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Overeenkomstig artikel 145 van de Pensioenwet (hierna verder te noemen: ‘PW’) werkt Stichting
Will Niemeijer Pensioenfonds (hierna verder te noemen ‘SNP’ of ‘pensioenfonds’) volgens een
actuariéle en bedrijfstechnische nota (hierna verder te noemen ‘ABTN’). Het doel van de ABTN is om
een integraal inzicht te geven in het functioneren van SNP en het bestuur.

Deze ABTN is onder verantwoordelijkheid van het bestuur opgesteld. leder jaar wordt de ABTN
getoetst op actualiteit. Ook de bijlagen worden periodiek, volgens een door het bestuur vastgestelde
cyclus, getoetst op actualiteit en aan de wet- en regelgeving.

Het bestuursbeleid is zoveel mogelijk in strategische zin omschreven. Indien het bestuur meent dat
het strategische beleid bijstelling behoeft, zal de ABTN dienovereenkomstig aangepast worden.

De onderhavige ABTN vervangt de ABTN van 4 februari 2022 en treedt in werking per 3 februari
2023.

W.J.L. Smink H. Elzenga
Voorzitter Secretaris
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1. Hoofdlijnen organisatie, beheer en interne controle

1.1. Status en doel
SNP is een ondernemingspensioenfonds in de zin van de PW en is met ingang van 1 maart 2023

gevestigd in Heerlen. Het doel van het pensioenfonds is om de pensioenregelingen voor de
(voormalige) werknemers van BAT Niemeyer, een divisie van British American Tobacco International
(Holdings) B.V. die voor 1 januari 2010 in dienst zijn getreden, uit te voeren. Met ingang van

1 januari 2010 is het fonds gesloten en worden geen nieuwe deelnemers meer aangemeld. Vanaf 1
maart 2023 vindt er geen actieve pensioenopbouw door werknemers meer plaats binnen het fonds.

SNP verricht, conform artikel 116 PW, slechts activiteiten in verband met pensioen en
werkzaamheden die daarmee verband houden. Er worden geen grensoverschrijdende activiteiten
uitgevoerd.

1.2. Missie, visie en strategie

Missie

SNP wil een betrouwbare uitvoerder zijn van de pensioenovereenkomsten die BAT Niemeyer met de
(gewezen) werknemers heeft afgesloten. Het pensioen- en vermogensbeheer van het fonds moet
daarbij (kosten)efficiént, risicobewust en transparant worden uitgevoerd. Hierbij dienen de belangen
van alle belanghebbenden op evenwichtige wijze te worden behartigd. De ambitie van SNP is om de
koopkracht voor de (gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden zo goed mogelijk te
handhaven.

Visie

Binnen de pensioensector neemt de regelgeving en kostendruk verder toe. De aanstaande transitie
van de sector naar het nieuw pensioenstelsel zal hier in de komende jaren in belangrijke mate aan
bijdragen. SNP streeft naar een goede pensioenvoorziening om de koopkracht van de (gewezen)
deelnemers en pensioengerechtigden zowel nu als in de toekomst zo goed mogelijk te handhaven.
Voor SNP, als gesloten fonds dat vanaf 1-3-2023 geen actieve deelnemers meer heeft (met
uitzondering van arbeidsongeschikten met premievrije doorbouw), is het voor een (kosten)efficiénte
uitvoering noodzakelijk om te blijven kijken naar de mogelijkheden om een toekomstbestendige
uitvoering van de pensioenregeling te waarborgen. Daarbij dient in acht te worden genomen dat de
uitvoeringsovereenkomst met de werkgever eindigt per uiterlijk 1 januari 2025. Vanaf dat moment is
de werkgever niet langer gebonden aan de afspraken die zijn vastgelegd in de
uitvoeringsovereenkomst, zoals premieafdracht en de bijstortingsverplichting.

Strategie
Om de missie van het fonds te kunnen realiseren, heeft SNP de komende jaren de volgende
speerpunten:

1. In 2020 is SNP een toekomstonderzoek gestart naar aanleiding van een aankondiging van de
onderneming dat een verplaatsing van het productievolume naar het buitenland werd
onderzocht. In 2021 heeft de onderneming bevestigd dat de laatste werknemers per 1-3-2023
uit dienst zullen treden. SNP wordt vanaf dat moment een slapend pensioenfonds. In 2022 zijn
met de werkgever afspraken gemaakt over de beéindiging van de uitvoeringsovereenkomst.
Deze overeenkomst eindigt per 1 januari 2025, dan wel eerdere datum van collectieve
waardeoverdracht. In 2023 zal de focus van SNP blijven liggen op het nemen van adequate
maatregelen ten aanzien van de eigen toekomst waarbij de belangen van alle belanghebbenden



evenwichtig zullen worden afgewogen. De gevolgen van het nieuw pensioenstelsel (NPS) zullen
in het onderzoek worden betrokken en afgewogen in relatie tot een mogelijke transitie naar een
APF. Het NPS kan in dat kader invloed hebben op de keuze ten aanzien van de toekomst van het
fonds.

2. Een (kosten)efficiénte en correcte uitvoering van de pensioenregeling blijven waarborgen,
waarbij het bestuur ‘in control’ is over de uitbestede (administratieve) werkzaamheden. In dit
kader heeft het bestuur met de administrateur contractuele afspraken gemaakt over de
(kwaliteit van de) uitvoering van de pensioenregeling en de kosten daarvan. De uitvoering wordt
gemonitord op basis van periodieke rapportages.

3. Het blijven voeren van een solide vermogensbeheer met als doel een zodanige financiéle positie
dat kan worden voldaan aan de ambitie van het fonds (behoud van koopkracht voor de
belanghebbenden) en dat passend is in het kader van de te nemen besluiten over de toekomst
van SNP. De basis voor het vermogensbeheer is een zorgvuldig vastgesteld beleggingsbeleid dat
wordt bepaald aan de hand van een periodiek uitgevoerde ALM-studie (laatstelijk in 2022). Het
beleggingsbeleid wordt vervolgens nader uitgewerkt in een jaarlijks beleggingsplan; hierbij
wordt de lange termijn doelstelling niet uit het oog verloren en tevens rekening gehouden met
de korte termijn ontwikkelingen ten aanzien van de toekomst van SNP. Op basis van
vermogensbeheerrapportages wordt de uitvoering van het beleggingsbeleid gemonitord.

4. Een goede en transparante informatievoorziening richting belanghebbenden door tijdig,
duidelijk, evenwichtig en correct te communiceren. In de communicatie is ingezet op
digitalisering. De toekomst van SNP en de in dat kader af te ronden harmonisering van de
pensioenregelingen zullen belangrijke onderwerpen worden in de communicatie naar de
achterban.

5. Een adequaat risicobeheersingsbeleid uitvoeren voor een goede, efficiénte en structurele
beheersing van de risico’s die het fonds loopt.

6. Aandacht blijven houden voor goed pensioenfondsbestuur. De Code Pensioenfondsen is hierbij
een leidraad voor SNP.

1.3. Organisatie
De organisatie van het fonds ziet er schematisch als volgt uit:
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1.3.1. Bestuur

Het pensioenfonds wordt bestuurd door een bestuur dat bestaat uit zes leden en één aspirant lid.
Het bestuur is paritair samengesteld. Van de leden van het bestuur vertegenwoordigen drie leden de
werkgever, twee leden de werknemers en één lid de pensioengerechtigden. De procedure voor
benoeming en ontslag is vastgelegd in de statuten van het fonds. Een van de leden wordt door de
directie van de onderneming aangewezen tot voorzitter. Het bestuur kiest uit zijn midden een
secretaris.

Het bestuur draagt de eindverantwoordelijkheid voor de uitvoering van de pensioenreglementen en
het daarbij behorende pensioen- en vermogensbeheer. De taken en bevoegdheden, werkwijze en
eisen ten aanzien van het lidmaatschap van het bestuur zijn geregeld in de statuten. De voorzitter en
secretaris zijn verantwoordelijk voor het dagelijkse beleid van het pensioenfonds. Hun taken,
verantwoordelijkheden en bevoegdheden zijn vastgelegd in een afzonderlijk reglement.

Het bestuur handelt naar de Principes van goed pensioenfondsbestuur die zijn vastgelegd in de Code
Pensioenfondsen.

1.3.2. Bestuurscommissies

Het bestuur kan besluiten tot het instellen van een commissie (of werkgroep), structureel dan wel ad
hoc, onder toekenning van nader te omschrijven (gedelegeerde) werkzaamheden. Leden van
commissies worden door het bestuur benoemd en ontslagen. Alle commissies worden periodiek
geévalueerd en kunnen eventueel door het bestuur worden opgeheven. Het bestuur blijft
eindverantwoordelijk voor de werkzaamheden van de bestuurscommissies.

Op het moment van vaststelling van deze ABTN kent het pensioenfonds de hierna volgende
Commissies en werkgroepen.

Bestuurscommissie Pensioen- en Risicomanagement (BCPR)

De taken en verantwoordelijkheden van de Bestuurscommissie Pensioen- en Risicomanagement
(verder: BCPR) zijn uitgewerkt in een afzonderlijk reglement. Dit betreft uitvoerende,
voorbereidende en adviserende taken en verantwoordelijkheden, het bestuur is
eindverantwoordelijk. De BCPR legt iedere bestuursvergadering aan het bestuur verantwoording af
over de uitgevoerde werkzaamheden.

De BCPR bestaat uit minimaal 2 bestuurders en wordt ondersteund door de bestuursadviseur en de
adviserend actuaris. De BCPR bestaat op het moment van vaststelling van deze ABTN uit 2
bestuurders van SNP. De sleutelfunctiehouder risicobeheer neemt deel aan de vergaderingen van de
BCPR.

Bestuurscommissie Vermogensbeheer (BCV)

De taken en bevoegdheden van de Bestuurscommissie Vermogensbeheer (verder: BCV) zijn
uitgewerkt in een afzonderlijk reglement. De BCV bestaat uit minimaal 2 personen, waarvan
minimaal 2 leden afkomstig zijn uit het bestuur. Daarnaast kunnen maximaal 4 niet-bestuurders lid
zijn van de BCV. De BCV wordt ondersteund door een adviseur van de fiduciair
vermogensbeheerder. De besluitvorming met betrekking tot het beleggingsbeleid is de
verantwoordelijkheid van het bestuur. De BCV brengt advies uit aan het bestuur en houdt toezicht
op de uitvoering van het vermogensbeheer door de fiduciair vermogensbeheerder.

De verantwoording voor het gevoerde vermogensbeheer vindt periodiek plaats in de
bestuursvergaderingen. De BCV brengt, onder eindverantwoordelijkheid van het bestuur, per
boekjaar een verslag uit dat wordt opgenomen in het bestuursverslag.

De BCV bestaat op het moment van vaststelling van deze ABTN uit 2 bestuurders van SNP en een
externe voorzitter. Daarnaast is 1 bestuurder aspirant-lid van de BCV.



Werkgroep communicatie

Het aandachtsgebied communicatie is belegd bij 2 bestuurders die gezamenlijk de werkgroep
communicatie van SNP vormen. De werkgroep communicatie wordt ondersteund door een
communicatieadviseur.

Werkgroep toekomst

Het bestuur van SNP is in december 2020 gestart met het onderzoeken van de
toekomstbestendigheid van en de daarbij behorende mogelijkheden voor het fonds.
Voorbereidende, coérdinerende en operationele werkzaamheden die hiermee verband houden zijn
belegd bij de werkgroep toekomst. Deze werkgroep bestaat uit 3 bestuurders en wordt ondersteund
door een externe, gespecialiseerde partij en door de bestuursadviseur en adviserend actuaris van
SNP.

1.3.3. Sleutelfuncties

Het bestuur draagt zorg voor de inrichting van een risicobeheerfunctie, interne auditfunctie en
actuariéle functie bij het fonds die op een objectieve, integere en onafhankelijke manier wordt
vervuld. Het bestuur heeft daartoe principes vastgesteld die worden gehanteerd bij de inrichting en
uitoefening van de genoemde sleutelfuncties. De principes, die onder meer een beschrijving geven
van de functiedefinitie, positie en taken van de sleutelfunctiehouders zoals deze voortvloeien uit de
wet- en regelgeving, zijn vastgelegd in beleidsdocumenten behorende bij de diverse sleutelfuncties.

Het houderschap van de risicobeheerfunctie is belegd bij een bestuurder. Deze kan bij de uitvoering
van de werkzaamheden worden ondersteund door externe partijen.

Het houderschap van de interne auditfunctie is eveneens belegd bij een bestuurder. Deze
sleutelfunctiehouder laat zich voor de uitvoering van de werkzaamheden bijstaan door een externe
partij.

De actuariéle functie is belegd bij de certificerend actuaris.

1.3.4. Verantwoordingsorgaan

Het pensioenfonds kent een verantwoordingsorgaan, waarvan de taken en bevoegdheden ten
minste overeenkomen met de Pensioenwet en de betreffende Principes voor goed
pensioenfondsbestuur die zijn vastgelegd in de Code Pensioenfondsen. Het verantwoordingsorgaan
bestaat uit vier leden: één vertegenwoordiger namens de deelnemers, twee namens de
pensioengerechtigden en één namens de werkgever.

Het bestuur legt mede aan de hand van het bestuursverslag verantwoording af aan het
verantwoordingsorgaan. Daarnaast vergaderen het bestuur en het verantwoordingsorgaan periodiek
zowel formeel als informeel. De bevindingen van het verantwoordingsorgaan, alsmede de reactie
van het bestuur daarop worden in het bestuursverslag van het betreffende jaar opgenomen.

De rechten en bevoegdheden, werkwijze e.d. zijn vastgelegd in het Reglement
Verantwoordingsorgaan.

1.3.5. Intern toezicht

Het bestuur heeft het intern toezicht vormgegeven door middel van de inrichting van een
visitatiecommissie. De visitatie vindt eens per jaar plaats, conform de voorschriften uit de Code
Pensioenfondsen en Pensioenwet.

Een samenvatting van de bevindingen van de visitatiecommissie, alsmede de reactie van het bestuur
daarop worden in het bestuursverslag van het betreffende jaar opgenomen.



De taken en bevoegdheden van de visitatiecommissie zijn vastgelegd in het Reglement intern
toezicht.

1.3.6. Certificerend actuaris

Willis Towers Watson (WTW) is als certificerend actuaris aangewezen. De certificerend actuaris
controleert of de voorziening pensioenverplichtingen op voldoende prudente grondslagen en
correct is vastgesteld en controleert of de aanwezige middelen voldoende zijn voor de door het
fonds aangegane verplichtingen. Daarnaast geeft hij jaarlijks een actuariéle verklaring af ten
behoeve van de jaarstukken (bestuursverslag en verslagstaten ten behoeve van DNB) en
onderbouwt hij zijn oordeel aan het bestuur door middel van een management letter, waarover hij
in de bestuursvergadering verslag uitbrengt.

Door de rollen van actuariéle certificering en advisering niet bij één organisatie neer te leggen,
vergewist het bestuur zich ervan dat er voldoende scheiding bestaat tussen enerzijds de controle
c.g. de certificering en anderzijds de advisering, zoals ook wordt onderschreven door het Actuarieel
Genootschap.

De certificerend actuaris is tevens aangewezen als sleutelfunctiehouder voor de actuariéle functie.

1.3.7. Accountant

Het bestuur heeft Mazars aangesteld als de accountant van het fonds. Mazars verzorgt de jaarlijkse
controle op de jaarrekening en de staten voor DNB. De accountant zal (minimaal) eenmaal per jaar
in de bestuursvergadering mondeling verslag doen van zijn bevindingen en controlewerkzaamheden.
Tevens legt hij een en ander schriftelijk vast door middel van een accountantsverklaring en een
management letter gericht aan het bestuur.

1.3.8. Functioneren van het bestuur

Het bestuur voldoet zowel individueel als collectief aan de wettelijke geschiktheidseisen en
individueel aan de betrouwbaarheidseisen, als bedoeld in artikel 106 PW. Het bestuur beschikt over
een geschiktheidsplan, waarin is vastgelegd aan welke eisen de bestuurders moeten voldoen. In dit
plan is tevens een opleidingsplan opgenomen ter bevordering en handhaving van het (vereiste)
geschiktheidsniveau.

Het bestuur heeft een functieprofiel opgesteld voor de functie van bestuurder en de functie van
voorzitter. Het profiel wordt onder de aandacht gebracht van de instanties die de bestuurder(s)
voordragen ter benoeming. Daarmee wordt bereikt dat in de fase van de kandidaatstelling van
personen voor een bestuursfunctie reeds rekening wordt gehouden met de wenselijke geschiktheid
en diversiteit.

Het bestuur evalueert jaarlijks zijn eigen functioneren, zowel van het bestuur als geheel als van de
individuele bestuurders afzonderlijk. Deze zelfevaluatie en het rooster van aftreden ziet het bestuur
als instrumenten om de bestuurssamenstelling steeds aan te passen aan de eisen die aan het
besturen van het pensioenfonds worden gesteld. Eenmaal in de drie jaar wordt de zelfevaluatie
uitgevoerd onder begeleiding van een externe deskundige.

Het bestuur past de Code Pensioenfondsen van de Stichting van de Arbeid en de Pensioenfederatie
toe en geeft in het bestuursverslag uitleg omtrent de normen die niet worden nageleefd.

SNP beschikt over een klachten- en geschillenprocedure. Tevens is geregeld dat het bestuur zich
onderwerpt aan het oordeel van de Ombudsman Pensioenen, tenzij zwaarwegende argumenten zich
daartegen verzetten. Voorts beschikt het fonds over een incidentenregeling en
klokkenluidersregeling.
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1.3.9. Uitbestede werkzaamheden

De administratie van de pensioenregeling, de financiéle administratie, de jaarverslaglegging, de
actuariéle (advies-)werkzaamheden en de communicatieactiviteiten zijn belegd bij AZL N.V. Voorts
wordt het bestuur door bestuursadviseurs en een communicatieadviseur van AZL ondersteund. Het
vermogensbeheer is uitbesteed aan Goldman Sachs Asset Management (GSAM).

De uitbesteding voldoet aan de voorschriften, als bedoeld in artikel 34 PW, en is verder uitgewerkt in
overeenkomsten met AZL respectievelijk GSAM.

In deze overeenkomsten zijn onder meer afspraken gemaakt over periodieke informatieverstrekking
en verantwoording aan het bestuur over uitgevoerde werkzaamheden en zijn zogenoemde service
level agreements (SLA’s) opgenomen. De (kwaliteit van de) dienstverlening wordt door het bestuur
jaarlijks met zowel AZL als GSAM formeel geévalueerd.

SNP heeft uitvoerende werkzaamheden ten behoeve van de interne audit functie bij een externe
partij belegd. De sleutelfunctie actuarieel is belegd bij de certificerend actuaris van het fonds.

Indien gewenst, laat het bestuur zich bijstaan door overige adviseurs.

1.4. Beleidsaspecten
Op een aantal terreinen heeft het bestuur afzonderlijk beleid geformuleerd en als zodanig
vastgelegd.

1.4.1. Beleggingsbeleid
Het beleggingsbeleid wordt nader toegelicht in hoofdstuk 5.2.

1.4.2. Beloningsbeleid

Een deugdelijk beloningsbeleid past binnen een beheerste en integere bedrijfsvoering en is gericht

op de lange termijn. SNP hanteert de volgende uitgangspunten voor het beloningsbeleid:

a. Het beloningsbeleid moet proportioneel zijn, dat wil zeggen dat het in overeenstemming is met
de werkzaamheden, het risicoprofiel, de doelstellingen, het langetermijnbelang, de financiéle
stabiliteit en de prestaties van het pensioenfonds als geheel.

b. Het beloningsbeleid moet bijdragen aan een deugdelijk, prudent en doeltreffend bestuur van
het pensioenfonds.

c. Indien een beloning wordt verleend, dan staat deze in redelijke verhouding tot het tijdsbeslag en
de verantwoordelijkheden die gepaard gaan met het uitoefenen van de door de betrokkene te
verrichten werkzaamheden. Voor het bepalen van de tijdsbesteding voor het uitoefenen van een
functie in het bestuur van het pensioenfonds wordt uitgegaan van de VTE-score.

Het beloningsbeleid is als bijlage 8 bijgevoegd en maakt als zodanig onderdeel uit van de ABTN.

1.4.3. Communicatiebeleid

SNP beschikt over een communicatiebeleidsplan. Dit plan is mede gebaseerd op de onder de PW
voorgeschreven communicatiestromen. Doelstellingen van het plan zijn onder andere de
bevordering van de betrokkenheid bij het fonds, vergroting van de kennis over pensioenen en
pensioenregelingen, informatieverstrekking over het reilen en zeilen van het pensioenfonds. Zowel
interne als externe doelgroepen zijn geidentificeerd en er zijn afspraken gemaakt over
communicatievormen. Periodiek worden de communicatie-inspanningen geévalueerd. Het
communicatiebeleid wordt voor een periode van 3 jaar vastgesteld. Het plan wordt jaarlijks
geévalueerd en indien nodig herijkt. De werkgroep communicatie is belast met het voorbereiden,
uitvoeren en monitoren van het plan en wordt daarbij ondersteund door een communicatieadviseur
van AZL.
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Het communicatiebeleidsplan is als bijlage 9 bijgevoegd en maakt als zodanig onderdeel uit van de
ABTN.

1.4.4. Beleid Eigen Risico Beoordeling (ERB)
De eerste ERB van SNP is in 2021 uitgevoerd. De ERB zal minimaal eens in de 3 jaar worden
uitgevoerd en opgesteld.

Het bestuur kan besluiten tot eerdere uitvoering van de ERB. De aanleiding voor een eerdere
uitvoering van de ERB kan zijn een voorgenomen bestuursbesluit, de elk kwartaal opgestelde
risicorapportage van de sleutelfunctie risicobeheer of een externe ontwikkeling. Zowel het bestuur
als de sleutelfunctie risicobeheer kunnen voorstellen een ERB uit te voeren. Mogelijke ‘triggers’ op
basis van genoemde aanleidingen zijn de volgende:
e Een significante wijziging van de strategie;
e Eenvoorgenomen wijziging van uitbestedingspartij die een (mogelijk) significante wijziging
van het risicoprofiel met zich meebrengt;
e Een voorgenomen significante wijziging van het governancemodel (bijvoorbeeld een ander
bestuursmodel);
e (Voorgenomen) significante wijziging van het risicoprofiel door een eenmalige
risicoverhoging;
e Een significante verlaging van de dekkingsgraad met meer dan 15 procentpunten sinds de
laatste ERB.

Bovenstaande lijst is niet limitatief; overige (onvoorziene) omstandigheden kunnen ook aanleiding
geven de ERB uit te voeren.

Financiéle triggers voor een ERB geven in de regel ook aanleiding tot een update van de
ALM-studie. Als de trigger niet-financieel van aard is, kan een ERB doorgaans bestaan uit een
strategische en operationele risicoanalyse aangevuld met de resultaten uit de eerder uitgevoerde
ALM-studie.

Het bestuur besluit over de timing van de uitvoering van de ERB. Ook stelt het bestuur het hier
beschreven ERB-beleid vast en evalueert het beleid minimaal eens in de 3 jaar. Bij de evaluatie
worden de ervaringen van de eerder uitgevoerde ERB betrokken, alsmede eventuele adviezen van
de sleutelfunctie risicobeheer of derden.

De sleutelfunctie risicobeheer draagt zorg voor het proces van het uitvoeren en opstellen van de
ERB. Hiertoe stelt de sleutelfunctie risicobeheer een planning op; zorgt ervoor dat de minimale
inhoud conform het beleid is opgenomen in het ERB-document, dat de beschikbare methoden

om risico’s te detecteren en beoordelen worden gebruikt en dat het bestuur betrokken wordt in het
proces en eindverantwoordelijkheid kan nemen voor de vaststelling van de ERB.

Het ERB-document wordt opgesteld als een zelfstandig leesbaar document. Na vaststelling van de
ERB door het bestuur, wordt de ERB binnen 2 weken toegestuurd aan DNB.

Het pensioenfonds beschikt over de volgende methoden en instrumenten om risico’s te
identificeren, te berekenen en te beoordelen, en past deze (indien relevant) toe bij de uitvoering
van de ERB:

e ALM-studies en scenarioplanning

e Risicomanagementcyclus

e Systematische Integriteitsrisicoanalyse (SIRA)

e Herstelplan
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e Haalbaarheidstoets

e Incidentenrapportages
e |SAE-rapportages

e SlA-rapportages

e Risicorapportages.

Conform beleid vindt er ten minste jaarlijks een evaluatie van de risicoanalyses plaats en worden de
risicoanalyses ten minste driejaarlijks uitgevoerd. De analyses hebben betrekking op alle risico’s,
inclusief opkomende en nieuwe risico’s.

1.4.5. Integriteitsbeleid

Het bestuur heeft een integriteitsbeleid. Belangrijke middelen ter beheersing van het
integriteitsrisico zijn de inrichting van de onafhankelijke compliance functie, het compliance charter,
de gedragscode, de incidentenregeling en de klokkenluidersregeling van het pensioenfonds. In 2019
heeft SNP een nieuwe systematische integriteitsrisicoanalyse (SIRA) uitgevoerd die jaarlijks wordt
geévalueerd.

Ter voorkoming van mogelijke verstrengeling van belangen en van misbruik of oneigenlijk gebruik
van de bij SNP aanwezige informatie dienen de leden van de organen van het fonds jaarlijks te
verklaren dat zij met de gedragscode bekend zijn en hem naleven. Het bestuur heeft een compliance
officer benoemd, aan wie bepaalde, in de gedragscode nader omschreven onderwerpen moeten
worden gemeld. De externe compliance officer doet eenmaal per jaar aan het bestuur verslag van
zijn/haar werkzaamheden. Diens taken en verantwoordelijkheden zijn schriftelijk vastgelegd in een
overeenkomst en vinden hun basis in de integriteitsbeleidsdocumentatie van SNP.

In de incidentenregeling en klokkenluidersregeling zijn de procedures en maatregelen met
betrekking tot de omgang met en vastlegging van incidenten vastgelegd.

Het integriteitsbeleid is als bijlage 10 bijgevoegd en maakt als zodanig onderdeel uit van de ABTN.

1.4.6. IT-beleid

Het bestuur van SNP heeft besloten om een IT-beleid voor het pensioenfonds op te stellen. De reden
hiervoor is dat IT een steeds belangrijker element is voor wat betreft een integere en beheersbare
bedrijfsvoering. De belangrijkste IT-processen van SNP maken onderdeel uit van uitbestede
werkzaamheden. Het bestuur dient hier als eindverantwoordelijke echter over “in control” te zijn.

SNP dient te beschikken over procedures en maatregelen die zorgdragen voor onder meer
noodzakelijke beschikbaarheid, de verwachte integriteit en de vereiste vertrouwelijkheid van
(digitale) informatie tegen ongeautoriseerd gebruik en/of verlies. Voorgaande is vastgelegd in het IT-
beleid van het fonds.

Het IT-beleid is als bijlage 14 bijgevoegd en maakt als zodanig onderdeel uit van de ABTN.

1.4.7. Privacybeleid

Het fonds loopt het risico dat persoonsgegevens niet worden gebruikt voor het doel waarvoor ze zijn
verkregen. Ter beheersing van dit privacy risico beschikt het pensioenfonds over een privacybeleid,
een verwerkingsregister en een privacyverklaring. Tevens is met de dienstverleners die
persoonsgegevens namens het pensioenfonds verwerken een verwerkersovereenkomst gesloten.

Het incidentenbeleid van het pensioenfonds heeft ook betrekking op het privacy risico. De
beheersing van het privacy risico maakt onderdeel uit van het integraal risicomanagement van het
fonds.

Het privacybeleid is als bijlage 11 bijgevoegd en maakt als zodanig onderdeel uit van de ABTN.
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1.4.8. Risicomanagement beleid

Het bestuur draagt de verantwoordelijkheid voor de risico’s, verbonden aan de uitvoering van de
pensioenregelingen. De risico’s (zowel strategisch als operationeel) zijn beschreven en geanalyseerd,
gevolgd door een beoordeling door het bestuur hoe groot de kans is dat deze risico’s optreden en,
indien die kans bestaat, wat de financiéle en niet-financiéle impact voor het pensioenfonds zou
kunnen zijn. Het bestuur heeft ten aanzien van de gedefinieerde risico’s beheersingsmaatregelen
getroffen. Deze beheersmaatregelen zijn betrokken in de beoordeling van de kans en impact van de
risico’s (netto risico). Voorgaand proces is vastgelegd in het Beleidsplan integraal risicomanagement.

Bij het bepalen en wijzigen van het beleid, alsmede bij de belangrijkste besluiten die het bestuur
neemt, vindt steeds een risico- en belangenafweging plaats. Deze afweging wordt in de
vergaderverslagen vastgelegd en zo nodig met belanghebbenden gecommuniceerd. De hiervoor
bedoelde werkwijze borgt het scheppen en in stand houden van een cultuur van risicobewustzijn.

Het Beleidsplan integraal risicomanagement is als bijlage 12 bijgevoegd en maakt als zodanig
onderdeel uit van de ABTN.

1.4.9. Uitbestedings- en inkoopbeleid

Het bestuur van SNP heeft die werkzaamheden uitbesteed die, als gevolg van de complexiteit naar
zijn overtuiging effectiever en efficiénter door een externe partij of partijen kunnen worden verricht,
in plaats van uitvoering in eigen beheer. Het bestuur is van oordeel dat de belangen van de
deelnemers, gewezen deelnemers, pensioen- en aanspraakgerechtigden en de werkgever bij deze
uitbesteding uiteindelijk beter zijn gediend dan met een eigen organisatie.

Aan uitbesteding is voor het pensioenfonds een aantal risico’s verbonden. Het bestuur heeft daarom
beleid vastgesteld voor de beheersing van risico’s die samenhangen met uitbesteding van (delen
van) bedrijfsprocessen.

Het bestuur van SNP besteedt in ieder geval niet uit:

— taken en werkzaamheden van personen die het dagelijks beleid van het pensioenfonds bepalen;

— werkzaamheden waarvan uitbesteding de verantwoordelijkheid van het bestuur voor de
organisatie en beheersing van bedrijfsprocessen en het toezicht daarop kan ondermijnen,
waaronder de sleutelfunctie risicomanagement en de sleutelfunctie interne audit;

— indien de uitbesteding een belemmering kan vormen voor een adequaat toezicht op de naleving
van wet- en regelgeving;

— het opstellen van en toezien op het strategisch beleid ten aanzien van vermogensbeheer;

— indien door de uitbesteding het operationele risico onnodig toeneemt;

— indien door de uitbesteding de continuiteit en de toereikendheid van de dienstverlening aan
deelnemers, gewezen deelnemers, andere aanspraakgerechtigden en pensioengerechtigden
wordt ondermijnd.

Daarnaast gelden de volgende uitgangspunten:

— Het bestuur van SNP blijft eindverantwoordelijk voor de uitbestede activiteiten of processen.
Het bestuur behoudt volledige zeggenschap over de uitbestede activiteiten of processen.

— Het bestuur van het pensioenfonds meldt de uitbesteding aan DNB.

— DNB wordt in kennis gesteld van de uitbesteding van (werkzaamheden) van een sleutelfunctie,
voordat de overeenkomst van die uitbesteding in werking treedt.

— Het pensioenfonds stelt DNB in kennis van belangrijke wijzigingen van de uitbesteding.

— Eigendoms- en auteursrechten blijven bij het pensioenfonds.

— Het bestuur selecteert onafhankelijke uitvoerders op basis van kwaliteit, prijs en
marktconformiteit.
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— Bij de keuze van een uitvoerder wordt rekening gehouden met toekomstige ontwikkelingen bij
het pensioenfonds.

— Bij de uitbesteding van activiteiten of processen draagt het bestuur zorg voor voldoende
tegenwicht van het bestuur ten opzichte van de uitvoerder.

— Het bestuur wordt tijdens het selectieproces van een nieuwe pensioenuitvoerder begeleid door
een of meerdere onafhankelijke adviseurs. De uitkomst van het selectieproces wordt getoetst
door deze adviseur(s) aan de uitgangspunten en criteria zoals vastgelegd in dit
uitbestedingsbeleid;

— Erworden afspraken gemaakt over de wijze waarop de overeenkomst wordt beéindigd, en over
de wijze waarop wordt gewaarborgd dat het pensioenfonds de werkzaamheden na beéindiging
van de overeenkomst weer zelf kan uitvoeren of door een andere derde kan laten uitvoeren.

— Bij het afscheid van een uitvoerder wordt een exit-gesprek gevoerd.

— Het bestuur van het SNP gaat alleen overeenkomsten aan die:

— naar het Nederlands recht zijn opgesteld en waarin

— geschillen worden voorgelegd aan een Nederlandse rechter of arbiter en die

— geen beperkingen van de aansprakelijkheid van de uitvoerder bevatten die verder gaan
dan hetgeen volgens het burgerlijk wetboek gebruikelijk is.

Het uitbestedings- en inkoopbeleid is als bijlage 13 bijgevoegd en maakt als zodanig onderdeel uit
van de ABTN.

2. Hoofdlijnen van de pensioenregeling

2.1. Aangesloten onderneming

Het pensioenfonds voert de pensioenregeling uit voor de (voormalige) werknemers van BAT
Niemeyer, een divisie van British American Tobacco International (Holdings) B.V. gevestigd te
Groningen.

2.2. Deelnemerschap en inhoud pensioenregeling

Enkel in Pensioenreglement-Il van SNP vindt pensioenopbouw plaats door actieve deelnemers.
Deelnemers in deze pensioenregeling zijn alle werknemers van de werkgever die op of na 1 januari
2006 en véor 1 januari 2010 op basis van een arbeidsovereenkomst in dienst van de werkgever zijn
getreden. Daarbij geldt dat werknemers die op 31 december 2004 55 jaar of ouder waren, op die
datum deelnemer waren aan het toen geldende Pensioenreglement 2004 en in aansluiting daarop
op 1 januari 2007 deelnemer zijn geworden aan Pensioenreglement-1, geen pensioen hebben
opgebouwd in Pensioenreglement-Il. Vanaf 1 maart 2023 heeft de werkgever geen werknemers
meer in dienst en zijn er dus ook geen werknemers meer die actief pensioen opbouwen bij SNP.

Deze pensioenregeling ziet er op hoofdlijnen als volgt uit:

Pensioenreglement-Il Status 1 januari 2023
Soort regeling Voorwaardelijk geindexeerd middelloon
Pensioenvormen Ouderdomspensioen

Partnerpensioen
Wezenpensioen

Pensioenrichtleeftijd 67 jaar
Opbouw% ouderdomspensioen 1,738%
Partnerpensioen Opbouwbasis
Opbouw% partnerpensioen 1,3125%
Wezenpensioen Opbouwbasis
Opbouw% wezenpensioen 0,2625%
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Premievrijstelling bij WIA-volgend
arbeidsongeschiktheid

Maximum pensioengevend salaris €128.810
Franchise €16.322

Pensioenpremie

908,0% van de salarissom

Toeslagverlening

Voorwaardelijk

Flexibiliseringsmogelijkheden

Verschuiving van de pensioeningangsdatum
Deeltijdpensioen

Variatie in de hoogte van ouderdomspensioen

Ruil van partnerpensioen naar extra ouderdomspensioen
Ruil van ouderdomspensioen naar extra partnerpensioen

Met ingang van 1 januari 2010 is het fonds gesloten en worden geen nieuwe deelnemers meer

aangemeld.

Naast bovenstaande regeling voerde het fonds tot 1 januari 2023 een regeling uit voor deelnemers
geboren voor 1 januari 1950 (Pensioenreglement-1), de (pre) pensioenregelingen die tot 1 januari
2004 golden en de pensioenregelingen 1985 en 1986. De in deze regelingen opgebouwde
pensioenaanspraken en ingegane pensioenrechten zijn per 1 januari 2023 overgedragen naar

Pensioenreglement-Il. Voornoemde regelingen worden na deze datum enkel nog in stand gehouden

voor belanghebbenden die bezwaar hebben gemaakt tegen de omzetting van een bepaalde
pensioensoort vanuit de oude regeling naar Pensioenreglement-Il.

Voor de exacte en actuele inhoud van Pensioenreglement-Il wordt verwezen naar het betreffende

reglement.
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3. Hoofdlijnen van de uitvoeringsovereenkomst

Het bestuur heeft ten behoeve van de uitvoering van de pensioenreglementen een
uitvoeringsovereenkomst gesloten met BAT Niemeyer, een divisie van British American Tobacco
International (Holdings) B.V. Deze uitvoeringsovereenkomst voldoet aan de eisen van artikel 25 en
volgende van de PW.

De belangrijkste onderwerpen uit deze uitvoeringsovereenkomst betreffen:

a. de wijze van vaststelling, verhoging en verlaging van de pensioenpremie, waaronder afspraken
over de bijstortverplichting van de werkgever;

b. de betaling van de pensioenpremie en de procedures die gelden bij het niet nakomen van de
betalingsverplichtingen;

c. hetverstrekken van gegevens en informatie van de werkgever aan het pensioenfonds en van het
pensioenfonds aan de deelnemers;

d. devoorwaardelijke toeslagverlening;

e. de wijze van vaststellen en wijzigen van het pensioenreglement en de uitvoeringsovereenkomst,
en

f. de verplichtingen die de werkgever heeft jegens de leden van het bestuur en andere organen,
teneinde het pensioenfonds goed te laten functioneren.

De uitvoeringsovereenkomst is aangegaan voor onbepaalde tijd. SNP en de werkgever hebben in
december 2022 een akkoord bereikt over de beéindiging van de uitvoeringsovereenkomst per 1
januari 2025 dan wel een eerdere datum van een collectieve waardeoverdracht naar een andere
pensioenuitvoerder. De afspraken die hieromtrent zijn gemaakt, zijn vastgelegd in een door beide
partijen getekende beéindigingsovereenkomst. Tot 1 januari 2025, dan wel een eerdere datum van
collectieve waardeoverdracht door SNP, zal de uitvoeringsovereenkomst van kracht blijven.
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4, Financiéle opzet

4.1. Vaststelling van de technische voorzieningen

Het pensioenfonds stelt toereikende technische voorzieningen vast met betrekking tot het geheel

van pensioenverplichtingen. De voorwaardelijke toeslagverlening maakt geen onderdeel uit van de

pensioenverplichtingen. Bij het vaststellen van technische voorzieningen neemt het pensioenfonds

de volgende beginselen in acht:

- berekening vindt plaats op basis van marktwaardering;

- de gebruikte actuariéle grondslagen inzake overlijden of arbeidsongeschiktheid en
levensverwachting zijn gebaseerd op prudente beginselen;

- de methodiek blijft van boekjaar tot boekjaar ongewijzigd, tenzij juridische, demografische of
economische omstandigheden wijzigingen rechtvaardigen, en

- de pensioensoorten, genoemd in pensioenreglementen, worden alle gefinancierd op basis van
kapitaaldekking.

De technische voorzieningen worden volledig door waarden gedekt. In bijlage 1 bij deze nota wordt
een overzicht gegeven van de actuariéle grondslagen, waarop de pensioenvoorzieningen zijn
gebaseerd. De voorziening pensioenverplichtingen (VPV) wordt gebaseerd op de tot de balansdatum
verkregen aanspraken en rechten op pensioen.

De actuariéle grondslagen worden éénmaal per vier jaar getoetst en indien nodig aangepast, de
eerstvolgende toetsing zal plaatsvinden in 2024. Daarnaast wordt elke twee jaar de nieuwe AG-
prognosetafel verwerkt in de grondslagen. Ook de kostenvoorziening wordt elke twee jaar herijkt en
indien nodig aangepast. Voor deze grondslagen geldt dat dat in 2024 voor het eerst weer zal
plaatsvinden.

4.2. Hoogte van de kostendekkende premie

4.2.1. Kostendekkende premie

De beleidsregels van DNB schrijven voor dat bij de berekening van de premie ten behoeve van het

pensioenfonds met de volgende elementen rekening wordt gehouden:

1. koopsom voor de onvoorwaardelijke onderdelen van de pensioenregelingen;

2. solvabiliteitsopslag over premieonderdeel 1;

3. koopsom voor de voorwaardelijke onderdelen van de pensioentoezegging, met inachtneming
van de geformuleerde ambitie en de afgesproken wijze van financieren;

4. opslag voor uitvoeringskosten.

Deze elementen van de kostendekkende premie zijn als volgt nader gedefinieerd:

Ad 1: De actuarieel benodigde premie voor de inkoop van de onvoorwaardelijke onderdelen uit
de pensioenreglementen betreft de comingservicekoopsom alsmede de risicopremies voor
overlijdens- en arbeidsongeschiktheidsrisico.

Ad 2: Een solvabiliteitsopslag die gelijk is aan het percentage vereist eigen vermogen (zoals
beschreven in paragraaf 4.4) over het premieonderdeel zoals beschreven onder ad 1.

Ad 3: Gelet op het voorwaardelijke karakter en het ambitieniveau van het toeslagbeleid, wordt
in de premie geen element opgenomen voor toeslagen en wordt hiervoor ook niet
gereserveerd (zie voor een nadere omschrijving van het toeslagbeleid paragraaf 5.4 van
deze ABTN).

Ad 4: De geraamde uitvoeringskosten (exclusief kosten voor vermogensbeheer) in enig jaar,
verminderd met de beschikbare vrijval van excasso-opslag over de uitkeringen.

De kostendekkende premie wordt berekend op basis van de grondslagen waarmee ook de VPV
wordt bepaald (zie paragraaf 4.1).
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4.2.2. Feitelijke premie

De feitelijke premie wordt jaarlijks door het fondsbestuur vastgesteld en is ten minste gelijk aan de
zuivere kostendekkende premie die volgt uit de rentetermijnstructuur per eind september van het
voorgaande jaar, met inachtneming van het vermelde in de uitvoeringsovereenkomst. De hierbij
inbegrepen solvabiliteitstoeslag wordt gebaseerd op de actuele dekkingsgraad per eind september
van het voorgaande jaar, met als minimum een opslag van 0% en als maximum het percentage
vereist eigen vermogen.

Het bestuur stelt jaarlijks vooraf de feitelijke premie vast. Indien de pensioenpremie in een
kalenderjaar achteraf bij de toetsing van de kostendekkende premie (ex post) lager blijkt te zijn dan
de in deze paragraaf beschreven zuivere kostendekkende premie, dan is de werkgever gehouden het
verschil aan het fonds te voldoen.

De feitelijke premie dient minimaal gelijk te zijn aan de gedempte kostendekkende premie.

4.2.3. Gedempte kostendekkende premie

De gedempte kostendekkende premie is gelijk aan de kostendekkende premie met dien
verstande dat een andere disconteringsvoet wordt gehanteerd. Voor de disconteringsvoet
wordt uitgegaan van een 120-maands voortschrijdend gemiddelde van
rentetermijnstructuur. De gedempte kostendekkende premie voor bijvoorbeeld het jaar
2023 wordt aldus vastgesteld op de gemiddelde rentetermijnstructuur over de
maandeinden van oktober 2012 tot en met september 2022.

4.2.4. Eenmalige koopsom

Indien de beleidsdekkingsgraad zoals vastgesteld op basis van artikel 138 lid 7 PW gedurende

6 opeenvolgende meetmomenten lager is dan de minimaal vereiste dekkingsgraad en de
dekkingsgraad op het laatste van de 6 meetmomenten (waarbij op basis van het nFTK de eerste
periode tussen twee meetmomenten korter dan een jaar kan zijn en de volgende perioden tussen
twee meetmomenten telkens één jaar lang zijn) lager is dan de minimaal vereiste dekkingsgraad,
wordt een éénmalige koopsom geheven bij de werkgever door het fonds, zodanig dat de
dekkingsgraad van het fonds op het laatste van de 6 meetmomenten gebracht wordt op de hoogte
van de minimaal vereiste dekkingsgraad.

Indien uit het herstelplan of actualisatie van het herstelplan blijkt dat herstel van de
beleidsdekkingsgraad tot de vereiste dekkingsgraad naar verwachting niet mogelijk zal zijn binnen de
daarvoor gestelde termijn, zal ten minste een eenmalige koopsom bij de werkgever worden geheven
waardoor herstel binnen de herstelperiode naar verwachting wel mogelijk zal zijn.

Deze bijstortverplichting is met de werkgever overeengekomen in de uitvoeringsovereenkomst.

4.2.5. Premiekorting

Indien en zolang de beleidsdekkingsgraad van het fonds boven de vereiste dekkingsgraad ligt, kan
een korting op de pensioenpremie worden gegeven, waarbij rekening moet worden gehouden met
artikel 129 van de Pensioenwet.

4.3. (Minimaal) vereist eigen vermogen

SNP beschikt over een minimaal vereist eigen vermogen als bedoeld in artikel 131 PW. Het fonds
voldoet voorts aan de eis van artikel 132 PW dat het vereist eigen vermogen zodanig wordt
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vastgesteld dat met een zekerheid van 97,5% wordt voorkomen dat SNP binnen een periode van een
jaar over minder waarden beschikt dan de hoogte van de technische voorzieningen.

Jaarlijks wordt het minimaal vereist eigen vermogen en het vereist eigen vermogen berekend en in
(bijlagen bij) het actuarieel rapport opgenomen.

4.4. Korting op pensioenaanspraken en ingegane pensioenen

SNP zal de verworven pensioenaanspraken en ingegane pensioenen uitsluitend overeenkomstig

artikel 134 PW verminderen, indien:

e de beleidsdekkingsgraad lager is dan de minimaal vereiste dekkingsgraad of lager is dan de
vereiste dekkingsgraad;

e het fonds niet in staat is binnen een redelijke termijn te beschikken over het minimaal vereist
eigen vermogen of het vereist eigen vermogen zonder dat de belangen van deelnemers,
gewezen deelnemers, pensioengerechtigden, andere aanspraakgerechtigden of de werkgever
onevenredig worden geschaad, en

o alle overige beschikbare sturingsmiddelen, met uitzondering van het beleggingsbeleid, zijn
ingezet in het (geactualiseerde) herstelplan.

Een van de bedoelde overige beschikbare sturingsmiddelen is de eenmalige koopsom als bedoeld in
paragraaf 4.2.4.

Het pensioenfonds informeert de (gewezen) deelnemers, pensioengerechtigden, de werkgever en
de toezichthouder schriftelijk over het besluit tot vermindering van pensioenaanspraken en —
rechten. De vermindering kan op zijn vroegst drie maanden nadat de pensioengerechtigden en één
maand nadat de (gewezen) deelnemers, werkgever en toezichthouder hierover zijn geinformeerd
worden gerealiseerd.

4.5. Financiering van de voorwaardelijke toeslagverlening

Op de pensioenaanspraken en pensioenrechten kan jaarlijks een toeslag worden verleend conform
hetgeen in het pensioenreglement is vastgelegd en rekening houdend met artikel 137 PW. Het
bestuur beslist jaarlijks in hoeverre de ingegane pensioenen en de pensioenaanspraken worden
aangepast. Voor deze voorwaardelijke toeslagverlening is geen bestemmingsreserve gevormd en
wordt geen premie betaald. De voorwaardelijke toeslagverlening wordt gefinancierd uit de middelen
van het fonds. Aan een aanpassing van de pensioenaanspraken en —rechten kunnen (gewezen)
deelnemers en pensioengerechtigden geen rechten of verwachtingen ontlenen met betrekking tot
toekomstige aanpassingen.

4.6. Beleggingen

De beleggingsactiviteiten van het fonds vinden plaats met inachtneming van de beleggingsrichtlijnen
en de Verklaring inzake beleggingsbeginselen (zie hiervoor bijlage 4). De beleggingsrichtlijnen zijn
opgenomen in bijlage bij de fiduciair vermogensbeheerovereenkomst en als bijlage 7 bij de ABTN.

4.7. Beleid vaststelling beleidsdekkingsgraad

Het fonds stelt maandelijks de beleidsdekkingsgraad vast. De beleidsdekkingsgraad is gelijk aan het
gemiddelde van de dekkingsgraden van de laatste 12 maanden voorafgaand aan het moment van
vaststelling van de beleidsdekkingsgraad.

Het proces rondom de bepaling van de verschillende dekkingsgraden, waaronder de
beleidsdekkingsgraad, is opgenomen in het ISAE controle raamwerk van AZL. De kwaliteit van de
maand- en kwartaaldekkingsgraden die worden becijferd en gerapporteerd aan DNB is daarmee
gewaarborgd.
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Daarnaast zijn de volgende fondsspecifieke afspraken gemaakt:

e Indien onverhoopt achteraf wordt geconstateerd dat een gerapporteerde maanddekkingsgraad
onjuist is geweest, vindt overleg plaats tussen het pensioenfonds en AZL waarbij de hoogte van
de eventuele correctie in kaart wordt gebracht. Vervolgens wordt onderzocht of de betreffende
onjuistheid ook van toepassing is geweest op eerder en/of later gerapporteerde
maanddekkingsgraden. Op basis hiervan wordt bepaald wat de totale impact van de onjuistheid
(van alle onjuist gerapporteerde maanddekkingsgraden tezamen) is op de beleidsdekkingsgraad.

e Alsdein de vorige bullet berekende impact op de afgeronde beleidsdekkingsgraad groter is dan
0,1%-punt, wordt bij de eerstvolgende te rapporteren beleidsdekkingsgraad rekening gehouden
met aangepaste maanddekkingsgraden (waarbij de onjuistheid is gecorrigeerd). De aanpassing
wordt vervolgens aan DNB toegelicht door middel van het toelichtingsveld in de maandstaat van
de eerstvolgende dekkingsgraadrapportage.

e Voor de eerder onjuist gerapporteerde maanddekkingsgraden wordt in beginsel geen
herrapportage ingediend.

Indien er gedurende het jaar grondslagwijzigingen plaatsvinden, die van invloed zijn op de
dekkingsgraad van het fonds, zullen deze wijzigingen direct aan het einde van de maand waarin deze
wijziging zicht heeft voorgedaan verwerkt worden in zowel de maanddekkingsgraad als de
beleidsdekkingsgraad.

4.8. Herverzekering

Het pensioenfonds heeft de risico’s van overlijden en arbeidsongeschiktheid herverzekerd. Hiervoor
is per 1 januari 2018 een overeenkomst aangegaan tussen de SNP en elipsLife AG. De risicokapitalen
voor overlijden en arbeidsongeschiktheid zijn volledig herverzekerd tegen jaarlijkse premiebetaling.
Het verzekerde overlijdensrisicokapitaal en arbeidsongeschiktheidskapitaal bedraagt maximaal

€ 1.500.000,- respectievelijk € 750.000,- per deelnemer.

De verzekeraar stelt in het kader van de acceptatie van verzekerden in beginsel binnen de groep van
deelnemers aan de pensioenregelingen van SNP geen vragen over de gezondheid en laat geen
medische keuringen uitvoeren, tenzij de Pensioenwet en de Wet op de medische keuringen zulks

toestaan.

De overige pensioenverplichtingen houdt het fonds in eigen beheer.
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5. Financiéle sturingsmiddelen

Ten behoeve van een solide bedrijfsvoering wordt het integrale beleid periodiek geanalyseerd tegen
de achtergrond van verscheidende economische scenario’s, de toezichteisen, veranderende
waarderingsgrondslagen en maatschappelijke ontwikkelingen. Hiervoor maakt SNP gebruik van
Asset Liability Management (ALM-studie), waarbij de ontwikkelingen in de beleggingen en
pensioenverplichtingen in hun onderlinge samenhang worden beoordeeld. De uitkomsten van een
ALM-studie dienen mede als basis voor het bepalen van de uitgangspunten voor het premie-,
beleggings-, pensioen- en toeslagbeleid vaststelt. SNP heeft laatstelijk een uitgebreide ALM-studie
laten uitvoeren in 2022.

Het bestuur heeft de onderstaande financiéle sturingsmiddelen tot haar beschikking.

5.1. Premiebeleid
De huidige premiebijdrage van deelnemers en de werkgever is als volgt opgebouwd:

Deelnemers betalen een percentage van de pensioengrondslag en het vaste jaarsalaris, zoals
overeengekomen in het CAO overleg tussen sociale partners. Vanaf 1 januari 2014 bedraagt deze
deelnemersbijdrage 3,85% van de pensioengrondslag + 2,4% van het vaste jaarsalaris indien dit
hoger is dan € 20.000,-.

Het pensioengevend salaris is bepaald op 12 x het vaste bruto maandsalaris, vermeerderd met de
vakantietoeslag, de persoonlijke toeslag en de eindejaarsuitkering en eventuele ploegentoeslag of
afwijkende dienstentoeslag. Het pensioengevend salaris is wettelijk gemaximeerd op € 128.810
(niveau 2023). De pensioengrondslag is het pensioengevend salaris verminderd met de franchise.

De premiebijdrage van de werkgever is gelijk aan de feitelijke premie verminderd met de
premiebijdrage van de deelnemers. De feitelijke premie wordt jaarlijks door het fondsbestuur
vastgesteld met inachtneming van hetgeen is beschreven in paragraaf 4.2 en bedraagt een
percentage van de totale salarissom van alle deelnemers.

Met ingang van 1 maart 2023 zijn er geen werknemers van de werkgever meer die actief pensioen
opbouwen bij SNP. Dat betekent dat er vanaf dat moment geen deelnemers meer zijn in de
pensioenregeling van SNP, met uitzondering van arbeidsongeschikte deelnemers met premievrije
pensioenopbouw. Vanaf 1 maart 2023 zijn er derhalve geen deelnemers meer die een
premiebijdrage aan SNP afdragen.

De premie voorziet niet in een (gedeeltelijke) financiering van de voorwaardelijke toeslagen.

5.2 Beleggingsbeleid
Het bestuur hanteert in het kader van haar beleggingsbeleid de volgende cyclus:

22



Binnen het beleggingsbeleid wordt rekening gehouden met de prudent-person regel in artikel 135

Missie,
governance en
beliefs

Monitoring en
evaluatie

Besteding
risicobudget

Missie, governance
en beliefs

Bepaal welke risico’s er toe doen en welke niet (of minder)
Bepaal doelrendement, minimum risicopositie en acceptabel risicobudget
‘Stel plan op hoe om te gaan met positieve / negatieve uitkomsten

Besteding
risicobudget

Maximaliseer rendement per eenheid risico  om doel te bereiken

Portefeuille- A e T e " ievormer
4 Onderzoek de mogelijke implementatievormen
constructie Beperk kosten waar mogelijk

(beleggingspian) Venwerk het beleid in een beleggingsplan

SR Py

Monitoring en
evaluatie

Pensioenwet en artikel 13 Besluit FTK Pensioenfondsen. Deze regel houdt in grote lijnen in dat:

1.

De waarden worden belegd in het belang van de (gewezen) deelnemers en
pensioengerechtigden;

De activa zodanig worden belegd dat de kwaliteit, veiligheid, liquiditeit en het rendement van de

portefeuille als geheel zijn gewaarborgd;

De activa die ter dekking van de voorziening worden aangehouden, worden belegd op een wijze

die strookt met de aard en de duur van de verwachte toekomstige pensioenuitkeringen;
De activa hoofdzakelijk worden belegd op gereglementeerde markten;
Beleggingen in derivaten zijn toegestaan voor zover deze bijdragen aan een vermindering van

het risicoprofiel of een doeltreffend portefeuillebeheer vergemakkelijken. Een bovenmatig risico

m.b.t. een en dezelfde tegenpartij en andere derivatenverrichtingen wordt vermeden;
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6. De activa naar behoren worden gediversifieerd over waarden en emittenten. Risicoaccumulatie
in de portefeuille wordt vermeden en beleggingen in de bijdragende ondernemingen worden
beperkt tot ten hoogste 5% van de portefeuille. Beleggingen in ondernemingen die tot dezelfde
groep als de bijdragende ondernemingen behoren, worden beperkt tot ten hoogste 10% van de
portefeuille;

7. De beleggingen gewaardeerd zijn op basis van marktwaardering (en waartegen ze kunnen
worden ver

Het beleggingsbeleid wordt nader uitgewerkt in de bijlagen 4,5, 6 en 7.

5.3. Pensioenbeleid

Het pensioenbeleid is verwoord in de pensioenregelingen van SNP. Het bestuur wenst slechts als
ultimum remedium en derhalve onder zeer strikte voorwaarden te besluiten om de
pensioenaanspraken en ingegane pensioen te verminderen. (zie voor een nadere toelichting op de
kortingsmaatregel paragraaf 4.4 van deze ABTN).

5.4. Toeslagbeleid

Op de opgebouwde pensioenaanspraken van actieve deelnemers wordt jaarlijks toeslag verleend
van maximaal de op 5% gemaximeerde structurele loonontwikkeling zoals overeengekomen in de
Collectieve Arbeidsovereenkomst (CAO) van de werkgever.

Op de pensioenrechten van de pensioengerechtigden en de pensioenaanspraken van de gewezen
deelnemers wordt jaarlijks toeslag verleend van maximaal de op 5% gemaximeerde prijsontwikkeling
(CPI alle bestedingen) in de maand oktober vergeleken met het prijsindexcijfer van de maand
oktober één jaar daarvoor, met dien verstande dat deze toeslag nooit hoger is dan de toeslag die
wordt verleend over de pensioenaanspraken van actieve deelnemers.

Met ingang van 1 april 2023 wordt de toeslagregeling gewijzigd, dat hebben de sociale partners
bepaald. Vanaf dat moment geldt het volgende toeslagbeleid: Op de pensioenrechten van de
pensioengerechtigden, de pensioenaanspraken van de gewezen deelnemers en de
pensioenaanspraken van deelnemers met voortgezette pensioenopbouw vanwege
arbeidsongeschiktheid, wordt jaarlijks toeslag verleend van maximaal de op 5% gemaximeerde
prijsontwikkeling (CPI alle bestedingen) in de maand oktober vergeleken met het prijsindexcijfer van
de maand oktober één jaar daarvoor.

De sociale partners hebben voorts afgesproken dat het toeslagbeleid vanaf 1 januari 2025 of een
eerdere datum van collectieve waardeoverdracht door SNP naar een andere pensioenuitvoerder als
volgt luidt: Er is geen vooraf bepaalde maatstaf waarop de (maximale) toeslagverlening wordt
gebaseerd. Ondanks dat het pensioenfonds de intentie heeft om jaarlijks een toeslag te verlenen, is
er evenmin een vooraf bepaalde toeslagambitie.

Jaarlijks beoordeelt het bestuur of de opgebouwde pensioenaanspraken kunnen worden verhoogd.

Voor deze voorwaardelijke toeslagverlening is geen reserve gevormd en wordt geen premie betaald.
De toeslagverlening wordt uit beleggingsrendement gefinancierd.

De financiéle positie van het pensioenfonds laat het verlenen van toeslagen per 1 januari van enig
jaar eerst toe, indien de beleidsdekkingsgraad van het pensioenfonds hoger is dan 110%, rekening
houdend met artikel 137 PW. De toeslag per 1 januari van enig jaar wordt volledig toegekend, indien
de marge tussen de beleidsdekkingsgraad en 110% toereikend is. Deze marge wordt als toereikend
beoordeeld als de beleidsdekkingsgraad ook na verrekening van de verhoging van de voorziening
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pensioenverplichtingen als gevolg van de toeslag per 1 januari en volgende toekomstige jaren ten
minste gelijk is aan de ondergrens van 110%.

Indien de marge in de beleidsdekkingsgraad niet toereikend is voor het volledig toekennen van
toeslagen per 1 januari, wordt de toeslag slechts gedeeltelijk toegekend. In dat geval moet de
beleidsdekkingsgraad na die toekenning ten minste gelijk zijn aan 110%.

Voor de berekening van de mogelijke toeslag per 1 januari van enig jaar wordt uitgegaan van de
financiéle positie per 30 september van het voorgaande jaar.

Indien de toeslag niet of niet volledig is toegekend, kan het bestuur besluiten om de op deze wijze
ontstane achterstand in toekomstige jaren in te halen. Uitgangspunt is daarbij dat de financiéle
positie van het fonds zodanig is dat de reguliere toeslag toekomstbestendig gegeven kan worden en
dat slechts 1/5¢ van daarboven beschikbare vermogen aangewend wordt voor inhaalindexatie.

Bij het inhalen van een achterstand zal in eerste instantie getracht worden om de meest recent
ontstane achterstand zoveel mogelijk in te halen. In het geval er daarna nog middelen over zijn om
een eventuele daarvédr reeds ontstane achterstand zoveel mogelijk in te halen, wordt voorrang
gegeven aan telkens de meest recent ontstane achterstand. Een achterstand die meer dan tien jaar
geleden is ontstaan, wordt echter niet meer ingehaald.

Het inhalen van achterstand betekent dat de toeslag vanaf dat moment alleen voor de toekomstige
jaren geheel of gedeeltelijk wordt verhoogd conform bovenstaande procedure. De verhoging van de
toeslag wordt derhalve niet met terugwerkende kracht uitbetaald.

5.5. Financieel crisisplan

Het bestuur heeft een financieel crisisplan vastgesteld dat een beschrijving van maatregelen bevat
die het fonds op korte termijn effectief kan inzetten indien de (beleids)dekkingsgraad zich bevindt
op of zeer snel beweegt richting kritische waarden waardoor het realiseren van de doelstelling van
het pensioenfonds in gevaar komt. Ook wordt aangegeven in welke financiéle situaties sprake kan
zijn van een crisissituatie. Dit financieel crisisplan maakt als bijlage 3 onderdeel uit van deze ABTN.
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6. Risicohouding en haalbaarheidstoets

6.1. Risicohouding
De doelstelling, missie, visie en strategie van SNP zijn beschreven in hoofdstuk 1.2 van deze ABTN.

De risicohouding is de mate waarin SNP, na overleg met het verantwoordingsorgaan en goedkeuring
door de sociale partners, bereid is beleggingsrisico’s te lopen om de doelstellingen van het fonds te
realiseren en de mate waarin SNP de vorenbedoelde risico’s kan lopen, gegeven de kenmerken van
het fonds. De risicohouding wordt uitgedrukt in een korte en lange termijn risicohouding.

6.1.1. Korte termijn risicohouding

De korte termijn risicohouding wordt gemeten aan de hand van de vereiste dekkingsgraad met
bijbehorende bandbreedtes. Dit houdt in dat het vereist eigen vermogen zich mag bewegen binnen
de volgende bandbreedtes: van 2,0%-punt aan de onderkant tot 2,5%-punt aan de bovenkant van
het vereist eigen vermogen op basis van de strategische normverdeling.

Indien op enig moment de daadwerkelijke vereiste dekkingsgraad zich buiten deze bandbreedtes
bevindt, is dit een eerste indicatie dat het gevoerde beleid niet in lijn is met de doelstellingen van
het fonds.

6.1.2. Lange termijn risicohouding

De lange termijn risicohouding komt tot uitdrukking in de jaarlijks terugkerende haalbaarheidstoets,
zie hiervoor ook paragraaf 6.2. De belangrijkste uitkomst waarnaar in de haalbaarheidstoets gekeken
wordt, is het pensioenresultaat. Het pensioenresultaat is gedefinieerd als de pensioenuitkomsten
die volgen uit het beleid van het fonds ten opzichte van de pensioenuitkomsten, zoals die zouden
gelden als er nooit sprake zou zijn van kortingen en er altijd conform de prijsindex zou worden
geindexeerd. Het ijkpunt is dus een pensioenuitkomst die de prijsontwikkeling volledig bijhoudt.

Het pensioenresultaat is derhalve een maatstaf voor koopkrachtbehoud. De sociale partners hebben
een pensioenresultaat en ondergrenzen vanuit verschillende scenario’s gedefinieerd die aansluiten
op de lange termijn risicohouding van het fonds. Het pensioenresultaat en ondergrenzen zijn door
het bestuur in overleg met de sociale partners vastgesteld vanuit de volgende drie situaties:

- De ssituatie dat het fonds precies beschikt over het vereist eigen vermogen.

- De ssituatie dat het fonds precies beschikt over de feitelijke dekkingsgraad.

- De situatie van een slechtweerscenario van de feitelijke dekkingsgraad.

SNP heeft een aanvangshaalbaarheidstoets uitgevoerd op basis van de situatie per 1 januari 2015.
De in het kader van deze toets vastgestelde ondergrenzen zijn 90% voor het verwacht
pensioenresultaat op basis van het vereist eigen vermogen en 90% voor het verwacht
pensioenresultaat op basis van de feitelijke financiéle positie. Voor het pensioenresultaat op basis
van het slechtweerscenario is een maximale afwijking van 23% ten opzichte van het verwachte
pensioenresultaat op basis van de feitelijke financiéle positie vastgesteld.

De beleidsuitgangspunten die ten grondslag liggen aan de vaststelling van de risicohouding zijn
opgenomen in bijlage 2 bij deze ABTN.

6.2 Haalbaarheidstoets
De haalbaarheidstoets geeft inzicht in het te verwachten pensioenresultaat op fondsniveau en de
risico’s die daarbij spelen, gegeven de financiéle opzet van het pensioenfonds.

Bij de invulling van de haalbaarheidstoets zijn door het bestuur van het pensioenfonds kwantitatieve
ondergrenzen bepaald die passen binnen de risicohouding van het pensioenfonds. Ook de
richtniveaus en bandbreedtes die per beleggings- en risicocategorie in het beleggingsbeleid moeten
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worden opgenomen op basis van de prudent person regel en moeten aansluiten bij de risicohouding
van het pensioenfonds, zowel voor de korte als voor de lange termijn. De toets wordt uitgevoerd
conform artikel 22 Besluit financieel toetsingskader en de nadere uitwerking in artikel 30 van de
Regeling Pensioenwet. Het pensioenfonds heeft per 1 januari 2015 de aanvangshaalbaarheidstoets
uitgevoerd. leder jaar wordt de haalbaarheidstoets opnieuw uitgevoerd.

6.2.1. Aanvangshaalbaarheidstoets

Het pensioenfonds heeft vanuit de feitelijke financiéle positie van het pensioenfonds per

1 januari 2015 een aanvangshaalbaarheidstoets laten uitvoeren teneinde te laten zien dat het

verwachte pensioenresultaat op fondsniveau in voldoende mate aansluit bij de door het fonds

gewekte verwachtingen over het pensioenresultaat, rekening houdend met de gekozen ondergrens.

Hiermee wordt inzichtelijk dat:

e het premiebeleid over de gehele berekeningshorizon voldoende realistisch en haalbaar is;

° dat het fonds voldoende herstelcapaciteit heeft om naar verwachting vanuit de situatie dat aan
de vereisten voor het minimaal vereist eigen vermogen wordt voldaan, binnen de looptijd van
het herstelplan aan de vereisten voor het vereist eigen vermogen te voldoen; en

° dat het pensioenresultaat op fondsniveau in het slechtweerscenario niet teveel afwijkt van het
verwachte pensioenresultaat op fondsniveau.

De door het bestuur vastgestelde ondergrenzen zijn opgenomen in paragraaf 6.1.2. De uitkomsten
van de aanvangshaalbaarheidstoets sluiten aan bij de risicohouding van SNP.

Het bestuur zal opnieuw een aanvangshaalbaarheidstoets uitvoeren indien zich significante
wijzigingen voordoen met betrekking tot de pensioenovereenkomst, de pensioenreglementen of het
beleggingsbeleid.

6.2.2. Jaarlijkse haalbaarheidstoets

Met de jaarlijkse haalbaarheidstoets wordt gemonitord in hoeverre het verwachte pensioenresultaat
nog steeds aansluit bij de oorspronkelijk gewekte verwachtingen. Jaarlijks wordt vanuit de feitelijk
financiéle positie van het pensioenfonds getoetst of het verwachte pensioenresultaat op
fondsniveau in voldoende mate aansluit bij de door het fonds gekozen ondergrens en of het
pensioenresultaat op fondsniveau in het slechtweerscenario niet teveel afwijkt van het verwachte
pensioenresultaat op fondsniveau.

6.2.3. Maatregelen ingeval onvoldoende jaarlijkse haalbaarheidstoets

Indien bij de jaarlijkse haalbaarheidstoets blijkt dat niet wordt voldaan aan een van de volgende

criteria uit de aanvangshaalbaarheidstoets:

° het verwachte pensioenresultaat op fondsniveau blijft boven de door het pensioenfonds
gekozen ondergrens voor dit pensioenresultaat; en/of

° het pensioenresultaat op fondsniveau in het slechtweerscenario wijkt niet teveel af van het
verwachte pensioenresultaat op fondsniveau, waarbij het pensioenfonds hiervoor de maximale
afwijking heeft vastgesteld,

treedt het pensioenfonds in overleg met de sociale partnersom om te bezien of, en zo ja welke,

maatregelen genomen moeten worden.

6.2.4. Procedures voor de uitvoering, vaststelling en verantwoording van de haalbaarheidstoets

Uitvoering
Het pensioenfonds heeft in juni 2015 een aanvangshaalbaarheidstoets laten uitvoeren. Jaarlijks zal

het bestuur uiterlijk voor 1 juli de jaarlijkse haalbaarheidstoets uitvoeren. Ingeval bij de jaarlijkse
haalbaarheidstoets blijkt dat niet wordt voldaan aan een van de criteria, dan wordt gehandeld
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conform het bepaalde in paragraaf 6.2.3, met inachtneming van de procesafspraken die tussen het
pensioenfonds en sociale partners zijn gemaakt.

Vaststelling
Het bestuur stelt de aanvangshaalbaarheidstoets en de jaarlijkse haalbaarheidstoets vast, met

inachtneming van het bepaalde in paragraaf 6.2.1 en 6.2.2.

Verantwoording

De uitkomsten van de (jaarlijkse) haalbaarheidstoets en een toelichting daarbij worden gedeeld met
het verantwoordingsorgaan. Tevens wordt over de uitkomsten van de haalbaarheidstoets
gerapporteerd in het jaarlijkse bestuursverslag.
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Bijlage 1 Actuariéle grondslagen

De voorziening pensioenverplichtingen wordt berekend als de contante waarde van de opgebouwde
aanspraken. Daarbij worden de volgende actuariéle grondslagen gehanteerd. De periodiciteit van
herijking van deze grondslagen is opgenomen in paragraaf 4.1.

Rentevoet
Conform de rentetermijnstructuur financieel toetsingskader, zoals gepubliceerd door De
Nederlandsche Bank

Sterfte

AG-Prognosetafel 2022 voor mannen en vrouwen. SNP past op de sterftekansen in de
overlevingstafel leeftijdsafhankelijke correctiefactoren toe zoals opgenomen in onderstaande
tabel.

Hoofdverzekerde Medeverzekerde Hoofdverzekerde Medeverzekerde
Leeftijd Man Vrouw Man Vrouw Leeftijd Man Vrouw Man Vrouw
t/m 20 62,1% 54,6% 55,8% 62,8% 60 64,2% 67,8% 54,5% 73,7%
21 62,1% 54,6% 55,8% 62,8% 61 65,5% 68,8% 55,7% 74,9%
2 62,1%  546% | 558%  62,8% 62 667%  698% | 568%  762%
23 62,1% 54,6% 55,8% 62,8% 63 67,9% 70,8% 58,1% 77,5%
24 62,1% 54,6% 55,8% 62,8% 64 69,2% 71,9% 59,3% 78,7%
25 62,1%  546% | 558%  62,8% 65 704%  729% | 605%  80,0%
26 60,4% 53,9% 54,0% 61,5% 66 71,7% 74,0% 61,8% 81,3%
27 58,9% 53,2% 52,4% 60,3% 67 73,0% 75,0% 63,1% 82,6%
28 57,5%  526% | 508%  593% 68 743%  761% | 644%  83,8%
29 56,2% 52,0% 49,4% 58,3% 69 75,6% 77,2% 65,8% 85,1%
30 55,0% 51,5% 48,1% 57,5% 70 76,9% 78,2% 67,1% 86,3%
31 540%  512% | 470%  568% 71 782%  793% | 684%  87,5%
32 53,1% 50,9% 46,0% 56,2% 72 79,4% 80,4% 69,8% 88,7%
33 52,3% 50,7% 45,0% 55,8% 73 80,7% 81,4% 71,1% 89,9%
34 517%  50,5% | 442%  554% 74 819%  825% | 725%  91,0%
35 51,1% 50,4% 43,5% 55,2% 75 83,2% 83,5% 73,8% 92,0%
36 50,7% 50,4% 42,9% 55,1% 76 84,4% 84,5% 75,2% 93,1%
37 504%  504% | 423%  550% 77 855%  855% | 765%  941%
38 50,2% 50,6% 42,0% 55,1% 78 86,7% 86,6% 77,9% 95,1%
39 50,0% 50,8% 41,7% 55,2% 79 87,8% 87,5% 79,2% 95,9%
40 50,0%  53,1% | 425%  558% 80 88,8%  885% | 804%  968%
41 50,1% 53,5% 42,4% 56,1% 81 89,9% 89,5% 81,8% 97,6%
42 50,3% 53,9% 42,4% 56,5% 82 90,8% 90,4% 83,0% 98,3%
43 504%  544% | 425%  57,0% 83 91,8%  91,3% | 842%  99,0%
44 50,8% 54,9% 42,7% 57,6% 84 92,6% 92,2% 85,4% 99,6%
45 51,2% 55,5% 43,0% 58,2% 85 93,5% 93,0% 86,6% 100,1%
46 516%  561% | 433%  589% 86 939%  935% | 87,5%  100,1%
47 52,2% 56,7% 43,8% 59,7% 87 94,4% 93,9% 88,4% 100,1%
48 52,8% 57,4% 44,2% 60,5% 88 94,8% 94,4% 89,3% 100,1%
49 535%  581% | 448%  61,4% 89 952%  949% | 90,1%  100,1%
50 54,2% 58,8% 45,4% 62,3% 90 95,6% 95,4% 91,1% 100,1%
51 55,0% 59,7% 46,1% 63,3% 91 96,1% 95,8% 91,9% 100,1%
52 558%  604% | 468%  643% 92 96,5%  96,3% | 928%  100,1%
53 56,7% 61,3% 47,6% 65,4% 93 97,0% 96,7% 93,7% 100,0%
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54 57,7%  622% | 485%  66,5% 94 974%  972% | 946%  100,0%
55 587%  630% | 494%  67,6% 95 978%  97,7% | 955%  100,0%
56 59,7%  639% | 503%  688% 9% 983%  981% | 964%  100,1%
57 608%  649% | 513%  70,0% 97 98,7%  986% | 973%  100,0%
58 61,9%  659% | 523%  712% 98 99,1%  991% | 982%  100,0%
59 631%  668% | 534%  724% 99 99,5%  99,6% | 99,1%  100,0%

vanaf100| 100,0%  100,0% | 100,0%  100,0%

Gehuwdheidsfrequentie

Voor de gepensioneerden wordt uitgegaan van de werkelijke burgerlijke staat. Voor deelnemers en
gewezen deelnemers wordt het systeem onbepaalde man/vrouw gehanteerd. Het leeftijdsverschil
tussen man en vrouw bedraagt drie jaar.

Voor een x-jarige man wordt de gehuwdheid tot pensioendatum gesteld op:

0 voor x is minder dan 18

0,01 + 0,07 (x-18) voor x is 18 of meer, doch minder dan 25
0,50 + 0,04 (x-25) voor x is 25 of meer, doch minder dan 35
0,90 voor x is 35 of meer,

op de standaard pensioendatum wordt de gehuwdheid op 1 gesteld, vervolgens aflopend met de
bijbehorende sterftekans van de medeverzekerde.

Voor een y-jarige vrouw wordt de gehuwdheid tot pensioendatum gesteld op:

0 voor y is minder dan 18

0,05 + 0,10 (y-18) voor y is 18 of meer, doch minder dan 25
0,75 + 0,02 (y-25) voor y is 25 of meer, doch minder dan 30
0,85 voor y is 30 of meer, doch minder dan 50
0,85 -/- 0,01 (x-50) voor y is 50 of meer, doch minder dan 65
0,70 voor y is 65 of meer

op de standaard pensioendatum wordt de gehuwdheid op 1 gesteld, vervolgens aflopend met de
bijbehorende sterftekans van de medeverzekerde.

Voor de waardering van het ongehuwden ouderdomspensioen wordt een afwijkende
gehuwdheidsfrequentie gehanteerd van 71,2% voor mannen en 61,2% voor vrouwen. Voor de
waardering van het ongehuwden ouderdomspensioen van gepensioneerden wordt uitgegaan van de
werkelijke burgerlijke staat. Met ingang van 1 januari 2023 is er alleen nog sprake van ongehuwden
ouderdomspensioen voor deelnemers die bezwaar hebben gemaakt tegen de omzetting.

Uitkeringen
Bij de waardering van de pensioenaanspraken en —rechten wordt uitgegaan van de veronderstelling

dat de pensioenuitkeringen continu geschieden.

Leeftijden
De leeftijden worden in jaren en maanden nauwkeurig bepaald.

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

Kostenvoorziening
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Ter dekking van administratie- en uitbetalingskosten van ingegane pensioenen wordt een opslag van
3,5% meegenomen. Dit percentage is vastgesteld op basis van prognoseberekening waarbij rekening
gehouden is met het kostenniveau van het fonds en de hoogte van de kosten bij liquidatie van het
fonds. Bij de prognoseberekening is als termijn van liquidatie die termijn in acht genomen waarvoor
geldt dat de contante waarde van de verwachte kosten zo laag mogelijk zijn. Eenmaal per jaar wordt
genoemde prognoseberekening gemonitord. Als de juridische, demografische of economische
omstandigheden die aan de prognoseberekening ten grondslag liggen daar aanleiding toe geven, zal
de kostenvoorziening worden geactualiseerd.

Toe- en uittredingen
De gevolgen van toekomstige toe- en uittredingen worden niet meegenomen.

Niet opgevraagde pensioenen

Voor pensioenen die niet opgevraagd worden houdt het fonds een voorziening aan ter hoogte van
alle toekomstige verwachte uitkeringen. Hierbij wordt er in de verwachting geen rekening gehouden
met het feit dat het pensioen momenteel niet is opgevraagd. Er wordt geen voorziening
aangehouden voor niet gedane uitkeringen uit het verleden, deze vervallen ten gunste van het
fonds. Indien een pensioen alsnog opgevraagd wordt worden de niet uitgekeerde termijnen wel
nabetaald aan de deelnemer (ten laste van het eigen vermogen van het fonds).
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Bijlage 2 Doelstellingen, beleidsuitgangspunten en risicohouding

Inleiding
De doelstellingen, beleidsuitgangspunten en risicohouding van een pensioenfonds maken onderdeel
uit van de missie, visie en strategie van het pensioenfonds.

Missie, visie en strategie
De missie, visie en strategie van het pensioenfonds zijn in hoofdstuk 1 van de ABTN opgenomen.

Doelstellingen, beleidsuitgangspunten en risicohouding

Doelstelling(en)
De doelstelling is het resultaat waarnaar het pensioenfonds streeft.

Doelstelling van het beleid van het bestuur is “het nakomen van pensioenaanspraken en
pensioenrechten. Hierbij streeft het pensioenfonds ernaar om de koopkracht van de
belanghebbenden zo goed mogelijk te behouden. De daarvoor geldende maatstaf is de
loonontwikkeling voor actieve deelnemers en de prijsontwikkeling (Consumentenprijsindex alle
bestedingen) voor gewezen deelnemers en pensioengerechtigden. Het pensioenfonds probeert zijn
doelstelling te bereiken met aanvaardbare en stabiele premies.”

Beleidsuitgangspunten
Beleidsuitgangspunten vormen een gedragslijn voor de verwezenlijking van de bepaalde doelstelling.

De pensioenovereenkomst kan worden gekwalificeerd als een uitkeringsovereenkomst in de zin van
artikel 1, 10 en 118 van de Pensioenwet. De pensioenregeling is een zogenoemde
middelloonregeling waarbij de toeslagverlening voorwaardelijk plaatsvindt op basis van de financiéle
positie van het pensioenfonds. De financiéle positie wordt voornamelijk gestuurd via de middelen uit
beleggingsopbrengsten. Het risico van niet toereikende beleggingsopbrengsten, waardoor de
ingegane pensioenen en pensioenaanspraken verlaagd zouden kunnen worden, ligt volledig bij de
(gewezen) deelnemers en gepensioneerden. Hierdoor zijn ook negatieve pensioenaanpassingen
mogelijk. Het beleid van het pensioenfonds is echter zodanig ingericht dat onder een breed scala van
omstandigheden op lange termijn een zo hoog mogelijk pensioen wordt uitgekeerd terwijl de kans
op verlaging in enig jaar zoveel als redelijkerwijs mogelijk wordt beperkt.

Risicohouding
Het pensioenfonds heeft de risicohouding geformuleerd en komt tot de volgende uitgangspunten:

e Door het gesloten karakter van het pensioenfonds zal de premie op termijn stijgen tot
niveaus boven de 30%. Dit is al bekend en wordt niet als een probleem beschouwd. In
combinatie met het verloop zal deze relatieve stijging er niet voor zorgen dat de absolute
premie onbetaalbaar wordt.

e De relatieve premie wordt door de werkgever beschouwd in samenhang met de DC-regeling.

e Beperking van volatiliteit in de toeslagen is verankerd in het nFTK.

e Hoewel het fonds een zo hoog mogelijk pensioenresultaat nastreeft voor de deelnemers en
er ook sprake is van een bijstortingsverplichting, beschouwt het fonds dit niet als blanco
cheque om extra risico te nemen. Het beleid is gericht op de fictieve situatie dat geen sprake
is van een bijstortingsverplichting, zodat de bijstortingsverplichting slechts als vangnet dient
en niet gebruikt wordt om extra toeslagruimte te realiseren.

e Het toeslagbeleid onder het nFTK past in de visie van het fonds, waarbij in goede tijden
reserves worden opgebouwd, zodat op lange termijn de ambitie gerealiseerd kan worden en
de koopkracht zo goed mogelijk kan worden gehandhaafd.

32



Het fonds heeft de ambitie om op lange termijn minimaal 60% van de prijsindex aan
toeslagen te kunnen verlenen.

Het beleggingsbeleid is erop gericht op lange termijn minimaal de ontwikkeling van de
verplichtingen bij te houden, tegen een acceptabel risico en tegelijkertijd al te grote
volatiliteit in de dekkingsgraad te beperken. De huidige gedeeltelijke afdekking van het
renterisico wordt echter niet verhoogd, maar gecontinueerd op het huidige niveau. Als
gevolg hiervan kan het fonds gedeeltelijk profiteren van eventuele toekomstige
rentestijgingen.

Het fonds is, gegeven het gesloten karakter van het fonds, voornemens op enig moment in
de toekomst, bijvoorbeeld wanneer de dekkingsgraad een hoogte aan zal nemen waarbij de
toeslagambitie ieder jaar gehaald kan worden, de volatiliteit in de dekkingsgraad mogelijk
verder in te perken (de-risken) en op dat moment verhoging van de afdekking van het
renterisico opnieuw in overweging te nemen.

De minimaal vereiste dekkingsgraad wordt door het fonds als kritische ondergrens
beschouwd. Dit sluit ook aan op de bijstortingsverplichting van de werkgever.

Als gevolg van de bijstortingsverplichting bestaat er nauwelijks risico op kortingen. Kortingen
worden door het fonds dus ook als onwenselijk beschouwd.

De volgende drie ondergrenzen zijn vastgesteld voor de haalbaarheidstoets. De eerste volgt
vanuit een situatie waarbij eigen vermogen gelijk is aan het vereist eigen vermogen:

De mediaan van het verwachte pensioenresultaat. Deze is vastgesteld op 90%;

De twee overige ondergrenzen volgen vanuit de feitelijk financiéle situatie:

De mediaan van het verwachte pensioenresultaat. Deze is vastgesteld op 90%;

De derde ondergrens is de maximale afwijking ten opzichte van de mediaan in het geval van
een “slechtweerscenario” (5¢ percentiel). Deze is vastgesteld op 23%.

Sociale partners zijn een bandbreedte voor het Vereist Eigen Vermogen overeengekomen
waarbinnen het Vereist Eigen Vermogen mag bewegen. De bandbreedte is van 2,0%-punt
aan de onderkant tot 2,5%-punt aan de bovenkant van het Vereist Eigen Vermogen.
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Bijlage 4 Verklaring inzake beleggingsbeginselen

1. Inleiding

Deze ‘Verklaring inzake beleggingsbeginselen’ (hierna: Verklaring) beschrijft op beknopte wijze de
uitgangspunten van het beleggingsbeleid van Stichting Pensioenfonds Will Niemeijer (hierna: de
stichting). De uitgangspunten worden door het bestuur vastgesteld.

Conform geldende wet- en regelgeving gaat de Verklaring in op:
1. De doelstelling van het beleggingsbeleid.

2. Risico’s en risicobeheer.

3. Algemene uitgangspunten en beleggingsbeginselen.

4. Uitvoering van het beleggingsbeleid.

Minimaal eens in de drie jaar wordt deze verklaring inzake de beleggingsbeginselen herzien. Indien
tussentijds belangrijke wijzigingen optreden in het beleggingsbeleid wordt de verklaring tussentijds
aangepast.

2. Doelstelling beleggingsbeleid

De doelstelling van het beleggingsbeleid is om een goed pensioen te kunnen realiseren voor al onze
deelnemers. Concreet betekent dit dat het beleggingsbeleid erop gericht is om naast het nominale
pensioen ook een indexatie te kunnen toekennen. Het pensioenfonds belegt en beheert het
pensioenvermogen in het belang van de (gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden van het
fonds. Bij de uitvoering van deze taken houdt het pensioenfonds rekening met de belangen van alle
belanghebbenden bij het pensioenfonds.

3. Risico’s en risicobeheer

3.1 Waarom beleggen en risico’s nemen?

Het pensioenfonds heeft twee bronnen van inkomsten: pensioenpremies en
beleggingsrendementen. Samen moeten deze ervoor zorgen dat de pensioenen in de toekomst
uitbetaald kunnen worden en dat deze pensioenen voor zover zo mogelijk geindexeerd worden.

Voor de jaarlijkse pensioenopbouw ontvangt het pensioenfonds premie. Bij tekorten kan het
pensioenfonds niet terugvallen op de aangesloten werkgever. Indien in een bepaald jaar de
pensioenpremie niet voldoende is om de nagestreefde pensioenopbouw voor dat jaar te realiseren,
dan zal de pensioenopbouw in dat jaar worden verminderd tenzij anders in het premietekort kan
worden voorzien. Om een indexatie te kunnen toekennen in de toekomst, zal het pensioenfonds een
bepaalde mate van beleggingsrisico moeten nemen. Risico nemen betekent gelijktijdig een kans op
korten. Op langere termijn vinden het bestuur en de sociale partners een pensioen met een
indexatie en mogelijk een wat grotere kans op korten, belangrijker dan een nominaal gelijkblijvend
pensioen met een kleine kans op korten. Om die reden zal het fonds een afgewogen mate van risico
nemen in de beleggingen.
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Conform hetgeen hierover in de pensioenwet is vastgelegd, heeft het pensioenfonds haar
risicohouding vastgesteld en vastgelegd. Bij het concretiseren van deze risicohouding heeft het
fondsbestuur zich gebaseerd op de kenmerken van het fonds en heeft zij daarbij meerdere
beleidsuitgangspunten gehanteerd, zoals de gewenste maximale premiestijging, de volatiliteit en de
gewenste kans op realisatie van toeslagen, de gewenste kritische grens en volatiliteit ten aanzien
van de dekkingsgraad, het maximaal acceptabele niveau van kortingen en de gewenste
eigenschappen van het strategische beleggingsbeleid.

Binnen het kader dat wordt gevormd door de risicohouding, waarbij ook rekening wordt gehouden
met de specifieke kenmerken van het fonds, is het pensioenfonds bereid om beleggingsrisico’s te
lopen om zodoende de doelstellingen van het fonds te realiseren. Het risicoprofiel dat hieruit is
afgeleid, is middels een Asset Liability Studie (ALM-studie) vertaald in een strategische asset
allocatie. In paragraaf 3.1 van deze verklaring inzake beleggingsbeginselen wordt hier nader op
ingegaan.

De mate waarin beleggingsrisico’s worden gelopen komt terug in het vereist eigen vermogen (VEV),
zijnde de omvang van het eigen vermogen waarover een pensioenfonds, gegeven een bepaald
risicoprofiel, minimaal zou moeten beschikken. De vaststelling van het VEV, en daarmee van de
weging van de afzonderlijke financiéle risico’s, is voorgeschreven in de Pensioenwet (zie hiervoor de
artikelen 132 PW en 138 PW). Daarnaast wordt onder andere in het Besluit financieel toetsingskader
pensioenfondsen in artikel 12 ook aandacht besteed aan het VEV. Het pensioenfonds heeft deze
financiéle risico’s geidentificeerd. Conform wet- en regelgeving wordt hier in de uitvoering van het
beleggingsbeleid rekening mee gehouden middels het deels afdekken van deze risico’s en het
zorgdragen voor voldoende spreiding over beleggingscategorieén, hetgeen risico mitigerend werkt.

3.2 Risicobeheersing

Een van de belangrijkste instrumenten bij het beheersen van de beleggingsrisico’s is spreiding.

We spreiden ons vermogen over verschillende soorten beleggingen, zoals aandelen en obligaties.
De verdeling over al deze soorten beleggingen noemen we onze beleggingsmix. Die moet optimaal
afgestemd zijn op onze beleggingsdoelstellingen. Daarbij spelen verschillende overwegingen een rol,
zoals: welk rendement streven we na, welke risico’s kan het fonds verantwoord nemen en hoe lang
kunnen we ons geld beleggen voordat we het als pensioenen moeten uitbetalen?

We zoeken ook naar beleggingen die tegengesteld reageren bij bijvoorbeeld economische
teruggang. Dat verkleint onze kwetsbaarheid. Kortom: bij het beleggen wordt voortdurend een
zorgvuldige afweging gemaakt tussen risico en rendementsverwachting, waarbij de belangen van al
onze stakeholders in het oog worden gehouden.

Natuurlijk is er meer dan spreiding alleen. Wij proberen ook zo goed mogelijk in te spelen op actuele
marktontwikkelingen en- verwachtingen. Zorgvuldig monitoren van alle beleggingen en waar nodig
bijsturen is een essentieel onderdeel van onze beleggingsstrategie.

Middels periodieke rapportages heeft het pensioenfonds inzicht in de verschillende financiéle
risico’s. Daarnaast wordt voor de monitoring van de risico’s ook externe expertise ingeroepen.
Ingeval van overschrijding van gestelde grenzen voor een of meerdere van de verschillende risico’s,
zullen er maatregelen genomen worden teneinde de verschillende risico’s weer in lijn te brengen
met het voorgestelde beleggingsbeleid.

3.3 Algemene uitgangspunten en beleggingsbeginselen

Bij de uitvoering van het beleggingsbeleid staat de ‘prudent person’ regel centraal en hanteren wij
de uitgangspunten zoals beschreven in bijlage 4, paragraaf 1.2.
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4. Uitvoering van het beleggingsbeleid

Het pensioenfonds heeft de beleggingen uitbesteed aan externe vermogensbeheerders. Deze
externe vermogensbeheerders dienen zich bij hun werkzaamheden te houden aan de door het
bestuur opgestelde richtlijnen. Het fonds schakelt daarnaast externe specialisten in bij het uitvoeren
van ALM- en risicobudgetteringstudies, de beoordeling van de prestaties van vermogensbeheerders
en het risicomanagement van de portefeuille.

4.1 Vaststelling beleggingsbeleid

Het uitgangspunt voor het beleggingsbeleid vormt de relatie tussen de bezittingen en de
verplichtingen van het pensioenfonds. Deze relatie wordt periodiek geanalyseerd in een Asset
Liability Management-analyse (ALM). De ALM-studie is maatgevend voor de verdeling over de
beleggingscategorieén, waarbij wordt gestreefd naar een optimale beleggingsportefeuille in
combinatie met een consistent premie- en toeslagbeleid. De ALM-studie wordt in beginsel eens in de
drie jaren, doch zoveel vaker als het bestuur van de stichting dat wenselijk acht dan wel wordt
verlangd door DNB, uitgevoerd.

De resultaten van deze analyse vormen de input voor de hoofdlijnen van de beleggingsmandaten en-
richtlijnen. Deze bevatten onder andere de belangrijkste beleggingskeuzes die gemaakt moeten
worden:

° De gewenste vermogenssamenstelling naar beleggingscategorieén. Het risicoprofiel van
deze vermogenssamenstelling wordt geanalyseerd in het licht van alle rechten en
verplichtingen van het pensioenfonds, zowel op korte als op lange termijn.

. De rendementsdoelstelling per beleggingscategorie, tot uitdrukking gebracht in een of
meer vergelijkingsmaatstaven.

. In hoeverre het pensioenfonds bereid is de feitelijke beleggingsportefeuille (tijdelijk) te
laten afwijken van de strategisch gewenste portefeuille oftewel de ruimte tot het voeren
van een actief beleggingsbeleid.

4.2 Strategische asset allocatie

Binnen de strategische beleggingsmix geldt voor elke beleggingscategorie niet een enkel percentage
maar een bandbreedte. Wanneer de beleggingen in een categorie buiten de gestelde bandbreedte
komen dan wordt het pensioenfonds binnen 10 dagen op de hoogte gesteld van de overschrijding en
zal actie worden ondernomen.

In onderstaande tabel zijn de minimum en maximum strategische allocaties opgenomen.

Beleggingscategorie Strategische norm Minimum Maximum
LDI fondsen plus liquiditeiten 52% 47% 57%
Euro IG Bedrijfsobligaties 10% 8% 12%
Emerging market obligaties HC 2,2% 0% 4,2%
Emerging market obligaties LC 2,2% 0% 4,2%
High Yield 5% 3% 7%
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Wereldwijde aandelen 24% 21,5% 27,5%
- Amerikaanse aandelen 13,6% 96% 17,6%
- Europese aandelen 7,9% 5,9% 9.9%
- Japanse aandelen 2,5% 0% 4,5%
Emerging Market aandelen 4% 2% 6%
Totaal 100%

Het pensioenfonds beschikt daarnaast over een crisisplan. Dit treedt in werking wanneer zich
extreme koersbewegingen voordoen op de financiéle markten. Dit financieel crisisplan is
opgenomen in bijlage 3 bij de ABTN.

4.3 Afdekken financiéle risico’s

Er zijn bepaalde risico’s die overmatige invloed kunnen hebben op de ontwikkeling van de financiéle
positie van het pensioenfonds. De belangrijkste financiéle risico’s zijn:

) Renterisico: wanneer de rente daalt, moet het fonds meer vermogen reserveren om de
toegezegde pensioenen uit te kunnen betalen. Dat betekent dat de financiéle positie van
het fonds verslechtert. Om dit effect te beperken heeft het pensioenfonds in de
beleggingen het renterisico op basis van de zuivere swaprente strategisch voor 70%
afgedekt. Ook hier geldt niet een enkel percentage maar een bandbreedte. Deze is voor de
renteafdekking tussen 65% en 75%. Het fonds kiest voor afdekking op basis van de zuivere
swaprente omdat hiermee de uiteindelijke blootstelling van het fonds wordt afgedekt.

e  Valutarisico: een belegging in dollars wordt minder waard wanneer de dollar in waarde
daalt ten opzichte van de euro. Omdat het pensioenfonds van mening is dat het nemen
van valutarisico’s op de lange termijn geen geld oplevert, dekt het pensioenfonds de
posities in de Amerikaanse dollar, het Britse pond en de Japanse yen strategisch voor 75%
af. Tijdelijke afwijkingen van dit beleid zijn alleen in bijzondere situaties en op basis van
degelijk onderbouwde analyse mogelijk. Daarvoor is dan een bestuursbesluit nodig en
dient er mogelijk elders in de beleggingsmix risico te worden verminderd.

Bij het afdekken voor bovengenoemde risico’s kan gebruik gemaakt worden van derivaten (afgeleide
financiéle instrumenten). Bij het gebruik maken van rentederivaten en valutatermijncontracten
ontstaan kredietrisico’s op de tegenpartijen wanneer de derivaten een voor het pensioenfonds
positieve marktwaarde hebben. De kredietrisico’s worden beheerst door een zeer frequente
uitwisseling van onderpand en monitoring van de kredietwaardigheid van de tegenpartijen.

4.4 Verantwoord beleggen

Het pensioenfonds is verantwoordelijk voor een goede financiéle uitvoering van de
pensioenregeling. Tegelijkertijd heeft het pensioenfonds een maatschappelijke
verantwoordelijkheid.

Verantwoord beleggen houdt in: zodanig beleggen dat je dit kunt verantwoorden, zowel vooraf als
achteraf. Wanneer gesproken wordt over ‘verantwoord beleggen’ wordt doorgaans gedoeld op de
volgende aspecten:

. E (environment, milieu)
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. S (sociaal, sociaal-maatschappelijk beleid)

. G (governance). Daartoe kunnen eventueel ook worden gerekend: ethiek en integriteit.

Beleggers hebben verschillende mogelijkheden om ‘verantwoord’ te beleggen:

e  Het uitsluiten van bedrijven waarin een fonds niet wil beleggen. Dit noemen we
uitsluitingenbeleid.

e  Thematisch beleggen en doelbeleggingen.
° Het gesprek aangaan met bedrijven waarin een fonds investeert, actief stemgedrag in
aandeelhoudersvergaderingen en/of invloed uitoefenen op het management van

bedrijven. Dit noemen we engagement (in het Nederlands ‘betrokkenheid’).

Het pensioenfonds wenst het beleggingsbeleid aan te laten sluiten bij de karakteristieken van
de deelnemers en de aangesloten ondernemingen. Dit leidt tot de volgende uitgangspunten voor

verantwoord beleggen:

. De Global Compact Principles van de Verenigde Naties zijn leidend.

e  Onderschrijven van de Principles for Responsible Investment (PRI).

. Uitsluitingen bij beleggingen worden toegepast.
Het pensioenfonds voert een uitsluitingenbeleid voor beleggingen in bedrijven en organisaties die
activiteiten uitvoeren die volgens de Nederlandse wet zijn verboden. Concreet betreft het de
betrokkenheid bij de productie van of handel in clusterbommen en anti-persoonsmijnen. Het
bestuur stelt de uitsluitingenlijst vast.
4.5 Verantwoordelijkheid
Het bestuur van de stichting is verantwoordelijk voor de vaststelling van het (strategisch)
beleggingsplan en het selecteren en monitoren van de externe vermogensbeheerder(s). De

eindverantwoordelijkheid voor alle beslissingen binnen het pensioenfonds ligt ten alle tijden bij het
bestuur van het pensioenfonds. Het bestuur legt verantwoording af in het bestuursverslag.

4.6 Deskundigheid

Het bestuur van de stichting draagt er zorg voor dat zij in alle fasen van het beleggingsproces
beschikt over de (externe) deskundigheid die vereist is voor:

e  En optimaal beleggingsresultaat;
e  Een professioneel beheer van de beleggingen en
e De beheersing van de aan beleggingen verbonden risico’s.

4.7 Kostenbeheersing
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Bij de uitvoering van het beleggingsbeleid maakt de stichting geen andere kosten dan die redelijk en
proportioneel zijn in relatie tot de omvang en de samenstelling van het belegd vermogen en de
doelstelling van de stichting.

4.8 Scheiding van belangen

Het pensioenfonds treft maatregelen om te voorkomen dat er bij de betrokkenen bij het
pensioenfonds sprake is van belangenverstrengeling of tegenstrijdige belangen. Het bestuur is
gebonden aan de door het pensioenfonds opgestelde gedragscode. Deze gedragscode voldoet aan
de eisen die De Nederlandsche Bank en/of de Autoriteit Financiéle Markten hieraan stelt.
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Bijlage 5 Beleggingsbeleid

In deze bijlage wordt het beleggingsbeleid van het pensioenfonds beschreven. Tevens zijn hierin de
richtlijnen voor het vermogensbeheer op hoofdlijnen vastgelegd. Conform artikel 27 uit het Besluit
financieel toetsingskader pensioenfondsen wordt achtereenvolgens ingegaan op het strategische
beleggingsbeleid, de opzet en uitvoering van de vermogensbeheeractiviteiten, de wijze van
risicometing en -beheersing, de opzet van de resultaatsevaluatie alsmede de
waarderingsgrondslagen.

In bijlage 4 is de verklaring inzake beleggingsbeginselen van het bestuur opgenomen.

1 Missie, governance en beliefs
1.1 Missie en doelstelling

Teneinde de beoogde pensioenuitkeringen op korte en lange termijn veilig te stellen wenst het
bestuur de toevertrouwde middelen op een verantwoorde en solide wijze te beleggen.

Bij de vaststelling van het strategische beleggingsbeleid, de invulling van dit beleid en de naleving
van het vastgelegde risicokader, zal het bestuur daarbij handelen in overeenstemming met het
prudent person beginsel conform de artikelen 135 en 136 uit de Pensioenwet en de artikelen 13 en
14 uit het Besluit financieel toetsingskader pensioenfondsen (FTK). Centraal hierin staat de
doelstelling om te beleggen in het belang van de deelnemers. Het bestuur zal daartoe in alle
redelijkheid, rekening houdend met de specifieke verplichtingen van het fonds, tot een zorgvuldige
onderbouwing van het beleggingsbeleid komen. Hiervoor wordt periodiek een ALM-studie
uitgevoerd. Daarnaast wordt bij de vertaalslag (implementatie) naar de daadwerkelijke invulling van
het beleggingsbeleid zorgvuldigheid betracht. Hierbij kan bijvoorbeeld gedacht worden aan de opzet
van het renteafdekkingsbeleid en een brede spreiding over beleggingscategorieén. In samenhang
hiermee worden de verschillende beleggingsrisico’s geidentificeerd en op de juiste waarde
ingeschat.

In lijn hiermee is de hoofddoelstelling van het beleggingsbeleid: “het op lange termijn realiseren van
een zo hoog mogelijk rendement uitgaande van het strategische beleggingsbeleid bij een acceptabel
risico, rekening houdend met de verplichtingenstructuur van de stichting.”

Om deze doelstelling te realiseren, voert het pensioenfonds een gecombineerd beleid, waarbij
enerzijds een deel van de portefeuille is ingericht om de risico’s ten opzichte van de verplichtingen
te beperken en anderzijds een deel van de portefeuille is ingericht om het voor risico gecorrigeerd
rendement van de beleggingsportefeuille te optimaliseren.

Het pensioenfonds hanteert een zogenaamde passief tenzij benadering: voor actief beheer wordt
gekozen indien de kans op het realiseren van netto extra rendement (outperformance) na aftrek van
directe en indirecte beheerkosten, groot is. Er wordt daarbij geen actief asset allocatiebeleid
gevoerd.

1.2 Beleggingsbeginselen

Ten aanzien van de gestelde doelen heeft het bestuur een aantal beleggingsbeginselen
geformuleerd die het kader vormen waarbinnen het beleggingsbeleid wordt uitgevoerd. De
geformuleerde beginselen worden periodiek, maar minimaal eens per jaar herijkt. De huidige
beginselen zijn als volgt:

Hoe stemmen we de beleggingsdoelen af op de verplichtingen?
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Het pensioenfonds belegt in het belang van de (gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden.

Het voorzichtigheidsbeginsel: er wordt zodanig belegd dat de kwaliteit, veiligheid en liquiditeit
van de portefeuille als geheel zijn gewaarborgd.

De gelden die ter dekking van de technische voorzieningen worden aangehouden, worden
zoveel mogelijk belegd op een wijze die strookt met de aard en duur van de verwachte
toekomstige pensioenuitkeringen.

Gezien het lange termijn karakter van de verplichtingen richt het pensioenfonds zich bij het
formuleren van haar beleggingsstrategie primair op de lange termijn. De beleggingsstrategie kan
worden beinvloed door korte termijn beperkingen en overwegingen (regelgeving, liquiditeit,
etc.).

Hoe kijken we aan tegen het spreiden van beleggingen (diversificatie)?

Diversificatie is belangrijk. Door een goede spreiding over de beleggingscategorieén, regio’s,
landen en beleggingsstijlen wordt een optimale verhouding tussen rendement en risico bepaald.

Hoewel sommige beleggingen en/of strategieén in potentie interessant kunnen zijn, kunnen
praktische beperkingen (omvang pensioenfonds, middelen, transactiekosten, andere kosten,

etc.) een argument vormen om hierin niet te investeren.

Voor elke beleggingscategorie wordt in principe een minimum gewicht aangehouden van 5%.

Hoe zien wij de gewenste verhouding tussen kosten, risico en rendement?

Het pensioenfonds belegt kostenbewust.

Risicospreiding is geen doel op zich. Omdat een breder gespreide beleggingsportefeuille een
grotere wissel zal trekken op het bestuur, de BCV en de vermogensbeheerder, zal in de praktijk
altijd een zorgvuldige afweging worden gemaakt van de kosten en baten van een dergelijke
spreiding.

Welke mate van complexiteit accepteren we voor onze beleggingen?

Het pensioenfonds belegt alleen in beleggingscategorieén- en producten die transparant en
uitlegbaar zijn en waarvan de risico’s duidelijk zijn.

Het pensioenfonds belegt alleen in derivaten voor zover dit past binnen het beleggingsbeleid en
voor zover de risicokarakteristieken van de betreffende derivaten voldoende bekend zijn.

Derivaten worden alleen ingezet voor risico-reductie en/of efficiency.

Hoe gaan we om met risico’s?

Risico’s die naar verwachting niet beloond worden, worden deels of geheel afgedekt.

Risico’s dienen altijd bewust genomen te worden en gebaseerd te zijn op de verwachting dat
deze worden beloond. Dit vereist dat het te verwachten rendement realistisch is en voldoende
compensatie biedt voor het aanvullende risico. Het bestuur is er zich van bewust dat risico’s
door de tijd heen variéren, net als de verwachte vergoedingen voor het nemen van bepaalde
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risico's. Hierbij wordt in ogenschouw genomen dat noch de onmiddellijke noch de verder in de
toekomst gelegen omgeving met zekerheid vastgesteld kan worden.

Hoe kijken we aan tegen actief versus passief beleggen?

e Omdat de prijzen van beleggingen kunnen afwijken van de veronderstelde waarde van deze
beleggingen, kan actief beheer bijdragen aan een hoger rendement. Actief beleggen loont in
inefficiénte markten en in markten die niet met passief beheer zijn te benaderen.

e Het pensioenfonds hanteert een zogenaamde passief tenzij benadering: voor actief beheer
wordt gekozen indien de kans op het realiseren van netto extra rendement (outperformance) na
aftrek van directe en indirecte beheerkosten, groot is.

Hoe kijken we aan tegen snel veranderende markten en hoe gaan we hier mee om?
e De beleggingsstrategie dient flexibel te zijn en aangepast te kunnen worden aan:
0 Veranderende (markt)omstandigheden,
0 De solvabiliteit van het pensioenfonds en,
0 Veranderingen in regelgeving.

e Herijking van de beleggingsmix is onder andere van belang omdat rendement/ risicoprofielen
veranderen. Daarbij spelen waarderingsniveaus, economische cycli, marktsentimenten en
staartrisico’s een rol. Staartrisico’s zijn risico’s waarvan de kans dat ze zich voordoen klein is
maar waarvan de gevolgen erg groot kunnen zijn.

1.3 Governance

Het bestuur van het pensioenfonds is verantwoordelijk voor het strategische beleggingsbeleid.
Onder het strategische beleggingsbeleid wordt verstaan: de vaststelling van het doel en de stijl van
het beleggingsbeleid, de strategische beleggingsportefeuille en bandbreedtes, de benchmarks en de
selectie en aanstelling van de vermogensbeheerder(s). Het bestuur vergadert minimaal vijf maal per
jaar.

Het bestuur bespreekt ten minste eenmaal per jaar het strategische beleggingsbeleid met de
Bestuurscommissie vermogensbeheer (BCV), waarbij de doelstelling en de samenstelling van de
portefeuille aan de orde komen. Gedurende het jaar monitort de BCV de portefeuilleontwikkelingen
en bespreekt deze met de vermogensbeheerder.

De BCV heeft een voorbereidende en adviserende rol inzake het strategische beleggingsbeleid
richting het bestuur. Daarnaast is de commissie verantwoordelijk voor de nadere invulling alsmede
de uitvoering van het strategische beleggingsbeleid. Hieronder moet onder andere worden verstaan
het vaststellen van de specifieke richtlijnen voor de deelportefeuilles, het opstellen van het mandaat
voor de vermogensbeheerder, het toetsen en evalueren van het gevoerde en te voeren beleid van
de vermogensbeheerder, het onderhouden van contacten met adviseurs en het bijhouden van
beleggingstechnische kennis. De beleggingscommissie vergadert in beginsel minimaal vier keer per
jaar.

De vermogensbeheerder is verantwoordelijk voor het operationele beleggingsbeleid. De
vermogensbeheerder stuurt bij noodzakelijke herbalancering naar de normportefeuille en
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herbeleggingen in de richting van de normportefeuille. De vermogensbeheerder is verantwoordelijk
voor het verzamelen, administreren en rapporteren over de beleggingen aan het bestuur.

Het bestuur heeft GSAM aangesteld als externe vermogensbeheerder om binnen de in dit
beleggingsplan opgestelde doelstellingen en restricties het operationele beleggingsbeleid uit te
voeren.

2 Risicomanagementbeleid

Het bestuur onderkent dat financiéle en niet-financiéle risico’s een onlosmakelijk deel uitmaken van
het pensioencontract en de uitvoering daarvan. Het bestuur hecht belang aan goed
risicomanagement dat begint met het vaststellen van de risicohouding (zie bijlage 2), die past bij het
fonds en het type pensioenregeling dat wordt uitgevoerd. Het bestuur wenst daar vervolgens haar
integrale risicomanagementbeleid op af te stemmen (hoeveel risico’s mogen worden genomen bij
de uitvoering, hoe moeten die risico’s worden beheerst en welke governance is benodigd voor de
beheersing van de risico’s op een integrale basis).

Het bestuur onderscheidt in dit beleidsproces vier stappen:
1. Identificatie van risico’s;
2. Formuleren beleidskader;
3. Implementatie van het beleid (ofwel: de beheersingsmaatregelen);
4. Monitoring.

De risicohouding en het beleidskader vormen het uitgangspunt voor de opzet en inrichting van het
strategisch beleggingsbeleid, zoals uitgewerkt in de volgende paragraaf. Op basis van de
risicohouding en beleidskader stelt het bestuur het acceptabele risicobudget vast waarbij tevens
beleid wordt geformuleerd op welke wijze omgegaan wordt met uitgesproken positieve of negatieve
uitkomsten.

De mate waarin beleggingsrisico’s worden gelopen komt terug in het vereist eigen vermogen (VEV),
zijnde de omvang van het eigen vermogen waarover een pensioenfonds, gegeven een bepaald
risicoprofiel, minimaal zou moeten beschikken. De vaststelling van het VEV, en daarmee van de
weging van de afzonderlijke financiéle risico’s, is voorgeschreven in de Pensioenwet (zie hiervoor de
artikelen 132 PW en 138 PW). Daarnaast wordt onder andere in het Besluit financieel toetsingskader
pensioenfondsen in artikel 12 ook aandacht besteed aan het VEV. Het pensioenfonds heeft deze
financiéle risico’s geidentificeerd. Conform wet- en regelgeving wordt hier in de uitvoering van het
beleggingsbeleid rekening mee gehouden middels het deels afdekken van deze risico’s en het
zorgdragen voor voldoende spreiding over beleggingscategorieén, hetgeen risicomitigerend werkt.

3 Besteding risicobudget

3.1 Samenstelling strategische beleggingsportefeuille

Met behulp van een ALM-studie wordt door het bestuur de omvang van het toegestane balansrisico
bepaald, alsmede een verdeling van het toegestane risico over renterisico en zakelijke waarden
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risico. Een ALM studie wordt ten minste eens per drie jaar uitgevoerd. De inzichten uit de ALM-
studie vormen de basis voor het beleggingsbeleid. Het bestuur heeft naar aanleiding van de laatste
ALM-studie in 2015 gekozen voor een optimaal strategisch beleggingsbeleid waarbij de solvabiliteit,
de kans op korten, het premiebeleid en koopkrachtbehoud de belangrijkste criteria zijn geweest.
Naast het door het bestuur gekozen economische basisscenario is een aantal vooraf gedefinieerde
(economische) stress scenario’s meegenomen in de overwegingen.

Jaarlijks wordt een beleggingsplan opgesteld waarin het te voeren operationele beleggingsbeleid
voor het komende jaar nader wordt geconcretiseerd binnen de kaders en risicogrenzen van het
voornoemde lange termijn strategisch beleggingsbeleid. Op basis van onder meer macro
economische vooruitzichten en de daarmee samenhangende risico- en rendementsverwachtingen
worden de verschillende beleggingsmarkten, maar ook de relatieve aantrekkelijkheid van deze
markten herbeoordeeld. Op basis hiervan wordt het strategisch beleid verder geconcretiseerd. In
het beleggingsplan voor het jaar 2020 wordt het operationeel beleggingsbeleid van het
pensioenfonds voor dat jaar weergegeven, vertaald naar concrete richtlijnen en operationeel
belegbare benchmarks.

Op kwartaalbasis monitort het fonds of wordt voldaan aan de overeengekomen risicohouding.
Hierbij wordt onder andere gekeken of de vereiste dekkingsgraad binnen de vastgestelde
bandbreedtes valt en of het vermogensbeslag en de tracking error ten opzichte van de
verplichtingen niet uit de pas loopt met hetgeen in het beleggingsplan van het fonds is vastgelegd.

3.2 Afdekkingsbeleid financiéle risico’s

Afdekking renterisico

In lijn met de doelstelling van het bestuur van het pensioenfonds om rekening te houden met de
verplichtingenstructuur en de bevindingen uit de ALM-studie, wordt het renterisico gereduceerd.
Strategisch wordt het renterisico ten aanzien van de nominale verplichtingen gewaardeerd op
marktwaarde voor 70% afgedekt door middel van de matching portefeuille. Rondom het
strategische afdekkingspercentage wordt een bandbreedte gehanteerd van 65% - 75%.

De mate van renteafdekking wordt maandelijks gerapporteerd. Indien inzichten uit de rapportages
of wijzigingen in wet- en regelgeving daar aanleiding toe geven zal het rentebeleid worden
heroverwogen.

In de rendementsportefeuille zijn eveneens beleggingscategorieén opgenomen die enige mate van
rentegevoeligheid hebben en daarmee ook het renterisico ten aanzien van de verplichtingen
reduceren. De rentegevoeligheid van de rendementsportefeuille wordt echter niet meegenomen in
de bepaling van de mate van renteafdekking en het beleid hieromheen.

De matchingportefeuille bestaat uit LDI fondsen (bestaande uit renteswaps, korte staatsobligaties en
geldmarktfondsen)en bedrijfsobligaties van hoge kwaliteit (tenminste investment grade). Het beleid
is gericht op het zo goed mogelijk beheersen van de invloed van zowel parallelle als niet-parallelle
renteveranderingen op de marktwaarde van de verplichtingen.

Aangaande de matchingportefeuille zijn restricties vastgelegd. Deze komen terug in de separaat
opgestelde beleggingsrichtlijnen waarnaar hierbij dan ook wordt verwezen. De LDI-fondsen en
bedrijfsobligaties worden belegd via beleggingsfondsen waardoor het pensioenfonds geen invloed
heeft op het te voeren beleggingsbeleid. Het pensioenfonds conformeert zich aan de
fondsvoorwaarden en beleggingsrestricties zoals deze zijn vastgelegd in de betreffende
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prospectussen en factsheets van deze beleggingsfondsen. Elk jaar zal, na het beschikbaar komen van
het nieuwe gecertificeerde kasstroompatroon, een actualisering van de hedge van het renterisico
plaatsvinden. Elk kwartaal wordt na de update van de kasstromen gecontroleerd of de hedge nog
binnen de gehanteerde bandbreedte valt. Eenmaal per jaar en bij overschrijding van de bandbreedte
vindt een herbalancering plaats.

Afdekking valutarisico’s

Valutatransacties die geen betrekking hebben op onderliggende waarden zijn niet toegestaan. USD-,
GBP- en Yen-beleggingen worden strategisch voor 75% afgedekt voor valutarisico, met een
toegestane bandbreedte van 70% - 80%.

4 Portefeuilleconstructie

In het kader van het samenstellen van de concrete beleggingsportefeuille is er aandacht voor de
wijze van invulling (beleggingsfondsen versus discretionaire mandaten) en allocatie naar
beleggingsstrategiéen- en stijlen.

4.1 Randvoorwaarden vastrentende waarden

Ten behoeve van de beleggingen in vastrentende waarden wordt gebruik gemaakt van een
beleggingsfonds voor de Euro Investment Grade bedrijfsobligaties. Hiervoor zijn restricties
vastgelegd. Deze komen terug in de betreffende prospectus en de factsheet van het betreffende
beleggingsfonds. Het pensioenfonds heeft geen rechtstreekse invloed op het binnen de
vastrentende waarden fondsen gevoerde beleid, maar toetst bij toetreding tot de fondsen of de
fondsen passen binnen het beleggingsbeleid van het fonds. Bij tussentijdse wijzigingen wordt deze
toets wederom uitgevoerd.

4.2 Randvoorwaarden aandelen

Ten behoeve van de aandelenbeleggingen wordt gebruik gemaakt van beleggingsfondsen. Hiervoor
zijn restricties vastgelegd. Deze komen terug in de betreffende prospectussen en factsheets van de
betreffende beleggingsfondsen. Het pensioenfonds heeft geen rechtstreekse invloed op het binnen
die fondsen gevoerde beleid, maar toetst bij toetreding tot de fondsen of de fondsen passen binnen
het beleggingsbeleid van het fonds. Bij tussentijdse wijzigingen wordt deze toets wederom
uitgevoerd.

Er mag binnen de beleggingsfondsen alleen belegd worden in officieel ter beurze genoteerde
aandelen en convertibles, emissies van aandelen en convertibles én afgeleide derivaten zoals opties,
die een zodanige marktkapitalisatie hebben dat ze geen belemmering vormen voor de
verhandelbaarheid in verhouding tot het belegde bedrag in het desbetreffende aandeel. Daarbij is
het de vermogensbeheerder toegestaan om binnen de verschillende beleggingsfondsen ook OTC-
derivaten op te nemen om het portefeuillebeheer te vergemakkelijken of ter besparing van
transactiekosten. Voor wat betreft het gebruik van derivaten dient te worden aangesloten bij het
geformuleerde derivatenbeleid (zie paragraaf 4.4).

4.3 Randvoorwaarden liquide middelen
Onder liquide middelen wordt verstaan het saldo van:
e de lopende rekeningen en spaarrekeningen

e uitstaande deposito’s
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e kortlopende leningen (maximale looptijd 2 weken) aangegaan ten behoeve van
voorfinanciering van beleggingen en/of het overbruggen van tijdelijke tekorten al dan niet
in verband met afwijkende settlement perioden.

4.4 Derivaten

Derivaten vormen als afgeleide beleggingsinstrumenten geen aparte beleggingscategorie. De
vermogensbeheerder mag slechts van derivaten gebruik maken om:

e hetrisico van de beleggingsportefeuille ten opzichte van de verplichtingen te verlagen;
e de risicograad van de beleggingsportefeuille te verlagen;

e op defensieve wijze (strategische) valutarisico’s af te dekken door middel van
valutatermijntransacties.

4.5 Securities lending
Het pensioenfonds is belegd in beleggingsfondsen en leent derhalve direct geen effecten uit.

Binnen een deel van de beleggingsfondsen kan echter wel gebruik gemaakt worden van het uitlenen
van effecten (securities lending). Voor het uitlenen van effecten zijn binnen de betreffende
beleggingsfondsen voorwaarden gesteld. De voorwaarden hebben betrekking op zekerheden die
worden vereist. Het bestuur stelt zich op de hoogte van de voorwaarden maar kan hierop geen
invloed uitoefenen. De situatie als zodanig wordt derhalve geaccepteerd en periodiek gemonitord.

4.6 Onderpandbeheer en tegenpartijrisico’s

De vermogensbeheerder is bevoegd om alle verplichtingen te voldoen die eventueel uit de
derivatenposities aangehouden door Stichting Pensioenfonds Will Niemeijer voortvloeien of
daarmee samenhangen. Hiertoe wordt onder meer, doch niet uitsluitend, gerekend het storten van
gelden en/of financiéle instrumenten als margin en het anderszins (doen) verbinden van (een deel
van) de belegde middelen tot zekerheid. De vermogensbeheerder mag derivatentransacties
uitvoeren zowel op beurzen en markten waar financiéle instrumenten worden verhandeld, als ook
onderhands (“OTC”). Er zal uitsluitend worden gehandeld met Qualified Counterparties. Qualified
Counterparties zijn partijen die als zodanig door de Risk Management afdeling van
vermogensbeheer zijn goedgekeurd. Na een zorgvuldige selectie van de “Qualified Counterparty”
kan het tegenpartijrisico verder worden gemitigeerd door het sluiten van raamovereenkomsten
zoals een “ISDA master agreement” en eventueel een “Credit Support Annex” (“CSA”), die de
rechten en plichten ten aanzien van de aangegane derivaten vastleggen en daarnaast voordelen
bieden zoals het verrekenen van vorderingen en schulden (“netting”) of het uitwisselen van
zekerheden c.q. onderpand (“collateral”). Het afsluiten van dergelijke raamovereenkomsten gebeurt
volgens de richtlijnen van vermogensbeheerder.

4.7 Portefeuillebeheer
Herbalancering

De rebalancing van de normportefeuille vindt jaarlijks plaats. Daarnaast worden bandbreedtes
gehanteerd als bescherming voor extreme marktsituaties gedurende het jaar. Bij overschrijding van
de bandbreedtes worden de gewichten van de beleggingen weer terug gebracht naar de
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normwegingen. Het pensioenfonds wordt binnen 10 werkdagen nadat de overschrijding ter kennis is
genomen, hierover geinformeerd.
Tactische asset allocatie

Er wordt geen actief asset allocatiebeleid gevoerd. De vermogensbeheerder heeft, binnen de
gestelde bandbreedtes rondom de normwegingen, geen bevoegdheid om actieve afwijkingen van de
normwegingen aan te brengen.

5 Monitoring, selectie en evaluatie

5.1 Monitoring

De vermogensbeheerder dient zorg te dragen voor een volledige administratie van de
beleggingsportefeuille en alle daarop betrekking hebbende transacties. Minimaal per kwartaal
dienen de volgende zaken te worden vastgelegd.

Voor elke beleggingscategorie en de totale portefeuille:

e Portefeuille-overzichten in marktwaarden begin en einde periode op transactiebasis inclusief
lopende rente in euro;

e Aan- en verkopen op transactiebasis in euro;

e Waarde vermogenswinst of —verlies in euro;

e Fonds- en benchmarkrendement in procenten;

e Attributieanalyse van het rendement;

Voor de totale portefeuille:

e Beknopte toelichting op het gevoerde beleggingsbeleid;
e Verwachtingen voor de komende periode;

e Overzicht van valuta-, rating-, duration- en looptijdverdeling voor totale vastrentende
portefeuille en vastrentende benchmark;

e Overzicht van regio- en sectorenverdeling voor de totale aandelenportefeuille en
aandelenbenchmark;

e De gegevens met betrekking tot het belegd vermogen voor de dekkingsgraadrapportage;

Elk kwartaal worden bovenstaande zaken getoetst en beoordeeld, waarbij de nadruk ligt op de
performance van de beleggingscategorieén tegen de vastgestelde benchmarks, alsmede de door de
vermogensbeheerder aangeleverde performance- en risicoattributie.

Op basis van een kritische beoordeling kan de bijdrage van diverse beleidsbeslissingen aan de
performanceverschillen met de benchmark worden toegewezen, en deze informatie kan worden
gebruikt bij toekomstige beleidsbeslissingen.
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5.2 Selectie en evaluatie
Indien een selectieproces voor een nieuwe vermogensbeheerder wordt opgestart, zal het bestuur
meerdere kandidaat-beheerders evalueren. De procedure en vervolgens de keuze, worden

vastgelegd in formele besluiten van het bestuur.

Het bestuur stelt de criteria op, waaraan de kandidaat-beheerders dienen te voldoen en waarop zal
worden beoordeeld. Deze beoordelingscriteria hebben betrekking op de beleggingsorganisatie, het
beleggingsproces en de beleggingsproducten. Voor de reeds aangestelde vermogensbeheerders
geldt dat periodiek wordt beoordeeld of de vermogensbeheerders nog voldoen aan de gestelde
criteria.
De criteria zijn als volgt:
e De beleggingsorganisatie:

e Financiéle draagkracht

e Klantenbasis

e Business Management

e Compliance
e Het beleggingsproces:

e Researchcapaciteiten

e Portefeuilleconstructie

e Risicomanagement
e De beleggingsproducten:

e Geschiktheid van product

e Performance

e Fee

e Client service

e Rapportage

5.3 Waarderingsgrondslagen

Alle beleggingen worden in principe tegen marktwaarde gewaardeerd.
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1. Inleiding

De Stichting Will Niemeijer Pensioenfonds (hierna: het fonds) dient op grond van artikel 145,
lid 2 van de Pensioenwet in de actuariéle en bedrijfstechnische nota (abtn) van het fonds
een financieel crisisplan op te nemen. Het financieel crisisplan is een beschrijving van
maatregelen die het fonds op korte termijn effectief kan inzetten indien de
beleidsdekkingsgraad’ zich bevindt op of zeer snel beweegt richting kritische waarden
waardoor het realiseren van de doelstelling van het fonds in gevaar komt.

Op grond van artikel 29b Besluit financieel toetsingskader pensioenfondsen moet het

financieel crisisplan de volgende elementen bevatten:

a. een beschrijving van één of meer financiéle situaties waarin het fonds niet aan de
vereisten van het vereist eigen vermogen voldoet en gevaar loopt niet aan de vereisten
van het minimaal vereist eigen vermogen te gaan voldoen;

b. een beschrijving van één of meer risico’s die naar het oordeel van het fonds kunnen
leiden tot situaties die als financiéle crisissituaties kunnen worden aangemerkt;

c. een beschrijving van de maatregelen die het fonds ter beschikking staan ter bestrijding
van de situaties als genoemd bij a en artikel 140, lid 1, waarbij wordt beschreven hoe het
fonds deze maatregelen verwacht in te zetten;

d. een indicatie van het financiéle effect van de inzet van de ter beschikking staande
Mmaatregelen:

e. de berekening van het niveau van de beleidsdekkingsgraad vanaf welke naar
verwachting vermindering van pensioenaanspraken en pensioenrechten nodig zijn om te
voldoen aan de vereisten ten aanzien van het vereist eigen vermogen;

f. een beschrijving van de wijze waarop bij het inzetten van maatregelen op evenwichtige
wijze rekening wordt gehouden met de belangen van de belanghebbenden van het
fonds, waarbij wordt opgenomen hoe een vermindering van pensioenaanspraken en
pensioenrechten zal worden verdeeld en of, en zo ja hoe, deze worden gespreid.

In de hiernavolgende hoofdstukken komen bovenstaande elementen aan de orde zoals die
zijn uitgewerkt door het bestuur van het fonds. Dit betreft ook de wijze waarop met
belanghebbenden wordt gecommuniceerd over het financieel crisisplan, het
besluitvormingsproces bij de uitvoering van het financiéle crisisplan en het actualiseren van
het financieel crisisplan.

' De beleidsdekkingsgraad is het 12-maand voortschrijdend gemiddelde van de dekkingsgraad.
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2. Doel en kader van het financieel crisisplan

Het fonds bevond zich sinds begin 2015 tot eind 2020 in een situatie van een tekort. In
verband met dit tekort heeft het fonds zowel in 2015 als in de jaren 2016 tot en met 2021
een herstelplan ingediend bij De Nederlandsche Bank (DNB) waarin uitgewerkt is hoe het
fonds binnen 10 jaar weer beschikt over het vereist eigen vermogen. Begin 2021 is de
beleidsdekkingsgraad van het fonds weer hersteld tot het niveau van de vereiste
dekkingsgraad.

2.1 Crisissituatie

Bij het fonds is in twee situaties sprake van een crisissituatie. Van een crisissituatie is sprake
als bij de jaarlijkse actualisatie van het herstelplan blijkt dat de verwachte
beleidsdekkingsgraad aan het einde van de nieuwe hersteltermijn van 10 jaar niet uitkomt
boven de vereiste dekkingsgraad (100% plus het vereist eigen vermogen) en het gevaar
loopt niet aan de vereisten van het vereist eigen vermogen te gaan voldoen. Het bestuur
neemt dan maatregelen om de beleidsdekkingsgraad binnen de termijn van 10 jaar op het
vereiste niveau te brengen. Dit zijn dus maatregelen die naast het huidige beleidskader
nodig zijn vanwege onvoldoende herstel en/of een tekort dat langer aanhoudt.

Daarnaast is sprake van een crisissituatie als de beleidsdekkingsgraad van het fonds vijf
achtereenvolgende jaren lager is dan de minimaal vereiste dekkingsgraad en de actuele
dekkingsgraad aan het eind van die periode lager is dan de minimaal vereiste dekkingsgraad.
Ook dan treedt het crisisplan in werking. Het bestuur neemt dan binnen zes maanden
maatregelen waardoor de feitelijke dekkingsgraad direct weer op of boven de minimaal
vereiste dekkingsgraad ligt.

Risico’s die naar het oordeel van het fonds een crisissituatie kunnen veroorzaken zijn:

- structurele bewegingen zoals langer leven en daling van de rente;

- een te traag herstel van de beleidsdekkingsgraad als gevolg van een te laag verwacht
beleggingsrendement;

- veranderingen in wet- en regelgeving die de beleidsdekkingsgraad (zoals een wijziging
van de wijze van middeling) beinvioeden.

Met het financieel crisisplan is het fonds al voorbereid op een situatie van een tekort waarbij
tijdig herstel binnen de gestelde termijn niet (meer) haalbaar is. Het bestuur heeft dan vooraf
al nagedacht over hoe te handelen als zo'n situatie zich voordoet. Dit zorgt ervoor dat het
bestuur niet tijdens een situatie van een tekort nog moet onderhandelen over te nemen
maatregelen.

Er zijn situaties die geen directe financiéle gevolgen hebben, maar het fonds evenwel
kunnen treffen. Voorbeelden hiervan zijn een bestuurscrisis of een operationele crisis. Deze
situaties maken geen onderdeel uit van het financieel crisisplan. Dit geldt ook voor een
snelle daling van de beleidsdekkingsgraad die niet leidt tot een tekortsituatie bij het fonds.
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Het plan beperkt zich dus tot de vraag wat het bestuur gaat doen als de herstelkracht binnen
het huidige beleidskader niet voldoende is.

2.2 Kritische dekkingsgraad

Indien het fonds in een situatie van een tekort verkeert en onder het haalbare pad geraakt en
zich derhalve in een crisissituatie bevindt, dan zijn maatregelen nodig om binnen de gestelde
termijn te kunnen herstellen.

Het haalbare pad is het pad waarbij vanuit de actuele dekkingsgraad en
beleidsdekkingsgraad het fonds nog net tijdig herstelt tot de vereiste dekkingsgraad. Dit
haalbare pad wordt jaarlijks opnieuw vastgesteld bij de jaarlijkse actualisatie van het
herstelplan op basis van de dan geldende economische omstandigheden en het dan
geldende beleid van het fonds. Tevens wordt het haalbare pad bij beleidswijzigingen
opnieuw vastgesteld. Om op voorhand toch al enig inzicht te geven in de gevoeligheid van
het haalbare pad is onderstaande tabel opgenomen. De tabel toont de actuele
dekkingsgraad die het fonds minimaal moet hebben in een situatie van herstel om gegeven
de economische omstandigheden binnen 10 jaar te kunnen herstellen tot de vereiste
dekkingsgraad.

De genoemde rekenrentes gelden voor alle looptijden. Een overrendement van 1% bij een
rekenrente van 3% betekent dat het fondsrendement 4% is. In die situatie dient de actuele
dekkingsgraad minimaal 99,9% te bedragen, zodat de beleidsdekkingsgraad naar
verwachting zonder maatregelen tijdig herstelt tot de vereiste dekkingsgraad.

Overzicht kritische grenzen

Overrendement
Rekenrente Hersteltermijn 0,0% 1,0% 2,0%
1,0% 10 jaar 108,5% 100,3% 92,8%
2,0% 10 jaar 108,0% 100,1% 92,9%
3,0% 10 jaar 107,6% 99,9% 93,0%

Het bestuur acht een gemiddeld jaarlijks overrendement van 2% haalbaar. Uitgaande van de
gehanteerde termijn voor herstel van 10 jaar, heeft het bestuur het kritische niveau van de
actuele dekkingsgraad in een situatie van herstel vastgesteld op (afgerond) 93%. Zakt de
actuele dekkingsgraad onder dit kritische niveau en is het fonds in een situatie van herstel,
dan verwacht het bestuur dat een herstel binnen 10 jaar tot aan de vereiste dekkingsgraad
niet mogelijk zal zijn zonder de maatregelen die in dit financieel crisisplan worden
beschreven. Daarom treedt het financieel crisisplan in werking indien de actuele
dekkingsgraad onder 93% zakt en het fonds zich in een situatie van herstel bevindt.
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2.3 Richtlijn

Het in dit financieel crisisplan opgenomen beleid is een richtlijn. Het bestuur heeft de ruimte
om van dit beleid af te wijken. Concrete maatregelen zal het bestuur altijd afstemmen op de
situatie van dat moment.
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3. Maatregelen

Hieronder zijn de maatregelen weergegeven die het bestuur effectief kan inzetten om de
actuele en beleidsdekkingsgraad te verhogen of om te voorkomen dat de actuele en
beleidsdekkingsgraad verder wegzakt richting een kritische grens. Van onvoldoende herstel
is sprake als de actuele dekkingsgraad, in een situatie van een tekort, onder het haalbare pad
geraakt. Hiervan is ook sprake als de beleidsdekkingsgraad van het fonds vijf
achtereenvolgende jaren lager is dan de minimaal vereiste dekkingsgraad en de actuele
dekkingsgraad aan het eind van die periode lager is dan de minimaal vereiste dekkingsgraad.
Het fonds zal dan binnen zes maanden (een) maatregel(en) moeten nemen die ervoor
moet(en) zorgen dat de actuele dekkingsgraad direct op of boven het niveau van de
minimaal vereiste dekkingsgraad komt te liggen. Maatregelen zijn dus niet nodig als het
beoogde herstel met het huidige beleidskader binnen het tijdspad van het herstelplan wordt
gehaald. Voor zover mogelijk wordt bij iedere maatregel ingegaan op in welke mate de
maatregel ingezet kan worden en wat de herstelkracht is van de maatregel.

Aan de maatregelen heeft het bestuur een prioritering aangebracht. De hierna gehanteerde
volgorde van de maatregelen is in beginsel ook de volgorde van het inzetten van de
maatregelen. Het bestuur heeft de mogelijkheid hiervan af te wijken.

3.1 Maatregel 1: beperkte of geen toeslagverlening

Het fonds hanteert reeds het beleid dat pas vanaf het niveau van een beleidsdekkingsgraad
van 110% (gedeeltelijke) toeslagverlening plaatsvindt. Dit betekent dat in de situatie waarin
de beleidsdekkingsgraad lager is dan voornoemd niveau geen toeslagverlening plaatsvindt.

Het bestuur heeft besloten deze maatregel daarom niet aan te merken als in te zetten
maatregel in het kader van het financieel crisisplan.

3.2 Maatregel 2: premieopslag (voorwaardelijk)

In de uitvoeringsovereenkomst is opgenomen dat in een situatie dat de dekkingsgraad
structureel lager is dan het vereiste niveau, het bestuur een verhoging van de premie met de
werkgever moet bespreken.

Het bestuur heeft besloten deze maatregel niet aan te merken als in te zetten maatregel in
het kader van het financieel crisisplan.

3.3 Maatregel 3: bijstorting
De werkgever heeft een bijstortingsverplichting. Over de concrete invulling van de bijstorting
is overleg met de werkgever vereist.

In de uitvoeringsovereenkomst is opgenomen dat in de situatie dat de beleidsdekkingsgraad
6 opeenvolgende meetmomenten lager is dan de minimaal vereiste dekkingsgraad en de

dekkingsgraad op het laatste van de 6 meetmomenten lager is dan de minimaal vereiste
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dekkingsgraad, in principe een eenmalige koopsom bij de werkgever zal worden geheven
met het doel een korting vanuit de maatregel MVEV te voorkomen. Verder is in de
uitvoeringsovereenkomst vastgelegd dat in ieder geval een bijstorting plaatsvindt als uit de
jaarlijkse evaluatie van het herstelplan blijkt dat herstel niet meer mogelijk zal zijn binnen de
daarvoor gestelde termijn. De hoogte van de eenmalige koopsom die bij de werkgever zal
worden geheven dient ertoe dat korting uit hoofde van het herstelplan voorkomen zal
worden.

Het bestuur heeft besloten deze maatregel niet aan te merken als in te zetten maatregel in
het kader van het financiéle crisisplan, omdat bijstorting door de werkgever reeds deel
uitmaakt van het reguliere beleid.

3.4 Maatregel 4: aanpassen beleggingsbeleid

Het bestuur heeft ook gekeken naar het aanpassen van het beleggingsbeleid als maatregel
om de beleidsdekkingsgraad te verhogen. Het bestuur heeft geconstateerd dat er in een
herstelsituatie geen toegestane maatregelen zijn op basis van het beleggingsbeleid die het
herstel bevorderen. Wel kan het fonds maatregelen nemen om verdere verslechtering van
de beleidsdekkingsgraad tegen te gaan. Gelet hierop heeft het bestuur besloten het
aanpassen van het beleggingsbeleid aan te merken als maatregel.

3.5 Maatregel 5: uniform korten

Het korten van pensioenaanspraken en pensioenrechten is een noodmaatregel die
verbonden is aan strikte regelgeving uit de Pensioenwet en die alleen in uiterste gevallen
mag worden ingezet.

Het bestuur heeft besloten deze maatregel, met het oog op de sluitende afspraken in de
uitvoeringsovereenkomst in die situaties waarin tijdig herstel niet haalbaar is, niet aan te
merken als in te zetten maatregel.

3.6 Maatregel 6: gedifferentieerd korten

Indien naar mening van het bestuur een bepaalde groep teveel wordt geraakt door
toepassing van uniform korten, dan kan het bestuur besluiten om het herstel te
bewerkstelligen door eerst gedifferentieerd te korten.

Het bestuur heeft besloten deze maatregel, met het oog op de sluitende afspraken in de

uitvoeringsovereenkomst in die situaties waarin tijdig herstel niet haalbaar is, niet aan te
merken als in te zetten maatregel.
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4. Maatregelen ongedaan maken

Indien de financiéle situatie van het fonds verbetert, zal het bestuur onderzoeken of de in

hoofdstuk 3 genoemde maatregelen, ongedaan kunnen worden gemaakt en of dit in de
gegeven situatie wenselijk is.
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5. Toetsing maatregelen aan evenwichtige belangenafweging

In artikel 105, lid 2 van de Pensioenwet is opgenomen dat het bestuur bij het bepalen van
het beleid op evenwichtige wijze rekening moet houden met de belangen van alle bij het
fonds betrokken groepen. Dit geldt ook voor het financieel crisisplan. Aspecten die hierbij
van belang zijn:

e Op welke groepen heeft een maatregel impact en in welke mate?

e |s ervoldoende evenwicht tussen de gevolgen en de herstelkracht van een maatregel?
e Hoe een maatregel ongedaan te maken als er weer sprake is van herstel?

e \Wat zijn de effecten van een maatregel op de solidariteit?

Het bestuur heeft bij het opstellen van het financieel crisisplan rekening gehouden met
bovenstaande aspecten. In het hiernavolgende wordt hier nader op ingegaan.

Voor het antwoord op de vraag of er evenwicht is tussen de impact van de maatregelen en
de herstelkracht is eerst van belang vast te stellen welke maatregelen effectief ingezet
kunnen worden.

Een bijstorting door de werkgever is zeer effectief. Hierdoor zijn aanvullende maatregelen,
zoals het korten van de pensioenen, te voorkomen.

Het aanpassen van het beleggingsbeleid is de eerste maatregel die het fonds kan nemen in
geval van een crisissituatie.

Aanpassing van het beleggingsbeleid zal moeten worden voorzien van een onderbouwing
door een ALM-studie. Het is niet op voorhand te zeggen hoe effectief deze maatregel zal
zijn.

10
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6. Communicatie over genomen maatregelen

In dit hoofdstuk staat de commmunicatie van het financieel crisisplan. Dit maakt onderdeel uit
van het communicatieplan van het fonds. De daarin vastgelegde uitgangspunten zoals
duidelijke en begrijpelijke communicatie vormen ook de basis voor de communicatie over
het beleid bij de inzet van de maatregel uit het crisisplan.

6.1 Doelgroepen

De primaire doelgroepen zijn de deelnemers, de gewezen deelnemers en de
pensioengerechtigden. De communicatie richt zich op deze drie doelgroepen. Hierna te
noemen ‘de belanghebbenden’.

6.2 Doelstellingen
De belanghebbenden tijdig, duidelijk, evenwichtig en correct informeren over de
crisissituatie, de maatregel, het waarom hiervan en de gevolgen voor de belanghebbenden.

Tijdig informeren

Op het moment dat het fonds constateert dat het zich in een crisissituatie bevindt, dan zal
zodra de besluitvorming over de te nemen maatregel heeft plaatsgevonden, het fonds de

belanghebbenden op korte termijn informeren over de maatregelen (communicatiefase 1).

Als de situatie bij het fonds zodanig is, dat de maatregel ongedaan gemaakt kan worden, dan
start communicatiefase 2. Het fonds informeert de belanghebbenden op korte termijn na de
definitieve besluitvorming over het ongedaan maken van de maatregel.

Daarna, en tussen communicatiefase 1 en 2, blijft het fonds de belanghebbenden regelmatig
informeren over de ontwikkeling van de financiéle situatie van het fonds (communicatiefase
3).

6.3 Centrale boodschap

“De financiéle situatie van uw pensioenfonds is niet voldoende. Het is belangrijk dat de
financiéle situatie verbetert, voor behoud van een pensioenregeling zoals we die nu kennen.
Dan kunnen wij u naar de toekomst toe een goed pensioen blijven bieden.”

Het hiervoor genoemde is de centrale hoofdboodschap op het moment dat het bestuur
besluit tot aanpassing van het beleggingsbeleid. In bijlage A staat per communicatiefase de
boodschap weergegeven.

6.4 Communicatiemiddelen

Het fonds beschikt over een set aan communicatiemiddelen.
Huidige middelen voor alle belanghebbenden:

- Helpdesk

- Brief

- Pensioenoverzicht (UPO)

- Website
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Aanvullend middel voor deelnemers:
- E-mailservice

Aanvullend middel voor pensioengerechtigden:
- Digitale nieuwsbrief

Het medium en de boodschap moeten in evenwicht zijn. Bijvoorbeeld een brief aan alle
belanghebbenden is een formeel en redelijk zwaar instrument. Dat zet het fonds alleen in als
de boodschap eveneens redelijk formeel en zwaar is.

6.5 Communicatie en inzet middelen

Bij onvoldoende herstel zijn diverse scenario’s mogelijk. Het fonds kiest ervoor om de
belanghebbenden die door een bepaalde maatregel worden getroffen in beginsel gelijktijdig
over de inzet van de maatregel te informeren, met dezelfde boodschap, op dezelfde wijze en
op hetzelfde moment.

In bijlage A een overzicht van de communicatiefasen, de inhoud van de communicatie, de
boodschap per fase en de inzet van de middelen.

6.6 Toetsing en evaluatie

Het fonds hecht aan tijdige, duidelijke, evenwichtige en correcte communicatie. De te
verstrekken informatie wordt vooraf getoetst bij enkele belanghebbenden. De reacties
worden gevolgd en telkens getoetst op de noodzaak tot (re)actie. Tussentijds wordt het
geheel aan communicatie geévalueerd in samenhang met de vragen van deelnemers en
andere beschikbare gegevens. Dit kan leiden tot tussentijdse aanpassingen in de
communicatie. Achteraf wordt de totale communicatie geévalueerd.
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7. Besluitvormingsproces

Op grond van de statuten worden besluiten van het bestuur bij meerderheid van stemmen
genomen waarbij ten minste de helft van de bestuurders ter vergadering
aanwezig/vertegenwoordigd moet zijn. Van de aanwezige/vertegenwoordigde bestuurders
dient ten minste de helft te bestaan uit werknemersvertegenwoordigers en
vertegenwoordigers van pensioengerechtigden tezamen. Dit besluitvormingsproces geldt
ook voor een besluit tot toepassing van onderhavig beleidsplan.

Het bestuur komt op korte termijn bijeen op initiatief van een van de bestuurders, maar in
elk geval als blijkt dat sprake is van een situatie van een tekort en de beleidsdekkingsgraad
onder het haalbare pad is geraakt. Het bestuur stelt zich op de hoogte van de situatie, neemt
besluiten en zet de benodigde acties uit.
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8. Jaarlijkse toetsing actualiteit beleidsplan bij een tekort

Het bestuur toetst eenmaal per jaar of het beleidsplan bij een situatie van een tekort nog
voldoende actueel is. Daarnaast kan het bestuur het plan gedurende het jaar aanpassen.

Aldus vastgesteld door het bestuur van Stichting Will Niemeijer Pensioenfonds, d.d. 3
februari 2023.

W.J.L. Smink H. Elzenga
voorzitter secretaris

financieel crisisplan SNP - versie februari 2023
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BIJLAGE A: Communicatie en inzet middelen per fase

Communicatiefase

Informeren over

Centrale boodschap

Inzet middelen

Fase 1: besluitvorming
over maatregel (op
korte termijn na
besluitvorming)

Financiéle situatie
Herstelpad vs. herstelplan

De maatregel die genomen
is, wat betekent dit voor u
(doelgroepspecifiek en het
waarom van die
besluitvorming

Gevolgen van de
maatregelen in het
bijzonder voor de hoogte
van het pensioen

Verwachtingen toekomst

Procesinformatie

“De financiéle situatie van
uw pensioenfonds herstelt
niet zoals verwacht. Het is
belangrijk dat de financiéle
situatie verbetert, voor
behoud van een
pensioenregeling zoals we
die nu kennen. Dan kunnen
Wwij U naar de toekomst toe
een goed pensioen blijven
bieden.”

Website

Brief

E-mailservice

Fase 2: Ongedaan
maken van de
maatregelen

Financiéle situatie van het
fonds is verbeterd.

Herstelpad vs. herstelplan

Ongedaan maken van de
genomen maatregel, wat
betekent dit voor u en in
het bijzonder voor de
hoogte van het pensioen

“De financiéle situatie is
verbeterd. Het fonds gaat de
genomen maatregel
ongedaan maken."”

Website

Brief

E-mailservice

Fase 3: Regelmatige
en structurele
communicatie over de
financiéle situatie

Financiéle situatie van het
fonds

Herstelpad vs. herstelplan

“De financiéle situatie is
gezond / blijft krap / ....

Wij houden de vinger aan de
pols en houden u op de
hoogte.”

Website

financieel crisisplan SNP - versie februari 2023
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1 Inleiding

Dit document beschrijft het beleggingsbeleid van Stichting Will Niemeijer Pensioenfonds (SNP) zoals
deze met ingang van 1 januari 2023 is ingevoerd.

In 2022 heeft het pensioenfonds een ALM-studie uitgevoerd, waarin de huidige ALM-kaders zijn
herbevestigd. Voorlopig wordt voor het strategisch beleggingsbeleid voor 2023 derhalve
aangesloten bij de normportefeuille van 2022. Begin 2023 zal een SAA-studie worden uitgevoerd en
indien dat leidt tot aanpassingen van de strategische beleggingsmix zal een update worden gemaakt
van dit beleggingsplan.

Dit beleggingsplan beschrijft in hoofdstuk 2 de bestuurlijke inrichting rond het beleggingsbeleid van
SNP en bouwt voort op de in hoofdstuk 3 beschreven ALM-studie van 2022. Het beleggingsplan gaat
in hoofdstuk 4 in op de macro-economische omgeving en de rendementsverwachtingen van de
verschillende beleggingen.

Daarnaast beschrijft het beleggingsplan in hoofdstuk 6 hoe wordt omgegaan met de verschillende
risico’s, waaronder het renterisico. In hoofdstuk 7 wordt onder meer kort stilgestaan bij overige
aspecten van het beleggingsbeleid zoals de verhouding tussen rendement, risico’s en kosten en het
beleid van SNP inzake maatschappelijk verantwoord beleggen.

Hoofdstuk 8 beschrijft de beleggingsbeginselen van het pensioenfonds en in de bijlagen (hoofdstuk
9) staan de gerelateerde beleidsdocumenten.
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2 Bestuurlijke inrichting

2.1 Het bestuur

De uiteindelijke verantwoordelijkheid voor het vermogensbeheer ligt bij het bestuur. Het bestuur is
eindverantwoordelijk voor het gekozen beleggingsbeleid en het maken van de bijbehorende
strategische keuzes. Het bestuur wordt in het beleggingsbeleid ondersteund door de BCV.

2.2 De bestuurscommissie vermogensbeheer (BCV)

De BCV is een bestuurscommissie en adviseert het bestuur omtrent beslissingen die betrekking
hebben op beleggingen. Voorts houdt deze commissie toezicht op de uitbestede
beleggingsactiviteiten. Het bestuur heeft voor de BCV een afzonderlijk reglement vastgesteld.

Om voldoende tegenwerkende krachten te waarborgen ten opzichte van de fiduciair manager is

gekozen voor een onafhankelijke externe voorzitter. De BCV bestaat naast de voorzitter uit een

aantal bestuursleden van SNP. De BCV is het beleidsvoorbereidende en controlerende orgaan en

heeft de volgende taken:

e Het bestuur adviseren over het te voeren beleggingsbeleid.

e Voorstellen van de fiduciair manager ten aanzien van de strategische asset allocatie, managers
en risicoafdekking beoordelen en hierover een advies uitbrengen aan het bestuur.

e Het door de fiduciair manager gevoerde beleggingsbeleid te evalueren en diens
verantwoording te controleren.

Het beleggingsbeleid is een regulier agendapunt tijdens bestuursvergaderingen. Adviezen en/of
voorstellen worden door de BCV, afhankelijk van het onderwerp, mondeling of op basis van een
notitie toegelicht. Daarnaast wordt een samenvatting van de BCV-vergadering als aparte notitie op
de bestuursvergadering ingebracht.

2.3 Fiduciair manager

Als fiduciair manager is NN Investment Partners Integrated Client Solutions aangewezen (NN IP ICS,

hierna ICS). De fiduciair manager is primair verantwoordelijk voor:

e Het leveren van input en expertise bij het verrichten van de ALM-studie, zoals het valideren van
de gebruikte aannames en het vaststellen van het strategisch beleid door het pensioenfonds.

e Het adviseren over de vaststelling/wijziging van de richtlijnen voor ICS.

e De selectie en monitoring van managers voor de uitvoering van het vermogensbeheer. ICS
maakt hiervoor gebruik van de diensten van Altis Investment Management, een onafhankelijk
manager-selectie specialist (onderdeel van NN Investment Partners).

e Het verstrekken van adviezen en voorstellen omtrent het vermogensbeheer van het
pensioenfonds op operationeel niveau.

o  De dagelijkse uitvoering van het vermogensbeheer van het pensioenfonds binnen de kaders
van de vastgestelde richtlijnen en de daaruit voortvloeiende beleggingsrestricties.

e Het periodiek monitoren van de balansrisico’s en het uitbrengen van adviezen wanneer de
balansrisico’s niet meer aansluiten bij de strategische doelstellingen en randvoorwaarden.

e  Opstellen van beleggings- en risicorapportages. ICS stelt op basis van de eigen administratie de
waardering en de performancemeting vast.

e De uitvoering van en advisering over de rente- en valuta-afdekking.
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e Analyseren van de specifieke risico’s in de beleggingsportefeuille, zoals liquiditeitsrisico en
tegenpartijrisico.
e Het geven van een aanzet voor het jaarlijkse beleggingsplan van SNP.

In april 2022 heeft de overname plaatsgevonden van NN IP door GSAM. Dit heeft de aandacht van
de BCV en zal gedurende 2023 elk kwartaal op de klantagenda komen.

2.4 Selectie van externe vermogensbheheerders

Het daadwerkelijke beheer binnen de verschillende beleggingsfondsen is uitbesteed aan externe
vermogensbeheerders. ICS adviseert het pensioenfonds over de selectie en monitoring van deze
externe vermogensbeheerders. Hierbij wordt gebruik gemaakt van de specialistische kennis van
Altis Investment Management.

Bij de selectie van externe vermogensbeheerders wordt aandacht besteed aan meerdere aspecten,

waaronder:

e  Een uitgebreide analyse van het beleggingsproces: op welke wijze streeft de betreffende
beheerder naar bovengemiddelde resultaten.

o De behaalde relatieve rendementen in het verleden en de wijze waarop deze rendementen tot
stand zijn gekomen:

o  Zijn de resultaten in lijn met de verwachtingen op basis van het beleggingsproces?
o  Zijn de resultaten in lijn met het gelopen (extra) risico?

e Een analyse van het team dat verantwoordelijk is voor het dagelijkse beheer van de
beleggingen. Hierbij wordt bijvoorbeeld gekeken naar de stabiliteit van het team en de
beloningsstructuur.

e  Een uitgebreide analyse van de organisatie van de betreffende vermogensbeheerder. Aspecten
die hierbij een rol spelen zijn bijvoorbeeld risicobeheersing, compliance en operationele zaken.

e De wijze waarop ESG-factoren zijn geintegreerd in het beleggingsproces.

e De kosten, in relatie tot het te verwachten extra rendement.

In 2020 is het beleid managerselectie, -monitoring en -evaluatie geévalueerd en opnieuw
vastgesteld. Naast algemene kenmerken zoals de het type fonds, de benchmark en de gevolgde
strategie, wenst de BCV een terugkoppeling over een aantal kenmerken op het gebied van kosten,
rendement en risico. Op basis van de analyse en de terugkoppeling op deze factoren wordt een
advies over een eventuele wijziging voorgelegd aan het bestuur.

Het bestuur besluit over het aanstellen of ontslaan van een specifieke vermogensbeheerder. Het
bestuur wordt hierbij geadviseerd door de BCV. Periodiek worden alle managers besproken aan de
hand van de rapportages. Daarnaast vindt een uitgebreide evaluatie van alle managers in een
specifieke beleggingscategorie plaats conform een driejaarlijkse cyclus.

2.5 Caceis

SNP maakt gebruik van een bankrekening bij Caceis waarover geldstromen lopen die betrekking
hebben op binnenkomende dividenden en coupons en op aan- en verkopen van beleggingen. Voor
de beleggingscategorieén wordt gebruik gemaakt van beleggingsfondsen. Deze stukken worden niet
door Caceis, maar door de administrateur/bewaarder van het beleggingsfonds geregistreerd.

Pag 6 van 44



2.6 AZL

Ten behoeve van het beheer van de Matching portefeuille levert AZL Actuariaat op kwartaalbasis de
kasstromen van de VPV (Verplichtingen Pensioen Vermogen) aan het fonds, deze worden tevens
door ICS gehanteerd. Ook de dekkingsgraadgegevens en de samenstelling van de mutatie van de
VPV, welke door ICS worden gerapporteerd en gebruikt voor de diverse analyses, worden
aangeleverd door AZL Actuariaat. AZL Actuariaat maakt hierbij gebruik van de waarde van de
portefeuille, zoals deze wordt bepaald door ICS.
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3 ALM-studie

3.1.1 Algemeen

De basis van het beleggingsbeleid wordt gelegd in de ALM-studie. De ALM-studie beschrijft de
beleidsuitgangspunten voor het pensioen-, beleggings-, premie- en toeslagenbeleid. Uitgangspunt
van de ALM-studie is de relatie tussen de verplichtingen en de beleggingen van het pensioenfonds.
Het bevat de belangrijkste beleggingskeuzes die SNP moet maken, waaronder de gewenste
vermogenssamenstelling naar beleggingscategorieén. Het risicoprofiel van deze
vermogenssamenstelling wordt geanalyseerd in het licht van alle rechten én verplichtingen op
fondsniveau, zowel op korte als op lange termijn.

3.1.2 Bevindingen ALM-studie

In 2022 heeft het bestuur een ALM-studie uitgevoerd, waarin is gekeken naar het huidige
beleggingsbeleid. Dit mede ook in het kader van de mogelijke toekomstscenario’s van het
pensioenfonds, oftewel een overstap naar een APF of naar een verzekeraar. De ALM-studie is
gebaseerd op het Financiéle Toetsingskader, peildatum eind juni 2022, een startdekkingsgraad
(UFR) van 130,4% (beleidsdekkingsgraad 128,9%) en resulteerde in de volgende bevindingen:

Huidig beleggigsbeleid
e Het huidige beleggingsbeleid leidt in de deterministische scenario’s overwegend tot goede
resultaten.

e Inde extreme scenario’s blijft de dekkingsgraad nog boven de 100%. Dit komt met name door
het huidige beleid (relatief laag risicoprofiel), maar ook de hoge startdekkingsgraad en de korte
horizon dragen uiteraard bij aan dit resultaat.

Overgang naar APF

e Voor het APF wordt een beleggingsbeleid van 55% matching, 45% return en 50% rente
afdekking met een actuele dekkingsgraad van 115% verondersteld. Dit is in lijn met een van de
collectieve kringen in Nederland. Bij een overgang dient het dekkingsgraadverschil
geélimineerd te worden door een indexatie of korting.

e Inveel gevallen is de overgang naar het APF gunstig in termen van indexatie. Dit komt door de
eenmalige indexatie bij overgang en door het risicovollere beleggingsbeleid.

o Daartegenover staat dat, indien een slecht scenario zich voltrekt na de overgang, de overgang
slechter uitpakt.

e De dekkingsgraad van SNP is in alle scenario’s hoger dan de dekkingsgraad van het APF, er is
daarom geen sprake van een korting bij overgang naar het APF.

Overgang naar verzekeraar

e  Bij de overgang naar de verzekeraar wordt door de verzekeraar een koopsom vastgesteld voor
de nominale verplichtingen. Het bestuur wenst met de resterende buffer een percentage van
de CPl in te kopen. De nominale dekkingsgraad wordt daarom omgerekend naar een dergelijk
percentage.

e De overgang naar de verzekeraar pakt in veel gevallen slechter uit dan zelfstandig continueren
in termen van totale indexatie. Dit komt doordat de indexatie na de overgang naar de
verzekeraar lager is dan als het fonds niet over zou gaan.

e Echter, indien een slecht scenario zich voltrekt na de overgang, dan pakt de overgang wel beter
uit.
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e Een korting bij overgang naar de verzekeraar vindt plaats als de nominale dekkingsgraad onder
de 100% ligt. In de extreme scenario’s blijft de dekkingsgraad nog boven de 100%, en een
korting lijkt op basis van deze uitgangspunten daarmee onwaarschijnlijk.

Keuze tussen APF en verzekeraar

e Bij de verzekeraar kan in de huidige situatie 71% van de CPl worden ingekocht. Een overgang
naar een APF leidt in de meeste scenario’s echter tot een hogere toekomstige indexatie.

e Dit wordt veroorzaakt door het overrendement bij continuering van beleid ten opzichte van de
risicovrije inkoop bij de verzekeraar, de gunstige regels voor indexeren bij continuering en
omdat het niet mogelijk is om bij de verzekeraar gemiste indexatie uit het verleden in te halen.

e De keerzijde is wel dat je bij de verzekeraar beter af bent in slechte scenario’s, omdat een deel
van het risico wordt afgekocht.

e  Met overgang naar de verzekeraar zijn de resultaten in veel scenario’s slechter, behalve in het
geval van enkele specifieke slechte scenario’s die zich voltrekken na de overgang.

e Het bestuur is van mening dat het huidige niveau van inkoop niet hoog genoeg is. De beperking
van het risico bij inkoop is niet hoog genoeg om op te wegen tegen het verlies van potentiéle
toekomstige upside.

Uit de ALM-studie kwam naar voren dat het huidige strategisch beleid voorlopig gehandhaafd
wordt. In onderstaande tabel wordt de strategische ALM allocatie gegeven evenals de
normverdeling van de beleggingsportefeuille voor het Beleggingsplan 2023.

Voor de normportefeuille van 2023 wordt voorlopig aangesloten bij de normportefeuille van 2022.
Nu de ALM-studie is afgerond, zal begin 2023 een SAA-studie worden uitgevoerd waarbij de
verdeling van de beleggingsmix wordt getoetst, binnen de kaders die uit de ALM-studie volgen.
Indien daar wijzigingen van het strategisch beleggingsbeleid uit volgen, dan wordt een update van
dit beleggingsplan gemaakt.

Strategische ALM Normportefeuille

Beleggingscategorie Allocatie 2022 Beleggingsplan
2023
Matching Portefeuille 62% 62%
DMR fondsen 52% 52%
Bedrijfsobligaties 10% 10%
Return Portefeuille 38% 38%

Return portefeuille liquide

Hoogrentende obligaties 10% 10%

Aandelen 28% 28%

Return portefeuille illiquide

Vastgoed 0% 0%

Liquiditeiten 0% 0%

Totaal 100% 100%
|

Rente 70% Marktwaarde afdekking

Valuta 75% USD, GBP en JPY
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4 Macro-economische omgeving en
vooruitzichten 2023

Het bestuur laat zich adviseren door ICS inzake de visie op macro-economie en financiéle markten.
Het bestuur kan zich op hoofdlijnen vinden in onderstaande visie op het gebied van macro
economie en financiéle markten. Daarnaast maakt het bestuur gebruik van een vergelijking van de
rendementsverwachtingen van verschillende fiduciair beheerders, zoals opgesteld door Sprenkels
en Verschuren.

4.1 Terugblik
Macro economische ontwikkelingen

In 2022 trad onverwacht een enorme wereldwijde stijging van de inflatie op. Deze toename werd
veroorzaakt door knelpunten bij de productie van goederen veroorzaakt door de pandemie, maar
vooral door een forse prijsstijging van energie vanwege de oorlog in Oekraine. In Nederland kwam
de inflatie zelfs dik in de dubbele cijfers. De extreme inflatie zet een rem op zowel de vraag- als de
aanbodzijde van de economie. Aan de aanbodzijde maakt de stijging van de inputkosten sommige
productieactiviteiten onrendabel. Aan de vraagzijde drukt de hoge inflatie het reéel besteedbare
inkomen. In de eerste helft van 2022 konden de bestedingen nog op peil blijven door de extra
spaargelden uit de coronatijd aan te wenden. In de tweede helft van 2022 vielen de bestedingen
steeds meer terug ook vanwege een laag consumentenvertrouwen.

Centrale banken hebben prijsstabiliteit als belangrijkste doelstelling en werden door de hoge
inflatie gedwongen in te grijpen. De beleidsrente werd in korte tijd in een aantal stappen fors
verhoogd. In Europa kwam hiermee een einde aan de negatieve beleidsrente. Met de forse
renteverhogingen slaagden centrale banken erin om een duidelijke stijging van de lange termijn
inflatieverwachtingen te voorkomen. De reeks van forse renteverhogingen droeg echter wel bij aan
een flinke groeivertraging.

Met compenserende maatregelen probeerden overheden de pijn voor consumenten nog enigszins
te verzachten. In Europa werden bijvoorbeeld de extra winsten van energieproducenten belast en
de opbrengsten daarvan werden overgeheveld naar consumenten. De onrealistische
belastingverlagingen in het VK moesten echter na een fors negatieve marktreactie al snel weer
grotendeels worden geschrapt.

In de VS waren renteverhogingen ook nodig omdat de Amerikaanse economie enigszins oververhit
was. De te krappe arbeidsmarkt dreigde via loonstijgingen de inflatie verder aan te wakkeren. De
Amerikaanse centrale bank voerde hierdoor extra rentestijgingen door en dit zorgde voor een
sterkere dollar. De Euro bereikte in augustus voor de eerste keer in 20 jaar pariteit ten opzichte van de
dollar. De zwakkere Euro vergrootte vervolgens via hogere importprijzen het inflatieprobleem in
Europa.

Ook buiten de VS en Europa staat de economische groei onder druk. Opkomende landen
ondervinden naast de hoge energieprijzen ook last van een terugval van de groei van de
wereldhandel. In China komen daar nog interne problemen op de vastgoedmarkt bovenop.
Daarnaast zijn in China nog regelmatig zeer strenge Covid-maatregelen van kracht.

Financiéle markten
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Het vooruitzicht van een sterke groeiafzwakking en mogelijk zelfs recessie, de torenhoge inflatie, de
oorlog in Oekraine en toenemende spanningen tussen de VS en China vertaalde zich in 2022 in
negatieve rendementen op vrijwel alle beleggingscategorieén. De hoge inflatie en de
renteverhogingen door centrale banken resulteerden bijvoorbeeld in een forse stijging van rentes
op staatsobligaties. Bij een zeer hoge volatiliteit, de rente daalde in sommige periodes ook scherp,
was uiteindelijk het rendement op de veilige obligaties per saldo sterk negatief.

De rentestijging vertaalde zich ook in een negatief rendement op de minder veilige
bedrijfsobligaties. Het rendement op deze beleggingen werd tevens negatief beinvioed omdat door
de flinke groeiafzwakking ook de extra benodigde premie bovenop de rente sterk steeg.

Ook aandelen lieten negatieve rendementen zien. De rente is een belangrijke variabele bij de
waardering van aandelen en hogere rentes zetten deze waarderingen onder druk. Hogere lonen en
hogere energiekosten zetten tevens de winstmarges onder druk. Lange tijd viel het met de
neerwaartse bijstelling van winstverwachtingen echter nog wel mee. Opkomende markten bleven
daarbij weer achter bij aandelen van ontwikkelde landen. Niet beursgenoteerd vastgoed was met
een positief rendement, ondanks de rentestijging, een positieve uitzondering in de portefeuille.
Economische ontwikkelingen werken echter vaak met enige vertraging door in de waardering van
vastgoed.

4.2 Vooruitzichten 2023

In de laatste maanden van 2022 wordt al een afname zichtbaar van de door de pandemie
veroorzaakte productieproblemen. Wanneer deze ontwikkeling doorzet dan ontstaat weer een
neerwaarts effect op de prijsontwikkeling. De te verwachten groeiafzwakking of zelfs recessie heeft
een vergelijkbaar effect. De mate waarin de inflatie daalt is echter onzeker. Het duurt bijvoorbeeld
altijd enige tijd voordat hogere inputkosten zoals loonstijgingen in de prijzen zijn verwerkt. Deze
doorberekening zal nog enige tijd voor een prijsopdrijvend effect zorgen.

De inflatieontwikkeling bepaalt in belangrijke mate het beleid van centrale banken. Bij een
duidelijke daling van de inflatie is het einde aan de reeks van renteverhogingen aanstaande. De
beleidsrente kan bij een combinatie van een sterke inflatiedaling en een recessie zelfs al weer wat
worden verlaagd. Deze omgeving vertaalt zich vooral voor obligaties in positieve rendementen. De
vooruitzichten zijn totaal anders bij een hardnekkig hoog blijvende inflatie. In dat geval zijn er meer
renteverhogingen te verwachten en kan de kapitaalmarktrente nog verder stijgen.

De extra premie op de rente bij de minder veilige obligaties zorgt voor een goede buffer wanneer
de economisch groei sterk tegenvalt. Voor de risicovolle beleggingen zoals aandelen hangt echter
veel af van de mate waarin de groei afzwakt. Als de economie in een recessie terechtkomt zijn de
huidige winstverwachtingen voor de komende periode nog veel te hoog. Over een wat langere
periode is het verwachte aandelenrendement wel positief.

4.3 Vergelijking rendementsverwachtingen fiduciair beheerders

Elk jaar publiceren fiduciair beheerders hun verwachtingen voor de verschillende
beleggingscategorieén voor de middellange termijn. Deze verwachtingen zijn onder andere een
belangrijke input voor ALM- en SAA-studies.
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In onderstaand figuur! wordt een overzicht gegeven van de middellange termijn
rendementsverwachtingen. Daaruit blijkt:
De rendementsverwachtingen zijn hoger dan vorig jaar voor alle beleggingscategorieén,
behalve voor niet-beursgenoteerd onroerend goed.
De spreiding in de verwachte rendementen is echter ook toegenomen ten opzichte van vorig
jaar. Dit kenmerkt de hoge mate van onzekerheid in het huidige tijdgewricht.
Opkomende markten, zowel EMD als EM Equity, komen naar voren als relatief aantrekkelijke

categorieén, zowel ten opzichte van de andere categorieén als in vergelijking met de

verwachtingen van vorig jaar.
Spread producten als High Yield en I1G Credits worden vanwege opgelopen spreads en beperkte
verwachte defaults als aantrekkelijk gezien.
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1 Voor elke beleggingscategorie geeft de blauwe balk het minimum (in rood) — maximum (in groen) interval weer voor

de rendementsverwachtingen voor de periode 2023-2027 van alle (meegenomen) fiduciair beheerders.

De witte streep en het bijbehorende cijfer betreft de mediaan van deze verwachtingen.
De grijze balken geven de rendementsverwachtingen per eind vorig jaar (periode 2022-2026) weer.
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5 Allocaties portefeuille 2023

De allocaties van de portefeuille voor 2023 zijn een voortzetting van het beleid uit 2022. Begin 2023
wordt een SAA-studie uitgevoerd en indien dat leidt tot wijzigingen van het strategisch
beleggingsbeleid, zal een update van dit beleggingsplan worden gemaakt. Het uitgangspunt
hiervoor, wordt gevormd door de toegestane beleggingscategorieén. Het fonds heeft investment
cases opgesteld voor de verschillende categorieén waarin per categorie de doelstellingen en
randvoorwaarden staan benoemd. Per subonderdeel is een score van 1 (zeer ongunstig) tot 5
(gunstig) gegeven. Voor ieder van de onderstaande categorieén heeft het fonds een investment

case met een positieve conclusie en daarmee zijn dit toegestane categorieén.

Matching portefeuille

Return portefeuille

LDI

|G bedrijfs-

obligaties

High yield

EMD

Aandelen
ontwikkelde
markten

Aandelen
opkomende
markten

Doelstelling

Behaald en verwacht rendement
Vermindering totaal risico / diversificatie
Diversificatie

Bescherming tegen inflatie
Randvoorwaarden

Kosten

VEV beslag

ESG toepassingsmogelijkheden
Liquiditeit

Transparantie

Complexiteit

Specifieke risico's
Implementatiemogelijkheden

Verder beschrijft dit hoofdstuk de conclusie van de meest recente SAA-studie, waarvoor geldt dat
begin 2023 een update wordt gemaakt. De portefeuille is ingedeeld in twee deelportefeuilles:

e De matching portefeuille;
e De return portefeuille.

5.1 Samenstelling matching portefeuille

De matching portefeuille beslaat 62% van de totale beleggingen. De portefeuille is belegd in:

e DMR fondsen
e Bedrijfsobligaties

In de tabel is weergegeven wat de normallocatie en de toegestane bandbreedte is. In de volgende
paragrafen worden deze beleggingen kort toegelicht.

ALM Beleggingsplan Toegestane
Beleggingscategorie 2022 2023 Bandbreedte
Matching Portefeuille 62% 62%
Duration Matching Fondsen + 52% 52% 45%-59%
Liquiditeiten
Bedrijfsobligaties investment grade 10% 10% 6%-14%

(Credits)
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5.1.1 Duration matching fondsen

De renteafdekking binnen deze fondsen is hoofdzakelijk ingericht met renteswaps. Hierdoor is een
zeer effectieve afdekking haalbaar. Het geld wordt verder belegd in cash (geldmarktfondsen) en
korte veilige Euro staatsobligaties.

DMR staat voor Duration Matching Range en de range bestaat uit drie fondsen M, L en XL elk met
verschillende rentegevoeligheidsprofielen. Eind oktober 2022 bedroeg de rentegevoeligheid
(duratie) van de drie fondsen respectievelijk circa 5, 20 en 40. Door te beleggen in een combinatie
van de drie DMR-fondsen wordt de beoogde rentegevoeligheid op een effectieve en efficiénte
manier afgedekt.

5.1.2 Bedrijfsobligaties

Bedrijfsobligaties leveren een bijdrage aan de matching portefeuille door een extra rendement
boven staatsobligaties te bieden. Dit is van belang omdat de verplichtingen worden gewaardeerd
met de UFR-curve, die een hoger gemiddeld rendement kent dan staatsobligaties. Het extra
rendement van de bedrijfsobligaties is dus benodigd om dichterbij het rendement van de
verplichtingen te blijven. Daarnaast kennen bedrijfsobligaties een licht lager risico in absolute zin.
Dit komt voort uit het feit dat het rendement door twee componenten wordt bepaald: de
ontwikkeling van de rente en de ontwikkeling van de kredietopslag. Deze twee componenten zijn in
de praktijk negatief gecorreleerd: in tijden met grote onzekerheid gaat de rente omlaag en de
kredietopslag omhoog, als de markt weer tot rust komt vindt vaak het tegenovergestelde plaats.
Door dit effect is het matchingkarakter wel iets lager.

5.2 Return Portefeuille

Het normgewicht voor de return portefeuille bedraagt 38% van de totale beleggingen. Dit gewicht
is opgebouwd uit hoogrentende beleggingen (high yield bedrijfsobligaties en staatsobligaties van
opkomende landen) en aandelen. Het normgewicht voor illiquide beleggingen bedraagt 0%. De

illiquide beleggingen in portefeuille? worden afgebouwd.

In de volgende paragrafen wordt elke belegging kort beschreven.

2 € 2.600,= per eind Oktober 2022.
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ALM Beleggingsplan Toegestane
Beleggingscategorie Allocatie 2023 __Bandbreedte
Return Portefeuille 38% 38%

Return portefeuille liquide

Hoogrentende obligaties 10% 10%
Staatsobligaties van opkomende landen 2,2% 2,2% 0,0%-6,0%
genoteerd in Amerikaanse dollars
Staatsobligaties van opkomende landen 2,8% 2,8% 0,0%-7,0%
genoteerd in lokale valuta
Hoogrentende bedrijfsobligaties (High 5% 5% 0,0%-9,0%
Yield)
Aandelen 28% 28%
Ontwikkelde landen 24% 24% 21,5%-27,5%
Opkomende landen 4% 4% 1,5%-6,5%
Return portefeuille illiquide
Vastgoed 0% 0%
Totaal 100%

5.2.1 Staatsobligaties van opkomende landen in Amerikaanse dollars en lokale valuta

Staatsobligaties van opkomende landen kennen een relatief hoge kredietwaardigheid in vergelijking
tot bedrijven in het universum van hoogrentende obligaties. Hoewel verwachte rendementen
aantrekkelijk zijn, zijn de risico’s (met name in de obligaties die in lokale valuta zijn uitgegeven) ook
aanzienlijk. De diversificatie maakt daarbij dat de verhouding tussen risico en rendement verbetert
bij toevoeging van deze belegging aan de portefeuille. Binnen Emerging Markets Debt —
staatsobligaties van opkomende landen - wordt een verhouding tussen obligaties in Amerikaanse
dollars en obligaties in de eigen valuta aangehouden van circa 40/60.

5.2.2 Hoogrentende Bedrijfsobligaties

Bij Hoogrentende Bedrijfsobligaties wordt via actieve managers belegd in obligaties van bedrijven
die een lagere kredietwaardigheid hebben dan BBB-. Bedrijfsobligaties die een rating hebben van
BB+ of lager vallen dus in deze categorie. Hoewel het verwachte rendement lager is dan bij
aandelen, is het risico verhoudingsgewijs een stuk beperkter waardoor de rendement/risico
verhouding van deze categorie aantrekkelijk is.

5.2.3 Aandelen

Begin 2021 zijn de regionale beleggingsfondsen van BlackRock vervangen door een passief
Wereldwijd aandelenfonds van Northern Trust. Dit fonds heeft een gunstige juridische structuur
(CCF) waardoor de in het fonds betaalde dividendbelasting, binnen het fonds kan worden
teruggevraagd. Dat gebeurt niet in de benchmark, waardoor het fonds “automatisch” een
overrendement genereerd. Verder betreft dit een “custom ESG” fonds, waarin de bedrijven met de
slechtste ESG scores worden uitgesloten.
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5.2.4 Vastgoed

Het bestuur heeft in 2016 besloten het bestaande normgewicht voor Vastgoed af te bouwen en niet
aan te vullen met een nieuwe belegging naar vastgoed. De bestaande allocatie in de
beleggingsportefeuille betreft een niet beursgenoteerd vastgoedfonds dat in liquidatie is. Dit fonds
heeft inmiddels verschillende keren een uitkering gedaan, waardoor de feitelijke allocatie inmiddels
dichtbij 0% is gekomen. De allocatie bedraagt € 2.600,= per eind oktober 2022.

5.3 Benchmarks

Onderstaande tabel bevat de gehanteerde benchmarks voor de verschillende beleggingen. Het
betreft gangbare en breed gespreide indices die een goede beschrijving geven van de
beleggingscategorie. De tabel geeft per manager tevens aan of er sprake is van actief of passief
beleid en wat het risico is ten opzichte van de benchmark.

Beleggingscategorie Actief / TE* Benchmark
passief
DMR fondsen Benchmark Matching Portefeuille
NNIP Passief n.v.t.
Bedrijfsobligaties iBOXX Euro Corporate TR
Aberdeen Actief 0.8%
Emerging markets debt HC JPMorgan EMBI EM Bond Index (Global
diversified, hedged)
Blackrock Passief
Emerging markets debt LC JPMorgan GBI-EM Global Diversified (unhedged)
Ninety One Actief 2.0%
High Yield Merrill Lynch High Yield Master Il Index
Constrained (hedged)
Columbia Threadneedle Actief 1.2%

Aandelen - Ontwikkelde landen

Northern Trust hedged Passief 0.1% MSCI World 100% Hedged to Euro Net TR
Nort