
bevat subjectieve schattingselementen. Het maken van de schattingen vergt een hoge 
mate van oordeelsvorming van het bestuur, waarbij gebruik wordt gemaakt van modellen. 
Gezien de invloed hiervan op de waardering van de beleggingen, het saldo van baten en 
lasten, het eigen vermogen en de (beleids)dekkingsgraad vormde de waardering van de 
beleggingen een kernpunt van onze controle. 
Onze aanpak  

De accountants van CACEIS Bank, Netherlands branch (beleggingen voor risico 
pensioenfonds) en Goldman Sachs Asset Management B.V. (beleggingen voor risico 
deelnemers) hebben hun bevindingen met betrekking tot hun controle op de 
vermogensrapportages aan ons gerapporteerd.  
Wij hebben de rapportages geëvalueerd, de bevindingen met de accountants besproken 
en een dossierreview op het controledossier van de accountants verricht. Wij hebben 
vastgesteld dat de gecontroleerde vermogensbeheerrapportage aansluit met de financiële 
administratie en de jaarrekening.  
Voor zover de beleggingen niet zijn gecontroleerd door de accountants van de 
dienstverleners hebben wij eigen werkzaamheden hierop uitgevoerd. Wij hebben hiertoe 
de beheersingsmaatregelen bij het pensioenfonds geëvalueerd. Daarnaast hebben wij de 
aansluiting vastgesteld tussen de financiële administratie en de actuele financiële 
rapportages van fondsmanagers, indien nodig gecorrigeerd voor kasstromen tot aan 
balansdatum.  
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Vervolgens hebben wij de waardering van beleggingen gebaseerd op 
waarderingsmodellen waarin al dan niet gebruik is gemaakt van waarneembare marktdata 
onderzocht. De waardering van beleggingen gebaseerd op waarderingsmodellen waarbij 
al dan niet gebruik is gemaakt van waarneembare marktdata (beleggingsfondsen) hebben 
wij getoetst aan de hand van recente, door een andere onafhankelijke accountant 
gecontroleerde jaarrekeningen. Wij hebben hierbij onder meer aandacht besteed aan 
consistentie met de waarderingsgrondslagen van de Stichting ten opzichte van die van het 
beleggingsfonds alsmede de strekking van de verklaring van de andere onafhankelijke 
accountant. Bovendien hebben wij de monitoring van de Stichting op recente financiële 
informatie van de beleggingen na balansdatum in onze werkzaamheden betrokken.  
Wanneer niet tijdig een recente jaarrekening die is voorzien van een goedkeurende 
controleverklaring beschikbaar is, hebben wij de betrouwbaarheid van de marktwaardering 
zoals door de fondsmanager afgegeven, vastgesteld door de inschatting van deze 
fondsmanagers uit voorgaande jaren te toetsen aan de hand van de later in het jaar 
beschikbaar gekomen gecontroleerde jaarrekeningen. 
In de toelichting behorende tot de jaarrekening geeft de Stichting de gehanteerde 
waarderingsgrondslagen weer. In noot 1 en 2 zijn de gehanteerde waarderingsmethoden 
en belangrijke veronderstellingen voor de waardering van deze beleggingscategorie 
uiteengezet. Het evalueren van de waarderingsgrondslagen en het vaststellen van de 
juistheid en toereikendheid van de toelichtingen vormden onderdeel van onze 
werkzaamheden. 

Onze observatie 
Wij hebben geconstateerd dat de gehanteerde waarderingsgrondslagen en gehanteerde 
waarderingsmethodieken voor de beleggingen in overeenstemming zijn met de geldende 
verslaggevingsregels en geschikt zijn om te kunnen komen tot een marktwaarde van deze 
beleggingen. Wij vinden dat de waardering van de beleggingen in de jaarrekening op 
aanvaardbare wijze is bepaald. De toelichting op de samenstelling en het verloop van de 
beleggingen is toereikend.  

Waardering van de voorziening pensioenverplichtingen voor risico van het 
pensioenfonds 

Omschrijving 
De voorziening pensioenverplichtingen voor risico van het pensioenfonds (hierna: ‘de 
voorziening pensioenverplichtingen’) is een significante post op de balans van de Stichting 
die wordt gewaardeerd op reële waarde (marktwaarde). De waardering van de voorziening 
pensioenverplichtingen komt tot stand door middel van een berekening waarin 
aanspraakgegevens van deelnemers met behulp van belangrijke schattingen over 
levensverwachtingen, kostenniveaus en arbeidsongeschiktheid worden vertaald naar 
verwachte toekomstige kasstromen (uitkeringen). De kasstromen worden contant gemaakt 
met gebruikmaking van de rentetermijnstructuur ultimo boekjaar zoals gepubliceerd door 
De Nederlandsche Bank.  
Het maken van de schattingen vergt een hoge mate van oordeelsvorming door het 
bestuur, waarbij gebruik wordt gemaakt van actuariële modellen en het bestuur zich laat 
adviseren door actuarieel deskundigen. Gezien de complexiteit en de invloed hiervan op 
de hoogte van de voorziening pensioenverplichtingen, het saldo van baten en lasten, het 
eigen vermogen en de beleidsdekkingsgraad vormt de waardering van de voorziening 
pensioenverplichtingen een kernpunt van onze controle.  
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Het bestuur heeft in de toelichting behorende tot de jaarrekening de 
waarderingsgrondslagen en veronderstellingen voor de voorziening 
pensioenverplichtingen opgenomen. Uit deze toelichting blijkt dat schattingswijzigingen 
hebben plaatsgevonden. In de risicoparagraaf in de toelichting behorende tot de 
jaarrekening is de gevoeligheid van de berekening van de voorziening 
pensioenverplichtingen voor schattingen uiteengezet. 

Onze aanpak 
Bij onze controle maken wij gebruik van de werkzaamheden van de certificerend actuaris 
die door de Stichting is aangesteld. Wij hebben bij aanvang van de controle en bij 
afronding ervan afstemming gehad met de certificerend actuaris over de te volgen aanpak, 
de attentiepunten en de uitkomsten. Wij hebben de door het bestuur gehanteerde 
schattingsmethoden en veronderstellingen geëvalueerd. Hierbij hebben wij de 
consistentie, prudentie en actualiteit van de schattingsmethode en veronderstellingen 
betrokken. Wij hebben de onderbouwing van de veronderstellingen door het bestuur 
geëvalueerd aan de hand van een toetsing van de historische betrouwbaarheid daarvan 
en algemeen geactualiseerde uitgangspunten zoals overlevingskansen. De gehanteerde 
schattingsmethoden en veronderstellingen hebben wij besproken met de certificerend 
actuaris. Wij hebben de actuariële verklaring in de overige gegevens en de 
werkzaamheden van de certificerend actuaris geëvalueerd.  
Onze werkzaamheden omvatten verder het evalueren van de uitkomst van de actuariële 
analyse van het saldo van baten en lasten in relatie tot eerder gemaakte schattingen en 
kasstroomprojecties. Bij de uitvoering van deze werkzaamheden hebben wij gebruik 
gemaakt van een eigen actuaris. Tevens hebben wij de waarderingsgrondslagen en de 
juistheid en toereikendheid van de toelichtingen in de jaarrekening geëvalueerd. 

Onze observatie 
Wij vinden dat de waardering van de voorziening pensioenverplichtingen in de 
jaarrekening op aanvaardbare wijze is bepaald. De toelichting op de samenstelling en het 
verloop van de voorziening pensioenverplichtingen is toereikend.  

Verklaring over de in het jaarverslag opgenomen andere informatie  

Naast de jaarrekening en onze controleverklaring daarbij, omvat het jaarverslag andere 
informatie. 
Op grond van onderstaande werkzaamheden zijn wij van mening dat de andere informatie: 

 met de jaarrekening verenigbaar is en geen materiële afwijkingen bevat; 
 alle informatie bevat die op grond van Titel 9 Boek 2 BW is vereist voor het 

bestuursverslag en de overige gegevens. 
Wij hebben de andere informatie gelezen en hebben op basis van onze kennis en ons 
begrip, verkregen vanuit de jaarrekeningcontrole of anderszins, overwogen of de andere 
informatie materiële afwijkingen bevat.  
Met onze werkzaamheden hebben wij voldaan aan de vereisten in Titel 9 Boek 2 BW en de 
Nederlandse Standaard 720. Deze werkzaamheden hebben een mindere diepgang dan 
onze controlewerkzaamheden bij de jaarrekening.  
Het bestuur is verantwoordelijk voor het opstellen van de andere informatie, waaronder de 
informatie die op grond van Titel 9 Boek 2 BW is vereist. 
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Beschrijving van verantwoordelijkheden met betrekking tot de jaarrekening 

Verantwoordelijkheden van het bestuur en de raad van toezicht voor de 
jaarrekening 
Het bestuur is verantwoordelijk voor het opmaken en het getrouw weergeven van de 
jaarrekening in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW. In dit kader is het bestuur 
verantwoordelijk voor een zodanige interne beheersing als het bestuur noodzakelijk acht om 
het opmaken van de jaarrekening mogelijk te maken zonder afwijkingen van materieel 
belang als gevolg van fouten of fraude. Daarbij is het bestuur, onder toezicht van de raad 
van toezicht, verantwoordelijk voor het voorkomen en ontdekken van fraude en de niet- 
naleving van wet- en regelgeving en het nemen van maatregelen om de gevolgen, voor 
zover mogelijk, ongedaan te maken en herhaling te voorkomen. 
Bij het opmaken van de jaarrekening moet het bestuur afwegen of de Stichting in staat is om 
haar werkzaamheden in continuïteit voort te zetten. Op grond van het genoemde 
verslaggevingsstelsel moet het bestuur de jaarrekening opmaken op basis van de 
continuïteitsveronderstelling, tenzij het bestuur het voornemen heeft om de Stichting te 
liquideren of de bedrijfsactiviteiten te beëindigen of als beëindiging het enige realistische 
alternatief is. Het bestuur moet gebeurtenissen en omstandigheden waardoor gerede twijfel 
zou kunnen bestaan of de Stichting haar bedrijfsactiviteiten in continuïteit kan voortzetten, 
toelichten in de jaarrekening.  
De raad van toezicht is verantwoordelijk voor het uitoefenen van toezicht op het proces van 
financiële verslaggeving van de Stichting. 

Onze verantwoordelijkheden voor de controle van de jaarrekening 
Onze doelstelling is het zodanig plannen en uitvoeren van een controleopdracht dat wij 
daarmee voldoende en geschikte controle-informatie verkrijgen voor het door ons af te geven 
oordeel.  
Onze controle is uitgevoerd met een hoge mate maar geen absolute mate van zekerheid 
waardoor het mogelijk is dat wij tijdens onze controle niet alle materiële fouten en fraude 
ontdekken. 
Afwijkingen kunnen ontstaan als gevolg van fraude of fouten en zijn materieel indien 
redelijkerwijs kan worden verwacht dat deze, afzonderlijk of gezamenlijk, van invloed kunnen 
zijn op de economische beslissingen die gebruikers op basis van deze jaarrekening nemen. 
De materialiteit beïnvloedt de aard, timing en omvang van onze controlewerkzaamheden en 
de evaluatie van het effect van onderkende afwijkingen op ons oordeel.  
Een verdere beschrijving van onze verantwoordelijkheden ten aanzien van de controle van 
de jaarrekening is opgenomen in de bijlage bij deze controleverklaring. Deze beschrijving 
vormt onderdeel van onze controleverklaring. 

Utrecht, 25 juni 2025 

KPMG Accountants N.V. 

 

J.C. van Kleef RA 
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Bijlage 

Beschrijving van onze verantwoordelijkheden voor de controle van de jaarrekening 

Wij hebben deze accountantscontrole professioneel-kritisch uitgevoerd en hebben waar 
relevant professionele oordeelsvorming toegepast in overeenstemming met de Nederlandse 
controlestandaarden, ethische voorschriften en de onafhankelijkheidseisen. Onze controle 
bestond onder andere uit: 

 het identificeren en inschatten van de risico’s dat de jaarrekening afwijkingen van 
materieel belang bevat als gevolg van fouten of fraude, het in reactie op deze risico’s 
bepalen en uitvoeren van controlewerkzaamheden en het verkrijgen van controle-
informatie die voldoende en geschikt is als basis voor ons oordeel. Bij fraude is het risico 
dat een afwijking van materieel belang niet ontdekt wordt groter dan bij fouten. Bij fraude 
kan sprake zijn van samenspanning, valsheid in geschrifte, het opzettelijk nalaten 
transacties vast te leggen, het opzettelijk verkeerd voorstellen van zaken of het 
doorbreken van de interne beheersing; 

 het verkrijgen van inzicht in de interne beheersing die relevant is voor de controle met als 
doel controlewerkzaamheden te selecteren die passend zijn in de omstandigheden. Deze 
werkzaamheden hebben niet als doel om een oordeel uit te spreken over de effectiviteit 
van de interne beheersing van de entiteit; 

 het evalueren van de geschiktheid van de gebruikte grondslagen voor financiële 
verslaggeving en het evalueren van de redelijkheid van schattingen door het bestuur en 
de toelichtingen die daarover in de jaarrekening staan; 

 het vaststellen dat de door het bestuur gehanteerde continuïteitsveronderstelling 
aanvaardbaar is. Tevens het op basis van de verkregen controle-informatie vaststellen of 
er gebeurtenissen en omstandigheden zijn waardoor gerede twijfel zou kunnen bestaan 
of de Stichting haar bedrijfsactiviteiten in continuïteit kan voortzetten. Als wij concluderen 
dat er een onzekerheid van materieel belang bestaat, zijn wij verplicht om in onze 
controleverklaring aandacht te vestigen op de relevante gerelateerde toelichtingen in de 
jaarrekening. Als de toelichtingen inadequaat zijn, moeten wij onze verklaring aanpassen. 
Onze conclusies zijn gebaseerd op de controle-informatie die verkregen is tot de datum 
van onze controleverklaring. Toekomstige gebeurtenissen of omstandigheden kunnen er 
echter toe leiden dat een entiteit haar continuïteit niet langer kan handhaven; 

 het evalueren van de presentatie, structuur en inhoud van de jaarrekening en de daarin 
opgenomen toelichtingen; en 

 het evalueren of de jaarrekening een getrouw beeld geeft van de onderliggende 
transacties en gebeurtenissen. 

Wij zijn verantwoordelijk voor het plannen en uitvoeren van de groepscontrole om voldoende 
en geschikte controle-informatie te verkrijgen met betrekking tot de financiële informatie van 
de onderdelen binnen de groep als basis voor het vormen van een oordeel over de 
jaarrekening. Tevens zijn wij verantwoordelijk voor de aansturing van, het toezicht op en de 
beoordeling van de controlewerkzaamheden die in het kader van de groepscontrole zijn 
uitgevoerd. Wij dragen de volledige verantwoordelijkheid voor onze controleverklaring. 
Wij communiceren met het bestuur en de raad van toezicht onder andere over de geplande 
reikwijdte en timing van de controle en over de significante bevindingen die uit onze controle 
naar voren zijn gekomen, waaronder eventuele significante tekortkomingen in de interne 
beheersing. 
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Wij bevestigen aan de raad van toezicht dat wij de relevante ethische voorschriften over 
onafhankelijkheid hebben nageleefd. Wij communiceren ook met hen over alle relaties en 
andere zaken die redelijkerwijs onze onafhankelijkheid kunnen beïnvloeden en over de 
daarmee verband houdende maatregelen om onze onafhankelijkheid te waarborgen.  
Wij bepalen de kernpunten van onze controle van de jaarrekening op basis van alle zaken 
die wij met het bestuur en de raad van toezicht hebben besproken. Wij beschrijven deze 
kernpunten in onze controleverklaring, tenzij dit is verboden door wet- of regelgeving of in 
buitengewoon zeldzame omstandigheden wanneer het niet vermelden in het belang van het 
maatschappelijk verkeer is. 
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1.	 Aangesloten werkgevers 
(per 31 december 2024)

Batavia Biosciences B.V.
Batavia Biomanufacturing B.V.
Biodentify B.V.
CelSian Glass & Solar B.V.
Cosanta B.V.
Den Haag Centrum voor Strategische Studies
Diana FEA B.V.
Ducares B.V.
Efectis B.V.
ENDURES B.V.
EuroLoop B.V.
FEA Consultancy B.V.
First Dutch Innovations B.V.
Fytagoras B.V.
Lightweight Structures B.V.
MARIN
NMi Certin B.V.
Peregrion B.V.
ProQares B.V.
RONT Management Consultants
Stichting Pensioenfonds TNO
The Sam Company
Tim B.V.
TNO
Trinomics B.V.
Triskelion B.V.
TÜV Rheinland Nederland B.V.
VSL B.V.
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Aandeel
Een aandeel is een waardepapier waar-
mee je een stukje van een bedrijf in han-
den krijgt. Als het bedrijf succesvol is kun 
je daarvan profiteren in de vorm van divi-
dend en koerswinst. Ook heb je met een 
aandeel stemrecht op de aandeelhouders-
vergadering van het bedrijf en krijg je over 
het algemeen voorrang bij de uitgifte van 
nieuwe aandelen.

ABTN 
Afkorting voor ‘Actuariële en Bedrijfstechni-
sche Nota’. In een ABTN beschrijft het Be-
stuur van een pensioenfonds de financiële 
opzet, de technische uitgangspunten en 
het beleid van het Pensioenfonds. Zo staat 
in een ABTN wat de verplichtingen zijn naar 
de deelnemers, hoe wordt omgegaan met 
risico’s en wat de uitgangspunten zijn voor 
de beleggingen. Een ABTN kan gezien wor-
den als het bedrijfsplan van een pensioen-
fonds. 

Accounting standaarden 
Lijst met richtlijnen voor het opstellen van 
een jaarrekening en jaarverslag. Beursge-
noteerde ondernemingen, banken en ver-
zekeringsmaatschappijen zijn vanaf 2005 
verplicht om de International Financial Re-
porting Standards (IFRS) te gebruiken. Het 
doel van de IFRS is om de transparantie en 
internationale vergelijkbaarheid van jaarre-
keningen en jaarverslagen te verbeteren. 
Niet-beursgenoteerde bedrijven, zoals 
een pensioenfonds, hebben de keuze om 
de IFRS toe te passen of de Nederlandse 
Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving te ge-
bruiken. Het Pensioenfonds heeft gekozen 
voor de Nederlandse Richtlijnen voor Jaar-
verslaggeving.

Actuariële grondslagen 
De uitgangspunten waarmee een actuaris 
berekeningen doet voor een verzekering 
of pensioen. Voorbeelden hiervan zijn de 
rekenrente, de sterftekansen, arbeidson-
geschiktheidskansen, revalideringskansen, 
frequenties van getrouwd zijn, kostenop-
slagen (bijvoorbeeld administratie en uit-
betalingskosten) en soms ook toekomstige 
salarisontwikkeling of het indexatiebeleid. 

Actuaris 
Een actuaris berekent en evalueert de 
financiële risico’s van verzekeringen en 

pensioenen. Een actuaris kan antwoord 
geven op de vraag wat de kostprijs en de 
waarde van toekomstige pensioenuitkerin-
gen is. 

Actuele dekkingsgraad 
De dekkingsgraad is de verhouding tus-
sen de bezittingen en verplichtingen. Is de 
dekkingsgraad 100%, dan is er precies ge-
noeg geld om alle pensioenen te betalen. 
Hoe hoger de dekkingsgraad, hoe beter 
de financiële situatie. De actuele dekkings-
graad is een momentopname: deze geeft 
de financiële situatie op een moment weer. 

Actuele waarde 
De actuele waarde is de waarde van be-
leggingen op de balansdatum. Voor beleg-
gingen, zoals aandelen en obligaties, is 
de actuele waarde de beurswaarde. Voor 
beleggingen in niet-beursgenoteerde vast-
goedfondsen en private equity, wordt de 
actuele waarde afgeleid van taxaties en/
of recente transacties in vergelijkbare be-
leggingen. Voor vastrentende waarden, zo-
als onderhandse leningen en hypotheken, 
wordt de actuele waarde bepaald op basis 
van hoeveel geld vrijkomt minus de kosten 
als de lening of hypotheek afloopt. 

AFM 
Afkorting voor ‘Autoriteit Financiële Mark-
ten’. De AFM is samen met DNB toezicht-
houder op de financiële sector. De AFM 
richt zich daarbij op financiële instellingen, 
zoals banken, pensioenfondsen en verzeke-
raars, en stimuleert deze financiële instel-
lingen om eerlijk en open te werken. 

ALM-studie 
Afkorting voor ‘Asset Liability Manage-
ment’ studie. Bij een ALM-studie wordt ge-
analyseerd wat de impact is van het finan-
cierings-, beleggings- en indexatiebeleid op 
zowel het verwachte pensioenresultaat als 
de korte- en langetermijnrisico’s. Op basis 
van de uitkomsten van deze ALM-studie 
wordt het beleggingsbeleid opgesteld. 

AOW-overbruggingspensioen 
Het AOW-overbruggingspensioen is een 
uitkering voor de periode waarin men wel 
al (gedeeltelijk) met pensioen is, maar nog 
geen AOW krijgt. Hiervoor kan een deel van 
het ouderdomspensioen gebruikt worden. 

2.	Begrippenlijst
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Algemene verordening 
gegevensverwerking 
Door deze wettelijke verordening krijgen 
mensen vanaf 25 mei 2018 meer privacy-
rechten. Organisaties hebben hun syste-
men, processen en interne organisatie op 
deze (nieuwe) rechten moeten inrichten. 

Beleggingsmix 
Verdeling van de beleggingen over de ver-
schillende beleggingscategorieën. 

Beleggingsovertuigingen
De basis van het beleggingsbeleid van een 
pensioenfonds wordt gevormd door de be-
leggingsovertuigingen en vormen de toets 
voor iedere beleggingsbeslissing.

Beleidsdekkingsgraad 
De dekkingsgraad laat zien hoe het Pen-
sioenfonds er financieel voor staat. Het 
geeft de verhouding aan tussen de bezit-
tingen en de verplichtingen van het Fonds. 
Als een pensioenfonds een dekkingsgraad 
van 100% heeft, is er precies genoeg geld 
om de pensioenen te betalen. De beleids-
dekkingsgraad is de gemiddelde dekkings-
graad van de laatste twaalf maanden. De 
beleidsdekkingsgraad vormt een belangrijk 
cijfer voor het herstelplan en het bepalen 
van de hoogte van de premie en de indexa-
tie. 

Benchmark 
Een vergelijking van de resultaten van de ei-
gen organisatie met vergelijkbare organisa-
ties of een vergelijking van het rendement 
dat een vermogensbeheerder behaalt ten 
opzichte van een van tevoren afgesproken 
standaard. 

Beurskoers 
Marktprijs van een aandeel, obligatie of an-
dere waardepapieren die op de beurs wor-
den verhandeld. 

Clustermunitie
In Nederland gevestigde financiële instel-
lingen, waaronder pensioenfondsen, mo-
gen niet investeren in ondernemingen die 
clustermunitie, of cruciale onderdelen daar-
van, produceren, verkopen of distribueren. 
Clustermunitie is munitie die door een 
vliegtuig afgeworpen bom, granaat of raket 
uiteenvalt in kleinere explosieven. Omdat 
clustermunitie veel menselijk leed kan ver-
oorzaken is het gebruik van clustermunitie 
omstreden.

Compliance 
Het toezicht op de naleving van wet- en re-
gelgeving en gedragscodes die van toepas-
sing zijn voor een organisatie. 

Contante waarde 
Het bedrag dat op dit moment nodig is om 
een of meerdere betalingen in de toekomst 
te kunnen doen. Hierbij wordt rekening ge-
houden met de rentegroei (rekenrente) en 
eventuele actuariële grondslagen. 

Coupon 
Genummerd deel van een obligatie waarop 
de jaarlijkse rente wordt uitbetaald. 

Credit spread 
Het verschil in rendement tussen een be-
drijfsobligatie en een staatsobligatie in de-
zelfde valuta en met dezelfde duration. 

Custodian 
Vroeger gingen verkochte effecten van 
hand tot hand. Tegenwoordig worden deze 
fysieke stukken bij een aangewezen partij, 
een custodian of bewaarbank genoemd, in 
bewaring gegeven. Een financiële instelling 
houdt bij hoeveel en welke effecten verhan-
deld zijn. 

Defined benefit 
Pensioenvorm waarbij de hoogte van de 
pensioenuitkering vooraf is bepaald. Ook 
wel afgekort tot DB-regeling.

Defined contribution 
Pensioenvorm waarbij de hoogte van de in-
leg, ofwel de premie, is bepaald. Ook wel 
afgekort tot DC-regeling. De hoogte van 
de pensioenuitkering is afhankelijk van de 
premie-inleg, de beleggingsresultaten en 
het tarief voor de inkoop van het pensioen 
op de pensioendatum. Op het moment van 
pensionering wordt het opgebouwde kapi-
taal namelijk gebruikt om een pensioen van 
te kopen.

Dekkingsgraad 
De dekkingsgraad laat zien hoe het Pen-
sioenfonds er financieel voor staat. Als 
een pensioenfonds een dekkingsgraad van 
100% heeft, is er precies genoeg geld om 
de pensioenen te betalen. De dekkings-
graad is de verhouding tussen de waarde 
van de pensioenaanspraken op een bepaal-
de datum en het aanwezige vermogen. 
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Dekkingstekort 
Van een dekkingstekort is sprake als de 
dekkingsgraad lager is dan de wettelijke mi-
nimaal vereiste dekkingsgraad van 104,2%. 

Derivaten 
Financiële contracten waarvan de hoogte 
afhankelijk is van een of meer onderliggen-
de waarden. Voorbeelden van derivaten zijn 
opties, termijncontracten en rente- en va-
lutaswaps. 

Directe beleggingsopbrengsten 
Onder directe beleggingsopbrengsten wor-
den verstaan: huur-, dividend- en renteop-
brengsten van beleggingen. 

Direct lending
Direct lending is een vorm van bedrijfs-
schuldverschaffing waarbij andere krediet-
verstrekkers dan banken leningen verstrek-
ken aan bedrijven.

DNB 
Afkorting voor ‘De Nederlandsche Bank’. 
DNB is samen met de AFM toezichthouder 
op de financiële sector. DNB richt zich op 
de financiële stabiliteit van het financiële 
systeem als geheel. Ze houden onder an-
dere toezicht op het naleven van de Pen-
sioenwet. 

Duration 
De duration is een graadmeter voor het 
renterisico van een obligatie en wordt 
uitgedrukt in jaren. Het wordt berekend 
op basis van gewogen gemiddelden van 
de tijdsperioden tot de rente en uitkering 
worden ontvangen. In de regel geldt: hoe 
langer de looptijd van een obligatie, hoe ge-
voeliger de koers van die obligatie is voor 
renteveranderingen. Als men een daling 
van de rente verwacht, is het profijtelijk een 
obligatie met een zo lang mogelijke durati-
on te kopen, aangezien de koers daarvan 
het meest zal oplopen. De duration geeft 
aan met welk percentage de verplichtingen 
en vastrentende waarden (bij benadering) 
in waarde veranderen bij een stijging/daling 
van de swaprente met 1%.

Engagement
Engagement is actief in dialoog gaan met 
ondernemingen met als doel de beleg-
gingswaarde te vergroten en het duurzame 
gedrag en de kwaliteit van het bestuur te 
verbeteren.

ESG-beleid 
ESG-beleid houdt in het kort in dat het 
Fonds bij zijn beleggingsbeslissingen reke-
ning houdt met milieu (environment), soci-
ale (social) en goed ondernemingsbestuur 
(governance) aspecten. Dit beleid sluit aan 
bij de United Nations Principles for Respon-
sible Investment en de United Nations Glo-
bal Compact. 

Exposure
Het bedrag waarover risico wordt gelopen. 

Extra Pensioen 
Sinds 2012 is het mogelijk om op vrijwillige 
basis en voor eigen risico extra pensioenka-
pitaal op te bouwen voor de inkoop van een 
Extra Pensioen. De premie wordt, net als 
de premie voor de verplichte pensioenop-
bouw, ingehouden op het salaris. Goldman 
Sachs Investment Management stopt per 
1 juli 2026 met de uitvoering van de Net-
to pensioenregeling. Om die reden is het 
vanaf 2024 voor nieuwe deelnemers niet 
meer mogelijk om deel te nemen aan deze 
regeling.

FIRM 
Afkorting voor ‘Financiële Instellingen Ri-
sicoanalyse Methode’. Dit is een methode 
van De Nederlandsche Bank om een risi-
coprofiel te maken van een financiële in-
stelling. Ook voor pensioenfondsen wordt 
deze methode gebruikt. 

Fiscale pensioenrichtleeftijd
Is een rekenleeftijd, bepaald door de over-
heid. Pensioenfondsen gebruiken de fiscale 
pensioenrichtleeftijd om te bepalen hoeveel 
pensioen er maximaal mag worden opge-
bouwd. Vanaf 2018 is de fiscale pensioen-
richtleeftijd 68 jaar. Indien (gewezen) deel-
nemers op de AOW-leeftijd hun pensioen 
laten ingaan, dient het opgebouwde pen-
sioen te worden vervroegd van de fiscale 
pensioenrichtleeftijd naar de AOW-datum.

Franchise 
Het deel van het pensioengevend sala-
ris waarover geen pensioen wordt opge-
bouwd. Dit wordt ook wel drempelbedrag 
genoemd. Bij de pensioenopbouw wordt 
namelijk rekening gehouden met de AOW 
die men van de overheid ontvangt. Over het 
pensioengevend salaris minus de franchise 
wordt pensioen opgebouwd. Dit wordt de 
pensioengrondslag genoemd. Vanaf 1 ja-
nuari 2024 is de hoogte van de franchise € 
18.124 (2024: € 17.427).
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FTK 
Afkorting voor ‘Financieel toetsingskader’. 
Het FTK is sinds 2015 het onderdeel van 
de Pensioenwet waarin de financiële eisen 
voor pensioenfondsen en verzekeraars zijn 
vastgelegd. 

Future 
Termijncontract dat op de beurs wordt ver-
handeld. Het is een overeenkomst waarin 
de koop en verkoop van financiële produc-
ten voor een vooraf gesteld prijs en tijd zijn 
vastgelegd.

Geschilleninstantie 
Pensioenfondsen
In 2024 opgerichte onafhankelijke, lande-
lijke organisatie die klachten behandeld 
waarover het Pensioenfonds en de (gewe-
zen) deelnemer of pensioengerechtigde 
het niet eens kunnen worden.

Green bonds
Een Green bond is een obligatie waarmee 
beleggers investeren in duurzame of maat-
schappelijke projecten. Deze obligaties be-
horen tot de categorie Impact bonds.

Green Deal
De Europese Green Deal is een reeks be-
leidsinitiatieven met als doelstelling om Eu-
ropa tegen 2050 klimaatneutraal te maken.

Haalbaarheidstoets 
Sinds 2015 moeten alle Nederlandse pen-
sioenfondsen volgens de regels van De Ne-
derlandsche Bank een haalbaarheidstoets 
uitvoeren. De haalbaarheidstoets stelt 
twee zaken vast. Ten eerste of op basis van 
de financiële opzet van een pensioenfonds 
de pensioenambitie gerealiseerd kan wor-
den. Ook een continuïteitsanalyse hoort 
daarbij. Ten tweede wordt vastgesteld of 
het pensioenresultaat in een slechtweer-
scenario niet meer afwijkt van de ambitie 
dan dat de sociale partners als maximaal 
acceptabel hebben bepaald. 

Hedge Funds
Beleggingsfondsen die een zo hoog mo-
gelijk positief rendement willen halen door 
bepaalde effecten te beschermen tegen 
ongewenste koersveranderingen door 
weer andere investeringen. In de regel gel-
den voor deze fondsen minder beleggings-
restricties. Ook kunnen ze gebruikmaken 
van leverage ofwel rendement verbeteren 
met geleend geld.

Hedgen 
Het afdekken van financieel risico van een 
investering, bijvoorbeeld een belegging, 
door een andere investering. 

Herstelplansystematiek 
Vanuit het Financiële Toetsingskader (FTK) 
hanteert De Nederlandsche Bank van-
af 2015 een aanpak voor herstelplannen, 
waarbij een pensioenfonds elk jaar op-
nieuw moet aantonen dat het vanaf dat 
moment kan herstellen binnen de wettelij-
ke hersteltermijn. 

Hypotheek
Een hypotheek is een geldlening met een 
onroerend goed, meestal een woning, als 
onderpand. De persoon die het geld van 
de lening ontvangt, heet officieel de hy-
potheekgever. De partij die de lening ver-
strekt, is de hypotheeknemer. Voor terug-
betaling van de hypotheek worden vooraf 
afspraken gemaakt die notarieel worden 
vastgelegd.

Impact bonds
Impactinvesteringen zijn beleggingen in be-
drijven die als doel hebben om een positie-
ve impact te hebben op de wereld om ons 
heen. Het gaat dus om investeringen die 
goed zijn voor mens en milieu. Dat kunnen 
ook investeringen in technische oplossin-
gen zijn.

IMVB-convenant pensioenfondsen
De Nederlandse pensioenfondsen heb-
ben samen met maatschappelijke organi-
saties (ngo’s), vakbonden en overheid het 
Convenant Internationaal Maatschappelijk 
Verantwoord Beleggen Pensioenfondsen 
(IMVB-convenant) ondertekend. De partij-
en hebben met dit convenant het doel om 
negatieve gevolgen van beleggingen door 
pensioenfondsen op samenleving en mi-
lieu te voorkomen en aan te pakken. Het 
convenant is tot stand gekomen onder 
begeleiding van de Sociaal-Economische 
Raad (SER) en liep tot en met 31 december 
2022.

Index 
Een indexcijfer of kortweg index is een 
economische indicator voor de financiële 
ontwikkeling van bijvoorbeeld aandelen. 
Als het gaat om een index van verschillen-
de eenheden, zoals bij de beurskoersen in 
Amsterdam, is de index een gewogen ge-
middelde.
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Indexatie
Het Pensioenfonds heeft als doel de pen-
sioenen mee te laten groeien met de stij-
ging van de prijzen. Als maatstaf wordt de 
consumentenprijsindex afgeleid (CPI-afge-
leid) gehanteerd van het Centraal Bureau 
voor de Statistiek (CBS). De indexatiever-
lening wordt uit beleggingsrendement 
gefinancierd. De indexatie wordt vastge-
steld volgens wettelijke rekenregels. De 
toereikendheidstoets bepaalt hoe hoog 
de indexatie wordt. De indexatie wordt 
gefinancierd uit de financiële ruimte die 
beschikbaar is boven de 110%. Indien de 
beleidsdekkingsgraad eind van het voor-
gaande jaar lager is dan 110% dan kan het 
Bestuur volgens de regels van het wette-
lijke financieel toetsingskader, ondanks 
een eventuele stijging van de CPI-afgeleid, 
geen indexatie toekennen. Op basis van de 
financiële situatie beslist het Bestuur van 
het Fonds jaarlijks hoe hoog de indexatie 
precies wordt. Met de komst van de Wet 
toekomst pensioenen (WTP) is er sinds 
1 juli 2023 meer ruimte om te indexeren 
volgens het wettelijk kader. In het nieuwe 
wettelijke kader hoeven minder hoge buf-
fers aangehouden te worden waardoor 
pensioenen eerder geïndexeerd kunnen 
worden. Pensioenfondsen hebben de mo-
gelijkheid gekregen om al te handelen in de 
geest van deze nieuwe wet.

Indirecte beleggingsopbrengsten 
Onder de indirecte beleggingsopbrengsten 
vallen de gerealiseerde verkoopresultaten 
inclusief valutaresultaten en de niet-gerea-
liseerde herwaarderingsresultaten.

Intrinsieke waarde 
De intrinsieke waarde per aandeel is de 
‘werkelijke’ waarde van dat aandeel. Deze 
waarde wordt berekend door de waarde 
van de bezittingen (activa) te verminderen 
met de schulden (passiva) en dat saldo te 
delen door het aantal uitstaande aandelen. 

ISAE 3000 en ISAE 3402 
Afkorting voor ‘International Standard on 
Assurance Engagement’. De ISAE 3000 is 
in 2011 ingegaan en is een standaard voor 
zekerheid over niet-historische financiële 
informatie. De ISAE 3402 is een richtlijn 
voor rapportages en verklaringen over be-
heersingsprocessen. 

Kansstelsels 
Voor het berekenen van de hoogte van pen-
sioenaanspraken wordt gebruikgemaakt 
van diverse kansberekeningen. Deze ver-
schillende kansberekeningen wordt ook 
wel aangeduid met kansstelsels. Voor-
beelden hiervan zijn sterftekansen, inva-
lideringskansen, ontslagkansen, kans op 
gehuwdheid en kansen rondom individuele 
loonontwikkeling. 

Keyman-risico
Het risico van afhankelijkheid van een aan-
tal ‘key’ medewerkers met specifieke ken-
nis en competenties op belangrijke posities 
in een organisatie.

Koopsom 
Naast het betalen van de maandelijkse ver-
plichte pensioenpremie voor de pensioen-
opbouw, is het mogelijk om het pensioen-
kapitaal aan te vullen met een koopsom. 
Een koopsom is in feite een extra bedrag 
dat men aan de pensioenuitvoerder be-
taald. Van dat extra pensioenkapitaal kan 
men als men met pensioen gaat extra pen-
sioenaanspraken kopen. 

Kostendekkende premie 
Pensioenfondsen zijn wettelijk verplicht om 
tenminste een kostendekkende pensioen-
premie te hanteren. Om te berekenen of 
een premie kostendekkend is, worden de 
wettelijke richtlijnen van De Nederlandsche 
Bank gebruikt. 

Matchingportefeuille
Om aan financiële verplichtingen te kunnen 
voldoen, zoals het uitbetalen van pensioe-
nen, moet een pensioenfonds tijdig vol-
doende financiële middelen beschikbaar 
hebben. De beleggingen die voor deze kas-
stroom moeten zorgen, vormen samen de 
matchingportefeuille.

Middelloonregeling 
Elk jaar bouwt een deelnemer een stukje 
pensioen op. Het pensioen dat men zo op-
bouwt, is de optelsom van al die stukjes. 
Dit is een middelloonregeling. Vanaf de 
pensioendatum ontvangt men dit pensioen 
zo lang men leeft.

Minimaal vereiste dekkingsgraad
De overheid stelt in het kader van het toe-
zicht op de pensioenfondsen eisen aan de 
solvabiliteit. Dit vindt zijn uitwerking in een 
minimum dekkingsgraad. Een pensioen-
fonds dat onder de minimale dekkingsgraad 
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komt (in Nederland circa 104,2%) moet een 
herstelplan afspreken met de toezichthou-
der, waarin binnen een beperkte termijn de 
onderdekking wordt weggewerkt. 

Netto Pensioen 
Vanaf 2015 is het salaris waarover pensioen 
opgebouwd wordt gemaximeerd. Per 1 
januari 2024 is de aftoppingsgrens vastge-
steld op € 137.800 (2025: € 137.800). Voor 
deelnemers van het Pensioenfonds die 
meer verdienen, is het mogelijk om op vrij-
willige basis en voor eigen risico een net-
topensioenkapitaal op te bouwen voor de 
inkoop van een Netto Pensioen. De netto-
premie wordt ingehouden op het nettosa-
laris. Goldman Sachs stopt per 1 juli 2026 
met de uitvoering van de Netto pensioenre-
geling. Om die reden is het vanaf 2024 voor 
nieuwe deelnemers niet meer mogelijk om 
deel te nemen aan deze regeling.

Nominale waarde 
Dit is de waarde zoals die op een aandeel of 
obligatie is aangegeven. Bij een koers van 
100 (= 100%) is de prijs van het waardepa-
pier gelijk aan de nominale waarde.

Obligatie
Een obligatie is een schuldbewijs, uitge-
geven door een overheid of onderneming. 
Met een obligatie leent u, in ruil voor rente, 
geld aan de overheid of een onderneming. 
Als u een obligatie heeft, is de tegenpartij 
verplicht u rente uit te keren en u aan het 
eind van de lening uw volledige inleg terug 
te betalen. In tegenstelling tot de houder 
van aandelen, bent u als eigenaar van een 
obligatie geen mede-eigenaar van de des-
betreffende onderneming.

Opbouwpercentage 
Dit is een verhoging van de opgebouw-
de pensioenaanspraken. Ieder jaar bouwt 
men pensioen op over een deel van het 
brutoloon dat men in dat jaar verdient. Het 
deel van het loon waarover geen pensioen 
wordt opgebouwd, is het drempelbedrag. 
Dat drempelbedrag wordt franchise ge-
noemd. De opbouw is in 2024 1,75% 
(2025: 1,75%) per deelnemersjaar van de 
pensioengrondslag ten behoeve van een 
ouderdomspensioen. 

Optie 
Verhandelbaar recht om iets te mogen ko-
pen (calloptie) of te mogen verkopen (put 
optie) tegen een vooraf vastgestelde prijs 
gedurende een vooraf vastgestelde termijn. 

Ouderdomspensioen 
Het pensioen dat vanaf de pensioendatum 
levenslang aan de (gewezen) deelnemer 
wordt uitgekeerd. 

Outperformance/
underperformance 
Het verschil tussen het behaalde rende-
ment en het rendement van de benchmark. 
Bij out- of underperformance van een por-
tefeuille is het rendement hoger (outperfor-
mance) of lager (underperformance) dan de 
benchmark. 

Over- of onderweging 
In een beleggingscategorie zitten vaak van 
het ene aandeel meer in dan van het an-
dere. Het Pensioenfonds heeft hiervoor 
uitgangspunten opgesteld. Als van die 
uitgangspunten af wordt geweken, is er 
sprake van overweging (meer aandelen) of 
onderweging (minder aandelen).

Partnerpensioen 
Het pensioen dat wordt uitgekeerd aan de 
nabestaande als de (gewezen) deelnemer 
of gepensioneerde overlijdt. Dit pensioen 
gaat in vanaf de eerstvolgende maand na 
het overlijden van de (gewezen) deelnemer 
of gepensioneerde. 

Pensioengevend loon
Het deel van het salaris dat als basis dient 
voor de pensioenopbouw. Bij TNO en een 
aantal aangesloten ondernemingen wor-
den de variabele beloningen en het Flex-
budget niet meegeteld bij het pensioenge-
vend loon. De vakantietoeslag en eventuele 
andere pensioengevende systeemtoesla-
gen zoals een 13e maand tellen wél mee 
voor het pensioengevend loon. Daarnaast 
geldt een fiscaal maximum. Het salarisdeel 
boven dit fiscale maximum geldt niet als 
pensioengevend loon.

Pensioengrondslag 
Het bedrag waarover men ouderdomspen-
sioen opbouwt heet pensioengrondslag. 
De pensioengrondslag is niet gelijk aan 
het brutoloon. Er wordt namelijk rekening 
gehouden met de AOW, die men van de 
overheid ontvangt vanaf de AOW-leeftijd. 
Dat deel van het loon waarover men geen 
pensioen opbouwt, is het drempelbedrag 
(ook wel franchise genoemd). Het pen-
sioengevend loon minus de franchise is de 
pensioengrondslag. 
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Pensioenresultaat 
De ontwikkeling van het pensioenresul-
taat geeft de koopkracht van het pensioen 
weer. De ontwikkeling van het pensioen 
inclusief de indexatieverlening wordt dan 
vergeleken met de ontwikkeling van de prij-
zen in Nederland. Blijft het pensioen gelijk, 
zoals de laatste jaren het geval is, maar stij-
gen de prijzen (inflatie), dan daalt de koop-
kracht. Pensioengerechtigden kunnen met 
hun pensioen minder kopen. Als de prijzen 
bij een gelijkblijvend pensioen zouden da-
len (deflatie), dan stijgt de koopkracht. Pen-
sioengerechtigden kunnen dan met hun 
pensioen meer kopen.

Performance 
Het rendement dat is behaald met de be-
leggingen. 

Premievrije aanspraak 
Dit is opgebouwd pensioen waarvoor geen 
premies meer betaald worden, bijvoor-
beeld omdat een deelnemer niet meer bij 
een aangesloten werkgever werkt. Als de 
deelnemer een nieuwe baan heeft, dan 
kan hij of zij ervoor kiezen om de waarde 
van deze premievrije aanspraak over te 
dragen naar het nieuwe pensioenfonds 
(waardeoverdracht). Een andere vorm van 
een premievrije aanspraak is het bijzonder 
partnerpensioen dat de ex-partner ontvangt 
bij scheiding of het beëindigen van een ge-
registreerd partnerschap. 

Premiedekkingsgraad
Met de premiedekkingsgraad wordt uitge-
drukt of de premie die wordt betaald, vol-
doende is om nieuwe pensioenopbouw te 
financieren. Voor de vaststelling van de pre-
miedekkingsgraad wordt de methode ge-
volgd die DNB ook toepast. De premiedek-
kingsgraad is dan gelijk aan de verhouding 
tussen de feitelijk (te) ontvangen premie en 
de premie die benodigd is voor de inkoop 
van nieuwe pensioenaanspraken, zonder 
rekening te houden met bufferopslagen in 
de premie. Hiervoor gaat het Fonds uit van 
de door DNB voorgeschreven rentetermijn-
structuur, exclusief de opslag voor het ver-
eist eigen vermogen.

Private equity 
Een belegging bij een niet-beursgenoteer-
de onderneming. 

Prognosetafel 
Voor pensioenberekeningen wordt onder 
andere een prognosetafel gebruikt. Dit is 
een tabel die de trend in overlevingskansen 
aangeeft. Een pensioen wordt immers zo 
lang men leeft uitgekeerd. Voor een pen-
sioenfonds is het belangrijk om de juiste in-
schatting te maken of het kapitaal van een 
pensioenfonds toereikend is.

Reële dekkingsgraad 
In de reële dekkingsgraad wordt de ver-
wachte stijging van de prijzen meegeno-
men als pensioenverplichting. Een reële 
dekkingsgraad van 100% wil zeggen dat 
het Fonds voldoende vermogen heeft om 
aan de pensioenverplichtingen te voldoen 
en om de pensioenen volledig te verhogen 
met de verwachte stijging van de prijzen. 
Voor de berekening van de contante waar-
de van de toekomstige indexatie ten be-
hoeve van de reële dekkingsgraad is een 
rekenrente van 5,6% gehanteerd.

Rendement 
Het rendement geeft weer hoeveel het ver-
mogen van een pensioenfonds is gegroeid 
of gedaald. 

Renteswap 
Een renteswap is een overeenkomst om 
renterisico’s af te dekken of te beheersen. 
Met een renteswap wordt de ruil van ren-
testromen of renterisico’s met een ande-
re partij vastgelegd. In de regel heeft het 
Pensioenfonds een receiverswap. Hierbij 
wordt een vaste rente ontvangen en een 
variabele korte rente betaald, zodat rente-
risico’s van betalingsverplichtingen worden 
opgevangen. 

Rentetermijnstructuur 
Ook wel yield curve genoemd. De rente-
termijnstructuur geeft het verband weer 
tussen de looptijd van een vastrenten-
de belegging en de daarop te ontvangen 
marktrente. De rentetermijnstructuur waar-
mee pensioenfondsen de waarde van hun 
toekomstige pensioenverplichtingen bere-
kenen, is vanaf 1 januari 2023 gebaseerd 
op nieuwe UFR-parameters.

Reservetekort 
Een pensioenfonds heeft een reservetekort 
als de beleidsdekkingsgraad lager is dan de 
wettelijk vereiste beleidsdekkingsgraad. 
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Risk-appetite
De risk-appetite geeft de mate van risico 
aan die acceptabel is om een doel te berei-
ken. Met bandbreedtes wordt aangegeven 
wat de mate van risicobereidheid is. Het 
geeft aan wanneer aanvullende maatrege-
len nodig zijn.

Securities Lending 
Dit is het uitlenen van effecten. Net als bij 
een gewone geldlening gebeurt dit tegen 
een vergoeding. 

Service Level Agreement (SLA) 
De afspraken waaraan de dienstverlening/
service moet voldoen.

SFDR
De Sustainable Finance Disclosure Regu-
lation (SFDR) is een Europese verordening 
en heeft als doel om meer transparantie te 
bieden over hoe financiële partijen duur-
zaamheidsrisico’s en -kansen opnemen in 
hun beleggingsbeslissingen. De SFDR ver-
wacht van financiële partijen dat ze via hun 
website hierover communiceren.

Solvabiliteit 
Het vermogen om nu en op lange termijn 
aan de financiële verplichtingen te kunnen 
voldoen.

Solvabiliteitstoets 
Toets die in kaart brengt of een pensioen-
fonds aan zijn financiële verplichtingen kan 
voldoen. Het vrij beschikbare kapitaal moet 
dan ten minste gelijk zijn aan het totaal van 
de pensioenverplichtingen van nu en voor 
over een jaar. 

Three Lines Model
Het ‘Three Lines Model’ is een model voor 
risicomanagement waarbij op drie manie-
ren beschreven is hoe de organisatie in 
control is hoe de belangrijkste risico’s goed 
beheerst worden.

Tijdelijk Ouderdomspensioen 
(TOP) 
De regeling voor het Tijdelijk Ouderdoms-
pensioen is in 1996 ingegaan als vervanger 
van de VUT. Met de TOP-regeling kon kapi-
taal opgebouwd worden voor een tijdelijk 
brutopensioen voor de periode tussen de 
leeftijd van 62 en 65 jaar (richtleeftijd). Inmid-
dels is deze regeling gestopt. Ook alle pre-
miebetalingen zijn inmiddels gestopt. Het 
beschikbare kapitaal kan tot 1 juli 2026 wor-
den gebruikt om (deels) eerder te stoppen 

met werken en/of om het ouderdomspen-
sioen te verhogen. Als het kapitaal niet is 
gebruikt, wordt het ingevaren in de nieuwe 
pensioenregeling. Het pensioenkapitaal van 
de TOP-regeling wordt belegd via Goldman 
Sachs Asset Management. Goldman Sachs 
stopt per 1 juli 2026 met de uitvoering van 
deze aanvullende pensioenregeling.

Totale premie 
De pensioenpremie die door de werkgever 
wordt betaald. Hierin zit ook het werkne-
mersdeel.

Ultimate Forward Rate (UFR) 
UFR staat voor Ultimate Forward Rate. De 
Nederlandsche Bank (DNB) heeft deze ge-
ïntroduceerd om de waarde van obligaties 
en rentederivaten met zeer lange looptij-
den goed te kunnen bepalen. Met ingang 
1 januari 2023 heeft DNB de methode ge-
wijzigd en wordt voor looptijden tot 50 jaar 
uitgegaan van marktrentes. Vanaf 50 jaar 
wordt geëxtrapoleerd door gebruik te ma-
ken van een constante forward rente die 
gelijk is aan de 30-jaars forward rente met 
een looptijd van 20 jaar.

Valuta
Een valuta is een officieel geldig betaal-
middel van een land. Bekende voorbeelden 
zijn: euro, Amerikaanse dollar, Britse pond 
en Japanse yen. Met een valutatermijncon-
tract is het mogelijk om zich in te dekken 
tegen een wisselkoersrisico. 

Valutatermijncontract
In een termijncontract leggen twee partijen 
een verbintenis vast tot aankoop of verkoop 
van valuta’s op een latere datum en tegen 
een koers die wordt vastgelegd bij het slui-
ten van het contract.

Vastgoed 
Beleggingen in niet-beursgenoteerd vast-
goed. 

Vastrentende waarden 
Hypotheken, leningen op schuldbekente-
nissen en obligaties. 

Vereiste dekkingsgraad 
Is de dekkingsgraad die wordt berekend 
op basis van het vereist eigen vermogen. 
Dit is het vermogen dat nodig is om met 
een 97,5% zekerheid te voorkomen dat de 
waarde van de beleggingen binnen 1 jaar 
lager is dan de technische reserves (Voor-
ziening Pensioenverplichtingen). 
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Verzekeringstechnische analyse 
Ook wel actuariële analyse genoemd. In 
deze analyse worden door de actuaris de 
verschillen tussen de gehanteerde actuari-
ële grondslagen en werkelijke ontwikkelin-
gen verklaard. 

Verzekeringstechnische risico’s 
Bij het verzekeren van pensioenaanspraken 
loopt een pensioenfonds diverse risico’s. 
Zo is er een langlevenrisico voor het ouder-
domspensioen als verzekerden langer le-
ven dan volgens de gebruikte overlevings-
tafel wordt verwacht. 
Voor het nabestaandenpensioen loopt 
het Fonds een kortlevenrisico als de ver-
zekerden korter leven dan volgens de 
overlevingstafel wordt verwacht. Ook het 
invaliditeitsrisico kan tot de verzekerings-
technische risico’s gerekend worden. 

Volatiliteit 
De beweeglijkheid van de beleggingsren-
dementen.

Voorziening pensioenverplichtingen 
(VPV)
Het vermogen dat een pensioenfonds no-
dig heeft om op de balansdatum alle pen-
sioenverplichtingen te kunnen dekken. 

Waardeoverdracht 
Als men van werkgever verandert en daar-
door naar een andere pensioenuitvoerder 
gaat, kan men ervoor kiezen om de waarde 
van het opgebouwde pensioen mee te ne-
men. Dat heet waardeoverdracht. Dit wet-
telijke recht heeft als doel pensioenbreuk 
en/of versnippering van pensioenaanspra-
ken over verschillende pensioenuitvoerders 
zo veel mogelijk te beperken. 

Waardevast pensioen 
Een pensioen dat meegroeit met de prijs-
stijgingen. 

Welvaartsvast pensioen 
Een pensioen dat meegroeit met de alge-
mene salarisstijgingen. 

Yield curve 
Zie rentetermijnstructuur. 

Zakelijke waarden 
Verzamelnaam voor beleggingen in aan-
delen, vastgoed en andere risicodragende 
beleggingen.
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3.	Overzicht huidige functie en  
relevante nevenfuncties 2024

Naam Huidige functie Relevante nevenfuncties

Bestuursleden

dr. ir. J.W.L. Boumans Directeur Technology Transfer Geen

M.M. de Jong Managing director Finance 
& Procurement

Geen

H.J. van Ommeren Msc Assistent Unit Controller Penningmeester Stichting Utrecht Canal Pride

dr. mr. ir. W.C.A. Maas Secretaris Raad van Bestuur 
Secretaris Raad van Toezicht

Geen

A.C. Westerlaken MSc Adjunct Directeur 
Operations unit Mobility 
& Built Environment

Geen

ir. ing. J. Brouwer Sr. Research Scientist 
& Project Manager

Stichting woCom, Someren (lid RvC)

M. Paulus Pensioengerechtigde Geen

N. Harize Pensioengerechtigde Harize Beheer B.V.

drs. M.P. van Geijn-Lodder Manager HR Services Geen

ir. C. van der Vliet-Hameeteman Project Manager Cyber 
Security Technologies

Geen

Leden Raad van Toezicht

prof. dr. Th. Camps RPF (voorzitter bestuur)

R. Kruijff Actuaris AG Pensioenfonds Wolters Kluwer Nederland 
(voorzitter)

Brocacef Pensioenfonds (bestuurslid)
Pensioenfonds Cosun (lid RvT)
Pensioenfonds Fysiotherapeuten 

(onafhankelijk adviseur VO)
Pensioenfonds Dierenartsen (onafhankelijk 

adviseur VO)
Pensioenfonds Roeiers in het Rotterdamse 

havengebied (onafhankelijk adviseur VO)

mr. M.J. Hoekstra Het Nederlands Pensioenfonds (bestuurslid)
Heineken pensioenfonds (voorzitter RvT)
Pensioenfonds Openbare Apotheken 

(onafhankelijk adviseur VO)

dr. J.C. Kragt Lecturer Tilburg University
OBAM Investment Management  

(voorzitter RvC)
Pensioenfonds Betonproducten (lid RvT)
Duplus Fund Management (adviseur)
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Pensioenbeheer
Het Pensioenfonds beheert en administreert het totaal aan verplichtingen van de deelne-
mers, gewezen deelnemers en pensioengerechtigden. Ook verzorgt het Fonds de pre-
mie-incasso bij de aangesloten ondernemingen en de uitkeringen aan de pensioengerech-
tigden. In deze bijlage staat een overzicht van de ontwikkeling van het deelnemersbestand 
van de middelloonregeling en de DC-regelingen.

Middelloonregeling

Verzekerdenbestand

Van de actieve deelnemers zijn 137 deelnemers inbegrepen met (gedeeltelijke) premievrij-
stelling vanwege arbeidsongeschiktheid.

4.	Ontwikkeling deelnemersbestand

Specificatie 
pensioengerechtigden 2024 2023

Ouderdomspensioen 4.248 4.162

Nabestaandenpensioen 1.419 1.427

Wezenpensioen 33 32

Totaal 5.700 5.621

Actieve 
deelnemers

Gewezen 
deelnemers

Pensioen-
gerechtigden Totaal

Stand per 31 december 2023 5.590 7.173 5.621 18.384

Mutaties door: 

Nieuwe toetredingen 776 0 0 776

Ontslag met premievrije aanspraak -477 477 0 0

Waardeoverdracht 0 -99 0 -99

Ingang pensioen -68 -185 388 135

Overlijden -7 -13 -258 -278

Afkoop 0 0 -4 -4

Andere oorzaken 5 -33 -47 -75

Mutaties per saldo 229 147 79 455

Stand per 31 december 2024 5.819 7.320 5.700 18.839

Overzicht ontwikkeling verzekerdenbestand 2024

Specificatie pensioengerechtigden 2024 en 2023
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Pensioenuitkeringen
Het totaal aan pensioenuitkeringen is in 2024 gestegen met circa € 1,2 miljoen van € 122,0 
naar € 123,2 miljoen.

In 2024 hebben 99 deelnemers bij uitdiensttreding gebruikgemaakt van de mogelijkheid 
om hun pensioen over te dragen naar een ander pensioenfonds. Daartegenover staat dat 
776 nieuwe deelnemers hun pensioen hebben overgedragen naar het Pensioenfonds TNO.

Uitkeringen 
(in duizenden euro’s) 2024 2023

Ouderdomspensioenen 100.766  99.604

Partnerpensioenen 20.915  20.935

Wezenpensioenen 122  106

Arbeidsongeschiktheidspensioenen 962  970

Overlijdensuitkeringen 327  300

Overige uitkeringen (o.a. afkoop) 88  102

Totaal (inclusief TOP)  123.180  122.017

Overzicht waardeoverdrachten 
(in duizenden euro’s) 2024 2023 2022 2021

Overdracht

Aantal uitdiensttreders 99 245 92 68

Waarde  2.096  4.494 4.503  754

Overname

Aantal indiensttreders 776 990 811 394

Waarde  3.190  4.090  10.255  3.429

Pensioengerechtigdenbestand 
(in aantallen)

Ouderdoms- 
pensioen

Partner- 
pensioen

Wezen- 
pensioen

Arbeidsonge-
schiktheids- 

pensioen

Stand 1 januari 2024 4.162 1.427 32 132

Ingang pensioen 277 103 8 5

Einde wegens overlijden -152 -106 0 0

Andere oorzaken -33 -5 -7 0

Stand 31 december 2024 4.248 1.419 33 137

Overzicht ontwikkeling pensioengerechtigdenbestand 2024

Overzicht waardeoverdrachten

Overzicht pensioenuitkeringen in 2024 en 2023
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Regeling Extra Pensioen, Netto Pensioen en Tijdelijk Ouderdomspensioen 
(TOP)

Tijdelijk Ouderdomspensioen
Het Pensioenfonds heeft de belegging van het pensioenkapitaal voor het Tijdelijk Ouder-
domspensioen (TOP) uitbesteed aan Goldman Sachs Asset Management.
Er namen op 31 december 2024 3.893 personen deel aan de TOP-regeling en het totaal 
uitstaande kapitaal bedroeg € 94,9 miljoen. Omdat deze regeling gesloten is, vindt geen 
premie-inleg meer plaats. Het totaal aan uitkeringen voor de TOP-regeling die uitgekeerd 
zijn in het boekjaar is € 3,3 miljoen. 

Aantallen

In 2024 zijn 73 personen met TOP gegaan. Eind 2024 zijn er 143 deelnemers met een inge-
gaan Tijdelijk Ouderdomspensioen.

Extra Pensioen
De betreffende LifeCycle Mixen en beleggingsfondsen zijn ook van toepassing op de per 
1 januari 2012 aan de deelnemers geïntroduceerde vrijwillige regeling voor de opbouw van 
een kapitaal voor een extra pensioen of vervroeging van het pensioen. In 2024 maakten 
431 deelnemers gebruik van de regeling Extra Pensioen. Per 31 december 2024 bedroeg 
het pensioenkapitaal van de regeling Extra Pensioen € 3,1 miljoen.

Deelnemersbestand TOP 
(in aantallen) Actieven Overige

Stand 31 december 2024 1.027 2.866

Waarvan mannen 757 1.837

Waarvan vrouwen 270 1.029

Deelnemersbestand 
Extra Pensioen 
(in aantallen) Actieven Overige

Stand 31 december 2024 412 19

Waarvan mannen 303 15

Waarvan vrouwen 109 4

Uitkeringen 
(in duizenden euro’s) 2024 2023 2022 2021

Tijdelijk Ouderdomspensioen (TOP)  3.309  2.199  3.422  3.424

Overzicht ontwikkeling deelnemersbestand TOP 2024

Overzicht TOP-uitkeringen 2024

Overzicht ontwikkeling deelnemersbestand Extra Pensioen 2024
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Netto Pensioen
In 2024 maakten 26 deelnemers gebruik van de regeling Netto Pensioen. Per 31 december 
2024 bedroeg het pensioenkapitaal van de regeling Netto Pensioen € 323 duizend.

Er zijn 186 deelnemers die meerdere kapitaalrekeningen hebben bij Goldman Sachs Asset 
Management. Verder zijn er 113 deelnemers bij wie de rekening is gesplitst in twee reke-
ningnummers in verband met pensioenverevening. Hierdoor komt het aantal rekeningnum-
mers uit op 4.663. Deze 4.663 kennen de onderstaande profielen.

Deelnemersbestand  
Netto Pensioen 
(in aantallen) Actieven Overige

Stand 31 december 2024 25 1

Waarvan mannen 22 0

Waarvan vrouwen 3 1

Beleggingsprofielen  
(in aantallen) Defensief Neutraal Offensief

LifeCycle Mix 4.463 3.777 427 259

Eigen Verdeling 0

Overzicht beleggingsprofielen LifeCycle Mix 2024

Overzicht ontwikkeling deelnemersbestand Netto Pensioen 2024
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5.	Checklist Code Pensioenfondsen  
(stand per 1 januari 2025)

De Code Pensioenfondsen is per 1 juli 2014 verankerd in de Pensioenwet. Per 1 januari 
2024 is de Code Pensioenfondsen vernieuwd. Pensioenfondsen worden geacht deze code 
na te leven als zij de normen uit deze code uiterlijk op 31 december 2024 hebben geïmple-
menteerd. Deze vernieuwing wordt om verschillende redenen noodzakelijk geacht, zoals de 
invoering van de Wet toekomst pensioenen, een aantal maatschappelijke ontwikkelingen 
en de aanbevelingen van de Monitoringscommissie Code Pensioenfondsen. Veel normen 
van de bestaande code blijven onverminderd en ongewijzigd van kracht. De herziening be-
treft een aantal beperkte wijzigingen, zoals: 
•	 de deelnemer centraal stellen; 
•	 duurzaamheid;
•	 meer nadruk op rol van sleutelfunctiehouder; 
•	 diversiteit en inclusie. 
Voor pensioenfondsen bestaat de wettelijke plicht de normen van de Code toe te passen óf 
uit te leggen welke normen niet worden toegepast en waarom (dus volgens het ‘comply or 
explain’-principe). De Code Pensioenfondsen bestaat uit 49 normen. De Checklist in deze 
bijlage geeft weer hoe de normen uit deze code bij Pensioenfonds TNO worden toegepast. 

Het Pensioenfonds onderschrijft de Code Pensioenfondsen. De normen in de Code Pen-
sioenfondsen komen overeen met de normen die het Pensioenfonds aan zichzelf stelt. 
Zo vindt het Pensioenfonds de diversiteit zowel in het Bestuur als in de commissies en 
organen van groot belang. Bij de vervulling van vacatures wordt tijd en aandacht besteed 
om onder andere deze diversiteit waar te maken en te behouden. Daarnaast vindt het 
Pensioenfonds het belangrijk dat alle belanghebbenden voldoende vertegenwoordigd zijn 
bij het Pensioenfonds, en dat alle belangen binnen het Pensioenfonds evenwichtig worden 
afgewogen. Bij bestuursbesluiten wordt deze belangenafweging onderbouwd. Het Pen-
sioenfonds streeft openheid na, communiceert over missie, strategie en risico’s en legt 
verantwoording af over het gevoerd beleid.

Op de volgende pagina’s is de volledige checklist met een overzicht van de normen van de 
Code Pensioenfondsen en een beschrijving van de wijze waarop aan deze normen wordt 
voldaan door het Pensioenfonds opgenomen.  Per 1 januari 2025 voldoet het Pensioen-
fonds aan alle 49 normen van de Code Pensioenfondsen.
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Code Pensioenfondsen 2024

Naleving 
per
1/1/25 Toelichting

1 Het pensioenfonds heeft een missie, 
visie en strategie. Daarin beschrijft het 
pensioenfonds wat het pensioenfonds 
wil betekenen en bereiken voor zijn 
belanghebbenden, rekening houdend 
met hun voorkeuren en belangen. Op 
deze wijze bepaalt het pensioenfonds 
wat zijn strategische doelstellingen en 
beleidsuitgangspunten, waaronder de 
risicohouding, zijn. Het pensioenfonds 
evalueert zijn missie, visie en strategie 
periodiek en rapporteert hierover in zijn 
bestuursverslag. 

Ja •	 De door het bestuur opgestelde missie, visie en strategie zijn 
vastgelegd in de ABTN. Deze zijn ook opgenomen in het jaarverslag. 
De beleids- en verantwoordingscyclus is met de daaraan gestelde 
kwaliteitsvereisten beschreven in een door het bestuur vastgesteld 
document. Daarnaast is een Jaarplan vastgesteld m.b.t. de in het 
bestuur te behandelen onderwerpen. De basis voor dit jaarplan zijn de 
zeven strategische hoofdpunten en bestuurlijke prioriteiten die jaarlijks 
opnieuw worden vastgesteld. De voortgang van het jaarplan wordt in 
de bestuurscommissies gemonitord en voor iedere bestuursvergade-
ring bijgewerkt en geagendeerd. In het bestuursverslag wordt gerap-
porteerd over de behaalde voortgang en resultaten van het jaarplan;

•	 In het nieuwe pensioenstelsel dient het pensioenfonds omdat het 
gekozen heeft voor een solidaire premieregeling minimaal één keer 
per 5 jaar een risicopreferentieonderzoek te houden om te bepalen of 
de risicohouding nog passend is. Dit onderzoek heeft in 2024 plaats-
gevonden. Het ESG-beleid van het pensioenfonds is opgesteld met 
input van de deelnemers;

•	 Tenminste jaarlijks en bij bestuursbesluiten met beleidswijzigingen 
wordt door het bestuur bezien of de ABTN (met de daarbij als bijlagen 
opgenomen beleidsdocumenten) herzien dient te worden. Hierbij 
spelen de aanbevelingen die volgen uit de jaarlijkse audits en de 
aanbevelingen van de Actuaris een belangrijke rol;

•	 Aan de hand van managementrapportages wordt minimaal eenmaal 
per kwartaal in de bestuursvergadering uitgebreid stilgestaan bij de 
rapportering omtrent de voortgang van de kernactiviteiten en het 
jaarplan (ontwikkeling van o.a. (beleids)dekkingsgraad, risico-aspecten 
(kwalitatief en kwantitatief), beleggingen, pensioenuitvoering, com-
municatie en pensioenbeleid).

2 Het pensioenfonds heeft, rekening 
houdend met de voorkeuren en 
belangen van belanghebbenden, een 
beleggingsbeleid waarvan milieu- en 
klimaat- alsmede sociale en gover-
nance factoren een uitdrukkelijk en 
kenbaar onderdeel zijn. Het pensioen-
fonds houdt op een proportionele wijze 
rekening met mogelijke langetermij-
neffecten van het beleggingsbeleid op 
mens, milieu en maatschappij en de 
effecten van duurzaamheidsrisico’s op 
beleggingsbeslissingen. 

Ja In de Verklaring inzake de beleggingsbeginselen, die als bijlage bij de 
ABTN is gevoegd en ook op de website van het pensioenfonds is gepu-
bliceerd, is het standpunt over verantwoord beleggen (waarbij rekening 
wordt gehouden met milieu, klimaat, mensenrechten en sociale ver-
houdingen) en corporate governance uiteengezet. Er is een Strategisch 
ESG-beleidsplan opgesteld waarbij de uitkomsten van de (periodieke) 
deelnemers enquête over ESG-onderwerpen als belangrijke input heeft 
gediend. Dit strategisch ESG-beleidsplan is gepubliceerd op de website 
van het fonds. Voor de realisatie van het strategisch ESG beleid wordt 
gebruik gemaakt van een ESG-jaarplan waarin het bestuur de jaarlijkse 
doelen in het kader van de strategie vaststelt. Het bestuur bespreekt 
jaarlijks de voortgang van de ESG-strategie en publiceert per kwartaal op 
een aantal belangrijke onderdelen van de ESG-strategie de voortgang op 
de website van het fonds. Daarnaast is in het kader van de implemen-
tatie van de SFDR vanaf 2023 extra informatie op de website en in het 
jaarverslag opgenomen omtrent verantwoord beleggen.

3 Het pensioenfonds voert de pensioen-
regeling naar beste vermogen uit op 
basis van een evenwichtige afweging 
van belangen en is transparant in hoe 
deze afweging plaatsvindt. 

Ja Het bestuur draagt de eindverantwoordelijkheid voor de uitvoering van 
de pensioenregelingen van het pensioenfonds. Het bestuur laat zich bij 
de uitvoering van de pensioenregelingen adviseren door de bestuurs-
commissies en laat zich informeren en ondersteunen door de medewer-
kers op het bestuursbureau. Tevens wordt op specifieke onderwerpen 
(waaronder evenwichtige belangenafweging) een opinie gevraagd van 
de sleutelfunctiehouders. Aan de hand daarvan neemt het bestuur de 
besluiten. In de voorleggers van de agendastukken wordt de evenwich-
tige belangenafweging vastgelegd. In bepaalde gevallen, zoals in de wet 
genoemd, wint het bestuur advies in van het VO wat betreft de even-
wichtigheid van de besluiten van het bestuur. Indien het bestuur besluit 
om af te wijken van deze adviezen wordt dat schriftelijk onderbouwd.
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Code Pensioenfondsen 2024

Naleving 
per
1/1/25 Toelichting

4 Het pensioenfonds verdiept zich in de 
voorkeuren van de bij het pensioen-
fonds betrokken belanghebbenden en 
betrekt deze voorkeuren bij het bepa-
len van zijn strategische doelstellingen 
en beleidsuitgangspunten en gaat 
daarover met de belanghebbenden in 
gesprek. Het pensioenfonds rappor-
teert hierover in het bestuursverslag. 

Ja Voor het bepalen van strategische doelstellingen en beleidsuitgangs-
punten wordt rekening gehouden met de voorkeuren van de bij het 
pensioenfonds betrokken belanghebbenden. Zo zijn de uitkomsten 
van de (periodieke) enquête over ESG meegenomen in het strategisch 
ESG-beleidsplan 2023-2025 en worden de uitkomsten van het risicop-
referentieonderzoek gebruikt voor de bepaling van de risicohouding van 
het fonds. Bij grote vraagstukken, zoals de overgang naar het nieuwe 
stelsel, verzorgt het fonds workshops (o.a. voor de sociale partners, het 
Verantwoordingsorgaan en de vereniging van gepensioneerden (eTNOs)) 
om enerzijds kennisoverdracht te doen en anderzijds in gesprek te gaan 
over de voorkeuren die er bij de verschillende belanghebbenden leven. 
Vervolgens zet het Bestuur op weg naar een beslissing alternatieven op 
een rij en wordt een evenwichtige belangenafweging uitgevoerd. In het 
bestuursverslag wordt hierover verslag gedaan.

5 Het pensioenfonds heeft een beleid 
over de wijze waarop het deelnemers 
keuzebegeleiding biedt bij keuzes 
binnen de pensioenregeling. Het 
pensioenfonds evalueert periodiek de 
uitvoering en de effectiviteit van dit 
beleid en stuurt waar nodig bij. 

Ja Het bestuur heeft hiervoor beleid opgesteld en evalueert jaarlijks de 
uitvoering en effectiviteit van dit beleid. Dat zal uiterlijk eind 1e kwartaal 
2025 over 2024 plaatsvinden. Waar nodig zal vervolgens worden bijge-
stuurd.

6 Het pensioenfonds heeft een visie 
op de kwaliteit van de uitvoering van 
de pensioenregeling en het daar-
bij behorende kostenniveau. Het 
pensioenfonds monitort de kwaliteit 
en kosten van uitvoering en evalueert 
deze jaarlijks. 

Ja Het bestuur heeft hiervoor beleid opgesteld en evalueert jaarlijks de 
uitvoering en effectiviteit van dit beleid. Dat zal uiterlijk eind 1e kwartaal 
2025 over 2024 plaatsvinden. Waar nodig zal vervolgens worden bijge-
stuurd.
Het pensioenfonds vindt het belangrijk dat de kwaliteit van de uitvoe-
ring van de pensioenregeling voldoet aan de door het bestuur gestelde 
eisen. Daarbij geldt: 
•	 Voor de uitvoering heeft het bestuur een uitvoeringsovereenkomst 

gesloten met de bij het fonds aangesloten werkgevers.
•	 Het strategisch en tactisch beleggingsbeleid is gebaseerd op het 

Risicokader, de risicobereidheid van de deelnemers en pensioenge-
rechtigden, de Verklaring inzake de beleggingsbeginselen, Invest-
ment Beliefs, Feeprotocol, Prudent Person Principle, MVO-beleid, 
IMVB-convenant Pensioenfondsen, UN Global Compact Principles, 
SFDR, Taxonomieverordening, ALM-studies, raadpleging Beleggings-
adviescommissie (BAC) en Commissie ESG-Beleid (CEB) en waar 
nodig andere commissies en adviseurs.

•	 De pensioenadministratie en -uitkeringen worden uitgevoerd door 
een professionele en deskundige uitvoeringsorganisatie die aan het 
bestuur rapporteert. 

•	 Op uitbestedingen is het uitbestedingsbeleid van DNB van toepas-
sing op basis waarvan minimaal jaarlijks de uitbestedingen worden 
getoetst

•	 Voor de communicatie met en voorlichting aan belanghebbenden 
wordt tweejaarlijks een Communicatieplan door het bestuur vastge-
steld.

De kwaliteit van de uitvoering wordt doorlopend gemonitord. Daarnaast 
evalueert het bestuur de kwaliteit aan de hand van de kwartaal manage-
mentrapportages en vindt periodiek de toets uitbesteding plaats.
Ontvangen facturen worden getoetst aan de contractuele afspraken.
De specifieke fee-structuur van vermogensbeheerders wordt periodiek 
geëvalueerd en wanneer daartoe aanleiding bestaat, wordt hierover 
opnieuw onderhandeld. Kosten van incidentele dienstverlening en 
verlenging van de dienstverlening van iedere uitvoerder worden kritisch 
beoordeeld aan de hand van de uitgebrachte offertes. Bij de evaluatie 
van de investment cases worden ook de kosten in kaart gebracht en 
geëvalueerd. Het pensioenfonds neemt periodieke deel aan bench-
markonderzoeken over zowel overall-, vermogensbeheer- als pensi-
oenuitvoeringskosten. De uitkomsten van deze onderzoeken worden 
door het bestuur besproken en waar nodig wordt vervolgens tot actie 
overgegaan. 
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Code Pensioenfondsen 2024

Naleving 
per
1/1/25 Toelichting

7 Het pensioenfonds legt in zijn uitbe-
stedingsbeleid vast wanneer en onder 
welke voorwaarden het pensioenfonds 
besluit tot (onder)uitbesteding van 
taken of werkzaamheden. Bij uitbe-
steding van taken of werkzaamheden 
neemt het pensioenfonds adequate 
maatregelen in de overeenkomst op 
voor als de dienstverlener of een door 
hem ingeschakelde derde onvoldoen-
de presteert, de overeenkomst niet 
naleeft en/of schade veroorzaakt door 
handelen of nalaten. 

Ja Het bestuur heeft het uitbestedingsbeleid vastgelegd, gebaseerd op 
het uitbestedingsbeleid van (De Nederlandsche Bank (DNB), waarbij het 
zicht blijven houden op de keten van uitbesteding één van de selectie-
criteria is. Hierbij is tevens rekening gehouden met de nieuwste eisen 
vanuit DORA-wetgeving.  
Periodiek worden de uitbestedingen door het bestuursbureau getoetst. 
Over de uitkomst wordt gerapporteerd aan zowel de Audit, Risk & Com-
pliance Committee als het bestuur, waarbij eventuele verbeterpunten 
worden geïdentificeerd en in acties omgezet.
Risicoafdekking, de te nemen adequate maatregelen en de aansprake-
lijkheid bij schade vormen een essentieel onderdeel bij de selectie en de 
contractonderhandelingen en worden dan ook contractueel vastgelegd. 
Monitoring hierop vindt periodiek plaats. Conform het door het bestuur 
vastgestelde uitbestedingsbeleid dienen contracten onmiddellijk of 
binnen een aanvaardbare termijn opzegbaar te zijn in geval de uitvoerder 
onvoldoende presteert, de overeenkomst niet naleeft dan wel schade 
veroorzaakt door ernstig verwijtbaar handelen of nalaten. Ook wordt bij 
het afsluiten van een overeenkomst tevens een SLA afgesloten om de 
kwaliteit van de dienstverlening te waarborgen.

8 Het bestuur legt duidelijk vast op 
grond van welke overwegingen een 
besluit is genomen, wat de relatie is 
met de strategische doelstellingen en 
beleidsuitgangspunten en op welke 
wijze het bestuur de overige organen 
van het pensioenfonds betrekt of heeft 
betrokken

Ja De Handreiking van de Pensioenfederatie m.b.t. zorgvuldige besluit-
vorming wordt door het pensioenfonds toegepast. De overwegingen, 
waaronder de evenwichtige belangenafweging, de alternatieven en mo-
gelijke gevolgen, kosten en risico’s zijn opgenomen in de desbetreffende 
beleidsstukken, voorzien van adviezen van de in aanmerking komende 
vaste bestuurscommissies, sleutelfunctiehouders en het Verantwoor-
dingsorgaan indien van toepassing. Daarnaast wordt na elke commis-
sievergadering, naast de notulen, middels een briefing gerapporteerd 
aan het bestuur. In de briefing worden de in de bestuurscommissie 
besproken punten toegelicht, waarbij de voorzitter van de bestuurs-
commissie dit desgewenst nog mondeling kan aanvullen tijdens de 
vergadering. Het besluitvormingsproces is vastgelegd in de notulen van 
de bestuurs¬vergaderingen. Daarnaast wordt bij elk te nemen besluit 
een voorlegger opgemaakt met daarin onder andere de belangrijkste 
overwegingen, de risico’s en de wijze waarop de evenwichtige belangen-
afweging heeft plaatsgevonden.

9 Het bestuur weegt de aanbevelingen 
van het intern toezicht en andere 
organen zorgvuldig en motiveert 
afwijkingen. 

Ja Voor het intern toezicht heeft het fonds een raad van toezicht. De aanbe-
velingen van de raad van toezicht worden door het bestuur afgewogen. 
Indien het bestuur besluit af te wijken van het advies van de raad van 
toezicht dan wordt hier een zorgvuldige motivatie voor gegeven. De 
aanbevelingen en acties worden in het jaarplan opgenomen en periodiek 
gemonitord.

10 Het bestuur legt vast wanneer het 
bestuur het oordeel van de sleutelfunc-
tiehouders in zijn besluiten betrekt. 
Wanneer het bestuur het oordeel van 
de sleutelfunctiehouders in zijn beslui-
ten betrekt, legt het bestuur vast hoe 
het bestuur dit oordeel heeft gewogen 
en betrokken in zijn besluiten. 

Ja Waar van toepassing benoemt het bestuur aan het begin van een 
besluitvormingstraject welke sleutelfunctiehouders om een opinie 
gevraagd zullen worden. 
Verder worden besluiten op het vlak van risico en actuarieel standaard 
vooraf voorgelegd aan de betreffende sleutelfunctiehouder. Met be-
trekking tot het nieuwe pensioenstelsel volgt het bestuur de richtlijnen 
van het invaarsjabloon van het implementatieplan, hierin staat duidelijk 
omschreven wanneer welke sleutelfunctiehouder een opinie geeft. Het 
bestuur geeft in de vastlegging van besluiten zo goed mogelijk aan hoe 
de opinie van een betrokken sleutelfunctiehouder is meegenomen.
Iedere sleutelfunctiehouder levert per kwartaal een rapport op aan het 
bestuur, waarin verslag wordt gedaan van de activiteiten en eventuele 
aanbevelingen van de betreffende sleutelfunctiehouder, tevens kijkt hij 
daarin vooruit naar de te nemen besluiten door het bestuur.  
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11 Het bestuur legt zijn beleid op strate-
gische aandachtsgebieden schriftelijk 
vast en zorgt voor een gedocumenteer-
de beleids- en verantwoordingscyclus. 
Daarnaast toetst het bestuur periodiek 
de effectiviteit van zijn beleid en stuurt 
waar nodig bij. 

Ja •	 De door het bestuur opgestelde strategische aandachtsgebieden zijn 
vastgelegd in de ABTN. Deze zijn ook opgenomen in het jaarverslag. 
De beleids- en verantwoordingscyclus is met de daaraan gestelde 
kwaliteitsvereisten beschreven in een door het bestuur vastgesteld 
document. Daarnaast is een Jaarplan vastgesteld m.b.t. de strategi-
sche aandachtsgebieden in het bestuur te behandelen onderwerpen. 
De voortgang van het jaarplan wordt in de bestuurscommissies gemo-
nitord en voor iedere bestuursvergadering bijgewerkt en geagen-
deerd;

•	 Tenminste jaarlijks en bij bestuursbesluiten met beleidswijzigingen 
wordt door het bestuur bezien of de ABTN (met de daarbij als bijlagen 
opgenomen beleidsdocumenten) herzien dient te worden. Hierbij 
spelen de aanbevelingen die volgen uit de jaarlijkse audits en de 
aanbevelingen van de Actuaris een belangrijke rol;

•	 Aan de hand van managementrapportages wordt minimaal eenmaal 
per kwartaal in de bestuursvergadering uitgebreid stilgestaan bij de 
rapportering omtrent de voortgang van de kernactiviteiten en het 
jaarplan (ontwikkeling van o.a. (beleids)dekkingsgraad, risico-aspecten 
(kwalitatief en kwantitatief), beleggingen, pensioenuitvoering, com-
municatie en pensioenbeleid.

12 Het bestuur zorgt voor een heldere en 
expliciete taak- en rolverdeling tussen 
bestuur en uitvoering. Daarbij betrekt 
het bestuur de taak- en rolverdeling 
van bestuur, bestuurlijke commissies 
en sleutelfunctiehouders.

Ja Het bestuur heeft de specifieke verantwoordelijkheden, taken en be-
voegdheden op de verschillende niveaus, dit wil zeggen van elk orgaan 
en commissie van het fonds en van elke afdeling van de uitvoeringsorga-
nisatie vastgelegd in de bijlage bij de ABTN genaamd “verantwoordelijk-
heden, taken en bevoegdheden”. De sturings- en controlemechanismen 
zijn in de ABTN beschreven. Voorts zijn sturings- en controlemechanis-
men verankerd in de overeenkomst en “Service Level Agreements” 
(SLA) met uitvoerende partijen en in de beheersings¬rapportages. In het 
jaarplan is een scheiding gemaakt tussen de actiepunten van het bestuur 
en het bestuursbureau, om een duidelijke splitsing te maken tussen de 
bestuurskant en de operationele kant van het jaarplan. De voortgang 
van het jaarplan wordt in de vaste bestuurscommissies gemonitord 
en voor iedere bestuursvergadering bijgewerkt en geagendeerd. Met 
de sleutelfunctiehouders zijn specifieke afspraken gemaakt over taken 
(al dan niet contractueel vastgelegd). Een samenvatting hiervan wordt 
begin 2025 opgenomen in de bijlage bij de ABTN genaamd “verant-
woordelijkheden, taken en bevoegdheden”. Dit geheel vormt het interne 
beheersingssysteem van het pensioenfonds.

13 Het bestuur is collectief verantwoorde-
lijk voor zijn functioneren. De voorzitter 
is het eerste aanspreekpunt en is als 
eerste verantwoordelijk voor zorgvul-
dige besluitvorming en procedures 
waarin ruimte en aandacht is voor de 
inbreng en diverse perspectieven van 
alle leden van het bestuur.

Ja Het bestuur draagt de collectieve verantwoordelijkheid en de evenwich-
tige belangenbehartiging actief uit. Deze zijn o.a. in de statuten geborgd. 
De Voorzitter van het bestuur waakt over de naleving. Jaarlijks is er een 
zelfevaluatie van het bestuur. Tijdens deze evaluatie komt ondermeer 
de ruimte en aandacht voor de inbreng en diverse perspectieven van 
alle bestuursleden aan de orde. Eens in de drie jaar vindt deze zelfe-
valuatie onder begeleiding van een extern bureau plaats. Voorts voert 
de Voorzitter tezamen met de Secretaris van het bestuur individuele 
evaluatiegesprekken met de bestuursleden. De te volgen advies- en 
besluitvormingsprocedure bij de behandeling van beleidsonderwerpen 
wordt vastgelegd in de desbetreffende documenten.

14 Elk bestuurslid heeft stemrecht. Ja Dit is geregeld in de statuten.
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15 Het bestuur vervult zijn taken op een 
voor belanghebbenden transparante, 
open en toegankelijke wijze. Het be-
stuur informeert de belanghebbenden 
in ieder geval over: 
De missie, visie en strategie; de 
naleving van deze Code en de interne 
gedragscode, de evaluatie van het 
functioneren van het bestuur, de 
afhandeling van klachten en geschillen 
en  de wijzigingen in regelingen of 
processen die daaruit voortvloeien.

Ja In het jaarverslag zijn missie, visie en strategie opgenomen met daarbij 
de in het verslagjaar bereikte doelen. Daarnaast worden deze op de 
website van het pensioenfonds opgenomen.
De te volgen advies- en besluitvormingsprocedure bij de behandeling 
van beleidsonderwerpen wordt vastgelegd in de desbetreffende docu-
menten. De belangrijkste besluiten worden jaarlijks in het bestuursver-
slag gedeeld en verwerkt, dit is voor alle belanghebbenden beschikbaar. 
De stukken van de bestuursvergadering zijn beschikbaar voor het 
verantwoordingsorgaan en de raad van toezicht.
In het jaarverslag wordt over de naleving van de gedragscode gerap-
porteerd, mede aan de hand van de bevindingen van het Nederlands 
Compliance Instituut (NCI) dat door het bestuur als externe compliance 
officer is aangewezen. Ook wordt over de jaarlijkse zelfevaluatie met 
betrekking tot het functioneren van het bestuur gerapporteerd. De 
nevenfuncties van bestuursleden en leden van de raad van toezicht 
worden in het jaarverslag vermeld. Tevens wordt in het jaarverslag over 
de naleving van deze Code gerapporteerd. In het geval niet aan bepaalde 
normen uit deze Code wordt voldaan, wordt dit uitgelegd.

Het pensioenfonds beschikt over een klachtenbeleid inclusief klachten-
reglement, die eenvoudig toegankelijk is. De procedure behelst naast 
een interne procedure ook de mogelijkheid om een genomen besluit 
voor te kunnen leggen aan de Geschillen Instantie Pensioenfondsen (per 
1-1-2024) . Klachten en geschillen plus de afhandeling daarvan worden 
bijgehouden in een register. In het jaarverslag wordt aandacht besteed 
aan de afhandeling van klachten en geschillen. Per 1 januari 2024 voldoet 
het fonds aan de geactualiseerde gedragslijn Goed omgaan met Klach-
ten van de Pensioenfederatie en aan de verplichtingen over het omgaan 
met klachten in de Wet toekomst pensioenen.
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16 Het bestuur bevordert en borgt een 
cultuur waarin risicobewustzijn vanzelf-
sprekend is. Het bestuur zorg ervoor 
dat het integrale risicomanagement 
adequaat georganiseerd is en dat er 
een noodprocedure beschikbaar is om 
in spoedeisende situaties te kunnen 
handelen.

Ja Het interne risicobeheersingssysteem is inhoudelijk ingericht volgens 
het ‘three lines’-model dat wordt beschreven in de ABTN: 
•	 De eerste lijn bestaat uit de Beleggingsadviescommissie (BAC), 

Commissie Pensioenbeheer (CPB), Commissie ESG beleid (CEB) en 
het Bestuursbureau. 

•	 De tweede lijn bestaat uit: de Audit, Risk & Compliance Committee 
(ARC), sleutelfunctiehouder Risicobeheersfunctie en de actuariële 
functie. 

•	 De derde lijn bestaat uit de Sleutelfunctiehouder Interne Audit-functie.  
Het bestuur legt verantwoording af aan de Raad van Toezicht (RvT) 
en bespreekt De eindverantwoordelijkheid is belegd bij het bestuur. 
Binnen het bestuur is de voorzitter van de Audit Risk & Compliance 
Committee (ARC) aangewezen als referent voor het risicobeheer. 

Onderdeel van de risicobeheersing vormen periodieke managementrap-
portages van de monitorende en controlerende instanties. Zo komen 
de beleggingsrisico’s op kwartaalbasis aan bod in de specifiek hiervoor 
ontwikkelde Risk Navigator. Jaarlijks vindt door het Bestuursbureau en 
het Bestuur een integrale inventarisatie en analyse van de risico’s plaats 
(Risk Self Assement (RSA)). Daarnaast wordt periodiek een systemati-
sche integriteitsrisicoanalyse (SIRA) uitgevoerd. De beheersmaatregelen 
worden beoordeeld, ook wordt bezien of de restrisico’s aanvaardbaar zijn 
of dat aanvullende maatregelen nodig zijn. De bevindingen worden in 
een rapportage vastgelegd.
De sleutelfunctiehouder risicobeheerfunctie (tevens risicomanager) van 
het pensioenfonds is verantwoordelijk voor het integrale risicomanage-
ment.
De sleutelfunctiehouder risicobeheer rapporteert elk kwartaal de be-
langrijkste risico’s aan het Bestuur. In deze risicorapportage worden de 
risico’s geduid en waar mogelijk voorzien van trendinformatie. Hierdoor 
wordt dieper inzicht gegeven in de achtergrond van de risico’s. Goed 
inzicht in de aard van de risico’s is in zichzelf een belangrijke mitigerende 
maatregel die bijdraagt aan een cultuur waarin risico’s snel onderkend 
worden.
Het fonds kent een noodprocedure, zijnde het financieel crisisplan. Het 
financieel crisisplan maakt onderdeel uit van de ABTN. Daarbij is ook een 
crisisteam benoemd met een zeker mandaat. Om de continuïteit in het 
geval van een calamiteit te waarborgen, kent het fonds een uitwijkplan. 
Verder beschikt het fonds over een incidentenregeling. In de procuratie-
re¬geling is voorzien in geval van ontstentenis van tekenings¬bevoeg-
den. In de statuten is een bepaling opgenomen om het bestuur en/of de 
raad van toezicht (tijdelijk) te vervangen in geval van belet of ontstente-
nis van het gehele bestuur dan wel de gehele raad van toezicht. In het 
Communicatieplan is het communicatiebeleid/-procedure vastgelegd in 
geval van een noodsituatie.

17 Het intern toezicht legt een toezicht-
visie ten grondslag aan zijn toezicht. 
Deze visie omvat tenminste de volgen-
de elementen:
•	 Doelstelling van het intern toezicht;
•	 De rol, rolinvulling en de werkwijze 

van het intern toezicht;
•	 De interactie tussen interne toezicht 

en bestuur
•	 De interactie tussen intern toezicht 

en de diverse sleutelfunctiehouders;
•	 De interactie tussen intern toezicht 

en het verantwoordingsorgaan of 
belanghebbendenorgaan. 

Ja De raad van toezicht betrekt de naleving van deze Code bij het jaarlijkse 
verslag van toezicht. Dit is vastgelegd in het reglement van de raad 
van toezicht. Daarnaast committeert de raad van toezicht zich aan de 
VITP-Toezichtcode. De raad van toezicht heeft een toezichtvisie opge-
steld, waarin de genoemde elementen zijn opgenomen. 
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18 Het intern toezicht legt vast hoe het 
intern toezicht het functioneren van het 
bestuur toetst, wat daarbij het normen-
kader is, wat het intern toezicht daar-
voor nodig heeft, over welke onder-
werpen het intern toezicht zich in een 
specifieke periode een oordeel wenst 
te vormen en waarover het in gesprek 
wil met bestuur en verantwoordingsor-
gaan of belanghebbenden-orgaan

Ja De raad van toezicht heeft een toezichtvisie opgesteld waarin de 
genoemde elementen zijn opgenomen. De algemene toezichtstaak is in 
het reglement van de raad van toezicht vastgelegd

19 Het intern toezicht is zich bewust van 
zijn verantwoordelijkheid als toezicht-
houder en gedraagt zich ernaar. 

Ja Voor het intern toezicht kent het pensioenfonds een raad van toezicht. 
Deze brengt jaarlijks een verslag uit aan het bestuur. Met ieder van 
de leden van de raad van toezicht is een overeenkomst van opdracht 
gesloten. De algemene toezichtstaak is in het reglement van de raad van 
toezicht vastgelegd. In de opdrachtformulering door het bestuur is even-
tueel een specifieke toezichtstaak omschreven. De leden van de raad 
van toezicht hebben te allen tijde toegang tot alle vergaderstukken van 
het bestuur en alle vaste bestuurscommissies, en alle voor hun taak be-
nodigde documenten. Tevens zijn de leden van de RvT altijd welkom bij 
commissie- en bestuursvergaderingen. Hier wordt geregeld gebruik van 
gemaakt. Het verslag van de raad van toezicht bevat de bevindingen van 
het in dat jaar gehouden toezicht. Het bestuur reageert hier schriftelijk 
en gemotiveerd op. Dit is vastgelegd in zowel een officiële bestuursreac-
tie (mede ten behoeve van het VO en publicatie in het jaarverslag) als in 
een gedetailleerde matrix. In de matrix zijn ook eventuele acties of aan-
dachtspunten in detail vermeld. Daarnaast worden de aanbevelingen in 
het jaarplan opgenomen en wordt de voortgang gemonitord. Tussentijds 
monitort de raad van toezicht eveneens de voortgang met betrekking 
tot de aanbevelingen en de hierop gebaseerde acties. Daarnaast wordt 
gebruik gemaakt van de raad van toezicht als klankbord voor het bestuur, 
gezien hun brede kennis en ervaring.

20 Het intern toezicht stelt zich op als 
gesprekspartner van het bestuur.

Ja De raad van toezicht stelt zich op als gesprekspartner van het bestuur bij 
o.a. het jaarlijks verslag van het toezicht en bij de gerelateerde Wtp-on-
derwerpen. Regelmatig zitten leden van het bestuur bij de vergadering 
van de raad van toezicht en visa versa. Daarnaast is de raad van toezicht 
bereid tot tussentijdse overleggen op initiatief van het bestuur en om-
gekeerd. Het bestuur maakt waar dat de raad van toezicht als klankbord 
wordt gebruikt.

21 Het intern toezicht stelt zich onaf-
hankelijk op ten opzichte van andere 
toezichthouders, overige fondsorganen 
en van welk ander belang dan ook en 
kan kritisch opereren.

Ja In het in overleg met het VO opgestelde functieprofiel is vastgelegd dat 
bij de werving en selectie van leden van de raad van toezicht ook geke-
ken wordt of zij zich onafhankelijk en kritisch kunnen opstellen. Bij de 
werving en selectie is destijds een extern bureau betrokken. Daarnaast 
mogen leden van de raad van toezicht op geen enkele andere wijze bij 
het fonds betrokken zijn. Contractueel is vastgelegd dat de leden de 
VITP-code naleven.

22 Het bestuur draagt de accountant 
en actuaris die controle uitvoert c.q. 
certificeert in beginsel geen andere 
werkzaamheden op dan controle c.q. 
certificering. Geeft het bestuur wel een 
andere opdracht, dan vraagt dit een 
zorgvuldige afweging en een afzonder-
lijke opdrachtformulering.

Ja Het bestuur verleent de Accountant of Actuaris, indien sprake is van 
andere werkzaamheden dan controle, een afzonderlijk opdracht. Daarbij 
overweegt het bestuur of er geen bijzonderheden zijn die dit ongewenst 
kunnen maken.
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23 Het bestuur beoordeelt vierjaarlijks het 
functioneren van de accountant en de 
actuaris en stelt het intern toezicht en 
verantwoordingsorgaan of belangheb-
bendenorgaan van de uitkomst op de 
hoogte.

Ja Het functioneren van de Accountant en de Actuaris worden in principe 
elk jaar door het bestuur beoordeeld. De uitkomsten worden in een 
evaluatiegesprek met de betreffende Accountant respectievelijk Actuaris 
besproken. Hierover wordt verslag gedaan aan de ARC en het bestuur. 
Indien er bijzonderheden zijn worden de raad van toezicht en het VO 
door of namens het bestuur op de hoogte gesteld. De Accountant en 
de Actuaris kunnen overigens ook door de raad van toezicht of het VO 
voor een gesprek worden uitgenodigd, hetgeen ook gebeurt. Iedere 7 
jaar voert het bestuur een nieuwe aanbesteding uit voor de functie van 
accountant.

24 Het bestuur legt verantwoording 
af over het beleid dat het voert, de 
gerealiseerde uitkomsten van dit beleid 
en de beleidskeuzes die het voor de 
toekomst maakt. Het bestuur maakt 
daarbij inzichtelijk hoe het de verschil-
lende belangen heeft afgewogen. Ook 
geeft het bestuur inzicht in de risico’s 
van de belanghebbenden op korte en 
lange termijn.

Ja Tweemaal per jaar overlegt het bestuur plenair formeel met het VO 
en bespreekt daar de beleidsafwegingen, de voorgenomen besluiten 
waarover het VO een adviesbevoegdheid heeft en de realisatie daarvan. 
Het VO heeft toegang tot de kwartaal-managementrapportages waarin 
over de voortgang wordt gerapporteerd. Daarnaast heeft het DB van het 
VO regelmatig informeel overleg met het DB van het bestuur over de 
gang van zaken. Ook onderhoudt het bestuur regelmatig contacten met 
eTNOs, de vereniging van TNO-gepensioneerden,  
In het jaarverslag worden deze aspecten uitgebreid behandeld. Bij alle 
relevante beleidsdocumenten en bestuursbesluiten wordt de evenwichti-
ge belangenafweging betrokken. In het bestuursverslag wordt uitgebreid 
ingegaan op de risico’s die het fonds c.q. de belanghebbenden lopen 
gerelateerd aan het overeengekomen ambitieniveau en hoe het bestuur 
hiermee omgaat door middel van de getroffen beheersmaatregelen.
De risicomanager van het pensioenfonds rapporteert regelmatig over de 
risico’s van het pensioenfonds. Daarnaast wordt jaarlijks een risicoanaly-
se gedaan en wordt sinds 2021 driejaarlijks een eigenrisicobeoordeling 
(ERB) gedaan.

25 Het bestuur gaat met het verantwoor-
dingsorgaan of het belanghebbenden-
orgaan bij het afleggen van verant-
woording in gesprek.

Ja Het bestuur vergadert minimaal tweemaal per jaar met het voltallige 
VO, waarvan eenmaal in mei naar aanleiding van het jaarverslag. Daarbij 
komt ook het algemeen oordeel van het VO aan de orde over het 
handelen van het bestuur en het door het bestuur gevoerde beleid in 
het afgelopen jaar. Tijdens deze overleggen worden adviezen van het VO 
nogmaals toegelicht, dan wel lopende verzoeken van het bestuur voor 
advies van het VO door het bestuur nader toegelicht. Daarnaast vindt er 
periodiek een Voorzittersoverleg en een directieoverleg met een afvaardi-
ging van het VO plaats.

26 Het intern toezicht legt in het be-
stuursverslag, op basis van een vooraf 
door het intern toezicht vastgestelde 
toezichtvisie en een eerder geformu-
leerd normenkader, verantwoording 
af over de verrichte werkzaamheden, 
rapporteert de bevindingen en doet (zo 
nodig) aanbevelingen.

Ja  De werkwijze van de raad van toezicht is conform deze code.

27 Het intern toezicht is aanspreekbaar 
op de wijze waarop het toezicht houdt 
en is bereid in gesprek te gaan over de 
wijze waarop het toezicht is uitgevoerd 
en hoe daarover is gerapporteerd.

Ja  De werkwijze van de raad van toezicht is conform deze code. 

28 Het verantwoordingsorgaan maakt 
het mogelijk dat het bestuur en het 
intern toezicht verantwoording kunnen 
afleggen en geeft een oordeel over het 
handelen van het bestuur. Daarnaast 
oefent het verantwoordingsorgaan de 
aan hem toegekende adviesrechten 
uit, tenzij het verantwoordingsorgaan 
daar gemotiveerd niet voor kiest. Het 
verantwoordingsorgaan houdt bij zijn 
taken rekening met alle belangheb-
benden.

Ja De werkwijze van het verantwoordingsorgaan is conform deze code.
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29 Het verantwoordingsorgaan bewaakt 
of het bestuur de verschillende belan-
gen evenwichtig afweegt.

Ja De werkwijze van het verantwoordingsorgaan is conform deze code.

30 Het belanghebbendenorgaan maakt 
het mogelijk dat het bestuur en het 
intern toezicht verantwoording kunnen 
afleggen en geeft een oordeel over het 
handelen van het bestuur. Daarnaast 
oefent het belanghebbendenorgaan de 
aan hem toegekende adviesrechten 
uit- tenzij het belanghebbendenorgaan 
daar gemotiveerd niet voor kiest. Ook 
oefent het belanghebbendenorgaan de 
aan hem toegekende goedkeurings-
rechten uit. Het belanghebbendenor-
gaan houdt bij zijn taken rekening met 
alle belanghebbenden.

nvt Niet van toepassing in ons bestuursmodel.

31 Het belanghebbendenorgaan bewaakt 
of het bestuur de verschillende belan-
gen evenwichtig afweegt.

nvt Niet van toepassing in ons bestuursmodel.

32 Het bestuur organiseert en stimuleert 
zijn dialoog met belanghebbenden op 
een manier die past bij het pensioen-
fonds en zijn (diverse groepen van) 
belanghebbenden.

Ja Het bestuur heeft gedurende het jaar zowel formeel als informeel 
overleg met het VO, de RvT, sociale partners en de RvB van TNO. Het 
bestuur streeft er naar om dicht bij de deelnemers te staan en heeft 
ondermeer door middel van deelnemersbijeenkomsten en webinars met 
diverse groepen deelnemers zoals de gepensioneerdenvereniging direct 
contact. Laagdrempeligheid is daarbij van groot belang

33 De samenstelling van fondsorganen 
is wat betreft geschiktheid, comple-
mentariteit, diversiteit en inclusie, 
afspiegeling van belanghebbenden en 
continuïteit, vastgelegd in beleid. 

Ja Bij de samenstelling en opvolging van de fondsorganen wordt naast de 
vereiste deskundigheid, competenties en professioneel gedrag, reke-
ning gehouden met diversiteit zoals beschreven in de Code Pensioen-
fondsen. Het fonds kent een eigen diversiteitsbeleid.
Vanuit de overtuiging dat een divers samengesteld orgaan tot een 
betere besluitvorming kan leiden, heeft een actieve werving en selectie 
plaatsgevonden. Het diversiteitsbeleid van het fonds is geplaatst op de 
website van het fonds. De fondsorganen voldoen aan de diversiteitsnor-
men voor wat betreft leeftijd en geslacht. Bij de tussentijdse evaluaties 
wordt hierop gecontroleerd en indien mogelijk bijgestuurd.
Bij de samenstelling van de raad van toezicht is gekeken naar diversiteit 
wat betreft geslacht.

34 Het pensioenfonds heeft een schrifte-
lijk beleid vastgesteld om de diversiteit 
en inclusie in zijn fondsorganen te 
vergroten of in stand te houden. Dit 
beleid stelt passende doelen op ten 
aanzien van de mate van diversiteit op 
alle voor het pensioenfonds relevante 
maatschappelijke aspecten, waaronder 
tenminste geslacht of genderidentiteit, 
leeftijd en sociaal-culturele achter-
grond. Op basis van dit beleid heeft 
het pensioenfonds een planmatige 
aanpak gericht op het bereiken van 
deze doelen. Het bestuur herijkt dit 
beleid periodiek en rapporteert in het 
bestuursverslag over de resultaten van 
dit beleid.

Ja Het pensioenfonds heeft in 2024 het diversiteitsbeleid vastgesteld in lijn 
met de in deze code genoemde elementen. In het bestuursverslag over 
2024 zal conform dit beleid worden gerapporteerd. Jaarlijks zal dit beleid 
worden geëvalueerd.
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Code Pensioenfondsen 2024

Naleving 
per
1/1/25 Toelichting

35 Ten aanzien van leeftijdsdiversiteit 
geldt als minimum dat er tenminste 
een persoon zitting heeft in het bestuur 
en het verantwoordingsorgaan of het 
belanghebbendenorgaan die jonger is 
dan 40 jaar. Ten aanzien van genderdi-
versiteit geldt als minimum dat er in 
de organen variatie is in geslacht of 
genderidentiteit. 

Ja In het bestuur hebben vier vrouwen zitting. Tevens zitten er in het 
bestuur zowel leden van boven als onder de 40 jaar. Om de diversiteit te 
waarborgen wordt hier door het bestuur bij elke vacature aandacht aan 
besteed, in lijn met het diversiteitsbeleid. 
In het VO hebben twee vrouwen zitting, waaronder een lid onder de 40 
jaar.

36 Het bestuur, het intern toezicht, het 
verantwoordingsorgaan en het belang-
hebbendenorgaan houden rekening 
met het diversiteit- en inclusiebeleid 
bij het opstellen van de eisen waaraan 
nieuwe leden van het orgaan dienen te 
voldoen. 

Ja Het bestuur houdt rekening met het diversiteitsbeleid in het functiepro-
fiel en met name de tekst bij de oproep van kandidaten voor de werkne-
mers- en pensioengerechtigdenzetels.
Het VO en raad van toezicht houden rekening met het diversiteitsbeleid.

37 De eerste zittingstermijn van een lid 
van het bestuur, de raad van toezicht, 
het belanghebbendenorgaan of verant-
woordingsorgaan is maximaal vier jaar. 
Deze leden kunnen voor een tweede 
termijn van maximaal vier jaar worden 
benoemd. Een bestuurslid en een lid 
van het belanghebbendenorgaan of 
verantwoordingsorgaan kunnen als 
daarvoor een bijzondere aanleiding 
bestaat voor een derde termijn van 
maximaal vier jaar worden benoemd. 
In dat geval onderbouwt het bestuur de 
aanleiding voor een derde benoeming 
en deelt het bestuur dit met de overige 
organen. Leden van een visitatiecom-
missie zijn maximaal acht jaar betrok-
ken bij hetzelfde pensioenfonds.

Ja Begin 2025 zal de zittingstermijn in de huidige statuten van een be-
stuurslid en een lid van het VO of raad van toezicht worden gewijzigd 
naar maximaal 2 x 4 jaar = 8 jaar, wanneer tussentijds positief wordt 
besloten tot herbenoeming. Hiervan kan op basis van goede redenen 
worden afgeweken. In 2024 is één zittend bestuurslid benoemd voor 
een derde termijn. De reden dat het bestuur hiervoor heeft gekozen is 
zijn grote expertise met betrekking tot het nieuwe pensioenstelsel. Het 
bestuur heeft de rvt en VO betrokken bij dit besluit.

38 Benoeming en ontslag van de leden 
van de organen van het pensioenfonds 
zijn geregeld in de statuten van het 
pensioenfonds waarbij – behoudens in 
het geval van beroepspensioenfond-
sen – de procedure voor benoeming 
en ontslag als beschreven in bijlage 2 
wordt gevolgd. Schorsing van de leden 
van het bestuur, het belanghebbenden-
orgaan, het verantwoordingsorgaan 
en het intern toezicht wordt geregeld 
in de statuten of reglementen van het 
pensioenfonds.

Ja In de statuten en reglementen is de bevoegdheid tot benoeming, schor-
sing en ontslag van bestuursleden, leden van de raad van toezicht en 
leden van het VO in lijn met de Code Pensioenfondsen vastgelegd.
Een bestuurslid wordt benoemd en ontslagen door het bestuur, na het 
horen van de raad van toezicht. Een lid van de raad van toezicht wordt 
benoemd door het bestuur na bindende voordracht van het VO en wordt 
ontslagen door het bestuur na bindend advies van het VO. Een deelne-
mer- en pensioengerechtigdenvertegenwoordiger wordt als lid van het 
VO benoemd door het bestuur op voordracht van het VO, Een werkge-
versvertegenwoordiger wordt benoemd door het bestuur op voordracht 
van de werkgever. Een lid van het VO wordt ontslagen door het VO zelf.

39 Het pensioenfonds voert een beheerst 
en duurzaam beloningsbeleid. Dit 
beleid is in overeenstemming met de 
doelstellingen van het pensioenfonds. 
Ook is het beleid passend gelet op de 
bedrijfstak, onderneming of beroeps-
groep waarvoor het fonds de pensioen-
regeling uitvoert.

Ja Het beloningsbeleid is vastgelegd in een beleidsdocument en is in 
overeenstemming met de doelstellingen van het pensioenfonds. De 
vergoedingen van bestuursleden en de beloning van de directie worden 
in het jaarverslag vermeld. Ook is op de website van het pensioenfonds 
het beloningsbeleid opgenomen.

40 De beloningen staan in redelijke 
verhouding tot verantwoordelijkheid, 
functie-eisen en tijdsbeslag.

Ja De hoogte van de vergoedingen van bestuursleden, leden van het VO, 
RvT en externe adviseurs is gebaseerd op de richtlijnen van de Pensi-
oenfederatie en is in 2023 en 2024 op bepaalde punten herijkt na een 
benchmarkonderzoek.
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Naleving 
per
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41 Het bestuur is terughoudend als het 
gaat om prestatie gerelateerde belonin-
gen. Prestatie gerelateerde beloningen 
zijn niet hoger dan 20 procent van de 
vaste beloning. Ze zijn niet gerelateerd 
aan de financiële resultaten van het 
fonds.

Ja Het fonds kent geen prestatiegerelateerde beloningen.

42 Bij tussentijds ontslag van een be-
stuurslid zonder arbeidsovereenkomst 
of van een lid van het intern toezicht 
verstrekt het bestuur geen transitie- of 
ontslagvergoeding. Bij ontslag van een 
(andere) medebeleidsbepaler moet een 
eventuele transitie- of ontslagvergoe-
ding passend zijn gelet op de functie 
en de ontslagreden.

Ja Bij ontslag van een bestuurslid, lid van het VO of lid van de raad van toe-
zicht wordt door het pensioenfonds geen ontslagvergoeding toegekend. 
Ontslag van een andere medebeleidsbepaler is in de afgelopen vijf jaar 
niet voorgekomen.

43 Het bestuur spreekt zich uit over de 
gewenste cultuur en gedraagt zich 
daarnaar. Aspecten in de cultuur waar 
het bestuur zich rekenschap van geeft 
zijn onder meer het openstaan voor 
kritiek, het leren van fouten en risico-
bewustzijn, de mate van inclusie in de 
manier van besluiten en functioneren.

Ja Het bestuur heeft de houding om actief om te gaan met commentaar en 
aanbevelingen van alle bij het fonds betrokken externen, evenals van het 
intern toezicht. Naar aanleiding van het jaarlijkse verslag van de raad van 
toezicht wordt een schema opgesteld met de aanbevelingen van de raad 
van toezicht en de te nemen acties hierop. De aanbevelingen van de 
Actuaris en de aanbevelingen die uit de audits volgen worden naast de 
aanbevelingen van de raad van toezicht in het jaarplan opgenomen, en 
de voortgang hiervan wordt gemonitord.

44 Tegenstrijdige belangen, reputatie-
risico’s en nevenfuncties worden 
gemeld. De leden van het bestuur, het 
verantwoordingsorgaan en belang-
hebbendenorgaan, het intern toezicht 
en andere medebeleidsbepalers 
vermijden elke vorm en elke schijn van 
persoonlijke bevoordeling of belangen-
verstrengeling. Zij laten zich op hun 
functioneren toetsen.

Ja Het pensioenfonds vindt het belangrijk dat er geen tegenstrijdige 
belangen ontstaan binnen het pensioenfonds en heeft de reputatie hoog 
in het vaandel staan. Om dit te waarborgen zijn de gedragscode en de 
klokkenluidersregeling opgesteld. De organen van het fonds voeren in 
elk geval tweejaarlijks een zelfevaluatie uit waarbij hun functioneren 
wordt besproken en afspraken worden gemaakt voor verbetering. In de 
commissies nemen externe deskundigen deel die met een onafhan-
kelijke blik kijken naar het functioneren van het pensioenfonds. Elk jaar 
worden alle relevante nevenfuncties uitgevraagd en gepubliceerd in het 
jaarverslag.

45 Het bestuur zorgt dat onregelmatig-
heden kunnen worden gemeld en dat 
betrokkenen weten hoe en bij wie.

Ja Het pensioenfonds kent een Regeling Incidenten en Operationele Voor-
vallen. Net als het klachtenreglement, kent ook deze regeling een een-
voudige toegankelijkheid. Incidenten en operationele voorvallen worden 
bijgehouden in een register. Incidenten worden door het bestuur gemeld 
aan DNB. Incidenten en operationele voorvallen worden in de kwartaal 
managementrapportages opgenomen. Per 1 januari 2024 voldoet het 
pensioenfonds aan de geactualiseerde versie van de Gedragslijn van de 
Pensioenfederatie Goed omgaan met Klachten en aan de verplichtingen 
over het omgaan met klachten in de Wet toekomst pensioenen. Tevens 
kunnen deelnemers van het pensioenfonds per deze datum terecht bij 
de Geschillen Instantie Pensioenfondsen

46 De leden van het bestuur, het verant-
woordingsorgaan of het belangheb-
bendenorgaan, het intern toezicht 
en andere medebeleidsbepalers 
ondertekenen de interne gedragscode 
van het pensioenfonds en een jaarlijkse 
nalevingsverklaring en gedragen zich 
daarnaar.

Ja Dit is geborgd via de gedragscode. Deze zijn in lijn met de gelijknamige 
servicedocumenten van de Pensioenfederatie Alle verbonden personen, 
inclusief de insiders, dienen bij indiensttreding dan wel benoeming, en 
vervolgens jaarlijks, een nalevingsverklaring te ondertekenen en aan het 
Nederlands Compliance Instituut (NCI) af te geven. De naleving wordt 
getoetst door de externe compliance officer van het NCI.

47 De voorzitter is samen met het bestuur 
verantwoordelijk om een open cultuur 
te bevorderen waarin sprake is van een 
lerende omgeving waarin ruimte en 
aandacht is voor de inbreng en diverse 
perspectieven van alle leden van het 
bestuur.

Ja De voorzitter streeft naar een open cultuur waarin sprake van een leren-
de omgeving en ruimte voor ieders inbreng. De voorzitter vraagt aan het 
begin van iedere bestuursvergadering aan een wisselend bestuurslid 
om na afloop van de vergadering een reflectie te geven. Bestuursleden 
waarderen dit en spreken open hun reflectie uit. Daarnaast voeren de 
secretaris en voorzitter jaarlijks met ieder bestuurslid een gesprek over 
zijn/haar functioneren en de ontwikkeling van zijn/haar rol.



   Jaarverslag 2024 Pensioenfonds TNO   |  197  |

Code Pensioenfondsen 2024

Naleving 
per
1/1/25 Toelichting

48 Het bestuur waarborgt dat de leden 
van de organen van het pensioenfonds 
onafhankelijk en kritisch kunnen ope-
reren. De organen hebben daarnaast 
een eigen verantwoordelijkheid om 
het mogelijk te maken dat dat hun 
leden onafhankelijk en kritisch kunnen 
functioneren.

Ja Dit is vastgelegd in het functieprofiel van de organen. Kandidaten wor-
den op functie-eisen getoetst. 
In de statuten is bepaald dat partijen (werkgevers, werknemers en 
pensioengerechtigden) kandidaten voor het bestuur kunnen voordragen, 
maar het bestuur beslist of deze ook worden benoemd. Indien er meer 
kandidaten zijn dan vacatures voor de werknemerszetel en de pensi-
oengerechtigdenzetel, worden deze middels verkiezingen gekozen door 
respectievelijk de werknemers en de pensioengerechtigden. Daarnaast 
worden de kandidaten voor het bestuur door de raad van toezicht ge-
toetst aan het betreffende functieprofiel. Ook is in de statuten bepaald 
dat bestuursleden zich richten op de belangen van alle belanghebbenden 
bij het fonds.

49 Het eigen functioneren is voor het 
bestuur, het intern toezicht, het belang-
hebbendenorgaan en het verantwoor-
dingsorgaan een continu aandachts-
punt. Deze organen evalueren in elk 
geval jaarlijks het eigen functioneren 
van het orgaan als geheel en van de 
individuele leden. Hierbij betrekken zij 
één keer in de drie jaar een onafhanke-
lijke derde partij. De organen besteden 
daarbij in elk geval periodiek aan-
dacht aan bestuursmodel, integriteit, 
geschiktheid, continuïteit, diversiteit 
en inclusie, de wijze van opereren en 
de mate waarin de individuele leden 
zich voldoende onafhankelijk en kritisch 
kunnen opstellen.

Ja Jaarlijks vindt een zelfevaluatie door het bestuur plaats. Dit vormt 
input voor het actualiseren van het geschiktheidsplan. In het kader 
van de zelfevaluatie voeren de Voorzitter en Secretaris samen met elk 
bestuurslid jaarlijks een evaluatiegesprek. Twee andere bestuursleden 
voeren jaarlijks een evaluatiegesprek met de Voorzitter respectievelijk 
de Secretaris. De resultaten worden teruggekoppeld in de collectieve bij-
eenkomst met het hele bestuur. Het bestuur heeft ervaren dat dit in een 
open en constructieve sfeer gebeurt. Bij de zelfevaluatie komen naast 
geschiktheid, attitude en competenties, ook de toekomst, diversiteit, ge-
drag en cultuur aan de orde. De uitkomsten, bevindingen en conclusies 
worden plenair binnen het hele bestuur besproken. Eens in de drie jaar 
wordt een onafhankelijke externe partij ingeschakeld bij de zelfevaluatie.
Ook het intern toezicht voert periodiek een zelfevaluatie uit, waarbij eens 
in de drie jaar een onafhankelijke derde partij wordt betrokken.
Het VO voert haar taken naar beste vermogen uit. Het eigen functio-
neren wordt regelmatig, maar in elk geval jaarlijks, geëvalueerd. Bij de 
zelfevaluatie wordt o.a. nagegaan of het VO voldoende deskundig en di-
vers is en of nog steeds voldaan wordt aan het competentieprofiel. Ook 
de betrokkenheid, het gedrag en de cultuur binnen het VO, en de relatie 
tussen het VO en het bestuur zijn onderdeel van de zelfevaluatie.
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6.	SFDR RTS: Ecologische en/of sociale 
kenmerken pensioenregeling

Model periodieke informatieverschaffing voor de financiële producten, bedoeld in arti-
kel 8, leden 1, 2 en 2 bis, van Verordening (EU) 2019/2088 en in artikel 6, eerste alinea, 
van Verordening (EU) 2020/8521
Productnaam: Pensioenregeling Stichting Pensioenfonds TNO (SP TNO) 
Identificatiecode juridische entiteiten (LEI): 549300DW4WNCHUI1OQ50

1

In hoeverre is voldaan aan de ecologische en/of sociale kenmerken 
die dit financiële product promoot?
Met betrekking tot haar pensioenregeling, heeft SP TNO de volgende ecologische en 
sociale kenmerken gepromoot:
1.	 SP TNO wilde minder blootstelling naar bedrijven en landen die bepaalde activitei-

ten ontplooien en/of die in Nederland algemeen aanvaarde ethische, maatschap-
pelijke of bestuurlijke normen schenden. SP TNO heeft dat gerealiseerd door het 
toepassen van haar uitsluitingenbeleid op de volgende bedrijven en landen:
a.	 Bedrijven die de milieu en sociale principes van de UN Global Compact Principles 

ernstig schenden;
b.	 Bedrijven die actief zijn in de tabaksindustrie (producenten en retailers); 
c.	 Bedrijven die actief zijn bij de productie van clustermunitie;
d.	 Staatsbedrijven in landen die de mensrechten ernstig schenden. Dit zijn de zoge-

naamde State Owned Entities (SOE’s);
e.	 Bedrijven die betrokken zijn bij de productie van controversiële wapens; 
f.	 Bedrijven die actief zijn in de milieuvervuilende sectoren 1) steenkolen en 2) 

niet-traditionele fossiele brandstoffen; en
g.	Landen die onderworpen zijn aan sanctiewetgeving en die op de ‘NOT free’-lan-

denlijst staan van Freedom House.

1	 De periodieke informatieverschaffing betreft alleen de pensioenregeling voor risico Fonds.

Duurzame belegging: 
een belegging in een 
economische activiteit 
die bijdraagt aan het 
behalen van een ecologi-
sche of sociale doelstel-
ling, mits deze belegging 
geen ernstige afbreuk 
doet aan ecologische of 
sociale doelstellingen en 
de ondernemingen waar-
in is belegd praktijken 
op het gebied van goed 
bestuur toepassen.

De EU-taxonomie is 
een classificatiesysteem 
dat is vastgelegd in Ver-
ordening (EU) 2020/852. 
Het gaat om een lijst van 
ecologisch duurzame 
economische activitei-
ten. Die verordening be-
vat geen lijst van sociaal 
duurzame economische 
activiteiten. Duurzame 
beleggingen met een 
ecologische doelstelling 
kunnen wel of niet op de 
taxonomie zijn afge-
stemd.

Ecologische en/of sociale kenmerken (E/S-kenmerken)

Had dit financiële product een duurzame beleggingsdoelstelling? 
 Ja X Nee 

 

 Dit product heeft de volgende 
duurzame beleggingen met 
een ecologische doelstelling 
gedaan: ___% 

    
   

 

in economische activiteiten 
die volgens de 
EU-taxonomie als 
ecologisch duurzaam gelden 

 

in economische activiteiten 
die volgens de 
EU-taxonomie niet als 
ecologisch duurzaam gelden

 

 

 Dit product promootte ecologische/sociale 
(E/S)-kenmerken en hoewel duurzaam beleggen 
niet het doel ervan was , had het een minimum 
van ___% duurzame beleggingen 

   
  

           
    

 met een ecologische doelstelling in 
economische activiteiten die volgens de 
EU-taxonomie als ecologisch duurzaam gelden 

 met een ecologische doelstelling in 
economische activiteiten die volgens de
EU-taxonomie niet als ecologisch duurzaam 
gelden 

 

 met een sociale doelstelling    

 Dit product heeft de volgende 
duurzame beleggingen met 
een sociale doelstelling 
gedaan: ___% 

  
 

 

X Dit product promootte E/S-kenmerken, maar 
heeft niet duurzaam belegd. 

 

1
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2.	 SP TNO wilde positief bijdragen aan klimaat en sociale doelen. SP TNO heeft dit 
gerealiseerd door te beleggen in impact bonds2. Ook belegt SP TNO in een wereld-
wijd aandelenfonds dat een klimaatneutrale doelstelling heeft in 2050.

3.	 SP TNO wilde beleggen in vastgoed dat voldoet aan minimum ESG-criteria die zien 
op bestuurlijke en klimaat thema’s. SP TNO heeft dit gerealiseerd door uitsluitend 
te beleggen in beursgenoteerd vastgoed met een ESG-score van minimaal 3. 

Hoe hebben de duurzaamheidsindicatoren gepresteerd?
De duurzaamheidsindicatoren die worden gebruikt om de ecologische of sociale ken-
merken te meten, hebben als volgt gepresteerd: 

1. Het aantal bedrijfsuitsluitingen per uitsluitingscriterium:
Per eind 2024 sloot Pensioenfonds TNO de belegging naar aandelen en obligaties van 
637 bedrijven uit in separate mandaten. Het gaat dan om bedrijven die onderdeel zijn 
van het screeningsuniversum van ESG-adviseur Cardano.  

Per uitsluitingscriterium is in onderstaande tabel aangegeven om hoeveel bedrijven 
het gaat. 
 

In totaal worden 36 bedrijven als State Owned Entities (SOE) aangemerkt eind 2024. Deze 
worden echter alle ook uitgesloten met een andere reden (voornamelijk Principe 2 van de 
UNGCP en sanctiewetgeving). Om dubbeltellingen te voorkomen zijn deze daarom niet 
opgenomen in het bovenstaande overzicht. Eind 2023 werden 41 SOE’s uitgesloten. 

2	 Impact bonds zijn: Green bonds, social bonds, transition bonds, sustainability (linked) bonds

Aantal bedrijven
Uitsluitingscriteria Omschrijving Q4 2024 Q4 2023

Principle 1 UN Global Compact Bedrijven dienen de internationaal aanvaarde mensenrechten 
te steunen en te respecteren

38 38

Principle 2 UN Global Compact Bedrijven dienen zich er steeds van te vergewissen dat zij 
niet medeplichtig zijn aan schending van mensenrechten

100 73

Principle 3 UN Global Compact Bedrijven dienen de vrijheid van vakvereniging en 
de effectieve erkenning van het recht op collectieve 
onderhandelingen te steunen 

2 2

Principle 4 UN Global Compact Bedrijven moeten alle vormen van gedwongen of verplichte 
arbeid uitbannen

18 17

Principle 5 UN Global Compact Bedrijven moeten zich inspannen voor de effectieve 
afschaffing van kinderarbeid

2 0

Principle 7 UN Global Compact Bedrijven dienen voorzorg te betrachten bij hun benadering 
van milieu-uitdagingen

45 32

Principle 10 UN Global Compact Bedrijven dienen elke vorm van corruptie tegen te gaan, 
inclusief afpersing en omkoping

12 10

Tobacco producers Omzetafhankelijkheid >5% 83 64

Tobacco retailers Omzetafhankelijkheid >5% 43 29

Tobacco producer and retailers Omzetafhankelijkheid >5% 4 3

Clustermunitie AFM-clustermunitielijst 5 3

Controversiële wapens Omzetafhankelijkheid >0% 99 100

Steenkoolproducten Omzetafhankelijkheid >5% 76 72

Nutsbedrijven (steenkolen) Omzetafhankelijkheid >50% 41 33

Niet-traditionele fossiele brandstoffen Omzetafhankelijkheid >5% 113 104

Sancties Voornamelijk Russische bedrijven 50 57

Totaal 731 637

Duurzaamheids-indi-
catoren meten hoe de 
ecologische of sociale 
kenmerken die het finan-
ciële product promoot, 
worden verwezenlijkt.
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Eind 2024 had het Pensioenfonds, in de separate mandaten, € 0-exposure naar de bedrij-
ven die op de uitsluitingslijst staan. Dit komt overeen met de situatie eind 2023.

2. Het aantal landen dat we uitsluiten: 
Criteria voor de uitsluiting van landen zijn
a) de sanctiewetgeving van de VN en/of EU; en 
b) de ‘NOT-free’-landenlijst van Freedom house. 

De sanctielijst wordt eens per kwartaal bijgewerkt, de ‘Not-free’-landenlijst eens per 
jaar. Als een land wordt uitgesloten, betekent dit dat er in separate mandaten niet 
meer wordt belegd in de staatsobligaties die door dat land zijn uitgegeven. 
Op de volledige landenuitsluitings staan 67 landen per eind december 2024. Het be-
treft dezelfde landen die ook eind 2023 werden uitgesloten.

Eind 2024 had het Pensioenfonds, in de separate mandaten, € 0-exposure naar de 
staatsobligaties van landen die op de uitsluitingslijst staan. Dit komt overeen met de 
situatie eind 2023.

3. De procentuele exposure naar impact bonds:
Gedurende 2024 is gemiddeld over vier kwartalen € 279 miljoen belegd in impacto-
bligaties, een toename van ongeveer € 78 miljoen ten opzichte van 2023. Daarmee 
is 16,5% van de vastrentende portefeuille (exclusief hypotheken en private debt) in 
impactobligaties belegd.

4. De ESG-score van de beursgenoteerde vastgoedportefeuille: 
Beursgenoteerde vastgoedbedrijven worden door de vastgoedadviseur van het Pen-
sioenfonds gescoord, voorzien van wegingspercentages, op de onderdelen 1) ma-
nagement (40%), 2) balans (30%) en 3) ESG-beleid (30%). 

De ESG-score wordt voor 66% bepaald door Governance-issues (w.o. meten van 
de onafhankelijkheid van een RvB, potentiële belangenconflicten, tegengestelde be-
voegdheden, enz.) en voor 34% door het milieupad: deze meet de bereidheid en inzet 
van vastgoedbedrijven om de koolstofemissies te reduceren. 
 
Een voorwaarde voor opname in de beleggingsportefeuille is dat alle scores hoger 
dienen te zijn dan 3,0 (van de 5,0). Per eind 2024 varieerde de ESG-score van onze 
vastgoedbeleggingen van 3,3 tot 5,0.

Indien een vastgoedaandeel onder de 3,0 zakt, start onze vastgoedadviseur een dia-
loog met het betreffende vastgoedbedrijf om de score weer binnen de afgesproken 
bandbreedte (3,0 – 5,0) te krijgen. Hierover wordt dan gerapporteerd in het jaarverslag. 

Beleggingscategorie Type impactobligatie
Gemiddeld belegd vermogen in 
impactobligaties (duizend euro)

Percentage van vastrentende 
portefeuille (%)

Bedrijfsobligaties Groen 105.632 12,5%

 Sociaal 7.131 0,8%

 Duurzaam 11.043 1,3%

 Sustainability-linked 9.571 1,1%

Staatsobligaties Groen 127.236 15,0%

 Sociaal 12.867 1,5%

 Duurzaam 4.814 0,6%

 Sustainability-linked 415 0,0%

Totaal 278.709 16,5%
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5. CO2-reductie 
De reductie aan CO2-uitstoot van de beursgenoteerde aandelen, de bedrijfs- en staats-
obligaties wordt op kwartaalbasis bijgehouden in interne rapportages. Daarnaast wordt 
hierover gerapporteerd in het jaarverslag. 

In 2024 wordt voor het eerst in Annex IV gerapporteerd over de daling in CO2-uitstoot 
ten opzichte van 2023, waardoor een vergelijking met voorgaand jaar niet mogelijk is. 
Vanaf volgend jaar zullen wel de vergelijkende cijfers worden opgenomen.

6. Het aantal beleggingsfondsen met ESG-kenmerken dat voldoet aan de criteria van 
artikel 8 van de SFDR; de promotie van milieu- of sociale kenmerken. 
Het liquide deel van de portefeuille is ingevuld met beleggingsfondsen en mandaten. 
Binnen het aandelengedeelte van de portefeuille hebben 2 fondsen een SFDR 8 clas-
sificatie, binnen het obligatiegedeelte is er één fonds met een SFDR 8 classificatie. 
De eurocredits mandaten hebben geen SFDR classificatie als zodanig, maar houden 
wel rekening met een duurzame wijze van beleggen, via bijvoorbeeld een gewenst 
percentage impactobligaties.

…en in vergelijking met voorafgaande perioden?
Ter vergelijking met de voorafgaande referentieperiode is bij het beantwoorden van 
voorgaande vraag zowel de data per 31 december 2023 als per 31 december 2024 
gerapporteerd. 

Wat waren de doelstellingen van de duurzame beleggingen die 
het financiële product gedeeltelijk heeft gedaan en hoe droeg de 
duurzame belegging bij tot die doelstellingen?
De pensioenregeling bevat geen duurzame beleggingen volgens de definitie van de SFDR. 

Hoe hebben de duurzame beleggingen die het financiële product 
gedeeltelijk heeft gedaan, geen ernstige afbreuk gedaan aan 
ecologische of sociaal duurzame beleggingsdoelstellingen? 
De pensioenregeling bevat geen duurzame beleggingen volgens de definitie van de 
SFDR.
 

Beleggingscategorie
Verschil in absolute emis-

sies t.o.v. 2023 (%)

Verschil in gewogen 
gemiddelde emissie-
intensiteit t.o.v. 2023

Scope 1 & 2 Scope 3 Scope 1 & 2 Scope 3

Beursgenoteerde aandelen -47,6% -59,6% -51,2% -62,3%

Bedrijfsobligaties -40,2% -39,4% -35,4% -33,6%

Staatsobligaties -5,0% 21,8% -28,5% -8,3%

Totaal -26,1% -44,4% -52,1% -64,2%

ESG Score Q4 2024 Q4 2023

Prologis 4,3  4,3

Federal Realty Investment Trust 4,0  4,0

Simon Property Group 3,3 4,0

Regency Centers 4,7 4,7

Avalonbay Communities 4,7 4,0

Derwent London 5,0 4,9

Safestore 4,0 4,7

HealthPeak 4,7 4,7
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Grootste belegging Sector Land
% activa per 

31-12-2024

1. France Government Overheden Frankrijk 4,81%

2. Netherlands 
Government

Overheden Nederland 4,65%

3. Austria Government Overheden Oostenrijk 2,05%

4. Finland Government Overheden Finland 1,56%

5. Belgium Government Overheden België 1,49%

6. Apple Inc Informatietechno-
logie

Verenigde Staten 1,18%

7. Bundesrepublik 
Deutsch-land

Overheden Duitsland 1,14%

8. Nvidia Corp Informatietechno-
logie

Verenigde Staten 1,14%

Hoe is rekening gehouden met de indicatoren voor ongunstige 
effecten op duurzaamheidsfactoren? 
Het Pensioenfonds hield in 2024 geen rekening met de belangrijkste ongunstige ef-
fecten op duurzaamheidsfactoren. Wel wordt vanaf 1 juli 2024 gerapporteerd over de 
belangrijkste ongunstige effecten. De hierbij getroffen maatregelen staan beschreven 
in het document Verklaring Ongunstige Effecten Sustainable Finance Disclosure Regu-
lation (SFDR), dat beschikbaar is op de website van SP TNO.

In de EU-taxonomie is het beginsel “geen ernstige afbreuk doen” vastgesteld, dat 
inhoudt dat op taxonomie afgestemde beleggingen geen ernstige afbreuk mogen 
doen aan de doelstellingen van de EU-taxonomie en dat vergezeld gaat van speci-
fieke EU-criteria.

Het beginsel “geen ernstige afbreuk doen” is alleen van toepassing op de on-
derliggende beleggingen van het financiële product die rekening houden met de 
EU-criteria voor ecologisch duurzame economische activiteiten. De onderliggende 
beleggingen van het resterende deel van dit financiële product houden geen reke-
ning met de EU-criteria voor ecologisch duurzame economische activiteiten.

Waren de duurzame beleggingen afgestemd op de OESO-
richtsnoeren voor multinationale ondernemingen en de leidende 
beginselen van de VN inzake bedrijfsleven en mensenrechten? 
Niet van toepassing.

Hoe is in dit financiële product rekening gehouden met de 
belangrijkste ongunstige effecten op duurzaamheidsfactoren? 
Het Pensioenfonds hield begin 2024 geen rekening met de belangrijkste ongunstige 
effecten op duurzaamheidsfactoren. Vanaf 1 juli 2024 is het fonds rekening gaan hou-
den met de belangrijkste ongunstige effecten op duurzaamheidsfactoren en wordt er  
gerapporteerd over de belangrijkste ongunstige effecten. De hierbij getroffen maatre-
gelen staan beschreven in het document Verklaring Ongunstige Effecten Sustainable 
Finance Disclosure Regulation (SFDR), dat beschikbaar is op de website van SP TNO. 

Wat waren de grootste beleggingen3 van dit financiële product?

3	 Het overzicht van de 15 grootste beleggingen is op look-through basis. Hierin zijn wel de beleg-

gingsfondsen, swaps, futures en alternatieve investeringen uitgefilterd.

De belangrijkste 
ongunstige effecten 
zijn de belangrijkste 
negatieve effecten van 
beleggingsbeslissingen 
op duurzaamheids-
factoren die verband 
houden met ecologische 
en sociale thema’s en 
arbeidsomstandighe-
den, eerbieding van 
de mensenrechten en 
bestrijding van corruptie 
en omkoping. 

De lijst bevat de beleg-
gingen die het grootste 
aandeel beleggingen 
van het financiële 
product vormen tijdens 
de referentieperiode, te 
weten: per 31-12-2023.
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Portefeuillenaam
% van totaal belegd 

vermogen

a. Paris Aligned beleggingsfonds voor wereldwijde 
aandelen in ontwikkelde markten

21,5%

b. Eurocredits (2-tal mandaten) 19,3%

c. Langlopende staatsobligatieportefeuille 17,2%

d. Beleggingsfonds naar Nederlandse woninghypotheken 6,3%

e. Renteswaps en geldmarkfondsen 4,3%

f. Beleggingsfonds naar aandelen opkomende markten, 
voorzien van een ESG-overlay

1,9%

g. Cashmandaten 3,3%

h. Beleggingsfonds naar staatsobligaties in lokale valuta’s 
van opkomende markten 

1,3%

Totaal 75,1%

Wat was het aandeel duurzaamheidsgerelateerde beleggingen?
De weging van duurzaamheidsgerelateerde beleggingen is eind 2024 afgerond 75,1% 
en daarmee bijna 2% hoger dan eind 2023.

Hoe zag de activa-allocatie eruit?
De activa-allocatie van onze duurzaamheidsgerelateerde beleggingen ziet er eind 2024 
als volgt uit:

Grootste belegging Sector Land
% activa per 

31-12-2024

9. Microsoft Corp Overheden Duitsland 0,99%

10. Kreditanstalt fur Wie-
deraufbau KfW

Supranationals Duitsland 0,69%

11. Alphabet Telecommunicatie Verenigde Staten 0,66%

12. European Union Overheden Europa 0,65%

13. Amazon.com, Inc. Informatietechno-
logie

Verenigde Staten 0,63%

14. Banque Federative 
du Credit Mutuel

Financiële diensten Frankrijk 0,55%

15 La Banque Toronto-
dominion

Financiële diensten Canada 0,53%

De activa-allocatie 
beschrijft het aandeel 
beleggingen in bepaalde 
activa.
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De figuur hieronder geeft dit schematisch weer.

In welke economische sectoren werd belegd?
De beleggingsportefeuille is goed gespreid over diverse sectoren. De verdeling naar 
sectoren is gebaseerd op de GICS-sectorclassificatie.

Sector % activa per 31-12-2024

Unspecified4 28,8%

Overheden en overheidsgerelateerd 24,1%

Financiële diensten 17,5%

Informatietechnologie 8,5%

Industrie 4,7%

Vastgoed 3,7%

Duurzame consumptiegoederen 3,6%

Telecommunicatie 2,8%

Nutsbedrijven 2,1%

Energie 1,7%

Materiaal 1,4%

Niet-duurzame consumptiegoederen 1,1%

Totaal 100%

EU -taxonomie
In deze paragraaf geven we aan in hoeverre de portefeuille in overeenstemming is met 
de EU-taxonomie. De rapportage hierover is nog volop in ontwikkeling.
De hieronder gepresenteerde data zijn verkregen van een externe dataleverancier, 
gebaseerd op door ondernemingen en instellingen zelf gerapporteerde data. Nog niet 
voor alle relevante activiteiten is informatie met betrekking tot de afstemming op de 
EU taxonomie beschikbaar. Hiervoor zijn voornamelijk twee oorzaken aan te duiden. 
In de eerste plaats kan dit komen doordat de ondernemingen en instellingen waarin 
is belegd wel onder de reikwijdte van de regelgeving vallen, maar gold de rapportage-
verplichting voor hen nog niet, omdat deze gefaseerd wordt ingevoerd op basis van 
de grootte van de onderneming of instelling. De reikwijdte van ondernemingen en in-
stellingen die onder de regelgeving vallen wordt uitgebreid met de implementatie van 

4	 o.a Derivaten, Futures, Swaps, Alternatieve investeringen

 #1: Afgestemd op 
 E/S-kenmerken
 75,1% 

 #1B: Overige 
 E/S-kenmerken
 75,1% 

 #1A: Duurzaam
 0% 

 #2: Overige
 24,9%

Beleggingen  
 

 

 #1 Afgestemd op E/S-kenmerken omvat de beleggingen van het financiële product die worden 
gebruikt om te voldoen aan de ecologische of sociale kenmerken die het financiële product promoot.

#2 Overige omvat de overige beleggingen van het financiële product die niet zijn afgestemd op 
de ecologische of sociale kenmerken en die evenmin als duurzame beleggingen gelden.

Op de taxonomie 
afgestemde activiteiten 
worden uitgedrukt als 
aandeel van:
-	de omzet die het 

aandeel van de op-
brengsten uit groene 
activiteiten van onder-
nemingen waarin is 
belegd, weergeeft;   

-	de kapitaaluitgaven 
(CapEx) die laten 
zien welke groene 
beleggin-gen wor-
den gedaan door de 
ondernemingen waarin 
is belegd, bv. voor 
een transitie naar een 
groene economie;

-	de operationele uitga-
ven (OpEx) die groene 
operationele activitei-
ten van onderne-min-
gen waarin is belegd, 
weergeven.
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 Ja:

 In fossiel gas  In kernenergie

X

X X

Nee

OpEx

CapEx

Omzet

0%, 50% 100%

Afstemming op taxonomie van beleggingen   
inclusief staatsobligaties

Op taxonomie afgestemd: fossiel gas

Op taxonomie afgestemd: kernenergie

Op taxonomie afgestemd (geen fossiel gas en kernenergie)

Niet op taxonomie afgestemd

4,6%

3,2%

1,8%

OpEx

CapEx

Omzet

0%, 50% 100%

Op taxonomie afgestemd: fossiel gas

Op taxonomie afgestemd: kernenergie

Op taxonomie afgestemd (geen fossiel gas en kernenergie)

Niet op taxonomie afgestemd

5,8%

4,0%

2,3%

De onderstaande diagrammen geven in het groen het percentage op de EU-taxonomie 
afgestemde beleggingen. Er is geen geschikte methode om te bepalen in hoeverre 
staatobligaties* op de taxonomie zijn afgestemd. Daarom geeft het eerste diagram de mate 
van afstemming voor alle beleggingen van het financiële product inclusief staatsobligaties, 
terwijl het tweede diagram alleen voor de beleggingen van het financiële product in andere 
producten dan staatsobligaties aangeeft in hoeverre die op de taxonomie zijn afgestemd. 

* In deze diagrammen omvat ‘staatsobligaties’ alle blootstellingen aan overheden. 

Afstemming op taxonomie van beleggingen   
exclusief staatsobligaties

98%

97%

95%

98%

96%

94%

de EU Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), al zullen er dan alsnog ook 
ondernemingen en instellingen zijn waarin door het Fonds wordt belegd die niet hoe-
ven te rapporteren, bijvoorbeeld omdat ze onder de gestelde drempelwaarden vallen. 
Ook kan de beperkte beschikbaarheid van data komen doordat de door de Europese 
Commissie vast te stellen technische screeningcriteria voor specifieke activiteiten nog 
steeds in ontwikkeling zijn. In 2021 zijn de eerste screeningcriteria voor de twee kli-
maatgerelateerde doelstellingen aangenomen, waar de bestaande activiteiten van tijd 
tot tijd worden uitgebreid met nieuwe activiteiten en daaraan verbonden criteria. Per 1 
januari 2024 zijn de eerste screeningcriteria voor de overige vier milieudoelstellingen 
(water, circulaire economie, verontreiniging en biodiversiteit) van kracht geworden, al 
vindt de invoering van de rapportageverplichting daarover gefaseerd plaats over de pe-
riode 2024-2026. De verwachting is dat de komende jaren steeds meer betrouwbare 
Taxonomie- gerelateerde informatie beschikbaar zal komen.

De overeenstemming van de beleggingen met de eisen van de Taxonomieverordening 
is niet onderworpen aan een betrouwbaarheidsverklaring van een accountant of een 
toetsing door een of meer derden.

In hoeverre waren de duurzame beleggingen met een ecologische 
doelstelling afgestemd op de EU-taxonomie? 

Heeft het financiële product belegd in activiteiten in de sectoren fossiel gas en/of 
kernenergie die aan de EU-taxonomie voldoen5?

5	 Activiteiten in de sectoren fossiel gas en/of kernenergie zullen alleen aan de EU-taxonomie vol-

doen indien zij bijdragen aan het beperken van de klimaatverandering (‘klimaatmitigatie’) en geen 

ernstige afbreuk doen aan de doelstellingen van de EU-taxonomie – zie de toelichting in de lin-

kermarge. De uitgebreide criteria voor economische activiteiten in de sectoren fossiel gas en 

kernenergie die aan de EU-taxonomie voldoen, zijn vastgesteld in Gedelegeerde Verordening (EU) 

2022/1214 van de Commissie.

Om te bepalen of aan 
de EU-taxonomie wordt 
voldaan, bevatten de 
criteria voor fossiel gas 
emissie-grenswaarden 
en de omschakeling 
naar hernieuwbare 
energie of koolstofarme 
brandstoffen tegen eind 
2035. Voor kernener-
gie bevatten de criteria 
uitgebreide regels inzake 
veiligheid en afvalbe-
heer.

Faciliterende activitei-
ten maken het recht-
streeks mogelijk dat 
andere activiteiten een 
substantiële bijdrage 
leveren aan een ecologi-
sche doelstelling.
Transitieactiviteiten zijn 
activiteiten waarvoor 
nog geen koolstofarme 
alternatieven beschik-
baar zijn en die onder 
meer broeikasgasemis-
sieniveaus hebben die 
overeenkomen met de 
beste prestaties.
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Negen ondernemingen in de portefeuille ondernamen nucleaire- of gasactiviteiten die 
kunnen worden aangemerkt als ‘ecologisch duurzaam’ in lijn met de EU Taxonomie. 
Gemeten naar omzet betreft dit een zeer gering percentage (0,05%) van de gehele 
portefeuille van het Fonds.

Wat was het aandeel beleggingen in transitie- en faciliterende 
activiteiten? 
•	 Faciliterende activiteiten maken het rechtstreeks mogelijk dat andere activiteiten 

een substantiële bijdrage leveren aan een ecologische doelstelling.
•	 Transitieactiviteiten zijn activiteiten waarvoor nog geen koolstofarme alternatieven 

beschikbaar zijn en die onder meer broeikasgasemissieniveaus hebben die over-
eenkomen met de beste prestaties.

Totaal afgestemd op de EU-taxonomie (geen fossiel gas en kern-
energie) 4,56%

Bijdrage aan ecologische doelstellingen zoals omschreven in artikel 9 van 
de Taxonomieverordening:

Mitigatie van klimaatverandering 4,48%

Adaptatie aan klimaatverandering 0,00%

Duurzaam gebruik en de bescherming van water en mariene hulp-
bronnen

0,00%

Transitie naar een circulaire economie 0,01%

Preventie en bestrijding van verontreiniging 0,01%

Bescherming en het herstel van de biodiversiteit en ecosystemen 0,00%

Niet geclassificeerd 0,06%

Omzet

Totaal % afgestemd op de EU-taxonomie (geen fossiel gas en 
kernenergie)

4,56%

Faciliterende activiteiten 2,98%

Transitieactiviteiten 0,06%

‘Eigen prestaties’ 1,26%

Niet geclassificeerd 0,26%

CapEx

Totaal % afgestemd op de EU-taxonomie (geen fossiel gas en 
kernenergie)

3,18%

Faciliterende activiteiten 1,50%

Transitieactiviteiten 0,15%

‘Eigen prestaties’ 1,41%

Niet geclassificeerd 0,13%

OpEx

Totaal % afgestemd op de EU-taxonomie (geen fossiel gas en 
kernenergie)

1,81%

Faciliterende activiteiten 1,23%

Transitieactiviteiten 0,09%

‘Eigen prestaties’ 0,43%

Niet geclassificeerd 0,06%
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Hoe verhield het percentage op de EU-taxonomie afgestemde 
beleggingen zich tot eerdere referentieperiodes? 
Er is geen vergelijking met eerdere referentieperiodes beschikbaar, aangezien dit de 
eerste keer is dat SP TNO over dit percentage rapporteert.

Wat was het aandeel duurzame beleggingen met een ecologische 
doelstelling die niet op de EU-taxonomie waren afgestemd? 
35,6% van de beleggingen in het Fonds hadden een bijdrage aan de ecologische doel-
stellingen van het Fonds. Van deze 35,6% was een klein deel (4,6%, zie ook de tabel 
hierboven) afgestemd op de EU-taxonomie. De overige 31,0% van de beleggingen 
droegen eveneens bij aan de doelstellingen, maar deze waren niet afgestemd op de 
EU-taxonomie.

Wat was het minimumaandeel sociaal duurzame beleggingen?
0%

Welke beleggingen zijn opgenomen in “overige”? Waarvoor 
waren deze bedoeld en waren er ecologische of sociale 
minimumwaarborgen?
In de portefeuille wordt ook belegd in instrumenten die geen ecologische of sociale 
kenmerken promoten. Deze producten zijn in onze portefeuille opgenomen om te vol-
doen aan onze pensioendoelstelling en zorgen voor een evenwichtige portefeuille en 
voldoende risicospreiding. Het belang naar deze beleggingen bedraagt 24,9% eind 
2024. Het betreffen de volgende exposures, voorzien van de ultimo 2024 wegingen 
als percentage van het totaal belegd vermogen: 

Welke maatregelen zijn er in de referentieperiode getroffen om aan 
de ecologische en/of sociale kenmerken te voldoen? 
Het Pensioenfonds heeft in 2024 de volgende maatregelen getroffen om te voldoen 
aan de ecologische en/of sociale kenmerken: 
a.	 Een ESG-jaarplan opgesteld.
b.	 Gerapporteerd over de 3e voortgangsrapportage van het GREEN-vastgoedengage-

mentinitiatief.
c.	 Gestart met de publicatie van een duurzaamheidsrapport op kwartaalbasis.
d.	 Het stemgedrag op kwartaalbasis overeenkomstig de SRI-richtlijnen van stemprovi-

der ISS gepubliceerd.
e.	 Richtlijnen voor een Verantwoord belastingbeleid opgesteld. 
f.	 Vastgelegd aan welke voorwaarden impactinvesteringen dienen te voldoen.
g.	ESG-risicokaarten zijn opgesteld, voorzien van risicobereidheid en eventuele mitige-

rende maatregelen.
h.	 De eerste stappen richting een biodiversiteitsbeleid zijn gezet. 

Portefeuillenaam

% van totaal 
belegd 

vermogen

a. De private-equityportefeuille 12,4%

b. Alle vastgoedbeleggingen, zowel beursgenoteerd als  
niet-beursgenoteerd

4,6%

c. Alle beleggingen in direct lending. Dit zijn obligaties 
uitgegeven door niet-beursgenoteerde bedrijven

3,8%

d. Beleggingsfonds met staatsobligaties in opkomende landen in 
harde valuta

2,1%

e. Beleggingsfonds in aandelen van opkomende markten 2,3%

f. Valuta-overlaymandaat -0,3%

Totaal 24,9%
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Hoe heeft dit financiële product gepresteerd ten opzichte van de 
referentiebenchmark?
 
Waarin verschilt de referentiebenchmark van een brede marktindex? 
Niet van toepassing.

Hoe heeft dit financiële product gepresteerd wat betreft de 
duurzaamheidsindicatoren voor het bepalen van de afstemming van 
de referentiebenchmark op de gepromote ecologische of sociale 
kenmerken? 
Niet van toepassing.

Hoe heeft dit financiële product gepresteerd ten opzichte van de 
referentiebenchmark? 
Niet van toepassing.

Hoe heeft dit financiële product gepresteerd ten opzichte van de 
brede marktindex? 
Niet van toepassing.

Referentiebenchmarks 
zijn indices waarmee 
wordt gemeten of het 
financiële product de 
ecologische of sociale 
kenmerken verwezenlijkt 
die dat product pro-
moot..
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Stichting Pensioenfonds TNO
Laan van Zuid Hoorn 165
2289 DD Rijswijk

Telefoon	 070 - 4138602
E-mail	 info@pftno.nl
Website	 www.pensioenfondstno.nl
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