


















































































































Meer informatie vindt u op: 

www.integrale2016.be/nl/bijlagen

Terug naar de eigen  
omgeving

Zalm wordt in zoet water geboren. Vervolgens 
zakt hij instinctief af naar zee. Daar verblijft hij 
1 tot 3 jaar alvorens terug te keren (stroomop-
waarts) naar de plaats waar hij geboren is om 
zich daar voort te planten! Deze cyclus veron-
derstelt een groot aanpassingsvermogen aan 
het zoutgehalte, maar ook een sterk ontwikkelde 
oriënteringszin die de wetenschappers uiteraard 
fascineert. Blijkbaar zou de zalm zich oriënteren 
met behulp van het aardmagnetisme en bepaalde 
herkenningspunten aan de hemel. Hij zou zich 
ook de “smaak” van het water herinneren en zo 
terugkeren naar zijn geboortestreek om er zich 
op zijn beurt voort te planten.











Sectoren Limiet 
(maximum)

Eeuwigdurend
Automotive
Bouw
Chemie
Vastgoed
Infrastructuur
IT
Consumptiediensten
Financiële diensten
Telecom
Utilities
Totaal

3 %
1 %
5 %
5 %
5 %
3 %
1 %
3 %
5 %
5 %

10 %
44 %

Financiële (exclusief 
EMTN geïndexeerd op 
beursindexen)

Limiet 
(maximum)

Bank
Verzekering
Eeuwigdurend
Converteerbaar
Totaal

20 %
5 %

10 %
3 %

38 %

De staat van deze spreiding wordt minstens 
één maal per jaar aan het Financieel Comité 
meegedeeld.

�h. Looptijd van de portefeuilles

De verplichtingen waarvoor Integrale 
specifieke verbintenissen heeft aangegaan 
tegen bepaalde rentevoeten en in functie 
van een al dan niet vaste looptijd worden 
in een aparte portefeuille gecantonneerd. 
Om deze verplichtingen te dekken wor-
den de looptijden tussen de activa en de 
verplichtingen “gematched”. In functie 
van de kenmerken van deze specifieke 
verbintenissen werd een obligatieportefeuille 
gecreëerd om een evenwichtsstrategie 
tussen activa en passiva te ontwikkelen.

Voor de hoofdportefeuille daarentegen 
houden we rekening met andere activa-
klassen en waken we erover dat de duur 
van deze portefeuille korter is dan die van 
de portefeuille van de verplichtingen van de 
wiskundige voorzieningen met een rentevoet 
van 4,75 %; 3,75 %; 3,25 %; 2,25 % en 
1,60 % en andere rentevoeten. De looptijd 
van elke portefeuille evolueert dus in functie 
van de te dekken verplichtingen en niet in 
functie van de verwachte evolutie van de 
rentevoeten. In geval van sterke volatiliteit 
van de markten wordt een marge van één 
jaar getolereerd.

i. Waardering van de effecten

Op basis van het principe dat effecten aan-
gekocht worden om renteverbintenissen te 
dekken en dus aangehouden worden tot aan 
het einde van hun looptijd, zal de beste prijs 

gekozen worden. Als verschillende bronnen 
een verschil van meer dan 10 % aangeven, 
dan zal een formele analyse uitgevoerd 
worden. Als blijkt dat de laagste koers de 
meest representatieve is, dan zal deze koers 
gekozen worden. 

j. Corporate action

Elke “Corporate action” zal meegedeeld 
worden aan het Beleggingscomité en zal 
opgenomen worden in de boordtabel. Tijdens 
de vergaderingen van het Financieel Comité 
zal deze informatie bekeken worden.

k. Analyse van de publicaties van obligaties

Alle informatie van beursindexen over een 
emittent in portefeuille zal meegedeeld 
worden aan het Beleggingscomité.

Converteerbare obligaties en in 
aandelen aflosbare obligaties
•	Converteerbare obligaties (obligaties 

verbonden met een optie die de houder 
toelaat de omzetting ervan te verkrijgen 
volgens bij de uitgifte bepaalde voor-
waarden, in aandelen van de uitgevende 
vennootschap of in contanten).

•	 In aandelen aflosbare obligaties “AAO’s” 
(obligaties waarvan de terugbetaling ver-
plicht en uitsluitend gebeurt in aandelen 
volgens de door de emittent vastgelegde 
verhouding).

Integrale investeert in dit type van obligaties 
tot een waarde van maximum 5 % van de 
nettoboekwaarde van het totaal van de activa 
(zie punt – Strategische verdeling). Het in 
deze activaklasse geïnvesteerde percentage 
wordt toegevoegd aan de investeringen 
in aandelen binnen de limiet van 20 % , 
indien de gerealiseerde beleggingen niet 
contant terugbetaalbaar zijn.

Omgekeerd converteerbaar
Deze obligaties vormen korte en middel-
lange termijn risicobeleggingen. Ze worden 
terugbetaald zoals de emittent het wil, hetzij 
in aandelen, hetzij in contant geld.

Integrale belegt niet in dit soort papier. 

EMTN-producten (geïndexeerd op 
beursindexen BIJV. EuroStoxx50) 
(onderworpen aan de Europese 
richtlijn)
De EMTN’s (Euro Medium Term Note) zijn 
de Euro-variant van de MTN’s. Het gaat om 
schuldbrieven met over het algemeen een 
looptijd tussen dat van “Commercial paper” 
(papier aan toonder) en langlopende effecten 
(obligaties).

Integrale investeert in EMTN-producten ge-
ïndexeerd op beursindexen. De voornaamste 
index is EuroStoxx50. Het gaat om producten 
die voorwaardelijke waarborgen vertegen-
woordigen in de vorm van terugbetaling van 
kapitaal en betaling van coupons, wat hen 
daarom vergelijkbaar maakt met obligaties. 

Dit gestructureerd product zorgt voor een 
verbetering van het verwachte rendements
niveau in vergelijking met “klassieke” 
obligaties. 

Voor EMTN’s moet een uitgifteprogramma 
bestaan. Dit document dient publiek gemaakt 
te worden en bepaalt de uitgiftevoorwaarden. 
De informatie die ter kennis gegeven moet 
worden aan de investeerder is vastgelegd in 
een Europese richtlijn, de richtlijn “Prospectus”. 

Het hoofdkenmerk van de EMTN’s is hun 
grote flexibiliteit zowel voor de emittent als 
voor de investeerder. Deze grote flexibiliteit 
maakt dat de EMTN een veel gebruikt finan-
cieel hulpmiddel is voor ondernemingen en 
publieke instellingen.

Liquiditeiten en totale blootstelling 
per bank
In de mate van het mogelijke proberen we om 
de beschikbare liquiditeiten te investeren in 
beleggingen die onze verbintenissen kunnen 
dekken. Het is echter niet altijd mogelijk om 
deze liquiditeiten systematisch te plaatsen 
(lage rentevoeten, gebrek aan liquiditeit 
bij sommige activa of vooruitzichten op 
kapitaaluitstap of uit te voeren beleggingen). 

In dat geval worden de liquiditeiten verdeeld 
onder verscheidene banken die eveneens 
depositohouder zijn van onze effecten. 

In functie van deze liquiditeiten kunnen we ze 
in termijndeposito’s plaatsen en dit in functie 
van de tarieven die we krijgen (we maken 
elke maand de vergelijking). We spreiden 
deze deposito’s om een concentratierisico 
te vermijden en tegelijkertijd proberen we 
de beschikbare liquiditeiten zo efficiënt 
mogelijk te remunereren. 

De bank moet beschikken over een rating 
“investment grade”. Een analyse van de 
tegenpartij zal uitgevoerd worden in functie 
van de evolutie van de ratings en bij elk 
corporate event.

De banken Degroof en de Banque Privée 
Edmond de Rothschild hebben geen rating 
maar zijn eveneens toegestaan.

Deze twee banken zullen echter hun Bale 
III-ratio’s moeten meedelen. Een bijzondere 
opvolging zal georganiseerd worden. 
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Elk kwartaal zal de totale blootstelling per 
bank opgenomen worden in de financiële 
boordtabel (depot, effecten, opties…).

Afgeleide producten en Swaps
Zowel financiële contracten met een verval-
termijn als opties mogen gebruikt worden 
met de goedkeuring van het Beleggingsco-
mité binnen de vooraf bepaalde grenzen. 
Deze instrumenten worden gebruikt om 
het rendement van activa te verhogen of 
te beveiligen in functie van een vrij goed 
beheersbaar risico. 

De afgeleide producten die uitsluitend 
verhandeld worden op gereglementeerde 
termijnmarkten of OTC (over the counter) 
van landen van de eurozone zijn de enige 
die mogen gebruikt worden. Het gebruik van 
die producten betreft uitsluitend financiële 
instrumenten (rentevoeten, aandelen, munten).

Enkel de volgende producten zijn dus 
toegestaan:

1. �de aankopen van koopopties (call), de 
verkopen van de puts of termijnaankopen 
van zodra Integrale over de overeenkom-
stige liquiditeit beschikt om het contract 
uit te voeren of om de optie uit te oefenen;

2. �de verkoop van contracten op het einde 
van de looptijd, de verkoop van koopopties 
(call) of de aankoop van verkoopopties 
(put) met de onderliggende activa in 
portefeuille, evenals het terugkopen van 
deze posities.

3. swap: 

- �renteswaps: het gaat om een contract over 
the counter, op basis van een nominaal 
bedrag dat toelaat om de intreststromen 
uit te wisselen die berekend zijn met een 
vaste rentevoet tegenover intreststromen die 
berekend zijn met een variabele intrestvoet.

- �Equity swaps: idem als hierboven, behalve 
dat de ontvangen intreststromen afhangen 
van de aandelenmarkten (EuroStoxx50)

Bijgevolg mag geen enkele aankoop of 
verkoop van afgeleide producten ongedekt 
gebeuren. Elk hefboomeffect hierop is dus 
verboden. In geval van OTC-operaties, zal 
de rating van de tegenpartij minimum A 
moeten bedragen. 

De definitie van aandelenopties is onder 
meer opgenomen in de waarderingsregels.

De swaps van rentevoeten en deviezen 
met een looptijd van minder dan één jaar 
zijn toegelaten binnen een grens van 10 %. 
Ze kunnen enkel toegestaan worden aan 
instellingen die bevoegd zijn om dergelijke 

operaties uit te voeren en die voor hun 
langetermijnverplichtingen over een rating 
beschikken hoger, gelijk aan of gelijkgesteld.

Het gebruik van het hefboomeffect door 
schulden te maken, moet beperkt blijven tot 
vastgoedverrichtingen en moet zowel aan 
het Audit- en Risicobeheercomité als aan 
de Raad van Bestuur meegedeeld worden. 
Voor elke operatie is voorafgaandelijke 
goedkeuring door het Beleggingscomité 
vereist.

Verrichtingen van effectenleningen 
De verrichtingen van effectenleningen 
kunnen enkel toegestaan worden aan 
instellingen die bevoegd zijn om dergelijke 
verrichtingen uit te voeren en die voor hun 
langetermijnverplichtingen een rating A (S 
& P) of A3 (Moody’s) hebben. Deze verrich-
tingen mogen maximum een duurtijd van 
één jaar hebben. Zulke operaties worden 
enkel uitgevoerd met eerbied voor de 
grote ethische principes. De verrichtingen 
van effectenleningen zullen gegarandeerd 
worden door een onderliggende waarde. 

Neerlegging en bewaring van 
effecten
De bevekdeelbewijzen worden neergelegd bij 
Bank Degroof. Omdat deze beveks ICBRW’s 
naar Belgisch recht zijn, controleert de NBB 
en/of FSMA de beherende onderneming (De-
groof Fund Management Company).	  

In het kader van deze controle wordt het 
bedrijf regelmatig onderworpen aan een 
inspectie ter plaatse. Hierbij wordt de al-
gemene organisatie van de onderneming 
gecontroleerd, evenals de werking van de 
interne controle en de functies: compliance, 
interne audit, en risicobeheer, maar ook 
de beheer- en controleprocessen van de 
investeringen.

De controleoverheid gaat ook na of de 
scheiding van de functies goed nageleefd 
wordt, zoals bijvoorbeeld de scheiding tussen 
de rol van de depositohouder, die van de 
beheerder en die van de administratieve 
agent. De NBB onderzoekt ook eventuele 
belangenvermengingen en de procedures 
die ingezet worden om ze op te lossen. 
De beherende onderneming kiest zelf haar 
makelaars op basis van de kwaliteit van hun 
werk. De beherende onderneming ontvangt 
geen enkele terugbetaling op de verrichtin-
gen. Iedere dag worden de posities van de 
beveks afgestemd tussen de beheerder, de 
administratieve agent en de depositohouder. 
De depositohouder is daarnaast belast met 
de inhouding van de voorheffingen op de 

dividenden en past hiermee de verdragen toe 
die dubbele belastingen moeten vermijden.

•	 De aandelen die Integrale rechtstreeks in 
bezit heeft, zijn gedeponeerd bij de banken 
ING en Degroof. Minstens elk kwartaal voert 
onze back office een afstemmingscontrole uit. 

•	 De overige effecten die Integrale recht-
streeks in bezit heeft, zijn gedeponeerd bij 
verschillende banken: DEGROOFPETERCAM, 
ING, DELTA LLOYD, BNP PARIBAS FORTIS, 
PETERCAM, BPERE. Minstens om de drie 
maanden voert onze back office een af-
stemmingscontrole van de openstaande 
posities met de door de depositohouders 
geleverde informatie uit (programma 
Gestitre). Aan het einde van elk boekjaar 
kunnen wij via de lijst van de inschrijvingen 
op naam de overdracht van de kasbons bij 
de uitgevende bank controleren.

•	 Ieder jaar controleert de erkende Com-
missaris het werkelijke bestaan van 
de bij de verschillende bewaaragenten 
gedeponeerde effecten.

Private Equity
Maximum 1 % van het totaal van de activa 
kan gebruikt worden voor een investering 
in Private Equity-projecten.

De doelstelling van deze activaklasse is een 
rendement te genereren dat hoger is dan 
het rendement van aandelen. 

Het geïnvesteerde bedrag per project kan 
maximum 1/1.000 van de activa bedragen 
voor een geschatte looptijd van 4 en 7 jaar.

Een aanbevelingsnota zal voorafgaandelijk 
aan de investering voor goedkeuring worden 
voorgelegd aan het Beleggingscomité.

Infrastructuur

Een toekenning van maximum 5 % van het 
totaal van de activa kan besteed worden 
aan investeringen in fondsen, obligaties of 
infrastructuurleningen.

Het doel van deze activaklasse is om een 
rendement op te brengen dat hoger is dan 
het rendement van obligaties. Het gaat 
om kwaliteitsvolle activa die bepaalde 
waarborgen vertegenwoordigen (groene 
certificaten, goederen ter beschikking van 
de gemeenschap - wegen, luchthavens...). 

Vastgoedactiva

Verhuurvastgoed
Om het financiële rendement van deze acti-
vaklasse te optimaliseren mogen financiële 
structuren (filialen) opgericht worden.
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Alle beoogde soorten vastgoedbeleggingen 
moeten in België, Frankrijk, het Groother-
togdom Luxemburg, Duitsland of Nederland 
gelegen zijn. De investeringscriteria worden 
beoordeeld tijdens het Financieel Comité en 
goedgekeurd door de Raad van Bestuur.

Voor iedere belegging van meer dan 1 % 
van onze totale activa in boekwaarde geeft 
de Raad van Bestuur vooraf haar akkoord. 

Het gebouw dient zich bij voorkeur in een groot 
stadscentrum te bevinden en moet polyvalent 
zijn. De investering moet elk promotierisico 
verbonden aan de bouwkosten –of zware, 
moeilijk te beheersen renovatiekosten, 
lange of moeilijk in te schatten termijnen 
voor werken en een belangrijk risico op 
huurleegstand vermijden. 

Investeringen in woon-, handels- en indus-
triegebouwen zijn eveneens toegestaan.

Het financiële aspect wordt geanalyseerd 
op twee manieren: de boekhoudkundige 
opbrengst die hoger moet zijn dan de 
minimum gegarandeerde rentevoet en 
de economische opbrengst die minstens 
gelijk moet zijn aan de rentevoeten van de 
staatsleningen op 10 jaar, vermeerderd met 
125 basispunten.	

Op verzoek van de Raad van Bestuur of 
van het Beleggingscomité kan er aan een 
onafhankelijke deskundige een schatting 
gevraagd worden.

Vastgoedleasing
Definitie

Vastgoedleasing van het financiële type

Worden beschouwd als vastgoedleasing van 
het financiële type: de langdurige rechten 
op gebouwen waarvan de onderneming 
het vruchtgebruik heeft door contracten 
van erfpacht, toezicht, financiële huur 
of gelijkaardige conventies, wanneer de 
verschuldigde terugbetalingstermijnen van 
toepassing door het contract, andere dan 
renten en beheerskosten, het geïnvesteerde 
kapitaal volledig wedersamenstellen.

Vastgoedleasing van het operationele type

Het gaat om gelijkaardige verrichtingen als 
het financiële type, maar met het onderscheid 
dat het kapitaal niet volledig wedersamen-
gesteld wordt op het einde van de financiële 
verrichting.

Gerealiseerde verrichtingen

Vastgoedleasingoperaties van het financiële type 
worden gerealiseerd door Integrale. Zij bestaan 
uit de aankoop van gebouwen voor rekening 
van een derde. In dit type van contracten 

worden de erfpacht en de modaliteiten voor 
de uitoefening van de aankoopoptie geregeld. 
Deze verrichtingen worden gerealiseerd onder, 
ofwel het stelsel van de registratierechten, 
ofwel dat van de BTW.

Het actuariële rendement van de verrichting 
moet minimum gelijk zijn aan de gewogen 
opbrengst van staatsleningen die overeenstemt 
met de periode van financiering, verhoogd 
met de risicopremie zoals bepaald door het 
Beleggingscomité.

De vastgoedleasingoperaties van het opera-
tionele type worden eveneens gerealiseerd 
door ons vastgoedfiliaal Integrale Immo Ma-
nagement, onder de financiële voorwaarden 
zoals hierboven beschreven. 

Rusthuizen, Rust- en verzorgings-
huizen, financiering van ziekenhui-
zen en infrastructuur
De investeringen in rusthuizen, met of zonder 
zorg, moeten als volgt geanalyseerd worden:

Methode

Risicoanalyse
•	Sectorrisico: sector van de rusthuizen
•	Juridisch risico: reglementeringen, faci-

liteiten, type bedden
•	Commercieel risico: onderzoek naar de 

activiteit van de toekomstige structuur
•	Financieel risico: analyse van de geloof-

waardigheid van het business plan van 
het toekomstig rusthuis (financieel plan) 

•	Exploitatierisico (financiële soliditeit van 
de groep, kwaliteit, reputatie)

•	De exploitant moet een duidelijke en 
gestructureerde strategie aantonen, be-
schikken over een gedegen ervaring en 
meer dan 1.000 bedden beheren.

Financieel aspect - Waardering van de 
rusthuizen (in samenwerking met CBRE)

�a) Kapitalisatie van de verhuuropbrengsten
•	De huur wordt in eeuwigheid gekapitaliseerd 

tegen een rendement dat overeenkomt 
met de marktpraktijken voor soortgelijke 
activa (5,25 % tot 6 % ) 

•	De leasingovereenkomst wordt afge-
sloten onder de vorm van een erfpacht 
(langetermijn leasingovereenkomst van 
minimum 27 jaar)

•	De huur moet draaglijk zijn voor een 
efficiënte exploitant

•	gecontroleerd op basis van het 
zakencijfer en de rentabiliteit van 
de activiteit

•	analyse van de exploitatiereke-
ningen:

»»  Totale opbrengsten
»»  GOP (Gross Operating Profit) 
- bruto exploitatieoverschot / 
EBITDA

•	 	vergelijking van de informatie op 
basis van identieke rusthuizen

b) “Discounted cash flow”-methode

c) Eenheidsprijs per bed of per m²
•	Deze aanpak laat een vergelijking toe van 

de waarde van rusthuis met soortgelijke 
activa

•	Worden mee opgenomen in de vergelij-
king: de locatie, de grootte, de leeftijd, 
het lopende contract, de kwaliteit van de 
exploitant en het soort accommodatie (RH 
- rusthuis, RVH - rust- en verzorgingshuis, 
RHO - rusthuis voor ouderen)

•	Deze methode moet de twee voorgaande 
ondersteunen

Juridisch, milieu en reglementair aspect 

Een gespecialiseerd advocatenkantoor zal 
ons adviseren bij dergelijke zaken. 

Technische aspecten

Een gespecialiseerd bedrijf zal ons bij de 
analyse begeleiden.

Vastgoedcertificaat
Integrale investeert in dit type belegging als 
de rentevoet van het actuariële rendement 
minstens gelijk is aan de OLO-rentevoet 
op 10 jaar, verhoogd met een non-liqui-
diteits- en risicopremie bepaald door het 
Beleggingscomité.

Deelnemingen in gvv (ex-bevak) 
(beleggingsvennootschappen met 
variabel kapitaal)
investeringen in dit type activa gebeuren voor 
zover het geïncasseerde dividend hoger is 
dan de OLO-rentevoet op 10 jaar, verhoogd 
met een non-liquiditeits- en risicopremie 
bepaald door het Beleggingscomité. De 
financiële analyse van de Bevak’s moet een 
voldoende financieel draagvlak vertonen, 
een gediversifieerd vastgoedpark en solide 
rentabiliteitsvooruitzichten.

Hypotheekleningen
Integrale kent twee soorten hypothecaire 
leningen toe: leningen met terugbetaling 
van het kapitaal en leningen tegen enkel-
voudige intrest. De geleende som bedraagt 
maximum 75 % van de marktwaarde van 
het in waarborg gegeven goed. In uitzon-
derlijke gevallen kan het Beleggingscomité 

• Integrale • Jaarverslag 2016

63

Bijlagen



dit aandeel verhogen, mits haar standpunt 
te motiveren. Een door Integrale erkende 
deskundige maakt een schatting van het 
vastgoed. Het Directiecomité mag evenwel 
van een schatting afzien in de mate dat de 
beschikbare gegevens toelaten een lening 
met een vrij goed beheerst risico toe te 
kennen. Er wordt bij de Nationale Bank van 
België een kredietwaardigheidonderzoek 
uitgevoerd, dit onderzoek bepaalt of de lening 
kan toegestaan worden. In bepaalde uitzon-
derlijke gevallen kan het Beleggingscomité 
financiering van vastgoed toestaan via een 
eenvoudige hypotheekvolmacht.

De tarieven houden rekening met de kwaliteit 
van de lener en de duur van de financiering 
en worden als volgt bepaald:

Aangeslotenen
•	Met aflossing: voet 1 = OLO-voet van de 

periode plus marge
•	Met enkelvoudige intrest*: voet 2 = voet 

1 plus een extra marge

Niet aangeslotenen
•	Met aflossing: voet 3 = voet 1 plus een 

marge (dit soort lening is uitzonder-
lijk)	

* De nettokapitalen (80 % ) opgebouwd in 
levensverzekering moeten volstaan om de 
aflossing op de vervaldag te dekken. Anders 
wordt betaling van individuele premies 
gevorderd tot de lening volledig gedekt is. 

Voorschotten op polissen
Integrale kent voorschotten toe op levensver-
zekeringscontracten voor zover het reglement, 
afgesloten met de onderneming waarvan de 
werknemer deel uitmaakt, het toelaat, en dit 
tegen de volgende voorwaarden:
•	 het voorschot mag niet hoger zijn dan het 

kleinste van de twee volgende bedragen:
•	60 % van de afkoopwaarde,
•	75 % van het kapitaal bij overlij-

den.
•	het minimumvoorschot bedraagt € 6.250 

en kan aangevuld worden met bijkomende 
schijven van € 6.250. 

De rentevoet wordt maandelijks vastgelegd en 
wordt om de vijf jaar herbekeken. De basis-
rentevoet wordt berekend ten opzichte van de 
OLO-rentevoet op 10 jaar, verhoogd met een 
premie bepaald door het Beleggingscomité.

Niet gewaarborgde leningen
Integrale staat deze leningen in principe niet 
toe, behalve met de uitdrukkelijke instemming 
van het Beleggingscomité 

Gewaarborgde leningen
Integrale kent gewaarborgde leningen toe 
na akkoord van de het Beleggingscomité. 

Leningen aan filialen
Integrale is gemachtigd om leningen toe te 
kennen aan haar operationele vastgoedfi-
lialen en meer in het algemeen, aan al haar 
beleggingsinstrumenten.

Bepaling van de rente-
voeten voor alle beleg-
gingsklassen
In functie van de evolutie van de rentevoeten 
op de kapitaalmarkt bepaalt het Beleg-
gingscomité de marges van de rentevoet 
die Integrale toevoegt aan de rentevoet van 
staatsleningen om rekening te houden met 
het risico –en non-liquiditeitsniveau van de 
gerealiseerde belegging.

Financiële boordtabel 
en reporting
Dit document omvat de analyse van de 
verschillende activaklassen. Het wordt 
regelmatig voorgelegd aan de leden van 
het Beleggingscomité en aan de risico-
beheerder, om het kwartaal aan de leden 
van het Audit- en Risicobeheercomité voor 
grondige analyse, aan de Raad van Bestuur 
en om de zes maanden aan de leden van 
het Financieel Comité. 

Asset allocation
Het doel is de totale verdeling van de activa 
te vergelijken met de limieten die werden 
vastgelegd in het beleggingsreglement.

Aandelen
verdeling aandelen + aandelenfondsen.

Obligaties
Elke portefeuille wordt onafhankelijk beheerd 
in functie van de criteria die hierboven 
vermeld worden. Volgende gegevens zijn 
ofwel maandelijks beschikbaar, ofwel per 
kwartaal, per portefeuille:

•	de situatie in boekhoudkundige waarde, 
in nominale waarde en in marktwaarde;

•	de looptijd;
•	de actuariële rentevoet;

•	de evolutie van de posities voor elk effect;
•	de bewegingen gerealiseerd voor de periode;
•	de portefeuille gerangschikt per emittent, 

per rating, per looptijd, per liquiditeitscode;
•	 ter indicatie wordt de prestatie vergeleken 

met een referentie-index (JP Morgan EMU 
of eender welke andere geschikte index), 
want het beheer gebeurt in functie van 
de duur en de gewaarborgde rentevoeten 
van onze verbintenissen, en niet met 
betrekking tot een rentecurve;

•	 lijst van de BBB (of Baa)-effecten en de 
effecten zonder rating;

•	afstemming tussen de portefeuille en onze 
depositoposities (per kwartaal);

•	 lijst van de emittenten
•	 lijst met uitgiften die hun coupon niet 

betaald hebben, met commentaren;
•	 lijst met titels die een herziening van hun 

notering ondergingen;
•	 lijst met titels waarvan de marktwaarde 

aanzienlijk naar beneden is herzien (meer 
dan 10 % );

•	 lijst met specifieke operaties;
•	 lijst met titels per liquiditeitscode (senior, 

achtergesteld, eeuwigdurend…);
•	 lijst met nieuwe titels in portefeuille met 

een beschrijving van de financiële activiteit;
•	 lijst met uitgevoerde controles (tot over-

eenstemming brengen van de posities, 
overschrijding van de grenzen…) en 
checklist voor leden van het Directiecomité 
van de verschillende comités;

•	geografische – en sectorverdeling; 
•	waarde in portefeuille op het einde van 

het kwartaal (na waardevermindering);
•	een belangrijke gebeurtenis die de emittent 

corporate event raakt.

Infrastructuur
•	 fondsen beheerd door externe managers,
•	“bedrijfs”-obligaties algemeen gebruikt 

om de schuld van infrastructuurprojec-
ten te herstructureren,

•	 leningen aan filialen, meer bepaald voor 
investeringen in zonnepanelen.

Opties

Vastgoed

Vastgoedleasing
Het verslag bevat de lijst van contracten en 
het geschatte rendement. 

Totale activa
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Jaarlijks wordt een tabel gemaakt die de 
schattingen van de rendementen per acti-
vaklasse weergeeft.

Evaluatie van de activa  
(verslaggeving NBB)
Elk kwartaal delen we aan onze contro-
leautoriteit, de NBB, de staat van onze 
dekkingswaarden mee. 

Het gaat hierbij om de waardering van onze 
activa, rekening houdend met volgende 
specifieke kenmerken: 

Obligaties:	

Staatsobligaties > voor effecten uitgegeven 
door een OESO-staat en bij voorkeur een 
staat uit de eurozone, gebeurt de 

waardering tegen nettoboekwaarde: aan-
koopwaarde gecorrigeerd door de lineaire 
afschrijving van de premie, ontvangen bij 
de aankoop van het effect, of de betaalde 
waardevermindering en de eventuele ge-
boekte waardeverminderingen.

Corporate > wanneer de markt actief is, op 
basis van de koersen waargenomen op het 
Bloomberg-instrument, of bij professionele tus-
senpersonen verkregen inlichtingen.	

Corporate > wanneer de markt niet actief 
is, aan de hand van het intern ontwikkelde 
model. Dit model wordt regelmatig getest 
in functie van de marktpraktijken en andere 
modellen die door de verzekeringsmarkt 
gebruikt worden. Het model is door de 
erkende Commissaris bekrachtigd en door 
de controleautoriteiten aanvaard.

Aandelen: 

De evaluatie gebeurt in marktwaarde voor 
de beursgenoteerde effecten en in aan-
koopwaarde voor de effecten die niet op de 
beurs genoteerd zijn (onbelangrijke positie).

Huurvastgoed: 	  
De evaluatie gebeurt op basis van een ge-
schatte waarde door een expert, of wegens 
gebrek aan expertise in restwaarde, of 
volgens een op de “Discounted Cash-flows” 
(D.C.F.)-methode gebaseerde schatting.

Vastgoedleasing: 	  
De evaluatie gebeurt in nettoboekwaarde.

Hypotheekleningen:	  
De evaluatie gebeurt in nettoboekwaarde.

Voorschotten op polissen:	  
De evaluatie gebeurt in nettoboekwaarde.

Deelbewijzen van beleggingspools:

De evaluatie gebeurt in nettoboekwaarde.

Opties:	 
De evaluatie gebeurt in marktwaarde voor 
opties verhandeld op een gereglementeerde 
markt en in functie van de onderliggende 
waarde voor de OTC-opties (over the counter).
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Tussen de lijnen lezen

De zwart/witte verticale strepen van de zebra zijn 
qua combinatie net zo uniek als een vingerafdruk 
bij de mens. Zij fungeren als camouflage, als 
bescherming tegen bepaalde parasieten, als 
herkenningspunt tussen de verschillende leden 
van een groep, als temperatuurregelingsysteem en 
ook om roofdieren te misleiden. Door hun strepen 
zijn de zebra’s immers moeilijk te onderscheiden 
wanneer ze in groep lopen. De zebra heeft een 
zeer goed gehoor, hij kan overdag uitstekend 
zien en heeft een sterk ontwikkeld reukorgaan. 
Hij loopt zeer snel, weert zich door te bijten en 
een achterwaartse trap kan dodelijk zijn.



Tussen de lijnen lezen

Woordenlijst
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Woordenlijst

Belgian GAAP

Generally Accepted Accounting Principles. Het Belgisch boekhoud-
kundig kader. 

CertiFlex

Tak 21-verzekeringscontract onderschreven via Ethias als tus-
senpersoon. 

Er bestaan drie versies van het contract :

CertiFlex-8: pure kapitalisatie zonder fiscaal voordeel 

CertiFlex pensioen: Tak 21-contract dat in aanmerking komt voor 
fiscale voordelen verbonden aan pensioensparen

CertiFlex Fiscaal: Tak 21-contract met fiscale voordelen voor 
langetermijnsparen 

DB2P / SiGeDis

Wetgeving met betrekking tot de gegevensbank “Aanvullende 
pensioenen” ook databank SiGeDis genoemd, naar het bedrijf dat 
de databank beheert. Deze bepaling vereist dat alle verzekerings-
maatschappijen al hun tweedepijlerpensioenplannen onderschreven 
door Belgische aangeslotenen meedeelt. Haar doelstelling is te 
beschikken over een beter zicht op de pensioenverbintenissen.

Dekkingsgraad van de verworven rechten

Ratio tussen de waarde van de activa en de waarde van de ver-
bintenissen tegenover de verzekerden en de verzekeringsnemers. 
Omgezet in een percentage maakt deze indicator het mogelijk om 
te meten in hoeverre de verzekeringsmaatschappij haar verbinte-
nissen kan nakomen.

EIOPA

European Insurance and Occupational Pensions Authority, Europese 
toezichthouder op verzekeraars en bedrijfspensioenen.

EMTN

Euro Medium Term Notes (EMTN) zijn schuldtitels die uitgegegeven 
worden door financierings- en investeringsbanken voor professionele 
investeerders en tegenpartijen die daarvoor in aanmerking komen, 
instellingen of private banken. EMTN’s worden niet genoteerd door 
financiële agentschappen. Enkel de uitgever is genoteerd. Deze 
titels hebben erg verschillende kenmerken inzake bezoldiging en 
kapitaalgarantie. 

FSMA

Financial Services and Markets Authority. Autoriteit voor Financiële 
diensten en markten, deze instelling staat onder meer in voor de 

luiken “Bescherming van de consumenten en van de spaarders”.

IAS 19

Internationale boekhoudnorm die de boekhoudkundige verwerking 
van personeelsvoordelen voorschrijft en de informatie die hierover 
verschaft moet worden.

IFRS 

International Financial Reporting Standards, een internationaal 
boekhoudkader dat wordt toegepast op ondernemingen die ge-
noteerd zijn op Europese beurzen. De International Accounting 
Standard Board (IASB) stelt deze boekhoudregels op. De IFRS-regels 
vervangen de IAS-regels.  

ISAE 3402

ISAE 3402 is een norm van hoge kwaliteit die uitgegeven wordt 
door de International Auditing and Assurance Standards Board. 
Hij is gestoeld op internationaal erkende standaarden en berust 
op de certificering van de interne controle door externe auditoren.

KB 69

Het Koninklijk Besluit van 14 mei 1969 is het juridisch kader 
dat officieel het stelsel vastlegt voor het beheer van extralegale 
stortingen zoals Integrale toepast in het merendeel van haar acti-
viteiten. Het systeem is gebaseerd op een model dat de gelijkheid 
tussen de aangeslotenen verzekert en specifieke regels volgt bij 
het verdelen van de resultaten. Dit KB werd vervangen door het KB 
van 14 november 2003, maar behield zijn historische benaming.

Knipperlichtreserve

Verzekeringsmaatschappijen die hoge technische rentevoeten 
garanderen, zijn verplicht om aanvullende technische voorzieningen 
aan te leggen. De bijkomende voorziening die jaarlijks opgebouwd 
moet worden, is gelijk aan 1/10de van het verschil tussen de waarde 
van de verbintenissen van de verzekeraar tegen de technische 
rentevoet en de waarde van diezelfde verbintenissen door een 
knipperlichtrentevoet te gebruiken die gelijk is aan 80 % van het 
gemiddelde over 5 jaar van de staatsobligaties op lange termijn.

MCR

Minimum Capital Requirement, het minimale niveau aan eigen 
vermogen waaronder de controleautoriteiten automatisch zullen 
tussenkomen in het beheer van de verzekeraar.

NBB

Nationale Bank van België, deze instelling heeft de bevoegdheden 
van “prudentieel toezicht” van de banken en verzekeraars overgeërfd 
die vroeger door de CBFA werden uitgeoefend.
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OLO

Obligation Linéaire/Lineaire Obligatie. Obligaties (leningen) uitge-
geven door de Belgische staat. Ze zijn het belangrijkste onderdeel 
van de Belgische staatsschuld. 

ORSA

Own Risk & Solvency Assessment. Proces waarmee de onderneming 
onder meer nagaat of haar risicoprofiel compatibel is met het totale 
niveau van haar risicocapaciteit en met het totale niveau van haar 
risicobereidheid dat vooraf door haar Raad van Bestuur is vastgelegd.

SCR

Solvency Capital Requirement. Het kapitaal dat nodig is om ach-
tereenvolgende verliezen op te vangen die voortkomen uit een 
groot risico. Als de SCR onder 100 % daalt, moet de verzekeraar 
een herstelplan indienen. 

SFCR

Solvency and Financial Conditions Report, een verhalend verslag 
bestemd voor het algemeen publiek over de solvabiliteit en de 
financiële situatie opgesteld door de verzekeraar. 

Solvabiliteitsmarge

Kapitaalbedrag dat de controleautoriteiten van de lidstaten de 
verzekeringsmaatschappijen verplichten aan te leggen. Bovenop 
de technische voorzieningen is de solvabiliteitsmarge een veiligheid 
tegen de gevolgen van verscheidene risico’s die het passief of het 
actief van een verzekeringsmaatschappij kunnen aantasten.

Onder Solvency  II moet dit concept van reglementair kapitaal 
voldoen aan vereisten op twee niveaus:

1. Het Solvency Capital Requirement (SCR), dat het insolventierisico 
binnen de twaalf maanden tot minder dan 0,5 % moet beperken.

2. Het Minimum Capital Requirement (MCR), het bedrag waarmee 
de onderneming haar activiteiten niet meer verder kan zetten zon-
der de verzekerden bloot te stellen aan een risico dat beschouwd 
wordt als ‘onaanvaardbaar’, hetgeen kan leiden tot maatregelen 
die kunnen gaan tot de intrekking van de erkenning om de activiteit 
uit te oefenen.

Solvency II

Solvency II is het Europees toezichtkader voor deugdelijk bestuur 
en gezond risicobeheer bij verzekeringsmaatschappijen. Het is in 
voege getreden op 1 januari 2016 en bestaat uit drie pijlers:  
•	Pijler 1 : Kwantitatieve vereisten (vereiste solvabiliteitskapita-

len, evaluatie van actief en passief, enzovoort)
•	Pijler 2 : Organisationele vereisten (governance, risicobeheer, 

interne controle, …)
•	Pijler 3 : Verslaggevingsvereisten (verhalend en kwantitatief, 

publiek en privé) 

De controleautoriteiten die toezicht houden op de naleving ervan 
zijn de NBB in België en EIOPA in Europa. 

Swap
•	Renteswaps : een over the counter-contract, op basis van een 

nominaal bedrag dat toelaat om de intreststromen uit te wisselen 
die berekend zijn met een vaste rentevoet tegenover intreststromen 
die berekend zijn met een variabele intrestvoet.

•	Equity swaps: een over the counter-contract, op basis van een 
nominaal bedrag waarbij de ontvangen intreststromen afhangen 
van de aandelenmarkten (EuroStoxx50).

Takken 21 en 23

Tak 21 is een levensverzekeringsproduct met kapitaal- en ren-
dementsgarantie, er kan een winstverdeling toegekend worden.

Tak 23 is een levensverzekering die geen rendementsgarantie 
biedt. Het rendement hangt af van het rendement van de interne 
fondsen waarin de technische voorzieningen van het contract 
geïnvesteerd werden. 

Technische voorzieningen

Voorzieningen die aangelegd worden om de goede uitvoering van 
de toekomstige prestaties te garanderen. Ze worden ingeschreven 
op het passief van de balans van de verzekeraar. Ze komen dus 
overeen met de verbintenissen van de verzekeringsactiviteit.

Ze worden gedekt door financiële beleggingen conform de regel-
geving met het oog op het evenwicht tussen rendement, veiligheid 
en liquiditeit.

Vzw VLI

De vereniging heeft als doel de ondernemingen en aangeslotenen 
te verzamelen die een contract hebben afgesloten bij Integrale 
en de vertegenwoordiging van de werkgevers en werknemers te 
organiseren in de Raad van Bestuur van Integrale.






