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PROFIEL

Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun (hierna te noemen het Fonds), statutair gevestigd
te Breda, is opgericht op 1 jaawri 1970. De laatste noteel verlederstatutenwijziging was

op 3 januari 2011 De stichting is ingeschreven bij de Kamer van Keoplelte Zuid West
Nederlandonder nummer 41102979.

Het Fonds is een ondernemingspensioenfonds en heeft tot doel uitvoering te geven aan de
pensioenafspraken zoals deze zijn overeengekomen tussen de aangesloten
ondernemingen en de betrokken werknemers. Hiertoe wordt voor een aantal aangesloten
ondernemingeen3.230v e r z e k @55 milpan peasioemermogen beheerd. Het

Fonds heeft de geldende afspraken beschreven in pensioenreglementen en is
verantwoordelijk voor de adequate uitvoering daarvan.

De pensioenafspraken, ook wel de pensioenovereenk@msemdzijn vervolgens

omschreven in de zogenaamde uitvoeringsovereenkomst die is vastgelegd tussen het Fonds en
de aangesloteondernemingenn deze uitvoeringsovereenkomst zijn de financiéle kaders
waartoe partijen zich hebben verplicht omschreven. Expligrehierin vastgelegd het
premiebeleid en het pensioen/toeslagenbeleid waaraan het Fondsaggesoten
ondernemingerich hebben verbonden.

Het Fonds is aangesloten bij koepelorganisatiiehting voor Ondernemingspensioenfondsen
(OPF), onderdeel vade Pensioenfederatie

ORGANISATIE

Met ingang van 1 janua2i011lis het aantal bestuursleden vast Rondauitgebreid varacht

naar tienleden Deze uitbreiding is het gevolg van de fusie aeStichtingPensioenfonds

Suiker 2007 per deze datum. In de fuswereenkomst is vastgelegd ¢t medio 2016 het
fondsbestuur is uitgebreid met een tweetal leden die voortkomen uit de fusiepéjfiner.

leden zijn werkgeversbestuurslider leden zijn werknemersbestuurslid &m bestuurslid

wordt gekozen door en uit de pensioengerechtigden. Werkgeversbestuunsiediem

benoemd op voordracht van de werkgever(s). Werknemersbestuursleden worden benoemd op
voordracht van d®&ndernemingsraadutker Unie, gehoord hebbende aledernemingsraden
betrokken bij andere aangesloten onderneminigenwel bij andere bedrijfsonderdelen van

de aangesloten onderneming Cosun.

De werknemersleden, inclusief het lid uit de kring van gepensioneerden, beschitdaal
over eenzelfde aantal stemmen als de werkgeversvertegenwoordiging. Vanuit de
werkgeversleden worden de voorzitterpd@matsvervangendoorzitter benoemd. Vanuit de
bestuursleden namens de deelnemers en pensioengerechtigden worden secretaris en
plaatsvervangensgecretaris benoemd.

De bestuursleden werken onafhankelijk van de beeagenpartijen en zijn collectief
verantwoordelijk. De reguliere zittingsperiode van bestuursleden namens werknemers en de
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pensioengerechtigden is vier jaar.ZBtedenzijn benoend tot en met 30 juni 201De leden
zijn herbenoembaawWerkgeversleden zijn voor onbepaalde tijd benoemd.

Het Bestuurheeft een beleggingscommissie ingestBleltaak van de beleggingscommisisie

het adviseren van hBestuurover het strategische (lange termijn) beleggingsbeleid alsmede
het toezicht houden op en controle van de fiduciair manager en de beleggingsfondsen waarin
wordt belegd. Deze taak wordt uitgevoerd ten behoevéweepensioenfondsen van aan

Cosun glieerde ondernemingen. hetbeleggingsstatuut is het kader beschreven waarbinnen
deze commissie haar taken uitvoert.

De commissie is samengesteld uit leden van de leestan de Pensioenfondsen Coson
Aviko. Daarnaast zijn twee additionele ledeneka dienstverband hebben met Cosun aan de
commissie toegevoegd. Alle leden hebben stemrecht. Tevens is een externe
beleggingsdeskundige benoeald adviseurdie geen stemrecht heeft.

Het Fonds beschikt over eBreelnemersraaals bedoeld in artikel 110 van de Pensioenwet.
De Deelnemersraai@ op basis van de eerder omschreven fiistenedio 201§ met twee
personenitgebreid totienleden waarvan arijf namens de deelnemers zijn benoemd en vijf
de pensioengerechtigdeartegenwoordigenDe benoeming geschiedt voor een periode van
vier jaar. Om de vier jaar treden de leden vabDédelnemersraaalf.

De Deelnemersraadergadert minimaal tweemaal per jaar samen met een delegatie uit het
Bestuur De Deelnemersraaddviseert heBestuurdesgevraagdf uit eigen bewegingn de
gevallen zoals omschreven in de statw@n het Fonden het reglement van de
Deelnemersraad

Het Verantwoordingsorgadpestaat uit drie ledeéén vertegenwoordéy uit de kringvan
deelnemers, één vertegenwoordiger uit de kring van pensioengerechtigden en één
vertegenwoordiger van de aangesloten ondernemiitet Bestuurbespreekt éénmaal per
jaar,voor openbaarmaking van het jaarverslag, het gevoerde beleid en het resultzat daa
met hetVerantwoordingsorgaan

Het Verantwoordingsorgaameeft tot taak een oordeel te geven over het handelen van het
Bestuur over het door hédestuuruitgevoerde beleid, alsmede over beleidskeuzes voor de
toekomst. Het orgaan doet dit aan de haad het jaarverslag, de jaarrekening en andere
beschikbare informatie, waaronder de bevindingen varigiatiecommissieHet oordeel
wordt, samen met de reactie van Bestuurdaarop, in het jaarverslag opgenomen.

Het Bestuurheeft het interne toezickibormgegevemoor middel vareen interne
VisitatiecommissieDeze commissie bestaat uit dvien het Fondsnafhankelijkdeden die
door hetBestuurworden benoemdet Bestuurgeeft deVisitatiecommissigen minste
éémaal in derie jaar opdracht het functioneren van [Bestuurvan) het Fonds kritisch te
bezien, waarbij ten minste de volgende zaken aan de orde komen



¢ het beoordelen van beleid=n bestuursprocedures en bestuursprocessen en de
checks en balances binnen hetd#sn
het beoordelen van de wijze waarop het Fonds wordt aangestuurd;
het beoordelen van de wijze waarop doorBestuurwordt omgegaan met
ri sicobés op de | angere termijn.

De meest recente visitatie vond plaats in 2002012zal hetfonds opnieuvworden
gevisiteerd

De uitvoering van de pensioenregebngn de administratie ervain opgedragen aan
hetPensioenbureau CosuDe belangrijkste werkzaamheden betreffen: verzekerden
uitkeringen en financiéle administrati@inanciéle(jaarverslaglegging
bestuursondersteuning en communicdde bestuursondersteuning heeft betrekking op
het geheevan wet en regelgeving zoals omschreven in de Pensioenwet. Bovendien
wordt ondersteuning verleend op het gebied van beleggladlen-beoordelingen.

Communicatie heeft 0.a. betrekking op de deelnemersinformatie en informatieoverdracht

aan externe instellingenoals DNB.

Het bestuur heefhevrouw mr.E.J.M. Kooti medewerkster Juridische zak€nsuni als

compliance officer aangesteld. De compliance officer onderzoekt en controleert de naleving

van de gedragscode en rapporteert hierover aan het bestuur.

Ten behoeve van deetuariéleondersteuning heeft het Fonds een overeenkomst afgesloten

metactuarieel bureau Mercer (Nederland) B.V.



PERSONALIA naar de stand van31 december011

BESTUUR

Namens werkgeves

Chr.H. Kraaijmes

W.P.C. van den Nieuwenhofporzitter
W.P.A.Pirée

J. Scheper

T.A. van de Werkemlv. voorzitter

Namens werknemers

A.P.J. Damen *

J.W.M. Hazenplv. secretaris
A.J.V. Uitdehaag

JP.M. Vriends*
Namenspensioengerechtigden
A.J. van Dienstsecretaris*

In 2011 zijn ergeen bestuursmutatigeweest.
J.W.M. Hazen heeft zijn bestuurslidmaatschap
beéindigd met ingang van 1 januari 2012.

BELEGGINGSCOMMISSIE

A.P.J. DamerfPensioenfonds Cosun)
P.H.T. Hendrix(Pensioenfonds Aviko)
A.B. Matser(Cosun Corporatdreasurer)
J. Schepe(Pensioenfond€osur)

P.A. van Tilburg(Pensioenfonds Aviko)
C.C.M. Veraar(ManagerPensioenbureau)
T.A. van de Werkernvoorzitter(Pensioenfonds
Cosun)

A.M. van Nunen(externadviseur;

niet stemgerechtigd)

DEELNEMERSRAAD
Namens deelnemers

B. van Oudheusdesgcretaris®
C.J.M. Roeken *

M. de Vriesvoorzitter*

C.J Langebeek&

J. Schuurmarn
Namenspensioengerechtigden
H.C.l. Baal *

D.G. van der Eijk *

M. vanOs-Mulder *

J.F.H. Rohling *

C.W. Vriens *

VERANTWOORDINGSORGAA N
Namenspensioengerechtigden
W.H. Dijkstra *

Namenswerkgever

C.J. Menkhorst *
Namenswerknemers

M.M.H. Rutten *

* Einde zittingsduuper30 juni 2012.

ADVISEREND ACTUARIS
Actuarieelbureau Mercer (Nederland)
B.V.

CERTIFICEREND ACTUAR IS
Mercer Certificering B.V.

ACCOUNTANT
Ernst & Young Accountants LLP

PENSIOENBUREAU

S.E.M. Bierhoff medewerker
L.J. Luijten,secretaresse
H.A.M. Oostvogelsmedewerker
C.C.M. Veraartmanager
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KERNCIJFERS

(Bedragen in duizenden eurobds,

tenzij

anders aangegev

Aantallen verzekerden
Actieve deelnemefs 1.140

Premievrije deelnemer 577
Pensioengerechtigde 1.513
Totaal 3.230

Reglementsvariabelen
Toeslagen inactieve 1,59%
per 1 januari jaar opvolgeﬁ‘ﬂ

Pensioenuitvoering
Feitelijke premie’ | 11.991
Kostendekkende premi  16.588
Pensioenuitvoeringskoste 464
Uitkeringen 19.668

Vermogenssituatie en solvabiliteit
Pensioenvermogeh | 645.027
Pensioenverplichtingefl = 555.366
Aanwezige dekkingsgraad o.b.v. FTK| 116,1%
Vereiste dekkingsgraad = 111,4 %
Saldo van baten en laste  -39.361

Percentage rentetermijnstructdlr ~ 2,73%
Beleggingsportefeuille ¥

Vastgoed  20.772

Vastrentende waarde  439.924

Zakelijke waarden 107.148

Overige belegginger  58.846

Derivaten -1.538

Liquide middelen,  29.868

Totaal | 655.020
Beleggingsperformance ¥

Beleggingsrendement (vo6r beheerkost, 7,00 %

Benchmark 12,70 %

Beleggingsrendement (na beheerkost 6,83 %

Netto gemiddeld $aarsrendemen  6,37%

1.183

583
1.48
3.250

1,57 %

10.306
15.802

907
18.789

610.659
481.637
126,8 %
111,6%
-16.758

3,43 %

25.818
394.637
118.728

75.712

1.260
728
616.883

8,50 %
10,20 %
8,31 %
6,13%

1.193

602
1.461
3.256

0,40 %

9.386
18.919
871
18.160

571.306

425.526

1343 %
112,4 %
17.605

3,84 %

27.559
366.569
113.155

70.767

-2.532

1.351
576.869

9,30 %
6,40 %
9,13 %
7,22%

1.239

608
1.460
3.307

2,53 %

7.533
11.478
1.221
16.301

533.301
405.126
131,6 %
109,2 %
-52.116

3,60 %

16.015
388.101
68.738
48.345
3.032
12.614
536.845

5,30 %
10,80 %
5,08 %
7,08%

1.337
557°

1.448

3.342

1,48 %

10.351
12.460

997
15.307

562.369

332.077
169,3 %
113,0%
58.313

4,84 %

13.895
343.832
75.035
65.968
324
8.903
507.957

2,60 %
1,50 %
2,49 %
7,92%

De kerncijfersover de gepresenteerde jaraijn inclusiefde cijfers van de voormalig&tichtingPensioenfonds Suiker 2007

waarmee het Fonds per 1 januari 2011 is gefuseerd

Inclusief arbeidsongeschikte deelnemers die een uitkering krachtens de WAO of WIA ontvangen.
O.bh.v. het overgangsrecht Invoering@sh aanpassingswet Pensioenwet zijn klgirenievrije pensioenen afgekocht.

De cijfersover de boekjaren 2007 tot en met 2010 zijn niet herrekend in verband met degnafe2010 is de
indexatiemaatstaf gewijzigd in aéet-afgeleide prijsindex CPI alle huishoudensferentieperiod®ktoberoktober

Dit betreft defeitelijke premie exclusief premie arbeidsongeschiktheidspensioen en incidentele koopsommen.
Pensioenvermogen is het totaal van de activa (exclusief herverzekeringsdeel technische voorzieningen en beleggingen
voor risco deelnemers) verminderd met overige schulden en overlopende passiva.
Met ingang varboekjaar 2008s de voorziening voor risico deelnemers niet meer meegenomen in de pensioenverplichtingen.
Met ingang varboekjaar 2008s de voorziening voarisico deelnemers (CPS) niet meer meegenomendeldéngsgraad.
Beleggingsportefeuille is inclusief beleggingen voor risico deelnemers



Bij de oprichting van het verantwoordingsorgaan (VO) is een reglement vastgesteld op basis van
de uitgangspunten van Pension Fund Governance. In dit reglement is de frequentie van het
overleg met het bestuur, de te behandelen onderwerpen met betrekkietgaeleid en de wijze

van oordeelsvorming van het orgaan vastgesteld.

Het verantwoordingsorgaan dient jaarlijks een algemeen oordeel te geven over:
e het handelen van het bestuur;
e het door het bestuur uitgevoerde beleid in het afgelopen kalenderjaar;
e beleidskeuzes die op de toekomst betrekking hebben.

Het verantwoordingsorgaan heeft het recht advies uit te brengen over:

het vaststellen en wijzigen van de vergoedingsregeling voor bestuursleden;
het wijzigen van het beleid ten aanzien vanMeeaintwoordingsorgaan;

de vorm, inrichting en samenstelling van het intern toezicht;

het vaststellen en wijzigen van een klacht&mgeschillenprocedure;

het vaststellen en wijzigen van het communicaievoorlichtingsbeleid.

In het overleg tussen besir en VO zijnin dit verslagjaade volgende onderwerpen aan de orde
geweest:

het beleid,;

de fusie met PF Suiker 2007

de financiéle performance

de ALM-studie

de wijziging van de overlevingsgrondslagen

de waarborgen van interne beheersing;

de financiéle emctuariéle analyses;

de rapporten controlerende accountant;

de rapporten van de adviserende en controlerende actuarissen;
de vooruitzichten.

Het verantwoordingsorgaan heeft in het kader van zijn taakuitoefening kennisgenomen van het
jaarverslag en de ja&kening 2011. Er heeft geen overleg plaatsgevonden met de accountant
en/of andere externe deskundigen.

BEVINDINGEN EN CONCLUSIES

Ten eerste wil het VO zijn waardering uitspreken over het functioneren van het bestuur, mede
gezien het feit dat ook 201deer een roerig jaar was in de pensioenwereld. De fusie tussen
Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun en Stichting Pensioenfonds Suiker 2007 heeft in 2011
geleid tot aanpassing van veel (statutaire en reglementaire) stukken.

Samen met het bestuur isth/O van mening dat de beleggingsresultaten teleurstellend zijn.
Voornamelijk de rendementen van de portefeuilles gericht op het realiseren van overrendementen,
ten behoeve van extra buffervorming, toeslagrealisatie en dergelijke, vielen tegen. Dengfdekki

van de rentetermijnstructuur heeft daarentegen weer gunstig uitgepakt. Voor 2012 staat een

6



evaluatie van het contract met de fiduciair vermogensbeheerder gepland. Het VO wacht met
interesse de uitkomsten van deze evaluatie af.

Het VO heeft kennisgenomen van de eersseltaten van daLM studies die eind 20¥hegin

2012zijn gepresenteerd aan het bestuur. Uit de toekomstprojecties wordt duidelijk dat, gegeven
de startsituatie van eind 2011, de bestaande risicohouding en a@nloestoeslagambitie niet
tegelijkertijd kunnen worden gerealiseerd. Het bestuur heeft vervolgens besloten de werkgever te
benaderen om te komen tot nieuwe afspraken. Dit kan uiteenlopen van het accepteren van een
andere risicohouding en/of het wijzigemwae toeslagambitien/oftot het komen tot versobering

van de pensioenregeling in arbeidsvoorwaardelijke onderhandelingen. Het VO is van mening dat
het bestuur hier haar juiste verantwoordelijkheid heeft genomen.

In 2010 en 2011 hebben aanzienlijke stiggen in de toekomstige pensioenverplichtingen
plaatsgevonden als gevolg van de sterk gestegen leeftijdsverwachtingen en de toepassing van
meer nauwkeurige sterftekanscorrectiefactoren. Het bestuur heeft hiermee aangetoond op dit viak
eenprudentbeleid var te staan. Het VO ondersteunt dit beleid.

In 2010is een start gemaakt men vereniging van gepensioneerden. Eind 2011 had deze
vereniging ongeveer 500 leden. De vereniging blijft streven naar meer leden om te komen tot een
zo hoog mogelijke legitinkeit van de gekozen pensioengerechtigden in de verschillende organen
van het pensioenfonds.

Het voorgaande in aanmerking nemende komt het verantwoordingsorgaan tot de conclusie dat:
e het bestuur in 2011 op een goede wijze de bestuurstaken van het Fefhgsiiveld;
e het beleid van het bestuur op adequate wijze is vormgegeven, waarbij
¢ voldoende rekening is gehouden met ontwikkelingen de toekomst betreffende.

Breda, 4 juni 2012

Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun
w.g. hetVerantwoordingsorgaan

W.H. Dijkstra
C.J. Menkhorst
M.M.H. Rutten



REACTIE VAN HET BESTU UR OP HET OORDEEL VAN HET
VERANTWOORDINGSORGAA N

Het Bestuur heeft kennisgenomen van de bevindingen van het Verantwoordingsorgaan over
het verslagjaar 2011.

Het Bestuur dankt het Verantwoordingsorgaan voor haar werkzaamheden en kan zich vinden
in haar observaties. De evaluatie van het contract met de fiduciair vermogensbeheerder zal in
het lopende verslagjaar met het verantwoordingsorgaan besproken wordaanZien van

de activiteiten richting werkgever rondom de toekomstprojecties voor het Fonds en de
conclusies daaruit voelt het bestuur zich gesterkt door de bevindingen van het
verantwoordingsorgaan.

Breda, 4 juni 2012

Stichting Pensioenfondsoninklijke Cosun
Het Bestuur



HOOFDLIJNEN

Het jaar 201 was voor de pensioenwerelstderom een turbulent jaar. Bearocrisis heeft
geleid tot extreentage rentaiveausop Duitse en Nederlanske staatsleningefiegelijkertijd
leidde de grote onzekerheid e#nsterke daling op de mondiale effectenbeurzaardoorde
dekkingsgraad van hébnds daalde tot een voor l&nds ongekend laag niveéll6,1
procenj. Het lage renteniveau heeft de waaiagvan de verplichtingen sterk doen stijgen.

In hetvorige jaarverslag is uitgebreid aandacht besteed aan de fusie i@andssnetle
Stichting Pensioenfonds Suiker 2007. De fimeftper 1 januari 201plaatsgevonden

Vanaf dat moment voehtet Fonds naast dgensioenregelingen voor de deelnenukesreeds
vodr de fusie deelnemer waren, ook de pensioenregelingen uit voor de deelnemers van de
voormalige Stichting Pensioenfonds Suiker 2007

In het verslagjaar hebben als gevolg van de fusselrekelijke aanpassingen plaatsgevonden
in diverse officiéle fondsdocumenten. Hoewel in het afgelopen jaar nog geen voortgang
geboekt is kunnen worden bij de uniformering van de diverse reglementen van het

Fonds, zijn de totale uitvoeringskosten van despmenregelingen door de fusie van de beide
fondsen in belangrijke mate gedaald.

De beleggingsportefeuille is opgedeeld in een zogenaamde rendementsportefeuille en een
portefeuille die wordt aangehouden voor afdekking van het rentetigitaendement op de
rendementsportefeuille (totaal portefeuille van aandelen en obligaties ekclusi
renteafdekking) is als gevolg van de negatieve ontwikkeling dimaleci€élemarkten negatief
gewees(-/- 4,1 procenj. Het rendement blijft achter ten opzichte van de dooFbets
gehanteerde benchmark

Een belangrijk onderdeel véuet risicobelal betreft het afdelkdn van hetenterisicoop de
verplichtingen Door desterkerentedaling isop de beleggingsportefeuille, die wordt
aangehouden voor afdekking van het renterisemsubstantiegbositief rendement behaald
van44,3 procentHierdoor isper saldo over het geheel van déeggingeneenpositid
rendemengerealiseerdan 7,0 procent.

Genoemde rendementen zijn exclusief aan beleggingen toe te rekenen kosten. Het
Fondsrendement, gecorrigeerd voor deze kosten, bed@3girocent. In de
beleggingenparagraaf wordt een nadere analyse van de beleggingsresultaten gegeven.



Het Fonds streeft naar een stabiele ontwikkeling van zijn financiéle poséendroge
toeslagambiti®verlangee termijn. Het beleggingsbeleid is hier ook op gericht. Om te

toetsen of het beleggingsbeleid nog aansluit bij de doelstellingen van het Fonds, wordt

periodiek een zogenoemde Asset Liability Management (Aktilie uitgevoerd. Een ALM

studie is een analys&an de te verwachten ontwikkelingen in de financiéle positrehet

Fonds onder diverse (economische) scenariobs
langetermijneffecten van het huidige beleggingsemie en toeslagbeleid van het Fonds

specifieke belggingsrisico’s alsmede aannames met betrekking tot de ontwikkeling van het
deelnemersbestand

In hetvierde kwartaal van het verslagjaseen dergelijke studie gestamede doordat als
gevolg van de fusie per 1 januari 2011 de boven omschreven langje t&ffecten voor het
geheleFonds geactualiseerd dienden te wordgesluitvorming ovenoodzakelijke
aanpassingen van het beleidskader op grond van de uitkomsten van egudidormt
voor 2012 de grootste uitdaging voor het Bestuur.
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GOED PENSIOENFONDSBESTUUR

De STARprincipes voor pension fund governance (PFG) zijn vastgelegd in een wettelijk
kader. Het betreft hier de onderdelen zorgvuldig bestuur, transparantie, openheid en
communicatie, deskundigid, verantwoording en intern toezicht.

Het beleid varhet Fonds is gericht opvaarborging vamenbeheerste eimtegere
bedrijfsvoering. De verantwoordelijkhedvaneenfondsbestuuop dit punt zijnvastgelegd
in artikel 143 van de Pensioenwet.

Integere bedrijfsvoering houdt onder meer in:

e adequate administratieve organisatie en intbateersingAO/IB) en risicobeheersing;
analyse en beheersing van integriteitsrisico's;

voorkomen van belangenverstrengeling;

duurzame beheersing van (financ)éisico's;

éénmaal per drie jaar een continuiteitsanalyse.

De Pensioenwet schrijft voor dat bestuurders van pensioenfondsen een zodanige mate van
kennis en ervaring dienen te bezittentilataanwaarborg@n kunnen worden deend voor
een behoorlijke en adequate besturing varpéesioenfonds

Het Bestuurbeschikt oveeen deskundigheidsplabit plan is zodanig dat h&estuurals
collectief over de vereiste deskundigheid beschikt. Bij elke mutatie Bdsttiurgaat het
Bestuuma of die deskundigheid nog steeds aanwezig is.

Door middel van een uitgevoerde deskundigheidstoets etestuurin 2009 vastgesteld
dat hetals collectiefvoldoet aan het vereiste deskundigheidsnivibiddels dezelfevaluatie
van hetBestuurwordtjaarlijks vastgesteld of hd@estuumog steeds voldoet aan de collectief
en de individueel vereiste deskundigheid

Het op niveau houden van actuele kennis gesc
congressen en vakliteratultieuwe leden in heBestuur deDeelnemersraaen het
Verantwoordingsorgaamworden in de gelegenheid gesteleh basiscursus pensioenewolgen

In het verslagjaar hebben bestuursleden diverse relevante bijeenkomsten van onder meer de
Pensioenfederatie bezocht.

Het Bestuur heeft in 2011 kennis genomen van de beleidsregel deskundigheid van AFM en DNB
waarin naast de bestaande deskundigheidsetdeaisen aan competenties van de bestuursleden
worden gesteld.

Het Bestuur heeft het voornemen om in de loop van 2012 het deskundigheidsplank@mdiset

aan deze beleidsregel aan te passen
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Alle Bestuursleden en medewerkers vamiteoeringsorganisatie zijn gehouden aan de
gedragscodeDe gedragscode van het Fonds geeft voorschriften ter voorkoming van
belangenverstrengeling, vermijding van het gebruik van voorwetenschap en het minimaliseren
van integriteit sdemangaaméan de canplipnce offipepaich t er e
zakenvoordoen c.g. hebben voorgedaan, waarvan melding is wef@®r het verslagjaar

zijn er geen meldingen geweest bij de compliance officer

Het Fonds keneenregelingvoor klachten ergeschillen Er wordt onderscheid gemaakt tussen
klachten en geschillen. Klachten betreffen de uitvoering van de pensioenregeling. Geschillen gaan
over de interpretatie van regelingen en afsprakebhBestuurvan het Fonds heeft het

Pensioenbieau Cosun aangewezen om klachten c.q. geschillen in eerste instantie te behandelen.
Indien partijerhieromtrentgeen overeenstemming bereiken wordt de behandeling door het
Bestuurovergenomen.

In het verslagjaar zijn er geen meldingen van klacatéaf geschillen bij heéBestuur van het
Fonds binnen gekomen.

Het Bestuurbespreekt jaarlijks zijn eigen functioneren, dat van de dodéstiuringestelde
commissies en het functioneren van de pensioenuitvoeringsorgar@satibet functioneren
van de voorzitter wordt door hBestuurbesproken.

Het Fonds zijn in 2011 geen boetes of dwangsommen dan wel een aanwijzing tot het volgen van
een bepaalde gedragslijn opgelegd, door één van de toezichthouders (DNB of AFM).

HetBestuur is zich bewust van het belang van risicobehee@ng.d e gev ol gen van
zoveel mogelijk te beheersen, heeft Bestuur een risicoanalyse uitgevoerdor zover

vastgesteld zullen aanvullende maatregelenriga&tobeheersingvorden genomen emorden
genomermaatregeleperiodiek geévalueerd.

Het Fonds oefent geen nevenactiviteiten uit.
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ADMINISTRATIE EN BESTUURSONDERSTEUNING

Het Pensioenbureau Cosun legt jaarlijks verantwoording af adebgturover deuitvoering
zoals verwoord in dmet haar afgesloten uitbestedingsovereenkdbest.erantwoording
over verslagjaar 20lMond opl3 maar2012plaats.De dienstverleningeeftconform de
gemaakte afspraken met lBestuurplaatsgevonden

BELEGGINGEN

Fiduciair manager AXA IM rapporteert maandelijks schriftelijk over de behaalde
beleggingsesultaterafgezet tegen de benchmarRsarnaast vindt minimaal eens per kwartaal
uitgebreideamondelingeen schriftelijkerapportage aan de beleggingscommissie plastarbij
performance, strategie, visie wooruitzichtenper beleggingsfonds aan de orde konizm
Bestuursvertegenwoordigan de beleggingscommissie rapfayenvervolgens aan het
gezamenlijkeBestuur

AXA IM verstrekt het Fonds jaarlijks een zogenaarB&AE 16rapportageDeze rapportages

voor hetBestuurde grondslag voor de beoordeling varkdaliteit van de beheersmaatregelen

die AXA IM heeft getroffen. HeBestwr heeft een onafhankelijke organisatie (State Street)
aangesteld als bewaarbank van het Fonds. State Street verstrekt het Fonds jaarlijks een rapportag
op basis vafSAE 3402/SSAE 16Daarnaast heeft hBestuurWM Company (onderdeel van

State Street) nigeschakeld voor denafhankelijkgperformancemeting van he¢rmogensbeheer

van hetFonds.

Het Bestuurheeft het communicatiebeleid en de uitvoering daarvan geformuleerd en heeft dit
vervolgens vertaald naar een communicatieplan waarirelééds en

uitvoeringsuitgangspunten van het Fonds zijn opgenoietBestuurziet toe op de

uitvoering van dit plan.

PENSIOENOVERZICHT

Het Uniform Pensioenoverzicht (UPGgeft als doebm deelnemers op een eenduidige
manier jaarlijks te informeren over hun huidige en toekomstige pensioensitettigPOis
in overeenstemming mee geldende wetgevingodr 1 oktober2011verzonderaan alle
actieve deelnemers.

PENSIOENBULLETIN
Het Fondsstreeft ernaatweemaal per jaar een pensioeiormatiebulletinuit te brengen met
aandacht voor zowel nieuwsberichten als algemene onderwerpen met als doel het
pensioenbewustzijn van de deelnemers te verhogen.

In septenber van het verslagjaledt toezending van het pensioenbulletin daelnemergn
pensioengerechtigden plaatsgevonden
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OVERIGE INFORMATIE(VERPLICHTINGEN )

Pensioengerechtigdemtvingen naast de fiscale jaaropgave conform de Pensioenwet
informatieover wijzigingen ten aanzieram de pensioenuitkering, zoals toeslagverlening en
wettelijke inhoudingen.

WEBSITE

Statutenreglementengrganisatiestructuur van het Fonggrverslagennformatie over de
dekkingsgraadoensioemformatiebulletinsenbrochuresijn openbaabeschikbaar via de
website van Cosumfvw.cosun.nl/ Over Cosun / Pensioenfondsen).

De Autoriteit Financiéle Markten (AFM) ziet toe op de informatievoorziening van

pensioenfondsen aan deelnemers. De AFM beoordeelt of de informatievoorziening tijdig,

duidelijk en begrijpelijk is.

Medio 2011 hedt het Fonds op verzoek vaie AFM het6 S edsdssmemte nsi oenf ondse
ingevuld. Met dit self assessmesarkrijgt de AFM inzichtin de mate waaripensioenfondsede
Pensioenwet naleven.

Uit de terugkoppeling van de AFM blijkt dat het Fonds met een score van 74 procent voldoet aan
de wet enregelgevingDaarnaast zijiwerbeterpuntegeidentificeerdHet Bestuur streeft er naar

de kwaliteit en transparantie van de informatievoorzierdagr waar mogelijk, verdee

verbeteren.

Begin 2011 heeft DNB edreperktaantal inhoudelijke opmerkingen gemaakt over de
pensioenreglementen en uitvoeringsovereenkomst vdfohds. Deze documenten zijn hierop

door het Bestuur aangepast, tezamen met enkele noodzakelijke aanpassingen als gevolg van de
fusiemet Pensioenfonds tker 2007

Dit betreft de persoonlijke aansprakelijkheid \Bastuursleden voor de daden van het
Bestuur en is als zodanig geen risicmvhet Fonds. Er is een verzekering afgesloéen
dekking van de juridische kosten, mochterBastuurders persoonlijk aansprakelijk worden
gesteld, vanwege het handelenBdstuurslidvan het Fonds
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Vergaderingen

BESTUUR
Het Bestuurvanhet Fonds/ergaderden 2011 achtkeer.

Daarnaast kwamen vertegenwoordigers varBlestuurdrie kea bijeen met de
Deelnemersraad wee daarvan waren reguliere vergaderingen. bijeenkomstvasgewijd
aan de onrust op de financiéle markten en de gevolgen voépods.

Verderheefttweekeer overlegplaatsgevondemet hetVerantwoordingsorgaain
betreffendeébijeenkomsten igadere toelichting gegeven op een aantal beleidsonderwerpen.

Naast de periodiek terugkerende onderwerpen, heeitidsttiurdit jaar onder andere
aandacht besteed aan de volgende zaken:

uitvoering fusie mePensioenfondSuiker 2007

vaststellen van het strategisch beleggingsplan 2011;

aanpassing beleid m.b.t. afdekking renterisico;

beleggingsbeleid irelatie tot deonrust opde mondiale financiéle markten;
implementatie verzekerdenadministratiepakket;

risicomanagement;

integriteitsplan;

deskundig en competent bestuur;

aanpassingen pensioenreglement;

overlevingsgrondslagen (overgang na@uwesterftekanscorrectiefactoren);
ALM-studie;

Pensioenakkoord,;

toeslagverlening inactieven per 1 januari 2012.

DEELNEMERSRAAD

In het verslagjaar vergaderde deelnemersraadrie keer met vertegenwoordigers van het
Bestuur Hierbij zijn de volgende zakdgter advie} voorgelegd:

e hetjaarverslag 2010;

e een aantal wijzigingen in het pensioenreglement;

Over dezevoorstellerheeft deDeelnemersraapositief geadviseerd.

Eén vergadering is gewijd geweest aan de financiéle gevolgen van de crisis op de positie van
hetFonds
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PENSIOEN

Het Fonds verleent aanspraken op ouderdopastner en wezenpensioen ten behoeve van

zijn deelnemers. Sinds de fusie met Stichting Pensioenfonds Suiker 2007 véeridsetrie

pensioenreglementen uit:

A. Pensioenreglement voor de werknemerse&maantieaanCosungelieerde ondernemingen of
werkmaatschappijedie reeds wor 1 januari 2011 deelnemer van het Fonds wareap of na
1 januari 2011 deelnemer zijn geworden

B. Het Cobperatiereglement (deze regeling is peli2P08 gesloten voor nieuwe ledesn de
Raad van beheer)

C. Pensioenreglement voor de voormalige Stichting Pensioenguikler 200{deze regeling is
per 1 januari 2011gesloten voor nieuwe deelnemers)

De pensioenregelirgdie het Fonds uitvoeltetreffende volgende regelingen:
1. eindloonregeling;

2. geindexeerdeiddelloonregeling;

3. beschikbaar premiesysteem.

De onder 616 en 0206 genoemde regelingen hebb
OUitkeringsovereenkomsto6é6 in de zin van de Pe
wordt gekwalificeerdlas een O6Premi eovereenkomst 6. Deze |

door het jaarlijks beschikbaar stellen van een percentage van de pensioengrondslag als premie
om een pensioenkapitaal op te bouwen. Het pensioenkapitaal wordt op de pensioendatum
omgezetm een periodieke pensioenuitkering.

KENMERKEN REGELING

In hetjaar2011 zijn de pensioenafspraken tussen werkgever en werknemers ongewijzigd
gebleven, zodate pensioenregelingngewijzigd is uitgevoerd.

De kenmerken van degeling van de onder A genoemde populaijiein de onderstaande
tabel weergegeven.

PENSIOENSYSTEEM | Combinatie eindloorregeling, geindexeerde
middelloonregeling en beschikbaar
premiesysteem

PENSIOENLEEFTIJD | 65 jaar

PENSIOENGEVEND SALARIS | 12 maal heper 1 januari geldende vaste
maandsalaris, vermeerderd met vakantie
toeslag en resultatenuitkering
FRANCHISE | 1118672-
PENSIOENGRONDSLAG | Pensioengevend salaris minus franchise
OPBOUWPERCENTAGE VAST SALARIS | 1, 7 5 %136.183-; daarboven 1%
OPBOUWPERCENTAGE VARIABELE TOESLAGEN | 1,75%
PREMIEPERCENTAGE BESCHIKBAAR
PREMIESYSTEEM | Leeftijdsafhankelijk
NABESTAANDENPENSIOEN | 70% van ouderdomspensioen

TIJIDELIJK NABESTAANDENPENSIOEN | 30% van ouderdomspensioen
EIGEN BIJDRAGE | Nihil
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De kenmerkewan de regeling van de onder C genoemde populatie zijn in de onderstaande tabel
weergegeven.

PENSIOENSYSTEEM Middelloonregeling en enkele overgangsregelingen

PENSIOENLEEFTIJD | 65 jaar
PENSIOENGEVEND SALARIS | Het in het voorgaande kalenderjaar verdiende jaarinkome
inclusief CAGtoeslagen en exclusief variabele
inkomensbestanddelen
FRANCHISE | (112.898-
PENSIOENGRONDSLAG | Pensioengevend salaris minus franchise
OPBOUWPERCENTAGE | 2,25%
NABESTAANDENPENSIOEN | 70%van ouderdomspensioen
TIJDELIJK NABESTAANDENPENSIOEN | 30% van ouderdomspensioen
EIGEN BIJDRAGE | Nihil

TOESLAGBELEID

DEELNEMERS

Jaarlijks op 1 januamworden de tot die datum opgebouwde pensioenaanspirakien
middelloonregelingpnvoorwaardelijk geindexeerd met de Cefonindex, zoals van
toepassing voor betrokken deelnem®&mze toeslagverlening valt onder de toeslagcategorie
F2van de toeslagenmatrix zoals gepubliceerd door DIdBmet deze toeslag

samenhangende premie voromderdeel van de met werkgevers overeengekomen premielast.

Inzake het pensioenspaarkapitaal vindt jaarlijks aan het eind van het jaar (of op een eerder
moment bij aanwending of overdracht van het pensioenkapitaal) een rendementsbijschrijving
plaats over &t alsdan verzekerde pensioenspaarkapitaal op basis van het netto
vijffiaarsgemiddelde beleggingsrendement van het Fonds.

ARBEIDSONGESCHIKTEN

De pensioenaanspraken van deelnemers die premievrije deelneming wegens
arbeidsongeschiktheid genieten wordenlika per 1januari voorwaardelijk met de
prijsindex geindexeerd. Dit is gebeurd conform de toeslagmaatstaf voor de opgebouwde
pensioenaanspraken van de {@ietieven Deze toeslagverlening valt onder de
toeslagcategorie Dvan de toeslagenmatrix zoals gepubliceerd door DNB

PENSI OENGERECHTI GDEN EN O6SLAPERSS®

Op de opgebouwde pensioenrechten van pensioengerechtigden en op de opgebouwde
pensioenaanspraken van de gewezen deelnémers | anvprdt jaarlipk§ indien de
financiéle positie van h&bnds dit mogelijk maakgp 1 januari een toeslag verleebeze
toeslagoedraagtmaximaal de nietafgeleide prijsindex (CPI alle huishoudens
referentieperiode oktob@ktober)enis ter beoordeling van h&bndsbestuur

Ter financiering van deze voorwaardelijke toeslag is geen bestemmingstesé&omstige
toeslagverlening gevormd en wordt geen premie betaald.

Uitgangspunt voor de toeslagverlening op@ehten van de pensioengerechtigden en de
aanspraken van ggemievijen is de staffeldie hetBestuurals leidraad hanteert bij het al
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dan niet toekennen van een toeslag. In de besluitvorimethtergeensprake van
automatische toepassing hiervan. De staffel is als volgt opgesteld:
e geen toeslagverlening bij edekkingsgraad onder 110 procent;
¢ gedeeltelijke toeslagverlening op basis van een lineaire interpolatie bij een dekkidgsgra
tussen de 110 en 120 procent;
¢ volledige toeslagverlening bij een dekkingsgraad hoger dan 120 prdesaff dit niveau
kan hetBesuureen(gedeeltelijkejnhaaltoeslag toekennen.

Het toeslagbeleid o or pensi oenger isdaarmeegedypeneodanm 6 s | aper s
categorie D1 van de toeslagenmatrix zoals gepubliceerd dooribtdBbeleidsregel

toeslagenmatrix van 26 februari 2007. Dit houdt in dat:

detoeslagverlening voorwaardelijk is;

devan toepassing zijndeeslagwordt gebaseerd oge prijsontwikkeling;

er geen reserve wordt aangehouden voor toekomstige toeslagverlening

detoeslagverlening gefinancierd wordt uit overrendementen.
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MUTATIEOVERZICHT DEE LNEMERS

Het aantal actieve deelnemers van het Foladddeten opzichte va2010 met 4,28 procent
Het aantal personen met premievrije aansprakeidemetcirca 1procenten het aantal
uitkeringsgerechtigdeis in het verslagjaanet1,95procent toegenomen

Actieve deelnemers | MANNEN VROUWEN  TOTAAL
AantalPFCosunop 31 december 20 780 155 935
AantalPF Suiker 2007 op 31 decemli&i10 225 23 248
Totaal 2010  1.005 178 1.183
Nieuwe toetredingel 31 9 40
Hertoetreding 0 1 1
Overleden -3 0 -3
Gepensioneer: -54 0 -54
Vertrokken met premievrije aansprak -17 -10 -27
Aantal op 31 december 20 962 178 1.140
MANNEN  VROUWEN _ TOTAAL
Aantal HF Cosun op 31 decemb2010 354 197 551
Aantal FF Suiker 2007 op 31 december 2( 16 16 32
Totaal 2010 370 213 583
Wegendeéindiging dienstverban 17 10 27
Hertoetreding 0 -1 -1
Afkoop -1 0 -1
Overleden -2 0 -2
Gepensioneer: -22 -3 -25
Waardeoverdrach -1 -3 -4
Aantal op 31 december 20: 361 216 577
MANNEN _ VROUWEN _ WEZEN TOTAAL
Aantal - Cosun op 31 decemb2010 823 630 14 1.467
Aantal F- Suiker 2007 op 31 december 2( 13 2 2 17
Totaal 2010 836 632 16 1.484
Gepensioneer 76 3 0
Nabestaande| 1 32 0
Overleden -43 -35 0
Einde recht -1 0 -3
Afkoop -1 0 0
Aantal op 31 december 20: 868 632 13 1.513
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BELEGGINGEN

Toeslagen kunnesliechts dan gerealiseerd worden alsalegroei van de beleggingen
gemiddeld hoger is dan de aangroei van de nominale verplichtingen.

Hogere ambitiekunnen alleen worden behaaiekt hogee beleggingdsicod .De
strategische en zonodig tactische keuzes op dit vlak zijn de verantwoordelijkheid van het
Bestuur Het Bestuurheeft besloten een deel van de beschikbare middelen zodanig te
beleggen, dat de effecten van rentemutaties op de waardering van de penglcétingen
door overeenkomstige waarderingseffecten op de bezittiverkteindworden.De feitelijke
afdekking van deze rentdfecten gebeurt door het beleggenagenaamdeenteswaps,
waarbij per einde verslagjaairca80 procentvan het renterisicop de verplichtingers
afgedekt Afdekking wordt bereikt door te beleggen in de AXA IM Horizon Funds die
uitsluitend bestaan uit renteswaps en geldmarktinstrumddéze. renteswapgrmende
zogenaamd®uration Matching Portfolio (DMR)

De overige beshikbare middelen zijn belegd @en zogenaamdendemenisortefeuille met
een wereldwijd gespreide belegging in obligaties en aandekze laatste portefeuille is
bedoeld om rendementen te genereren, die uitstijgen boveardeven omschreven
risicovrije marktrente van de verplichtingen, na¢s doelde geformuleerde toeslagambitie
mogelijk te maken.

Het feitelijke vermogensbeheer wordt uitgevoerd door middel van fiduciair management en is
uitbesteed aan AXA Investment ManagéAXA IM). Op basis van door h&estuur
vastgesteldeisicoprofielen en beleggingsspreiding heeft AXA IM, in samenwerking met de
beleggingscommissie, invulling gegeven aan de feitelijke beleggibgebedoelde

risicoprofielen zijn daarbij gedifferented op basis van de feitelijke dekkingsgraad. Lagere
dekkingsgraden leiden daarbij tot een vermindering van het geaccepteerdé resjoent

vindt overleg plaats over dehaalde resultateszan de onderliggendeeleggingsfondseim
vergelijking met de m&tontwikkelingen, de zich wijzigende risicoprofielen, de visie met
betrekking tot de ontwikkeling van diverse economische parameters, etc.

De beleggingsomnissie rapporteegeriodiek aarnetBestuurover debeleggingsresultaten.

FINANCI ELE MARKTEN 20 11

Wereldwijd stonden de aandelenmarkten onder grote druk met name in de tweede helft van 2011.
De eurocrisis leidde tot verdere daling van de rente op staatobligaties van een kleiraéantal

safe haven geziene landen. Dit zorgdervaen sterke daling van de Rente Termijn Structuur in de
laatste helft van 2011.

Aangezien er nog geen finale oplossing is voor de Europroblematiek, is de onzekerheid op de
financiéle markten nog steeds hoog. Door de onrust op de financiéle marktekt(tomgren
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onderling vertrouwen tussen Europese banken) en de invioed van striktere regelgeving nam de
bancaire kredietverlening verder af. Strikte budgetregels voor overheden leidden en zullen verder
leiden tot vermindering van bestedingen zowel doerlmeden als door consumenteeel

tegenwind dus voor westerse landBat zal echter niet verhinderen dat de opkomende markten

de wereldeconomie bescheiden laten groeien.

In 2011 werden de beurskoersen vooral gedreven door de hierboven omschrevée palitie
macraeconomische ontwikkelingen. Bedrijfsspecifieke aspecten waren voor de
koersontwikkeling veelal van ondergeschikt belakigemeen is de verwachtirgatdoor de
groteonzekerhedernig herstel van aandelenmarkten nog zeer kwetsbaar is

RISICOBUDGET EN BAND BREEDTES

Het Fonds hanteert ten aanzien van het risicobudget de volgende richtlijnen:

DEKKINGSGRAAD  RISICOBUDGET ZAKELIIJKE
(UITGEDRUKT IN WAARDEN
- TRACKING ERROR) Max. %
% %
> 150 t.b.v. stabilisatie dgr. 50
tussen 140%450%

140- 150 max. 8,0 50

1307 140 501 7,0 45

12071 130 4,01 6,0 40

1107 120 3,07 5,0 35

1057 110 2,57 4,0 25
<105 in overleg in overleg

BELEGGINGSBELEID

In samenwerking met deduciair manager heeft het Fonds een strategische beleggingsportefeuille
samengesteldie voldoet aan bovengenoemde richtlijnen van het Fonds ten aanzien van het
risicobudget. Deze portefeuille is zodanig ingericht dat de gevoeligherdrentebewegingen
beperkitwordt. Dit wordt bereikt door te beleggen in de AXA IM Horizon Funids uitsluitend
bestaan uit renteswaps en geldmarktinstrumenten. Er wordt gewerkt met een hefboom in de
Horizon Funds waardoor de omvang van de benodigde middelen ter realisatie van de
renteafdekking, verkleind wordHierdoor kan een groteleelbelegdwordenin andere
vermogenscategorieén, waardoor een efficiéntere kapitaalallocatie mogelijk wordt.

De volledige beleggingsportefeuille wordt beheerd door de fiduciair manager. Het Fonds is
betrokken bij de selectie van de fondsmanagers en accordeert alle fondsmanagers die
opgenomen worden in de beleggingsportefeuille.

Diversificatie is een belangrijk uitgangspunt bij het vaststellen van de beleggingsportefeuille.
Naast detraditionele beggingscategorieén zoals aandedarobligaties zijn ooklternatieve
beleggingscategorie@pgenomerzoals private equity en hedgefondsBmnende
portefeuilleworden ook tactische posities ingenomen via@BAA (Global Tactical Asset
Allocation) fondsen.
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BELEGGINGSPLAN
Het strategisch lange termijn beleid vormt de basis voor het jaarlijkse beleggingsplan.

Het bestuur heeft het beleggingsplan 2011 besproken en besloten om, ter verdere optimalisering
van de strategische beleggingsmix, een aantal wijzigingen door te voeren. Het betreft aanpassing
van diverse wegingspercentages alsmedepremen van een aahhieuwe
beleggingsategorieénOnder desastrentende waardeategorievorden opgenomen: Investment
Grade Credits en Investment Grade High Yield Credits. Onder zakelijke waarden worden
opgenomen: beursgenoteerd Onroerend goed en beursgenoteerd lidiastruc

De strategische assetallocatie geeft aan voor welk percentage de verschillende assetcategorieén ir
de totale portefeuille worden opgenomBe. strategische en de feitelijkeleggingallocatie van
het Fonds per jaareinde kunreds volgt wordersamengevat

STRATEGISCHE FEITELIJKE ALLOCATIE PER

ALLOCATIE 31 DECEMBER 2011
% %

Duration Matching | 26,0 26,8 175,2
Portfolio
Vastrentende waarden| 39,5 36,3 238,1
Obligaties wereldwijd 27,5 32,9 216,1
Obligaties opkomend 2,0 2,2 14,4
markten
IG Credits 8,0 1,2 7,6
IG High Yield Credits 2,0 0,0 0,0
Aandelen | 16,5 16,3 107,1
Aandelen wereldwijc 8,0 12,3 81,2
Aandelen opkomend 2,0 1,9 12,3
markten
Beursgenoteerd onroerel 2,0 0,0 0,0
goed
Beursgenoteer: 2,0 0,0 0,0
infrastructuur
Private Equity 2,5 2,1 13,6
Vastgoed| 4,0 3,2 20,8
Overige beleggingen 14,0 17,6 115,3
Hedge funds 8,0 5,8 37,9
GTAA 6,0 3,2 21,0
Liquiditeiten 0,0 8,6 56,4
Derivaten | 0,0 -0,2 -1,5
Totaal belegd vermogen 100,0 100,0 655,0
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In verbandmetde aanhoudende onzekerheid op de effectenbeurzen, hdgéstheir medio
septenber besloten om tijdelijk de feitelijke allocatie zakelijke waanthen circa 10
procentpunte onderwegeten opzichte van de strategische weging van 35 prddent.
vrijgekomen middelen zijdeelsonder liquiditeiten aangehoudeameen deel is gebruikt voor
de investering in Investment Grade Credits.

TOTAAL BELEGGINGS RESULTAAT

Het rendement op de beleggingsportefeuille wordt op Total returnbasis gemeten. Dit wil
zeggen dat naast directe opbrengsteals couponrentendividend, ook de indirecte
opbrengsten in het resultaat worden betrokken. Deze indopbtengsten worden gevormd
door de marktwaardeverandering van de beleggingsportefeuille.

Per beleggingscategori®draagt het rendement

BELEGGINGSCATEGORIE = PERFORMANCE BENCHMARK

2011 IN % 2011 in
%
Vastrentende waarden: 0,7 3,4
Obligaties wereldwijd 0,1 2,9
Obligaties opkomende marktel 10,2 12,9
IG Credits 1,1 0,0
Vastgoed(fondsen): -16,2 0,9
Aandelen: -8,4 -2,9
Aandelen wereldwijd -9,0 -3,2
Aandelen opkomende markte -19,8 -15,7
Private Equity 16,8 0,9
Overige beleggingen: -3,1 2,9
Hedge funds -2,8 49
GTAA -4,0 0,9
Cash -1,4 0,0
Duration Matching; Horizon Funds 443 44,3
Totaal 7,0 12,7

De beleggingsportefeuille is in totaal 5,7 procentpunten achter gebleven bij de
benchmark, met name door de vastgpadndelenportefeuille en degerige
beleggingen.

RESULTAAT VASTRENTENDE WAARDEN
De vastrentende portefeuille heeft een positief resultaat behaald in 201 predeidy, maar

heeft ondergepresteerd ten opzichte van zijn benchmark g#;énj. Vooral
beleggingsfondsen die inspaen op herstel van de markghaaldemindere resultaten.
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RESULTAAT VASTGOE DFONDSEN

Beleggingen vinden plaats in twee Aursgenoteerde Europese vastgoedfondsen van AXA,
die met name in kantoren en winkels beleggen. In 2011 heeétstigoedportefeuille een
rendement vanl6,2 procent behaald. Dit is een gevolg van afwaarderimge® portefeuille
doordat, mede door de economische crisis, vastgoedobjecten moeilijker verhuurbaar zijn en
dit een negatief effect heeft de huuropbrengsn.Daarnaast is besloten dat het fonds
Immoselect zal worden geliquideerd, vanwege de grote aantallen beleggers die hebben
aangegeven te willen uittreddbit betekent dat het vastgoed zal worden verkocht en de
opbrengsten aan de beleggers zullen wouilgekeerdVerwacht wordt dat door het

gedwongen verkoopproces in de huidige zakelijke vastgoedmarkt de voorlopig afgegeven
NAV niet kan worden gerealiseerd

In verband hiermess besloterhet fonds te waarderen op basis vakaersop de secundaire

markt in FrankfurtDe hantering van deze koers veroorzaakt het grootste deel van het
negatieve rendement. Het andere fonds (Immosolutions) is gesloten waardoor uittreding door
beleggers op dit moment niet mogelijk is. Deze situatie geeft de fondsen de tgdvarken

aan het oplossen van onder meer de liquiditeitspositie. Op dit moment is onzeker in hoeverre
het fonds hierin afdoende zal slagen.

RESULTAAT AANDELEN

De aandelen portefeuille heeft in 2011 duidelijk ondergepresteerd ten opzichte van zijn
berchmark ¢9,0% ten opzichte van een benchmerkdement var3,2%).Het grootste deel van
deze underperformance is ontstaan in het derde kwaijidehs de onzekerheid rondom de euro.
In deze periode heeft het actief beleid van de aandelenmanagersaggevg) bijdrage
geleverd. De meeste beleggingsfondsen werden geraakt door hun posities in zogenaamde
cyclische aandelercgnsumentenartikelen en industriéle bedrijveiiderebeleggingsfondsen
waren onderwogeiin gezondheidszorg of iolie, sectorermlie in die periode beter hebben
gepresteerd.

RESULTAAT OVERIGE BELEGGINGEN

Ook de portefeuille overige beleggingen heeft ondergepresteerd ten opzichte van de
benchmark-3,1% ten opzichte van +2,9% in de benchmark). Net als loiatigorie
aandelen isiet grootste verlies geleden in het derde kwartéadral hetbeleggingsfonds
IPM heeft slecht gepresteemet name in het derde kwartdag overige kwartalen heeft dit
fonds een kleine outperformance behaald ten opzicht van de benchmark.
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FINANCIEEL

De financiéle positie, weergegeven door de dekkingsgraad, kan dagelijks veranderen als
gevolg vanwaardering van de beleggingeantewijzigingen en kasstromen. In onderstaande
figuur is de ontwikkeling van de nonale dekkingsgraadan het Fondsveergegegn, samen

met het{minimaa) vereiste vermogen

Ontwikkeling dekkingsgraad 2011
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Samenvatting van de financiéle positie van het Fonds en ontwikkelingen gedurende het jaar
(in duizenden eurods)

DEKKINGS -
GRAAD

TECHNISCHE
VOORZIENINGEN

PENSIOEN-
VERMOGEN

EIGEN REKENING

a

%

Stand per 1 januari 201" 610.659 481.637 126,8
Beleggingsresultate 42.573 6.303
Premiebijdrage 11.818 14.705
Interest i.v.m. wijziging RT 0 65.041

Koopsom toeslagverlenir

niet-actiever 0 42
Uitkeringen -19.668 -19.247
Overgangcorrectiefactore 0 8.264
Overige -355 -1.380

Stand per 31 december 201 645.027 555365 116,1

Y Dezecijfers zijn inclusid de cijfers vardemet het Fonds gefuseerde Stichting Pensioenfonds Suiker 2007.
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De dekkingsgraadan het Fondss voornamelijkgedaald als gevolg vate negatieve
beleggingsresultatan de rendementsportefeuillde daling van de rentetermijnstructuur

het niet volledig afgedekt zijn van het renterisitemede de overgang van
leeftijdsterugstellingenaar correctiefactoren op de van toepassing zijnde prognosktafel
onderstaande grafiek wordt de verandering van de dekkingsgraad opgesplitst naar oorzaak.
Op paginad8van het verslag wordt onderstaande opsplitsing verder gespecificeerd.

Verloop dekkingsgraad 201
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H Rendement Beleggingeim Rentetermijnstructuur * m Operationele kasstromer

m Overige aanpassingel m Totaal

*»Bij het resultaat op O6Renteter mijnst,waanneewda wadrdedvanae t
pensioenverplichtingen wordt bepaald pg&id&cember 201 1n afwijking tot de reguliere methodiegebaseerd is op
het3-maandsgemiddelde nale RTS over de periode 1 oktober 2013l december 201De gemiddelde rente over
het vierde k wprocenth@ér ddn degente opbet eiide \@&an het jaar. Dit laatste heeft geleid tot een
stijging van de dekkingsgraad met ci;& procent t.0.v. defeitelijke risicovrije marktrente per 31 december 2011.

De nominale dekkingsgraad geeft de dekking van de nominale aanspraken weer en houdt
daarmee geen rekening met toekomstige verhogingen door toeslagverlening. Het Fonds heeft
echter de ambitiem naast de uitkeringen van de opgebouwde aanspraken ook teeslag
verlenen ter compensatie van algemene prijsstijgingen. In welke mate de financiering van
deze toekomstige toeslag@ntgaande van een compensatie gelijk aangr80entvan de
prijsinflatie) aanwezig is binnen het niveau van de huidige beleggingedt weergegeven

door de reéle dekkingsgraad.

Een reéle dekkingsgraad van Jfi@centis precies genoeg voor vollediggekomstige
indexatie van dauidigeaanspraken. Bgenlagere (reélejlekkinggraadkan geindexeerd
worden bij het duurzaam realisereamvoverrendementeindien de nominale dekkingsgraad
lager is darhetminimaal vereist vermogekan niet geindexeerd worden
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In onderstaande figuur worden de pensioenfondsspecifieke nominale en reéle uitkeringen
getoond, alsmede de RTS zoals die ultzfd1 gold.
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BEHEERSING UITVOERING SKOSTEN

Uitvoeringskosten kunnen worden onderverdeeld in drie kostensoorten: de kosten van het
pensioenbeheer, de kosten van het vermogensbeheer en de transactiekosten van mutaties in de
beleggingsportefeuille. H&tonds hanteert voor deze kostensoorten de omschrijvingen en
definities die hieraan zijn gegeven in de no
door de Pensioenfederatie.

KOSTEN PENSIOENBEHEER

Conform de aanbevelingen dienen de kostaersijpenbeheer uitgedrukt te worden in kosten per
deelnemer (waarbij het aantal deelnemers wordt bepaald door het aantal actieve deelnemers en
pensioengerechtigden; gewezen deelnemers worden buiten beschouwing gelaten). Het aantal
deelnemers ultimo 2011 is653. In onderstaande tabel worden de kosten nader gespecificeerd
(kosten-)x 0 1.000,

Kosten totaal Kosten per deelnemer
(x u=-)1.000 (in euro0bds
Kostenuitvoeringsorganisatie 176 66,29
Contributies 34 12,81
Bestuurskosten 55 20,72
Controleen advieskosten 199 74,95
Totale kosten pensioenbeheer 464 174,77

KOSTEN VERMOGENSBEHEER

Onder kosten van vermogensbeheer wordt verstaan: beheerkosten van de beleggingen (zoals kosten
fiduciair beheer, kostecustodian performance rapportage en beleggingsadxesverige kosten.

Deze kostenvordenuitgedrukt als percentage van het gemiddelde belegd vermogen van
het Fonds. Dit gemiddelde wordt berekend als een samengesteld gewogen gemiddelde
over een periode van 12 maandétet gemiddeld belegd vermogen van het Fonds in
2011 bedrea=eilaenr ca

Kosten totaal % kosten van gemiddeld

(x 0-)1.000 belegd vermogen

Beheeskosten Fiduciair 946 0,15
Beheerskosten beleggingsfondse 5.054 0,82
Kosten Custodian 103 0,02

Kosten performancemeting 11 0,00
Overige kosten 23 0,01

Totale kostenvermogensbeheer 6.137 1,00

De beheerskosten van de verschillende beleggingsfondsen waarin het Fonds via de Fiduciair
manager beldgzijn in onderstaande tabel naar categorie gespecifideerkiosten die in de
beleggngsfondsen worden gemaakt, zijn begggn in de NAV van de betreffende fondsen. Dit
betreffen kosten gerelateerd aan het beheren van deze fondsen, zoals management
prestatievergoedingen, administratiekosten en distributiekosten.
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In onderstaande tabel wormlh basis van een opgave vanFitduciair manageeen inschatting
gemaakian de omvang van deze kosten per beleggingscategeregegeven als percentage
van het gemiddeld belegd vermogen.

Kosten totaal % kosten van gemiddeld
(x 0a-)1.00 belegd vermogn

Vastgoed 159 0,03
Aandelen 1.425 0,23
Vastrentende waarden 1.813 0,29
Overige beleggingen 1.575 0,26
Duration Matching Portefeuille 82 0,01
Totale beheerskosten beleggingsfondsen 5.054 0,82

De totale kosten voor het vermogensbeheer zijn veelal afhankelijk van de beleggingsstructuur
(denk aan actief of passief beleggen, in eigen beheer of extern beleggen (via een
vermogensbeheerder of Fiduciair managenpar ook van de beleggingsportefeuille zal
beleggen in direct vastgoed andere kosten met zich meebrengen dan in beursgenoteerde
vastgoedfondsen. De bovenstaande cijfers dienen dan ook in dit licht bezien te worden.

TRANSACTIEKOSTEN

Transactiekosten zijn de kosten die gemaakt moeteden om een (beleggings)transactie tot
stand te brengen en uit te voeren. Dit zijn geen kosten die aan de vermogensbeheerder betaald
worden, maar kosten die bijvoorbeeld aan de beurs of aan een broker betaald moeten worden.

Transactiekosten zitten veéhverwerkt in de aaren verkoopwaarde van de belegging. Het
Fonds heeft de administratie hiervan per 2012 opgepakt en zal over boekjaar 2012 inzicht
geven in de totale transactiekosten die gemaakt worden bigaatrerkoop van de
beleggingsfondsen waarzij belegt.
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ACTUARIEEL

Samenvatting van de actuariéle analyse
(in duizenden eurods)

INE—————————————————————————————————_—__—|_

Premieresultaa -2.891 -3.767
Interestresultaa -29.291 3.765
Kostenresultaa 315 -21

Aanpassing overigngstafels 0 -13.265
Eenmalige toeslag i.v.nfusie 162 -5.101
Overgang haar correctiefactore -8.264 0
Overig resultaat 608 1.631

Totaal -39.3%1 -16.758

UITKOMSTEN SOLVABILI TEITSTOETS

De dekkingsgraad bedraagt per 31 decer@bé&t 116,1procent(2010: 126,8procent)en

wordt bepaald als pensioenvermogen gedeeld door de voorziening pensioenverplichtingen.
De vereiste dekkingsgraad zoals die voortvloeit ugaeabiliteitsvoorschriften volgens de
Pensioenwebbedraagii114 procent. Ultimo2011 is derhalvesprakevaneen toereikende
solvabiliteit

ACTUELE ACTUARIELE GR ONDSLAGEN

Het fondshanteert de AG Prognosetafel 2eA@6Q Naast de algemene sterftekansen, heeft

het CBS inkomensspecifieke sterftegegevens van de gehele Nederlandse bevolking
gepubliceerd. Dit maakt het mogelijk om een levensverwachting naar inkomen te bepalen. Uit
de door het CBS gepubliceerde gegevens heeftaris van het Fonds

inkomensafhankelijke sterftekanscorrectietabellen afgeleid.

In verband hiermee heefe@dviserend actuaris het bestuur van het Fonds geadviseerd om

over te stappen van leeftijdsterugstellingeoals toegepast tot ultimo 201tga

inkomensafhankelijke sterftekanscorrectiefactoren. Deze methodiek is een verfijndere

methode dan een (uniforme) leeftijdscorrectie voor alle leeftijden en sluit beter aan bij de
specifieke ervaringssterfte van het Fonds. Voor toepassing van deze efacenten is het

Fonds ingedeeld in het gemiddelde van de inkomensklasse Hoog esMitintem. Deze

overgang is per 31 december 2011 ingevoerd en vergt een éénmalige koopsomvana 0 8, <
miljoen dit komt overeen met,50 procenvan de technische voorniag per deze datum.

Met de keuze voor deze waarderingsgrondslagen voldoet het fonds aan de vereisten ten

aanzien van het hanteren van prudente grondslagen zoals vastgelegdemnegelgeving.

Naar verwachting zal het naar voorziening gewogen gemiddelde salaris van de groep
pensioengerechtigden op termijn toegroeien naar de salarisklasse Hoog. In verband hiermee
zal het fonds de sterftekanscorrectiefactoren in een periode van tien jaar laten gear de
sterftekansfactoren behorende bij de salarisklasse Hoog.

30



OORDEEL VAN DE CERTI FICEREND ACTUARIS OV ER DE FINANCIELE POSITIE
De vermogenspositie van het Fonds wordt als voldoende aangeDaakbij is in

aanmerking genomen da¢ mogelijkheden tdtet realiseren van de beooddeslagn
beperkt zijn
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RisIcCOGs

Zowe | i n de jaarrekening als in het jaarvers
Een meer gedetailleerde (kwantitatieve) toelichting is opgenonsnjamarrekening.

Risico heeft te maken met onzekerheden die kunnen leiden tot ongewenste resultaten. Het
Bestuuheeft zijn beheersingsbeleid met betrekKki
in de ABTN. Algemene leidraad voor het uitvoeren van zijn beheerstaken is risicomijdend
operationeel management. Onderstaand wordéeldagrijkstefinanciélerisicods van het

Fonds genoemd:

e beleggingsrisico's

e actuariéle risico's

e renterisico.

Het beheersingsbel eid met betrekking tot de
eens per jaar geélueerd.

Het beleggingsbeleid is vastgesteld in het licht van de Pensioenwet en de daarin opgenomen
eisen met betrekking tot het (minimaal) vereiste eigen vermogen. De doelstelling van het
beleggingsbeleid is het behalen van een hoog en stabiel lange termijneatyd@mmen de
vastgestelde risicoparameters en rekening houdend met de verplichtingen van het
Pensioenfonds en de solvabiliteitseisen die aan haar worden gesteld.

Door middel van de ALMstudie zijn de uitgangspunten voor het strategische
beleggingsbelél vastgelegd. Hierin is opgenomen bdategd wordbp basis van een
risicobudgetwaarbij de maximaal toegestane tracking error voor de beleggingsportefeuille
voor een aantal dekkingsgramekauss vastgesteldDaarnaast is voor deze niveaus een
maximumpercentage vastgesteld voor belegging in zakelijke waarden.

Onder tracking error wordt verstaan de mate waarin de beleggsutatergemiddeld

kunnen afwijken van de benchmatie als ijkpunt voor de performance ge)dlie aan de
gehele portefeuille als doel is gesteld. Dit doel (de benchmark) is een overrendement behalen
ten opzichte van de ontwikkeling van de verplichtingen van het Fonds.

De toegestane tracking error is afhankelijk van de dekkingsgraad van heeh aladdt
naarmate de dekkingsgraad lager is

De fiduciair manager heeft dit risicobudget vertaald naar een optimale strategische
beleggingsportefeuillavaarbij perbeleggingscategori@sset clageveneens maximale
risicobudgetten gelden. De vastgestdb@leggingsportefeuille omvat een grote spreiding over
de verschillende beleggingscategorieén en rede spreidingoeperk het risico varde
portefeuille De risicogebonden inzet en spreiding van de middelen beperkt dus het
portefeuillerisico.

De bdangrijkste beleggingsrisiéewaar hetFonds mee heeft te makeiin markt, prijs-,
valuta en kredietrisico.
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I n 2010 is het Fonds overgegaan oiR 06etd hrentt e
leeftijdsterugstellingen voanannen en vrouwen. Aangezien deze prognosetafel zich niet

goed leent voor het hanteren van leeftijdsterugstellingesp advies van de adviserend

actuaris overgestapt naakomersafhankelijkecorrectiefactoren op de sterftekansen. De
inkomensklasse vamet Fonds is hierbij bepaald op het gemiddelde van de inkomensklasse

Hoog en Hoog Midden.

Dit risico betreft het verschil in rentegevoeligheid tussen de beleggingsportefeuille enerzijds en de
verplichtingen anderzijds. In beginsel hebben de verplichtingen, vanwege de lange looptijden, een
hogere rentegevoeligheid dan de vastrentende waardenbeleggingsportefeuille. Een daling

van de rente leidt dan tot een stijging van de verplichtingen, die slechts gedeeltelijk wordt
goedgemaakt door een stijging van de waarde van de obligatieportefawibeband hiermee is
besloten om de verplichtingevoor dit renterisico af te dekken. Op basis van tactische redenen
wordt hiervoor een bandbreedte van 80 procent tot 120 procent van de verplichtingen
gehanteerd.
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TOEKOMST

Het Fonds kent een voorwaardelijke toeslagverlenouy nietactieven Jaarlijks wordt

getoetst of de financiéle positie van het Fonds voldoende is om, op basis van de richtlijnen
voor toeslagverlening, tot toeslagverlening over te gaan. Hierbij gelditgégmgpunt dat
toeslagverlening, het behoud van de opgebouwde pensioenrechten, de primaire doelstelling
van het Fonds, niet in gevaar magrmgen. Op basis van de financiéle positie van het Fonds
en de door het Bestuur vastgestelde richtlijnen vootagesrlening, heeft hdestuur in

haar vergadering van 13 maart 2012 beslotarde pensioenen van de raetieven met

ingang van 1 januari 2012 met 1,59 procent te verhogen. Daarmee wordt 61 procent van de
prijsontwikkeling (2,61 procent) inedpensioren gecompenseerd. De deelnemersraad heeft
over dit besluit positief geadviseelekening houdend met de toeslagverlening per 1 januari
2012 daalt de dekkingsgraad naar 115,1 procent.

Een financieel crisisplan is een beschrijving van maateegdie het bestuur van een
pensioenfonds op korte termijn effectief kan inzetten indien in korte tijd de dekkingsgraad
zich snel beweegt richting kritische waarden waardoor het realiseren van de basisdoelstelling
van het pensioenfonds in gevaar komtt éfesisplan heeft als doelstellimgm snel

maatregelen te kunnen nemeadra de omstandigheden daartoe aanleiding geven. Het
crisisplan omvat enerzijds de definitie van een crisis en de vaststelling van de dekkingsgraad
waarbij het fonds er zonder korteret meer uit kan komen. Anderzijds moeten de

beschikbare maatregelen, de wijze waarop rekening wordt gehouden met evenwichtige
belangenafweging en de communicatie naar belanghebbenden worden beschreven. In 2012
zal het bestuur een dergelijk plan opstelle

In het verslagjaar is @pnieuwveel werk verricht. HeBestuurdankt alle betrokkenen bij het
Fonds voor hun inzet en betrokkenheid.

Breda,4 juni 2012

Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun
Het Bestuur
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Balans per 31 decembe011

(na voorgestelde bestemming saldo baten en lasten)
(in duizgnden eurods

Toelichting 2011 2010
Activa
BELEGGINGEN VOOR RISICO PENSIOENFONDS 6 650.366 612.101
BELEGGINGEN VOOR RISICO DEELNEMERS 7 6.193 4.782
HERVERZEKERINGSDEEL TECHNISCHE
VOORZIENINGEN 8 3.535 3.520
VORDERINGEN EN OVERLOPENDE ACTIVA 9 1.003 2.495
OVERIGE ACTIVA 10 1.390 1.333
662.487 624.231
Passiva
STICHTINGSKAPITAAL EN RESERVE 11 89.651 129.022
TECHNISCHE VOORZIENINGEN 12 558.91 485.157
VOORZIENING VOOR RISICO DEELNEMERS 13 6.178 4.782
LANGLOPENDE SCHULDEN 14 5.090 4.027
OVERIGE SCHULDEN EN OVERLOPENDE
PASSIVA 15 2.657 1.243
662.487 624.231

Dekkingsgraad.16,1procent(2010: 15,8 procenk.
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Staat van baten en lasten ove2011

(in duizenden eurods)

Toelichting 2011 2010
Baten
PREMIEBIJDRAGEN
(VAN WERKGEVER EN WERKNEMERS) 17 11.818 10.041
PREMIEBIJDRAGEN RISICO DEELNEMERS 18 1.027 969
BELEGGINGSRESULTATEN RISICO
PENSIOENFONDS 19 42.253 48.26¢
BELEGGINGSRESULTATEN RISICO DEELNEMERS 20 320 246
OVERIGE BATEN 21 572 714
Lasten
MUTATIE VOORZIENING
PENSIOENVERPLICHTINGEN
VOOR RISICO VAN HET PENSIOENFONDS
Pensioenopbouyv 22 -14.705 -13809
Toeslagverlening 23 42 -4,122
Rentetoevoeging 24 -6.303 -5.596
Onttrekking voor pensioenuitkeringe 25 19.247 18.347
Onttrekking voor pensioenuitvoeringskost 26 698 812
Wijziging marktrente 27 -65.041 -34.657
Overgenomen en overgedragen pensioenverplichtir 28 -474 -471
Overige mutaties in de voorziening pensioenverplichtin 29 -7.192 -16.614
-73.728 -56.11(
MUTATIE VOORZIENING VOOR RISICO
DEELNEMERS 30 -1.396 -1.227
Pensioenuitkeringe 31 -19.668 -18.78¢
Pensioenuitvoeringskoste  32t/m -464 -907
34
Saldo overdracht van rechte 35 514 439
Overige lasten 36 -609 -403
SALDO VAN BATEN EN LASTEN -39.3%1 -16.758
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Actuariéle analyse van het saldo van baten en lasten ov2911

(in duizenden eurods)

2011 2010
PREMIERESULTAAT
Premiebijdragen 12.841 11.011
Pensioenopbouw -15.732 -14.778
-2.891 -3.767
INTERESTRESULTAAT
Beleggingsresultater 42.331 48.367
Rentetoevoeging voorziening pensioenverplichting -6.623 -5.823
Toeslagverlening 42 -4,122
Wijziging marktrente -65.041 -34.657
-29.291 3.765
KOSTENRESULTAAT
Onttrekking uit voorzieningensioenverplichtinger 737 848
Pensioenuitvoeringskoste -422 -869
315 -21
OVERIG RESULTAAT
Uitkeringen -11 -38
Sterfte 648 -761
Waardeoverdrachter -46 -106
Overige technische grondslage -13 -110
Arbeidsongeschiktheig 227 122
Aanpassingverlevingstafels 0 -13.265
Overgang naar correctiefactore -8.264 0
Eenmalige toeslag i.v.m. fusi 162 -5.101
Overige lasten -197 2.524
-7.494 -16.735
TOTAAL SALDO VAN BATEN EN LASTEN -39.361 -16.758

De toeslagverleningiordt gefinancierdvanuit de (in voorgaande jaren) behaalde

beleggingsrendementen.

Bestemming van het saldo van baten en lasten ov2011

(in duizenden eurods)

2011 2010
Algemene reserve -39.361 -16.758
TOTAAL -39.361 -16.758
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Kasstroomoverzicht over2011

(indui zenden eurods

2011 2010

KASSTROOM UIT PENSIOENACTIVITEITEN

Ontvangen premie 12.845 11.048

Ontvangen waardeoverdracht 583 526

Betaalde pensioenuitkeringe -19.668 -18.789

Betaalde waardeoverdracht -69 -87

Ontvangen uitkeringen varerverzekeraar 535 670

Betaalde premies herverzekeri -366 -254

Betaalde pensioenuitvoeringskost, -464 -945

Toename/afname langlopende sch 1.063 955

Toename/afname vorderingen en overlopende a 377 -60

Toename/afname kortlopende schulc -100 -191

Rentebaten enlasten -241 -129

Overige baten en laste 36 24

TOTAAL KASSTROOM UIT PENSIOENACTIVITEITEN -5.469 -7.232
KASSTROOM UIT BELEGGINGSACTIVITEITEN

Verkopen en aflossingen van belegging  320.497 381.920

Ontvangen directbeleggingsopbrengste 3.525 1.402

Aankopen belegginge| -289.363 -374.299

Betaalde kosten van vermogensbeh -1.083 -1.145

Toename/afname vorderingen en overlopende a 1.115 -1.116

Toename/afname kortlopende schulc -25 25

TOTAAL KASSTROOM UIT BELEGGINGSACTIVITEITEN 34.666 6.787

NETTO-KASSTROOM 29.197 -445

Mutatie liquide middelen uit belegginge 29.19 -623

Mutatie liquide middelen uit overige activ 57 178

TOTAAL MUTATIE LIQUIDE MIDDELEN 29.1% -445
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Toelichting behorende tot dgaarrekening 2011

(Bedragen induizendeneurod ,genzij anders aangegevgn

Het doel van Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun (hierna 'het Fonds') is het nu en in
de toekomst verstrekken van uitkeringen gapensioneerden en nabestaanden ter zake van
ouderdom en overlijden. Daarnaast verstrekt het Fonds uitkeringen aan arbeidsongeschikte
deelnemers. Het Fonds geeft invulling aan de uitvoering van de pensioenregeling van de
volgende aangesloten ondernemingen:

Koninklijke Cooperatie Cosun U.A.

Cosun Holding B.V..

Sensus B.V.

Limako B.V;

Stichting Instituut voor Rationele Suikerproductie (IRS)

SuikerstichtingNederlandl

(tot 1 juli 2008) leden van de Raad van Beheer die op basis van artikel 4 lid 2 van de
statuten van de Koninklijke Codperatie Cosun Uals deelnemer kunnen worden
aangemerkt

De jaarrekening is opgesteld in overeenstemming met de wettelijke bepalingen zoals deze zijn
opgenomen in Titel 9 Boek 2 BW en met inachtneming van de Richtlijnen voor de
Jaarverslaggeving. HBestuurheeftop 4 juni 2012dejaarrekening vastgesteld.

Perl januari 2011 is Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun gefuseerd nigtirigtic
Pensioenfonds Suiker 200@Je jaarrekenin@011is opgesteld volgens de methode pooling of
interests Dit houdt in dat de samengevoegde pensioenfondsen tegen hun boekwaarden
verantwoord worden vanaf het begian hetboekjaar eralle vergelijkende cijfers
overeenkomstigvorden aangepast
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Onderstaanéen overzicht van de Balans per 31 december 206 &taat van baten en
lasten over 2010an de gefuseerde pensioenfondsen afzonderlijk en de situatie na
samenvoegingan Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cog@osur) en Stichting

Pensioenfonds Suiker 2007ufkser).

BALANS PER 31DECEMBER 2010

Cosun Suiker Totaal
Activa
BELEGGINGEN VOOR RISICO PENSIOENFONDS 509.15% 102.946 612.101
BELEGGINGEN VOOR RISICO DEELNEMERS 4.782 0 4.782
HERVERZEKERINGSDEEL TECHNISCHE
VOORZIENINGEN 3.520 0 3.520
VORDERINGEN EN OVERLOPENDE ACTIVA 2.452 43 2.495
OVERIGE ACTIVA 854 479 1.333
520.76% 103.468 624.231
Passiva
STICHTINGSKAPITAAL EN RESERVE 99.406 29.616 129.02Z
TECHNISCHE VOORZIENINGEN 411.60¢ 73.548 485.157
VOORZIENING VOOR RISICO DEELNEMERS 4.782 0 4.782
LANGLOPENDE SCHULDEN 4.027 0 4.027
OVERIGE SCHULDEN EN OVERLOPENDE
PASSIVA 939 304 1.243
520.76% 103.468 624.231

Dekkingsgraad.26,8procent
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STAAT VAN BATEN EN LA STEN OVER 2010
(in duizenden eurods)

Cosun Suiker

Baten

PREMIEBIJDRAGEN

Totaal

(VAN WERKGEVER EN WERKNEMERS) 8.188 1.853 10.041
PREMIEBIJDRAGEN RISICO DEELNEMERS 969 0 969
BELEGGINGSRESULTATEN RISICO
PENSIOENFONDS | 40.485 7.784 48.26¢
BELEGGINGSRESULTATEN RISICO DEELNEMERS 246 0 246
OVERIGE BATEN 656 58 714
Lasten
MUTATIE VOORZIENING
PENSIOENVERPLICHTINGEN
VOOR RISICO VAN HET PENSIOENFONDS
Pensioenopbouyv| -10.624 -3.185 -13809
Toeslagverlening -3.796 -326 -4.122
Rentetoevoeging -4.790 -806 -5.596
Onttrekking voor pensioenuitkeringe  16.913 1.434 18.347
Onttrekking voor pensioenuitvoeringskost 559 253 812
Wijziging marktrente, -28.801 -5.856 -34.657
Overgenomen en overgedragen pensioenverplichtir -451 -20 -471
Overige mutaties in de voorziening pensioenverplichtin| -11.260 -5.354 -16.614
-42.25( -13.86( -56.11(
MUTATIE VOORZIENING VOOR RISICO
DEELNEMERS -1.22] 0 -1.227
Pensioenuitkeringe -17.35¢ -1.43C -18.78¢
Pensioenuitvoeringskoste -51¢ -388 -907
Saldo overdracht van rechte 428 16 439
Overige lasten -38: -20 -403
SALDO VAN BATEN EN LASTEN -10.77: -5.987 -16.758
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(A) ALGEMEEN

Het jaarverslag is opgesteld in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW, met inachtneming van
het bepaalde in artikel 146 van de Pensioenwet en met toepassing van de Richtlijnen voor de
Jaarverslaggeving.

Tenzij hierna anders vermeld zijn alle bedragen in duizenden euro's.

Beleggingen en pensioenverplichtingen worden gewaardeerd tegen actuele waarde. Overige
activa en passiva worden gewaardeerd tegen nominale waarde, tenzij anders vermeld. Baten
en lasterworden toegerekend aan het boekjaar waarop demkkieily hebben.

(B) SCHATTINGEN EN VERONDERSTELLINGEN

De opstelling van de jaarrekening in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW vereist dat het
Bestuuroordelen vormt en schattingen en veronderstellingen maakt die van invloed zijn op de
toepassing van grondslagen en de gerapporteerddewaan activa en verplichtingem van

baten en lasten.

De schattingen en hiermee verbonden veronderstellingenetipsgerd op ervaringen uit het
verleden en verschillende andere factoren die gegeven de omstandigheden als redelijk worden
beschouwd. De uitkomsten hiervan vormen de basis voor het oordeel over de boekwaarde van
activa en verplichtingen die niet op eenvigedwijze uit andere bronnen blijkt. De

daadwerkelijke uitkomsten kunnen afwijken van deze schattingen.

(C) OPNAME VAN EEN ACTIEF OF EEN VERPLICHTING

Een actief wordt in de balans opgenomen wanneer het waarschijnlijk is dat de toekomstige
econanische wordelen naar het Fonds zullen toevloeien en de waarde daarvan betrouwbaar
kan worden vastgesteld. Een verplichting wordt in de balans opgenomen wanneer het
waarschijnlijk is dat de afwikkeling daarvan gepaard zal gaan met een uitstroom van middelen
en deomvang van het bedrag daarvan betrouwbaar kan worden vastgesteld.

Baten worden in de rekening van baten en lasten opgenomen wanneer een vermeerdering van
het economisch potentieel, samenhangend met een vermeerdering van een actief of een
vermindering vanen verplichting, heeft plaatsgevonden, waarvan de omvang betrouwbaar
kan worden vastgesteld.

Lasten worden vererkt wanneer een vermindering van het economisch potentieel,
samenhangend met een vermindering van een actief of een vermeerdering van een
verplichting, heeft plaatsgevonden, waarvan de omvang betrouwbaar kan worden vastgesteld.
Indien een transactie ertoe leidt dat nagenoeg alle of alle toekomstige economische voordelen
en alle of nagenoeg alle risico's met betrekking tot een actief of een kengliaan een derde

zijn overgedragen, wordt het actief of de verplichting niet langer in de balans opgenomen.
Verder worden activa en verplichtingen niet meer in de balans opgenomen vanaf het tijdstip
waarop niet meer wordt voldaan aan de voorwaardemvaanschijnlijkheid van de

toekomstige economische voordelen en betlmaaxheid van de bepaling van de waarde.

Dit betekent dat transacties worden verwerkt op handelsdatum en niet op afwikkelingsdatum.

Al s gevol g hiervan Kkanafs ptrea kwei kzkiejlne nv atnr aenesna cpt
kan zowel een actief als een passief zijn.
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(D) SALDERING VAN EEN ACTIEF EN EEN VERPLICHTING

Een financieel actief en een financiéle verplichting worden gesaldeatd nettobedrag in

de balans opgenomen indigprake is van een wettelijke of contractuele bevoegdheid om het
actief en de verplichting gesaldeerd en gelijktijdig af te wikkelen en bovendien de intentie
bestaat om de posten op deze wijze af te wikkelen. De met de gesaldeerd opgenomen
financiéle activaen financiéle verplichtingen samenhangende rentebaten en rentelasten
worden eveneens gesaldeerd opgenomen.

(E) VERWERKING VAN WAARDEVERANDERINGEN VAN BELEGGINGEN

Er wordt geen onderscheid gemaakt tussen gerealiseerde en ongerealiseerde
waardeverandergen van beleggingen. Alle waardeveranderingen van beleggingen, inclusief
valutakoersverschillen, worden als beleggingsopbrengsten in de staat van baten en lasten
opgenomen.

(F) VREEMDE VALUTA

Activa en verplichtingen in vreemde valuta's worden omgerkkaar euro's tegen de koers

per balandatum. Deze waardering is onderdeel van de waardering tegen reéle waarde. Baten
en lasten voovioeiende uit transacties in vreemde valuta's worden omgerekend tegen de
koers per transactiedatum.

(G) BELEGGINGEN

(9.1) Algemeen
In overeenstemming met de Pensioenwet worden beleggingen gewaardeerd tegen actuele
waarde.

Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun belegt voornamelijk in beleggingsfondsen. Dit
betreffen zowel beursgenoteerde als-beiirsgenoteerde belgingsfondsen. Een groot deel

van de vastrentendeaarderbestaat uit de Horizon fondsen, deze worden gewaardeerd op de
net asset valuean de laatste bekende handelsdag. Bij afwijkingen groter dan 2,5 procent
tussen de waarde ultimo boekjaar en de |dstisende handelsdagn het verslagjaasindt
aanpassing plaats.

Beleggingen voor risico van het Fonds en voor risico van de deelnemers worden op dezelfde
wijze gewaardeerd. Het aandeel in de totale beleggingsportefeuille dat voor risico van de
deelnemerss, is gelijk aan de som van de voorziening voor risico deelnemers.

(g.2) Vastgoed beleggingen

Indirect vastgoed kan worden onderverdeeld in beursgenoteerde-beunggenoteerde
participaties in vastgoedinstellingen. Beursgenoteerde eba@irsgenaerde
vastgoedbeleggingen worden gewaardeerd tegen de net asset value per ultima hiviekjaar
prudentieoverweging kan hiervan worden afgeweken indien er een lagere handelskoers
beschikbaar is die op een secundaire markt tot stand is gekomen.

(g.3) Aandelen

De actuele waarde van beursgenoteerde erbaigsgenoteerde aandelenfondsen wordt
bepaald op basis van de door de beheerder opgegeven net asset value per ultimo boekjaar.
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(g4) Vastrentende waarden
De actuele waarde van beursgenoteerde érbaigsgenoteerde beleggingsfondsen wordt
bepaald op basis van de door de beheerder opgegeven net asset value per ultimo boekjaar.

(g.5) Derivaten

Beleggingen in beursgenoteerde derivaten worden gewaardeerd tegen de op 31 december bekend
marktprijzen. Béggingen welke onderhands zijn gekocht, waarvoor geen directe

marktwaardering beschikbaar is, worden gewaardeerd op basis van actuele marktparameters met
behulp van marktconforme en toetsbare waarderingsmodellen.

De Richtlijnen voor de Jaarverslaggevsuarijvenvoor dat derivaten met een negatieve waarde
op de passiva zijde van de balans moeten worden weergegeven.

(9.6) Overige beleggingen

Onder de categorie overige beleggingen worden die beleggingen geschaard die gezien hun
aard niet onder een van bevengenoemde beleggingscategorieén kunnen worden
gerubriceerd. Betreffende beleggingen worden zoveel mogelijk gewaardeerd op reéle waarde,
te weten de relevante marktnotering of, als die er niet is, de waarde die wordt bepaald met
behulp van marktconforenen toetsbare waarderingsmodellen.

(9.7) Ligquide middelen
De |l iguide middelen en depositods zijn gewaa

(H) HERVERZEKERINGEN

Vorderingen uit herverzekeringscontracten die classificeren als garantiecontracten worden
gewaardeerd op basis van de actuari€le grondslagen en veronderstellingerFeadset
alsmede tegen de actuele marktwaarde.

() VORDERINGEN, OVERLOPENDE ACTIVA EN OVERIGE SCHULDEN

Waardering vindt plaats tegen nominale waarde; bij vorderingen verminderd met de eventueel
noodzakelijk geachte voorziening wegens mogelijke oninbaarheid.

(J) TECHNISCHE VOORZIENINGEN

(.1) Technische worziening (TV)
De voorzienig voor pensioenverplichtingen wordt gewaardeerd op actuele waarde
(marktwaarde).

De actuele waarde wordt bepaald op basis van de contante waarde van de beste inschatting

van toekomstige kasstromen die samenhangen met de op balansdatum onvoorwaardelijke
pensioenverplichtingen. Onvoorwaardelijke pensioenverplichtingen zijn de opgebouwde

nominale aanspraken en de onvoorwagkeetoezeggingenHieronder vdentevens de

volledige contante waarde van de vrijgestelde toekomstige pensioenopbouw voor
arbeidsongeschiktezn de contante waarde van de op achterliggende deelnemersjaren

betrekking hebbende aanspraak uit hoofde vdied#ele overbruggingsregeling. Cerdeel

van deze voorziening flexibele overbruggings
flexibele overbruggingsregelingo. Deze voor z
toekomstige pensioenopbouw van het levenslang ouderdomspensiner\erzekerd
nabestaandenpensioen van toekomstgpectievelijkngegane F&ers alsmede een opslag

ter financiering van de werkgeversbijdrage aan de Zorgverzekeringswet tijdens de periode
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waarin het FGpensioen wordt uitgekeerd. Aan deze voorzieningitvaiarlijks de benodigde
premie onttrokken ten behoeve van de opbouw van het reguliere pensioen van de ingegane
FO-ers in het betreffende jaar alsmede de premie zorgverzekeringswet.

De contante waarde wordt bepaald op basis van de door DNB gepubliceerde
rentetermijnstructuur van de kapitaalmarktrente.

Een rentetermijnstructuur geeft het verband weer tussen de looptijd van de obligatie en het
jaarlijks rendement op diezelfde obligatie. Een normale rentetermijnstructuur is oplopend.
Hoe langer de looptijdan de obligatie des te hoger is het jaarlijkse rendement. Doordat de
rentetermijnstructuur constant wijzigt, fluctueertidé Overigens is ook de waarde van de
beleggingen in obligaties gevoelig voor wijzigingen in de rentetermijnstructuur.

Bij de berekening van dBV is uitgegaan van het op de baldaim geldende
pensioenreglement en van de over de verstreken deelnemersjaren verwospeskaan
Jaarlijks wordt door hédestuurbesloten of de opgebouwde pensioenaanspraken worden
geindexerd. Alle per balansdatum bestaande besluiten tot toeslagverlening (ook voor
besluiten na balansdatum voor zover sprake is van ex ante condities) zijn in de berekening
begrepen. Er wordt geen rekening gehouden met toekomstige salarisontwikkelingen.

Bij de bepaling van de actuariéle uitgangspunten wordt uitgegaan van voor de toezichthouder
accepabele grondslagen, waarbij rekening wordt gehouden met de voorzienbare trend in
overlevingskansen.

De berekeningen zijn uitgevoerd op basis van de volgendeigttugrondslagen en
veronderstellingen:

e Marktrente: gebaseerd op de rentetermijnstructuur zoals maandelijks gepubliceerd door
DNB.

¢ Overlevingstafels: AGrognosetafeP010-2060 metinkomensifhankelijke
sterftekanscorrectiefactorevioor toepassing van deze correctiefactoren is het Fonds
ingedeeld irhet gemiddelde van dekomensklasseloog(50%)enHoogMidden (50%).

¢ Voor partnerpensioen is aangenomen dat de partner 3 jaar jonger is dan de verzekerde man
en 3 jaar ouder dan de vekeede vrouw.

¢ Het nabestaandenpensioen is op opbouwbasis verzekerd.

e Kostenopslag ter grootte v&mprocent van de voorziening voor pensioenverplichtingen in
verband met toekomstige administrat@ excassokosten.

¢ Bij de bepaling van de pensioenopbouw vadreidsongeschikte deelnemers is uitgegaan
van een revalidatiekans van 0 procent.

(.2) Overige technische voorzienin

De overige technische voorziening bestatdevoorziening voor dreidsongeschiktheies
pensioenOnder deze voorziening is begremEncontante waarde van de ingegane
arbeidsongeschiktheidspensioenen vermeerderd met een buffer voor latente schadegevallen
van @uizénd 5

(K) VOORZIENINGEN VOOR RISICO VAN DEELNEMERS

De waardering van de voorzieningen voor risico van deelnentetk bepaald door de
waardering van de tegenover deze voorzieningen aangehouden beleggingen.
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(L) KASSTROOMOVERZICHT

Het kasstroomoverzicht is conform de indirecte methode opgesteld. Er wordt onderscheid
gemaakt tussen kasstromen uit pensioenuitvoeaatiyteiten en beleggingsactiviteiten.

(M) BATEN EN LASTEN

Baten en lasten worden toegerekend aan het boekjaar waarop zij betrekking hebben.

SOLVABILITEITSRISICO

Het Fonds wordt bij het beheer vangBnsioenverplichtingen en de financiering daarvan
geconfromeerd met risico's. De belangrijkste doelstelling van het Fonds is het nakomen van
de pensioentoezgmgen. Voor het realiseren van deze doelstelling wordt gestreefd naar een
toereikende solvalieit op basis van de marktwaarde van de pensioenverplichtingen.

Het belangrijkste risico voor het Fonds betreft het solvabiliteitsrisico, ofwel het risico dat het
Fonds niet beschikt over voldoende vermogen ter dekking van de pensioenverplichtingen. De
solvabiliteit wordt gemeten zowel op basis van algemeen geldende normen als ook naar de
specifieke normen welke door de toezichthouder worden opgelegd. Indien de solvabiliteit van
het Fonds zich negatief ontwikkelt, bestaat het risico dat het Fonds de paanide
ondernemingen en deelnemers moet verhogen en het risico dat er geen ruimte beschikbaar is
voor een eventuele toeslagverlening op opgebouwde pensioenrechten. In het uiterste geval
kan het noodzakelijk zijn dat het Fonds verworven pensioenaansgakeensioenrechten

moet verminderen.

I n het hoofdstuk &éKerncijfersd is weergegeve

afgelopen jaren is geweest.
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In de volgende tabel is de verandering van de dekkingsgraad opgesplitst naar oorzaak.

' 2011 - 2010
% %
DEKKINGSGRAAD PER 1 JANUARI 126,8 1343
Wijziging door rendementer|
Vastrentende waarde 0,3 1,7
Vastgoed -0,9 -0,2
Aandelen -2,7 4,6
Overige belegginget -0,9 -0,9
Totaal (a) -4,2 5,2
Wijziging door rentetermijnstructuur”
Verplichtingen -15,1 -10,1
Renteafdekking 12,9 6,2
Totaal (b) -2,2 -3,9
Wijziging door operationele kasstrome
Uitkeringen 1,0 14
Premie -1,4 -1,9
Indexatie 0,0 -1,3
Kosten 0,1 0,1
Totaal (c) -0,3 -1,7
Overige aanpassinget
Aanpassing overlevingstafe 0,0 -4,1
Overgang naar correctiefactore -2,1 0,0
Toerekening interest aan technische voorzier -1,6 -1,7
Eenmalige indexatie rechten per-82-201¢° 0,0 -1,6
Waardeoverdrachte 0,0 0,0
Overigen -0,3 0,3
Totaal (d) -4,0 -7,1
Totaal veranderingen (a+b+c+d) -10,7 -7,5
DEKKINGSGRAAD PER 31 DECEMBER 116,1 126,8

Y Hoewel het de strategische doelstelling is om het renterisico voor 100 puacede verplichtingeaf te
dekken, zal deze afdekking nooit het gehele jaar zuiver zijn. De reden hiervan is onder andere gelegen in het feit
dat de benodigde toekomstige kasstromen niet op 1 januari van het verslagjaar beschikbaar zijn, er
deelnemersmutaties c.q. aanpassiag wverlevingsgrondslagen plaatsvinden die invlioed hebben op de
toekomstige kasstromen en er in tactische zin kan worden afgeweken van de strategische hedge ratio. Deze
afwijking heefinvioed op de dekkingsgraad

Dit betreft de eenmalige indexatie vd@ rechten van de deelnemers van Stichting Pensioenfonds Suiker 2007
per 31 december 2010.
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HET VEREISTE VERMOGEN

Het Pensioenfonds heeft een reservetekort inthetniveau vale dekkingsgraad onddre
vanhet vereiste vermogen ligt. Voor Hegpalen van het vereiste vermogen heeft de wetgever

een zestal factoren gedefi ni eeotdtaatmw@denmee de
gekwantificeerd.

In de volgende tabel wordtoor zowel de strategische als de feitelijke nain overzicht van
deze factoren gegeven bij toepassing van de standaardtoets:

_ 2011 strategische mix 2011 feitelijke mix

| & % . a % |

TECHNISCHE VOORZIENINGEN

VOOR REKENING PENSIOENFONDS 555.3% 100,0 555.3% 100,0
VOLGENS JAARREKENING

BUFFERS:

S1Renterisico 0 0,0 10.874 2,0

S2 Risico zakelijke waarde 56.671 10,2 46.226 8,3

S3 Valutarisico 5.080 0,9 5.042 0,9

S4 Grondstoffenrisicc 0 0,0 0 0,0

S5 Kredietrisico 2.700 0,5 2.764 0,5

S6 Verzekeringstechnisch risic 15.670 2,8 15.670 2,8

S10Actief beheer risico 8.398 1,5 8.335 1,5

Diversificatieeffect -25301 -4,5 -30.380 -5,5

TOTAAL S (VEREISTE BUFFERS) 63.218 11,4 58.531 10,5

VEREIST VERMOGEN (ART. 132 618.583 111,4 613.896 110,5

PENSIOENWET)
AANWEZIG VERMOGEN

(TOTAAL ACTIVA 7 SCHULDEN = 645.027 645.027
PENSIOENVERMOGEN)
SURPLUS 26.444 31.131

De waarde van de eerste vijf risicofactoren is afhankelijk van de samenstelling van de
beleggingen van het Fonds. Hoe beter de beleggingen aansluitemndakdemstige

uitkeringen, des te lager is de waarde van de risicofactoren. De factoren zijn dan ook door
middel van het beleggingsbeleid te beinvioeden.

De zesde factor, het verzekeringstechnische risico, is afhankelijk van de deelnemerspopulatie
van hetFonds. Het aantal en de gemiddelde leeftijd van de deelnemers spelen daarbij een rol.
Deze factor is in mindere mate beinvioedbaar.

De factorS10betreft het actief beheer risicddnder actief beheer worden afwijkende posities

in de portefeuille verstaatie door portefeuillemanagers worden ingenomen ten opzichte van

de strategische portefeuilles. De mate van actief beheer wordt doorgaans bepaald aan de hand
van een tracking error. Deze tracking error meet de mate van afwijking tussen het rendement
van ea beleggingsportefeuille en het rendement op een benchmarkportefeuille. Een lage
tracking error impliceert dat het feitelijke rendement dicht bij de gekozen benchmark ligt,

terwijl een hoge tracking error aangeeft dat het rendement duidelijk van de benchma

afwijkt. Een hogere tracking error impliceert daarmee een hogere mate van actief risico.
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Voor het bepalen van deze buffer is uitgegaan van gsix(dus achteraf) vastgestelde 36
maands tracking error, omdat deze het beste beeld geeft van de afwajkihgt behaalde
rendement ten opzichte van de benchmark. Dosx tracking errors péonds zijn
aangeleverd door de Fiduciair manager.

Het Fonds heeft ter afdekking van risicobds b
is bij het bepalen vade vereiste buffers op de volgende wijze rekening gehouden:
e De per balansdatum lopende valutatermijncontracten zijn onder S3 in mindering gebracht
op het belegd vermogen in vreemde valuta.
e De GTAA-fondsen bevatten derivaten. Voor de berekening van de igeledouffers is de
meest conservatieve aanpak gevolgd waarbij voor equity een stressscenario van 35 procent
daling wordt gehanteerd en ywaahjewaal ut ads ee
uitgegaan wordt dat er geen enkel valutarisico is afgedekt. lHetdoe dat de vereiste
buffers voor GTAAfondsen zowel SAbuffers voor veranderlijke opbrengsten) als S3
(buffers voor valutarisico) componenterbben

Bij de berekening van de buffers past het Fonds de standaardmethode toe. Voor de
samenstelling vade beleggingers uitgegaan van dstrategischasset mix.

BELEID EN RISICOBEHEER

Het Bestuurbeschikt over een aantal beleidsinstrumenten ten behoeve van het beheersen van

de risicods voor het Fonds. Deze bel eidsinst
beleggingsbelel

premiebeleid

herverzekeringsbeleid

toeslagenbeleid.

De keuze en toepassing van beleidsinstrumenten vindt plaats na uitvoerige analyses ten
aanzien van te verwachten ontwikkelingen van de verplichtingen en de financiéle markten.
Daarbij wordt onder meer gebruikgemaakt van AkMdies. Een ALMstudie is eenralyse

van de structuur van de pensigerplichtingen en van verschillende beleggingsstrategieén en
de ontwikkeling daarvan in diverse economische scenario's.

De uitkomsten van deze analyses vinden hun weerslag in jaarlijks dd&dedtetirvast te

stellen beleggingsrichtlijnen als basis voor het uit te voeren beleggingsbeleid. De
beleggingsrichtlijnen geven normen en limieten aan waarbinnen de uitvoering van het
beleggingsbeleid moet plaatsvinden. Ze zijn gericht op het beheren van de volgende
belangrijkse (belegginggrisico's. Bij de uitvoering van het beleggingsbeleid wordt
gebruikgemaakt van derivaten.

MARKTRISICO

Marktrisico omvat de mogelijkheden voor winst of verlies en omvat het prijs(koers)risico,
valutarisico en het renterisico. De stratecaa et Fonds met betrekking tot het

beleggingsrisico wordt bepaald door beleggingsdoelstellingen. Het marktrisico wordt op
dagelijkse basis beheerst door AXA IM in overeenstemming met de aanwezige beleidskaders
en richtlijnen. De overalmarktposities woren periodiek gerapporteerd aan Bestuur
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PRIJSRISICO

Prijsrisico is het risico van waardewijzigingen door de ontwikkeling van marktprizen,

wordt verooraakt door factoren gerelateerd aan een individuele belegging, de uitgevende
instelling ofgenerieke factoren. Omdat alle beleggingen worden gewaardeerd tegen reéle
waarde waarbij waardewijzigingen onmiddellijk in het saldo van baten en lasten worden
verwerkt, zijn alle wijzigingen in marktomstantieden direct zichtbaar in het
beleggingsresultaat. Het prijsrisico kan worden gemitigeerd door diversificatie. In aanvulling
hierop kan het prijsrisico worden gehedged door het gebruik van afgeleide financiéle
instrumenten (derivaten), zoals opties enriegu

De beleggingsportefeuille is onder paragf&ah 6nader toegelicht.

VALUTARISICO

Het totaalbedrag dat buiten de euro wordt belegd bedraagt ultiai26a4,9 procent

(2010: 5,5 procent) van de beleggingsportefeuille en is nagenoeg votlegign e ur o0 s
afgedekt. De belangrijkste valuta daarin zijn USD, JPY en GBP. Het strategische beleid van
hetFonds is om alle valutaposities af te dekken, waarbij tijdelijke tactische beleidsruimte
aanwezig is. Per einde boekjaar is de waarde van de uitstzdotiermijncontracterca.
0-1,5min. Het valutarisico wordt in onderstaande taleergegeven.

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

31 dec. 201 31 dec. 200

Aandelen 17.777 21.997
Vastrentende waarde 14.389 11.988
Cash 111 1.424

TOTAAL 32277 36.833

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

31 dec.2011 Valuta- 31 dec. 201 31 dec.2010
(voor) derivaten Nettopositie Nettopositie
(na) (na)
a a a a
EUR 624.28 61.143 685.424 651.620
GBP 17.864 -12.804 5.060 6.907
JPY 1 -5.469 -5.468 -7.197
uUsD 14.412 -44.408 -29.996 -34.458

Uit bovenstaand overzicht blijkt dat voor onder meer-JIBBR en USD

valutatermijncontracten zijn afgesloten. De netto positie doet vermoeden dat meer is afgedekt
dan in vreemde valuta aanwezig is. Dit wordt verklaard doordat de onderliggendenwaarde
van deze valutaijn opgenomen iruro-genoteerde beleggingsfondsen.

RENTERISICO

Het renterisico is het risico dat de waarden van de portefeuille vastrentende waarden en de
pensioenverplichtingen veranderen als gevolg van ongunstige veranderingen in de marktrente.
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De voorziening wordt berekend op basis van de zero swap@gye.curve is in de
onderstaande figuur voor een aantahaatergegeven:

RTS o0.b.v. SWAP -rente
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In 2011 is de swaprentever de volledige curvager geworden. Deze lagere rente leidt tot een verhoging véectaische
voorziening.

De rentegevoeligheid kan worden gemeten door middel van duration. De duraggmet
de contante waarde van de toekomstige kasstromen) gewogen gemiddelde resterende looptijd
in jaren.Ultimo 2011 bedoegde duration van het Fond$,1jaar.

Zonderdurationmatching is op balansdatum de duration van de beleggingen aanzienlijk korter
dan de duration van de verplichtingen. Er zou derhalve sprake zijn van een zogenaamde
‘duration mismatch'. Dit betekent dat bij een rentestijging de waarde van beleggingen

daalt dan de waarde van de verplichtingen (bij toepassing van de actuele marktrentestructuur),
waardoor de dekkingsgraad zal stijgen. Bij een rentedaling zal de waarde van de beleggingen
minder snel stijgen dan de waarde van de verplichtingengoaade dekkingsgraad daalt.

Het beleid van het Fonds is gericht op het verkleinen van de duration mismatch. Dit kan
bijvoorbeeld gebeuren door het kopen van meer langlopende obligaties in plaats van aandelen
(aandelen hebben per definitie een duratiam nul), binnen de portefeuille kortlopende
obligaties vervangen door langlopende obligaties, of door middel van renteswaps of
swaptions. Bij een renteswap wordt een vaste lange rente geruild tegen een variabele korte
rente. Het Fonds ontvangt in dit geeain lange rente, vergelijkbaar met de kasstroom van

een langlopende obligatien betaalt daarvoor een variabele korte rente (bijvoorbeeld

Euribor). Hierdoor wordt de duration mismatch verkleind, maar het Fonds wordt wel
afhankelijk van de ontwikkeling vede korte rente die het Pensioenfonds aan de tegenpartij
betaalt. Bij het afsluiten van swakunnendus mismatchrisico's worden afgedekt en worden
nieuwe risico's geintroduceerd die gepaard gaan met dit soort instrumenten (zoals liguiditeits
tegenparft en juridisch risico).
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De fiduciair manager van het Fonds heeft de rentemismatch vanaf 17 oktober 2007 gehedged
door middel van investering van een deel van het vermogen in een aantal duration funds (de
zogeheten OHori zon F werschiléde looptiden diedeleggenim o nd s en
instrumenten zoals hierboven beschreven.

De rentegevoeligheid is in 20 met name toegenomeioor degedaaldeentealsmede de
invoering van de nieuwe overlevingstateénliabilities durationvan15,1betekent dat bij

een daling van de kapitaalmarktrente met 1 procentpuntdede van de
pensioenverplichtingen zal stijgen met ciléal procentpunt. Deze stijging wordaar rato

van het afdekkingspercentagecompenseerd door een vrijwel gelijke wastgging van de
Horizon Funds uit de DMP. Hierdoor is de invloed van renteveranderingen op de financiéle
positie van hePensioenfonds beperkt.

KREDIETRISICO

Kredietrisico is het risico van financiéle verliezen voor het Fonds als gevolg van faiisse

of betalingsonmacht van tegenpartijen waarop het Fonds (potentiéle) vorderingen heeft.
Hierbij kan onder meer worden gedacht aan partijen die obligatieleningen uitgeven, banken
waar deposito's worden geplaatst, marktpartijen waarmee Over The CQIN®r (
derivatenposities worden aangegaan en aan bijvoorbeeld herverzekeraars.

Een voor beleggingsactiviteiten specifiek onderdeel van kredietrisico is het settlementrisico.
Dit heeft betrekking op het risico dat partijen waarmee het Fonds transactiegagasanniet
meer in staat zijn hun tegenprestatie te verrichten waardoor het Fonds financiéle verliezen
lijdt.

Beheersing vindt plaats door:

1. het stellen van limieten aan tegenpartijen op totaalniveau, dat wil zeggen met inachtneming
van alle posities dieen tegenpartij heeft jegens het Fonds;

2. het vragen van extra zekerhedeoalscollateral.

Ter afdekking van het settlementrisico wordt door het Fonds enkel belegd in markten waar
een voldoende betrouwbaar clearieg settlementsysteeimnctioneert. Voordat in nieuwe
markten wordt belegd, wordt eerst onderzoek gedaan naar de waarborgen op dit gebied. Met
betrekking tot niebeursgenoteerde beleggingen, met name-@di@aten, wordt door de

fiduciair manager van het Fonds, AXA IM, enkgwerkt met tegenpartijen waarmee
ISDA/CSA-overeenkomsten zijn afgesloten. Hierdoor worden posities van het Fonds afgedekt
door onderpand.

Aangezien de vastrentende portefeuille volledig bestaat uit beleggingsfondsen, is het niet

mogelijk om de kredietwardigheid van de onderliggende debiteuren te tonen in de vorm van
6ratingso. I n plaats hiervan wordt een ander
zogenaamde Ocredit spread0aanbwnzder risnavidgdrenteaf ge
die kedrijven over hun obligaties moeten betalen20l1 varieerde deze tussen 9&en208

basispunten.
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Het tegenpartijrisico in de Duration Matching Portfolio is als volgt:

| Tegenpartj  Ratng __ Bruto ___ Collateral ____ Netto

Moodyds: A3

RBS S&P: A- 61.092 -62.382 -1.290
Fitch: A
Moodyds: Aa

Citibank S&P: A- 35.641 -36.688 -1.047
Fitch: A
Moodyds: Aa

Credit Agricole S&P: A 46.532 -49.166 -2.634
Fitch: A+

LIQUIDITEITSRISICO

Liquiditeitsrisico is het risico dat beleggingen niet tijdig en/of niet tegen een aanvaardbare
prijs kunnen worden omgezet in liquide middelen, waardoor het Fonds op korte termijn niet
aan zijn verplichtingen kan voldoen. Waaraderige risicocomponentesooral de langere
termijn betreffen (solvabiliteit), gaat het hierbij om de korte terngt belangrijkste
liquiditeitsrisico binnen het Fonds betreft het storten van collateral in het Horizon fund bij
stijging van de rentéDit risico word beheerst daoin het strategische en tactische
beleggingsbeleid voldoende ruimte aan te houden voor de liquiditeitspositiestdEr

eveneens rekening gehouden met de directe beleggingsopbrengsten emlanchsten zoals
premies.

VERZEKERI NGSTECHNI SCHACTRUMSRICOLE RI SI C0O08S)

De belangrijkste actuariéle risico's zijn de risico's van langleven, overlijden en
arbeidsongeschiktheid.

Het langlevenrisico is het belangrijkste verzekeringstechnische risico. Langlevenrisico is het
risico dat deelnemers langdij\een leven dan gemiddeld verondersteld wordt bij de bepaling
van de voorziening voor pensioenverplichtingen. Als gevolg hiervan volstaat de opbouw van
hetpensioenvermogen niet voor de uitkering van de pensioenverplicHgndg.onds houdt

bij de waarddang van de pensioenverplichtingen per 31 decembgt &kening met een
omrekening naar de meest recente tafels en de sterftef@mat¢gnosetafeP010-2060).

Het overlijdensrisico betekent dat het Fonds in geval van overlijden mogelijk een
nabestaandg@ensioen moet toekennen waarvoor het Fonds yaksdigevoorziening heeft
getroffen. Dit risico kan worden uitgedrukt in risicokapitalen. Vodr12@edraagt het totaal
van de ri s20tmlken.pi t al en U

Het Fonds heeft het overlijdensrisieolledig herverzekerd bij een externender toezicht van
DNB staande verzekeringsmaatschafdpg.herverzekeringsovereenkomst expireert op

31 december 2Z3B.

Het arbeidsongeschiktheidsrisico betreft het risico dat het Fonds:

e een voorziening moet treffen voor premievrijstelling bij invaliditéor dit risico worden
jaarlijks kosten in rekening gebracht bij de ondernemirady@or middel van een opslag van
2,5procent op de doorsneepremie;

¢ een arbeidsongeschiktheidspensioeritoekennen. Voor dit risico brengt het Fonds
jaarl i j ks @alsdduizendbipdsm ondernandingen in rekening die vervolgens
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wordt toegevoegd aan de voorziening arbeidsongeschiktheidspensioen. Er is een maximum
gesteld aan deze voorziening, dieijges aande contante waarde van de uitkeringen aan
arbei dsongeschi k t2é5dyizend lndiemdee/oorziening hetrmetimuiin
overschrijdt, vindt er premierestitutie plaats.

RI SI CO TOESLAGVERLENI NG (ACTUARI¢LE RI SI CO6S)

Het Bestuurvan het Iends heeft de ambitie om toeslag te verlenen op de pensioe@men
pensi oenger ec htDémateevaarinedit kad veolden geraalsderd is afhankelijk
van de ontwikkelingen in rente, rendement, looninflatie en deafie. Uitdrukkelijk wordt
opgenerkt dat de toezegging tot toeslagverlening voorwaardelijk is.

De zogenaamde reéle dekkingsgraad geeft zicht op de maie teeafag kan worden
verleend(ook wel aangeduid als de toeslagverleningsryinveor het bepalen van de reéle
dekkingsgraad worden onvoorwaardelijke nominale pensioenverplichtingen verdisconteerd
tegen een reéle waarde, in plaats tegende nominale rentermijnstructuur. Omdat er op dit
moment geen markt voor financiéle instemen aanwezig is waaruit de reéle
rentetermijnstructuur kan worden afgeleid, wordt gebruikgemaakt van een benaderingswijze.
De nominale rente kan worden verminderd met een bepaald (vast) percentage dat de streef
toeslagverlening op lange termijn weerge@ik kan gebruik worden gemaakt van de
verwachte loonof prijsinflatie (afhankelijk van het toeslagverleningsreglement).

Ultimo 2011 bedraagtle reéledekkingsgraad7,1procent. Dit betekent dat het Forrdstde
middelenvoor toekomstigéoeslagverlening volledigeschikbaar heeft.

CONCENTRATIERISICO

Grote posten zijn aan te duiden als een vorm van concentratierisico. Om te bepalen welke
posten hieronder vallen moeten per beleggingscategorie alle instrumenten met dezelfde
debiteur wordemgesommeerd. Als grote post wordt aangemerkt elke post die meer dan 2
procent van het balanstotaal uitmaakt.

In het algemeen geldt dat een concentratierisico kan optreden als een adequate spreiding van
activa en passiva ontbreekt. Concentratierisico's é&umptreden bij een concentratie van de
portefeuille in regio's, economische sectoren of tegenpartijen. Een portefeuille van leningen
die sterk sectorgebonden is, kan door deze sectorconcentratie een verhoogd risico lopen.
Indien aandelen in dezelfde sectmrden aangehouden is sprake van een cumulatief
concentratierisico.

Het Fonds heeft met een relatief groot aantal asset classes een goede spreiding van het belegd
vermogen. Er wordt middels beleggingsfondsen belegd z o we | regi obs al s ¢
In de mmderstaande tabellen wordt een overzicht getoond van de posgessoren en landen

in de beleggingsportefeuille

| Sectoren _ Portfoio % | Benchmark%_ ___ Verschil% |

Info Tech 138 10,2

Financials 12,5 18,6 -6,1
Consumer Staples 125 113 1,2
Consumer Disc 123 9,4 2,8
Industrials 12,0 10,2 18
Energy 109 124 -15
Materials 9,6 8,6 1,0
Health Care 8,0 9,4 -15
Telecom Service 6,3 57 0,7
Utilities 2,2 4,1 -1,9
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Landen Portfolio % Benchmark % Verschil %

U.S.A. 26,73 32,86 -6,13
Verenigd Koninkrijk 15,23 13,96 1,27
Duitsland 10,11 4,70 5,41
Frankrijk 5,70 5,44 0,27
Zwitserland 5,35 5,17 0,18
Japan 5,01 5,68 -0,67
Canada 3,51 3,23 0,28
Australié 3,16 2,26 0,90
Spanje 3,05 1,96 1,08
Brazilié 1,94 2,37 -0,43
Overige landen 19,21 22,37 -3,16
| PlGSlanden __ Portfolio % | Benchmark% ____ Verschil% |
Portugal 0,00 0,13 -0,13
Italié 0,40 1,36 -0,96
lerland 0,50 0,17 0,32
Griekenland 0,09 0,05 0,04
Spanje 3,05 1,96 1,08

OVERIGE NIET -FINANCIEL E RI1 S| C0O&6 S
OPERATIONEEL RISICO

Operationeel risico is het risico van een onjuiste afwikkeling van transacties, fouten in de
verwerking van gegevens, het verloren gaan van informatie, fraude en dergelijke. Dergelijke
risico's worden door het Fonds beheerst door het stellen van hogeekseten aan de
organisaties die bij de uitvoering betrokken zijn op gebieden zoals interne organisatie,
procedures, processen en controles, kwaliteit geautomatiseerde systemen, etc. Deze
kwaliteitseisen worden periodiek getoetst doorBedtuurdoor ophoofdlijnen kennis te

nemen van onder andere S8AE 16rapportagezan de fiduciair manager.

SYSTEEMRISICO

Systeemrisico betreft het risico dat het mondiale financiéle systeem (de internationale
markten) niet langer naar behoren functioneert, waafagleggingen van het Fonds niet

langer verhandelbaar zijn en zelfs, al dan niet tijdelijk, hun waarde kunnen verliezen. Net als
voor andere marktpartijen, is dit risico voor het Fonds niet beheersbaar.

SPECIFIEKE FINANCIELE INSTRUMENTEN (DERIVATEN)

Voor de uitvoering van het beleggingsbeleid wordt tevens gebruikgemaakt van financiéle
derivaten. Als hoofdregel geldt dat derivaten uitsluitend worden gebruikt voor zover dit
passend is binnen het algemene beleggingsbeleid. De portefeuillestructuur endpeofisic
berekend inclusief de ecomische effecten van derivaten, dienen zich binnen de door het
Bestuurvastgestelde grenzen (limieten) te bevinden.

Het Fonds gebruikt derivaten hoofdzakelijk om de hiervoor vermelde vormen van marktrisico
zo veel mogigk af te dekken. Een van de belangrijkste risico's bij derivaten is het
kredietrisico. Dit is het risico dat tegenpartijen niet aan hun betalingsverplichtingen kunnen
voldoen.

Gebruik kan worden gemaakt van onder meer de volgende instrumenten:
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e FuturesDit zijn standaard beursgenoteerde instrumenten waarmee snel posities kunnen
worden gewijzigd. Futures worden gebruikt voor het tactische beleggingsbeleid. Tactisch
beleggingsbeleid is slechts zeer beperkt mogelijk binnen de grenzen van het strategische
beleggingsbeleid.

e Putopties op aandelen: Dit betreft al dan niet beursgenoteerde opties waarmee het Fonds
het neerwaartse koersrisico van de aandelenportefeuille kan beperken. Voor deze opties
wordt bij de verwerving een premie betaald die onder meer kdhgris van het actuele
koersniveau van de onderliggende index, de looptijd van de opties en de uitoefenprijs van
de opties.

e Valutatermijncontracten: Dit zijn met individuele banken afgesloten contracten waarbij de
verplichting wordt aangegaan tot hetkapen van een valuta en de aankoop van een
andere valuta, tegen een vooraf vastgestelde prijs en op een vooraf vastgestelde datum.
Door middel van valutatermigontracten worden valutarisico's afgedekt.

¢ Renteswaps: dit betreft met individuele banken glfgen contracten waarbij de
verplichting wordt aangegaan tot het uitwisselen van rentebetalingen over een nominale
hoofdsom. Door middel van swaps kan het Fonds de rentegevoeligheid van de portefeuille
beinvioeden.

BESTUURSRISICO

Onder het bestuursrigiavordt het risico verstaan, dat het bestuur op deelgebieden qua kennis
tekort schiet, dit al dan niet veroorzaakt door onvoorziene bestuursvacatures. Dit risico wordt
binnen de huidige opzet van het Fonds beheersbaar geacht, mede gezien opleidiegstraject
voor bestuursleden, inschakeling van adviseurs op gebied van vermogensizthagéle
onderwerpen en verslaggevingsonderwerpen. Opleidingstrajecten maken onderdeel uit van
een programma van permanente educatie voor alle bestuursleden o.a.atgandstie van
studiedagen waarbij nieuwe ontwikkelingen op pensioengebied aan de orde komen.
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6 BELEGGINGEN VOOR RIS ICO PENSIOENFONDS

Vast- Aan- Vast- Derivat Overige Depo Totaal
goed delen | rentende en beleg si t/lot
beleg waarden gingen Liquide
gingen middelen
STAND PER
1 JANUARI 2010 | 27.381 | 112.423| 364.381 | -2.516 | 70.302 1.343 573.314
Aankopen/verstrekkinge! 0 | 23.338 | 315.126 7.994 | 24.982 0 371.440
Verkopen/aflossinger 0 | -37.153 | -321.296 1.130 | -21.670 0 -378.989
Overige mutatied -41 -247 -663 19 -126 -620 -1.678
Waarderingsverschillen e
verkoopresultater, -1.732 | 19.402 | 34.127 -5.379 1.596 0 48.014
STAND PER
31 DECEMBER 2010| 25.608 | 117.763| 391.675/ 1.248| 75.084 723 | 612.101
Aankopen/verstrekkinge! 0 | 80.519 | 197.628 0| 8.486 0 286.633
Verkopen/aflossinger 0 | -79.361 | -214.493 -1.493| -22.127 0 -317.474
Overige mutatie8 -24 -131 -880 3 -80 28.863 27.751
Waarderingsverschillen e
verkoopresultater, -5.008 | -12.653 | 61.846 -1.282| -3.072 0 39.831
STAND PER
31 DECEMBER 2011 | 20.576 | 106.137, 435776 -1.524| 58.291 29.586 648.842
Overboeking naar passiv
zijde balans 0 0 0 1.524 0 0 1.524
Beleggingen risico
Pensioenfonds activa zijdt
balans| 20.576 | 106.137| 435.776 0| 58.291 29.586 650.366

Y pe hoogte van de post Overige mutaties wordt beinvloed doordat het belegd vermogen onderverdeeld is
naar bdeggingen voor risico Pensioenfonds en beleggingen voor risico deelnemers.

Het Pensioenfonds belegt voornamelijk in beleggingsfondsen. De managers van deze fondsen
beleggen in aandelen, vastrentende waarden, derivaten en overige beleggingen. Een middel
voor de fondsmanagers om extra rendement op deze fondsen te realisseeuriies

lendingd Dit betekent dat fondsmanagers de onderliggende effecten tegen een vooraf
vastgesteldeergoeding kunnen uitlenen aan derden. De opbrengsten die hieruit voortvloeien
zijn verdisconteerd in dediAssetValue Ultimo 2011 bedroeg hetiitstaandéedrag aan

securities lendinga. 3,3min. Deontvangervergoeding hiervoor wordt volledig
geherinvesteerkinnen het betreffende beleggingsfonds.

VASTGOEDBELEGGINGEN 2011 2010 |

Indirect vastgoed (participaties in beleggingsfonds 20.576 25.608

STAND PER 31 DECEMBER | 20.576 25.608

In 2008 is een landelijk eigendom verkoelan een derde partij. De betreffende pachters
hadden hier tegen bezwaar gemaakt via een juridische procedure. In 2011 heeft de rechter het
fonds in het gelijk gesteld, waarmee de procedure beéindigd is.
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De beleggingsfondsen AXA Immosolutions en AXA Imraelest waarin het Fonds participeert
zijn in liquiditeitsproblemerdoordat een groot aantal investeerdeisiittreden Om hieraan
tegemoet te komen, is het management van betreffende fondsen genboxeaaioerend goed
te verkopen. Als gevolg van demeodzakelijke verkoop voorziéit fonds eerverkoopopbrengst
benederde NAV. Hoewel pas bij verkoop zal blijken welke afwaarderingen er hebben
plaatsgevondemeemt het fondsit hoofde van prudentie al een voorschot op deagelijke
afwaarderingn P& balansdatum hanteert het Fodsronvoor het AXA Immoselectondsde
koers die op de secundaire markt tot stand komt. Deze koers ligtmacéhtager dan de
offici€éle NAV. Voor het AXA Immosolution éndsdient vooralsnog de officiéle NAV te worden
aangehouden aangezien dit fonds niet op een secundaire markt wordt verhandeld.

Beursgenoteerde en nietursgenoteerde beleggingsfonds 106.137 117.763

STAND PER 31 DECEMBER | 106.137 117.763

VASTRENTENDE WAARDEN 2011 \ 2010

Beursgenoteerde en nie¢ursgenoteerde beleggingsfonds 435.776 | 391.675

STAND PER 31 DECEMBER | 435.776 | 391.675

Valutaderivaten 0 1.248
STAND PER 31 DECEMBER 0 1.248
OVERIGE BELEGGINGEN 2011 2010

Overige belegginget
(o.a. beursgenoteerde en Hietursgenoteerde fondsen, tracke  58.291 75.084

STAND PER 31 DECEMBER 58.291 75.084
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7 BELEGGINGEN VOOR RIS ICO DEELNEMERS

Vast- Aan- Vast- Derivaten  Overige Depo L
goed delen | rentende beleg sito

beleg waarden gingen Liquide
gingen middelen

| L
1 JANUARI 2010 732 -16 8 3.5655
Aankopen/verstrekkinge! 197 75 0 2.859
Verkopen/aflossinger -314 0 0 -2.931
Overige mutaties 247 -19 -3 1.055
Waarderingsverschillen e
verkoopresultater 103 -28 0 244
31 DECEMBER 2010 965 12 5 4.782
Aankopen/verstrekkingel 767 0 0 2.730
Verkopen/aflossinget -756 -14 0 -3.023
Overige mutatied’ 131 -3 277 1.389
Waarderingsverschillen e
verkoopresultater -96 -10 0 300
31 DECEMBER 2011 1.011 -15 282 6.178
Overboeking naar passiv m -
zijde balans 15 0 15
Beleggingen risico
Pensioenfonds activa zijd
balans 1.011 282 6.193

Y pe hoogte van de post Overige mutaties wordt beinvioed doordat het betegohen onderverdeeld is
naar beleggingen voor risico Pensioenfonds en beleggingen voor risico deelnemers.

VASTGOEDBELEGGINGEN 2010

Indirect vastgoed (participaties in beleggingsfonds

STAND PER 31 DECEMBER

AANDELEN 2m 2010

Beursgenoteerde en nie¢ursgenoteerde beleggingsfond:s

STAND PER 31 DECEMBER

VASTRENTENDE WAARDEN 2011 2010

Beursgenoteerde en nie¢éursgenoteerde beleggingsfond:

STAND PER 31 DECEMBER
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DERIVATEN 2011 2010
Valutaderivaten 0 12
STAND PER 31 DECEMBER 0 12
OVERIGE BELEGGINGEN 2011 2010
Beursgenoteerde en nie¢ursgenoteerde beleggingsfonds 555 628
STAND PER 31 DECEMBER 555 628
8 HERVERZEKERINGSDEEL TECHNISCHE VOORZIENI NGEN
2011 = 2010
Stand peB1 decembe 3.535 3.520
STAND PER 31 DECEMBER 3.535 3.520

Als onderdeel van de reglementaire pensioenen zijn door (rechtsvoorgangers van) Koninklijke

Codperatie Cosun U.A. voeen aantal verzekerden van het Fonds in het verleden
pensioenaanspraken ondergebracht bij Levensverzekeringsmaatschappijen. Deze

pensioenaanspraken zijn niet aan het Fonds overgedragen. De uitkeringen worden na ingang

aan het Fonds overgemaakt.

9 VORDERINGEN EN OVERL OPENDE ACTIVA

2011 2010
Vorderingen uit hoofde van herverzekeri 88 376
Vordering op sponso 914 1.003
Vorderingen uit af te wikkelen beleggingstransac 0 1.115
Coupon / dividendbelasting 1 1
STAND PER 31 DECEMBER 1.003 2.495
Alle vorderingen hebben een looptijd van korter dan één jaar.
10 OVERIGE ACTIVA
2011 2010 |
Liquide middelen 1.390 1.333
STAND PER 31 DECEMBER 1.390 1.333
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11 STICHTINGSKAPITAAL E N RESERVES

ALGEMENE RESERVE 2011 2010
STAND PER 1 JANUARI | 129.022 145.780
Uit bestemming saldo van baten en las, -39.361 -16.758
STAND PER 31 DECEMBER | 89661 129.022
SOLVABILITEIT 2011 2010
Minimaal vereist eigen vermoge 578.285 | 501.078
Vereist vermoger, 618.583 | 535.346

De dekkingsgraad van het Fortzbdraagfi16,1procent(2010: 126,8procenj. Volgens de
normen van de toezichthouder DNB bedraagt het vereist vermiddefprocent,zodat het
Fonds geen reservetekort heefét minimaal vereist vermogen bedraa@#,1procent

zodat het Fondgeendekkingstekorheetft.

12 TECHNISCHE VOORZIENI NGEN

2011 2010
Technische vorzieningen:
e Eigen rekening 544.459 | 469.502
e Voorziening flexibele overbruggingsregelir,  10.340 11526
e Herverzekeringsdeel technischeorzieningen,  3.535 3.520
STAND PER 31 DECEMBER | 558.334 | 484.548
Overige technische voorzieninge
e Voorziening voor arbeidsongeschiktheidspensi 567 609
STAND PER 31 DECEMBER 567 609
TOTAALSTAND PER 31 DECEMBER | 558.901 485.157




De mutatieoverzichten voor de voorzieningen voor pensioenverplichtingen zijn als volgt:

TECHNISCHE VOORZIENING EN EIGEN REKENING 2011 2010 \
STAND PER 1 JANUARI | 481.028 | 406.735
Toevoeging pensioenopbou| 14.708 13.734
(Overige) toeslager -42 4,122
Rentetoevoegin¢  6.259 5.554
Onttrekking voor pensioenuitkeringe -19.158 -18.258
Onttrekking voor pensioenuitvoeringskost -698 -812
Wijziging marktrente,  65.041 34.657
Saldo van inkomende en uitgaande waardeoverdrac 474 471
Overige mutaties  -1.077 3.370
Overgang naar correctiefactor¢  8.264 0
Aanpassing overlevingstafe 0 31.455
STAND PER 31 DECEMBER | 554.799 | 481.028

Ultimo boekjaar bedraagt de gemiddeld gewodjsnontovoe®,73procent
Voor een toelichting op de verschillenpesten wordt verwezen naar de toelichting op de
verschillende posten uit de staat van baten en lasten.

De Technischevoorzieningeigen rekenings naar categorieén van deelnemers als volgt
samengesteld:

2011 2010

Actieve deelnemer¢ 252.434 | 217.834
Pensioengerechtigde, 245.931 | 208.247
Gewezen deelnemel  46.094 43.421

BRUTO TECHNISCHE VOORZIENING 544.459 | 469.502

De voorziening flexibele overbruggingsregeling is naar categorieén van deelnemers als volgt
samengesteld:

2011 2010
Actievedeelnemers 6.374 7.126
Pensioengerechtigde 1.280 1.546
Gewezen deelneme 796 748
NETTO TECHNISCHE VOORZIENING 8.450 9.420
Voorziening bijkomende lasten flexibele overbruggingsrege 1.890 2.106
BRUTO TECHNISCHE VOORZIENING EN 10.340 11.526

De methode voor de berekening van de pensioenverplichtingen is zodanig toegepast dat er
geen sprake is van een financieringsachterstand.

Naar hun aard hebben de technische voorzieningen in het algemeen een langlopend karakter.
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VOORZIENING ELDERS VERZEKERDE 2011 2010
PENSIOENVERPLICHTINGEN _
STAND PER 1 JANUARI 3.520 3.420
Mutatie 14 100

STAND PER 31 DECEMBER 3.534 3.520

De mutatieoverzichten voor de overige technische voorzieningen zijn als volgt:

VOORZIENING ARBEIDSONGESCHIKTHEIDSPENSIOEN

STAND PER 1 JANUARI 609 574
Voorziening aanpassing overlevingstaf 0 27
Premie 115 115

Interest 44 42

Uitkeringen -89 -89

Restitutie -120 -60

Overige mutaties 8 0

STAND PER 31 DECEMBER 567 609

De voorziening arbeidsongeschiktheidspensioen is minimaal gelijk aan de contante waarde

van de reeds ingegane arbeidsongeschiktheidspensioenen. Deze contante waarde is per

31 december 20 g e | i j R92cuiaend Tévens is er een maximum gesteld aaredez
voorziening, die gelijk is aan eerdergenoemd
duizend. De voorziening overschreed het maximum, waardoor er ultimo 2011 een
premierestitutie ad 0 120 duizend heeft plaa

KORTE BESCHRIJVING VAN DE PENSIOENREGELING EN

Pensioenregeling voor de werknemers van een aantal aan Cosun gelieerde ondernemingen
of werkmaatschappijen die reeds voor 1 januari 2011 deelnemer van het Fonds waren.

De pensioenregeling kan worden gekenmerkt als een combinatien/basespensioen

regelingen een collectieve pensioenspaarregeling.

Onder de basisregeling vallen: een eindloonregeling voor het vaste pensioensalaris en een
geindexeerdeiddelloonregeling voor het variabele salaris.

Onder de collectieve spaarregelingt\e®@n premieregeling die gebaseerd is op een per
deelnemer leeftijdsafhankelijke premie.

Alle geldende regelingen zijn gebaseerd op een pensioenleeftijd van 65 jaar. Jaarlijks wordt
een aanspraak op ouderdomspensioen opgebouwd van 1,75 procent var @dain da

geldende (gemaximeerde) pensioengrondslag. Boven de gemaximeerde pensioengrondslag
wordt 1 procent per jaar opgebouwd. De pensioengrondslag is gelijk aan 1Zalaasskn,
vermeerderd met vakantietoeslag en resultatenuitkering en een evenldestigeaste

toeslag, onder aftrek van een franchis2 0 1 1 : -)i Delp8nsidgeiigndslag voor het
variabele salaris bestaat uit een aantal in het reglement omschreven salariscomponenten. De
bijdrage voor de beschikbare premieregeling bestaat uitexasreplnemer

leeftijdsafhankelijke premie die wordt toegepast op de in het reglement gedefinieerde
pensioengrondslagen. De franchise wordt jaarlijks vastgesteld. Tevens bestaat er recht op
(tijdelijk) partnerpensioen en wezenpensioen. Deelname aan dimgagehogelijk vanaf de
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leeftijd van 21 jaar. Overeenkomstig artikel 10 van de Pensioenwet kwalificeert de
basisregeling als een uitkeringsovereenkomst. De collectieve spaarregeling kwalificeert als
een premieovereenkomst.

Pensioenregeling voor deoormalige Stichting Pensioenfonds Suiker 2007

De hoofdregeling betreft een middelloonregeling. Daarnaast gelden enkelg aflopende
regelingenwelke kunnen worden gekenmerkt als overgangsregelingen, waaronder een
eindloonregeling en flexibele overbruggingsregeling voor deelnemers die geboren zijn voor 1
januari 1950.

Het reglement vamiddelloonregeling bevat toezeggingen van ouderdomspensigaande op de
leeftijd van 65 jaar, partnerpensioen, tijdelijk partnerpensioen en wezenpensioen. Het reglement is
van toepassing voor deelnemers die vanaf 1 januari 2006 in dienst &ang#sloten
ondernemingzijn getreden en voor deelnemers geboreh9#® die voor 1 januari 2006 aan de
AlgemenePensioenregeling van Stichting Pensioenfonds CSM Suiker deelndowrde

berekening van de pensioenaanspraken wordt een pensioengrondslag vastgesteld. Dit gaat als

volgt:

A Het pensioengevend salaris is fjedian het in het voorafgaande kalenderjaar verdiende
jaarinkomen inclusief CA@oeslagen en exclusief variabele inkomensbestanddelen.

A De franchise is per 1 januari2Dg e | i j k 8%8a Jaarliks der2l.januari daaropvolgend
wordt de franchise agepast met de loonindex zoals deze bij de werkgever in het
voorafgaande jaar is toegekend. Indien in enig jaar de aldus tot stand gekomen franchise de
wettelijke minimale franchise, te weten 10/7 maal de AQ¥ering voor een gehuwde
waarvan de partner §aar of ouder is te vermeerderen met de vakantietoeslag (2010:

0 1898-), niet overschrijdt, is de wettelijke minimale franchise van toepassing.

De pensioengrondslag is vervolgens gelijk aan het pensioengevend salaris verminderd met de

franchise.

Dejaarlijkse opbouwouderdomspensioen is gelijk aan 2,25 procent per dienstjaar, van de voor

dat deelnemersjaar geldende pensioengrondslag. Het partnerpensioen (op opbouwbasis) is gelijk
aan 70 procent van het ouderdomspensioen. Het tijdelijk partnerperssgudijki aan 30 procent

van het ouderdomspensioen en het wezenpensioen is gelijk aan 14 procent van het
ouderdomspensioen (28 procent voor volle wezen). Het partnerpensioen voor deelnemers wordt bij
overlijden voor de pensioendatum, afgeleid van het michit gestelde ouderdomspensioen.

TOESLAGVERLENING
Het toeslagbeleigoor de inactievekan als volgt worden verwoord.

De toeslagverlening op de pensioenrechten en pensioenaanspraken-gahavieh wordt
jaarlijks vastgesteld door hBestuurvan he Fonds. Er bestaat een ambitie om jaarlijks de
pensioenrechten en pensioenaanspraken aan te passen. De toeslagverlening in een jaar is
voorwaardelijk en is mede afhankelijk van de hoogte en toekomstige ontwikkeling van de
dekkingsgraad. Dmaatstaf voor étoeslagverlening bedraagt maximaal de stijging van de
consumentenprijsindex (CPI) zoals vastgesteld door het CBS.

Er is geen recht op toekomstige toeslagverlening. Het is niet zeker of en in hoeverre in de

toekomst toeslag wordt verleend. Het Fonddthgeen geld gereserveerd voor toekomstige
toeslagverlening. Toeslagverlening wordt uit beleggingsopbrengsten gefinancierd.
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Samenvattend kan worden gesteld dat het toeslagbeleid voor pensioengerechtigden en

0sl apersdé te typer endetoeslageronatiixezoalsigepudlicesrd doori e D1
DNB in de beleidsregel toeslagenmatrix van 26 februari 2007. Dit houdt in dat:

toeslagverlening voorwaardelijk is;

toezegging zoveel mogelijk gekoppeld wordt aan de prijsontwikkeling;

er geen reserve wordangehouden voor toekomstige toeslagverlening;

toeslagverlening gefinancierd wordt uit overrendementen.

Het toeslagbeleid voor actievikan als volgt worden verwoord.

Jaarlijks op 1 januari, worden de tot die datum opgebouwde pensioenaangpiken
middelloonregelingpnvoorwaardelijk geindexeerd met de Cefonindex, zoals van

toepassing voor betrokken deelnemers. Deze toeslagverlening valt onder de toeslagcategorie
F2 van de toeslagenmatrix zoals gepubliceerd door DNB.

Inzake het pensioenspaarkagpl vindt jaarlijks aan het eind van het jaar (of op een eerder
moment bij aanwending of overdracht van het pensioenkapitaal) een rendementsbijschrijving
plaats over het alsdan verzekerde pensioenspaarkapitaal op basis van het netto
vijflaarsgemiddelde éleggingsrendement van het Fonds.

INHAALTOESLAGEN
Onder bepaalde omstandigheden kunnen inhaaltoeslagen worden toegekend. Inhaaltoeslagen
zijn toeslagen die worden toegezegd, voor zover imdoeinteverleden(3 jaar)niet voor 100

procent is geindexeebr

Onderstaande tabel geeft een overzicht van het verschil tussen de volledige en de werkelijk
toegekende toeslagverlening.

% toeslag

Volledige toeslag Toegekende Verschil

%

Per 1 januari 204 2,61 1,59 1,02
Per 1 januari 201: 1,57 1,57 0,00
Per 1 januari 201( 0,40 0,40 0,00

13 VOORZIENINGEN VOOR R ISICO DEELNEMERS

VOORZIENING COLLECTIEF PENSIOENSPAREN 2011

Stand per 1 januari 4.782 3.555

Premie 1.027 951

Uitkeringen en onttrekkingel 0 -8
Overgedragepensioenverplichtinge! -2 -2
Rendementstoevoegin 320 246

Vrijval administratiekoster -39 -36
Overgenomen pensioenverplichting 90 76
STAND PER 31 DECEMBER 6.178 4.782

Over het kapitaal van de regeling collectief pensioensparen vindt jaarlijks op 31 december of
bij eerdere aanwending een rendementbijschrijving plaats op basis van het vijfjaars netto
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gemiddelde Fondsrendement. Het totaal van de individuele spaarsaltlideovoorziening
collectief pensioensparen.

14 LANGLOPENDE SCHULDEN

LANGLOPENDE SCHULD TER FINANCIERING 2011 2010
OVERGANGSREGELING

Stand per 1 januari 4.027 3.072
Toename 1.063 955
STAND PER 31 DECEMBER 5.090 4.027

Per 1 januari 2006 is in de pensioenregeling van het Fonds een overgangsregeling
opgenomen. Binnen deze regeling wordt voor een gesloten groep deelnemers onder
voorwaarden extra pensioen over de achterliggende deelnemersjaren ingekocht. Het recht op
toezegging ontstaat evenwel pas na 15 jaar of bij eerder pensioneren vanuit actgyv8igien
vroegtijdig vertrek bij de onderneming komt de toezegging te vervallen.

De aanspraken die in de toekomst worden toegekend zullen gelijkmatig worden gefinancierd.
De aangesloten ondernemingen zullen daartoe in de komende jaren bij vooruitbetaling

jaarlijks een dotatie aan het Fonds doen.Fgeds neemt in dit kader aan de passivazijde van

de balans een langlopende schuld aan de aangesloten ondernemingen op. De schuld is aan het
eind van ieder boekjaar gelijk aan héinde deel van de som van desogangsrechten voor

de deelnemers. Hierbij isde tijd gelegen tussen 1 januari 2006 en de balansdatumden
gemiddelde verwachte lengte van de periode tussen 1 januari 2006 en het moment waarop het
extra kapitaal wordt toegekend aan de deelnemerswieqrer de balansdatum nog sprake is

van een voorwaardelijke toezegging.

Het Fonds betaalt aan dangesloten ondernemijaarlijks op 31 december over de

openstaande schuld een rentevergoeding op basis van het vijfjaarsgemiddelde netto
rendement. Zodraem deelnemer vanuit actieve dienst pensioneert of de einddatum van de
toezegging (31 december 2020) wordt bereikt, wordt het extra kapitaal toegekend. Op dat
moment wordt een overeenkomstig deel van de schuld als premie aangemerkt ter financiering
van de lapitaalstorting onder gelijktijdige verhoging van de voorziening
pensioenverplichtingen.

De aangesloten ondernemingen stellen jaarlijks een zodanig aanvullend bedrag ter
beschikking dat de resulterende schuld ultimo boekjaar gelijk is aan het besclineden
niveau, vastgesteld voor dat moment.

Ultimo 2011 bedroeg de bruto gekapitaliseerde waarde van de pensioenaanspraken

0 10,7 miljoen. De gemiddelde verwachte lengte van de periode tussen 1 januari 2006 en het
moment van toekenning bedro&®,57jaren. Volgens de beschreven systematiek dient het

niveau van de langlopende schuld per 31 decemlddr@@ | i j k t5lmiden.Dit aan U
bedrag komt, onder aftrek van de rentevergoeding die het Fonds verschuldigd is over het
openst aande57turehdv@grekenothg van de aangesloten ondernemingen.

Het Fonds is met de aangesloten ondernemingen overeengekomen dat deze jaarlijks een
koopsom ter grootte van 4 procent van het netto beschikbaar gestelde bedrag aan het Fonds
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beschikbaar stkn, als bjdrage in de kosten voor de inrichting en de administratie van de
overgangsregeling. De koopsom is per 31 decemiddr2@ s t g e s42duizehd o p 0

15 OVERIGE SCHULDEN EN OVERLOPENDE PASSIVA

2011 2010 |
Schulden aan de aangesloten ondernemir 107 74
Uitkeringen 81 62
Belastingen en premies sociale verzekerin 504 477
Adviseurs en controleur 195 339
Schulden uit hoofde van herverzekeri 0 25
Overige schulder 231 266
Valutacerivaten 1.539 0
STAND PER 31 DECEMBER 2.657 1.243

Alle schulden hebben een resterende looptijd korter dan één jaar.

16 NIET IN DE BALANS OP GENOMEN VERPLICHTING EN

Per balansdatum bestaan de volgende investeengstortingsverplichtingen (zogenaamde
voorbeleggingen):

2011 2010

Private equity, 12.300 17449

TOTAAL 12.300 17449

17 PREMIEBIJIDRAGEN (VAN WERKGEVER EN WER KNEMERS)

2011 2010

Werkgeversgedeeltf 11.817 10.038
Werknemersgedeelt 1 3

TOTAAL 11.818 10.041

De totale bijdrage van de werkgever en werknemers bed@dgirocent van de loonsom.
De kostendekkende premie volgens artikel 130 van de Pensicemdetfeitelijke premie
zZijn als volgt:

2011 2010

Kostendekkende premi| 16.588 15.802
Feitelijke premie| 11.991 10.306

Conform de in artikel 129 van de PW beschreven voorwaarden is het toegestaan een lagere
premie in rekening te brengen dan de kostendekkende premie. Voorwaarde hiervoor is dat er
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een consistent geheel is tussen de gewekte verwachtingen, de financieniagsafep het
realiseren van voorwaardelijke toeslagen en er geen situatie is van een reservetekort.

De aan het boekjaar toe te rekenen feitelijke premie is als bate verantwoord, de samenstelling
van de kostendekkende premie is als volgt:

Nominale pensioeninkoo
Kostenopsla
Solvabiliteitsopsla

TOTAAL

18 PREMIEBIJDRAGEN RISI CO DEELNEMERS

Premie collectief Pensioenspar

TOTAAL

19 BELEGGINGSRESULTATEN RISICO PENSIOENFONDS

2011
Directe Indirecte Kosten van Totaal
beleggings beleggings vermogens
opbrengsten opbrengsten beheer
Vastgoedbelegginge
Aandelen -12.829
Vastrentende waarde 63.596
Derivaten(valuta) -1.279
Overige belegginge -3.168
Liquide middelen -36
TOTAAL 42.253

2010

beleggings beleggings vermogens

Directe Indirecte Kosten van Totaal
opbrengsten opbrengsten beheer

Vastgoedbelegginge
Aandelen
Vastrentende waarde

Derivaten (valuta -5.381
Overige belegginge 1.457
Liquide middelen 1
48.269

TOTAAL
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Ter toelichting geldt dat ondér lésten van vermogensbeh@alieen kosten worden vermeld die
betrekking hebben op de uitbesteding van het vermogensbeheer aan de fiduciair manager
respectievelijk de kosten van de custodian en de externe ad@selar deze kosten vallen onder
meer: advies m.b.t. structurering van de strategische beleggingsportefeuille, risicomanagement,
rapportages, bewaren van effecten en het meten Viaglelggingsresultaten.

De kosten die in de beleggingsfondsen worden gemaakt, zijn begrepen in de NAV van de
betreffende fondsen. Dit betreffen kosten gerelateerd aan het beheren van deze fondsen, zoals
managementen prestatievergoedingen, administratié&nsen distributiekosten. Een inschatting
geeft aan dat de omvang van deze kosten in 2011 ca. 0,8% van het gemiddeld belegd vermogen
bedroeg. In deze kosten zijn transactiegerelateerde kosten niet opgenomen.

20 BELEGGINGSRESULTATEN RISICO DEELNEMERS

2011
Directe Indirecte Kosten van
beleggings beleggings vermogens
opbrengsten opbrengsten beheer
Vastgoedbelegginge 8 -38 0 -30
Aandelen 0 -96 -1 -97
Vastrentende waarde 19 467 -5 481
Derivaten 0 -10 0 -10
Overige belegginger 0 -23 -1 -24
TOTAAL 27 300 -7 320
2010
Directe Indirecte Kosten van Totaal
beleggings beleggings vermogens
opbrengsten opbrengsten beheer

Vastgoedbelegginge 5 -9 0 -4
Aandelen 2 103 -1 104
Vastrentende waarde 0 169 -3 166
Derivaten 0 -28 0 -28
Overige belegginger 0 9 -1 8
TOTAAL 7 244 -5 246
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21 OVERIGE BATEN

Interest overige 1 2

Interestaangesloten onderneminge 0 18
Herverzekering ouderdomspensio 354 502
Herverzekering nabestaandenpensit 126 128
Herverzekering wezenpensiot 1 1
Afkoopsom herverzekerin 16 0
Ontvangen UWWVuitkeringen 38 39
Andere baten 36 24

TOTAAL 572 714

22 PENSIOENOPBOUW

Onder pensioenopbouw is opgenomen de actuarieel berekende waarde van de
diensttijdopbouw. Dit ifiet effect op de voorziening pensioenverplichtingen van de in het
verslagjaar opgebouwde nominale rechten ouderdomspensioen en nabestaandenpensioen.
Verder is hierin begrepen het effect van de individuele salarisontwikkeling.

23 TOESLAGVERLENING

Het Fonds streeft er naar de ingegane pensioenen en de premievrije pensioenaanspraken van
gewezen deelnemers jaarlijks aan te passen aan de ontwikkeling van de prijsindex.

Deze toeslagverlening heeft een voorwaardelijk karakter. Dit betekent dat geen recht op
toeslagverlening bestaat en dat het niet zeker is of en in hoeverre in de toekomst
toeslagverlening kan plaatsvinden. Een eventuele achterstand in de toeslagveviende
achterliggende 3 ja&an in principe worden ingehaald.

24 RENTETOEVOEGING TECHNISCHE VOORZIENINGEN
De pensioenverplichtingen per 1 januari2@ijn opgerent met de technisch benodigde

interest op basis vah296 procent éénjaars rente.

25 ONTTREKKING UIT VOOR ZIENING PENSIOENVERP LICHTINGEN VOOR
PENSIOENUITKERINGEN

Verwachte toekomstige pensioenuitkeringen worden vooraf actuarieel berekend en
opgenomen in de voorziening pensioenverplichtingen. De onder dit hoofd opgenomen afname
van de voorziening betreft het bedrag dat vrijkomt ten behoeve van de financiering van de
pensioenuitkeringen in de verslagperiode.
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26 ONTTREKKING UIT TECHNISCHE VOORZIENINGEN VOOR
PENSIOENUITVOERINGSK OSTEN

Toekomstige pensioenuitvoeringskosten (in het bijzonder excassokosten) worden vooraf
actuarieel berekend en opgenomen iwval@ziening pensioenverplichtingen. De onder dit

hoofd opgenomen afname van de voorziening betreft het bedrag dat vrijkomt ten behoeve van
de financiering van de kosten van de verslagperiode.

27 WIJZIGING MARKTRENTE

Jaarlijks wordt per 31 decembermarktwaarde van de technische voorzieningen herrekend
door togassing van de actuele rentetermijnstructuur. Het effect van de verandering van de
rentetermijnstructuur wordt verantwoord onder het hoofd wijziging marktrente.

28 OVERGENOMEN EN OVERGEDRAGEN PENSIOENVERPLICHTINGEN

In het verslagjaar worden de werkelijk overgenomen en overgedragen individuele

waardeoverdrachten actuarieel berekend en opgenomen als mutaties in de voorziening
pensioenverplichtingen.

29 OVERIGE MUTATIES IN DE TECHNISCHE VOORZIENI NGEN

2011 2010 |
Dotatie voorziening overlevingstafe 0 13.265
Overgang haar correctiefactor¢  8.264 0
Sterfte -927 744
Arbeidsongeschiktheic -227 -131
Overige technische grondslagt 13 -1.150
Eenmalige toeslag i.v.m. fusié -162 5.101
Mutaties 231 -1.215
TOTAAL 7.192 16.614

1) Dit betreft de eenmalige indexatie van de rechten van de deelnemetsovaraligeStichting Pensioenfonds Suiker 2007
per 31 december 2010.

30 MUTATIE VOORZIENING RISICO VOOR DEELNEMERS

2011 2010

Toevoegingen -1.027 -951
Onttrekkingen 0 10
Rendementsbijschrijving -320 -246
Overige -49 -40

TOTAAL -1.396 -1.227
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31 PENSIOENUITKERINGEN

2011 2010

Ouderdomspensioe| -14.382 -13.754

Partnerpensioel  -5.105 -4.859
Wezenpensioer -51 -39
Invaliditeitspensioer -89 -90
Afkopen -2 -7

Vergoedingen ZV\bijdrage -39 -40

TOTAAL | -19.668 -18.789

32 PENSIOENUITVOERINGSK OSTEN

2011 2010
Personeelskoste 218 222
Bestuurskoster 55 77
Accountantskoster 14 105
Actuariéle controleen advieskoster 185 505
Bijdrage werkgever t.b.v. spaarmodt -42 -38
Contributies en bijdragel 34 30
TOTAAL 464 907

De pensioenuitvoeringskosten geschowad incidentele posten @&xtra kosten als
gevolg van ddusie bedrgend 503 dui zend (2010: U4 558 dui ze

Overeenkomestig artikel 96 van de Pensioenwet wordt vermeld dat aan het Fonds in het
afgelopen jaar geen dwangsommen en boetes zijn opgelegd.

33 AANTAL PERSONEELSLED EN

Bij het Fonds zijn geen werknemers in dienst. De werkzaamheden worden verricht door
werknemers die in dienst zijn van de werkgever. De hieraamr bonden ko 8l8en bed
duizend(2010: 22Pduizend en worden doorbelast aan het Fonds.

34 BEZOLDIGING BESTUURD ERS

De bezol diging aan b e 25tduizand(2020r d9duizerdaemie n bedr a
verantwoord onder de bestuurskosten van toelich@ehsioenuitvoeringskosten.
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35 SALDO OVERDRACHT VAN RECHTEN

2011 2010
Inkomende waardeoverdrachtt 583 526
Uitgaande waardeoverdrachtt -69 -87
TOTAAL 514 439

Waardeoverdracht betreft de ontvangst van of overdracht van de contante waarde van tot de
ontslagdatum opgebouwde premievrije pensa@@spraken vatleelnemers, aan een
pensioenfonds of pensioenverzekeraar van respectievelijk de vorige of nieuwe werkgever.
De ontvangen koopsommen worden aangewend voor de inkoop van extra dienstjaren.

36 OVERIGE LASTEN

2011 2010
Premies herverzekerirayerlijdensrisico -431 -327
Premies herverzekering vorig boekje 65 73
Interest aangesloten onderneming -243 -149
TOTAAL -609 -403

37 BELASTINGEN

De activiteiten van het Fonds zijn vrijgesteld van belastingheffing in het kader van de

vennootschapsbelasting.

Breda,4 juni 2012

Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun
Het Bestuur

A.P.J. Damen Bestuurslid
A.J. van Dienst Secretaris
Chr.H. Kraaijmes Bestuurslid
W.P.C. van delNieuwenhof Voorzitter
W.P.A.Piree Bestuurslid

J. Scheper Bestuurslid
A.J.V. Uitdehaag Bestuurslid
J.P.M. Vriends Bestuurslid
T.A. van de Werken Plv. voorzitter

74



Statutaire regeling omtrent de bestemming van het saldo van
baten en lasten

Ten aanzien van de bestemming van het saddbaten en lasten is geen bepaling
opgenomen in de statuten van het Fonds. De bestemming is nader uitgewerkt in de ABTN.

Het Bestuurstelt voor het saldo van baten en lageennttrekkeraan de algemene reserve.

Gebeurtenissen na balansdatum
Toeslagverlening inactieven

Het Bestuur heeft in de vergadering van 13 maart 2012 besloten om de pensioenrechten en
pensioenaanspraken per 1 januari 20é@eeltelijk te indexere@p basis van de daling van de
dekkingsgraad naar 116ptocent en het finziéle beleidskader van het Fonds, heeft het Bestuur
besloten om de pensioenuitkeringen met terugwerkende kracht vanaf 1 januari 2012 met 1,59
procent teverhogenRekening houdend met de toeslagverlening per 1 januari 2012 daalt de
dekkingsgraad naar 115procent.

Liquidatie Immosolutions

Op 11 mei 2012 heeft het vastgoedfonds Immosolutions bekend gemaakt over te gaan tot
liquidatie van het fonds. Het beleggingsfonds kiest voor een ordentelijk verkoopproces van de
in haar bezit zijnde objecten. Per i 2015 moet het verkoopproces afgerond zijn en zal het
fonds geliquideerd zijn. De opbrengsten van de verkoop van panden zal verdeeld worden over
de aandeelhouders van het vastgoedfonds.

Hetbestuur is vooralsnog van mening dat deze gebeurtenis imi&lgidt tot een

aanpassing van de waardering per 31 december 2011 van dit vastgoedfonds.

Actuariéle verklaring

Opdracht

Door Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun te Breda is aan Mercer Certificering B.V. de
opdracht verleend tot het afgeven \eamn actuariéle verklaring als bedoeld in de Pensioenwet over het
boekjaar2011.

Gegevens

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

Voor detoetsing van de fondsmiddelen en voor de beoordeling van de vermogenspositie heb ik mij
gebaseerd op de financiéle gegevens die ten grondslag liggen aan de jaarrekening.

I n overeenstemming met de richtlijnakk@adeenwer k
controle van verantwoordingen van verzekerings
pensioenfonds mij geinformeerd over zijn bevindingen ten aanzien van de betrouwbaarheid en de
volledigheid van de administratieve basisgegevens en de ouétggegspunten die voor mijn
oordeelsvorming van belang zijn.
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Werkzaamheden
Ter uitvoering van de opdracht heb ik onderzocht of is voldaan aan de artikelen 126 tot en met 140
van de Pensioenwet.

De door het pensioenfonds verstrekte administratievedeg@sens zijn zodanig dat ik die gegevens
als uitgangspunt van de door mij beoordeelde berekeningen heb aanvaard.

Als onderdeel van de werkzaamheden voor de opdracht:

heb ik ondermeer onderzocht of de technische voorzieningen, hataalrvereist eigen
vermogen emet vereist eigen vermogen toereikend zijn vastgesteloelek mij een oordeel
gevormd over de vermogenspositie van het pensioenfonds.

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

De beschreven werkzaamheden en de uitvoering daarvan zijn in overeenstemming met de binnen het
Actuarieel Genootschap geldende normen en gebruiken, en vormen naar mijn mening een deugdelijke
grondslag voor mijn oordeel.

Oordeel

Detechnische voorzieningen zijn, overeenkomstig de beschreven berekeningsregels en
uitgangspunten, als geheel bezien, toereikend vastgesteld. Het eigen vermogen van het
pensioenfonds is op de balansdatum ten minste gelijk aan het wettelijk vereist eigegeverm
Gemeten naar de wettelijke maatstaf is ten aanzien van de verplichtingen, aangegaan tot
balansdatum, sprake van een toereikende solvabiliteit.

Met inachtneming van het voorafgaande heb ik mij ervan overtuigd dat is voldaan aan de artikelen
126 toten met 140 van de Pensioenwet.

De vermogenspositie van Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun is naar mijn mening
voldoende. Daarbij is in aanmerking genomen dat de mogelijkheden tot het realiseren van de
beoogde toeslagen beperkt zijn.

Amstelveend juni 2012

Drs. E.L. van den Doel AAG
verbonden aan Mercer Certificering B.V.
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CONTROLEVERKLARING V AN DE ONAFHANKELIJKE ACCOUNTANT

Aan: Het Bestuur van Stichting Pensioenfonds Koninklijke Cosun

Verklaring betreffende de jaarrekening

Wij hebben de in itl jaarverslagopgenomen jaarrekening 2Ddan StichtingPensioenfonds
Koninklijke Cosun te Breda gecontroleerd. Deze jaarrekening bestaat uit de Balans per
31ldecember 20l en de Staat van baten en lasten overl2@&t detoelichting, waarin zijn
opgenoma een overzicht van de gehanteerde grondslagen voor financiéle verslaggeving en
andere toelichtingen.

Verantwoordelijkheid van het bestuur

Het bestuurvan de stichting is verantwoordelijk voor het opmaken van de jaarrekening die het
vermogen en het resultaat getrouw dient weer te geven, alsmede voor het opstellen van het
bestuursverslagbeide in @ereenstemming met Titel 9 Bo2kvan het in Nederlandetdende
Burgerlijk Wetboek (BW), met inachtneming van het bepaalde in artikel 146 Pensioenwet. Het
bestuuris tevens verantwoordelijk voor een zodanige interne beheersing als het noodzakelijk acht
om het opmaken van de jaarrekening mogelijk te maken zafdgkingen van materieel belang

als gevolg van fraude of fouten.

Verantwoordelijkheid van de accountant

Onze verantwoordelijkheid is het geven van een oordeel over de jaarrekening op basis van onze
controle. Wij hebben onze controle verricht in overtamsing met Nederlands recht, waaronder

de Nederlandse controlestandaarden. Dit vereist dat wij voldoen aan de voor ons geldende
ethische voorschriften en dat wij onze controle zodanig plannen en uitvoeren dat een redelijke
mate van zekerheid wordt verkesgdat de jaarrekening geen afwijkingen van materieel belang
bevat.

Een controle omvat het uitvoeren van werkzaamheden ter verkrijging van cémfooteatie

over de bedragen en de toelichtingen in de jaarrekening. De geselecteerde werkzaamheden zijr
afhankelijk van de door de accountant toegepaste oordeelsvorming, met inbegrip van het
inschatten van de risico's dat de jaarrekening een afwijking van materieel belang bevat als gevolg
van fraude of fouten.

Bij het maken van deze risignschattingen neemt de accountant de interne beheersing in
aanmerking die relevant is voor het opmaken van de jaarrekening en voor het getrouwe beeld
daarvan, gericht op het opzetten van controlewerkzaamheden die passendh i@
omstandigheden. Deze ristatschattingen hebben echter niet tot doel een oordeel tot uitdrukking

te brengen over de effectiviteit van de interne beheersinghgapensioenfond€en controle

omvat tevens het evalueren van de geschiktheid van deikjebgrondslagen voor financiéle
verslaggeving en van de redelijkheid van schattingen dibdsttiurvan het pensioenfondseeft
gemaakt, alsmede een evaluatie van het algehele beeld van de jaarrekening.

Wij zijn van mening dat de door ons verkregemtoole-informatie voldoende en geschikt is om
een onderbouwing voor ons oordeel te bieden.
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Oordeel

Naar ons oordeel geeft de jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de samenstelling va
het vermogen van Stichtirigensioenfonds Koninklijke Cosyper 31december 2Qllen van het
resultaat over 2dlin oveeenstemming met Titel 9 BoekBW, met inachtneming van het
bepaalde in artikel 146 Pensioenwet.

Verklaring betreffende overige bij of krachtens de wet gestelde eisen

Ingevolge artikel 2:393 lidb onder e en f BW vermelden wij dat ons geen tekortkomingen zijn
gebleken naar aanleiding van het onderzoek ofblastuursverslggvoor zover wij dat kunnen
beoordelen, overeenkomstig Titel 9 Boek 2 BW is opgesteld, en of de in artikel 2:392 lid 1 onder
b tot en met h BW vereiste gegevens zijn toegevoegd. Tevens vermelden wij dat het

bestuursverslagroor zover wij dat kunnen beoordelen, verenigbaar is met de jaarrekening zoals
vereist in artikel 2:391 lid 4 BW.

0 -Sravenhage, 4 juni 2012

Ernst & YoungAccountants LLP

w.g.dr. N.G. de Jager RA
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Begrippenlijst

ABTN

Afkorting voor actuariéle en bedrijfstechnische nota. In deze door de wet verplicht gestelde
nota worden, naast de actuariéle aspecten van de reglementaire pensioenen, ook de
hoofdlijnen van het interne beheersingssysteem en de opzet van de adminisirgtieisatie

en internébeheersingpeschreven.

ACTIEVE DEELNEMERS

Hieronder worden verstaan de werknemers die uit hoofde van hun deelnemerschap jaarlijks
pensioen opbouwen, dan weklerrknemers waarop een met de vakorganisaties
overeengekomen regeling arn voortzetting van de pensioenopbouw is overeengekomen,
van toepassing is.

ACTUARIELE GRONDSLAG EN

Bij het bepalen van de aan de pensioenregeling verbonden lasten en de te reserveren bedragen
wordt uitgegaan van een tweetal grondslagen, namelijglarente en de kansstelsels
(sterftekansen, gehuwdheidsfrequenties). De rekenrente is het percentage dat het belegde
pensioenvermogen geacht wordt in de toekomst op te brengesaemeebij de berekening

van de lasten en reserves gerekend wordt.

ACTUARIELE RISICO 65

Ri sicods verbonden aan de kansstelsels die
Bijvoorbeeld het risico voor het Pensioenfonds dat deelnemers veel ouder worden dan
verwacht waardoor de pensioenen langer moeten worden uitbetaald.

ACTUARIS
Verzekeringswiskundige: wiskundig adviseur vanBestuuren verantwoordelijk voor de
berekening van de voorziening pensioenverplichtingen.

AFKOOPSOMMEN

Afkoop is het vervangen van pensioenaanspraken door een bedrag (uitkering) ineens. Afkoop
wordt ingevolge de Pensioenwet alleen toegestaan indien het bruto ingegane pensioen niet
meer bedraagt a n 27§ pedjaar (niveau 2A1).

APP
Actuariéle Principes Pensioenfondsen

AUTORITEIT FINANCIEL E MARKTEN (AFM)

De AFM houdt toezicht op het gedrag vanNttlerlandse financiéle markten. Om dit gedrag

te toetsen is de Wet op het financieel toezicht (Wft) opgesteld. De taken van DNB

(prudentieel toezicht) en die van de AFM (gedragstoezicht) worden zodanig gescheiden dat er
geen sprake is van overlap.

BASISPUNT

1/100ste van een procentpunt. Wordt o.m. gebruikt ter aanduiding van rendementsmutaties
bij obligaties.
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BELEGGINGSRISICO (8

Ri sicobs verbonden aan bel eggen; de verwacht
of | ager uitvalhen (OdRleandememit echemi geen gar a
BENCHMARK

Van de fiduciair manager zal worden verwacht op basis van een afgesproken marktindex, de
benchmark, te beleggen, respectievelijk door eigen inzichten af te wijken van die marktindex
enbeterte presteren dan deze benchmark (actief beleggen), maar wel binnen het door het
Fonds vastgestelde risicoprofiel.

BEWAARBEDRIJF (CUSTODIAN)

De bewaarnemer van effecten. Waar op een bankrekening geldbedragen worden
geadministreerd, worden door een eftattewaarder de fysieke stukken, zoals aandelen en
obligaties bewaard.

CONSUMENTEN-PRIJSINDEXCIJFER
Getal dat aangeeft hoe de prijs van een vastgesteld pakket goederen zich van jaar tot jaar
ontwikkelt. Dit getal wordt, in verschillende varianten, dodr®@entraal Bureau voor de
Statistiek vastgesteld.

DEFINED BENEFIT -REGELING
Defined benefit houdt in dat er vanaf de pensioenleeftijd gegarandeerde uitkeringen worden
gedaan. De hoogte van de pensioenuitkering is derhalve bekend.

DEFINED CONTRIBUTION -REGELING
Pensioenregeling waarin de hoogte van de verzekerde pensioenen afhankelijk is van de
krachtens de regeling beschikbare premie en de daarmee te behalen beleggingsopbrengsten.

DEKKINGSGRAAD (NOMINAAL )
De dekkingsgraad is de verhouding tussendtatd vermogen en deminalevoorziening
pensioenverplichtingen.

DEKKINGSGRAAD (REEEL)

De dekkingsgraad is de verhouding tussen het totale vermogen en de voorziening
pensioenverplichtingerBij de voorziening pensioenverplichting op reéle basis wordtebij
waardering van de pensioenen rekening gehouden met de op lange termijn verwachte toeslag
realisatie.

DE NEDERLANDSCHE BANK (DNB)

Orgaan dat toezicht houdt op pensioenfondsen en verzekeraars. Het toezicht op verzekeraars
is geregeld in de Webezicht verzekeringsbedrijf 1993, terwijl het toezicht op

pensioenfondsen is geregeld in de PW, de Wet betreffende verplichte deelneming in een
bedrijfspensioenregeling en de Wet betreffende verplichte deelneming in een
beroepspensioenfonds. De DNB hoadk toezicht op pensioenregelingen die door een
werkgever bij een verzekeraar worden ondergebracht.

DERIVAAT
Onder derivaten worden begrepen alle contracten die het pensioenfonds heeft afgesloten om

ri sicobds af te dekken, denénameekkgygingHetiveerer i ge de
financieel instrument, zoals een optie of een future, dat zijn (afgeleide) waarde ontleent aan

een onderliggende waarde.
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DURATION
Looptijdsmaatstaf voor obligaties waarbij rekening wordt gehouden met de toekomstige
kasstranen. Onder andere gebruikt om vooraf vaststaande verplichtingen te koppelen
(matchen) aan de inkomsten uit de obligatieportefeuille. Op basis van de duration kan de
gevoeligheid van de koers voor renteveranderingen worden berekenddded duration.

EXCASSOKOSTEN
De kosten van het uitbetalen van pensioenen.

FRANCHISEBEDRAG
Deel van het inkomen dat voor de pensioenberekening buiten beschouwing blijft, omdat de
overheid daarvoor al regelingen heeft getroffen (AOW/Anw).

FTK
Financieel Toetsingskader.

HIGH YIELD CREDITS
Dit zijn obligaties die door bedrijven zijn uitgegeven en waaraan door kredietbeoordelaars een
kredietwaardering lager dan investment grade BBB is toegew8aa® obligaties bieden

vaak een hogere vergoeding ter compensatie vamolgete risico.

INDIRECT ONROEREND G OED
Investeringen in beleggingsfondsen die beleggen in onroerend goed.

INDEX
Een denkbeeldig mandje dat aandelen, vastrentende waarden of een andere
vermogenscategorie bevat. Een index kan de waardeontwikkelirepmagpecifieke
vermogenscategorie aangeven. Bekende voorbeelden van (aandelen)indices zijn de AEX en
de Dow Jones.

INSIDERS
De verbonden personen die uit hoofde van hun functie of positie regelmatig over
koersgevoelige informatie of andere vertrouwelipkarktinformatie beschikken of kunnen
beschikken.

INTERNATIONAL FINANC IAL REPORTING STANDA RDS
Internationale standaarden inzake financiéle verslaglegging.

INVESTMENT GRADE CRE DITS
Dit zijn obligaties die door bedrijven zijn uitgegeven en waaraan dooiekibedordelaars een
kredietwaardering van BBB of hoger is toegewezen. Deze obligaties bieden vaak een hogere
vergoeding dan staatsleningen ter compensatie van het hogere risico.

JAARRENDEMENT
Het rendement over het boekjaar heeft betrekking op deomitengsten uit beleggingen in
de vorm van rente, dividend en huren, alsmede de gerealiseerde en ongerealiseerde
opbrengsten van de beleggingen, waarin begrepen de waarderingdutaverschillen, onder
aftrek van beheerskosten, uitgedrukt in een peagentan het gemiddeld geinvesteerd
vermogen.
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KOOPSOM
Een koopsom is een eenmalige betaling, die aan het Pensioenfonds is verschuldigd en
waarvoor pensioenaanspraken worden ingekocht.

MANDAAT

Het mandaat vermogensbeheer, ook wel beleggingsrichtlijneel@jgingsinstructie

genoemd, bevat de beleggingstechnische afspraken over het beheer van het vermogen. Het
mandaat wordt vastgesteld onder verantwoordelijkheid vaBdsttiuren bevat alle

restricties waarbinnen een vermogensbeheerder mag beleggen.

MOD IFIED DURATION
Zie duration.

NIET -ACTIEVEN
Deze aanduiding betreft de groep van-deelnemers binnen het Pensioenfonds. Deze oud
deelnemers hebben geen arbeidsrelatie meer met de werkgever. De in het arbeidsverleden
opgebouwde pensioenaanspraken wordehmeer door premies verhoogd (premievrije
aanspraken). Niedctieven bestaan uit premievrije deelnemers en pensioengerechtigden.

NET ASSET VALUE (NAV)
De marktwaarde van een aandeel van een mutual fund, loopt gelijk met de biedprijs van een
aandeelDeze wordt elke dag voor elk fonds berekend na het sluiten van de beurs.

OUTPERFORMANCE /UNDERPERFORMANCE

Er is sprake van oubf underperformancals het gerealiseerde rendement van een

portefeuille hoger respectievelijk lager is dan het rendement van de benchmark. Bij een
negatief rendement is sprake van outperformance als het rendement van de benchmark nog
negatiever is.

OUT OF THE MONEY
Zonderintrinsieke waarde.

OVERLEVINGSTAFEL

Tabel opgesteld door het Actuarieel Genootschap op basis van waarnemingen in een bepaalde
periode, aangevend per leeftijd de kans om binnen het jaar te overlijden. Onderscheid wordt
gemaakt in de tabel voor de GehekvBlking Mannen (GBM) en die voor de Gehele

Bevolking Vrouwen (GBV).

OVERRENTE
Het verschil tussen het werkelijk op beleggingen behaalde rendement en de rekenrente.

PENSIOENWET (PW)
De PW heeft als doel het beschermen van de pensioenaanspraken eakngeners. Verder
regelt de PW het toezicht op pensioenfondsen en verzekeraars door DNB.

PREMIEVRIJSTELLINGSR ENTE

Periodieke uitkering die het Fonds van de herverzekeraar ontvangt zodra een deelnemer
geheel of gedeeltelijk arbeidsongeschikt is gewordele inin van de wet. Met deze middelen
financiert het Fonds (voor een groot deel) de voortzetting van de pensioenopbouw van de
arbeidsongeschikte deelnemer. Werkgever en deelnemer zijn na intrede van de
arbeidsongeschiktheid geen bijdrage meer aan het Menstshuldigd.
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RENDEMENT (GEMIDDELD )
Dit is het rendement dat is berekend als het ongewogen vijfjaarsgemiddelde jaarrendement na
aftrek vandevermogensbeheerkosten (netto rendement).

RENTE TERMIJN STRUCT UUR (RTS)

De rentetermijnstructuur, of Yieldcuryvis een grafiek die het verband weergeeft tussen de

looptijd van een vastrentende belegging enerzijds en de daarop te ontvangen marktrente
ander zijds. Een O6normaled rentetermijnstruct
van geld voor een langeperiode, is de vereiste vergoeding normaliter hoger dan bij een

lening voor een korte termijn.

RIJPINGSGRAAD

De rijpingsgraad geeft een indicatie voor de mate van vergrijzing van het Fonds en is te
berekenen door de voorzieningen voor de inactieveele door de voorzieningen voor de
actieven.

SAS/OTYPE II

Een internationaal erkende kwaliteitsstandaard die uitgaat van externe controle door een
onafhankelijke accountant. Hierbij worden de kwaliteit van de beheersmaatregelen alsmede
de werking en € resultaten getoetst.

SPREAD (SPREIDING)

Het verschil in rente tussen twee obligaties. Vaak is een van de obligaties een
benchmarkobligatie met weinig risico, in welk geval de spread de prijs van de hoeveelheid
risico van de duurste obligatie weergeetft.

STRATEGISCHE BELEGGI NGSMIX
De langetermijnverdeling van het vermogen over de verschillende beleggingscategorieén
(aandelen, vastrentende waarden, onroerend goed). Deze verdeling wordt veelal gebaseerd op
een ALM-studie.

SWAP

De renteswap wordt in het algemeen gebruikirenterisico'se beheersen of af te dekken, of

om een gewenste rentepositie in te nemen. De renteswap is een ruiltransactie die geschiedt op
een intenationale financiéle markt, waarbij partijen de rentebetalingen gedurende de looptijd,

of een deel van de looptijd, tegen elkaar ruilen.

TECHNISCHE VOORZIENI NG
Voorziening voor toekomstige pensioenverplichtingen van een pensioenfonds of verzekeraar,
waarbij geen rekening wordt gehouden met een toekomstige verandering in sterftetabellen,
met beleggingsrisico, e.d.

TIME -WEIGHTED RATE OF RET URN (TWR)

Het werkelijk behaalde rendement is een geldgewogen rendement (Money Weighted Rate of
Returr). Deze maatsif wordt beinvioed door omvang en tijdstip van desim uitgaande
kasstromen. De TWR wordt verkregen door het
berekend voor ieder tijdvak tussen de kasstromen. Aldus is elke MWR gebaseerd op een
beginwaarde en de \@rderingen tot aan een kasstroom. Een uiterst accurate benadering van

de TWR wordt verkregen door de MWRGs maandel
de kasstromen in het midden van de maand plaatshebben.
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TOTALE VERMOGEN
Dit betreft het saldo vade beleggingen vermeerderd respectievelijk verminderd met de
overige vorderingen en schulden op korte termijn.

TRACKING ERROR
Indicator maximaal toegestaan beleggingsrisico ten opzichte van de benchmark.

UITVOERINGSOVEREENKO MST
In termen van pensioenéndit de overeenkomst tussen het Pensioenfonds en de werkgever
die in hoofdzaak bevat hoe de premiebetalingen en eventuele premierestituties zijn geregeld.

VERMOGENSBEHEER

Professioneel beheer van vermogens voor organisaties zoals pensioenfondsen,
verzekeringsmaatschappijen en/of vermogende patrticulieren. Vermogensbeheerders zijn vaak
onderdeel van een bank dan wel financiéle instelling, maar kunnen ook een onafhankelijke
organisatie zijn.

VOORZIENING ARBEIDSO NGESCHIKTHEIDSPENSIO EN

Deze voorziening igetrofen om toegekende reglementaardeidsongeschiktheids

pensioenete financieren. Aanake voorziening wordt jaarljksen basi spremi e va
115.000; toegevoegd, alsmede interest op basis van het vijffaarsgemiddeld netto
beleggingsrendement van l&nds. Aan de voorziening worden de uitkeringen onttrokken.

Het maxi mum van deze Vv oo r-veimeanderd getdesonigmest el d
waarde van de ingegane arbeidsongeschiktheidsuitkeringen.

VOORZIENING PENSIOEN VERPLICHTINGEN HERVE RZEKERING
Dit is de contante waarde van de herverzekerde pensioenen bij verzekeringsmaatschappijen
minus de contante waarde van de nog te betalen premies aan verzekeringsmaatschappijen.

VRIJE MIDDELEN
Dit betreft de algemene reserve.

WAARDEOVERDRACHT (INKOMEND , UITGAAND , COLLECTIEF , INDIVIDUEEL )

Het overdragen van de contante waarde van pensioenaanspraken om pensioenverlies te
beperken wanneer een werknemer van pensioenregeling wisselt. Pensioenaanspraken worden
daartoe afgekocht door de instelling die de pemsiegeling van de oude werkgever uitvoert

en het afkoopbedrag wordt vervolgens rechtstreeks overgedragen aan de instelling die de
pensioenregeling van de nieuwe werkgever uitvoert. De werknemer koopt daarmee bij die
instelling pensioenaanspraken in.

WAARD ERINGSVERSCHILLEN
Het verschil tussen de balanswaarde per 31 december en de kostprijs bij aankoop c.q. de
balanswaarde per 1 januari.

WET OP HET FINANCIEEL TOEZICHT (wft)

Doel van het Wfis de wetgeving voor financiéle markten doelgericht, marktgericht en
inzichtelijk te maken.

84



COLOFON

UITGEGEVEN DOOR:
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