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Voorwoord en vooruitblik

Het bestuurvan PPFAPCGKijkt terug op2015 alsen intensief bestuurlijk jaar waarin
belangrijke stappen zijn gezéh ditjaarverslag leest meer over het beleign de prestaties
vanhet fonds in het afgelopen jagen kijkenwe vooruit naar 2016.

Digitale communicatie sterk verbeterd

De communicatie met de deelnemers is in 2015 geintensiveerd en gedigitaliseerd. Een

mijlpaal was de lancering van de nieuwe, digitale Mijn-BRIgevingmedio 2015 een

moderne, interactieve portal waarop deelnemers online hun pensioenopbouw kunnen
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Succesvolle verkiezingen

Eind 2015eeft het bestuur samen met het verantwoordingsorgaan (VO) succesvolle
verkiezingen gehouden. Dit heeft geleid tot een sterke en meer diverse bezetting van het VO
en van het bestuur. De samenstelling van het bestuur is in 2015 ook ten aanzien van de
werkgeversdelegatie gewijzigth hoofdstuk 3 van dit jaarversldeest u meer over de
verkiezingen en de samenstelling van het bestuur.

Versterktrisicomanagement

In 2015 is een volgende stap gezet in de verdere professionalisering van het
risicomanagement bnen PPFAPGdoor het aanstellen van eamsicomanager.

Aanscherjing beleggingsplan en rentestaffel

PPFAPGY SSY(G 0SKSSNE U Sy omadt @danNbapdEasprerhidegm O2 Q4
goedresultaat te behalen. In 2014 voerde Hegstuureen ALMstudieuit (Asset Liability
Management). Een ALBtudielaat zien hod®PFAPGhet pensioenvermogeikan beleggen
binnen de gestelde risicogrenzen, zodat faetds nu en in de toekomst de pensioenamn
blijven betalenDe ALMstudie uit 2014 heeft geleid tot een vaeuwd strategisch
beleggingsplan en een aangepast reatdekkingsbeleid. In het bijzonder de staffel voor de
rente-afdekking is in 2015 verder uitgewerkt met het oog op de lage rente. Dit leidde tot het
besluit om de renteafdekking in 2015 te verlagen awaca. 35rocent Tevens is het

tactische beleggingsbeleid (TAA) verder geéxplicitZendel de nieuwe staffel voor de
rente-afdekking als de explicitering van het Tlailde tot een hoger vereist eigen vermogen
(VEV). Het bestuur heeft het vertrouwen dbdze verbeterde rentestaffel en de toepassing
van het TAAeleid zullen leiden tot het beoogde pensioenresultaat, maar dit blijft
vanzelfsprekend met onzekerheden omgeven.

Inzetten op een stabiele pensioenpremie

Het premie en toeslagbeleiaijnin overeg met sociale partners en het VO aangepast aan
de nieuwe wet en regelgeving (nFTK). Vanaf 2016 is de manier waarop de premie wordt
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berekend gewijzigd. Er wordt nu rekening gehouden met een verwacht rendement in plaats
van een gemiddelde marktrente. Omdagt verwacht rendement hoger is dan de

gemiddelde marktrente op dit moment, daalt de premie voor 2016 licht. Deze andere wijze
van berekenen zorgt ervoor dat de pensioenpremie voor de komende jaren naar
verwachting tamelijk stabiel zal zijn.

Een belangjk aandachtspunt voor het bestuur zal zijn om regelmatig te toetsen of de van
tevoren verwachtegemiddelderendementen ook daadwerkelijk worden gehaald.

Beleidsdekkingsgraaderder gedaald

Tegen de achtergrond van volatiele financiéle markten is de beleidsdekkingsgraad van PPF
APGn december 2015 gedaald naar 109,7 procent. Eind 2014 was de beleidsdekkingsgraad
116,8 procent, een daling mét,1 procent. Volgens het adviesbureau Aon Hewittié
beleidsdekkingsgraad van een gemiddeld pensioenfonds detend in 2015 gedaald van

110 procentaar 104procent De beleidsdekkingsgraad VBRFAPGs daarmee vergeleken
hoger dan gemiddeld. Het pensioenfonds behaalde in 2015 een wat tegenvedieteiment

van 1,1 procent, hetgeen niet onverwacht kwam na het uitstekende beleggingsjaar 2014 met
een rendement van 20,4 procent. Door de gedaalde rente stegen de verplichtingen van het
fonds en dit had een negaf effect op de dekkingsgraad.

Kleine toeslagverlening mogelijk

De beleidsdekkingsgraad van PPF APG per 30 september 2015 wasradédn, enlag
daarmeenet boven de ondergrens o toeslagverlening van 110 proceitet bestuur heeft

na intensief en zorgvuldig overleg na consultatie van het VO en Dbiloten om de
opgebouwde pensioenen van deelnemers licht te verhogen met 0,2 procent en de
opgebouwde pensioenen van gewezen deelnemers en de uitkeringen van
pensioengerechtigden te verhogen met 0,1 procent. Hiermeeisklein deel van de
toeslagambitie gehaald. De financiéle positie liet het niet toe om een volledige toeslag van
respectievelijk 2,0 procent (cdoonstijging) aan actieven en 0,6 procent (prijsinflatie) aan
de gewezen deelnemers en gepensioneerdengdenen.

Verhoging van pensioen de komende jaren moeilijker

Het verlenen van een toeslag zal in de toekomst zeker garrelfsprekendheidijn. De
zeer lage marktrente, de strengere regelgeving en de huidige stand van de
beleidsdekkingsgraad zorgen ervatat een verhoging de komende jaren moeilijk wordt.
Het bestuur kan voor de toekomst de mogelijkheid van een herstelpremie of zelfs een
korting niet uitsluiten.

Samenwerking sociale partners

De communicatie en de samenwerking met de sociale partnegt keglvuldig aandacht.
Goede afstemming over de pensioenregeling, de implementatie van wetswijzigingen en de
risicohouding zijn essentieel. Met de invoering van het nieuwe financiéle toetsingskader en
daaruit volgende aanpassingen zijn de onderlinge atetageintensiveerd. In 2016 wil het
bestuur zich verder inzetten voor een voortzetting van deze constructieve en prettige
samenwerking.
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Uitdagingen in 2016

De nieuwe wet Pensioencommunicatie, de bijzonder lage rente en niet te vergeten de
volatiele finarciéle markten met relatief lage rendementen maken 2016 tot een veeleisend
jaar, zowel bestuurlijk als financieel. Extra druk komt van de politiek, nu steeds duidelijker
wordt dat het kabinein het jaar 2020ngrijpende wijzigingen in het collectieve
pensbenstelsel wil doorvoeren.

In 2016 gaat het bestuur door met het verstevigen van de houdbaarheid van het
Pensioenfonds. Het bestuur wil de strategie van het fonds verder uitwerken en vastleggen,
zeker ook in overleg met de stakeholders. De strategisctrudsie moet duidelijk maken of
en hoe het bestuur de missie van PPF APG duurzaam kan waarmaken.

De vooruitzichten ten aanzien van de financiéle positie van het fonds in 2016 zijn best
zorgelijk.Het bestuur heeft in april 2016 gesproken over het voodien van de
inwerkingreding van het financieel crisisplan naar aanleiding van het naderen van de-MVEV
grens.Concreet betekent ditwder anderehet kijken naar de mogelijkheid van het vragen
vaneen herstelpremie. Dit zal goed met de sociale parthnerbet \erantwoordingsorgaan
moeten worden afgestemd.

Het bestuur vernam van een van de gelieerde werkgeverStidating Arbouwdat deze
stichtingper 1 jui 2016 zal worden geliquideerdrbouw heeft hierover contact opgenomen
met het bestuur van PPRP&. De liquidatie per 1 juli 20bétekent 0.a. dat ddéetrokken
medewerkers van Arbouw niet langer in aanmerking komen degoensioenopbouw en de
VPLrechten ingevolge het pensioenreglement van PPF MeGbestuur dankt Arbouwoor
het jarenlange vertrouwen in PG

PPFAPGWiIl voor alle betrokkenen een integer, deelnemersgericht, deskundig en efficiént
pensioenfonds zijn en blijven. Een pensioenfonds dat zijn verplichtingen nu en in de
toekomst kan nakomerHet bestuur bednkt alle betrokkenen die zich in 2015 hebben
ingezet voor het fonds.

Amsterdam, 17 juni 2016

Namens het bestuur van Stichting Personeelspensioenfonds APG

Drs. M. Brouwer MPLA, werkgeversvoorzitter
Dr. A.G. Oerlemans CFA FRM, werknemersvoorzitter
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2 Kerncijfers

Kerngegevens

(Bedragen in euro® x 1.000)

2014 ()

Aantallen

Deelnemers 1.861 1.799 1.846 1.338 1.328
Gewezen deelnemers 2.979 2.881 2.836 2.846 2.920
Invalide deelnemers 84 78 82 87 96
Pensioengerechtigden 1.650 1.629 1.558 1.490 1.427
Totaal 6.574 6.387 6.322 5.761 5.771

Toeslagverlening

Reguliere toeslagverlening actieven 0,20% 0,75% 1,50% 0,20% 0,00%
Als percentage van de norm 10% 50% 63% 13% -
Inhaaltoeslagverlening actieven 0% 0% 0% 0% 0%
Toeslagverlening inactieven 0,10% 0,45% 1,50% 0,20% 0,00%
Als percentage van de norm 17% 50% 63% 13% =
Inhaaltoeslagverlening inactieven 0% 0% 0% 0% 0%

Pensioenuitvoering

Premiepercentage 22,7% 23,0% 23,6% 27,8% 24,9%
Premiepercentage excl. aanvullingsregeling 21,3% 21,5% 21,3% 24,2% 22,9%
Feitelijke premie 21.047 24.237 19.552 14.515 12.960
Kostendekkende premie 31.298 29.302 27.375 20.304 16.435
Pensioenuitvoeringskosten 1.748 1.648 1.344 1.144 975
Uitkeringen 21.811 21.086 20.259 19.961 18.737
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Beleggingsportefeuille

Vastrentende waarden 49,6% 46,1% 45,1% 43,9% 44,6%
Aandelen (inclusief private equity) 31,4% 36,5% 37,4% 39,5% 37,3%
Vastgoed (inclusief infrastructuur) 11,3% 8,7% 8,7% 9,9% 10,2%
Overige beleggingen 7,7% 8,7% 6,8% 6,8% 7,9%
Beleggingsrendement
Beleggingsrendement excl. derivaten 5,6% 13,3% 4,9% 11,6% 0,3%
Beleggingsrendement incl. derivaten 1,1% 20,4% 3,6% 16,3% 5,8%
Benchmark incl. derivaten 1,4% 20,1% 2,5% 15,6% 6,7%
Vermogen en verplichtingen
Totaal belegd vermogen 1.059.542 1.125.071 851.122 883.790 682.581
Verplichting ontvangen zekerheden 36.602 109.792 39.654 104.351 -
Belegd vermoger - zekerheden 1.022.940 1.015.279 811.468 779.439 682.581
Opbrengst uit belegd vermogen 10.500 166.488 28.184 109.966 37.349
Totale pensioenverplichtingen 938.570 871.186 707.770 709.139 657.457
Stichtingskapitaal en reserves 65.290 120.041 109.285 73.251 18.812
Beschikbaar vermogen 1.003.860 991.227 813.808 779.834 675.434
Aanwezige dekkingsgraad 107,0% 113,8% 115,0% 110,0% 102,7%
Beleidsdekkingsgragd 109,7% 116,8% n.v.t. n.v.t. n.v.t.
Minimaal vereiste dekkingsgraad 104,3% 104,2% 104,2% 104,2% 104,2%
Vereiste dekkingsgraad 128,3% 117,7% 118,7% 118,8% 119,6%
Reéle dekkingsgraad 88,1% n.v.t. n.v.t. n.v.t. n.v.t.
1. De vergelijkende cijfers 2014 zijn aangepast voordea i Sy Wh LW NSy 3aild dzA G 6Sf S3IAR
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2. De beleidsdekkingsgraad is een gemiddelde dekkingsgraad over de afgelopen 12 maanden.
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Bestuurlijke organisatie

Bestuur

Het bestuur van PPF APG bestemt 2015 uit negen personen. Vier leden
vertegenwoordigen de werkgevémet 50% stemrecht)de overige vijf de werkneme(sok
met 50% stemrecht)De pensioengerechtigden zijn in het bestuur rechtstreeks
vertegenwoordigd metwee zetels aan werknemerszijde. De werkwijze van het bestuur en
de commissies heeft het bestuur nader uitgewdarkeen huishoudelijk reglement.

De samenstelling van het bestuur per 31 december 2015 is als volgt:

Werknemershestuursleden

w Dr. A.G(Alwin) Oerlemans CFA FRM (werknemersvoorzitter)
Commissie Balansbeheer en Beleggingen (voorzitter)
Auditcommissie

w Dhr.H. (Harrie) Eerdhuijzen (namens de pensioengerechtigden)
Communicatiecommissie (voorzitter)

w Dhr.S.A. (Schenly) Jonis MSc (nasde deelnemers)
Commissie Balansbeheer en Beleggingen
Communicatiecommissie

w Drs. W.G. (Wim) Philippa MBA (namens de pensioengerechtigden)
Auditcommissie (voorzitter)
Commissie Pensioenbeleid

w Dhr.C.P. (Cor) van Zanden (namens de deelnemers)

Cammissie Balansbeheer en Beleggingen
Commissie Pensioenbeleid
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Werkgeversbestuursleden

w Drs. M. (Marco) Brouwer MPLA (werkgeversvoorzitter)
Commissie Pensioenbeleid (voorzitter)
Auditcommissie
Communicatiecommissie

w Drs. R.F.A. (Robert) vanersbergen AAG CPC
Communicatiecommissie
Commissie Pensioenbeleid

w Dhr.R. (René€) van der Zeeuw RBA EPP
Auditcommissie
Commissie Balansbeheer en Beleggingen

w Dhr.G.M.G. (Genio) van der Schaft MBA
Auditcommissie

In bijlage2 staan ook de nevdancties van alle bestuursleden.

Voor de bestuursleden van werkgeverszijde geldt een benoemingstermijn van twaalf jaar.
Voor de bestuursleden van werknemerszijde geldt een benoemingstermijn na verkiezingen
van vier jaar, met tweemaal de mogelijkheid t@rbenoeming.

Vacatures in het bestuur

Begin 2015 was er €én vacature in het bestuur. Dit wasvaeature aan werkgeverszijde.

Vacatures werkgeverszijde

De vacature aan werkgeverszijde was ontstaan door het aftreden van Karin Bisschop per 3
oktober2014. Voor iedere vacature maakt het bestuur een profielschets, waaruit blijkt
waaraan een kandidaat moet voldoevioordateen kandidaat kan worden benoemd, moet

DNB goedkeuring geveHet bestuur heeft, op basis van de opgestelde profielschets, Genio
vander Schaft voorgedragen bij DNB als opvolger van Karin Bisschop. Het selecteren van een
kandidaat heeft deze keer aanzienlijk langer geduurd dan verwacht, omdat het bestuur eerst
heeft getracht om een vrouwelijke kandidaat te vinden ten einde de amhatnehet bestuur

op het gebied van diversiteit in te vullen. Na diverse gesprekken met verschillende

vrouwelijke kandidaten bleek dit toen niet mogelijk.
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Genio van der Schaft is na goedkeuring door DNB op 26 oktober 2015 benoemd als
bestuurslid namens de wkgevers. Met deze benoeming is de openstaande vacature aan
werkgeverszijde vervuld.

Vacatures in het bestuur namens de werknemer

Gedurende het verslagjaar 2015 waren er geaoatures aan werknemerszijdga afloop

van dit verslagjaar, per 1 januari 2016, treden er wel wijzigingen aan werknemerszijde op. De
zittingstermijn van Cor van Zanden loopt per die datum af. Daarnaast heeft Harrie
Eerchuijzen zijn zetel namens de pensioengerechtigden beschikbaagldeblierdoor

ontstaan er op 1 januari 2016 twee vacatures aan werknemerszijde. De invulling van de
werknemerszetels vindt plagtdoor middel van verkiezingen.

Verkiezingen bestuur november 2015

In november 2015 hebben verkiezingen plaatsgevonden oneeteglnemers en
pensioengerechtigden voor de twee werknemersvacatures in het bestuur per 1 januari 2016.
Actieve deelnemers konden zichzelf kandidaat stellen voor de zetel van Cor van Zanden.
Pensioengerechtigden en actieve deelnemers die op 1 januarilZ@hén één jaar met

pensioen gaan, konden zich verkiesbaar stellen voor de zetel van Harrie Eerdhuijzen.

De opkomst bij de verkiezingen was hoog: 53 procent van de deelnemers en 26 procent van
de pensoengerechtigden heeft gestemd.

Namens de deelnemelsadden zich vier geschikte kandidaten verkiesbaar gesteld voor de
zetels in het bestuur. Cor van Zanden is herkozen als bestuurslid namens de deelnemers.

Namens de pensioengerechtigden hebben zich twee kandidaten verkiesbaar gesteld voor de
zetels in hebestuur.Mevr.R M. (ReginapchoutserAAGis verkozen als bestuurslid
namens de pensioengerechtigden.

Cor van Zanden hoeft vanwege zijn herverkiezing niet opnieuw te worden getoetst door
DNB. Regina Schoutsenna haar verkiezing op 2 februari 20j@edgekeurd door DNBla
deze goedkeuring zijn beide vacatures aan werknemerszijde vervuld.

Bestuurlijke commissies

Het bestuur heeft vier vaste commissies: de commissie Balansbeheer en Beleggingen, de
Communicatiecommissie, de Auditcommissie en de csim Pensioenbeleid. Mocht dat
nodig zijn, dan richt het bestuur voor een specifiek doel een tijdelijke commissie op. Bij de
onderdelen Werkgeversbestuursleden en Werknemersbestuursleden ziet u in welke
commissies de verschillende bestuursleden zittingdean.
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Commissie Balansbeheer en Beleggingen

Deze commissie adviseert het bestuur met ingang van 1 januari 2015 over hetatsico
beleggingsbeleid (het bestuur werd tot eind 2014, samen met Stichting
Bedrijfstakpensioenfonds voor de Bouwnijverheidadéseerd door de
Beleggingsadviescommissie). De commissie heeft het recht om hierover bepaalde besluiten
te nemen. De heer drs. F.@ernandyvan Immerzeel RBA maakt als extern adviseur
onderdeel uit van de commissie. Hij geeft het bestuur specifiekego@hgsadviezen. De
adviseur vergroot de countervailing power van het bestuur ten opzichte van de
vermogensbeheerder. Countervailing power wil zeggen dat het bestuur de adviezen van de
vermogensbeheerder kritisch kan beoordelen en tegenwicht kan biedetaalsodig isDe
commissie kwam in 2014jf keer bijeen.

Commissie Pensioenbeleid

Deze commissie adviseert het bestuur over het meerjarenpensioenbsted# (periodieke)
aanpassingen in de statuten, het pensioenreglement en de uitvoeringsovereenkomst.
Daarnaast adviseert en informeert de commissie over de uitvoering van het
pensioenreglement. Namens het bestuur trad de Commissie Pensioenbeld5np als
klachtencommissieDe commissie kwam in 20¥&venkeer bijeen.

Het bestuur heeft eind 2015a consultatie van het Verantwoordingsorgabasloten om

de Commissie Pensioenbeleid en de Communicatiecommissie met ingang van het verslagjaar
2016 samerte voegen tot de Commisskensioenbeleid CommunicatieDe belangrijkste

redenen voor deze samenvoeging waren het bereiken van meer efficiency en het meer
integraal kijken naar het pensioenbeleid en communicatiebeleid.

Communicatiecommissie

Deze commigs ondersteunt het bestuur bij het (langetermijodmmunicatiebeleid en
adviseert hierover gevraagd en ongevraagd.

De commissie heeft het recht om namens het bestuur bepaalde besluiten te nemen over
communicatie. In 2015 kwam de commisgig keer bijeen

De Auditcommissie

Deze commissie controleert de jaarwerkstukken en het jaarwerkproces, en adviseert het
bestuur hierover. De commissie adviseert en controleert verder (de uitvoering van) diverse
zaken, zoals de SlrApportages (Service Level Agreemant)het uitbestedingsbeleid. De
commissie adviseert het bestuur ook over het Auditbeleid en ziet toe op de uitvoering
hiervan. Deze commissie kwaraskeer bijeen.

Verantwoordingsorgaan

PPF APG heeft een verantwoordingsorgaan (VO). Het bestuur van het fonds legt
verantwoording af aan het VO over het beleid en de uitvoering daarvan. Ook is het VO
bevoegd om het bestuur (on)gevraagd te adviseren over een aantal specifieke

Jaarverslag@015 11



bestuursbesluitenHet VO bestaat uit zeven personen die werkgever, werknemers en
pensioengerechtigden vertegenwoordigen.

De samenstelling van het VO is per 31 december 2015 als volgt:

Namens de werkgever

1 Drs. Th.J.W.M. (Ted) Bosman (voorzitter)
1T Mw. M. (Miriam) CrutzerRA

Namens de deelnemers

1 Dhr.S. (Samir) El Kouidi

1 Ir. F. (Foppe) Hoekstra

1 Vacature*

* Deze vacature is ontstaan door het aftreden van @s(Gursev) Singh peafril 2015

Namens de pensioengerechtigden

1 Dhr.A.P.M. (Arie) van der Eng
1 Mr. K.Th. (Karelan Lier

Verkiezingen verantwoordingsorgaan november 2015

In november 2015 hebben verkiezingen plaatsgevonden voor het vervullen van de vacature
in het VO die pet april2015 is ontstaan en voor de vacatures die per 1 januari 2016 nog
zullen ontstaan. Elt gaat hierbij om de afloop van zittingstermijnen en het beschikbaar
stellen van zetels in het verantwoordingsorgaan. Per 1 januari 2016 loopt de zittingstermijn
af van:

1 Dhr. A.P.M. (Arie) van der Eng namens de pensioengerechtigden

Daarnaast stellemier leden hun plek beschikbaar. Dat zijn:

1 Dhr.Th.J.W.M. (@d) Bosman namens de werkgevers

1 Mw. M. (Miriam) Crutzen RAamens werkgevers

1 Dhr.F. (Foppe) Hoekstra namens de deelnemers

1 Dhr.G. (Gursev) Singh namens de deelnemers

Per 1 januari 2016 zijn é@rerdoor vjf vacatures in het VQvaarvan twee bestemd voor
actieve deelnemers, één voor een pensioengerechtigdenve voor de werkgever. Actieve
deelnemers konden zich kandidaat stellen voor de zetels van Foppe Hoekstra en Gursev
Singh. Pensioengeregftien en actieve deelnemers die op 1 januari 2016 binnen één jaar
met pensioen gaan, konden zich verkiesbaar stellen voor de zetel van Arie van deeEng.
nieuwewerkgeverslederienen conform de statuten van PPF APG (artikel 16 lid 3) door de
Raad van Bstuur te worden benoemdDe werkgeversdelegatie vamethbestuurheeft - na
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overleg met het VQeen voorstelgedaanom de kwaliteit, continuiteit en de diversiteit van
het VO te waarborgerDe werkgever heeftet voorstel overgenomen epesloten dat Tinka
den Arend en Gerlinde Blokland de werkgeverszetels van Ted Bosman en Miriam Crutzen
zullen invullen.

Namens de deelnemers hadden zich negen geschikte kandidaten verkiesbaar gesteld.
Evelien Sangers en Emile Toes zijn verkozen namens de deelnemers.

Namers de pensioengerechtigden hebben zich drie kandidaten verkiesbaar gesteld voor de
zetels in het VO. John ten Wolde is verkozen namens de pensioengerechtigden.

Visitatiecommissie

Het bestuur heeft ervoor gekozen om ook na 1 juli 2014, de inwerkingtreding van de Wet
versterking bestuur pensioenfondsen, het intern toezicht te laten uitvoeren door een
visitatiecommissieDevisitatiecommissidnoudt op jaarbasis, en geheel onafhankelij
toezicht op het functioneren van het bestulde visitatiecommissie bestaat naast het
bestuur en het Verantwoordingsorgaan.

Devisitatieccommissie bestaat uit drie externe deskundigen die jaarlijks een beoordeling
uitvoeren over het functioneren van heestuur. Een samenvatting van de rapportage over
het verslagjaar 2018n de reactie daarop van het bestuur maken deel uit van dit jaarverslag.
Devisitatieover het verslagjaar 2015iis 2016 uitgevoerdioor de volgende drie personen
vanuit VC Holland:

T Mevrouw J. Lommen
1 De heer H. Hanneman
1 De heer J. Rube

Voorheen werden de visitaties bij PRPGsteeds uitgevoerd door Basis & Beleigh 1D
december2015beslmt het bestuurom niet verder te gaan met Basis & Beleid voor de
visitatieover het verslagjaa2015en om over te stappen op VC Holland. Dit is in lijn met het
advies van het Verantwoordingsorgaan om te wisselen van visitatiecomntigtibestuur

kijkt terug op een lange en constructieve periode van jaarlijkse visitaties door Basis & Beleid.
Het bestuur vinddat dejaarlijksevisitatiessteeds m goede sfeemersoonlijk,deskundigen
gedegen plaatsvonden.

De overwegingen voor de overstap lagen niet bij de algemene kwaliteit van het
visitatieproces, het visitatierapport of de commissielad®e overstap biedt PG
mogelilkheden om aantoonbaar werk te maken van de opmerkingen van DNB over het
expliciete gebruik van het normenkader en de adviezen van het VO.

Tevens heeft de overstap te maken metwlens omna eenrelatieflange periode &n

visiteren op eerelfde wijze met regelmatigdezelfde mensergen nieuwe aanpak te
hanteren.
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VC Holland is in overleg met het Verantwoordingsorgaan door het bestuur geselecteerd uit 3
Y23StA21S GAaAldlrGASodzNEBI dzQa @

Certificerend actuaris
Aon ConsultingNederland cv

Controlerend Accountant
Ernst & Young Accountants LLP

Compliance officer
Mr. B.H.G(Bart)Damoiseaux

Adviserend actuaris
Drs. H(Henk)Bruins(tot 5 maart 2015)
Drs. M.P. (Matthijs) van den Brink AAG (vanaf 5 maart 2015)

Het bestuur heeft op 5 maart 2015 beslot®fatthijs van den Brink aan te stellen als
opvolger van EnkBruins Reden van de opvolgingds uitdiensttredingvan Henk Bruinbij
APG.

Risk Manager

Met ingang van 1 april 2015 heeft het bestuur de hBes.N.H.M.(Noél)Paulissen RBA FRM
benoemd als risicomanager van PPF APG.
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Fondsontwikkelingen

In dit hoofdstuk bespreken we de belangrijkste ontwikkelingen die in het verslagjaar hebben
gespeeld. We bespreken achtereenvolgens de geformuleerde policy en investment beliefs,
daarna gaan we in op de ontwikkeling van de financiéle positie van het fAlgdgevolg van
veranderende wetgeving is de pensioenrichtleeftijd aangepast. Ook dit wordt onderstaand
toegelicht.

Policy en Investment Beliefs
PPF APG heeft delgende doelstelling geformuleerd

Het fonds voert een op de lange termijn gericht beleggieleid met als doel om de gestelde
toeslagambitie te kunnen realiseren.

Om debovengenoemdeloelstelling te bereiken, gelden oadstaande beginselen als

basisvoor de te volgen strategie. Deze opsomming is gebaseerd op resultaten van het
risicobereidhé&sonderzoek onder deelnemers en gepensioneerden, de in samenspraak met
sociale partners vastgestelde risicohouding van het bestuur en na overleg met het
verantwoordingsorgaan van het fonds.

1. Het pensioenfonds aanvaardt alleen een pensioencontract dandieabaar, uitlegbaar
en uitvoerbaar is

2.1 St LSyarz2SyF2yRa adNBSTd yIFIN SSy S@Syga Ol

tussen generaties en legt hier verantwoording over af
3. Het premiebeleid is gericht op adequate kostendekking, stabiliteit en eatrigheid
door de tijd heen

4. 9Sy 3A2SR Sy oSuOGlFlfol N LISyarz2Sy GSNRHG KSI

risicoprofiel dient afgestemd te zijn op het risicodraagvlak en de risicohouding van
(gewezen) deelnemers en gepensioneerden

5. Investment Beliefeeggen de koppeling tussen premie, ambitie en risicoprofiel enerzijds
en beleggingsmogelijkheden anderzijds

6. Goede communicatie betekent dat (gewezen) deelnemers en gepensioneerden inzicht
kunnen hebben in hun pensioencontract, de eigen pensioensitugtieebfonds en de

NAaAO2Qd8 RAS KASNI 2yRSNRSSt Oly TA2yd | Si

deelnemers en gepensioneerden het fonds als dichtbij ervaren

Het pensioenfonds handelt maatschappelijk verantwoord en duurzaam

8. Het pensioenfonds is veramoordelijk voor een integere, kostenefficiénte en beheerste
bedrijfsvoering en borgt checks and balances in de gehele (uitbestedings)keten van de
uitvoering

~

PPF APG heeft bij de inrichting van het beleggingsbeleid de navolgende beginselen
(investment keliefs’) uitgewerkt, welke als basis dienen voor de te volgen
beleggingsstrategie:

Jaarverslag@015 15

)



f .StS3IIAYIaANRAAO02 g2NRIO 0St22yRT RS NARAaAaAO2Q:

binnen het integrale risicomanagement van het fonds.

T 5AOSNEBEATAOI GA §espraid b&8efoen Biedt Mbgslijkiiedey arkde T
rendementrisico verhouding van de portefeuille als geheel te verbeteren.

Financiéle markten zijn niet altijd efficiént en daarvan kunnen beleggers profiteren.
Waarderingen vallen in de loop van de tijd terug maan gemiddelde.

Wie vroeg inspeelt op nieuwe beleggingstrends, behaalt een voordeel.

Onze lange termijn horizon biedt extra kansen voor rendement.

= =/ =4 A4 -

Goed bestuur en maatschappelijk verantwoord beleggen zijn belangrijk. Bij het
verantwoord beleggen wordeaspecten op het gebied van milieu, maatschappij en
corporate governance (goed ondernemingsbestuur) bij beleggingsprocessen betrokken
omdat dit bijdraagt aan een beter risicoprofiel.

1 Kostenbewuste uitvoering van beleggingen biedt extra toegevoegde waarde.

Bij het besturen van het fonds zullen bovenstaande beginselen als leidraad dienen.

Financiéle positie op basis van beleidsdekkingsgraad

Per 1 januari 2015 is onder het nieuwe FTK de bsiklkingsgraad geintroduceeide
beleidsdekkingsgraad is het-h2aands (rekenkundig) gemiddelde van de vastgestelde
maanddekkingsgraden. De beleidsdekkingsgraad dient als een uitgangspunt bij het
beoordelen van de financiéle positie van het fonds.

Gedurende 2015 is de beleidsdekkiggsd gedaald van 116,8 procerdar109,7procent
Onder het nieuwe FTéelden strengere eisen voor de gewenste financiéle buffer. Het
vereist eigen vermogen i28,3procent. Hierbij is rekening gehouden met het aangepaste
rente afdekkingsbeleid en de slag voor de tactische asset allocatie. Het minimaal vereist
vermogen isl04 3 procent.

Het fonds beschikt over het minimaal vereist vermogen, maar niet over het vereist eigen
vermogen. Op basis van de financiéle positie eind 2015 heeft hdsfedor lapril 2016 een
herstelplan in moeten dienen bij DNB.

Dekkingsgraad is gedaald

Per 1 januari 2015 moet de dekkingsgraad berekend worden aan de hand van het totale
vermogen en de totale voorziening van het fondslusief de pensioenverplichtingen die
zijnherverzekerd of betrekking hebben op een premieovereenkomst. Voor het fonds
betekent dit, dat bij de berekening van de dekkingsgraad rekening is gehouden met het
opgebouwde kapitaal in de nettopensioenregeling. Gezien de omvang van dit kap@iaal (
duizerd euro) heeft de wijziging van vaststellingsmethodiek momenteel geen merkbaar
effect op de hoogte van de dekkingsgraad.

De dekkingsgraad is gedaald van 138@&ent naar 107,0 procenDe daling van de
dekkingsgraad in 2015 is het gevolg van het gecoedrite effect van enerzijds een laag
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beleggingsresultaat, en anderzijds een sterke stijging van de verplichtingen door de daling
van de rente. De daling van dekerrente wordt veroorzaakt door de daling van de
marktrente en door de wijziging in de vastsitey van deekerrente. Een weergavean de
verschillende rentes ispgenomen in figuur 1.

De rentetermijnstructuur per einde 2014, begin 2015 en einde 2015
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=—31-12-2014 =—1-1-2015 zonder = 31-12-2015 nieuw UFR
3-maandsmiddeling

Driemaandsmiddeling vanaf 1 januari 2015 niet meer van toepassing

Met ingang van 1 januari 2015 past DNB de driemaandsmiddeling niet meer toe bij het
vaststellen van de rentetermijnstructuur. Het loslaten van de driemaandsmiddeling heeft
per 1 januari 2015 eenmalig een negatief effect op de dekkingsgraacdreans,0 pocent.

Dit komt doordat de rente in de laatste maanden van 2014 sterk is ged2alut de

toepassing van de driemaandsmiddeling kwam deze daling nog niet volledig tot uitdrukking
in de dekkingsgraad per einde 2014.

UFR gewijzigd per 15 juli 2015

De Ultimde Forward Rate (UFR) is gewijzigd per 15 juli 2015. De UFR is niet meer gelijk aan
een vast percentage van 4,2 procent, maar afhankelijk van de gemiddelde rente van de
afgelopen tien jaar. De UFR is eind 2@&bjk aan 3 procent Door de wijziging vatle UFR
worden de verplichtingen gewaardeerd op basis van een lagere rente. Het effect van de
wijziging van de UFR methodiek op de dekkingsgraad is een daling va®\Zpuoacent. In

figuur 1 is de daling van de UFR duidelijk zichtbaar bij het vergeligkedeblauwelijn met

de paarse lijn. De rentes bij de langere looptijden liggen bij gebruik van de nieuwe UFR een
stuk lager dan bij de oude UFR.
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Ontwikkeling (beleids)dekkingsgraad

In figuur 2 is te zien hoe de beleidsdekkingsgraad en dekkingsgicdtadedurende 2015
hebben ontwikkeld.

Ontwikkeling van de dekkingsgraad in 2015 ten opzichte van de beoogde
ontwikkeling in het herstelplan
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== Dekkingsgraad == Beleidsdekkingsgraad Beoogde dekkingsgraad herstelplan

De hoogte van de dekkingsgraad wordt beinvioed door diverse factoren. Tabel 1 geeft
schematisch weewelke factoren dat zijn en welke invloed zij hebben gehad in 2015

Invioed van factoren op de mutatie van de dekkingsgraad over 2015 (in procenten)

Dekkingsgraad primo 2015 113,8
Premiebijdrage -/-1,0
Pensioenuitkeringen 0,4
Toeslagverlening -/-0,1
Verandering rentetermijnstructuur

- wegvallen driemaandsmiddeling +/-5,0
- wijziging UFRnethodiek -/-3,2
- wijziging rente 15
Rendement 11
Overig/kruiseffecten -/-0,5
Dekkingsgraad ultimo 2015 107,0
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De premiebijdragéad een negatief effect vah0 procentpunt, omdat de ontvangen premie
lager was dan de kostendekkende premie. De pensioenuitkeringen hadden een klein positief
effect van0,4 procentpunt.

Dit wordtverklaard door het vrijvallen van buffers over lopende pensioenuitkeringen. In

2015 is (2 procent toeslag verleend aan deti@ve deelnemers en 0,1 procent aan de

gewezen deelnemers en pensioengerechtigden. De toeslagverlening heeft in 2015 geleid tot
eendaling van de dekkingsgraad met @ybcentpunt.

Het gemiddelde niveau van de rentetermijnstructuur is over 2015 afgenomen. Hierdoor nam
de waarde van de pensioenverplichtingen toe.

Dit had een negatief effect op de dekkingsgraad (5,0 + 32 ¢ 1,5 =) 6,7 procentpwunt. Het
overrendement verhoogde de dekkingsgraadt 1,1 procentpunt. Overige oorzaken
hadden eemegatiefeffect op de dekkingsgraad v&b procentpunt. De overige oorzaken
bestaan onder andere uit bestandsontwikkeling en kruiseffecteadngle al
gespecificeerde oorzaken (premiebijdragen, pensioenuitkeringen, enz.). In hatialaén
bovenstaande oorzaken geleid tot een daling van de dekkingsgrad@®igdprocenteind
2015.

Reéle dekkingsgraad

Met ingang van 2015 rapporteert het fonden reéle dekkingsgraad. Wettelijk is
voorgeschreven dat bij de berekening van de reéle dekkingsgraad moet worden uitgegaan
van de verwachte prijsinflatie iplaats van de verwachte loean prijsinflatie zoals van
toepassing voor het fonds. De re@&ekkngsgraad wordt bepaald door de
beleidsdekkingsgraad te delen door de grens voor toekomgtiesge indexatie (TBI),
uitgaande van prijsinflatie. De F&iens is in dit geval gelijk aan de dekkingsgraad
waarboven de pensioenen, naar verwachting, volledidpagis van prijsinflatie geindexeerd
kunnen wordenUltimo 2015 bedraagt de TRBirens124,5 procent. De reéle dekkingsgraad
eind 2015 bedraagt derhalv&@9,7/124,5 =) 88,1 procent. Een reéle dekkingsgraad van 100
procentbetekent dat het fonds de pensioen naar verwachting in de toekomst volledig met
de prijsinflatie kan verhogen.

Financiéle positie van het fonds in relatie tot het herstelplan

Per 1 januari 2015 zijn alle bestaande herstelplannen beéindigd in verband met de invoering
van het nieuwe FTK. De herstelplansystematiek onder het nieuwe FTK is gewijzigd. Er wordt
geen onderscheid meer gemaakt tussen een kogteeen langetermijnherstplan. Een
pensioenfonds dient in het herstelplan jaarlijks aan te tonen dat het in een periode van 10
jaar de vereistefinanciéle buffer kan bereikefEen aanvullende toelichting op het

herstelplan is opgenomen in hoofdstuk 6.

Volgens het herstelplan zaie beleidsdekkingsgraad van PPF APG eind 2015 gelijk zijn aan
113,2 procent. Met de huidige beleidsdekkingsgraaah 109,7 procent loopt het herstel van
het fonds achter op het oorspronkelijke herstelpad. Gezien de financiéle positieFiRE
APGop 1 apil 2016 een nieuw herstelplan ingediend. Dit herstelplan vervangt het eerder
vastgestelde herstelplan.
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Uit het ingediende herstelplan 20Mblgtdat hetfonds naar verwachting binnen neggar

kan herstellen naar het niveau van het vereist eigen vermogien fonds heeft daarom geen
aanvullende maegelen hoevememen op basis van de financiéle positie per 31 december
2015.

Omzetting aanspraken van 65 jaar naar 67 jaar

Caapartijen APG Groep hebben in 2014 besloten om de pensioenrichtlepérjd januari

2015 te verhogen naar 67 jaar. Ook hebben-padijen besloten de pensioenaanspraken op
pensioenrichtleeftijd 65 jaar collectief (actuarieel neutraal) om te zetten naar

LISYaA2SylF | yaLINF 1Sy 2L LISYyaAr2SyNROKGt SSTUASR
Deinstructie van staatssecretaris Klijnsma van 17 januari 2013 en de relevante instructies

van DNB hebben hiervoor als grondslag gediend.

Het bestuur heeft de afspraken van epartijen vervolgens getoetst en geimplementeerd in
het pensioenreglement per Afpuari 2015. Voor het besluit tot verhoging van de
pensioenrichtleeftijd en voor toepassing van conversie heeft het bestuur het wettelijk
uitgangspunt van evenwichtige belangenafweging in acht genomen. Dat wil zeggen dat het
besluit voor alle belanghebberd is getoetst aan de elementen solidariteit,

proportionaliteit, effectiviteit en continuiteit.

Als gevolg van de conversie hebben de volgende omzettingen plaatsgevonden:

1 Nog niet uitkerend ouderdomspensioen is omgezet naar pensioenleeftijd 67 jaar.

1 Nogniet uitkerend tijdelijk ouderdomspensioen is omgezet naar levenslang
ouderdomspensioen met een ingangsleeftijd van 67 jaar.

1 Uitkeringsduur van het arbeidsongeschiktheidspensioen is verlengd tot de eerste dag van
de maand waarin de deelnemer de AQ¥eftijd bereikt.

1 De premievrijstelling voor toekomstige opbouw voor arbeidsongeschikten is verlengd tot
de eerste dag van de maand waarin de deelnemer de A&atijd bereikt maar uiterlijk
67 jaar

1 Latent partnerpensioen en reeds ingegane pensioenen zijromefezet.

Deze conversie bevordert volgens het bestuur de uitlegbaarheid, de uitvoerbaarheid en de
toekomstbestendigheid van de pensioenregeling en de pensioenadministratie.
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Wijzigingen in reglementen en statuten

De statutenvan het pensioenfonds zijn op 11 september 2015 aangepeste aanpassing is
gedaan in verband met de verkiezingen. De wijziging betreft een uitbreiding van het passief
kiesrecht in de vorm van een uitbreiding van de kandidahamens de
pensioengerechgden.Actieve deelnemers die binnen één jaar met pensioen gaan kunnen
zich nu voortaan ook verkiesbaar stellen voor een zetel namens de gepensioneerden. Het
bestuur beoogt daarmee de kwantiteit en de kwaliteit van de kandidaten te bevorderen.

Onder invl@d van de nieuwe wettelijke versoberingen in de pensioenopbouw per 1 januari
2015, hebben de sociale partners aan de-tafel nieuwe afspraken moeten maken over de
pensioenregeling. In lijn daarmee had het bestuur eind 2014 reeds besloten om het
pensioeneglement met ingang van 1 januari 2015 aan te passen aan de verdere fiscale
versoberingen per 1 januari 2015. Ook heeft het bestuur de regels voor de aftopping van het
pensioengevend salaris op 100.000 euro opgenomen in het reglement. Deze aanpassingen
aanhet pensioenreglement per 1 januari 2015 omvatten onder andere het volgende:

1 Het pensioenreglement is aangepast aan de wijzigingen in de pensioenregeling. Het gaat
onder andere om een opbouwpercentage van 1,875 procent bij eenigemigeftijd van
67 jaa.

1 Behalve dat het opbouwpercentage is aangepast, is de pensioenleeftijd per 1 januari
2015 verhoogd van 65 naar 67 jaar.

1 Voor het vaststellen van het pensioengevend salaris sluit PPF APG voortaan aan bij de
zogenoemde peildatumsystematiek. Dat wil zegdahwordt uitgegaan van het
jaarsalaris per januari (of deatere datum van indiensttreding enig jaar.

1 Het pensioengevend salaris wordt gemaximeerd op 100.000 euro.

Introductie netto-pensioenregeling

Aangezien het per 1 januari 2015 niet meer migg is om (bruto) fiscaal gunstig pensioen
op te bouwen over het gedeelte van het pensioengevend salaris boven 100.000 euro,
hebben caepartijen het pensioenfonds verzocht om een zogenoemde netto
pensioenregeling aan te bieden.

Deze nettepensioenregehg is per 1 januari 2015 opgenomen in het pensioenregleraant

is bedoeld voor zowel de deelnemers van werkgever APG als de gelieerde werkgevers
Deelnemers die hiervoor in aanmerking komen, kunnen op grond van de-netto
pensioenregeling, over het gedeeltan het salaris boven 100.000 euro, uit hettosalaris
vrijwillig (optin) pensioen opbouwen. De netipensioenregeling is een zogenoemde
beschikbare premieregeling. Dat betekent dat er een premie wordt ingelegd waarmee een
kapitaal wordt opgebouwd. Démemers kunnen per 1 april 2015 effectief deelnemen aan de
netto-pensioenregeling. In de periode van 1 januari 2015 tot aan 1 april 2015 heeft de
werkgever voorzien in een tijdelijke risicodekking.

Het bestuur heeft vervolgens op 15 oktober en 10 decen@d5 besloten tot wijziging van
het pensioenreglemenDirecte aanleiding waren de gemaakte opmerkingen vanuit de
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Belastingdienst, nadat het bestuur begin 30iad besloten om het pensioentdegent,
inclusief het neto-pensioenre¢ement, vrijwillig voor te leggen aan de Belastingdiei3ze
aanpassingen aan het pensioenreglement omvatten onder andere het volgende:

1 In het pensioenreglement zijn diverse verwijzingen naar de wettelijke voorschriften
opgenomen. Deze verwijzingen hebbes dbel de fiscale normeringen scherper weer te
geven, zonder dat dit inhoudelijke gevolgen heetft.

1 Het (risico)partnerpensioen is aangepast. Dit risicopartnerpensioen werd vastgesteld op
basis van een eindloonformule in combinatie met het maximale opbouvegrgage voor
het middelloonstelsel. Het bestuur heeft besloten om het (risico)partnerpensioen
zodanig vorm te geven dat de toezegging fiscaal zuiver is dat het risicopartnerpensioen in
de toekomst niet afhankelijk is van eventuele (verdere) fiscale versaipen.

1 In het pensioenreglement is edHoog laagimogelijkheid opgenomerDeze tijdelijke
hogere of lagere uitkering loopt door tot de eerste dag van de maand waarin de
deelnemer de AOWgerechtigde leeftijd bereikt.

1 In het reglement was nog nieppgenomen dat ook diegenen die op of na de AOW
gerechtigde leeftijd met pensioen gaan voor een tijdelijke hogere of lagere uitkering
1dzyySy (1ASI Syod 522N RS (2S8S¢2S3Ay3 &y RSI S
groep (gewezen) deelnemers kiezeroween variabele pensioenuitkering.

1 De wettelijke aanvraagtermijn vazesmaanden voor waardeoverdracht is geschrapt uit
het pensioenreglement. Deze wettelijke termijn is met ingang van 1 januari 2015 komen
te vervallen. Het bestuur heeft het pensioenremlent hierop aangepaswoor
deelnemers die op of na deze datum toetreden tot het fonds of de deelname hebben
beéindigd, geldt dezeamvraagtermijn van zes maandeiehmeer.

Communicatie blijft speerpunt voor PPF APG

Merkwaarden aangescherptommunicatiedoelen opnieuw vastgesteld

In 2015 zijn de merkwaarden van het fonds aangescherpt. De merkwaarden zijn de
volgende:

1 Wij zijn betrouwbaar
1 Wij gaan zorgvuldig met je geld om
1 Wij staan dicht bij jou

In lijn met de merkwaarden is een nieuwe ovd- en beeldtaal ontwikkeld, inclusief een
aanpassing aan het logo. Daarnaast is het communicatiebeleidsplan aangescherpt. Onder
meer zijn de communicatiedoelen opnieuw vastgesteld

Communicatie rond UPO moment

Het UPO moment is gebruikt om de wijzigingeer 1 januari 2015 voor de deelnemer
zichtbaar te maken. In de begeleidende brief is voor de deelnemer de oude en de nieuwe
situatie inzichtelijk gemaakt. Direct na het verzenden van het UP@egjnemerssessies
georganiseerd. Dezessiezijn door deaanwezige deelnemeigoed gewaardeerd.
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Mijn-omgeving gerealiseerd

In juli 2015 is een digitale omgeving gecreéerd wiseinemershun gegevens kunnen
inzien: Mijn PPF AP®&oor de deelnemers een belangrijk middel omdat in de +oijmgeving
hun eigenpensbengegevens zichtbaar zijn. DEjn-omgeving gaat een steeds prominentere
rol spelen in de communicatie omdat hier belangrijke documenten te vindemagar ook
omdat een toenemend aantal processen viaMign-omgeving gaan verlopen.

NFTK communicatie

Een aantal wijzigingen in het kader van het nFTK moest verplicht wgetenmmuniceerd
naar deelnemers epensioengerechtigderDeze communicatie heeft tijdig plaatsgevonden
via nieuwsberichten op de website van PPF APG, digitale nieuwsbrieven en brieven.

Pensioen3Daagse

In het kader van de Pensioen3Daagse is een ludieke actie opgezet met als doel deelnemers
bewuster te makerwvanhun pensioen en deelnemers te verleiden een bdeztmebrengen
aan de nieuwe Mn-omgeving. De actie is door deelnemers goed anten.

Verkiezingerbestuur en verantwoordingsorgaan

Rond de verkiezingen is een communicatiecampagne opgezet met als doel het werven van
kandidaen en het oproepen tot stemmeret bestuur heeft tevens een bijeenkomst voor

de gepensioneerden georganisdeDecommunicatiecampagnkeeft bijgedragen aan
verkiesbaarstelling van voldoende geschikte kandidaten voor de vacatures in het bestuur en
het Verantwoordingsorgaan.

Website en digitale nieuwsbrieven

Ly KSG @GSNamflFI2FFNITA2Y 12Qy cn 06SNAOKGSY
reguliere digitale nieuwsbrieven voor actieve deelnemers verzonden en daarnaast nog extra
nieuwsbrieven in het kader van de verkiezingen, de Pensioen3Daagsd #tQle

vragenuurtjes. De pensioengerechtigden ontvingen twee nieuwsbriedverdigitale

YASdze a0 NASOSY 62NRSY YSi IASYARRE&ENRS W2LISyAy3

(gepensioneerden) en 9frocent(deelnemers) goed gelezen.

Uitvoeringskosten

De pensioenuitvoeringskosten bestaan uit uitvoeringskosten uit hoofdegasioereheer
en uit hoofde van vermogensbehed&e pensioenuitvoeringskostammor rechtenbeheer en
vermogensbeheer tezamesver 2015 bedroegef0,0miljoen euro (2014: 8,5 miljoeguro).
Dit bedrag was als volgt opgebouwd:

w Kosten voor het rechtenbeheer: 1,7 miljoen euro (2014: 1,6 miljoen e®BFAPG
neemtdeel aande wereldwijde benchmarkvergelijkingean pensioenuitvoeringskosten
door CostEffectiveness Measurement (CEM);. de bepaling van de uitvoeringskosten
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volgt PPFAPGde voorschriften van de Pensioenfederatie gemiddelde kosten per
deelnemer over 2015 van PPF APG 486 euro (2014: 470 Ber&psten voor beide jaren
zijn inclusief BTWn de jaarrekening 2014 eéen bedrag van 483 euro vermeld. Dit is later
bijgesteld doordat de invalide deelnemers niet waren meegenomen in de bepaling van
het aantal pensioengerechtigden.e3tijging van de kosten per deelnemer is
voornamelijk toe te wijzen aan dr@nderdelen;

- Hogere kosten van de pensioenadministratie door de verwerking van meer
inkomende waardeoverdrachten

- Meer regieuren op het gebied van bestuursondersteuning APG

- Extra kosten doordat er met ingang van 2015 BTW verschuldigd is over de
diensten van de pensioenadnistratie. Vanaf 2015 is de zogenoemde
koepelvrijstelling beperkt waardoor PRIPGover 2015 BTW is verschuldigd over
de diensten van de pensioenadministratie. AFGheeft samen met de
uitvoeringsorganisatie (APG) bezwaar aangetekend tegen deze lmggliss

w kosten voor het vermogensbehed3;2 miljoen euro (2014: 6,9 miljoen euro), waarvan de
beheervergoedindA\P&4,3 miljoen euro (2014: 3,6 miljoen euro) bedroeg;

w kosten voor de exploitatie van het direct vastgoed: 81 duizend euro (2014: 49 duizend
euro).

De bovengenoemde kosten voor vermogensbelmgr exclusief de transactiekosten vay3
miljoen euro (2014: 0,6 miljoen euro). De kosten van vermogensbeheer en de
transactiekosten worden verder toegelicht in het hoofdstuk Vermogensbebe@aginadl.

PPF APG beoordeelt de kostem@S N 2 ASYy a0 SKSSNJ Ay NBftFGAS (2¢
kosten zijn namelijk een resultante van keuzes met betrekking tot het gewenste gsico
rendementsniveau, de hoogte van het belegd vermogen, de beleggingscaén waarin

wordt belegd, de verhouding tussen liquide en illiquide beleggingen, beheerstijl, tijdshorizon

en behaalde excess rendementen. Een integrale afweging van deze factoren over een

langere termijn maakt een juiste evaluatie van de kosten varveehogensbeheer

mogelijk.

In 2015 heeft het bestuur, met inbreng van een externe consultant, een workshop
georganiseerd waarin gesproken is over hoe te komen tot een moderne
pensioenbeheerovereenkomst tegen een martktconform prijsnivigletl de uitkomstenvan

deze workshop is een delegatie van het bestuur in gesprek gegaan met APG Rechtenbeheer
Tijdens deze gesprekken gaf de uitvoerder aan dat op het huidige prijsniveau het contract
met PPF niet winstgevend was en dat er daarom geen ruimte was voor gregaging.

Wel zijn ideeén uitgewisseld voor rationalisatie van de dienstverlening waardoor op

(langere) termijn de prijs mogelijk verlaagd zou kunnen worden. Door het bestuur van PPF is
besloten om eerst de strategiediscussie af te ronde2016 en vevolgens te besluiten hoe

om te gaa met de hoge uitvoeringskosten.

De ontwikkeling van de pensioenuitvoeringskosten ten opzichte van 2014 is ook terug te zien
in figuur 3.
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Figuur 30ntwikkeling pensioenuitvoeringskosten ten opzichte van 2014 (in miljoenen).

Kosten exploitatie direct vastgoec

Kosten vermogensbehee-

m 2015

7 m 2014
Kosten Rechtenbehee.

Totaal Pensioenuitvoeringskostem

012345678 91011

Melding op grond van artikel 96 van de Pensioenwet

In het verslagjaar was bij PPF APG geen sprake van:

w Het opleggen van dwangsommen en boetes door de toezichthouder;

w Eenaanwijzing van de toezichthouder als bedoeld in artikel 171 van de Pensioenwet;

w De aanstelling van een bewindvoerder door de toezichthouder als bedoeld in artikel 173
van de Pensioenwet;

w De beéindiging van de situatie, bedoeld in artikel 172 van asiBenwet, waarin de
bevoegdheidsuitoefening van alle of bepaalde organen van een pensioenfonds is
gebonden aan testemming van de toezichthouder;
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Wetgeving en pensioenontwikkelingen
Witteveen 2

Op 1 januari 2015 zijn nieuwe wettelijke maatregelen in werking getreden die de regeling
verder versoberen. Deze wetgeving staat bekend als Witteveen 2. Het bestuur is hierover in
gesprek gegaan met cgmartijen en heeft het pensioenreglement eind 2014ahgepast

aan de nieuwe regelgeving. U leest hierover meer in het hoofdstuk Fondsontwikkelingen,
onderdeel Wijzigingen reglementen en statuten.

Haalbaarheidstoets

Het fonds heeft in 2015 voor het eerst de aanvangshaalbaarheidstoets uitgevoerd. Deze
aanvangshaalbaarheidstoets is op 1 oktober 2015 ingediend bij DN&ichting met
betrekking tot de haalbaarheidstoets is opgenomen in hoofdstuk 6 Risicobeleid.

Wet Pensioencommunicatie

Met het wetsvoorstel Pensioencommunicatie wil de wetgever de regels voo
pensioencommunicatie doelmatiger makdPensioenfondsen moeten eenvoudiger
communiceren en de deelnemer meer centraal stellen. De communicatie moet relevant,
begrijpelijk en persoonlijker zijiRaarnaast regelt het wetsvoorstel dat informatie vaker
digitaal beschikbaar is en wordt bijvoorbeeld het UPO beperkt, terwijl het Pensioenregister
wordt uitgebreid.PPF APG juicht deze ontwikkelingen tderder is voorgesteld om de
startbrief te vervangen door een Pensioef2-B. Daarbij ontvangt de deelnemer
pensoeninformatie in drie lagen: de belangrijkste onderdelen van zijn pensioen (laag 1),
uitwerking van die onderdelen (laag 2) en juridisch volledige informatie (laag 3).

De wet is gedeeltelijk op 1 juli 2015 in werking getreden. Fase 2 zal in 2016 ingmeeklen

en fase 3 zal in de loop van 2017 in werking treden. Omdat pensioenfondsen hun
communicatiebeleid hierop moeten aanpassen, zal PPF APG tijdig deze nieuwe wetgeving
verwerken in het beleid. Meer hierover leest u bij het onderdeel Communicatlé in
jaarverslagZie ook hoofdstuk 4 pagina 22.

Code Pensioenfondsen

De Code Pensioenfondsen (de Code), opgesteld door de Stichting van de Arbeid en de
Pensioenfederatie, is per 1 januari 2014 van kracht. De Code omvat 84 normen,
2YRSNISNRSStER Ay wmMdp GKSYIQaz 20SNI KSG FdzyOd A
een pengoenfonds.
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Doel van de Code is om een goede uitvoering van de drie bestuurlijke kernfuncties te
stimuleren:

1 Besturen;

1 Toezicht houden;

1 Verantwoording afleggen over het beleid, de besloitwing en de realisatie van het
beleid.

De Code is per 1 juli 20 erankerd in de Pensioenwet. De Code laat ruimte voor eigen
verantwoordelijkheid van het bestuur in de (beleids)keuzes. De Code mag worden nageleefd
g2t A3Sya KSO o60S3IAyasSt WLl a 2SS 2F £S3 dAadQo
normen, olang dit weloverwogen gebeurt.

Bij het inrichten van de governance, het dagelijks functioneren en de daaruit voortvloeiende
besluitvorming, heeft het bestuur in 2015 de normen van de Code nageleefd. Dit blijkt onder
meer uit de statuten en de Abtn (actiéle en bedrijfstechnische nota) van het
pensioenfonds. De naleving van de Code wordt omschreven op wwapaphl. Het bestuur
voert daarnaast een periodieke zelfevaluatie bigheerst door de normen van de Codie
resultaten van deze evaluatie wordgedocumenteerd en indien nodig wordt opvolging
gegeven aan de resultaten in het geschiktheidsplan

| SG 06SaddzdzN) LI a0 RS / 2RS @2 fpasSog af leiRuieltS 3 St &
een uitzondering op het volgende punt:

De statuten van het pensioenfonds bepalen dat een bestuurslid van werknemerszijde zitting
heeft voor een periode van vier jaar. De maximale zittingsperiode na herverkiezing is twaalf
jaar. Werkgeversbestuursleden hebben een zittingsduur van maximaal fjaaalDeze
maximumperiode kan met een jaar worden verlengd als dit nodig is om de bestuurlijke
continuiteit te waarborgen. Het bestuur heeft tegelijkertgaplicietafgesprokerom de

twaalf jaar (ook in het geval van gebroken bestuursperioden) als demaax

zittingsperiode te benoemen.
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Risicobeleid
Risicomanagement

Een pensioenfonds heeft te maken met tal van risico's. De risico's kunnen financieel-en niet
financieel van aard zijn. Een voorbeeld van een financieel risico is het renterisico. Dit
manifesteert zich zowel aan de beleggingskant als aan de verplichtingenkant van de balans.
De effecten van een renteverandering hebben een tegenovergesteld effect op de
dekkingsgraad. Beheersmaatregelen moeten rekening houden met dit gegeven en dat vraagt
eenintegrale benadering. Een voorbeeld van eenfilgancieel risico is het

uitbestedingsrisico. Door het maken van heldere afspraken met partijen waarmee PPF APG
samenwerkt, probeert het fonds dit risico zeelmogelijk tereduceren Doorgaans worden
bewust risico's genomen, daar waar het pensioenfonds verwacht dat hier een rendement
tegenover staat. Risico's waar geen beloning tegenover staat, worden zo veel mogelijk
geminimaliseerd. In het risicobeleid heeft het pensioenfonds vastgelegd hoe het me®risic
om wil gaan.

Een integrale aanpak

Het risicobeleid igodanigingericht dat het fonds de ambitie en doelstellingengozd
mogelijk kan bereiken. Hoe integraal risicomanagement precies werkt, is te zien in het
volgende schema (zie figudy.

VASTSTELLEN VAN DE RISICO’S,
HUN KANS EN GEVOLG,

[EN VAN DE EIGEN RISICOTOLERANTIE
BIJSTELLEN AAN DE HAND _J ;:;;SELEI;L_EETVRI:Z:LAES::NDE
VAN PRAKTIJKERVARING
A

\Z

MOMITOREN/CONTROLEREN < ')\
VAN DE BEHEERSMAATREGELEN UITVOEREN VAN BEHEERSMAATREGELEN

{GFL) mY xladadasSttSy Ory RS NRAAO2Qa Sy NARAAO
Het bestuur bepaaltgehoord haar stakeholderg, St { S NAaAO2Q&a ttC !'tD ¢
Dit is de zogenoemde risicohouding. Het bestuur stelt deze vast op basis van de ambitie en

doelstellingen van PPF APG. Ook houdt het bestuur rekening met de pensioenregeling, de
populatie en de financiéle positiem het fonds. Het bestuur heeft laten onderzoeken hoe

Jaarverslag@015 28



RSStYySYSNBR Sy LISyYyaA2SyaSNBSOKGAIRSYy adlly (813
hechten aan zekerheid en koopkrachtbehoud. De risicohouding, ambitie en doelstellingen
van PPF APG zijn bedgijke speerpunten in het risicobeleid.

Stap 2 en 3: Vaststellen en uitvoeren van beheersmaatregelen

aSid KSU NRaAO20StSAR (Fy ttC !'tD RS NR&AAO
RS NRAaA0O2Qa 221 Ay RS LINIbphedrsthiatrdgdlen hodi. 3 Y 2
Deze maatregelen zijn op hoofdlijnen beschreven in het risicobel@#drnaast staat in het
uitbestedingsbeleideschreven op welke manier het fonds met uitbestedingsrisico's

omgaat

204
3S¢

Stap 4: Monitoren

Met de juiste informatiekf KSG o©0S&ddzdzNJ RS | OGdzStS NAR&arAO2Qa
beheersmaatregelen in de gaten houden.\viZardt het bestuur periodiekdoor middel van
rapportagesgeinformeerd over de mate van risicobeheersiBgze rapportages verschijnen
afhankelijk vandeaardi o0 StFy3 Sy RS @2t GAfAGSAG ORS ¢

Uiteraard wil het bestuur goed op de hoogte blijven van de ontwikkeling van de

dekkingsgraad. Dat gebeuwtbor middel varde dekkingsgraadmonitor, die ieder kwartaal

wordt gepubliceerd Hetbestuur houdtde ontwikkeling van ddeleggingportefeuillein de

gaten met de maandelijkse en kwartaalbeleggingsrapportagesbhésttiurmonitort van de
uitbestedingdoordat het periodiek informatieveapportagesontvangt van partijen waaraan
isuitbesteed Het bestuur krijgt inzicht in de samenhang van de financéeaietfinanciéle
NAaAO2Qa Oly KSOi FT2yRa GAl RS LyGiSaNI{S wiaa

Stap 5: Bijstellen

. A2aldzNAy 3 @1y RS of 2etsimaatrégeléniofmikn het sifitsthidvani 02 Q &
de integrale aanpak. De diverse rapportages en signalen van veranderingen rondom het

risico of hetfonds geven het bestuur inzicht in de beheersing van het risico. Daardoor kan

het bestuur tijdig ingrijpen en bltjhet grip houden op de actualiteit

We behandelen onderstaand een aantal risicomanagement gerelateerde onderwerpen
welkeafgelopen jaar hebben gespeeld.

Nieuwe FTK en het herstelplan

Met ingang van 1 januari 2015 is het nieuwe FTK in werking getreden} juli2015 is het
nieuwe wetgevingsader geimplementeerd. Het FTK geeft spelregels met betrekking tot het
premiebeleid, indexatiebeleid en beleggingsbeleid. Doelstelling is te komen tot beleid
waarbij een evenwichtige belangenafweging tussen de Wvdtsnde stakeholderals
uitgangspunt wordt genomen.
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De implementatie van het nieuwe FTK heeft in hoge mate het jaar 2015 beheerst. Zo is voor
1 juli 2015 het nieuwe herstelplan ingediend. Met de introductie van het nieuwe FTK zijn ook
nieuwe spelregelsan toepassing ten aanzien van het herstelplan:

w Het onderscheid tussen een korte en lange termijn herstelplan is vervallen.

w De herstelperiode in het nieuwerstelplan is gereduceerd van vijftigaar naartwaalf
jaar in2015, aflopend naar tiejaarvanaf 2017. Tegelijkertijd is het mechanisme van het
herstelplan gewijzigd: jaarlijks moet worden aangetoond dat in de beschikbare
herstelperiode het fonds naar verwachting naar het Vereiste Eigen Vermogen (VEV) kan
toegroeien. Hiervoor is elk jaar weee &olledige herstelperiode beschikbaar; dat
betekent dat jaarlijks een nieuw herstelplan opgesteld zal worden.

w Daarnaast is per 1 januari 2015 ook een nieuwe set van parameters van toepassing die
bepalend is voor de in te rekenen herstelkracht.

w Ook ishet niveau van het VEV, uitgedrukt in een percentage ten opzichte van de
pensioenverplichtingen, met circa 5 procentpunt toegenomen door aanscherping van de
buffereisen.

In het ingediende herstelplan wordt de herstelkracht van het fonds aangetoond. Het
herstelplan maakt inzichtelijk dat het onder de gehanteerde aannames mogelijk is om tijdig
toe te groeien naahet vereist eigen vermogen

Als dit niet lukt binnen de set aan mogelijkheden die het fonds tot haar beschikking heeft, zal
het fonds deaanspraken moeten korten. Deze korting wordt tijdsevenredig gespreid over de
totale looptijd van het herstelplan. Alleen het gedeelte van de korting voor het eerste jaar
van het herstelplan wordt feitelijk doorgevoerd. Een jaar later wordt opnieuw beodddse
verdere kortingen noodzakelijk zijn.

Indien de beleidsdekkingsgraad van het fonds vijf achtereenvolgende jaareinden lager is
geweest dan het niveau waarbij het fonds het minimaal vereist eigen vermogen heeft, treedt
een wettelijke aanvullende maatgel in werking. In dat geval dient direct een korting te
worden doorgevoerd die ervoor zorgt dat het fonds weer beschikt over het minimaal
vereiste eigen vermogen. Spreiden van de korting is daarbij toegestaan, maar ook het
uitgestelde deel van de korting onvoorwaardelijk. Het beleid van het fonds is om

benodigde kortingen zo veel mogelijk in één keer door te voeren. Als de benodigde korting
echter hoger is dan 3 procent, wordt het deel van de korting boven de 3 proopmnerzoek

van de sociale partnerdoorgeschoven naar het volgende jaar.

Uit het herstelplan blijkt dat volledige indexatie de komende jaren naar verwachtingiabg n
mogelijk ismaar dat het fonds wel binnen de wettelijke termijn herstel

De haalbaarheidstoets

Het fonds heeft in 208 voor het eerst de aanvangshaalbaarheidstoets uitgevoerd. Deze
aanvangshaalbaarheidstoets is op 1 oktober 2015 ingediend bij DNB. De aanvangs
haalbaarheidstoets geeft inzicht in de samenhang tussen het financiéle beleid van het fonds,
de verwachte toekontgye pensioenuitkeringen en de toekomstige pensioenuitkeringen als

de opbrengsten van de beleggingen lager of hoger zijn dan verwacht.
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Met de resultaten van de haalbaarheidstoets wordt getoetst of deze passen binnen de
risicohouding van het fonds (voor tenge termijn). Als een fonds niét slaagt voor de toets
dan gaat het fonds in overleg met cpartijen over aanpassingen van het beleid en de
pensioenregeling.

Hierna zal er jaarlijks een haalbaarheidstoets plaatsvinden. De haalbaarheidstoets vervangt
de continuiteitsanalyse fficlusief de consistentietoetsiij grote wijzigingen in de
pensioenregeling of het beleggingsbeleid moet het fonds een nieuwe
aanvangshaalbaarheidstoets uitvoeren.

PPF AP@oldoet aande haalbaarheid®ets. Dit betekent dat het fianciéle beleid van het
fonds en de toekomstige pensioenuitkeringen (zowel in verwachting als onder slechte
omstandigheden) passen binnen de risicohouding van het fonds.

Over de uitkomsten van de aanvangshaalbaarheidstoets legt het bestuur verantwoafding
aan het Verantwoordingsorgaan.

De jaarlijkse haalbaarheidstoets wordt jaarlijks voor 1 juli met als rapportagedatum 1 januari
van dat jaar bij DNB ingeleverd. Daarnaast stelt het bestuwpeastijen jaarlijks op de
hoogte van de uitkomsten van de Haaarheidstoets.

Het financieel beleidaangescherpt

Het financieel beleid beschrijft hoe het bestuur de financién kan bijsturen. Dat gebeurt met
zogenoemde financiéle sturingsinstrumenten, bijvoorbegidvelke manier het premieen
toeslagen en het strategisch beleggingsbeleid wordt ingezet om de financiéle doelstellingen
te bereiken. Vanwege de introductie van het nieuwe FTK per 1 januari 2015 was een
integrale herijking van het beleid benodigd. Dasis van dit financiéle beleid wordt gevormd
door de resultaten volgend uit de Akstudie en gecombineerd met de risicohouding van

PPF APQls input voor de ALMtudie worden deesultaten van het risicobereidheids
onderzoek onder deelnemers en gepensiergen, de in samenspraak met sociale partners
enna overleg met bt verantwoordingsorgaamastgestelde risicohouding van het bestuur
gebruikt.

Deanalyses geveimzicht in de afruil tussen de premie die wordt ingelegd, de ambitie die

hiermee wordtnages8 STR Sy RS NAaAaA02Q&d RAS RS RAGSNAS
willen lopen Het geformuleerde beleid stelt PPF APG in staat om haar doelstelling te

bereiken: zo goed en (kosten) efficiént mogelijk de ambitie realiseren om de pensioenen
bestendig en vdédig te indexerenwaarbij op evenwichtige wijze met de belangen van alle
stakeholders rekening wordt gehoudeviet de resultaten van deze studeemtPPF APG

gegeven de risicohoudingeslissingen over de hoogte van de premie, de toeslagverlening

ended St SIFAYIANRAAO2Qa

Medio 2015 is gebruik gemaakt van de mogelijkheid die de wetgever bood om in

tekortsituatie eenmalig het risicoprofiel te vergroten. Ook bij het verhogen van het
risicoprofiel is de vastgestelde risicohouding leidend geweest.
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Bij de \aststelling vardit beleid zijn wederom ALMnalyses uitgevoerdp de eerder
uitgevoerde ALMstudie Naar aanleiding van de uitgevoerde analyses, is in de tweede helft
van 2015 een nieuw strategisch beleggingsplan voor de periode- 2015 vastgesteld.

Belangrijkste aanpassingen ten aanzien van het eerder geformuleerde strategische beleid
waren (1) het tweezijdig maken van de rentestaffel en (2) het Tactische Asset Allocatie (TAA)
beleid onderdeel te laten zijn van het strategisch beleidt tweezijdignaken van de

rentestaffel geeft het bestuur meer mogelijkheden om de renteafdekking in lijn te brengen
met verschillende renteniveaus

Door het TAAeleid onderdeel te laten zijn van het strategisch beleid, heeft de uitvoerder
meer mogelijkheden onrbinnen de door PPRPGgestelde kadergendement toe te
voegen.Deze wijzigingen hebben als gevd@g de hoogte van het vereist eigen vermogen is
gestegen.

Het uitbestedingsbeleid

Het uitbestedingsbeleid beschrijft welke voorwaarden gelden voor de uidoésg van

GSNYT IFYKSRSY Iy RSNRSy® LYy RS dzAGoSaidiSRAy3
afspraken vastgelegd over bijvoorbeeld de reikwijdte (het mandaat), de

verantwoordelijkheden, de kwaliteit, de integriteit en de kosten van de dienstverlening. In

2015 heeft het bestuur extra aandacht besteed aan het contract met APG Asset

Management. Het contract met APG AM is, na consultatie door PPF van een gespecialiseerd
advocatenkantoor, bijgesteld en dit resulteerde o.a. in een voor PPF verbeterde
aansprakejkheidsclausule.

Systematische integriteitsrisicoanalyse (SIRA)

In het najaar heeft PPF APG a@seuweintegriteitsrisicoanalyse uitgevoerthede naar
aanleiding van een brief van DNBp basis van de risicoanalyse is geconstateerd dat de
netto risico'szich binnen de acceptabele risicotolerantie van PPF APG bevinden. Op
onderdelen kan het beleid verder worden aangescherpt door verder te expliciteren dat er in
de bedrijfsvoering rekening wordt gehouden met integriteitsaspe@riverbetering van de
risicaapportage.Het bestuur heeft deze acties in gang gezet, implementatie daarvan wordt
nauwgezet gevolgd.

Governance risicomanagement

Het bestuur is eindverantwoordelijk voor het risicomanagement van PPF APG en ziet toe op
een passende opzet en inrichting een effectieve uitvoering daarvan. Het bestuur krijgt

daarbij ondersteuning van de Commissie Balansbeheer en Beleggingen (voorheen Commissie
Risicobeleid en ALM), die adviseert over belangrijke beleidsvoorstellen voor
risicomanagement. Verder ondersteuen adviseerte risicomanagervanPPF APGet

fonds.Deze risicomanagdreeft ook zittingn een aantacommissies van PPF APG (o.a. de
Commissie Balansbeheer en Beleggingen eAwtdtocommissie) en is verantwoordelijk voor

de periodieke, integrale risicapportage. Het verantwoordingsorgaan en de

visitatiecommissie vervullen verder een rol in het intern tobziHun oordeel staat

verderopin dit jaarverslag.
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Studiedagen

Ook in 2015 zijn studiedagen georganiseerd. Het bestuur en het verantwoordingsorgaan
krijgen tijdens deze bijeenkomsten de mogelijkheid om onder meer uitvoerig stil te staan bij
risicomanagement gerelateerde onderwerpen. Voorbeelden hiervan zijn onderwerpen die
raken aan beheersing van financiéle risico's, zoals het renterisicobeheerstfadegie van

de grondstoffenportefeuille. Ook aan de beheersing van-firgnciéle risico's is aandacht
besteed. Voorbeelden hiervan zijn de aanscherping van de integriteitsrisicoanalyse en de
ontwikkeling van beleid omtrent #iisicobeheersing.
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Premie- en toeslag beleid

Premiebeleid

Jaarlijks stelt het bestuur de premie vast. In 2015 bedroeg deze 22,7 preoen2016

daalt dezamet 0,7 procent tot22,0 procent. In dit hoofdstuk wordt toegelicht hoe de

premie 2015 tot stand komt. Daarnaast wordt aangegeven hoe het bestuur het premiebeleid
2016 onder het nieuwe FTK heeft vormgegeven.

Premiebeleid 2015

PPF APG hanteert voor de pensioenpremie Z@¥#nals in 2014¢en rente die is gebaseerd
op het 120maands gemiddelde van de rentetermijnstructuur, zoals gepubliceerd door DNB.
Hierdoor worden grote schommelingen in deze rente gedempt. Daarmee zorgt het fonds
voor meer stabiliteit in de hoogte van demsioenpremie. Dit is ook de gedempte
kostendekkende premie.

In tabel 2 staat een overzicht van de gedem(iiestendekkendgpremie van de afgelopen
twee jaar Het verschil tussen de feitelijke premie en de gedempte kostendekkende premie
wordt veroorzaakdoor verschillen tussen de verwachte pensioenpremie vooraf (de
feitelijke premie, zoals die ook is geheven in het boekjaar) versus de ach&ekfende
benodigde premie (dgedempte kostendekkende premie). Denk hierbij aan niet te
voorziene verschillen ide samenstelling van de deelnemers in het boekjaar ten opzichte
van de inschatting hiervan vooraf (leeftijd, geslacht, salaris).

Kostendekkende premie

2015

Feitelijke premie middelloonregeling 21.047 24.237
Gedemptekostendekkende premie 19.719 23.455
Kostendekkende premie op basis van

rentetermijnstructuur 31.298 29.302

Premiealspercentage van pensioengrondslag

Middelloonregeling 21,3% 21,5%
Aanvullingsregeling 1,4% 1,5%
Totaal 22,7% 23,0%
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Premiebeleid 2016 onder het nieuwe FTK

In het kader van het nieuwe FTK is vanaf 2016 de vaststellingediek van de premie
aangepastHet bestuur heeft in de bestuursvergadering van juni 2015 het besluit genomen
om over te stappen op premiedemping op basis van het verwachte reéle rendement. De
disconteringsvoet van de premie is hierdoor vanaf de premie 2016 gelijk aan het verwachte
reéle rendement. Dit verwachte reéle rendement is samengesteld uit een verwacht
nominaal rendement en een afslag voor verwachte toekomstige toeslagen.

De belangrijkste reden voor het aanpassen van het premiebeleid is de premiestalbiteit.
reéle discontemgscurve op basis waarvan de premie wordt bepaald wordt voor vijf jaar
vastgezet. Daardoor beweegt de premie stabieler door de tijd gedurende de vijfjaars
periode.Het premiebeleid van 2015 geeft een merd stabiele premie gezien hsterk
dalende verloopran de gemiddelde rente.

Het bestuur is zich ervan bewust dat de wijziging van het premiebeleid op dit moment een
daling van de premiedekkingsgraad tot gevolg heeft. De premiedekkingsgraad is de
verhouding tussen de feitelijke premie en de benodigde peewmoor inkoop op basis van de
rentetermijnstructuur. In het kader van evenwichtige belangenafweging is daarom in het
nieuwe premiebeleid de mogelijkheid opgenomen voor het heffen van een herstelpremie bij
lage dekkingsgraden. Deze mogelijkheid tot heféreivan herstelpremie dient om te
voorkomen dat een lage premiedekkingsgraad leidt tot een verslechtering van de financiéle
positie in de situatie dat het fonds niet over het minimaal vereist eigen vermogen beschikt.
Indien het eigen vermogen van het fondsl boven het minimale niveau ligt, wordt geen
herstelpremie geheven.

Zowel in de commissie Pensioenbeleid als in de bestuursvergadering is meermaléde over
pensioenpremie voor 201@esprokenZowel naar aanleiding vaae adviezenhet

voorgenomen prerniebesluiten het finale premiebesluit. Het finale advies vanuiitvoerder

APG was op 10 december 2015 om de totale premie voor 2016 vast te stellen op 22,0%
(2015 was 22,7%). Het aandeel van de aanvullingsregeling in deze geadviseerde premie is
2,0% (201%vas 1,4%)Het verantwoordingsorgaan heeft op 19 november 2015 een advies
geformuleerd. Het VO had toen kennis genomen van het voorgenomen premiebesluit 2016,
AyOf dzaAST (s6SS aO0SyIFNA2Qa RAS RS /2YYA&aaArsS t
adviseerde het bstuur om de premie 2016 vast te stellen op de lagere premie (22,0%),
ongeacht de dekkingsgraad per eind november 2015. Binnen de commissie en bestuur
waren er diverse opvattingen oveet volgen van het premimleid medein relatie tothet

volgen van hetoeslagbdeid. Alles afwegende, en na consultatie van Dhdft het bestuur
besloten in lijmrmet het finale advies van AR het advies vanuit het VO.

De besluitvorming over de uiteindelijke hoogte van de premie 2016 heeft plaatsgevonden in
de bestuursergadering van december 2015. De besluitvorming heeft plaatsgevonden in
samenhang met de financiéle positie en de toekenning van de toeslag per 1 januari 2016.
Het besluitvormingsproces \&rderbeschreven onder Toeslagverlening per 1 januari 2016

(pagira 37).
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Premie aanvullingsregeling 5&in 2016

Het aandeévan de aanvullingsregeling &&in (VPLregeling) in de totale premie van 2016 is
gestegen van 1,4 procent naar 2,0 procent. Dit komt door een wijziging in de berekening van
de premie.

Socialgpartners hebben in 201t deze wijziging besloten oaarmee de kans te
verkleinen dat er in de toekomst een tekort is bij de financiering van de aanvullingsregeling
55min.

De wijzigingen zijn:

1 Bij de premievaststelling wordt rekening gehouden met a@ardering van de
aanspraken op basis van de rentetermijnstructuur van eind september voorafgaand aan
het komende premiejaar.

1 De premie voor de financieringsjaren vanaf 2017 is minimaal gelijk aan de premie 2016
(2,0 procent).

1 Indien de voorzieninganvullingsregelingen per enig jaareinde toereikend is voor de
directe inkoop van de resterende voorwaardelijke aanvullingsrechten, dan worden deze
op dat moment ingekocht.

Toeslagbeleid

leder jaar streeft het bestuur ernaar om de opgebouvpdmsioenen van deelnemers,
gewezen deelnemers en de pensioenen van pensioengerechtigden te verhogen met een
toeslag. Zo behouden (opgebouwde) pensioenen hun waarde. In dit hoofdstuk wordt
toegelicht hoe het bestuur de toeslagverlening onder het nieuweHeE#R vormgegeven.
Daarnaast is de besluitvorming van de toeslagverlepergl januari 2016 toegelicht.

Toeslagbeleid onder het nieuwe KT

De toeslag voor actieve deelnemers baseert het bestuur op het maximum van de CPI alle
huishoudens (september tot peember) en de collectieve loonsverhoging in het afgelopen

jaar volgens de CAO APG Groep. Voor de gewezen deelnemers is de toeslag gebaseerd op de
CPI alle huishoudens (september tot september).

Vanaf 1 januari 2015 geldt de eis van toekomstbestendigxewa (TBI). Dat houdt in dat
de financiéle positie van het fonds toereikend moet zijn om de toegekende toeslag naar
verwachting ook in ieder jaar in de toekomst te kunnen geven. Met deze manier van
toekennen van toeslagen wordt een meer evenwichtige vingevan toeslagen over de tijd
beoogd. Verschillende generaties genieten op die manier in gelijke mate voordeel uit de
huidige aanwezige financiéle middelen van het fonds.

Door de wijze waarop de TBtens wordt berekend, is de bovengrens van het todsdéed

niet uit te drukken in een vast percentage. De grens is afhankelijk van de rentestand. Een
lagere rentestand zorgt voor een lagere bovengrens. De bovengreemiig20150p circa

126 procent. Als ondergrens geldt een beleidsdekkingsgraad vanrad€np. Dee grens is
een vast percentage.
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Naast een gewone toeslag, kan het bestuur besluiten om de pensioenen extra te verhogen
met een inhaaltoeslag. Een inhaaltoeslag is een (gedeeltelijke) compensatie voor de jaren
waarin het bestuur geen volledigedslag heeft verleend. Het toekennen van een
inhaaltoeslag is mogelijk als de beleidsdekkingsgraad hoger is dan het maximum van

1. Het niveau waarbij voldaan wordt aan de eis van het vereist eigen vermogen (eind 2015
ligt dit niveau op circa 128 procent);

2. Het niveau waarbij 100 procent van de toeslagambitie toekomstbestendig kan worden
toegekend (eind 2015 ligt dit niveau op circa 126 procent).

Eind 2015 is de grens gelijk aan circa 128 proaém.de beleidsdekkingsgraad boven dit
maximum, mag het fondsiaximaal 20 procent aanwenden voor het verlenen van
inhaaltoeslag.

Het toeslagbeleid kan worden samengevoegd in onderstaande toeslagstaffe

Toeslagverlening

Kleiner dan: 110% Geen toeslag

Tussen: 110% en 126% Gedeeltelijk

Groter dan: 126% Volledig

Groter dan: 128% Bventuele inhaaltoeslag

Toeslagverlening 1 januari 2016

PPF APG verleent alleen toeslag als de financiéle positie het toelaat. Toeslagverlening is geen
recht. Aan de hand van de beleidsdekkingsgraad per september voorgaand jaar, bepaalt het
bestuur of aan (gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden een td@siagorden

verleend.

Volgens het beleid van PPF ARGt de besluitvorming van de premie en toeslag plaats op
basis van de financiéle positie van september voorgaand jaar. De beleidsdekkingsgraad van
september 2015 was gelijk aan 111,5 procent. De nhgjdgraad van sggember 2015 was

105,2 procent.

Het eigen vermogen op basis van de dekkingsgraad lag eind september 2015 in de buurt van
het minimaal vereist eigen vermogen van 4,2 procent. Het bestuur heeft de lage
dekkingsgraad mee laten wegen en heddiarom in de vergadering van oktober besloten

om de uiteindelijke besluitvorming te laten afhangen van de dekkingsgraad per eind
november 2015. Het besluit van het bestuur luidde als volgt:

1 Indien het eigen vermogen eind novembageris dan het minimaalereist eigen
vermogen wijkt het bestuur af van het beleid zoals opgenomen in de ABTN.
- In 2016 geen verlaging van de premie ten opzichte van de premie 2015.
- Geen toeslagverlening per 1 januari 2016.
1 Indien het eigen vermogen eind novemijergeris dan hetminimaal vereist eigen
vermogen volgt het bestuur het beleid zoals opgenomen in de ABTN.
- Verlaging van de premie 2016 naar 22,0 procent (niveau 2015 was 22,7 procent).
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- Gedeeltelijke toeslagverlening op basis van de beleidsdekkingsgraad per eind
september2015.

Het bestuur heeft het premiebesluit en het toeslagbesluit bewust aan elkaar gekoppeld
vanuit het oogpunt van evenwichtige belangenafweging.

Het bestuur achtte het onevenwichtig om bijvoorbeeld bij de toeslagverlening wel af te
wijken van het beleidmaar bij de premievaststelling niet. In dat geval zouden gewezen
deelnemers en pensioengerechtigden immers alleen het nadelige effect hiervan terugzien in
de vorm van een lagere toeslagverlening. Actieve deelnemers zouden daarentegen wel een
premiedalingkrijgen. Het bestuur achtte het daarom evenwichtiger om de premie op het
niveau van 2015 te handhaven in het geval er geen toeslag zou worden verleend.

De dekkingsgraad per eind november 2015 was gelijk aan 107,8 procent, en daarmee hoger
dan 104,2 procet. In de bestuursvergadering van december heeft het bestuur daarom
besloten om niet af te wijken van het fondsbeleid bij de vaststelling van de premie voor 2016
en de toeslagverlening per 1 januari 2016.

Het bestuur heeft besloten om per 1 januari 20k apgebouwde pensioenen van actieve

en arbeidsongeschikte deelnemers te verhogen met een toeslag van 0,2 procent en de
pensioenen van pensioengerechtigden en gewezen deelnemers te verhogen met een toeslag
van 0,1 procent. De collectieve laswerhoging volgns de cao ABGroep bedroeg 2,0

procent. Het septembercijfer van de CPI alle huishoudens bedroeg 0,6 procent en was
daarmee lager dan de collectieve loonsverhoging. Daarom is de toeslag voor actieve
deelnemers gebaseerd op de collectieve loonsverhogingoen gewezen deelnemers en
pensioengerechtigden op het septembercijfer van de CPI alle huishoudens.

Niet verleende toeslagen

De verleende toeslag van 0,2 procent respectievelijk 0,1 procent is voor alle groepen een
onvolledige toeslagverlening. Daardasrde niet verleende toeslag bij PPF APG
toegenomen.

De methodiek van administreren en toekennen van niet toegekende toeslagen is in 2015
aangepast. De wijze waarop toeslagachterstanden onder het FTK tot 1 januari 2015 werden
bijgehouden en ingehaald wagbaseerd op het open systeem. Dat houdt in dat voor alle
deelnemers werd gerekend met een uniforme toeslagachterstanitgedrukt als

percentage van de actuele pensioenaanspraken

De fiscus heeft in 2015 laten weten dat toeslagachterstanden op individueel niveau moeten
worden bijgehouden, zodat de fiscale grenzen niet worden overschreden. Als de
toeslagachterstanden niet op persoonsniveau worden bijgehouden, is het namelijk niet
mocgelijk om vast te stellen of er op individuele basis voldoende fiscale ruimte is voor het

1. . . . .
Er is weliswaar een verschil tussen de toeslagachterstand voor actieve deelnemers en voor gewezen deelnemers en
pensioengerechtigden, maar binnen die groepen wordt voor iedereen dezelfde toeslagachterstand verondersteld.

2 Ditis dus ongeacht de pensioenaanspraken die de deelnemer feitelijk had op het moment van het optreden van de niet
verleende toeslag.
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geven van een inhaaltoeslag.

Het mogelijk maken van het toekennen van een inhaaltoeslag is van grote waarde voor het
bestuur, ook vanuit het oogpunt van evenwichtigelangenafweging. Het bestuur heeft
daarom in de bestuursvergadering van juni 2015 besloten om toeslagachterstanden vanaf
2015 daadwerkelijk op individueel niveau bij te houden.

Hierdoor blijft het ook in de toekomst mogelijk om toeslagachterstanden haten als de
financiéle positie hiervoor toereikend is.

Het fonds streeft ernaar de toeslagachterstanden later weer in te halen. Bij het verlenen van
inhaaltoeslag zal het fonds aan alle deelnemers een gelijk percentage verlenen van de op
individueel nveau geadministreerde toeslagachterstanden (pro rata systematiek). De
inhaaltoeslag kan per deelnemer niet méér bedragen dan de op individueel niveau
geadministreerde toeslagachterstand. Eind 2016 is de totale achterstand geligirear38,8
miljoen eura

Ter informatie is in tabel 3 een overzicht ogenomen van de verleende versus de niet
verleende toeslagen voate actieve deelnemers. In tabélstaat de informatie voor de
gewezen deelnemers en pensioengerechtigden. Wanneer de dekkingsgraad hoger is dan
circal28 procent kan het bestuur besluiten om (een gedeelte van) de eerder nieevee
toeslagen irte halen.

Niet verleende toeslagen (actieve deelnemers)

Niet toegekende

toeslag in

betreffende jaar

2010 2,00% 2,00% 1,50% 0,50%
2011 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2012 1,50% 0,20% 0,20% 1,30%
2013 2,40% 1,60% 1,50% 0,90%
2014 1,50% 0,75% 0,75% 0,75%
2015 2,00% 0,20% 0,20% 1,80%
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Tabel 4Niet verleende toeslagen (gewezen deelnemers en pensioengerechtigden)

Toeslagambitie Toeslagverlening bi  Daadwerkelijke Niet toegekende
toepassing van beleic  toeslagverlening toeslag in

betreffend jaar

2010 2,00% 2,00% 1,50% 0,50%
2011 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2012 1,50% 0,20% 0,20% 1,30%
2013 2,40% 1,60% 1,50% 0,90%
2014 0,90% 0,45% 0,45% 0,45%
2015 0,60% 0,10% 0,10% 0,50%
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Hoe beheert PPF APG het vermogen?

Beleggingsbeleid 2015

De strategische beleggingsmix van PPF APG die volgt uit detddi® die in 2014 is
uitgevoerd, is het vertrekpunt voor het jaarlijkse beleggingsplan. PPF APG heeft het
beleggingsbeleid primo 2015 vastgesteld na een evaluatie vegdweerde
beleggingsbeleid en de bijbehorende resultater2014

Bij vaststelling van het beleggingsbeleid primo 2015 is aangegeven dat in de loop van 2015
het beleid omtrent afdekking van renterisico definitief vastgesteld zou worden. Gedurende
2015 s het strategisch beleggingsbeleid verder aangepast, mede naar aanleiding van de
mogelijkheid van de wetgever om het risicoprofiel van PPF APG eenmalig, ondanks de
tekortsituatie, te vergroten. PPF APG heeft hier invulling aan gegeven door de rentestaffel
tweezijdig te maken, dus niet alleen de rentehedge te verhogen bij stijgende renteniveaus,
maar ook te verlagen bij lagere renteniveaus.

Daarnaast wordt het Tactische Asset Allocatie (TAA) beleid voortaan bestempeld als
onderdeel van het strategische legigingsbeleid. Dit betekent dat de hoogte van het vereist
eigen vermogen wordt bepaald op basis van de meest risicovolle portefeuille die binnen de
bandbreedtessan het TAA beleid mogelijk is.

In tabel 50p de volgende paginstaat de strategische belegjsmix voor 2012017 en het
beleggingsplan 2015.
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Tabel SStrategische beleggingsmix 202817 enBeleggingsplan 2015(procenten)

Strategische

beleggingsmix Beleggingsplan

Beleggingscategorie

20152017 2015

(in %) (in %)

Staatsobligaties 15,5 19,0
Index leningen 7,5 7,0
Credits 190 19,0
Leningen opkomende markten 2,0 3,0
Vastrentende waarden 440 48,0
Aandelen ontwikkelde markten 230 23,0
Aandelenopkomende markten 8,0 8,0
Aandelen 310 31,0
Vastgoed 10,0 10,0
Commodities 4,0 3,0
Hedgefondsen 5,0 5,0
Private equity 4,0 2,0
Infrastructuur 2,0 1,0
Alternative Investments 15,0 11,0
Totaal 1000 1000
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Beleid verantwoord beleggen

Bij alle beleggingsprocesshnudt het fonds op alle terreinemo veel mogelijkekening met
de zogenoemde ESf@ctoren (Environmental, Social &overnance)Op deze manier
worden duurzaamheidsaspecten geintegreerd in het beleggingsbeleid.

Het beleid voor verantwoord beleggen heeft drie doelstellingen:

1 Verbetering van het financiéle rendement, met inachtneming van de risico's;
1 Blijk geven vamaatschappelijke verantwoordelijkheid;
1 Bijdragen aan de integriteit van de financiéle markten.

Om deze doelstellingen te realiseren, steken PPF APG en de uitvoeringsorganisatie APG veel
energie in de analyse van de relaties tussen duurzaamheidaspecten enerzijds en rendement

Sy fIy3aSGSN¥Y¥ASYNRAAO2Q4a | YRSNI A ecRruitgedetly RS a ]
netwerk bij internationale organisaties en werkt intensief samen met andere
langetermijnbeleggers.

Corporate governance

Het corporate governance beleid van PPF APG houdt in dat het fonds directies van
ondernemingen waarin PPF APG belegt,de uitvoeringsorganisatie, kan aanspreken op de
manier waarop zij hun ondernemingen besturen. Schieten zij tekort, dan zal het fonds
invloed uitoefenen om verbeteringen aan te brengen. Dit kan door gesprekken aan te gaan
met dit bedrijf, maar ook doote stemmen tijdens aandeelhoudersvergaderingen. PPF APG
ziet het uitoefenen van het stemrecht op de aandeelhoudersvergaderingen als essentieel
onderdeel van verantwoord beleggen. Op deze manier kan het fonds invloed uitoefenen op
het onderneningsbeleid vareen onderneming.

Uitsluitingen
PPF APG wil dat ondernemingen de uitgangspunten van het VN Global Compact respecteren.

Daarom belegt PPF APG niet in producten die verboden zijn volgens de Nederlandse wet of
internationale regelgeving.

Het fonds investes niet in:

1 Bedrijven die direct betrokken zijn bij de productie van landmijnen, (afvuursystemen
voor) clustermunitie en chemische of biologische wapens;

1 Ondernemingen die zich bezighouden met producten of diensten die in Nederland in
brede kring als verarpelijk worden beschouwd;

1 Overheidsobligaties van landen waarvoor een wapenembargo geldt, opgelegd door de
VNveiligheidsraad.

PPF APG zal de komende periode zijn beleid omtrent Verantwoord Beleggen aanpassen. De
nadruk komt meer te liggen op het makean gerichte ES{euzes bij het selecteren van de
beleggingen. Deze criteria op het gebied van mens, milieu en goed ondernemingsbestuur
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zullen op basis van positieve EfBngs een zwaardere rol krijgen bij de beoordeling van
beleggingen. Daardoor kunnem betere keuzes voor een duurzame toekomst worden
gemaakt, die bijdragen aan een verantwoorde verhouding tussen risico en rendement.

Afdekking van het renterisico

Zowel aan de verplichtingenkant als aan de beleggingenkant van de balans staat PPF APG
bloot aan renterisico. Een daling van het rentepercentage heeft doorgaans een negatief
effect op de dekkingsgraad, omdat de rentegevoeligheid van de verplichtingen veelal hoger
is dan de rentegevoeligheid van de beleggingen. PPF APG wil het renterisienl zo go
mogelijk beheersen. Daarom wordt het renterisico verlaagd door renteafdekkingsbeleid te
formuleren. Door toepassing van dit beleid wordt de dekkingsgraad van het fonds minder
gevoelig voor renteveranderingen.

Naar aanleiding van de Akstudie heeft hetbestuur de strategische brutafdekking van de
dekkingsgraad vastgesteld met een rentestaffel.

PPF APG hanteert de zogenoemde brafiekking van de verplichtingen om het renterisico
te beheersen. Bij brutafdekking worden de totale beleggingen (vastiende waarden en
rente overlay) ingezet ter afdekking van het renterisico van de verplichtingen. Het
pensioenfonds maakt bij de brutafdekking dus geen onderscheid tussen de instrumenten
(vastrentende waarden of renteswaps) die gebruikt worden voor dekdfing van het
renterisico.

De belangrijkste reden om deze aanpak te hanteren is dat op deze manier eenduidig is welk
deel van het renterisico van de verplichtingen is afgedekt en welk renterisico resteert,
onafhankelijk van het instrumentarium dat geltktiwordt voor de afdekking.

De rentestaffel specificeert de nagestreefde hoogte voor de renteafdekking voor
verschillende niveaus van de marktrente. Bij hogere renteniveaus wordt een groter
percentage van de verplichtingen afgedekt. Bij lagere rentenisavordt een kleiner
percentagevan de verplichtingen afgedekde rentegevoeligheid van de
pensioenverplichtingen is in 2015 voor 35,3 procent daadwerkelijk afgedekt

Afdekking van het valutarisico

PPF APG heeft naar aanleiding van de ALM studie vahl@&loten om de CAD en de AUD

toe te voegen aan het strategische valutabeleid vanwege de materiéle blootstellingen (>1
LINEOSy GO 5STS @ltdzit Qa fF 4GSy LRairAiArsSoS 02NN
aandelenrendementen zien, wat wil zeggen dat als aanddémimte rendementen laten zien

RS {lya 3aINR2G A& RFG RSTS @I ftdzit Qa RSLINBOASN
een positieve correlatie met aandelenrendementen geldt dat je het valutarisico wilt

afdekken om niet dubbel geraakt te worden, doorliexen op valuta, als

' yRSt SYNSYRSYSyiSy atSOKG TA2yd . SARS @I f dzi
De strategische afdekkingsnormen voor de USD, JPY, GBP en CHF zijn voor de periode 2015
2017 verlaagd van 80 procent naar 75 procent. De voornaamste redenen voor de verlaging

gy RS y2N¥YSy T A2y RS yS3ariAS@S O2NNBfFGIAS @
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beleggingeendementen (USD, JPY en CHF), de afnemende meeropbrengst van het afdekken
gy @I fdzit NAAAO2 oLttt S @lfdzil Qav Sy RS LIRSy
verlagingen zijn niet eerder doorgevoerd, omdat deze leiden tot een verhoging van het VEV

die ervoor zorgde dat de beschikbare WiWnte werd overschreden. Vanwege het

toevoegen van de CAD en AUD aan het strategische valutabeleid en veranderde
marktomstandigheden is er nu wel voldoende MEWnte om de verlaging mogelijk te

maken.

Beeggingsesultaten in het verslagjaar

De beleggingsportefeuille van PPF APG behaalde over het verslagjaar 2015 een rendement
van 1,1 procent (inclusief het resultaat op de renteafdekking). De benchmark (inclusief het
resultaat op de renteafdekking) realiseerde een rendement van 1,4 procenteRi@ement
exclusief het resultaat op de renteafdekking bedroeg 2,1 procent. Over 2015 is een netto
rendement gehaald van 0,28 procent onder de benchmark. Dit negatieve excess rendement
over 2015 is veroorzaakt door de rente hedges. Exclusief de rentgebelledraagt het

excess rendement over 2015 0,13 procent positief. In tabel 6 staan de netto rendementen
(na aftrek van kosten en inclusief valtgfecten) van de beleggingscategorieén van PPF APG
en bijbehorende benchmarks.
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Rendemenportefeuille en benchmark gegevens

Vastrentende waarden

Staatsobligaties langlopend

Staatsobligaties kernlanden

Staatsobligaties europlus

Index leningen

Obligaties opkomende markten

Bedrijfsobligaties

Aandelen

Ontwikkelde markten

Minimum Volatiliteit

Opkomende markten

Vastgoed

Alternatieve beleggingen

Alternative inflation

Grondstoffen

Rendement

portefeuille

-6,5%

0,3%

1,2%

0,0%

2,5%

6,0%

11,0%

15,0%

-5,2%

15,0%

-0,6%

-23,5%

3 .
Met een aangepaste landenweging.
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Rendement

benchmark

-7,2%

0,4%

1,6%

0,2%

3,5%

5,9%

10,4%

16,8%

-5,2%

14,9%

0,2%

-24,8%

Omschrijving Benchmarks

Barclays Global Treasury ex Japan
Barclays Eurdgg Treasury Indéx
Barclays Eurdgg Treasury Index
Barclays Euro GdiB Index
Samengesteld uEMD benchmarks

Samengesteld uit verschillende Credits

benchmarks

MSCI World Index
MSCI World Minimum Volatility

MSCI Emerging Markets Index

Samengesteld uit verschillende vastgoed
benchmark.a. regionale NCREIF en IPD
property indices en regionale FTSE EPRA/NARE

indices

Barclays Euro Gov ILB Index

S&P GSCI Multiple Contract Total Index
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Hedgefondsen 12,3% 15,5% | JPM USD Cash 1 month Index + 3,5%

Infrastructuur 18,3% 6,3% | MSCI Infra Utilities & Barclays Currency

Weighted Composite

Private Equity 23,3% 8,3% | MSCI AC IM Worldcurrency adjusted

Rendement inclusief derivaten 1,1% 1,4%

Staatsobligaties

Over 2015 bedroeg het rendement van PPF APG op staatsobligaties 0,6 procent. Het
rendement van de benchmark bedroeg 1,1 procent. Het portefeuille rendement is relatief
laag vanwege de lage obligatierentes en het feit dat de rentes in 2015 per saldondiet ve
daalden. In de eurozone daalden de staatsobligatierentes aanvankelijk scherp, in afwachting
van de kwantitatieve verruiming door de ECB. De Ddifsgars ente zakte in april tot bijna

0 procent Dit werd gevolgd door een scherpe correctie en udeiijk eindigden de

effectieve rendementen het jaar iets hoger dan ze het waren begonnen. De yield spreads
van Italié en Spanje liepen tegen de zomer duidelijk uit onder invloed van de crisis rond
Griekenland, maar eindigden per saldo iets lager.

De interegionale spread met de VS nam toe, vooral in de tweede helft van het jaar toen de
markt in afwachting was van een verdere beleidsversoepeling door derfc€&h
renteverhoging in de VS.

De exposure naar Spanje en Italié, waar de spreads krapper wenaeg positief bij aan
het relatieve rendement, terwijl de (voor valutarisico afgedekte) exposure naar de VS en het
VK iets afbreuk deed aan het relatieve rendement.

Over 2015 bedroeg het netto rendement op staatleningen@dtent, hetgeen een
underperformance van de benchmark is met prbcent Deze underperfomance kan

verklaard worden uit de landenpositionering van het Euro Plus Treasuries fonds. Met name

in de tweede helft van het jaar is het beleid om te streven naar een betere landensigreid

en een betere liquiditeit an dit fonds verder geatte gegeven door een uitbreiding van het
gewicht in de VS en het VK, ten laste van het gewicht in de Eurozone. Het fonds was hierdoor
overwogen in de VS en het VK welke markten dwiicht toegenanenrenteverschil iets

slechter presenteerden dan de bestaande benchmark.
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Het fonds was hierdoor ook onderwogen in Spanje en lItali€, markten die door de per saldo
wat afgenomen renteverschillen met de kernlanden van de eurozone beter presteerden dan
de bestaande benchmark. Voor 2016 is een aanpassing van de benchmark voorzien.

Core Treasuries presteerde conform benchmark, terwijl Long Duration Treasuries het iets
beter deed dan de benchmark.

Bedrijfsobligaties

Over 2015 was het rendement van PPF AP Gealpijfsobligaties 6,0 procent. Het

rendement van de benchmark was 5,9 procent. De bedrijfsobligatiemarkten profiteerden in
2015 van een duurzaam maar bescheiden economisch herstel in de ontwikkelde wereld,
mede dankzij een nog steeds accomoderend momételeid. Tegelijkertijd hadden de
bedrijfsobligatiemarkten te kampen met de groede bezorgdheid over de Chinese en
wereldwijde groei, toenemende bedrijfsspecifieke risico's en de hernieuwde daling van de
grondstoffenprijzen. Deze twee thema's traderidl5 afwisselend op de voorgrond. In het
algemeen waren de staatsobligatierentes stabiel en hadden een gematigd positief effect op
het totale rendement. De spreads liepen over de hele linie uit, vooral in de grondstof
gerelateerde sectoren, wat resulteerdle een negatief effect op het totale rendement.

Beide elementen hiden elkaar ongeveer in balans.

Ondanks moeilijke marktomstandigheden werd een outperformareteaald, waarbij de
sterkste bijdragen afkomstig waren van sectorverdeling, uitggéikectie en alternative
credit.

Obligaties in opkomende landen

Over 2015 was het rendement van PPF APG van obligaties in opkomende landen 2,5
procent. Het rendement van de benchmark bedroeg 3,5 procent. Gedurende het jaar zijn de
spreads in opkomende markten opgelopen van 350 naar 415 basispunten.

De Amerikaanse 1faars rente steeglechts 10 basispunten tot 2,3 procertwijl de
gemiddelde rente op de lokatebligatiemarkten steeg van 6,5 procemar 7,1procent

Wisselkoersen binnen opkomende markten stonden onder forse druk, in het bijzonder
versus de US doll&17,6 procen}. Wisselkoersen ten opzichte van de Euro deprecieerden
minder sterk daar ook de Euro in waarde dadkele opzichte van de US dollar.

In de harde valuta portefeuille heeft de onderwogen positie van het fonds in Oekraine en
Argentinié perfomance gekost, terwijl de overwogen positie in Venezuela en positionering
in Ecuador hebben bijgedragen aan het relatieve resultaat. In de lokale valiédeuille

had het fonds in de tweezlhelft van het jaar een defensief risicoprofwhardoor deze
portefeuille een goed resultaat liet zien ten opzichte van de lokale valuta benchmark.
Daarnaast kwam een positieve bijdrage van de onderwogen positie in de Zuid Afrikaanse
rand en Turkse lira.
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Inflatie gerelateerde obligaties en beleggingen

Over 2015 was het rendement van PPF APG op de geindexeerde obligatieportefeuille 0,0
procent. Het rendement van de benchmark bedroeg 0,2 procent. Inflation Linked Debt
bestaat uit inflatiegerebteerde overheidsobligaties (98 procerdn de ILEportefeuille) en
alternatieve inflatiegerelateerde leningen.

Die laatste zijn obligaties en leningen, verstrekt aan organisaties (hoofdzakelijk bedrijven) die
actief zijn in de sectoren infrastructuur, vastgoed, telecommunicatie, energie, water en
milieudiensten, vmarvan de inkomsten sterk zijn gecorreleerd met de inflatie.

De reéle rente van inflatigerelateerde staatsobligaties uit de eurozone volgde hetzelfde
patroon als die van hun nominale tegenhangers: een scherpe daling in afwachting van de
kwantitatieve veruiming door de ECB, gevolgd door een correctie. Per saldo eindigden ze
het jaar vrijwel op hetzelfde niveau als waarop ze begonnen.

Het totale rendement van ILD is zeer laag vanwege de negatieve reéle rente van het grootste
deel van de portefeuille enedzeer lage infitie-inkomsten.

De exposure naar Italiaanse en Spaanse inflggieelateerde obligaties, waar de reéle rente
spreads kleiner werden, droeg positief bij aan het rendement, terwijl de (voor valutarisico
afgedekte) exposure naar de VS en Yi#tiets afbreuk deed aan het rendement. De positie
in Alternative Inflation tastte het totale rendement ook iets aan, vooral doordat de credit
spreads groter werden.

Aandelen in ontwikkelde markten (inclusief minimum volatiliteit)

Over 2015 was het rendement van PPF APG op aandelen in ontwikkatkien 11,6

procent. Het rendement van de benchmark bedroeg 11,4 procent. De markttrends waren
vergelijkbaar met die in 2014: een zoektocht naar rendement, zwakke opkomende markten
en lagee olieprijzen. De volatiliteit van de rendementen lag hoger dan in de twee
voorgaande jaren. Het hele jaar waren beleggers benieuwd naar de timing van het besluit
van de Fed om de rente te verhogen. Nadat dit in september werd uitgesteld vanwege de
aan Cina gerelateerde marktturbulentie, werd het besluit uiteindelijk in het vierde kwartaal
genomen. De ECB verruimde het monetaire beleid verder, hoewel de laatste maatregelen in
het jaar wat achterbleven bij de verwachtingen. Door het uiteenlopende monebeiieid

van de VS en Europa verzwakte de euro.

De verschillen in regionale aandelenrendementen in euro werden grotendeels veroorzaakt
door de valutarendementen. Zowel in het vierde kwartaal als in het hele jaar was Japan de
sterkste regio en Europa de zksie.

De economie in de VS en Europa ontwikkelde zich grotendeels positief, maar de
bedrijfswinsten daalden wereldwijd met 6 procerDit was grotendeels te wijten aan
margedruk, zwakke resultaten in de grondstoffensector en zwakke resultaten vanwege
expacsure naar opkomende markten.

De outperformance is gedreven door de Fundamentele en Europese Focus strategieén,
terwijl de Quanistrategie en de Minimum Volatiliteitsstrategie afbreuk deden aan het
relatieve rendement. Aandelenselectie heeft positief bijgegen aan de outperformance.
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Aandelen in opkomende markten

Over 2015 was het rendement van PPF APG op aandelen in opkomende maykten
procent. Het rendement van de benchmark bedroeg eveneB&sprocent. Het was een
bijzonder volatiel en roerig jaain eerste instantie stegen opkomende markten (26cent

tot begin april) vanwege hogere grondstoffenprijzen, een sterkere dollar, stijgende valuta's
van landen die grondstoffen exporteren (Brazilié, Rusland-Zifia) en de dankzij
marktderegulering emarginfinanciering sterk oplevende Chinese aandelenmarkt. Dit ging
in de zomermaanden echter volledig verloren toen de wereldwijde groei afnam en de
Chinese autoriteiten margifinanciering een halt toeriepen.

De grondstoffenprijzen verzwakten in de tage helft van het jaar.

Dit zette de valuta's van grondstoffenproducenten sterk onder druk. Gebrek aan vertrouwen
in begrotingsstabiliteit vooral voor Brazilié en Zuiéfrika- droeg bij aan het negatieve
sentiment. Naast de zorgen over de wereldwigteei en deze begrotingsproblemgsteed

ook de wijziging in het valutakoersvormingsmechanisme voor de Chinese RMB het
beleggerssentiment in opkomende markten geen goed.

Vastgoed

Over 2015 was het rendement van PPF APG op vastgoed 15,0 procent. Het rehdame

de benchmark bedroeg 14,9 procent. Binnen de vastgoedportefeuille van PPF APG worden
vier categorieén onderscheiden: strategisch vastgoed, tactisch vastgoed, APG (oud Cordares)
pools en heritage.

Strategisch vastgoed, ongeveer 32 procent vamotie vastgoedportefeuille, bestaat uit
beursgenoteerde en nidbeursgenoteerde vastgoedondernemingen, vastgoedfondsen, joint
ventures en canvesteringen. Met deze portefeuille wordt ernaar gestreefd meerwaarde te
creéren met een beleggingshorizon opdartermijn. Over 2015 bedraagt het rendement op
dit deel van de vdgoedportefeuille 16,8 procent.

Tactisch vastgoed, ongeveer 36 procent van de totale vastgoedportefeuille, bestaat uit
beursgenoteerde vastgoedondernemingen-mndsen en kent een beleggishorizon op
korte tot middellange termijn. Over 2015 bedraagt het rendement op dit deel van de
vastgoedportefeuille 13,9 procent.

PPF APG belegt ook nog in APG vastgoedfondsen. Dit is ongeveer 15 procent van de
vastgoedportefeuille van PPF APG. Ovelb2fiddroeg het rendement op dit deel van de
vastgoedportefeuille 17,6 procent.

Als laatste belegt PPF APG in heritage. Dit zijn vastgoedbeleggingen die PPF APG al geruime
tijd in bezit heeft. Vastgoed heritage maakt ongeveer 17 procent uit van de totale
vastgoedportefeuille van PPF APG. Over 2015 bedroeg het rendement op dit deel van de
vastgoedportefeuille 13,0 procent
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Private equity

Over 2015 was het rendement van PPF APG op beleggingen in private28q8iprocent.

Het rendement van de benchmark bedroeg 8,3 procent. 2015 was een zeer gunstig jaar voor
2LINBy3JaiaSy dAald LthQa Sy @SNJ2LSy |Fy 123Syl
plaats tegen een premie in vergelijking tot de waarderingen vagelgkbare, genoteerde

bedrijven. Een groot deel van de private equity beleggingen is uitgedrukt in slebardoor
geprofiteerd kon worden van de waardestijging van de dollar ten opzichte van de euro.

Relatief ten opzichte van de benchmark is privateiggoverwogen in dollar exposure. Het
aandeel van private equity beleggingen buiten VS en Europa is relatief gering t.o.v. de
benchmark gewichten. Een aantal in 2015 slecht renderende sectoren zoals energie en
grondstoffen zijn onderwogen in onze privatquity portefeuilles.

Grondstoffen

Over 2015 was het rendement van PPF APG op beleggingen in gronds28fteprocent.
Het rendement van de benahark bedroeg24,8 procent. Heébsolute rendement had
vooral te lijden onder de sterke daling van de rualieprijs. De slechtst presterende sector
was energie, geolgd door landbouw en metalen.

In tegenstelling tot 2014 heeft in 2015 de strategie van de portefeuillebeheerders om op
bepaalde punten van de benchmark af te wijken, de grootste bijdrage aan de
outperformance geleverd.

Infrastructuur

Over 2015 was het rendement van PPF APG op beleggingen in infrastructuur 18,3 procent.
Het rendement van de benchmark bedroeg 6,3 procent. Deze benchmark is deels gebaseerd
op beursgenoteerde beleggingen. De feitelijedeggingen betreffen directe en indirecte
participaties in overwegend nidbeursgenoteerde infrastructuurprojecten, waardoor een
vergelijking alleen maatgevend kain op de lange termijn. Lage(re) rentestanden en

daaruit voortvloeiede lagerediscontovoeten, wadegen de beleggingscashflows
gewaardeerd worden, hebben tot een hoog absoluut rendement geleid. Verder zorgt de
bedaande en nog steeds groeiengieaag naar infrastructuurbeleggingeersus een

beperkte beschikbaarheid van nieuwgragructuurprojectentot een opwaartse prijsdruk

met hogere waarderingen. Binnen de beleggingsportefeuille dragen met name de co
investeringen in onder andere havens en pijpleidingen bij aan het goede resultaat.

Hedgefondsen

Over 2015 was het rendement vaRP APG van de hedgefondsen 12,3 procent. Het
rendement van de benchmark bedroeg 15,5 procent. De benchmark is een cashbenchmark
in Amerikaanse dollars plus een opslag vanp8geent Het hoge rendement wordt

veroorzaakt door de grote waardestijging vanAlaerikaanse dollar ten opzichte van de

euro. Afgezien van valutaschommelingen is het rendement over 2015 bescheiden. De best
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presterende strategieén zijn Relative Value Arbitrage, Edquityen en Corporate Distressed.
Opkomende markten hebben een negatiebijdrage geleverd.

l FRST1AY3 NRaAO2Qa Ay 2O0SNII @&

Pensioenfondsen kunnen de rentegevoeligheid van de pensioenverplichtingen reduceren
door zich tegen een daling van de rente te beschermen. Dit gebeurt over de gehele
beleggingsportefeuille (overlay). Diolbet totale rendement te splitsen in het rendement van
de beleggingen ten behoeve van de renteafdekking en het rendement dat van de reguliere
beleggingsportefeuille afkomstig is, ontstaat een beter inzicht in de samenstelling van het
totale rendement.

Derentegevoeligheid van de pensioenverplichtingen is in 2015 voor@B85&nt
daadwerkelijk afgedekt (2014: 49,2 procgnAls gevolg van licht gestegen rentes bedraagt
het negatieve #ect hiervan op het rendementl,0 procent(2014: 11,(procent) dit is-9,9
miljoeneuro (2014: 90 miljoereuro). Diezelfde rentestijging leidt tot een waardedaling van
de pensioenverplichtingen. Door de gedeeltelijke renteafdekking heeft het fonds de
negatieve effecten daarvan op de dekkingsgraad niet ten volle gemitigeerd.

DSRAZNBYRS wHnmp T A2y RS @lFtdzit NAaAO2Qa @y RS

ponden, Zwitserse franken, Australische dollars, Canadese dollars en Japanse yens deels
tegen de euro afgedekt. In 20b@draagt het totale rendement van de stratedisc

afdekking van het valutaiiso ¢3,6 procent (2014:4,2 procenj, oftewel-35,9 miljoeneuro
(2014:-34,5 miljoeneuro).

Het negatieve rendement op de afdekking wordt grotendeels veroorzaakt door de forse
waardestijging van de Amerikaanse dollar terzicpte van de euro.

Kosten van vermogensbeheer

Kostentransparantie heeft de afgelopen jaren volop in de maatschappelijke belangstelling
gestaan. Het bestuur heeft actief op deze maatschappelijke ontwikkeling gereageerd en
aangestuurd op transparantie lilp presentatie van de kosten. Belanghebbenden verlangen
daarnaast dat het bestuur efficiency nastreeft bij uitvoering van de pensioenregelingen, het
beheer van de pensioenvermogens en de beheersing van het bijbehorende kostenniveau.
Het bestuur staat daarolledig achter. Kostenbeheersing speelt dan ook een belangrijke rol
in het beleid, juist omdat het om pensioengeld van deelnemers gaat. In dit hoofdstuk legt
het bestuur verantwoording af over de uitvoeringskosten in 2015.

Verantwoording

In de verslagleggg over de uitvoeringskosten volgt het bestuur de aanbevelingen van de
Pensioenfederatie. Daarnaast neemt PPF APG, om de ontwikkeling van de kosten van
vermogensen pensioenbeheer te monitoren, deel aan de wereldwijde
benchmarkvergelijkingen door Costétttiveness Measurement (CEM).

De kosten van vermogensbeheer zijn in vergelijking met andere pensioenfondsen veelal
hoger. Deze kosten kunnen echter niet los worden gezien van de beleggingsstijl en de
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doelen, de samenstelling van de beleggingsportefeaiiele beoogde en behaalde
NEYRSYSyiGuSys Ay NBfIFIGAS G20 RS 3St2LISy NRAAO
verslag uitgesplitst naar de kosten per beleggingscategorie.

In de toelichting op deze kosten wordt expliciet stilgestaan bij de belaagiijE WRNA S NA Q
de kosten en de vergelijkbaagtd met andere pensioenfondsen.

Uitvoeringskosten van vermogensbeheer

De vermogensbeheerkosten moeten altijd in relatie worden bezien tot (extra) beoogd
rendement en risico waarbij ook duurzaaeiti een belangrijke factor i©m te komen ot

een goed rendement nkosten gegeven het risiconiveamaakt het bestuur langs deze vier
assen keuzes. Zo kiest PRFG voor een actieve beleggingsstijl om na kosten een rendement
boven de benchmark te realisen. Hiervoor betaalt het fonds hogere beheervergoedingen
en eventueel prestatievergoedingen. Over de afgelopen vijf jaaftiPPF APG hiermee
echter 7,3miljoen euro na kosten extra verdiend voor de deelnemers. Een ander voorbeeld
van een dergelijke afweng zijn hedgefondsen. Deze categorie kent weliswaar relatief hoge
kosten, maar daartegenover staan stabiele rendementen en het risico in de portefeuille
wordt hierdoor verlaagd. Over de afgelopen vijf jaar heeft PPF APG met hedgefondsen
gemiddeld een redement na kosten gerealiseerd van pi®cent Als laatste het voorbeeld
van private equity.

Ook deze categorie kent relatief hoge kosten, maar daartegenover heeft private equity over
de afgelopen 5 jaar voor PPF APG een rendement na kosten gerealiseeld, 3procent

Bij het transparant maken van alle vermogensbeheerkosten, die toe te rekenen zijn aan
2015, volgt PPRPG de richtlijnen van de Pensioenfederatie.

In de weergave van de kosten van vermogensbeheer in 2015 zijn enkele aannames en
schattingen gedaan over de omvang van kosten. Zo bepaalt PPF APG de transactiekosten van
overlay en transactiekosten van niet gepoolde beleggingen op basis van de uitgangspunten
en berekeningsmethodiek van de Pensioenfederatie. Van illiquide beleggingen zijn de
werkelijke kosten in het vierde kwartaal soms nog niet beschikbaar. In die gevallen zijn de
werkelijke kosten tot en met het derde kwartaal opgenomen, aangevuld met schattingen
voor het vierde kwartaal (gebaseerd op de werkelijke kosten vawieede kwartadvan het
jaardaarvoor). Net als in voorgaande jaren zijn in de jaarrekening de kosten verantwoord
volgens de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving 610. Dit betreft enkel de gefactureerde
kosten. Niet gefactureerde kosten van de externe vermogensbhehegmigrin de

jaarrekening gesaldeerd met de beleggingsopbrengsten. Met als gevolg dat in de
jaarrekening (de enkelvoudige staat van baten en lasten, zie de tabel Beleggingsresultaten
netto) een lager bdrag aan kosten is verantwoodan in het bestuursvelag.

Jaarverslag@015 53



Aansluiting tussedaarrekening en Bestuursverstag Ly YAt 22 Sy Sy S dz2NB Q

2015 IN20R4

Jaarrekening
Zichtbaar in de jaarrekening

Beheervergoedingen 4,3 3,6
Overige directe kosten 0,1 0,1
Totale vermogensbeheerkosten zichtbaar in jaarrekening 4,4 3,7

Niet zichtbaar in de jaarrekening

Indirecte kosten, onderdeel van de waardeontwikkelingen van beleggingen 4,3 35
Transactiekosten, onderdeel van de waardeontwikkelingen, in de

jaarrekening 0,7 0.3
Totale vermogensbeheerkosten en transactiekosten jaarrekening 9,4 7,5

Bestuursverslag

Beheervergoedingen 6,2 5,2
Prestatievergoedingen 1,9 1,7
Transactiekosten 1,3 0,6
Totale vermogensbeheerkosten en transactiekosten bestuursverslag 9,4 7,5

Kosten van vermogensbeheer in perspectief

Bij de evaluatie van de kosten van vermogensbeheer moet, zoals eerder opgemerkt, niet
alleen naar de absolute hoogte van de gerapporteerde kosten worden gekeken. De kosten
zijn afhankelijk van het beleggingsbeleid, waarbij de kosten bekeken worden iie tekat

het risico en rendement aan de hand van de economische visie en de
beleggingsovertuigingen van PPF APG. Het beleggingsbeleid leidt tot een verdeling tussen
beleggingscategorieén (beleggingsmix) en de wijze waarop belegd wordt (actief/passief).

De kosten van vermogensbeheer worden ook bepaald door de hoogte van het belegd
vermogen en de behaalde performance. Hierna volgtteetichting op de kostendrivers.

De omvang van het belegd vermogen

De kosten van vermogensbeheer hangen voor een belartggksamen met de omvang

van het belegd vermogen. Hoe groter het belegd vermogen des te hoger de absolute kosten,
gegeven de beleggingsstijl en beleggingsmix, zullen zijn.

Daartegenover staat dat schaalvoordelen mogen worden verwacht bij een hoger belegd
vermogen. De owang van het belegd vermogemmet name van inviog op de
beheervergoedingen. PAPG heeft de beheervergoedingen in 2015 in absolute zin zien
stijgen door de toename van het belegd vermogen. Relatief zijn de beheervergoedingen per
belegghgscategorie minder gestegen door schaalvoordelen en besparingen. Op totaal
niveau zijn de beheervergoedingen relatief gestegen als gevolg van met name wijzigingen in
de beleggingsmix.
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De verhouding tussen beleggingscategorieén waarin wordt belegd

Eén varde belangrijkste drivers van de totale kosten is de beleggingsmix. De beleggingsmix
heeft zowel invloed op de hoogte van de beheervergoedingen als op de hoogte van de
prestatievergoedingen. Uit de tabel komt duidelijk het verschil in kosten naar vorearntuss

de verschillende beleggingscategorieén. Alternatieve beleggingen zijn duurder dan liquide
beleggingen. De categorieén private equity en hedgefondsen springen daarbij het meest in
het oog.

Deze categorieén maakt samen 7,5 procent (2014: itocent) van de portefeuille uit,
maar droeger84,8basispunten (2014: 33,2 basispunten) bij aan de tof@l@basispunten
(2014: 76,9 basispunten)aan vermogensbeheerkosten.

Het fonds behaalde met beleggingen in hedgefondsen, over de langere termijn,
rendementen die vergelijkbaar zijn met die van beleggingen in aandelen maar tegen een
lager risico. Voor de categorie private equity zijn de kosten in vergelijking met andere
categorieén eveneens relatief hoog, maar ook deze beleggingen leverden na aftrek van alle
kosten een aantrekkelijk rendement op voor de deelnemers. Alternatieve beleggingen zijn,
onder andere door een illiquiditeitspremie en diversificatievoordelen, ondanks de kosten
aantrekkelijke categorieén in de beleggingsmix. Door een hogere allocatialteraatieve
beleggingen kan PPF APG duurder zijn dan andere fondsen. Het bestuur vindt deze kosten
echter gerechtvaardigd omdat deze categorie ook een positieve bijdrage levert aan het
risico- en rendementsrisicoprofiel.

De wijze waarop wordt belegd

De kasten van vermogensbeheer worden onder andere gedreven door de beleggingsstijl.
Het bestuurheeft aan de vermogensbeheerder APG het mandaat gegevemaonhet
overgrote deel van de beleggingen een actieve beleggingsstignteren met als doel meer
rendement te maken dan de benchmark. Deze stijl brengt hogere kosten met zich mee dan
bijvoorbeeld een passieve stijl, waarbij de benchmark wordt gevolgd. Dit kan ertoe leiden
dat PPF APG in vergelijking met andere fondsen hogere kosten heeft. Daar staamaaht
verwachting hogere opbrengsten voor de deelnemers tegenover. Over 2015 is een netto
rendement gehaald van 0,28 procent onder de benchmark (2014: 0,23 procent boven de
benchmark) wat overeenkomt met- 2,8 miljoen euro (2014: + 2,1 miljoen euro).

Het negatieve excess rendement over 2015 is dbeikvioeddoor de rente hedges.

Exclusief de rente hedges, bedraagt het excess rendement over 2015 0,13 procent positief.
Over de afgelopen 5 jaar heeft PPF A#e6 rendement behaald dager jaar gemiddeld®,17
procenthoger is dan de benchmark. Over deze periode is dus na aftrek van alle kosten extra
rendement voor de deelnemers gemaakt.

De behaalde performance

De prestatievergoedingen van 1,9 miljoen euro waren vergoedingen aan externe managers
voor een (neerjarige) performance boven het afgesproken (benchmark)rendement, welke
werden betaald uit het behaalde extra rendemebDe prestatievergoedingen zijn met 0,2

miljoen euro gestegen. Van de I®asispunten aan prestatievergoedingen kwam het
merendeel voo rekening van hedgefondsef,9 basispunten) en private equity (10,0
basispunten) door een goed rendement over het jaar 2015. Voor illiquide beleggingen heeft
PPF APG met externe managers veelal afspraken gemaakt over prestatievergoedingen boven
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eenbepaald (meerjarig) rendement. Dergelijke afspraken kunnen zowel betrekking hebben

op het overtreffen van een overeengekomen absoluut rendement als op het overtreffen van

SSy 2¢@0SNBSy3aS12YSy o0SYOKYIN] ® tNBadlkdASKFTa&LN
externe managers. De kosten voor prestatievergoedingen moeten gezien worden in relatie

tot het extra rendement dat is gerealiseerd.

Vermogensbeheerkosten 2015

Het in 2015 behaalde bruttendement bedroeg 1,9 procent (2014: 21,2 procent). Na aftrek
van dekosten 0,8 procent (2014: 0,8 procent) resteerde een nettadement van 1,1
procent (2014: 20,4 procent).

De rendementen zoals gepresenteerd op pafir&b6 en 47zijn na aftrek van alle kosten.
Het totaal van de beheervergoedingen in 2015 bedroeg 6lemeuro gabel 9, 1,0
miljoeneuro meer dan in 2014. Uitgedrukt in basispunten (een basispunt is een honderdste
procentpunt) van het gemiddeld belegd vermogen van 1.021 miljoen euro zijn de
beheervergoedingen met,9 basispunten toegenomen. De stijgingn de
beheervergoedingen is het gevolg van grotere allocatar murdere

beleggingscategorén. De prestatievergoedingen zijn absoluut met 0,2 miljoen euro
gestegen. Relatief gezien zijn de prestatievergoedingen0,1 basispunt gedaal®e
absolutestijging van de prestatievergoedingen was met name het gevolg van een hogere
allocatie naar private equity en een absoluut hoog rendement bij private equity van 23,3
procent (2014: 20,3 procent). Dit werd deels gecompenseerd door lagere kosten bij
hedgefonden door een relatief lagere performance. De totale kosten van het
vermogensbeheer zijn metAmiljoen euro (2014: 0,8 miljoen euro) toegenomen; in
basispunten zijn de totale kostet)9 basispunten gestegen (2014: +0,2 basispunten). De
kosten van vermogesbeheer zijn al in mindering gebracht op het nettmdement van 1,1
procent dat is genoemd in het hoofdstuk Beleggingsresultatabel 8 toont in hoofdlijnen
de ontwikkeling van de kosten ten opzichte van 2014.
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vermogen (optellingen kunnen afk@n als gevolg van afrondingen)

Gemiddelde NAV Beheervergoedinge Prestatievergoedingen Totaal 2015 Totaal 2014 2015 2014
Vermogensbeheerkosten 2015 bp vih lﬁ)ger bp vih Excess Excess
(EUR '000) in 000| 4 in 00(Q hppercat. [bpv/htotaal| i n 0 O I9p pér cat. [bp v/h totaal in 0 Qb per cat. o] in q 1% Piotaal Rendement rendement Rendement rendement
Vastgoed 100.930 1.010 100,1 9,9 170 16,9 7 1.180 117,0( 11,6 832 111 @z 15,0 0,11 17,9 0,10
Aandelen
Ontwikkelde markten 244.340 814 333 8,0 77 3,2 08 891 36| 87 1.059 43 11,8 11,6 0,19 18,6 0,77
Opkomende markten 82.443 648 78,7 6,3 126 15,2 12 774 94 76 644 86 7.2 -5,2 -0,03 11,8 0,25
Vastrentende Waarden
Staatsobligaties 196.673 265 13,5 2,6 0 - 0,0 265 13| 2,6 222 13 25 0,6 -0,46 12,6 0,14
Bedrijfsobligaties 192.211 643 33,5 6,3 74 3,9 0,7 717 37| 7,0 633 38 7,0 6,0 0,14 14,6 0,12
Obligaties opkomende landen 25.699 195 75,7 i) 46 17,8 0,4 241 93| 24 144 83 1.6 25 -1,03 11,8 -1,08
Inflatiegerelateerde Obligaties 70.042 109 15,6 11 0 - 0,0 109 16 1,1 90 16 1,0 - -0,26 52 -0,03
Private Equity 23.663 862 364,1 8,4 1.020 431,0 10,0 1.882 795| 18,4 1.342 952 14,9 233 13,86 20,3 -
Hedgefondsen 52.801 1.276 2416 12,5 396 74,9 Sic) 1.672 317| 16,4 1.643 401 18,3 123 -2,74 15,0 0,06
Commodities 28.439 144 50,7 14 5 %7 0,0 149 52| 15 139 48 i3 -23,5 1,75 -27,3 -4,63
Infrastructuur 5.298 104 196,1 1,0 0 = 0,0 104 196| 1,0 70 320 0,8 18,3 11,37 13,9 -5,92
overlay & overig -1.265 163 -1.288,4 16 0 = 0,0 163 -1.288| 1,6 103 kil -4,6 -0,54 6,8 0,11
Totaal 2015 1.021.274 6.232 61,0 1914 18,7 8.146 79.8 1,10 -0,28
Totaal 2014 899.691] 5.227] 58,1 1.695] 18,8] 6.922
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Tabel 8geeft, naast de totale kosten van vermogensbeheer, ook de verdeling van de

beleggingen, de beheervergoedingen, enpdestatievergoedingen van de verschillende

categorieén weer. Naast de absolute kosten zijn twee relatieve kolommen opgenomen. In de
12€2Y o0l aralldzyiSy LISNI OFGS3aA2NRS 6WoL) LISNI OF
het gemiddeld belegd vermogeran de betreffende categorie. In de kolom basispunten van

KSd dz20FFf owolLl kK G2dF1FfQ0 adlld RS 0A2RNI
de totale kosten.

hydeA]11StEAYT AYyiGSINIES (2aGSy OSNXY23ISy&ao0!
basispunten van het gemiddelde belegd vermogen (optellingen kunnen afwijken als gevolg
van afrondingen).

2015
(inmi | j oe n @1 Basispunten

Beheerfee APG (*) 4,3 41,9 3,6 39,7
Beheerfee externe 14 13,4 1,2 13,6
managers

Bewaarloon 0,1 1,3 0,1 0,9
Overige kosten 0,5 4,4 0,4 3,9
Totaal 6,2 61,0 5,2 58,1
Prestatievergoedingen 19 18,7 1,7 18,8
Totale kosten (*) 8,1 79,8 6,9 76,9

1 De beheervergoeding bestaat uit de kosten van het uitvoeringsbedrijf die zijn
toegerekend aan het vermogensbeheer. Deze zijn in absolute termen met 0,7 miljoen
euro gestegen naar 4,3 miljoeuro. De stijging werd voornamelijk veroorzaakt door
een stijging van het gemiddeld belegd vermogen en een grotere allocatie naar duurdere
beleggingsdegorieén. Dit laatste verklaamok de relatieve stijgim van 22
basispunten.

1 De beheervergoedingen wo externe vermogensbeheerders zijn met 0,2 miljoen euro
gestegen tot 1,4 miljoen euro als gevolg van de stijging van het gemiddeld belegd
vermogen. Relatief gezien zijn deze kosten met 0,2 basispunten gedaald door
heronderhandeling met externe managers reeer intern beheer.

1 Het bewaarloon betreft de vergoeding voor het in bewaring geven van beleggingstitels
bij een bewaarbedrijf. Deze kosten zijn met 0,4 basispunten gestegen tot 1,3
basispunten. De relatieve stijging is met name het gevolg van hogetenkioig
aandelen opkomende markten.

i1 De overige kosten, die onder andere bestaan uit auditkosten, advieskosten, bankkosten,
administratiekosten en dudiligencekosten die gerelateerd zijn aan het beleggen, zijn
met 0,1 miljoen euro gestegen tot 0,5 miljpeuro. Relatief gezien zijn deze kosten met
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0,5 basispunten gestegen ten opzichte van 2014. Onder andere extra kosten om de
AIFMD na te leven verklaren de relatieve stijging in 2015.

De AIFMD is de richtlijn voor het financieel toezicht op beheerderakamatieve
beleggingsinstellingen en serviceproviders. Deze richtlijn is sinds halverwege 2014 van
kracht. In 2015 zijn deze kosten voor het eerst het hele jaar van toepassing. Daarnaast is
ook een toename te zien in de overige kosten bij Hedgefond3ere toename is deels

het gevolg van de stijging van het gemiddeld belegd vermogen en deels als gevolg
verbeterde kosten rapportages van externe managers waardoor deze kosten beter
inzichtelijk zijn geworden. Deze laatste oorzaak duidt dan ook niet ogtggimg van de
kosten maar is het gevolg van het streven naar zoveel mogelijk transparantie over de
onderliggende kosten.

Benchmarking

In 2015 heeft PPF APG deelgenomen aan een benchmarkonderzoek van CEM (gebaseerd op
de kosten van 2014). Dit onderzok&d als doel aan te tonen of kosten effectief aangewend

zijn in vergelijking met peers. In het onderzoek worden kosten (exclusief
prestatievergoedingen op illiquide beleggingen en transactiekosten) in relatie bezien tot de
beleggingsmix en de belegginggstiit het onderzoek is naar voren gekomen dat de kosten

van PPRAPG, rekening houdend met deze elementen, lager zijn in vergelijking tot de peers.
Ook is sprake van een hogere toegevoegde waarde ten opzichte van de benchmarkpeers
waaruit blijkt dat de keten ook effectief zijn.

Transactiekosten

De Pensioenfederatie maakt onderscheid tussen beleggingskosten en transactiekosten.
Transactiekosten zijn niet altijd beschikbaar en worden daarom deels geScBat.

UGNy yal OliAS|{2a68ydaSaahyadhSAN Y \SFaT2yRaSy s |
GSN] 2211 2aGSy o6A2 RANBOG Saankdvpk&s@raRey ISY Ay 0 Sf
geidentificeerde transactiekosten over 2015 bedragen naar schatting 1,3 miljoen euro (2014:

0,6 miljoen euro), oftewel 13,0 basispunten (2014t Basispunten). Deze stijging wordt

veroorzaakt door hogre in- en uitstapkosten bij beleggingsfondsen en hogere overige

geschatte transactiekosten. De revg in- en uitstapkosten zijn een gevolg van hogere
allocatiestromen. Wijzigingen in de normpeiguille en marktbewegingen verklaren op hun

beurt de hogere allocatiestromemrvenals het TAA beleid

De overige geschatte transactiekosten zijn geschatte kosten voor afgesloten eante
valutahedgecontracten, die het bestuur inzet om het rentalutarisico(deels) af te dekken.

De stijging van deze kosten in 2015 is met name het gevolg van een toename van het aantal
afgesloten valutacontracten. PPF APG schatte de kosten van deze contracten in volgens de
rekenregel uit de richtlijnen van de Pensioenfederatie
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Tabel10 Transactiekosten per beleggingscategarid Y RdzA T SY RSy SdzNB Qa0

In-en Geadmin. Overige
Transactiekosten (x 1.000 EUR) Gemiddelde NAV uittreedfees trfcms.act. kst  geschatte Totaal 2015 [Fotaal2014
Pools llliquide trans. kst
Vastgoed 100.930 20 29 - 48 25
Aandelen
Ontwikkelde markten 244.340 199 - - 199 57
Opkomende markten 82.443 157 - - 157 86
Vastrentende Waarden
Staatsobligaties 196.673 88 - - 88 28
Bedrijfsobligaties 192.211 36 - - 36 43
Obligaties opkomende landen 25.699 107 - - 107 7
Inflatiegerelateerde Obligaties 70.042 39 - - 39 43
Private Equity 23.663 - 18 - 18 15
Hedgefondsen 52.801 1 4 - 5 3
Commodities 28.439 46 - - 46 27
Infrastructuur 5.298 - 14 - 14 33
overlay & overig - 1.265 - - 576 576 205
Totaal 2015 1.021.274 691 65 576 1.332
Totaal 2014 899.691] 305 | 63 | 205 | 574
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Verkort actuarieel verslag

9.1. Voorziening pensioenverplichtingen

In tabelllvindt u de voorziening pensioenverplichtingen. Hierin zijn alle tijdsevenredige
pensioenaanspraken opgenomen.

+22NI ASYAYT LISYAA2SYBSNLE AOKGAYISY OSNRSSE R

2015

Contante waarde van door verzekerden verworven
pensioenrechten:

- Deelnemers 279.474 267.374
- Gewezen deelnemers 306.275 270.796
- Invalide deelnemers (invaliditeitspensioen) 5.785 3.628
- Pensioentrekkend 346.931 329.388
Stand voorziening aan het einde van het jaar 938.465 871.186
Voorziening risico deelnemers (nettopensioen) 105 0

Het verloop van de voorziening is als volgt:
Stand aan het begin van het jaar 871.186 707.770

Mutatie ten laste van de staat van baten en lasten inzake de
verhoging van de opgebouwde pensioenrechten 67.384 163.416

Stand aan het einde van het jaar 938.570 871.186

9.2. Analyse van het technisch resultaat

Volgens de staat van baten en lasten van PPF APG bedraagt het verlies over 2015 54,8
miljoen euro. Dit verlies is op haar samenstelling onderzocht door de afzonderlijke
veronderstellingen die ten grondslag liggen aan de technische voorzieningen, tejkergeli
met de werkelijke uitkomsten daarvan in het verslagjaar.

De analyse in tabel2lis uitgevoerd op basis van de rentetermijnstructuur per 1 januari
2015. De verandering van de rentetermijnstructuur ultimo 2014 naar ultimo 2015 is, samen
met de beleggingsopbrengsten, verantwoord in het resultaat op beleggingen/marktrente.
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Resultaat op:

Beleggingen/marktrente J. 44.837 18.829
Premies . 5.596 A. 511
Waardeoverdrachten . 243 144
Kosten J. 951 A. 506
Uitkeringen 9 29
Overlevingskansen 1.010 590
Arbeidsongeschiktheid J. 2.285 1.095
Voorwaardelijke toeslagverlening J. 1.275 J. 4.250
Incidentele mutaties 0 J. 1457
Aanvullingsregeling 55-min 212 1.298
Diversen J. 795 A 175
Totaal . 54.751 15.086
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9.3 Toelichting op het technisch resultaat

Hieronder worden de onderdelen védmet technisch resultaat afzonderlijk toegelicht.

Beleggingen/marktrente

Het saldo van de behaalde beleggingsopbrengsten, de benodigde intrest en de wijziging van
de rentetermijnstructuur bepalen het resultaat op beleggingen/marktrente.

Voor de bepalingan de benodigde intrest wordt uitgegaan van de éénjaarsrente uit de
rentetermijnstructuur per Januari2015. Die éénjaarsrente bedroeg 0,159 procétut
resultaat is per saldo negatief, namelijk44.837. Dit komt door een laag
beleggingsrendement (1914) in combinatie met de wijziging van de rentetermijnstructuur.

De wijziging van de rentetermijnstructuur heeft geleid tot een stijging van de verplichtingen
met 53.857. Het effect van de wijziging van de rentetermijnstructuur op de verplichtingen is
in drie effecten op te delen:

1. Het vervallen van de driemaandsmiddeling per 1 januari 2015, negatief resultaat van
39.983
2. Wijziging van de UFR methodiek, negatief resultaat2af@47
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3. Reguliere wijziging van de rentetermijnstructuur ultird@15, positief resultaat van
10.983

Om het totale effect van de wijziging van igguliererentetermijnstructuur(bullet 3
voorgaand)nzichtelijk te maken, is in tabeBhet effect weergegeven op zowel de
verplichtingen als de beleggingen.

De wijzigng van daeguliererentetermijnstructuur heeft geleid toeen positief resultaat op
de verplichtingervan10.983 Hetgestegerrenteniveau heeft geleid tot eenegatid
resultaat op deop de swap portefeuille (9.739 duizend eusm)vastrentende waardeic07
duizend euro). Het effect van deguliererentewijziging op de verplichtingen en de
beleggingen samen gaf daardoor in 2015 een resultaat van @itduizend euro positief.

Effect wijzigingeguliererentetermijnstructuur (in duizendemeNE Q a 0

Effect op de verplichtingen 10.983
Effect op de swap-portefeuille A. 9.739
Effect op de vastrentende waarden . 507

Effect wijziging reguliere
rentetermijnstructuur 737

Heteffect op de verplichtingen in bovenstaande tabel is gebaseerd op de DNB
rentetermijnstructuur inclusief UFR. De feitelijke renteafdekking is gericht op het afdekken
van bewegingen in de zuivere marktrente. Om de feitelijke renteafdekking te bepalen is he
effect op de verplichtingen op basis van de zuivere marktrente bepaald ad 28.777. Hieruit
volgt een rente afdekking van 35,6%. Dit is in lijn met de strategische renteafdekking van
35%.

Premies

Het resultaat op premie wordt bepaald door het saldo varpdamiebijdragen en de
benodigde middelen voor de opbouw van nieuwe pensioenaanspraken. In 2015 heeft het
fonds een premie voor de middelloonregeling geheven van 21.047 duizend euro.

Deze premie is, in lijn met de ABTN van het fonds, berekend op basis van een gedempte
disconteringsvoet (in 2015 3,7%). Over 2015 was de feitelijke premie daardoor toereikend
voor de financiering van de gedempte kostendekkende premie van 20.658 duizemd eur
maar niet toereikend voor de financiering van de zuivere kostendekkende premie (op basis
van de actuele rentetermijnstructuur) vé81.298duizend euro.
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Het verschil tussen de feitelijke premie (21,3 procent van de pensioengrondslagsom) en de
zuivere kotendekkende premie zou in de basis leiden tot een verlieslgag51duizend

euro. De solvabiliteitsmarge in de zuivere kostendekkende premie (ter grootté.6ab

duizend euro) komt echter ten gunste van de algemene reserve. Hierdoor komt het resultaat
op premies over 2015 uit op 5.596 duizend euro negabéfresultaat ziet u in tabel4t

wSadzZ GFFGd 2L LINBYAS O0AY RdzA 1l SYRSYy Sdz2NBP Q&

Feitelijke premie 21.047

Kostendekkende premie A. 31.298

Vrijval solvabiliteitsmarge 4.655

Resultaat A. 5.596
Waardeoverdrachten

Het resultaat op waardeoverdrachten wordt bepaald door het vrijvallen of inkopen van
bedragen uit de voorziening pensioenverplichtingen ten gevolge van uitgaande of
inkomende waardeoverdrachten ten opzichte van de hiermee gemoeide inkomende en
uitgaande gllstromen. Het resultaat op waardeoverdrachten is per saldo 243 duizend euro
negatief.

Kosten

Het resultaat op kosten wordt bepaald door het saldo van de beschikbare middelen voor
kostendekking enerzijds en de werkelijke kosten anderzijds. Het residtpat saldo 951
duizend euro negatief. In 2014 was dit 506 duizend euro negatief. De daling van het
resultaat ten opzichte van 2014 wordt verklaard door onderstaande oorzaken:

1. De kosten zijn gestegen van 1.648 duizend euro in 2014 naar 1.748 duizend 20i&.
Deze stijging is het gevolg van de benodigde werkzaamheden voor het aanpassen van de
regeling aan het nieuwe Financieel Toetsingskader.

Deze extra kosten waren vorig jaar reeds voorzien en zijn naar verwachting tijdelijk van
aard. Voor volgend g wordt een daling van de kosten verwacht.

2. De opslag in de premie ter dekking van directe kosten is afgenomen van 395 duizend
euro in 2014 naar 346 duizend euro in 2015. De reden hiervoor is een daling van de
pensioengrondslagsom als gevolg van de aftogpian het pensioengevend inkomen
vanaf ljanuari2015.

3. In 2015 was per saldo een dotatie benodigd aan de kostenvoorziening voor
arbeidsongeschikten en gewezen deelnemers (kostenvoorziening AO + PV). In 2014
kwam per saldo juist een bedrag beschikbaadeite voorziening. Hieronder wordt een
korte toelichting gegeven op de werking van de kostenvoorziening voor
arbeidsongeschikten en gewezen deelnemers.
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Kostenvoorziening arbeidsongeschikten en gewezen deelnemers

Voor arbeidsongeschikten en gewezen deelnemers wordt een kostenvoorziening
aangehouden ter grootte van de contante waarde van een jaarlijkse uitkering van 3% van
het ouderdomspensioen tot aan de pensioenrichtleeftijd. Deze voorziening wordt gevormd
bij uitdiensttreding of invalidering. Het vormen van de voorziening wordt gefinancierd uit de
bestaande kostenopslagen in de premie en de voorziening. Jaarlijks komt vervolgens een
bedrag vrij voor de kosten in dat jaar. In onderstaande tabel wordt inzicht gage\eet
resultaat op kosten in 2014 en 2015.

wSadA GF I d 2L 124808y 6Ay RdAl SYyRSYy SdzNR QAo

2015

Resultaat op kosten:

Kosten . 1.748 J. 1.648
Kostenopslag uit premie 346 395
Vrijval kostenopslag over uitkeringen 654 634
Dotatie aan kostenvoorziening AO + PV J. 811 . 394
Vrijval uit kostenvoorziening AO + PV 608 507
Totaal J. 951 . 506

De dotatie aan de kostenvoorziening varbeidsongeschikten en gewezen deelnemers is
ten opzichte van 2014 gestegen. Dit heeft de volgende oorzaken gehad:

1. Het aantal uitdiensttredingen is gestegen ten opzichte van 2014.

2. Het gemiddelde ouderdomspensioen van de uitdiensttreders in 2015 ligt lizgemn
2014. Dit heeft deels te maken met het feit dat de opgebouwde aanspraken op
ouderdomspensioen per 1 januari 2015 met circa 12 procent zijn verhoogd als gevolg van
de conversie naar een pensioenrichtleeftijd van 67 jaar.

3. De benodigde reservering is@rnaast hoger als gevolg van de gedaalde
rentetermijnstructuur, en loopt langer door als gevolg van de verhoging van de
pensioenrichtleeftijd naar 67 jaar.

Naar verwachting zal de benodigde dotatie aan de kostenvoorziening voor
arbeidsongeschikten en g@men deelnemers de komende jaren op het hogere niveau van
2015 blijven. In 2016 zal daarom weer onderzoek worden gedaan naar de kostenopslagen in
de premie en de voorziening, met als doel om de financiering voor kosten op een toereikend
niveau te krijgen.
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Uitkeringen

Het resultaat op uitkeringen wordt bepaald door het saldo van de verwachte uitkeringen en
de werkelijke uitkeringen. Ook afkopen zijn in dit resultaat meegenomen. Het resultaat is per
saldo 9duizend euro positief.

Overlevingskansen

PPF AP&ent een sterfterisico en een langlevenrisico. Het sterfterisico is van belang bij
overlevingspensioenen en uitkeringen bij overlijden. Het langlevenrisico is van belang bij
ouderdomspensioenen.

De hoogte van de voorziening pensioenverplichtingen isagdbepaald dat voor deze
NA&AO2Qa 2FFNIA214a 06SRNYISY 06SaOKA1OF I NI |
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is hoger dan over 2014. Dat komt met nadwordat er in 2015 per saldo meer voorziening

is vrijgevallen door overlijden dan in 2014.

Resultaat opverlevingskansea Ay RdzA T Sy RSy SdzNR Qa0

2015

Resultaat op overlevingskansen:

Risico van langleven

- Risicopremie langleven A.7.722 1. 6.746
- Door overlijden vrijgevallen 9.813 6.981
Totaal risico van langleven 2.091 235

Risico van kortleven

- Toevoeging ingegaan partnerpensioen . 6.156 . 3.766
- Vrijval opslag wezenpensioen bij pensionering 86 147
- Mutaties wezenpensioen . 178 J. 95
- Door overlijden vrijgevallen 1.769 1.238
- Risicokoopsom overlijden 1.205 995
- Risicopremie kortleven 2.193 1.836
Totaal risico van kortleven /. 1.081 355
Totaal resultaat op overlevingskansen 1.010 590
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Arbeidsongeschiktheid

Bij arbeidsongeschiktheid van een deelnemer ontstaan er lasten voor PPF APG. Het fonds
verleent premievrijstelling voor de opbouw van het ouderdem s partnerpensioen en het
fonds keert een arbeidsongeschiktheidspensioen uit. De toekomstige uitgaven nwiorde

€én keer als last genomen.

Bij een eventuele revalidatie valt (een deel van) deze last vrij. Daarnaast is een deel van de
premie bestemd om de lasten te dekken. Het saldo van deze baten en lasten vormt het
resultaat op arbeidsongeschiktheid. Over 804 het resultaat op arbeidsongeschiktheid per
saldo 2.285 duizend euro negatief. Het negatieve resultaat in 2015 wordt veroorzaakt door
een aantal nieuwe arbeidsongeschiktheidsgevallen met een relatief hoog inkomen. Gezien
de positieve resultaten in vogaande jaren geeft het negatieve resultaat in 2015 niet direct
aanleiding om nader onderzoek te doen naar de opslagen in de premie. Het resultaat op
arbeidsongeschiktheid wordt jaarlijks gemonitord. Indien het resultaat over een langere
periode gezien nedeef is, kan dit aanleiding geven om nader onderzoek te doen.

Voorwaardelijke toeslagverlening

Op basis van de financiéle positie van het fonds heeft het bestuur eind 2014 besloten om per
1januari2016 de opgebouwde pensioenen van actieve en arbeidsahgdse deelnemers

te verhogen met een toeslag van 0,20% en de pensioenen van pensioengerechtigden en
gewezen deelnemers te verhogen met een toeslag van 0,D@%erleende toeslag heeft

geleid tot een stijging van de technische voorzieningen. Het resu#tgedr saldo 1.275

duizend euro negatief.

Incidentele mutaties

Onder incidentele mutaties worden de volgende mutaties verantwoord:
1 Wijziging regeling

1 Waardering actuariéle factoren

1 Overlevingsgrondslagen

In 2015 hebben deze mutaties niet plaatsgevond&agrom is het resultaat gelijk aan nul.

Aanvullingsregeling 5%nin

In 2015 is de vaststelling van het resultaat op de aanvullingsregelingrb&angepast. De
aanpassing komt doordat de aanvullingsregelingrdd niet meer als bestemmingsreserve

op de baans wordt meegenomen, maar als een schuld. Het resultaat is in 2015 gelijk aan de
ontvangen premie voor de aanvullingsregelingrdi voor in koop in 2015 verminderd met

de actuariéle koopsom. Doordat in de feitelijke premie een opslag voor solvabdliteit i
meegenomen is er sprake van een positief resultaat van 212.

In 2014 was de aanvullingsregelingrbh nog een bestemmingsreserve. Het resultaat in
2014 is gelijk aan de ontvangen premie voor de aanvullingsregelingrbBermeerderd met

de, aan de resere toe te rekenen, beleggingsopbrengsten en verminderd met de benodigde
middelen voor de inkoop van aanvullingsrechten.
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Diversen

Het resultaat op diversen wordt bepaald door het saldo van overige lasten en baten.
Daarnaast worden hieronder de overige miiga in de technische voorzieningen

verantwoord. Het resultaat is per saldo 795 duizend euro negatief. Hierin zit ook de stijging
van de voorziening voor het levenslang partnerpensioen als gevolg van de verhoging van de
pensioenrichtleeftijd van 65 naar gdar. Deze mutatie is primo het jaar uitgevoerd en

daarom opgenomen onder diverse mutaties. Deze mutatie geeft een resultaat van 509
duizend euro negatief. Als deze mutatie buiten beschouwing wordt gelaten, is het resultaat
op diversen gelijk aan 286 deird euro negatief.
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Rapportage Compliance Officer

Mr. B.H.G. Damoiseaux is aangesteld als Compliance Officer van het fonds.

De Compliance Officetiet toe op naleving van weén regelgeving. Daarnaast tendeert
compliance de laatste jaren meer en meer richting integere bedrijfsvoering. Gedragingen die
schadelijk kunnen zijn voor het fonds behoren ook tot de scope van compliance. De
Compliance Offer bewaakt en bevordert het bewustzijn ten aanzien van integriteit bij het
bestuur en medewerkers van het fonds. In de uitoefening van deze taak voorziet de
Compliance Officer het bestuur van het fonds van gevraagd en ongevraagd advies.

De Compliance Offec heeft rechtstreeks toegang tot het bestuur van het fonds en neemt
structureel deel aan de Audit Commissie.

Ten behoeve van het fonds heeft de Compliance Officer in samenwerking met de
Riskmanager in 2015 een incidentenregeling geimplementeerd. Ineidel¢ betrekking

hebben op het fonds dienen gemeld te worden zodat het bestuur kan toezien op deugdelijke
afhandeling. Ook kunnen alsdan maatregelen getroffen worden om herhaling te voorkomen.

Ook is er veel aandacht uitgegaan naar yietematischentegriteitsrisicoanalyse. Het

onderwerp integriteit is door de Compliance Officer met de Riskmanager aan de orde

gesteld op de studiedag van het bestuur in 2015. In dat verband is een analyse gemaakt van

RS AYUSANRGSAGANRAAO2 Qs aRis Ben pr&éshasihieveydat KSo 6 S
maakt dat deze analyse structureel wordt ingebed in de beheersingscyclus van het fonds. Op
RST S ¢gA21 S Aa 3AS02NHR RIFUG KSG 0SaddzdzNJ 4SS |t ¢
appetite in kaart heeft en zo mtig mitigerende maatregelen kan doorvoeren.

Op de leden van het bestuur is een gedragscode van toepassing. Deze code omvat
bepalingen waarin onder andere is opgetekend hoe om te gaan met geschenken en
uitnodigingen, vertrouwelijke informatie en nevenfuies. Tevens zijn voorbereidingen
getroffen om ten behoeve van de leden van het bestuur een nieuwe Gedragscode te
implementeren. De nieuwe gedragscode zal in 2016 door de leden van het bestuur
bekrachtigd worden.

De Compliance Officer is overigens nieblgken van enig materieel incident met betrekking
tot de naleving van de gedragscode door de leden van het Bestuur.
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Verslag visitatiecommissie

Inleiding

Met de invoering van de Pensioenwet zijn nadere eisen gesteld aan het interne toezicht bij
pensbenfondsen. Met de inwerkingtreding van de Code Pensioenfondsen (1 januari 2014)
als vervanging voor de in 2005 geintroduceerde Principes voor goed pensioenfondsbestuur
en de Wet versterking bestuur pensioenfondsen (per 1 juli 2014) zijn voornoemde @isen o
een aantal aandachtsgebieden nog nader aangescherpt, met name op het gebied van de
governance van pensioenfondsen. De naleving van de Code Pensioenfondsen maakt
onderdeel uit van de visitatie.

Het intern toezicht heeft betrekking op het beleid van hestuur en de algemene gang van
zaken bij pensioenfondsen. Een adequate risicobeheersing en een evenwichtige
belangenafweging door het bestuur staan daarbij centraal.

Het interne toezicht door middel van een visitatie dient met de inwerkingtreding van de We
versterking bestuur pensioenfondsen vanaf 2014 jaarlijks plaats te vinden. Het bestuur van

de Stichting Personeelspensioenfonds APG (het Fonds) heeft daaraan invulling gegeven door
na advies van het Verantwoordingsorgaan (VO) aan VCHolland de opdraehieteen tot

de uitvoering van een visitatie in 2016 over het verslagjaar 2015. De onderhavige visitatie is
de eerste algehele visitatie in een driejaarscyclus van visitaties. Het is de eerste visitatie die
door VCHolland bij het Fonds wordt uitgevoerdde afgelopen jaren zijn de visitaties

verzorgd door Basis en Beleid.

Bevindingen/aanbevelingen

De visitatiecommissie (VC) is van mening dat het Fonds goed functioneert. De algemene
gang van zaken in het Fonds is goed, het bestuurlijk proces is mataarggegeven, de
evenwichtige belangenafweging staat hoog in het vaandel en het risicobeheer vindt gedegen
plaatst. De VC constateert, dat het Fonds voldoet aan het normenkader op de vier
bovengenoemde gebieden. Te midden van de overvlioed aan regelswemenantwikkelen

heeft het Fonds ook in 2015 alles tijdig en zorgvuldig geimplementeerd. Onderstaand wordt
in wat meer detail ingegaan op de overige bevindingen van de VC en de aanbevelingen.

De VC heeft kunnen vaststellen dat het Fonds de aanbevelinpda bisitatie over 2014 op
adequate wijze heeft opgevolgd. Waar een aanbeveling niet, nog niet of niet geheel is
opgevolgd heeft het bestuur dat voldoende gemotiveerd. Daarbij is voldaan aan de in de
Code Pensioenfondsen aangegeven norm.

Tussen het Forglen de uitvoeringsorganisatie APG bestaat een nauwe verwevenheid. Het
pensioen en vermogensbeheer en de bestuursadvisering zijn volledig uitbesteed aan APG

en de meeste leden van de fondsorganen zijn in dienst van APG. Deze nauwe verwevenheid
is in coninue zin een uitdaging voor het bestuur in de afweging tussen enerzijds een uit de
relatie met APG voortvloeiend kwalitatief hoogstaand serviceniveau met de daaraan
verbonden relatief hoge kosten en anderzijds het innemen van een onafhankelijk positie ten
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opzichte van APG en dragen van een eigen verantwoording, daarbij rekening houdend met
de karakteristieken van het Fonds zelf.

De VC signaleert, dat de nauwe verbondenheid mede de oorzaak idaarmee
tegelijkertijd de sleutel tot de oplossirgan eenaantal uitdagingen waarmee het Fonds
structureel kampt en waarvoor het Bestuur al langere tijd naar verbetering streeft.

De VC heeft kunnen vaststellen dat het bestuur zich bewust is van de aan die nauwe
BSNBSOSYKSAR @SND 2bgléidS gh béshitvdrndrdy 2oigoes piogdliff 1T A 2y
invulling geeft aan de nagestreefde onafhankelijke positie van het Fonds. De VC doet daarbij
RS FIyoS@StAy3a Iy KSOG o6SaddzdzN) 2L) 6l ara @y
van de nauwe verwevenheid mA&PG in fundamentele zin een keuze te maken tussen of
voortzetting van de nauwe verwevenheid en acceptatie van de daaraan verbonden
consequenties of het nemen van meer structurele maatregelen om de onafhankelijkheid van

het Fonds te versterken. Vervolgets beleids en besluitvorming en de ambities van het

Fonds daarop af te stemmen.

De VC is van oordeel dat het bestuur zich het afgelopen jaar op eeacpeve wijze heeft

bezig gehouden met de toekomstbestendigheid van het Fonds. Uiteenlopende toekomst
a0SYyIFNA2Qa T A2y RFEFTNDPA2 Ay 0SSftR ISONI OKGP 5
strategiediscussies een meer permanent karakter te geven door deze op een meer

structurele en geintegreerde manier in het bestuursbeleid te betrekken en zorg te dragen

voor eentransparante vastlegging daarvan.

Met betrekking tot de toekomstbestendigheid van de uit te voeren pensioenregelingen doet
de VC de aanbeveling aan het bestuur kritisch te bezien of zij de opdrachtaanvaarding kan
continueren conform de huidige afsprakeoals vastgelegd in het peosnreglement en de
uitvoering®overeenkomst.

Voor wat betreft de governance, heeft de VC kunnen vaststellen dat het Fonds op een solide
wijze wordt bestuurd waarbij voldaan wordt aan de gestelde normen uit de evet

regelgevig. Het VO vervult daarbij een positief kritische rol. De VC doet daarbij nog een
aantal aanbevelingen ter optimalisering.

Het bestuur heeft in 2015 een aantal maatregelen genomen om binnen de bestaande
governancestructuur van het Fonds de onafhankelijkivaial het Fonds te versterken en de
effectiviteit van de aansturing te vergroten. De VC heeft kunnen vaststellen dat de genomen
maatregelen daar een positieve bijdrage aan hebben geleverd maar doet nog een aantal
aanbevelingen voor verdere verbetering.

Met betrekking tot het voorgestelde directiemodel/pensioenbureau doet de VC de
aanbeveling voor een meer structurele oplossing te kiezen.

Het bestuur geeft blijk van een actieve opstelling met betrekking tot (bevordering van de)
diversiteit binnen de fondsrganen. De VC doet daarbij de aanbeveling het diversiteitsbeleid
te expliciteren en daarover in het jaarverslag melding van te maken.

Met betrekking tot het integriteitsbeleid constateert de VC dat het Fonds daar een goede
invulling aan heeft gegeven aladerdeel van het integrale risico management. Het
integriteitsbeleid is onderdeel van de bestuurscyclus. Het bestuur blijft kritisch op mogelijke
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verbeterpunten en neemt daartoe ook actie. De VC doet nog een aantal aanbevelingen ter
completering waarondeeen verbreding van de toezichthoudende rol van de compliance
officer en de instelling van een onafhankelijke klachtencommissie.

Het uitbestedingsbeleid en de relatie met APG is een doorlopend aandachtspunt van het
bestuur. Zo is de contractuele verhondivoor het vermogensbeheer aangescherpt en is het
Fonds al langer bezig met contractsbesprekingen over het pensioen/rechtenbeheer.
Beperking van de kosten is daarbij een belangrijk aandachtspunt. De doorlooptijd is daarbij
lang en staande deze visitatieg niet afgerond. De VC heeft daarbij vastgesteld dat de
lange doorlooptijd zijn oorzaak heeft in het door het bestuur gemotiveerd besluit het
pensioenbeheer bij APG te laten. De VC doet daarbij de aanbeveling aan het bestuur de
consequenties van dit bestumee te wegen in de contractsonderhandelingen, haar ambities
in lijn aan te passen en zo snel mogelijk het contract met APG te verlengen zodat de
pensioenuitvoering in de komende jaren geborgd is. Overigens is de VC van mening dat de
wijze van uitbestedtg bij APG voldoet aan de wein regelgeving.

De visitatiecommissie komt met betrekking tot de deskundigheid en geschiktheid binnen het
Fonds tot het oordeel dat het beleid bepaald wordt door personen die geschikt zijn in
verband met de uitoefening varehbedrijf van het Fonds. Er wordt voldaan aan de

wettelijke eisen met betrekking tot deskundigheid en geschiktheid. De bestuurders hebben
voldoende tijd beschikbaar. Het bestuur en VO zijn voldoende complementair samengesteld
en een goede afspiegeling vea belanghebbenden. De Permanente Educatie (PE) van
bestuur en VO wordt vanuit een individuele wijze ingevuld waarbij ook de resultaten van de
periodieke zelfevaluatie worden meegenomen. De VC doet de aanbeveling aan het bestuur
meer de regie te voeren oge individuele PEIN2 3 NJ YYI Qa Sy Ay KSaG 21 ||
aandacht te schenken aan de (bevordering van de) deskundigheid/geschiktheid en de
resultaten van de zelfevaluatie. Met betrekking tot de informatieverstrekking aan het VO
doet de VC de aanbevelingssen bestuur en VO een informatieprotocol op te stellen dat

zorg draagt voor een complete en tijdige informatieverstrekking.

Met betrekking tot het beleggingsproces binnen het Fonds is sprake van een gestructureerde
aanpak. De VC komt daarbij tot het deel dat de wijze waarop het beleggingsproces tot

stand komt en ingevuld wordt voldoet aan de weh regelgeving.

Het Fonds stelt het beleggingsbeleidvoor een langere periode vast mede op basis van een
ALMstudie. In 2015 is daarbij ook rekening gehoudegt de vastgestelde risicohouding.
Jaarlijks wordt een beleggingsplan vastgesteld voor de invulling van het beleid in het
komende jaar. De advisering door de diverse commissies wordt door het bestuur vanuit een
deskundige en onafhankelijke positie in haasluitvorming betrokken. De advisering en
monitoring door de diverse commissies getuigen van een gedegen en deskundige aanpak. Er
is sprake van een transparante rapportagestructuur. Waar dat nodig wordt geacht maakt het
bestuur gebruik van externe deskdigen.

De beleggingen van het Fonds vinden plaats in beleggingsfondsen van APG. Het bestuur is
daarbij vrij in de keuzes van de beleggingsfondsen en er is voor de liquide fondsen sprake
van een flexibele wiuittredingsmogelijkheid. Er is grotendeels sprake vatied beheer

waarbij er periodiek sprake is van een monitoring van de performance en kosten. Beperking
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van de kosten is een doorlopend aandachtspunt voor het bestuur. De VC constateert daarbij
een spanningsveld tussen de zeer uitgebreide en kwalitatiefbi@ande dienstverlening

door APG en de positie van het Fonds zelf. Het bestuur gaat daar kritisch mee om. De VC
doet de aanbeveling de inschakeling van externe deskundigen te bevorderen en dit te zien
als een positieve bijdrage in het kader van bevomigfaflegging van de eigen
verantwoordelijkheid.

Samenvattend komt de VC tot het oordeel dat binnen het Fonds sprake is van een
transparante organisatiestructuur die als onderdeel van de bestuurscyclus zorg draagt voor
een adequate bepaling en uitvoeringrvhet beleggingsbeleid, een onafhankelijke
risicobeheersing, een zorgvuldige besluitvorming en uitvoering en een afdoende
monitoring/rapportage.

Met betrekking tot het Integraal Risico Managemgmoces komt de VC na bestudering van

de ontvangen documeatie en het gevoerde overleg met het bestuur/VO tot het oordeel

dat er binnen het Fonds sprake is van een adequaatpRides als onderdeel van de
bestuurscyclus. De risicostrategie van het Fonds geeft een adequate beschrijving van de
doelstellingen van heisicobeleid, rekeningoudend met het risicoprofiel van het Fonds, de
financiéle positie en de deskundigheid van het bestuur. Het Fonds beschikt over kwalitatief
hoogwaardige risicomanagement processen die adequaat zijn opgezet. Binnen het IRM is
sprakevan een toereikende adviesn monitorende rapportagestructuur met betrekking tot

de financiéleenniegF Ay YOASE S NAaAAO2Qad 5SS o6Saf dza G @2 NI,
weloverwogen plaats op basis van vooraf geformuleerde criteria met betrekking tot de
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De implementatie van het nFTK inclusief de vaststelling van de risicohouding is op afdoende
wijze geimplementeerd. Met betrekking tot de vaststelling van de risicohouding heeft het
Fonds op transparante wijze overleg gepleegd deeCAGpartners over de doelstellingen,

het ambitieniveau van de toeslagverlening en de risicohouding, die ten grondslag liggen aan
de door het Fonds uit te voeren pensioenregelingen.

Het bestuur anticipeert aantoonbaar op de externe ontwikkelingen enrwadig wordt tot
aanpassing van het IRM overgegaan.

De VC doet een aantal aanbevelingen met betrekking tot de toepassing van het crisisplan,
het formeel regelen van de opdrachtaanvaarding en het in de communicatie met de
deelnemers (0.a. jaarverslag) atatht geven aan (de haalbaarheid van) het herstelplan
mede in het licht van de huidige economische omstandigheden.

Met betrekking tot het communicatiebeleid van het Fonds en de invulling daarvan komt de
VC tot een positief oordeel. Naast een adequate @gging van de voorgeschreven

informatie besteedt het Fonds ook veel aandacht aan een vergroting van het
pensioenbewustzijn van de deelnemers. Er is een klankbordfunctie ter toetsing van de
effectiviteit van de gebruikte communicatiemiddelen. Aan de eisergdsteld worden door

de Wet Pensioencommunicatie wordt adequaat en-patief aandacht besteed. De VC doet
daarbij nog de aanbeveling de borging van de betrokkenheid van het VO bij het
communicatiebeleid te evalueren en zeker te stellen.
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Reactie bestuur op verslag visitatiecommissie

Het bestuur neemt met genoegen kennis van de conclusie van de visitatiecommissie dat het
pensioenfonds goed functioneeiDe visitatiecommissie stelt dat de algemene gang van

zaken goed is en dat het bestuurlijk proces met zorg is vorm gegeven. De visitatiecommissie
geeft tevens aan dat de evenwichtige belangenafweging hoog in het vaandel staat en dat het
risicobeheer gedgen plaatst vindt. Verder constateert de visitatiecommissie, dat het fonds
voldoet aan het normenkader op de vier eerder genoemde gebieden. Tot slot concludeert de
visitatiecommissie dat te midden van een overvloed aan regels en nieuwe ontwikkelingen
het fonds ook in 2015 alles tijdig en zorgvuldig heeft geimplementeerd.

Het bestuur is verheugd met dit oordeel, en zal tegelijkertijd blijven streven naar
verbeteringen. Tevens is de pensioenwereld zodanig in beweging, dat het bestuur naar de
toekomstbestenijheid van het fonds zal moeten kijken.

In zijn algemeenheid kan het bestuur zich vinden in de aanbevelingen van de
visitatiecommissie. Het bestuur zal in deze reactie ingaan op enkele belangrijke zaken.

De visitatiecommissie ziet als grootste en couné uitdaging van het fonds de nauwe
verwevenheid met APG. De commissie signaleert dat het fonds alle kerntaken en de
bestuursondersteuning volledig uitbesteedt en dat ze dit doet aan één partij: APG en de
daarmee gelieerde partijen. Het fonds besteedt daae alles uit aan haar eigen

plansponsor en tevens de werkgever van de meest betrokkenen bij het fonds. Het bestuur
geeft aan dat deze nauwe verwevenheid er steeds is geweest en dat deze verwevenheid
meer voordelen dan nadelen voor het fonds en de deeleenbiedt. Wij zijn ons als bestuur
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onderwerp nadrukkelijk mee in de lopende strategiediscussie. Tevens blijft het bestuur om
deze reden investeren in de auditcommissie, im¢griteitsbeleid, de risicomanager en de
externe deskundigen.

Het bestuur dankt de visitatiecommissie voor haar aandacht voor de toekomstvisie, het
strategieproces en de governance van het fonds. Het bestuur zal bespreken hoe het

2 Y RS NI S NlJeed Stiudilirele flek bpSd@ bestuursagenda kan krijgen, ook in het
overleg met het verantwoordingsorgaan. Het bestuur zal zorgvuldig blijven kijken naar de
opdrachtaanvaarding en de uitvoeringsovereenkomst. Tevens streeft het bestuur ernaar om
in het huidige strategieproces een besluit te nemen over het directiemodel. Het bestuur ziet
duidelijk de toegevoegde waarde in de aanwezigheid van deskundigen vanuit
uitvoeringsorganisatie APG tijdens de vergaderingen van de commissies en het bestuur,
maar zal ook daanbevelingen aan de visitatiecommissie op dit gebied zorgvuldig wegen.
Het bestuur zal dit onderwerp tijJdens de bestuursevaluatie in 2016 agenderen.

De commissie adviseert om naast het verslag en de actielijst, ook een besluitenlijst te gaan
maken. Hebestuur neemt deze aanbeveling over. Het bestuur zal in 2016 een besluit
nemen om per 1 januari 2017 wel of geen aparte klachtencommissie op te richten. Het
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bestuur zal de noodzaak van een extra commissie moeten afwegen in het licht van minder
bestuurlijkecomplexiteit en kosteneffectiviteit.

De visitatiecommissie adviseert om het diversiteitsbeleid te expliciteren en daarover in het
jaarverslag ook melding van te maken. Extra aandacht voor het diversiteitsbeleid is nodig
omdat het huidige beleid nog niédt voldoende en gewenste resultaten heeft geleid, aldus
de visitatiecommissie. Het bestuur signaleert dat de bestuurssamenstelling voldoet aan de
CGode Pensioenfondsen en dat ook in het verantwoordingorgaan steeds meer sprake is van
diversiteit. Het bestuur zal zich blijven inspannen voor voldoende diversiteit.

Op verzoek van het fonds heeft de visitatiecommissie extra aandacht geschonken aan het
integriteitsbeleid en de activiteiten in dit verband in 2015 naar aanleiding van een onderzoek
van DNB. Gelijk aan alle andere pensioenfondsen in Nederland heeft DNB aan PPF verzocht
haar beleid in meer detail en systematisch uit te werken in de vorm van eegnsyssche
integriteit risico analyse (SIRA). De commissie signaleert, dat het fonds dit traject zeer
zorgvuldig heeft doorlopen en haar beleid gedetailleerd heeft uitgewerkt en vastgelegd.
Daarbij is dankbaar gebruik gemaakt van de uitgebreide expertiseitlzestedingspartner

APG, aldus de commissie. Het bestuur zal de aanbevelingen opvolgen om de integriteits

0S&addzdzNX A21S NARaAaAO2Qa (2SS G4S ©2S83Sy Iy RS

De visitatiecommissie signaleert dat de bestuurders voldoende tijdHiesaar hebben om

hun functie naar behoren te kunnen uitoefenen. De visitatiecommissie is voorts van oordeel
dat het bestuur en VO complementair zijn samengesteld en een goede afspiegeling vormen
van de belanghebbenden. De conclusie van de visitatiecosmmsdat binnen het fonds bij

de verschillende organen sprake is van een adequaat deskundigigestshiktheidsniveau.

Het bestuur zal de aanbevelingen tijdens de komende bestuursevaluatie zorgvuldig
bespreken, zoals het regie voeren op delBER 3 NJ vdrvindi€duele bestuursleden.

De visitatiecommissie verzorgde dit jaar voor het eerste de jaarlijkse visitatie van PPF APG.
Net als in 2015 waren er enkele leden van het verantwoordingsorgaan aanwezig waren bij
het startgesprek tussen het bestuur en dsitatiecommissie en op deze wijze betrokken bij

de opdrachtformulering. Tevens ontving het verantwoordingsorgaan tussentijds de
opdrachtformulering, de visitatiematrix en het concept visitatierapport.

Het bestuur dankt de visitatiecommissie voorgieede samenwerking, de constructieve
dialoog en aanbevelingen waarmee de commissie bijdraagt aan het nog beter functioneren
van het pensioenfonds.
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Oordeelvanhet verantwoordingsorgaan

Aanpak van het VO

Het Verantwoordingsorgaan van PPFAPG (het VO) heeft het handelen van het bestuur over
Hamp 2L I OKG @22NJ KSiG +h ST SytaAacl1sS GKSYI Qa
toeslagbeleid, financiéle opzet en risicobeleid, premiebeleid, governance en toekomst
pensmenfonds beleggingsbeleid, kosten en evenwichtige belangenafweging. leder van deze
GKSYI Ad @2t 3Sya SSy @lFaid aiuNr YASY 0SaOKNEB

1 Denorm: de meetlat waarlangs het VO de besluiten van het bestuur legt;

1 Debevindingende feitelijke constateringen aarop het oordeel inzake het thema
gebaseerd is;

Hetoordeelover het handelen van het bestuur op het betreffende thema;

Een eventueehdviesvan het VO aan het bestuur over toekomstig handelen van het
bestuur.

Het VO heeft hierna het oordeel en advsssmengevat. Het integrale rapport van de
bevindingen en het oordeel van het verantwoordingsorgaan is beschikbaar op de website
van PPFAPG (www.papg.nl).

1
1

Oordeel van het VO

Samenvattend is het VO van oordeel dat het bestuur de belangen van alle iheltdogmnden
in 2015 op een evenwichtige en deskundige wijze heeft behartigd. Het bestuur heeft op
adequate wijze ingespeeld op de vele ontwikkelingen die zich in het verslagjaar hebben
voorgedaan. Specifiek wil het VO daarbij de complimenten geven voorglenrantatie van
het digitale platform: mijnppapg.nl.

Ook de komende jaren zijn er veel ontwikkelingen die op PPFAPG afkomen. Wij vinden het
belangrijk dat het bestuur in 2016 een strategische discussie voert over de toekomst van het
fonds en de kostenan de pensioenuitvoering in het bijzonder. Wij waarderen de open
houding van het bestuur om hierover de dialoog te zoeken met de diverse stakeholders en
dragen graag bij aan de visieontwikkeling.

Advies van het VO

In 2015 heeft het bestuur het beleid getualiseerd op het gebied van de premie, toeslagen,
risicoprofiel, beleggingen en het herstelplan. Het VO constateert dat het bestuur studies
heeft verricht naar de effecten van de beleidswijzigingen en beveelt aan om hier ook in het
jaarverslag nadrukkgk verantwoording over af te leggen. Specifiek over:

1 De wijze waarop de evenwichtige belangenafweging is vormgegeven;

1 Potentiéle gevolgen van de verhoging van het risicoprofiel voor deelnemers, slapers en
gepensioneerden, bijvoorbeeld voor de kans ogeixatie en korting (de vereiste
dekkingsgraad neemt toe van 117,7% naar 128,3%; overigens deels als gevolg van
wijziging van het toezichtkader);

1 Haalbaarheid van het herstelplan in 10 jaar als ook rekening wordt gehouden met de
dalende UFR;

1 Het gerealiserde rendement per beleggingscategorie op de langere termijn;
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1 Het verwachte neerwaartse effect dat verantwoord beleggen heeft op het
beleggingsrisico.

Het VO roept het bestuur op in overleg te treden met sociale partners over de vraag of het
verschil inbehandeling bij het toeslagbeleid tussen actieven en inactieven wel evenwichtig is
nu beiden uit overrendementen worden gefinancierd.

Qua governance vraagt het VO, conform het advies van de Visitatiecommissie, aandacht
voor:

1 Vast agendapunt in bestuursvergaderingen over strategie en vastlegging besluitvorming;
1 Heroverwegen invoering directiemodel met een directeur doe ook deel uitmaakt van het
bestuur;
1 Blijven borgen van betrokkenheid van het VO bij het communicatiebeleidenWO
vanwege de nieuwe commissiestructuur niet meer direct betrokken is.

Jaarverslag@015 78



Reactie van het bestuur op het oordeel van het
verantwoordingsorgaan

Het bestuur is verheugd dat het verantwoordingsorgaan, ook in de vernieuwde
samenstelling, zich met veel enthousiasme en deskundigheid blijft inzetten voor het nog
beter laten functioneren van het pensioenfonds.

Het bestuur ervaart de samenwerking mettiverantwoordingsorgaan als zeer constructief.

De vroegtijdige en continue betrokkenheid van het verantwoordingsorgaan bij het
visitatieproces is daarvan een mooi voorbeeld. Het bestuur kijkt ook met tevredenheid terug
op de gezamenlijke voorbereiding voam uitvoering van de verkiezingen in 2015 en op de
gezamenlijke studiedag. Het bestuur ziet met genoegen dat het huidige
verantwoordingsorgaan nog deskundiger en meer divers is samengesteld. Het gezamenlijke
streven naar zowel deskundigheid, continuiteit diversiteit is daarmee succesvol ingevuld.

Het bestuur dankt het verantwoordingorgaan voor onder andere de adviez2@l5over

het wisselen van de visitatiecommissie, over het preraretoeslagbeleid en de integratie
van de communicatiecommissiede commissie pensioenbeleid. Het bestuur dankt ook het
verantwoordingsorgaan voor de samenwerking binnen de communicatiecommissie.

Het bestuur is positiebverde nieuwe opzet van het rapport waarin het
verantwoordingsorgaan haar oordeel onderbouwd okiet handelen van het bestuur in het

jaar 2015. Het bestuur zal de adviezen van het verantwoordingsorgaan, samen met de
aanbevelingen van de actuaris, de accountant en de visitatiecommissie, zorgvuldig wegen in
de komende bestuursvergaderinge®pecifiek al het bestuur goed kijken naar de adviezen

van het verantwoordingsorgaan die gerelateerd zijn aan de strategische discussie over het
fonds.

Het bestuur wil zich ervoor blijven inzetten om in goede dialoog, en met respect voor elkaars
plaats en taak, ook 2016 constructief te blijven samen werken.
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Balans per 31 december 2015

(Na verwerking resultaatbestemming, bedragen in duizenden eurods)

Activa

Beleggingen

Beleggingen voor risico pensioenfonds (1) 1.059.542 1.125.071

Beleggingen voor risico deelnemers (2) 105 -

Totaal beleggingen 1.059.647 1.125.071
Vorderingen en overlopende activa (3) 1.338 4.151
Liquide middelen (4) 1.935 2.598
Totaal activa 1.062.920 1.131.820

Passiva

Stichtingskapitaal en reserves (5) 65.290 120.041
Technische voorzieningen (6) 938.465 871.186
Voorziening voor risico deelnemers (7) 105 -
Kortlopende schulden en overlopende passiva (8) 59.060 140.593
Totaal passiva 1.062.920 1.131.820
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Staat van baten en lasten over 2015

(Bedragen in duizenden eurods)

Baten

Beleggingsresultaten voor risico pensioenfonds (bruto)
Beleggingsresultaten aanvullingsregeling

kosten vermogensbeheer

Beleggingsresultaten voor risico deelnemers (bruto)
Kosten vermogensbeheer

Beleggingsresultaten voor risico deelnemer (netto) (10)

Premiebijdragen van werkgevers en werknemers (11)
Premiebijdragen voor risico van deelnemers (12)
Saldo overdracht van rechten (13)

Overige baten (14)

Totaal baten

Lasten

Pensioenuitkeringen (15)
Pensioenuitvoeringskosten (16)

Mutatie technische voorzieningen uit hoofde van:
- pensioenopbouw

- indexering en overige toeslagen

- rentetoevoeging

- onttrekking voor pensioenuitkeringen en

pensioenuitvoeringskosten
- wijziging marktrente
- overdracht van rechten

- overige

Mutatie technische voorzieningen (17)

Jaarverslag@015

Beleggingsresultaten voor risico pensioenfonds(netto) (9)

2015

14.973
57
4.416

10.500
2

/ 2

22.036

110

3.567

3

36.214

21.811

1.748
23.449
1.275
1.480
J. 22271
53.857
3.810
5.679

67.279

171.018
875
3.655

166.488

25.720

7.985

7

200.200

21.086

1.648
21.583
4.250
2.716
21.862
144.942
7.841
3.946

163.416
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Mutatie voorziening voor risico van deelnemers

Overige lasten (18)

Totaal lasten

Saldo staat van baten en lasten
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Kasstroomoverzicht over 2015

(Bedragen in duizenden eurods)

Liquide middelen primo periode

Premiebijdragen van werkgevers en werknemers
Ontvangen gelden inzake aanvullingsregelingen
Inkomende waardeoverdrachten

Uitgaande waardeoverdrachten

Uitgekeerde pensioenen

Administratiekosten

Diversen

Kasstroom uit pensioenuitvoeringsactiviteiten

Verkopen en aflossingen van beleggingen

Aankopen en verstrekkingen van beleggingen

Ontvangen zekerheden

Ontvangen directe beleggingsresultaten

Kosten van beleggingen

Kasstroom uit beleggingsactiviteiten

Liquide middelen ultimo periode

21.275
1.383
6.490

855

21.779

1.442

56

235.756
181.377
73.190
13.412
52

166

5.016

5.451

269

24.163

1.691

8.043

23

21.068

1.135

51

26.058

141.209

70.138

33.259

81

11.620

11.835

381

166
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Toelichting algemeen

Stichting Personeelspensioenfonds APG (hierna PPF APG), statutair gevestigd te Amsterdam,
onder kamer van koophandel nummer 41199548, voert de pensioenregeling uit voor
medewerkers van APG en gelieerde instellingenst@witaire doelstelling luidt: PPF APG

heeft ten doel voorzieningen te treffen ter zake van ouderdom, invaliditeit en overlijden ten
behoeve van haar (gewezen) deelnemers en hun nagelaten betrekkingen en in verband
daarmee uitkeringen te doen.

PPF APG dtale jaarrekening op volgens de wettelijke bepalingen van Titel 9 Boek 2
Burgerlijk Wetboek met toepassing van de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving.

Stelselwijziging aanvullingsregelingen

Als gevolg van een wijziging in de regelgeving (RJ 610.270) dienen de ontvangen maar nog
niet aangewende gelden voor de aanvullingsregeling (VPL) met ingang van 1 januari 2015 als
verplichting te worden gepresenteerd. Per deze datum worden de ontvangeraged met
betrekking totdel I y @dzf t Ay3aNB3IASEtAy3d 21LJASYy2YSYy 2y RSNJI |
FFHy@dzZ t AYAaNB3ISEAYy3ISYyQ 2yRSNI RS WY2NIf2LISYR
HaMn BSNR KASNI22NI SSy | LI NIGS NBEéh&uNadS Ay W{

(Vo))

4

c

Tot en met 2014 werden ontvangen gelden inzake de aanvullingsregelingen als premie
verantwoord in de staat van baten en lasten en liepen de mutaties op de Reserve
aanvullingsregelingen via de resultaatverdeling. Door de stelselwijziging woeden d

ontvangen gelden inzake de aanvullingsregelingen niet meer als premiebate gepresenteerd
YFEFNIAY RS W{2NIf2LISYRS a0OKdzZ RSy Sy 2@SNI 2LJS
gelden léden pas tot een premiebateij toekenning van de jaarlaag. Daarnaastdeal
rendementstoevoeging aan de schuld zichtbaar in mindering gebracht worden op de post

W, St STIaAyITaNBadaA 4GSy 022N NAaAO2 LISyaazSyTz2
Gy RS LRaGSy W{GAOKIAYIA|lIILAGI2II3YRY INS&HSNDIS
Wt NEYASOACRNI ISy Oly 6SN]3ISOSNEB Sy 6SNJYSYSN
stelselwijziging heeft geen effect op de dekkingsgraad ultimo 2014 omdat de Reserve
aanvullingsregelingen niet werd meegenomen in de berekening van de dekidadségiet

Odzydzf  GASF SFFSOG 2L NBadzE GG Sy @SNy23Sy A
2L FNBFFSOU 2L KSG NBadzE GFFd Sy SAYRGSNY23ISyYy
worden gespecificeerd:
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Het verloop van de beleggingen is alggtde specificeren:

Positie voor Effect Positie na

stelselwijziging Stelselwijziging stelselwijziging

Balans per 31 december 2014
Stichtingskapitaal en reserves 124.371 A 4.330 120.041

Kortlopende schulden en overlopende passiva 136.263 4.330 140.593

Staat van baten en lasten over 2014

Premiebijdragen van werkgevers en werknemers 25.928 A. 208 25.720
Beleggingsopbrengsten 167.363 . 875 166.488
Saldo staat van baten en lasten 15.086 . 1.083 14.003

Schattingswijziging Nieuw Financieel Toetsingskader (nNFTK)

Per 1 januari 2015 geldt een nieuw Financieel Toetsings Kader (nFTK). Als gevolg hiervan is
per 1 januari 2015 de driemaandsmiddelingde rentetermijnstructuur vervallen. Daarnaast

is per 15 juli 2015 de bepaling van de UFR verder aangepast. Deze wijzigingen zijn in de
jaarrekening als een schattingswijziging verwerkt. De impact op het resultaat en vermogen

zinvermeldindetoelickty 3 2LJ RS LJ23a0G Wadzill 6AS GSOKYyA&aOK:

Grondslagen voor waardering en resultaatbepaling

Algemeen
Bij de samenstelling van de jaarrekening zijn onderstaande grondslagen in acht genomen:

1 Kortlopende vorderingen en activa alsmede kortlopesdbulden en passiva worden bij
eerste verwerking gewaardeerd tegen actuele waarde. Na eerste verwerking worden
deze gewaardeerd tegen de geamortiseerde kostprijs. De geamortiseerde kostprijs wordt
geacht een redelijke benadering te zijn van de nominalerdaa

1 Een actief wordt in de balans opgenomen wanneer het waarschijnlijk is dat de
toekomstige economische voordelen naar het fonds zullen toevloeien en de waarde
daarvan betrouwbaar kan worden vastgesteld.

1 Een verplichting wordt in de balans opgenomen weer het waarschijnlijk is dat de
afwikkeling daarvan gepaard zal gaan met een uitstroom van middelen en de omvang
van het bedrag betrouwbaar kan worden vastgesteld.

1 Een financieel actief en een financiéle verplichting worden gesaldeerd als nettobedrag in
de balans opgenomen indien sprake 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 hiermee samenidmge
rentebaten en rentelasten worden eveneens gesaldeerd opgenomen.
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1 De opstelling van de jaarrekening in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 Burgerlijk
Wetboek vereist dat het bestuur van het fonds gebruik maakt van schattingen en
veronderstellingen maaktid van invloed zijn op de toepassing van de grondslagen en de
gerapporteerde waarde van activa en verplichtingen, en van baten en lasten. De
schattingen en onderliggende veronderstellingen worden voortdurend beoordeeld.
Herzieningen van schattingen wordepgenomen in de periode waarin de schatting
wordt herzien, en in de toekomstige perioden waarvoor de herziening gevolgen heeft.
5S LRauSy WwW.StS33a3Ay3ISyQ Sy WetSOKYyAaOKS @221
jaarrekening waar schattingen zijn taggast bij bepaling van de waardering van deze
posten.

1 De waarde van de activa en passiva ultimo verslagjaar, gehouden buiten de eurozone,
worden tegen de koersen per balansdatum omgerekend in euro's. De voor omrekening
gehanteerde koersen zijn de Wfikingkoersen van de laatste beursdag van het
verslagjaar, 16 uur (GMT), zoals gepubliceerd via Reuters. De hieruit voortvloeiende
omrekeningsverschillen worden in de post Beleggingsresultaten verantwoord. Baten en
lasten in vreemde valuta worden omgerekend ur@s tegen de koersen per
transactiedatum. Ook de verschillen tussen de transactiekoers en de koers van
afwikkeling worden in het beleggingsresultaat opgenomen.

Waardering van activa en passiva

Beleggingen voor risico pensioenfonds (1)

De beleggingen wden aangehouden voor rekening en risico van het pensioenfonds en
gewaardeerd tegen actuele waarde. Er wordt geen onderscheid gemaakt tussen
gerealiseerde en ongerealiseerde waardeontwikkelingen. Alle waardeontwikkelingen,
inclusief valutakoersverschilleworden als beleggingsresultaten verantwoord in de staat
van baten en lasten.

PPF APG belegt voornamelijk via participaties in beleggingspodtmesen. Voor de
meerderheid van de financiéle instrumenten in deze beleggingspémtslsen kan gebruik
worden gemaakt van genoteerde marktprijzen. Echter, bepaalde financiéle instrumenten,
zoals onderhandse leningen en nletursgenoteerde beleggingsfondsen zijn gewaardeerd
door middel van waarderingsmodellen en waarderingstechnieken, inclusief een verwijzing
naar de huidige actuele waarde van vergelijkbare instrumenten.

De schatting van de actuele waarde is een momentopname, gebaseerd op de
marktomstandigheden en de op dat moment beschikbare informatie over het financiéle
instrument. Deze schattingen bevattenzekerheden en een significante oordeelsvorming
(zoals rentestand, volatiliteit en schattingen van kasstromen). Al naar gelang de
beschikbaarheid van objectieve gegevens hanteert PPF APG hiervoor achtereenvolgens de
onderstaande waarderingsmethodieken. Digigwordt volgens een getrapte benadering te
werk gegaan. Pas als een hoger gelegen methodiek niet toepasbaar blijkt wordt naar de
eerstvolgende waarderingsmethodiek overgegaan.
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Waarderingsmethodieken genoteerde marktprijzen
Actieve markt

Hieronder worden de beleggingen gepresenteerd die voor de waardering gebruik maken van
prijzen van onafhankelijke prijsleveranciers in een actieve markt. Dit betreft dus zowel
beursnoteringen als prijzen die dagelijks worden verstrekt door onafhankelijke
prijsleveranciers.

Afgeleid

Hieronder worden de beleggingsfondsen gepresenteerd die onderliggend overwegend
beursgenoteerde beleggingen bevatten. De onderliggende beleggingstitels worden niet
alleen op basis van beursnoteringen gewaardeerd, maar ook sig kan prijzen die op
dagelijkse basis worden verstrekt door onafhankelijke prijsleveranciers. Indien geen
beursnoteringen of prijzen, aangeleverd door onafhankelijke prijsleveranciers, beschikbaar
zijn, of indien deze gezien de marktomstandigheden netealistisch beschouwd worden,

dan wordt de actuele waardebepaling gebaseerd op ten minste drie door brokers opgestelde
waarderingen.

Indien ook broker quotes ontbreken wordt de actuele waarde benaderd op basis van door
de uitvoerder beheerde waarderinggdellen. Daarbij wordt rekening gehouden met risico's
voor insolventie en illiquiditeit volgens een basiress en een extreme stresscenario.
Periodiek vindt validatie van de in de modellen gehanteerde veronderstellingen plaats. Het
gebruik van ande waarderingsmodellen, veronderstellingen en parameters zou tot een
andere schatting kunnen leiden. De beheersing van de waardering geschiedt door
beheersmaatregelen op de waarderingsmodellen; deze beheersmaatregelen zitten in de
scope die is bepaald do®PF APG in het ISAE348@port van de uitvoerder. Tevens zijn de
waarderingsaspecten onderdeel van de controle van de jaarrekening van PPF APG door de
accountant.

De waarderingsmodellen zijn op algemeen aanvaarde principes gebaseerd. Daarbij wordt op
basis van marktparameters als volatiliteiten, correlaties en kredietwaardigheidsopslagen
gewerkt met de best mogelijke inschattingen van verwachte toekomstige kasstrairee
vervolgens verdisconteerd worden tegen passende rentecurves. Ter inschatting van de
volatiliteiten en correlaties wordt gebruik gemaakt van gegevens afkomstig uit openbare
bronnen. Voor de inschatting van het kredietrisico worden veelal spreadsredit default

swaps gehanteerd. Standaarden zoals de interbancaire rentes en genoteerde rentecurves
van swap en future markets staan aan de basis van de gehanteerde rentecurves.

De waarderingsmodellen worden met name gebruikt voor renteswapcontracten en
valutatermijncontracten. Bij de waardering van de renteswapcontracten worden

rentecurves van prijsleveranciers gebruikt voor de verdiscontering van de toekomstige
kasstromen. Voor onderhandse leningen worden eveneens rentecurves van prijsleveranciers
gebrukt. Daarbij wordt een variabele spread gehanteerd die afhankelijk is van de sector van
de leningnemer; tevens wordt rekening gehouden met een van de markt afgeleide
inflatiecurve. Voor de hypotheekportefeuilles wordt de euro swap gehanteerd alsmede een
variabele spread op basis van consumententarieven.
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Geen genoteerde marktprijzen
Onafhankelijke taxaties

Hieronder worden de beleggingen in direct vastgoed gepresenteerd die op basis van
onafhankelijke taxaties worden gewaardeerd. Het directe vastgoedityaarlijks per

jaareinde gewaardeerd op actuele waarde door onafhankelijke externe taxateurs. De

waardering is gebaseerd op de marktwaarde en marktinformatie waarbij activa kunnen

worden gewisseld tussen een goed geinformeerde bereidwillige koper egaeszh

geinformeerde bereidwillige verkoper in een zakelijke, objectieve transactie op de datum

van de waardering, in overeenstemming met de richtlijnen van de Stichting ROZ

Vastgoedindex Nederland (IPD Property Index) van toepassing in Nederland.

Dezetaxak Sa 62 NRSY dzA03ISP2SNR Ay 20SNBSYyaldSYYAy:
LyadAddziS 2F / KFNGISNBR {dZNBSe2NE ! LILINF A&l f Q

Overige waarderingsmodellen etechnieken

Hieronder worden niebeursgenoteerde beleggingerpresenteerd, en die

beleggingsfondsen die overwegend nietursgenoteerde beleggingen bevatten; het betreft
onder andere private equity en infrastructuur. In het geval van beleggingsfondsen betreft dit
fondsen waar niet op maandbasis an uitgetreden ka worden. Indien voor de titels in een
beleggingsfonds geen beursnoteringen (of prijzen die dagelijks worden verstrekt door
onafhankelijke prijsleveranciers), broker quotes, of modelwaardering voorhanden zijn, wordt
de actuele waarde bepaald aan de hand d@mor externe partijen opgeleverde periodieke
schattingen van de actuele waarderingen van de betreffende beleggingen. De uitvoerder
(APG) stuurt erop om eenmaal per jaar een onafhankelijk bepaalde waardering te ontvangen
voor deze titels waarvan de waartiepaald is op basis van een schatting. In alle gevallen
worden de ontvangen schattingen eenmaal per jaar door de uitvoerder vergeleken met de
waarden zoals opgenomen in de door de accountant gecontroleerde jaarrekening van het
desbetreffende fonds. Als enateri€le verschillen worden geconstateerd tussen de waarde
bepaald op basis van de schatting en de waarde volgens de gecontroleerde jaarrekening
wordt de waarde gecorrigeerd zodat deze overeenkomt met de waarde volgens de
gecontroleerde jaarrekening.

Hieronder wordt in het kort de waarderingsgrondslagen van de verschillende
beleggingscategorieén toegelicht.

Vastgoedbeleggingen

Deze post is samengesteld uit de beleggingscategorieén direct vastgoed, indirect vastgoed
en infrastructuur.

Direct vastgoed

Het directe vastgoed bestaat uit vastgoedbeleggingen die worden aangehouden om
huuropbrengsten en/of waardestijgingen te realiseren en die niet dienen voor eigen gebruik.

De eerste waardering van een vastgoedbelegging geschiedt tegen de verkrijgingsprijs,
inclusief de transactiekosten.
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Na de eerste verwerking worden de vastgoedbeleggingen gewaardeerd tegen actuele
waarde. De actuele waarde wordt bepaald door externe taxateurs, volgens de bepalingen
zoals opgenomen in de in dit hoofdstuk opgenomen waarggsmethodieken.

Indirect vastgoed en infrastructuur

De beleggingen in indirect vastgoed en infrastructuur worden gehouden door middel van
participaties in beleggingspools. De participaties in beleggingspools worden gewaardeerd
tegen de nettovermogenswade, waarbij de nettovermogenswaarde wordt bepaald op
actuele waarde volgens de waarderingsmethodieken zoals in dit hoofdstuk opgenomen.

Aandelen

Deze post is samengesteld uit de beleggingscategorieén aandelen en private(egeitge
kapitaalbelangen). Zowel de beleggingen in aandelen als private equity worden gehouden
door middel van participaties in beleggingspools. De participaties in beleggingspools worden
gewaardeerd tegen de nettovermogenswaarde, waarbij de nettovermsgaarde wordt
bepaald op actuele waarde volgens de waarderingsmethodieken zoals in dit hoofdstuk
opgenomen.

De beleggingspools waarin wordt belegd waarderen beleggingen in aandelen tegen actuele
waarde, waar voorhanden tegen beurswaarde. Is er geerkspran een beursnotering, dan
wordt de actuele waarde op basis van rendementswaarde (projectie van contant gemaakte
toekomstige winsten) bepaald.

De beleggingspools waarin wordt belegd in private equity waarderen deze beleggingen
tegen actuele waarde. Dezaetuele waarde wordt in beginsel bepaald op basis van de
jaarrapportage 2015, waarin dezelfde grondslagen worden gehanteerd als de
beleggingspools. Als de jaarrapportage nog niet beschikbaar is wordt de actuele waarde
bepaald op basis van de meest receptziodieke rapportage van het desbetreffende fonds,
zo nodig gecorrigeerd voor gewijzigde (markt)omstandigheden.

Vastrentende waarden

Obligaties

De beleggingen in obligaties betreffen beleggingen in obligaties en alternative inflation en
worden nagenoegeheel gehouden door middel van participaties in beleggingspools. De
participaties in beleggingspools worden gewaardeerd tegen de nettovermogenswaarde,

waarbij de nettovermogenswaarde wordt bepaald op actuele waarde volgens de
waarderingsmethodieken zoais dit hoofdstuk opgenomen.

De beleggingspools waarin wordt belegd waarderen beleggingen in obligaties tegen actuele
waarde, waar voorhanden tegen beurswaarde. Voor-betirsgenoteerde vastrentende
waarden wordt de waarde bepaald aan de hand van deasde waarde van de toekomstige
kasstromen, contant gemaakt op basis van de geldende marktrente.

5SLI2aAridz2Qa Sy (Fa3asStRtSyAy3aSy
5SLI2aAriz2Qa Sy (lFa3asStRtSyAyaSy g2NRSy IS4l I NR
waarde van de toekomstige kasstromen, tamt gemaakt op basis van de geldende
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marktrente. De actuele waarde wordt benaderd door de nominale waarde.

Overige beleggingen

De overige beleggingen bestaan uit beleggingen in commoeitideedgefondsen en

worden gehouden door middel van participaties in beleggingspools. De participaties in de
beleggingspools worden gewaardeerd tegen de nettovermogenswaarde, waarbij de
nettovermogenswaarde wordt bepaald op actuele waarde volgens de
waardeaingsmethodieken zoals in dit hoofdstuk opgenomen.

De beleggingspools waarin wordt belegd waarderen overige beleggingen tegen actuele
waarde, waar voorhanden tegen beurswaarde. Voor-bedrsgenoteerde overige

beleggingen wordt de waarde in beginsel baftl op basis van de jaarrapportage 2015,
waarin dezelfde grondslagen worden gehanteerd als de beleggingspools. Als deze nog niet
beschikbaar is, is de actuele waarde bepaald op basis van de meest recente periodieke
rapportage van het desbetreffende fondsy nodig gecorrigeerd voor gewijzigde
(markt)omstandigheden.

Derivaten

Valutatermijncontracten

ttC !'tD YFIFI1d @22N KSG FFRS11Sy Qry @t dzil NR
valutatermijncontracten worden gewaardeerd op actuele waarde. Dez@ltlbepaald door

de waarde van de vreemde valuta tegentdemijnkoersen op afsluitmoment af te zetten

tegen de waarde van de vreemde valuta tegen de termijnkoersen op balansdatum. Het

verschil tussen deze twee waarden is de marktwaarde van de valutgbeoniracten.De
termijnkoersop de balansdatum wordt berekend op basis van de 16:00 (GMT) WM Fixing

ultimo boekjaar.

Renteswapcontracten

Het fonds gebruikt renteswapcontracten voor het afdekken van het renterisico. De
renteswapcontracten worden gewaardekop actuele waarde. De marktwaarde is de
resultante van de contante waarde van de toekomstige kasstromen, contant gemaakt op
basis van de geldende swapcurve. Daar waar er bij de transacties sprake is van uitwisseling
van zekerheden in de vorm van geklde Eoniaurve gehanteerd.

Derivaten met een negatieve waarde ultimo boekjaar worden opgenomen onder 'Overige
schulden en overlopende passiva'.

Beleggingen voor risico van deelnemers (2)

Voor de deelnemers aan de regeling Netto pensioen worden specifieke beleggingen
aangehouden via participaties in een aantal beleggingspools.

De participaties in de beleggingspools worden gewaardeerd tegen de
nettovermogenswaarde per participatie, waardg nettovermogenswaarde wordt bepaald

Jaarverslag@015 91



op actuele waarde. Zowel ongerealiseerde als gerealiseerde waardeontwikkelingen worden
rechtstreeks in de staat van baten en lasten verantwoord.

Technische voorzieningen (6)
De post 'Technische voorzieningen' betréét voorziening pensioenverplichtingen.

Voorziening pensioenverplichtingen

De voorziening pensioenverplichtingen is het bedrag dat nodig is om dekking te bieden voor
door verzekerden verworven pensioenrechten en is berekend als de contante waarde van de
verwachte pensioenuitkeringen. In deze voorziening zijn tevens de verwachte lasten in het
volgende boekjaar in verband met aanvullingen opgenomen.

De voorziening is vastgesteld met gebruikmaking van de navolgende actuariéle grondslagen
en veronderstelligen.

Rekenrente

De gehanteerde rekenrente is de rentetermijnstructuur ultimo jaar zoals gepubliceerd door
DNB.

Overlevingstafels

De Prognosetafel AG2014 wordt gehanteerdarbij de sterftekansen worden gecorrigeerd
met leeftijdsafhankelijke en geslachtsafhankelijke fondsspecifieke ervaringssterfte.

Leeftijdsverschil

Voor de berekening van de voorziening voor het partnerpensioen wordt de man
verondersteld 3 jaar ouder t&jn dan de vrouw.

Administratiekosten

Voor de dekking van administratiekosten zijn de volgende voorzieningen getroffen. De netto
contante waardefactowoor de berekening van de voorziening pensioenverplichtingen en de
voorziening aanvullingsregelingen is verhoogd met 3 procent, ter dekking van de
uitbetalingkosten. Voor de arbeidsongeschikte deelnemers en verzekerden met premievrije
rechten is daarnaasten voorziening getroffen van 3 procent van het verzekerde
ouderdomspensioen per toekomstig jaar tot de pensioendatum.

Arbeidsongeschiktheid

Bij het optreden van arbeidsongeschiktheid worden de in de toekomst te verwerven
pensioenrechten volledig afgefncierd.
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Wezenpensioen

In de voorziening pensioenverplichtingen is een opslag van 0,5 procent op de voorziening
voor het nietingegaan ouderdomspensioen opgenomen ter financiering van opgebouwd
wezenpensioen.

Gehuwdheidsfrequentie

Ten behoeve van het nabestaandenpensioen bij niet ingegane ouderdomspensioenen wordt
gereserveerd op basis van het onbepaagdetner-systeem. De gehuwdheidsfrequenties
(inclusief geregistreerd partnerschap) zijn hierbij tot het B¥ensjaar op 1 gesteldaarna

nemen deze af met de sterftekans vde medeverzekerdel'en behoeve van het
nabestaandenpensioen bij ingegane ouderdomspensioenen wordt gereserveerd op basis van
het bepaaldepartner-systeem.

Voorziening voor risico van deelnemers (7)

Dit betreftde voorziening voor de regeling Nettopensioen. De voorziening muteert met de
bijdragen van deelnemers door premiestortingen, onttrekkingen of door td@fname als
gevolg van rendement. De voorziening voor de regeling Nettopensioen is gelijk aan de
beleggingen van de deelnemers aan deze regeling.

Kortlopend schulden en overlopende passiva (8)
Schuld inzake aanvullingsregeling (VPL)

Op grond van de overeenkomst van de Aanvullingsregeling voert PPF APG, nameRs de cao
partijen, de aanvullingsregelingen uit. Onderdeel van deze overeenkomst is dat PPF APG de
VPLgelden ontvangt en beheert totdat deze worden omgezet in onvoorwaardelijke

pensioenen bij PPF APG voor de deelnemer. De ontvangegelian worden strikt

gescheiden van de premie voor de pensioenregeling in de jaarrekening bijgehouden. De
ontvangen maar nog niet aangewende gelden voor de aanvullingsregelingen worden met
ingangvVy M 2F ydzZr NA wnamp Ffa GSNLI AOKGAY I ITSLINE:
2PSNI 2LISYRS LI aaAgd Qo

Aan de schuld inzake de aanvullingsregelingen wordt jaarlijks het volgende toegevoegd:

1 De in het verslagjaar ontvangen gelden inzake de aanvulliggtsng;
1 Rendementstoevoeging over de ontvangen maar nog niet aangewende gelden op basis
van het over het verslagjaar gerealiseerde fondsrendement.

Aan de schuld inzake de aanvullingsregelingen wordt jaarlijks onttrokken:

1 De kosten van inkoop van de V&dnspraken op basis van de rentetermijnstructuur
ultimo het berekeningsjaar zoals gepubliceerd door DNB, verhoogd met een opslag voor
solvabiliteit.
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Resultaatbepaling

Algemeen
Baten en lasten worden toegerekend aan dgipde waarop zij betrekking hebben.

Baten worden in de staat van baten en lasten opgenomen als een vermeerdering van het
economisch potentieel heeft plaatsgevonden, samenhangend met een vermeerdering van
een actief of een vermindering van een verplichtelgde omvang daarvan betrouwbaar kan
worden vastgesteld.

Lasten worden verwerkt als een vermindering van het economisch potentieel heeft
plaatsgevonden, samenhangend met een vermindering van een actief of een vermeerdering
van een verplichting en de omvamlaarvan betrouwbaar kan worden vastgesteld.

Beleggingsresultaten

Het beleggingsresultaat bestaat uit het saldo van de directe beleggingsresultaten, indirecte
beleggingsresultaten en de in rekening gebrachte kosten van vermogensbeheer.

Onder de directdeleggingsresultaten worden verantwoord:

1 de netto exploitatieresultaten uit onroerende zaken;

1 de interest van de vastrentende beleggingen;

1 de ontvangen dividenden alsmede de door de beleggingspools herbelegde dividenden.

De indirecte beleggingsresultatéetreffen zowel de ongerealiseerde als de gerealiseerde
waardeontwikkelingen.

Beleggingsresultaten voor risico van pensioenfonds (9)

De beleggingsresultaten voor risico van pensioenfonds zijn de resultante van de totale
beleggingsresultaten minus de beleggingsresultaten die worden toegerekend aan de Schuld
inzake aanvullingsregelingen.

Beleggingsresultaten voor risico van deelnemetf)

De beleggingsresultaten voor risico van deelnemers betreft de beleggingsresultaten van
deelnemers van de regeling Nettopensioen. Deze beleggingsresultaten vallen volledig ten
bate of ten laste van de deelnemers aan de regeling Nettopensioen.

Premiebjdragen van werkgevers en werknemers (11)
Premiebijdragen zijn aan de periode toegerekend waarop zij betrekking hebben.

De premiebijdragen inzake de aanvullingsregelingen betreft de voor de inkoop van VPL
aanspraken aangewende gelden.
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Premiebijdragen vor risico van deelnemers (12)

Het in de staat van baten en lasten opgenomen bedrag betreft de van deelnemers
ontvangen bijdragen voor de regeling Nettopensioen.

Kasstroomoverzicht
Het kasstroomoverzicht is opgesteld volgens de directe methode.
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Toelichting op de balans per 31 december 2015

6. SRNI 3Sy Ay RdzAT SyRSy SdaNRQasz GSyTAie FyRSNB GSN¥St RO

Activa

Beleggingen voor risico pensioenfonds (1)

De beleggingen zijn als volgt onderverdeeld:
Vastgoedbeleggingen 114.287 85.801
Aandelen 316.763 361.290
Vastrentende waarden 501.428 479.515
Derivaten 51.467 134.608
Overige beleggingen 77.801 66.289
Subtotaal beleggingen voor risico pensioenfonds 1.061.746 1.127.503
Liquide middelen aangehouden voor beleggingen A. 2204 . 2.432
Totaal beleggingen voor risico pensioenfonds 1.059.542 1.125.071

+22NJ RS g1 FNRS @Iy RS NByuGuSaglLIO2yGNI OGSys ¢
zekerheid cash collateral ontvangen. De ontvangen zekerheden ultimo 2015 bedragen 36,6
YAf22Sy Sdz2NB oHnmMnY mMndIy YAft22Sy Sdedo Sy |
Sy 2@0SNI2LISYRS LI aairglQ 2yRSNI RS LRaG w2yagl
collateral is herbelegd volgens de beleggingsmix.

Waarderingsmethodieken

Zoals vermeld in de grondslagen voor waardering en resultaatbepaling zijn de beleggingen
gewaardeerd tegen actuele waarde per balansdatum en is het over het algemeen mogelijk
om de actuele waarde binnen een aanvaardbare bandbreedte van schattingen vast te
stellen.
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Op basis van de actuele waarde kan het volgende onderscheid worden gemaakt:

Genoteerde marktprijzen Geen genoteerde marktprijzen

Waarderings-

Actieve : Onafhankelijke
Afgeleid .
Markt taxaties

Modellen en Totaal

technieken

Per 31 december 2015

Vastgoedbeleggingen - 38.558 69.264 6.465 114.287
Aandelen - 289.018 - 27.745 316.763
Vastrentende waarden - 501.428 - - 501.428
Derivaten - 51.467 - = 51.467
Overige beleggingen - 77.801 - - 77.801
Totaal 2015 - 958.272 69.264 34.210 1.061.746

Per 31 december 2014

Vastgoedbeleggingen - 34.720 47.282 3.799 85.801
Aandelen - 342.766 - 18.524 361.290
Vastrentende waarden - 479.515 - - 479.515
Derivaten - 134.608 - - 134.608
Overige beleggingen - 66.289 - - 66.289
Totaal 2014 - 1.057.898 47.282 22.323 1.127.503

Voor een toelichting op de waarderingsmethodieken van de verschillende
beleggingscategorieén en een toelichting op de gegevens in deze tabelweowtzen naar
het hoofdstuk waardering van activa en passiva onder de grondslagen in de jaarrekening.
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Het verloop van de beleggingen voor risico pensioenfonds is als volgt te specificeren:

Waarde begin Aankopen en Verkopen en \WEET([E Waarde eind

van het jaar  verstrekkingen aflossingen ontwikkelingen van het jaar

Vastgoedbeleggingen 85.801 19.479 /. 1.606 10.613 114.287
Aandelen 361.290 30.379 /. 105.036 30.130 316.763
Vastrentende waarden 479.515 122.541 /. 100.121 /. 507 501.428
Derivaten® 134.608 - 21524 /. 61.617 51.467
Overige beleggingen 66.289 20.187 /. 7.347 . 1.328 77.801
Subtotaal beleggingen 1.127.503 192.586 ./. 235.634 /. 22.709 1.061.746

Liquide middelen aangehouden
voor beleggingen 1. 2.432 A 2.204

Totaal beleggingen 1.125.071 1.059.542

Voor een toelichting op de verdeling van de beleggingen naar vaoitdt verwezen naar
KSG K22FRAaGdzZl W. SKSSNAAY3I @Iy RS NAaAO2QaQd

Vastgoedbeleggingen

Direct vastgoed 12.660 11.510
Indirect vastgoed 101.627 74.291
Totaal vastgoedbeleggingen 114.287 85.801

Het directevastgoed is extern getaxeerd. Als onderdeel van het Indirect vastgoed worden
infrastructuur beleggingen aangehouden voor een bedrag van 6.465 (2014: 3.799).

‘Het bedrag dat is opgenomen onder de 6Verkopen en afdossingend he
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Aandelen

Aandelen 289.018 342.766
Overige kapitaalbelangen 27.745 18.524
Totaal aandelen 316.763 361.290

Onder de overige kapitaalbelangen zijn beleggingen in private equity opgenomen.

De beleggingen in Aandelen betreft beleggingen in participaties in beleggingspools die niet
beursgenoteerd zijnvoor een toelichting op de verdeling van de onderliggende beleggingen

Ay RSTS 06StS8S33Aay3alLz2ta yI | Keudgedasd ISy 2 G SSNR
FFYyRSESYQ 62NRG OSNBST Sy yIIFN KSG K22 7FRAaGd
jaarrekening.

Vastrentende waarden

Obligaties 501.428 456.362
Depositods en kasgel dl eni 23.153
Totaal vastrentende waarden 501.428 479.515

5S 06StS33aAAy3aASY Ay Whotf A3l GA SkeleggingSpodislsie & o6 St S
niet-beursgenoteerd zijn. Voor een toelichting op de verdeling van de onderliggende
0StS3aAYy3ISY Ay RSIT S o6StS3aaay3aaLzz2ta ylIFN W.S
0SdzZNEISY20GSSNRS 20f A3 GASEAQ ¢2NRA yo NI NASIA O
in de jaarrekening.

Ly

5SL12aArtz2Qa Sy (la3asStRtSyAy3asSy
Deze categorie bestaat uit liquide middelen die voor korte termijn zijn uitgezet.
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Derivaten
De derivaten betreffen valutatermijncontracten en renteswapcontracten.

2015 2014
Valutatermijncontracten 3.385 714
Renteswapcontracten 48.082 133.894
Totaal derivaten 51.467 134.608

In de jaarrekening worden de derivaten gesplitst in derivaten die een positieve waarde
KS006Sy 02LJASy2YSYy 2yRSNJRS W. StS33Ay3asSyQu Sy
Sy

A

KS600Sy 02LJASy2YSYy 2yRSNJ RS Wh@SNARIS aoOKdAZ R

Positieve Negatieve Positieve Negatieve
waarde WEE[:] waarde waarde

2015 2015 2014 2014

Renteswapcontracten 48.082 /. 11.511 36.571 133.894 /. 15.390 118.504
Valutatermijncontracten 3.385 /. 4.878 /. 1.493 714 . 10.114 /. 9.400
Totaal 51.467 /. 16.389 35.078 134.608 /. 25.504 109.104

Overige beleggingen
De overige beleggingen betreffen beleggingenammaodities en hedgefondsen.

Commodities 23.142 21.694
Hedgefondsen 54.659 44,595
Totaal overige beleggingen 77.801 66.289
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Beleggingen voor risico van deelnemers (2)

De beleggingen voor risico vdeelnemers hebben betrekking op de beleggingen die
aangehouden worden voor de regeling Nettopensioen. Vanwege het geringe bedrag dat
wordt aangehouden aan beleggingen zijn deze beleggingen niet verder verdeeld naar de

beleggingscategorieén..

Vorderingenen overlopende activa (3)
Deze post wordt als volgt gespecificeerd:

2015 2014

Nog te ontvangen opbrengst beleggingen
Te ontvangen overdrachtswaarde

Te ontvangen uitkeringen

Nog te ontvangen premies

Overlopende activa

165

294

23

656

200

403

2.362

55

839

492

Totaal vorderingen en overlopende activa

1.338

4.151

In 2014 heeft een collectieve waardeoverdracht plaatsgevonden tussen PPF APG en Stichting

t SYyarA2SyFT2yRa aSRAAOK {LISOAIfAalGSY

o{ta{uvd 5

met name betrekking op deze collectieve waardeoverdracht (2.372) met SPMS. De financiéle

afwikkeling hiervan heeft plaatsgevonden in 2015.

Liquide middelen (4)
Liguide middelen betreffen de saldi van de bankrekeningen van het fonds. De middelen
staan tervrije beschikking.

Liquide middelen

Totaal liquide middelen
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Passiva

Stichtingskapitaal en reserves (5)
Deze post bestaat uit de Algemene reserve en is als satgengesteld:

2015

Stand per 1 januari 120.041 106.038
Onttrekking/toevoeging saldo van baten en lasten . 54.751 14.003
Stand per 31 december 65.290 120.041

Algemene reserve

Het saldo van de staat van baten en lasten wordt onttrokken dan wel toegevoegd aan de
Algemene reserve.

De Algemene reserve is bestemd voor eventuele toekomstige pensioenverbeteringen en het
opvangen van tegenvallers zoals negatieve waardeontwikkelimgake beleggingen en de
eventuele nadelige gevolgen die voortvloeien uit wijzigingen in de levensverwachting of de
samenstelling van het deelnemersbestand.

Dekkingsgraad

De dekkingsgraad, waarop de toereikendheid van het fonds wordt getoetst, wordblgls
vastgesteld:

Beschikbaar vermogen (Algemene reserve+technische voorzieningen+voorziening risico deelnemers)

Technische Voorzieningen + voorziening risico deelnemers

Hieruit volgt dat de dekkingsgraad gelijk is aan 107,0 procent (65.290 + 938.465 +
105)/(938.465 + 105).

Ultimo 2015 bedroeg de dekkingsgraad van PPF APG 107,0 procent. De dekkingsgraad is over
2015 afgenomen van 113,8 procent naar 107,0 procent.
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Beleidsdekkingsgraad

De beleidsdekkingsgraad is het gemiddelde van de dekkingsgvatete afgelopen twaalf
maanden. Per 31 december 2015 was de beleidsdekkingsgraad 109,7 procent.

De beoordeling van de financiéle positie vindt plaats op basis van de beleidsdekkingsgraad
per 31 december 2015 van 109,7 procent. Bij deze beleidsdekkingSigoast een eigen
vermogen van 9,7 procent van de voorziening. Het vereist eigen vermogen is gelijk aan 28,3
procent van de voorziening en het minimaal vereist eigen vermogen 4,3 procent van de
voorziening.

Per 31 december 2015 is het eigen vermogen AR RPG lager als het vereist eigen
vermogen, maar hoger als het minimaal vereist eigen vermogen. Het fonds heeft hiermee
een tekort ten opzichte van het vereist eigen vermogen.

Solvabiliteit
2015
Vereist eigen vermogen (0.b.v. feitelijke mix) 223.977 151.366
Vereist eigen vermogen (0.b.v. strategische mix) 266.000 154.122
Minimaal vereist eigen vermogen 40.741 36.465
Aanwezige solvabiliteit 65.290 120.041
Herstelplan

In 2015 is op basis van de regels onder het nFTK een herstelplan ingediend. Dit herstelplan is
akkoord bevonden door DNB.

Volgens het verwachte herstel pad 2015 zou de beleidsdekkingsgraad van PPF APG eind
2015 gelijk zijn aan 113,2 procent. Met de huidigdeidsdekkingsgraad van 109,7 procent
loopt het herstel van het fonds achter op het verwachte herstelpad 2015. Gezien de
financiéle positie heeft PPF APG op 1 april 2016 een nieuw herstelplan ingediend,
herstelplan 2016. Het herstel pad voor 2016 watimés opgenomen vervangt het herstel
pad zoals ingeschat in het herstelplan 2015. Op basis van herstelplan 2016 is het niet
noodzakelijk om aanvullende maatregelen te nemen.
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Technische voorzieningen (6)
Het verloop van de technische voorzieningen vasico pensioenfonds is als volgt:

2015

Stand per 1 januari 871.186 707.770

Mutatie technische voorzieningen voor risico

pensioenfonds uit hoofde van:

- pensioenopbouw 23.449 21.583
- indexering en overige toeslagen 1.275 4.250
- rentetoevoeging 1.480 2.716
- onttrekking voor pensioenuitkeringen en pensioenuitvoeringskosten . 22271 I 21.862
- wijziging marktrente 53.857 144.942
- overdracht van rechten 3.810 7.841
- overige mutaties 5.679 3.946
Stand per 31 december 938.465 871.186

58 Lald WAYRSESNAy3a Sy 2gSNA3IS (28atl3SyQ o685
ter grootte van 0,20 procent voor actieve deelnemers en 0,10 procent voor gewezen
deelnemersen pensioengerechtigden.

5S LlRald W2y GOUNB11AYy3 @22NJ LISYaArz2SydziG1SNAyYy3S
pensioenuitkeringen van 21.820 (2014: 21.115) en de onttrekking voor
pensioenuitvoeringskosten van 451 (2014: 747).

De marktrente die het fods dient te gebruiken om de verplichtingen te waarderen, is in

2015 gedaald ten opzichte van 2014. Een daling van de marktrente leidt tot een stijging van
de technische voorzieningen doordat betalingen in de toekomst tegen een lagere rente
worden verdiscoteerd. De totale impact op de technische voorzieningen als gevolg van de
aanpassingen van de rentetermijnstructur, het vervallen van de driemaandsmiddeling en de
aanpassing van de bepaling van de UFR is 53.857 (2014: 144.942); voor een verdere
toelichtinghierop wordt verwezen naar de toelichting op de staat van baten en lasten, de
LI2aG Wadzil 6AS GSOKYA&aOKS @22Nl ASyAy3asSyqo
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Onderstaand treft u aan de ontwikkeling van de rentetermijnstructuur.
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Technische voorziening pensioenverplichtingen

2015 2014

Aantal Bedrag Aantal Bedrag
Deelnemers 1.861 279.474 1.799 267.374
Gewezen deelnemers 2.979 306.275 2.881 270.796
Invalide deelnemers 84 5.785 78 3.628
Pensioengerechtigden 1.650 346.931 1.629 329.388
6.574 938.465 6.387 871.186

In de voorziening pensioenverplichtingen zijn tevens de verwachte lasten in verband met
aanvullingen opgenomen. De voorziening voor aanvullingen bestaat uit de zogenoemde
jaarlaag. Deze jaarladgtreft de verwachte lasten voor het toekennen van
aanvullingsrechten voor het komende jaar uit hoofde van de voorwaardelijke
aanvullingsregeling voor deelnemers geboren na 1949. Het bestuur besluit jaarlijks of er
voldoende middelen beschikbaar zijn om jarlaag voor het volgende jaar toe te kennen.
De jaarlaag is vastgesteld op dezelfde grondslagen als de voorziening
pensioenverplichtingen.
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Het bestuur heeft ultimo 2015 besloten de jaarlaag voor 2016 toe te kennen aan de
deelnemers die in 2016 de §arige leeftijd bereiken, mits deze deelnemers bij het bereiken
van deze leeftijd aan de voorwaarden voor de aanvulling voldoen.

Voorziening voor risico van deelnemers (7)
Dit betreft de voorziening voor de regeling Nettopensioen.

2015

Het verloop van de voorziening is als volgt:

Stand aan het begin van het jaar - -

Premiestortingen 110

Rendement A. 2

Onttrekkingen A. 3

Toevoeging ten laste van staat van baten en lasten

inzake mutatie Voorziening voor risico deelnemers 105 -
Stand aan het einde van het jaar 105 -

Kortlopende schulden en overlopende passiva (8)
De kortlopende schulden en overlopende passiva zijn als volgt te specificeren:

2015

Derivaten met een negatieve waarde 16.389 25.504
Ontvangen zekerheden 36.602 109.792
Depositobs en kasgeldlenir 328 -
Crediteuren beleggingen 141 180
Schulden uit hoofde van beleggingen 53.460 135.476
Schuld inzake aanvullingsregelingen (VPL) 4.826 4.330
Te betalen uitkeringen 3 4
Te betalen belastingen 461 454
Overige crediteuren 310 329
Totaal kortlopende schulden en overlopende 59.060 140.593
passiva
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Alle schulden, met uitzondering van de schuld inzzkevullingsregelingen (VPL), hebben
een resterende looptijd van korter dan één jaar.

Derivaten met een negatieve waarde
Het verloop van de post 'Derivaten met een negatieve waarde' is als volgt:

2015

Stand per 1 januari 25.504 2.979
Waardeontwikkelingen valutatermijncontracten . 5.236 9.795
Waardeontwikkelingen renteswapcontracten . 3.879 12.730
Totaal waardeontwikkelingen . 9.115 22.525
Stand 31 december 16.389 25.504

Dit betreft valutatermijncontracten met een negatieve waarde ultimo 2015 in Amerikaanse
dollars, Britse ponden, Japanse yens, Canadese dollars, Australische dollars en Zwitserse
franken van 4,9 miljoen negatief (2014: 10,1 miljoen euro negatiefgrteswapcontracten
met een negatieve waarde van 11,5 miljoen (2014: 15,4 miljoen).

Ontvangen zekerheden

Voor de waarde van de renteswapcontracten is als zekerheid cash collateral ontvangen. De
ontvangen zekerheden ultimo 2015 bedragen 36,6 miljoen €204d4: 109,8 miljoen euro).
De ontvangen cash collateral is herbelegd volgens de beleggingsmix.

De collateralstand muteert dagelijks als gevolg van de waardeontwikkeling van de derivaten
en eventuele nieuwe transacties. Hiermee bestaat er een dagefijkgerende
terugbetalingsverplichting. Er wordt tussen de transactiepartijen cash uitgewisseld die
gesetteld wordt op de eerstvolgende werkdag. Over het collateral wordt rente verrekend
conform de Credit Support Annex (CSA) waarin de collateral voorwaaijderastgelegd.

5S1LI2aAriaz2Qa Sy {a3aStRtSyay3aSy
5S RSLRaAG2Qa Sy (1l a3asStRtSyAy3aSy KSo6o0Sy oSaN
kortlopend karakter (overnight). De einde looptijd van deze deposito o/g was 4 januari 2016.

Schuld inzak@anvullingsregelingen (VPL)

Op grond van de overeenkomst van de Aanvullingsregelingen voert PPF APG, namens de
cao-partijen, de aanvullingsregelingen uit. Onderdeel van deze overeenkomsten is dat PPF
APG VRpgelden ontvangt en beheert totdat deze worden gezet in onvoorwaardelijke
pensioenen voor de deelnemer bij PPF APG.

De ontvangen VPRgelden worden strikt gescheiden van de premie voor de pensioenregeling
in de jaarrekening bijgehouden. Hiertoe voerde PPF APG in 2014 een Reserve
Aanvullingsregelingen.
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Door de stelselwijziging worden de ontvangen maar nog niet aangasvgalden voor de
aanvullingsregelingen, tot en met 2014 opgenomen in de Reserve aanvullingsregelingen,

YSG Ay3ly3a @ty wm 2Fydz NA wHnmp |fa @SNLI AOKGA
da0Kdz RSy Sy 2@SNI 2LISYRS LJ aa hiedp famgepast.S GSNHS

Het verloop van deze post is als volgt:

2015

Stand per 1 januari 4.330 3.247
Toevoeging premies aanvullingsregeling 1.383 1.691
Toevoeging rendement 57 875
Onttrekking voor inkoop aanvullingsregeling-aanspraken = ./. 944 A. 1.483

Stand 31 december 4.826 4.330

Als gevolg van de stelselwijziging worden de premies voor de aanvullingsregeling

OSNI Yyis22NR 2yRSNJ RS WY2NIf 2 L¥eRde pastOK dzf RSy
Wi2S@2S3AYy3 LINBYASE I y@dZ f AY3ZANB3ISEAYyIQd 5
onttrokken bedragen (ingekochte aanvullingsregela@nspraken) worden als

premiebijdragen verantwoord.

S
S

Het premiepercentage wordt jaarlijks door het bestuur vastgesteld in de vorm van een
percentage van de pensioengrondslag. Het premiepercentage voor de aanvullingsregeling
uitgedrukt in een percentage van de pensioengrondslag bedroeg in 2015 1,4 prockft (20
1,5 procent).
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Niet in de balans opgenomen verplichtingen

Afgegeven Opgevraagd 2015 Openstaand
commitment ultimo 2015

2015

Vastgoedbeleggingen
Aangegane verplichtingen vastgoed 52.000 17.265 34.941 206

Aangegane verplichtingen infrastructuur 5.000 2.103 11.261 8.364

Vastrentende waarden

Aangegane verplichtingen alternative Inflation - - 7.602 7.602
Aandelen
Aangegane verplichtingen private equity 19.021 5.861 39.742 26.582

Overige beleggingen

Aangegane verplichtingen hedge funds 4.300 4.828 - 528

Totaal 80.321 30.057 93.546 43.282

De aangegane verplichtingen vastgoed, infrastructuur, alternative inflation, private equity en
hedgefunds betreffen kapitaaltoezeggingen die PPF APG zal gebruiken en inzetten om
fFy3aSGSN¥YA2yo6St SIaAayaSy (S FAYyFLYOASNByd® 55 O
moment dat passende beleggingskansen zich voordoen.

APG Treasury Center BV

APG Treasur@€enter bv (APG TC bv) is de exclusieve tegenpartij voor het liquiditeitenbeheer
en voor de transacties in OTC derivaten (iietirsgenoteerde derivaten) voor de APG

Fondsen en de daarin deelnemende pensioenfondsen, waaronder PPF APG. Samen worden
deze patijen aangeduid als de Multi Client Partijen van APG TC bv. APG TC bv is de centrale
tegenpartij van de marktpartijen.

Het liquiditeitenbeheer heeft onder andere betrekking op het uitzetten en aantrekken van
liquiditeiten, op transacties in vreemde valuen op het onderpandbeheer. De transacties

in OTC derivaten hebben onder andere betrekking op het afdekken van esnte

Gl f dzik NAaAO2Qaod

De structuur van APG TC bv brengt voordelen op het gebied van onderlinge saldering
(netting) tussen de Multi Clienta®tijen met zich mee. Daarnaast kan geprofiteerd worden
van schaalvoordelen op het gebied van automatisering, kosten en kennis, en is sprake van
een vereenvoudiging van de juridische en operationele complexiteit.
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Transacties tussen APG TC bv en PPF A8¥B andere Multi Client Partij vinden uitsluitend
plaats uit hoofde van transactiebehoeftes van de betreffende Multi Client Partij. APG TC bv
handelt niet voor eigen rekening en risico, maar opereert als servicecenter waarbij alle
winsten en verliezen woen doorberekend aan de Multi Client Partijen. Resultaten die

direct zijn te herleiden naar een specifieke Multi Client Partij worden rechtstreeks daaraan
toegerekend, op andere resultaten wordt een verdeelsleutel toegepast waardoor iedere
Multi Client Patij zoveel mogelijk de resultaten van de voor die partij gesloten transacties
krijgt toegerekend. Hiervoor wordt een Resultaattoekenningsbeleid gehanteerd.

Om aan de kredietwaardigheidseisen van marktpartijen te kunnen voldoen is een
garantieovereenkontsafgesloten waarbij twee APG Fondsen (de Fixed Income Credits Pool

en de Developed Markets Equity Pool) garant staan voor de verplichtingen van APG TC bv.

Indien een garantieverstrekker zou worden aangesproken en de claim voldoet, heeft deze

een recht va regres (verhaal) op APG TC bv en op de Multi Client Partijen aan wie de claim

kan worden toegerekend. Op grond van dit regressysteem dragen de Multi Client Partijen

dzA G SAY RSt A2] Kdzy SA3ISYy @GSNLI AOKGAYy3aASYy Sy NRa

De transacties van APG TC bv wordigsluitend aangegaan op basis van marktconforme
contracten en voorwaarden. Waar van toepassing wordt onderpand uitgewisseld ter
O0SLISNIAY3I Oy {NBRASINARAAO2Qa®

Contractuele verplichtingen

Inzake de uitvoering van pensiocagn vermogensbeheeractiviteiten is PPF APG
verplichtingen aangegaan met derden tot uiterlijk 1 januari 2017. De hieraan verbonden
kosten zijn afhankelijk van diverse variabelen, zoals omvang van het belegd vermogen,
behaatle rendementen en aantal deelnemers. Voor 2016 bedragen de verwachte kosten uit
deze overeenkomsten tezamen circa 5,4 miljoen euro (2015: 5,1 miljoen euro).

Jaarverslag@015 110



Toelichting op de staat van baten en lasten over 2015
6. SRNI} 38y Ay RdzAT &iBrBefd) SdzNP Qas (SylT A2 +FyR

Baten

Beleggingsresultaten voor risico pensioenfonds (9)
De beleggingsresultaten voor risico pensioenfonds zijn per beleggingscategorie als volgt te

specificeren:

Kosten

vermogensbeheer
Directe Indirecte en

Beleggingsresultaten Beleggingsresultaten exploitatiekosten
(bruto) (bruto) vastgoed Totaal

Vastgoedbeleggingen 4.900 10.613 ./. 737 14.776 12.630

Aandelen 1.924 30.130 /. 1.672 30.382 53.804

Vastrentende waarden 13.791 /. 507 /. 1.155 12.129 47.716

Derivaten 6.193 ./. 51.443 /. 203 /. 45.453 55.599

Overige beleggingen 700 /. 1.328 /. 638 /. 1.266 . 2.360

Totaal 27.508 /. 12.535 /. 4.405 10.568 167.389

Af: Algemene kosten

toegerekend vanuit

pensioenuitvoeringskosten - - 11 11 26
27.508 /. 12.535 /. 4.416 10.557 167.363

Af: rendementstoevoeging

schuld inzake

aanvullingsregelingen 57 875

Beleggingsresultaten

VOOr risico van

pensioenfonds 10.500 166.488

Als gevolg van de stelselwijziging aanvullingsregelingen wordt de rendementstoevoeging

GOSN yig22NR 2yRSNJI RS WY2NIf 2LISYyRS &aOKdz RSy S
aanvullingsregeling. Om deleggingsresultaten voor risico van pensioenfonds te bepalen is

de rendementstoevoeging onttrokken aan dit beleggingsresultaat. De vergelijkende cijfers

2014 zijn hierop aangepast.

De kosten vermogensbeheer bestaan (in de jaarrekening) uit de door de
vermogensbeheerder APG gefactureerde beheerfee 4.325 (2014: 3.580), exploitatiekosten
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vastgoedbeleggingen 80 (2014: 49) en algemene kosten die toegerekend zijn vanuit
pensioenuitvoeringsosten aan de kosten vermogensbeheer 11 (2014: 26).

Naast deze kosten komen er nog kosten voor rekening van het fonds die direct ten laste van
de beleggingsopbrengsten gebracht worden en daarom in de jaarrekening niet zichtbaar zijn
waaronder transactiesisten. De transactiekosten bestaan uit @n uitstapkosten bij
beleggingsfondsen, aaen verkoopkosten bij directe beleggingen in beleggingstitels en
aankoopkosten. De geidentificeerde transactiekosten over 2015 bedroegen 0,7 miljoen
(2014: 0,3 miljoen).

Beleggingsresultaten voor risico van deelnemers (10)

De netto beleggingsresultaten voor risico van deelnemers bestaan uit de resultaten voor de
regeling Nettopensioen. De netto beleggingsresultaten voor de regeling Nettopensioen zijn
de daadwerkelijlbehaalde netto beleggingsresultaten. De regeling Nettopensioen is nieuw
met ingang van 2015. Als gevolg daarvan zijn er geen vergelijkende cijfers over 2014
aanwezig.

De netto beleggingsresultaten voor risico van deelnemers zijn vanwege het geringe bedrag
niet verder verdeeld naar de beleggingscategorieén.

Premiebijdragen van werkgevers en werknemers (11)

Als gevolg van de stelselwijziging worden de vooruitontvangen gelden voor de

FIy@dz t AYy3aNB3ISt Ay3d OSNIyisg22NR 2RRSING REA YR
als Schuld inzake aanvullingsregeling. De aan de Schuld inzake aanvullingsregeling

onttrokken bedragen (ingekochte aanvullingsregela@nspraken) worden als

premiebijdragen verantwoord.

De post premiebijdragen van werkgevers en werknemesdadsg uit premieontvangsten
middelloonregeling van 21.047 (2014: 24.237) en de ingekochte aanspraken met betrekking
tot de aanvullingsregelingen van 944 (2014: 1.483) die als premiebijdragen worden
verantwoord. Daarnaast bestaat deze post uit ontvangerntikapvanuit

risicoherverzekering Nettopensioen van 45 (2014: 0).

Het premiepercentage wordt jaarlijks door het bestuur vastgesteld in de vorm van een
percentage van de pensioengrondslag. Hierbij wordt gestreefd naar een stabiele premielast.
Het premiepecentage voor de middelloonregeling uitgedrukt in een percentage van de
pensioengrondslag bedroeg in 2015 21,3 procent (2014: 21,5 procent).
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2015

Feitelijke premie middelloonregeling 21.047 24.237
Gedempte premie middelloonregeling 19.719 23.455
Kostendekkende premie middelloonregeling op rentetermijnstructuur 31.298 29.302
Ingekochte aanspraken aanvullingsregelingen 944 1.483

De geheven premie van 21.047 (2014: 24.237pree berekend op basis van een gedempte
discontovoet, was in 2015 hoger dan de gedempte kostendekkende premie van 19.719
(2014: 23.455). Op basis van de wettelijke toetsing kan daarom worden geconcludéerd da
de geheven premie toereikend is voor de pensioeninkoop in 2015.

Bij deze toetsing moet worden opgemerkt dat bij de vaststelling van de premie gerekend is
met een VEV opslag onder het nWBK 23,4 procent. Terwijl voor de toetsing van de
kostendekkende premie is uitgegaan van een solvabiliteitsopslag onder het FTK van 17,7
procent.

Het belangrijkste verschil tussen de gedempte kostendekkende premie en de zuivere
kostendekkende premie e discontovoet. De discontovoet bij de gedempte
kostendekkende premie wordt gebaseerd op het 428ands gemiddelde van de
rentetermijnstructuur. Bij de zuivere kostendekkende premie wordt gerekend met de
rentetermijnstructuur.De zuiver kostendekkende prae ishogerdan de feitelijke premie.

Dit betekent dat op basis van de rente ultimo 2014 er niet voldoende geld binnen komt om
de inkoop te financieren. Het premiebeleid is gebaseerd op eemiZéndsgemiddelde van
de rente. Dit heeft als gevolg dat bgm stijgende rente er te veel premie wordt betaald en
bij een dalende rente te weinigNaar verwachting zal dit op lange termijn uitmiddelen.
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De tabellen hieronder laten zien hoe de feitelijke premie middelloonregeling, gedempte
premie middelloonregetig en kostendekkende premie middelloonregeling zijn
samengesteld.

Feitelijke premie middelloonregeling

Inkoop ouderdoms- en nabestaandenpensioen 14.480 17.419
Risico-opslag nabestaandenpensioen 818 984
Risico-opslag premievrijstelling en AOP 1.423 1.649
Solvabiliteitsopslag 3.980 3.790
Kostenopslagen 346 395
Totaal feitelijke premie middelloonregeling 21.047 24.237

Gedempte premie middelloonregeling

Inkoop ouderdoms- en nabestaandenpensioen 14.333 17.217
Risico-opslag nabestaandenpensioen 709 794
Risico-opslag premievrijstelling en AOP 1.418 1.416
Solvabiliteitsopslag 2.913 3.633
Kostenopslagen 346 395
Totaal gedempte premie middelloonregeling 19.719 23.455
Kostendekkende premie middelloonregeling 2015 2014
Inkoop ouderdoms- en nabestaandenpensioen 23.446 21.583
Risico-opslag nabestaandenpensioen 1.160 995
Risico-opslag premievrijstelling en AOP 1.691 1.775
Solvabiliteitsopslag 4.655 4.554
Kostenopslagen 346 395
Totaal kostendekkende premie middelloonregeling 31.298 29.302
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Premiebijdragen voor risico van deelnemers (12)

Dit betreft de door deelnemers afgedragen premie voor de regeling Nettopensioen 110
(2014: 0) voor inleg van het kapitaal.

Saldo overdrachten van rechten (13)
Deze post wordt als volgt gespecificeerd:

2015 2014

Overgenomen pensioenverplichtingen 4.399 8.551
Overgedragen pensioenverplichtingen . 832 /. 566
Saldo overdracht van rechten 3.567 7.985

LY HAamn gFa&a Ay RS LIad WYh@SNHSY2YSY LISyairzSsSy
opgenomen als gevolg van de collectieve waardeoverdracht van Zwitserleven.

Overige baten(14)
Deze post heeft betrekking op overige baten van 3 (2014: 5) en rente van 0 (2014: 2).
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Lasten

Pensioenuitkeringen (15)

De uitkeringen kunnen als volgt worden gespecificeerd:

2015

Ouderdomspensioenen 16.082 15.780
Nabestaandenpensioen 4.580 4.398
Invaliditeitspensioenen 556 513
Prepensioenen 593 395
Totaal pensioenuitkeringen 21.811 21.086

Pensioenuitvoeringskosten (16)

De pensioenuitvoeringskosten bestaan uit de door APG in rekening gebrachte
administratiekosten, emlgemene kosten. Het deel van de algemene kosten dat direct
verband houdt met vermogensbeheer wordt toegerekend aan de kosten vermogensbeheer.

Onderstaand volgt een overzicht van de in rekening gebrachte pensioenuitvoeringskosten,
bestaande uiadministratiekosten en fondskosten, en de kosten die direct verband houden
met vermogensbeheer en daarom zijn toegerekend aan de kosten vermogensbeheer:

2015

Administratiekosten 1.500 1.469

Pensioenuitvoeringskosten

Fondskosten (waaronder kosten in rekening gebracht

door derden en door toezichthouders) 259 205

Subtotaal pensioenuitvoeringskosten 1.759 1.674
Af: Algemene kosten toegerekend aan kosten 11 26
vermogensbeheer

Totaal pensioenuitvoeringskosten 1.748 1.648
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Bestuurdersbeloningen

De pensioengerechtigden in het bestuur en het verantwoordingsorgaan ontvangen voor hun
werkzaamheden vacatiegeld. De regeling voor vacatiegelden is gebaseerd op de regeling van
de SociaaEconomisch&®aad. De overige bestuursleden en de overige leden van het
verantwoordingsorgaan worden niet voor hun werk betaald. De pensioengerechtigden in het
bestuur ontvingen in 2015 totaal 15 duizend euro (2014: 12 duizend euro) vacatiegeld.

De leden van het verdwoordingsorgaan ontvingen in 2015 totaal 2 duizend euro
vacatiegeld (2014: 4 duizend euro).

Accountantskosten
De accountantskosten, onderdeel van de hiervoor vermelde fondskosten, zijn als volgt
verdeeld:
Controle jaarrekening 44 37
Overige controle opdrachten - 1

44 38

Mutatie technische voorzieningen (17)
De mutatie van de technische voorzieningen is als volgt te specificeren:

2015

Toevoeging pensioenopbouw 23.449 21.583
Indexering en overige toeslagen 1.275 4.250
Rentetoevoeging 1.480 2.716
Onttrekkingen voor pensioenuitkeringen en A 22.271 L. 21.862

pensioenuitvoeringskosten

Wijziging marktrente 53.857 144.942
Mutatie overdracht van rechten 3.810 7.841
Overige mutaties 5.679 3.946
Totaal 67.279 163.416
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van de rentetermijnstructuur. De rentetermijnstructuur ultimo 2015 zoals gepubliceerd door

DNB correspondeert met een gemiddelde nominale rente van 1,73 procemhd 2014

correspondeert de rentetermijnstructuur met een gemiddelde nominale rente van 1,93

procent.

%2t ta 0SA0OKNBOSY Ay KSO K22FRaddzZl WDNRyRafl 3
2YRSNIJ RS LI NFINIFF W{OKI (A yd8drigmagnbsinddelingd y C¢ Y
per 1 januari 2015, ad 39.893, en de aanpassing van de bepaling van de UFR per 15 juli 2015,
FR HndpnTI GSNBSNJ G Ay RS LIad WwWgial A3aAy3a Y
schattingswijziging op resultaat en vermogen bedraagt44..8

De reguliere wijziging van de rentetermijnstructuur ten opzichte van ultimo 2014 leidt tot

een afname van de voorziening pensioenverplichtingen met 10.983.

Overige lasten (18)

Deze post heeft betrekking op bankkosten van 0 (2014: 5) en overige laste2? (2014:
42).
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Toelichting op het kasstroomoverzicht over 2015

6. SRNI 3Sy Ay RdzAT SyRSy SdaNRQasz GSyTAie FyRSNB GSN¥St RO

Algemeen

De liquide middelen primo 2015 ad. 166 bestaan uit de liquide middelen conform de balans
ultimo 2014 van 2.598 en dejuide middelen aangehouden voor beleggingen van ./. 2.432.
De liquide middelen ultimo 2015 ad. ./. 269 bestaan uit de liquide middelen conform de
balans ultimo 2015 van 1.935 en de liquide middelen aangehouden voor beleggingen van ./.
2.204.

De mutatiesn het kasstroomoverzicht zijn tot stand gekomen door de bedragen uit de staat
van baten en lasten tezamen te nemen met de mutaties in de balansposities. Een directe
relatie tussen de bedragen in de staat van baten en lasten en het kasstroomoverzicht is
hierdoor niet te maken.

Kasstroom uit pensioenuitvoeringsactiviteiten
5S RIFIfAYy3 @Iy RS L2ad WLINBYASOA2RNI ISy Qly ¢
doordat deelnemers aan de pensioenregeling van PPF APG de mogelijkheid is geboden om

deel te nemeraan de nieuwe regeling Nettopensioen. De aftopping op 100.000 euro zorgt
voor een daling van de premiebijdragen in 2015 ten opzichte van 2014.

Kasstroom uit beleggingsactiviteiten

5S atA23aAy3a Gy RS LIad W+SN] 2Liboyzaaly | Ff2aaA
doordat er meer beleggingen zijn verkocht in 2015 dan in 2014.

5S aO0OKdzZ RSYyLRaAGAS WhydodlyaSy 1 S1TSNKSRSyQ Aa
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Beheersing van de risico's

In het bestuursverslag is ingegaan op de beleidsmatige aspectamsicbeleid en beheer.
In deze paragraaf worden de kwantitatieve en kwalitatieve toelichtingen op de posten in de
balans opgenomen

Solvabiliteitsrisico

Het solvabiliteitsrisico van het fonds is het risico dat PPF APG niet beschikt over voldoende
vermogen om te kunnen voldoen aan haar (toekomstige) pensioenverplichtingen. De

solvabiliteit wordt gemeten volgens de richtlijnen die bepaald zijn door de toezichthouder,
opgenomen in het nieuwe Financieel Toetsingskader (nFTK). Deze richtlijnen richtep z

RS 0S40KA{1OFIFNKSAR @Iy o0dzFFSNBR GSNJI RS11Ay3 ©
mate waarin PPF APG in staat wordt geacht te kunnen voldoen aan haar toekomstige
verplichtingen. De methodiek toont de gevoeligheid voor een samenloop vaatiaeg
a0SYyINA2Qax 12rfa SSy RIfAy3d Gy RS NByidS 27

De solvabiliteit wordt gemeten conform de richtlijnen die befzhzijn door de

toezichthouder De solvabiliteit wordt gemeten aan de hand van de beleidsdekkingsgraad en
het vereist eigen vermogen. De financiéle positie op basis van de beleidsdekkingsgraad is
beschreven op paginkb.

Onderstaand is de solvabiliteit van het fonds weergegeven op basis van de dekkingsgraad
per 31 december 2015. Hierbij wordt het aanweziggea vermogen (behorende bij de
dekkingsgraad) afgezet tegen zowel het Vereist Eigen Vermogen (VEV) als het Minimaal
Vereist Eigen Vermogen (MVEV). Bij de toetsing van de financiéle positie wordt uitgegaan
van de strategische beleggingsportefeuille ultig@l6. Hiermee wordt beoordeeld of het
fonds nog voldende solvabel is voor het aankomende jaar.

Bij de toepassing van het standaardmodel worden de volgende solvabiliteitsbuffers
onderkend:

De rapportage over de solvabiliteit in onderstaand overzichorgorm de richtlijnen van de
jaarrekening en wijkt hierdoor enigszins af van de bestuurlijke beoordeling van de
solvabiliteit in het bestuursverslag, die is gebaseerd op het beleggingsplan 2016.

S de solvabiliteitsreserve voor het opvangen van rerdieo (het effect van de meest
ongunstige wijziging van de rentetermijnstructuur). Hierin is ook het effect
meegenomen van een renteschok op de beleggingen in alternative inflation (inflation
linked bonds);

S: de solvabiliteitsreserve voor het opvangemvaarktrisico op zakelijke waarden. Het
effect van een dalinggan de zakelijke waarden aan de hand van een daling van de
waarde van:

1 aandelen in ontwikkelde markten met 30 procent;
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aandelen in opkomende markten met 40 procent;
private equity met 40 proent;

hedge funds en alternative inflation met 40 procent;
direct vastgoed met 15 procent, en

indirect vastgoed en infrastructuur met 30 procent.

= =4 =4 4 A

S de solvabiliteitsreserve voor het opvangen van valutarisico (het effect van een daling
van alle valutakersen in ontwikkelde markten ten opzichte van de euro met 20
procent en opkomende markten met 35 procent);

S solvabiliteitsreserve voor het opvangen van risico op commodities (het effect van een
daling van de waarde van commodities met 35 procent);

S: solvabiliteitsreserve voor het opvangen van kredietrisico (het effect van een toename
van de actueleredit spreadafhankelijk van de ratingklasse);

S solvabiliteitsreserve voor het opvangen van verzekeringstechnisch risico (door middel
van eernverzekeingsrisiceopslag wordt het verzekeringstechnisch risico
gefinancierd);

S de solvabiliteitsbuffer voor het opvangen van liquiditeitsrisico (deze is op nihil
gesteld);

S de solvabiliteitsbuffer voor het opvangen van concentratierisindet
belegghgsbeleid wordt nadrukkelijk rekening gehouden met het beperken van
concentratierisico door actief te monitoren op het concentratierisico. De
solvabiliteitsbuffer voor concentratierisico wordt nihil verondersteld;

S: de solvabiliteitsbuffer voor het opveen van operationeel risico. De beheersing van
RS 2LISNIGA2ySES NAaAAO2Qa 3IASYPSy 3ISSYy Iyt S
solvabiliteitsbuffer voor operationeel risico wordt nihil verondersteld;
S de solvabiliteitsbuffer voor het opvangen van acteheer risicoHet actief beheer
risico is op basis van een handreiking van DNB vastgesteld; aanvullend hierop wordt
221 ©@22NJ RS 0 St dtidfbahgedBigo toegepat.ONBS RA G a Q

Diversificatieeffect: In de solvabiliteitstoets wordt veronderstefdl & y A SG £ £ S NI a
hetzelfde moment zullen manifesteren. Het vereist eigen vermogen is daarom lager dan de

som van de buffers voor alle risicocategorieén afzonderlijk. Dit noemen we het diversificatie
effect.
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Solvabiliteit op FTH§rondslage (in miljoenen euro):

2015 2015

Strategisch Feitelijk Strategisch Feitelijk
Technische voorziening pensioenverplichtingen + 938,6 938,6 871,2 871,2
Voorziening voor risico van deelnemers (a)
Buffersvoor het opvangen van
S1 Renterisico 52,2 50,9 27,9 29,0
S2 Risico zakelijke waarden 208,1 165,4 128,0 125,8
S3 Valutarisico 45,6 43,1 45,3 41,5
S4 Commodityrisico 12,6 10,3 9,2 7,2
S5 Kredietrisico 40,0 40,3 10,6 7,6
S6 Verzekeringstechnisch risico 30,0 30,0 27,9 27,9
S7 Liquiditeitsrisico - - - -
S8 Concentratierisico = = = =
S9 Operationeel risico - - - -
S10 Actief beheer risico 36,3 26,4 - -
Diversificatie-effect A 158,8 /. 142,4 /. 94,7 I 87,6
Totaal S (vereiste buffers) (b) 266,0 224,0 154,2 151,4
Vereist vermogen (a+b) 1.204,6 1.162,6 1.025,4 1.022,6
Beschikbaar vermogen (totaal activa i schuldeni = 1.003,9 1.003,9 991,2 991,2
pensioenvermogen)
Solvabiliteitstekort JA. 200,7 /. 158,7 /. 342 /. 31,4

Het vereist eigen vermogen wordt gevormd door de som van de solvabiliteitsreserves
gecorrigeerd voor het diversificatieffect. Het vereist eigen vermogen is de toetswaarde
waartegen het aanwezige eigen vermogen (behorende bij de beleidsdekkingsgradudt van
fonds wordt afgezet. Eind 2015 was het eigen vermogen op basis van de
beleidsdekkingsgraad kleiner dan het vereist eigen vermogen. Het eigen vermogen op basis
van de beleidsdekkingsgraad was wel groter dan het minimaal vereist eigen vermogen.

S1 Renrgrisico

Het renterisico wordt bepaald door de rentegevoeligheid (de duration) van de beleggingen
en pensioenverplichtingen. Hoe groter de duration van de verplichtingen, hoe groter de
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gevoeligheid voor een renteverandering. De effectieve duration van tgbgmgen exclusief
derivaten bedraagt 3,0 (2014: 5,9) en inclusief derivaten 7,2 (2014: 10,5). De duration
inclusief derivaten staat in relatie tot de omvang van de vastrentende waarden exclusief
derivaten. De modified duration van de verplichtingen bedy9,2(2014: 18,5).

Rentegevoeligheid (duration):

2015

Duration beleggingen inclusief derivaten 7,2 10,5

Duration (pensioen)verplichtingen 19,2 18,5

De meeste pensioenfondsen kennen een langere looptijd voor hun verplichtdayemoor

hun bezittingen. Vanwege deze mismatch op de balans loopt een fonds renterisico. Bij de
bepaling van S1 wordt vastgesteld hoe hoog het eigen vermogen dient te zijn om dit risico
op te kunnen vangen. Om het vereist eigen vermogen voor renterigibepalen, dienen

eerst de rentegevoelige kasstromen van de beleggingen en de verplichtingen te worden
verzameld. Vervolgens worden deze kasstromen contant gemaakt met de door DNB
gepubliceerde rentetermijnstructuur. Daarna worden voorgeschreven loofftigaeelijke
renteschokken gebruikt, die inzichtelijk maken welke impact een renteschok omhoog en
omlaag heeft op de hoogte van het eigen vermogen van het fonds. De voor PPF APG meest
nadelige schok (een rentedaling) dient als buffer voor renterisico tel@ogebruikt. Omdat

de rentecurve ultimo 2015 laag is, heeft een renteschok in euro's een kleinere impact in
vergelijking met een situatie waarbij de rentecurve op een hoger niveau ligt. Daarnaast is de
mate van rentafdekking van invloed op de benodigdé&dywoor het renterisico. De

benodigde buffer ultimo 2015 is gestegen ten opzichte van 2014 (van 29 naar 51). De
volgende 3 effecten waren daarbij van invioed:

1 De daling van de rentecurve in 2015 had een verlagend effect op de benodigde buffer
voor het renterisico van eind 2014

1 De mate van renteafdekking is in 2015 neerwaarts bijgesteld naar aanleiding van de
lagere rentecurve (35 procent in 2015 en 49 procent in 2014). Dit had een verhogend
effect op de benodigde buffer voor renterisico ten opzichte vemd 2014

1 Tot slot dient onder het nFTK gerekend te worden met een grotere neerwaartse schok
op de rentecurve. Dit had een verhogend effect op de benodigde buffer voor renterisico
ten opzichte van eind 2014.

S2 Marktrisico

Het marktrisico op zakelijke waden heeft betrekking op aandelen, vastgoed en alternatieve

0St SIAAYIASYyd al NJOIONRaAAO2Qa 2ydadlly R22NRI
de macreeconomische ontwikkelingen en de markt. PPF APG streeft naar een goede

afweging tussen risico en rdament en kiest ervoor het marktrisico te beperken. Dat doen

we door binnen de beleggingsportefeuille een evenwichtige verdeling en spreiding over
beleggingscategorieén toe te passen.
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In het hoofdstuk vermogesineheer in het bestuursverslag is de beleggmigsmet de

spreiding weergegeven. Daarbij wordt gebruikgemaakt van de vastgestelde bandbreedtes
voor de liquide beleggingscategorieén. Op het gebied van de beleggingen in aandelen is
3ST 2NHR @22NJ SSy S@SysAOKGAIS KEGenRBEnA v 3
gesteld op het gebied van de instrumenten waarin is belegd en de maximale posities die zijn
ingenomen. Het bestuur wordt hierover in de beleggingsrapportages van de

vermogensbeheerders geinformeerd.

De regioverdeling van deandelenportefeuille ultimo 2015 is als volgt (in procenten):

Europa

Verenigde Staten

Japan

Pacific (exclusief Japan)
Opkomende markten

Totaal

31,7 31,6
39,0 41,7
5,8 5,8
1,4 14
22,1 19,5
100,0 100,0

De spreiding van de aandelenportefeuille over de verschillende sectoren ultimo 2015 is als
volgt (in procenten):

Consumptiegoederen 21,0 20,4
Financiéle instellingen 18,4 19,4
Energie 8,8 11,2
Farmacie 9,7 10,2
Industrie en transport 8,1 8,9
ICT 13,0 11,7
Telecom 4,8 5l
Basisindustrie 4,9 5,6
Overig 11,3 7,5
Totaal 100,0 100,0
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Aandelen

Beursgenoteerde aandelen

288.477 342.391
Niet-beursgenoteerde aandelen 28.286 18.899
Totaal 316.763 361.290

58S @SNRStAYy3I W. SdzNA I Soy2dzNESNRYS2 i 3 SNFES SIy1Qy RBS/t Sk
op de beleggingen van de fondsen waar in wordt geparticipeerd.

Obligaties

2015 2014

Beursgenoteerde obligaties

414.553 373.891
Niet-beursgenoteerde obligaties 86.875 82.471
Totaal 501.428 456.362

5S @GSNRStAYy3I W. SdzNB ISYySdeIEARG2 253 MRS 12ABANIISY
op de beleggingen van dendsen waarin wordt geparticipeerd.

We spreiden ook onze beleggingen in vastgoed en overige beleggingen. Zo beleggen we in
indirect beursgenoteerd, indirect nidieursgenoteerd en direct vastgoed. Binnen de overige
beleggingen beleggen we in verschillenchtegorieén, zoals commodities, hedge fondsen,

LINAR @I 0S SljdzAde Sy AYFNF adNHzO0dzdzNX» | A SNJ GAY R
sectoren etc. Zie voor een toelichting daarop het hoofdstuk vermogensbeheer in het

jaarverslag.

S3 Valutarisico
HSG 06S&GdzdzNJ gly ttC !'tD ¢gAf RS NRAAO2Qa 2L) R
afdekken. Het valutabeleid is in 2015 gewijzigd. PPF APG heeft het strategisch valutabeleid

vastgesteld op basis van de ALM studie van 2014. Het strategisch valutdimididn dat
de Amerikaanse dollar (USD), het Britse pond (GBP), de Japanse yen (JPY), de Zwitserse frank
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(CHF), de Canadese dollar (CAD) en de Australische dollar (AUD) voor 75% worden afgedekt.
Het valutabeleid voor 2015 is gelijk aan het strategisdbtabeleid.

Eind 2015 resteerde een valutarisico van 21,4% (2014: 20,0%) op het belegd vermogen.

De valutapositie voor en na afdekking kan als volgt worden weergegeven:

2015

Beleggingen in  Valuta-afdekking
vreemde valuta Netto-positie

(in procenten) (in procenten)

Amerikaanse Dollar 36,4 27,5 8,9 6,7
Britse pond 25 1,9 0,6 0,6
Japanse yen 2,0 1,8 0,2 0,9
Zwitserse frank 11 12 /. 0,1 0,4
Canadese dollar 0,6 0,8 ./ 0,2 n.v.t.
Australische dollar 0,8 0,4 0,4 n.v.t.
Overige valuta 11,6 - 11,6 11,4
Totaal 55,0 21,4 20,0

Via de beleggingsrapportages vimdbnitoring van deze afdekking plaats.

S4 Commaodityrisico

Beleggingen in beleggingsfondsen die in commodities beleggen maken deel uit van de
alternatieve beleggingen van PPF APG. Hierbij vindt spreiding plaats over type commodities
en strategieénEen commodity is een bulkgoed, een magsaroduceerd ongespecialiseerd
product, (veelal) een vervangbaar goed als commodities en agrarische producten. Het
commodityrisico komt tot uitdrukking in de onderliggende waarde van de beleggingen in
commodity termjncontracten (notionals).

De beleggingsportefeuille bestaat voor 22,7 miljoen euro (2014: 21,7 miljoen euro) uit
beleggingen in beleggingsfondsen die beleggen in commodities. De exposure welke
samenhangt met deze beleggingen valt te verdelen over bastsraken 5,2 miljoen euro
(2013: 4,3 miljoen euro), energie 13,6 miljoen euro (2014: 14,2 miljoen euro) en dagelijkse
goederen 3,9 miljoen euro (2014: 3,8 miljoen euro). Tegenover deze exposures die
voortvloeien uit de commodity posities worden depositaangehouden voor een bedrag

van 19,4 miljoen euro (2014: 19,3 miljoen euro).

S5 Kredietrisico

Het kredietrisico is het risico dat een debiteur niet aan haar reate

aflossingsverplichtingen van een vastrentende waarde kan voldoen. De mate van
kredietwaardigheid wordt uitgedrukt in de rating van een debiteur. Het beleid van PPF APG
is vooral te beleggen in partijen met een hoge rating; binnen de classificaties van AAA tot en
met BBB. Dat is davestment gradecategorie. In de categorigon-investment gade (lager
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dan BBB) is beperkt geinvesteerd.

Verdeling vastrentendewaardenportefeuille (in procenten)

2015

AAA 39,9 46,2
AA 25,2 20,8
A 7,2 7,4
BBB 21,3 20,4
Lager dan BBB 6,0 4,9
Geen rating 0,4 0,3

Totaal 100,0 100,0

In bovenstaande tabel zijn vastrentende beleggingen zonder externe kredietbeoordeling met
een waarde van 18,0 miljoen euro (2014: 23,2 miljoen euro), 3,6 procent (2014: 4,7
procent), opgenomen in de categorie AAA. Deze beleggihgbhen een kortlopend

karakter.

S6 Verzekeringstechnisch risico

Het langlevenrisico is het belangrijkste verzekeringstechnische risico. Langlevenrisico is het
risico dat deelnemers gemiddeld langer blijven leven dan eerder verondersteld bij de
bepaling va de voorziening pensioenverplichtingen. Als gevolg hiervan volstaat de opbouw
van het pensioenvermogen niet voor de uitkering van de pensioenverplichting. Door
toepassing van actuele prognosetafels met adequate correcties voor ervaringssterfte is het
landevenrisico, naar de huidige inzichten, geheel verdisconteerd in de waardering van de
pensioenverplichtingen.

Het overlijdensrisico betekent dat het fonds in geval van overlijden een
nabestaandenpensioen moet toekennen waarvoor door het fonds mogeligge
voorzieningen zijn getroffen.

Het arbeidsongeschiktheidsrisico betreft het arbeidsongeschikt worden van een deelnemer

met als gevolg dat het fonds voorzieningen moet treffen vanwege de premiestelling bij

invaliditeit en het toekennen van een arbéi® y 3SA OKA {1 6 KSARALISYyaAr2Sy 6
Voor dit risico wordt jaarlijks een risicopremie in rekening gebracht. Het verschil tussen de
risicopremie en de werkelijke schade wordt verwerkt via het resultaat. De actuariéle
uitgangspunten voor de risicopraenworden periodiek getoetst en eventueel herzien.

Daarnaast wordt voor zieke deelnemers een Incurred But Not Reported (IBNR) voorziening
aangehouden. Deze dekt, in het scenario dat er geen premie meer binnenkomt, de
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verwachte schade voor deelnemers dielmdansdatum ziek zijn, maar nog niet
arbeidsongeschikt.

S7 Liquiditeitsrisico

De beleggingsportefeuille van het fonkestaat grotendeels uit beleggingsfondsen die voor
een groot deel in liquide beleggingen in de vorm van beursgenoteerde staatsobligaties en
aandelen beleggen. De beleggingsportefeuille bestaat echter ook uit miqdéetd

beleggingen en beleggingen die niet of nauwelijks direct verkoopbaat mjpnde

beleggingen bedragen circa 93% van de totale beleggingsportefeuille, de overige circa 7%
betreft illiquide beleggingertet liquiditeitsrisico bestaat eruit dat betrigen of

beleggingen van het fonds in deze minder liquide categorieén verkocht moeten worden om
door het fonds benodigde liquiditeiten vrij te maken, wat enkel tegen hoge kosten mogelijk
is. Als gevolg van de noodzaak tot het leveren van onderpand vowaten zoals

renteswaps en valutatermijncontracten of het afrekenen van deze derivatenposities, kan op
enig moment liquiditeitsbehoefte ontstaan. Aan de liquiditeitsbehoefte kan veelal volledig
worden voldaan door verkoop van liquide beleggingscategorieéhter door onevenredig

veel liquide beleggingen te verkopen zal het relatieve gewicht van andere
beleggingscategorieén groter worden. Dit kan tot een ongewenste verdeling van het
vermogen over beleggingscategorieén leiden. In de liquiditeitsbehoeftbéboeve van
pensioenuitkeringen kan door middel van de presmikomsten en de kasstromen uit
beleggingen worden voorzien. Het liquiditeitsrisico van de verplichtingen is gering aangezien
met redelijk grote zekerheid te voorspellen valt wat de uitgaandssttamen zijn.

Liquiditeitsbehoefte vloeit voornamelijk voort uit posities in derivaten die het fonds gebruikt
2Y 2y3SgSyaidS NrRaroO2Qa T S RS{1Sygbadiszl t & @
van historische stressomstandigheden krijgt het fopdsodiek inzicht in de
liquiditeitsbehoefte voortvloeiend uit de derivatenpositiebevens is het saldo van de
premie-inkomsten en de pensioenuitkeringen van invioed op de liquiditeitspositie. In het
geval de liquiditeitsbehoefte onder normale omstandiglen, dan wel een stress scenario
hoger is dan de stand van de liquide middelen, kan het noodzakelijk zijn om (liquide)
beleggingen te verkopen om aan de onderpandverplichtingen te voldoen. Eind 2015 zijn er
voldoende beleggingen aanwezig die op korte tgmnen zonder noemenswaardige
waardeverlies te gelde kunnen worden gemaakt om een onvoorziene uitstroom van
geldmiddelen te financieren.

Het toe en uittreden tot de beleggingsfondsen kan conform de geldende contractuele
voorwaarden.

S8 Concentratieriso

Grote posten zijn aan te duiden als een vorm van concentratierisico. Als grote post wordt
aangemerkt elke post die meer dan 2 procent van het balanstotaal uitmaakt. Indien het
concentratierisico van een bepaalde belegging onder de 2 procent komt Wwetditedrag

niet gepresenteerd in de onderstaande tabel. Ultimo 2015 zijn in de beleggingsportefeuille
de volgende posten met een omvang groter dan 2 procent van het balanstotaal aanwezig:
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2015

Staatsobligaties Frankrijk 83.880 75.266

Staatsobligaties Duitsland 59.820 64.409
Depositob6s u/ g APG Tr e 40.086 62.145
Staatsobligaties Verenigde Staten 34.337 -
Staatsobligaties Italié 32.154 31.058
Federal National Mortgage Association 25.780 30.400
Staatsobligaties Spanje = 22.235

In het beleggingsbeleid wordt nadrukkelijk rekening gehouden met het beperken van het
concentratierisico door actief te monitoren op het concentratierisico.

S9 Operationeel risico

Operationeel risico is het risiaat door een onjuiste werking van de eigen organisatie

fouten niet tijdig opgemerkt worden. De pensioenwet staat toe dat het operationeel risico

op nul wordt gesteld mits er geen sprake is van een verhoogd risico. Aan deze voorwaarde is
in 2015 voldaan.

S10 Actief beheer risico

Er worden binnen het standaardmodel geen voorschriften gegeven voor de vaststelling van
het veriest vermogen voor actief beheer risico als onderdeel van het standaardmodel.
Fondsen moeten in het standaardmodel zelf de omvang vamttef beheer risico

adequaat vaststellen. De Nederlandsche Bank (DNB) biedt fondsen echter wel een methode
als handreiking voor het maken van deze inschatting. Het fonds maakt gebruik van deze
handreiking en past deze alleen toe op beursgenoteerde aandmh credits. Het VEV voor
actief beheer wordt derhalve bepaald als het maximale verlies door actief beheer dat met
een waarschijnlijkheid van 2,5 procent binnen een jaar kan optreden. Dit verlies kan worden
bepaald met behulp van de (@nte) trackingerror. In de berekening van de impact van

actief beheer op het VEV worden ook de betreffende kosten expliciet meegenomen.

Tactische asset allocatie

Bij de vaststelling van de vereiste dekkingsgraad op basis van het strategisch
beleggingsbeleid houdt het fals rekening met het tactisch beheer van de
beleggingsportefeuille. Tactisch beheer van de beleggingsportefeuille houdt in dat het fonds
een mandaat heeft verstrekt aan de vermogensbeheerder om tactisch beleid te voeren
binnen de afgesproken bandbreedtesetals doel waarde toe te voegen ten opzichte van

het rendement op de normportefeuille. Om rekening te houden met de mogelijke gevolgen
van tactische afwijkingen, wordt de strategisch vereiste dekkingsgraad berekend op basis
van de meest risicovolle afwiflg binnen de bandbreedtes.
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Ondertekening van de jaarrekening

Amsterdam, 17 juni 2016

Namens het bestuur,

Dr. A.G. Oerlemans CFA FRM

Drs. M. Brouwer MPLA

Drs. R.F.A. van Giersbergen AAG CPC
S.A. Jonis MSc

Drs. W.G. Philippa MBA

C.P. van Zanden

R. varder Zeeuw RBA EPP

R.M. Schoutsen AAG

G.M.G. van der Schaft MBA
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Overige gegevens
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Statutaire bestemming van het saldo van baten en lasten

De statuten bevatten geen regeling omtrent de bestemming van het saldo van baten en
lasten.

Bestemming varhet saldo van baten en lasten

Krachtens het besluit van het bestuur van PPF APG in de bestuursvergadering, genomen op
17 juni 2016, is het saldo van baten en lasten over 2015 verwerkt in de Algemene Reserve.
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Opdracht

Door Stichting Personeelspensioenfonds APG te Amsterdam is aan Aon Hewitt Nederland cv
de opdracht verleend tot het afgeven van een actuariéle verklaring als bedoeld in de
Pensioenwet over het boekjaar 2015.

Onafhankelijkheid

Als waarmerkend aatris ben ik onafhankelijk van Stichting Personeelspensioenfonds APG,
zoals vereist conform artikel 148 van de Pensioenwet. Ik verricht geen andere
werkzaamheden voor het pensioenfonds. Omdat Aon Hewitt Nederland cv beschikt over een
door de toezichthoudegoedgekeurde gedragscode, is het toegestaan dat andere

actuarissen en deskundigen aangesloten bij Aon Hewitt Nederland cv wel andere
werkzaamheden verrichten voor het pensioenfonds.

Gegevens

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

Voor de toetsing van de technische voorzieningen en voor de beoordeling van de
vermogenspositie heb ik mij gebaseerd op de financiéle gegevens die ten groligtgbeg
aan de jaarrekening.

Afstemming accountant

Op basis van de door mij en de accountant gehanteerde Handreiking heeft afstemming
plaatsgevonden over de werkzaamheden en de verwachtingen bij de controle van het
boekjaar. Voor de toetsing van de tecbete voorzieningen en voor de beoordeling van de
vermogenspositie als geheel heb ik de materialiteit bepaald op 0,75% van het totaal van de
technische voorzieningen en het eigen vermogen. Met de accountant ben ik
overeengekomen om geconstateerde afwijkingsoven EUR 300.000 te rapporteren. Deze
afspraken zijn vastgelegd en de uitkomsten van mijn bevindingen zijn met de accountant
besproken.

Ik heb voorts gebruik gemaakt van de door de accountant in het kader van de
jaarrekeningcontrole onderzochte basigg&ens. De accountant van het pensioenfonds

heeft mij geinformeerd over zijn bevindingen ten aanzien van de betrouwbaarheid

(materiéle juistheid en volledigheid) van de basisgegevens en de overige uitgangspunten die
voor mijn oordeel van belang zijn.

Werkzaamheden

Ter uitvoering van de opdracht heb ik, conform mijn wettelijke verantwoordelijkheid zoals
beschreven in artikel 147 van de Pensioenwet, onderzocht of is voldaan aan de artikelen 126
tot en met 140 van de Pensioenwet. De door het pensioenfondstnekte basisgegevens

zZijn zodanig dat ik die gegevens als uitgangspunt van de door mij beoordeelde berekeningen
heb aanvaard.
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Als onderdeel van de werkzaamheden voor de opdracht heb ik onder meer onderzocht of:

1 de technische voorzieningen, het minima&aleist eigen vermogen en het vereist eigen
vermogen toereikend zijn vastgesteld,;

1 de kostendekkende premie voldoet aan de gestelde wettelijke vereisten;

1 het beleggingsbeleid in overeenstemming is met de prugmrsonregel.

Voorts heb ik mij een oordegevormd over de vermogenspositie van het pensioenfonds.

Daarbij heb ik mij gebaseerd op de tot en met balansdatum aangegane verplichtingen en de

op dat moment aanwezige middelen en is mede het financieel beleid van het pensioenfonds

in aanmerking genomen.

Mijn onderzoek heb ik zodanig uitgevoerd, dat een redelijke mate van zekerheid wordt
verkregen dat de resultaten geen onjuistheden van materieel belang bevatten.

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

Oordeel

De technische voorzieningen zijn, overeenkomstig de beschreven berekeningsregels en
uitgangspunten, als deel bezien, toereikend vastgesteld.

Het eigen vermogen van het pensioenfonds is op de balansdatum lager dan het wettelijk
vereist eigen vermogen, maar niet lager dan het wettelijk minimaal vereist eigen vermogen.

Met inachtneming van het voorafgaandelhé& mij ervan overtuigd dat is voldaan aan de
artikelen 126 tot en met 140 van de Pensioenwet, met uitzondering van artikel 132. De
kostendekkende premie en de gedempte kostendekkende premie zijn vastgesteld op basis
van de in 2014 geldende wetn regel@ving.

De beleidsdekkingsgraad van het pensioenfonds op balansdatum is lager dan de
dekkingsgraad bij het vereist eigen vermogen, doch ten minste gelijk aan de dekkingsgraad
bij het minimaal vereist eigen vermogen.

Mijn oordeel over de vermogenspositian Stichting Personeelspensioenfonds APG is
gebaseerd op de tot en met balansdatum aangegane verplichtingen en de op dat moment

aanwezige middelen. De vermogenspositie is naar mijn mening niet voldoende omdat het
aanwezig eigen vermogen lager is dan heeist eigen vermogen.

Rotterdam, 17 juni 2016

Drs. Mark van de VelddAG
verbonden aan Aon Consulting Nederland cv
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Controleverklaring van de onafhankelijke accountant

Aan: het bestuur vastichtingPersoneelspensioenfonds APG

Verklaring over dgaarrekening 2015

Ons oordeel

Wij hebben de jaarrekening 2015 van Stichting Personeelspensioenfonds APG te Amsterdam
gecontroleerd.

Naar ons oordeel geeft de jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de
samenstelling van het vermogen van Stichtfegsoneelspensioenfonds APG op 31
december 2015 en vamet resultaat over 2015, in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 van
het in Nederland geldende Burgerlijk Wetboek (BW).

De jaarrekening bestaat uit:
1 de balans per 31 december 2015;
1 de staat van baten elasten over 2015;

1 de toelichting met een overzicht van de gehanteerde grondslagen voor financiéle
verslaggeving en andere toelichtingen.

De basis voor ons oordeel

Wij hebben onze controle uitgevoerd volgens het Nederlands recht, waaronder ook de
Nederlange controlestandaarden vallen. Onze verantwoordelijkheden op grond hiervan zijn
beschreven in de sectie Onze verantwoordelijkheden voor de controle van de jaarrekening.

Wij zijn onafhankelijk van Stichting Personeelspensioenfonds APG (hierna: de stipbéilsg
vereist in de Verordening inzake de onafhankelijkheid van accountants bij assurance
opdrachten (ViO) en andere voor de opdracht relevante onafhankelijkheidsregels in
Nederland. Verder hebben wij voldaan aan de Verordening gedeagseroepsregels
accountants (VGBA).

Wij vinden dat de door ons verkregen contraféormatie voldoende en geschikt is als basis
voor ons oordeel.
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Wij houden ook rekening met afwijkingen en/of mogelijke afwijkingen die naar onze mening
voor de gebruikers van de jaarrekening om kwalitatieve redenen materieel zijn.

Wij zijn met het bestuur overeengekomen dat wij aan het bestuur tijdens onze controle
3S02yaidl G§SSNRS | BHBAIM tapppreern/alsmetiekiiyiereRibvijkingen
die naar onze mening om kwalitatieve redenen relevant zijn.

Reikwijdte van de controle

De stichting heeft haar activiteiten verdeeld over een aantal componenten. De financiéle
informatie van het geheel van deze componenten is opgenomen in de jaarrekening van de
stichting.

Onze controle van de jaarrekening van de stichting heeft zich meergaricht op de
significante componenten:
f RS 06StS33Ay3aSy 2yRSNJI 6SKSSNIo6A2 !'tD ! a
1 RS LISyarz2SySy 2y RSNJ 0SK N

Bij de controle van de beleggingen hebben wij gebruik gemaakt van de werkzaamheden van
een andere accautant. Daarbij hebben wij met de andere accountants de aard en omvang
bepaald van de uit te voeren werkzaamheden voor de beleggingen, rekening houdend met
omvang en risicoprofiel van de beleggingen, en deze vastgelegd in instructies. Daarnaast
hebben wij kvaliteitsreviews uitgevoerd met betrekking tot de uitgevoerde werkzaamheden
en de uitkomsten daarvan.

Bij het pensioen component hebben wij zelf controlewerkzaamheden uitgevoerd.
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Door bovengenoemde werkzaamheden bij componenten, gecombineerd met aamieill
werkzaanmeden op het totaal niveau, hebben wij voldoende en geschikte controle
informatie met betrekking tot financiéle informatie van het geheel van de componenten
verkregen om een oordeel te geven over de jaarrekening.

De kernpunten van onze contfe

In deze paragraaf beschrijven wij zaken die naar ons professionele oordeel het meest
belangrijk waren tijdens onze controle van de jaarrekening. De kernpunten van onze
controle hebben wij met het bestuur gecommuniceerd, maar vormen geen volledige

weergave van alles wat is besproken.

Wij hebben onze controlewerkzaamheden met betrekking tot deze kernpunten bepaald in

het kader van de jaarrekeningcontrole als geheel. Onze bevindingen ten aanzien van de
individuele kernpunten moeten in dat kader worden leszen niet als afzonderlijke

oordelen over deze kernpunten.
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De beleggingen zijn een significante postc . A 202R/AINRf S @Iy RS ¢
de balans van dstichting. Alle beleggingen g A 2 3ISoNHzA 1 3ISYI I {
dienen krachtens de Pensioenwet te worde @+ y | Yy RSNB | 002 dzy Gt

gewaardeerd op marktwaarde. Vooreen WYwSA {1 gA2R0OS @Iy RS

deel van de beleggingen is deze
marktwaarde te verifiéren aan transacties
die tot stand zijn gekomen op de financiéle
markten (marktprijzen), maar eijn ook
beleggingen die worden gewaardeerd op
basis van onafhankelijke taxaties, netto
contante waarde berekeningen of een

Wij hebben de gehanteerde waardering
grondslagen beoordeeld e
controlewerkzaarheden uitgevoerd op d¢
waardering van de beleggingen per
december 2015.

andere geschikte methode, waaronder de & *2 2 NJ RS L2 &AdASa
intrinsieke waarde per participatie voor KS00Sy #4A2 RS Ayl
posities in fondsen voor gemene rekening 0 SKSSNAYLFFUNBISE S
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waarde berekeningen en hangt samen me Sy RIIFNbA2 3ISKI Yy
de beschikbaarheid en toepasbaarheid var 38628630 21LJ 6F &AA A
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marktgegevens. Bij de stichting betreffen d

de posities in direct vastgoed en derivaten. g

De positiesinnie 6 SdzNAR 0 ISy 2 (
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beleggen in illiquide beleggingscategorieér
zoals vastgoed, private equity, infrastructui
en hedge fondsen, kennen eveneens relati
veel waarderingsonzekerheid doordaé
waarde wordt ontleend aan de meest
recente rapportages van de fondsmanager
gecorrigeerd voor kasstromen tot aan
balansdatum.
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Het in het kader van onze
jaarrekeningcontrole imanmerking
genomen risico is dat de niet
(beurs)genoteerde beleggingen niet juist
gewaardeerd zijn.

De technische voorzieningen waaronder dt
voorziening pensioenverplichtingen
betreffen een significante post in de balans
van de stichting. De technische
voorzieningen dienen krachts de
Pensioenwet te worden gewaardeerd op
marktwaarde. De waardering is gevoelig vc
de gehanteerde (actuariéle)
veronderstellingen en schattingselementer
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beleggingen getoetst.

Bij de contole van de technische
voorzieningen hebben wij gebruikgemaakt
van de werkzaamheden van de certificerer
actuaris van de stichtindpe certificerend
actuaris onderzoekt onder meer de
toereikendheid van de technische
voorzieningen en de naleving van een adn
specifieke wettelijke bepalingen. De
certificerend actuaris heeft daarbij
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Hier ligt een aantal belamigke conventies gebruikgemaakt van de door ons in het kac
aan ten grondslag namelijk dat voor de van de jaarrekeningpntrole onderzochte
waardering uigegaan wordt van de door  basisgegevens, waaronder de

DNB gepubliceerde rentetermijnstructuur  pensioenaanspraken van deelnemers.

alsmede de meeste recente informatie Gegeven onze eindverantwoordg&heid
(tafels) omtrent de levensverwachting, zoa voor het oordeel over de jaarrekening als
gepublceerd door hetActuarieel geheel hebben wij met de certificerend
Genootschap (AGIn aanvulling op de tafels actuaris onze planning, werkzaamheden,
wordt gecorrigeerd voor de irggchatte verwachtingen en uitkomsten afgestemd
ervaringssterfte bij de stichting, zijnde de  voor de controle van boekjaar 2015. Hierbi
fondsspecifieke ervaringgerfte. Deze hebben wij specifiek aandacht gevraagd vc
veronderstellingen hebben tezamen met d¢ de toets van de ervaringssterfte op basis vi
hoogte van de kostenopslag, waaraan de toegepaste prognosetafels, de

eveneens schattingen ten grondslag ligger toereikencheid van de kostenopslag alsmei
bijzondere aandacht gehad in onze control de effecten van de wijzigingen in de door
DNB gepubliceerde rentetermijnstructuur.
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NBadzZ GFFGoSLI fAy3IQ waardering van de voorziening
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Het in het kader van onze
jaarrekeningcontrole in aanmking
genomen risico is dat de uitbestede
processen niet goed worden beheerst en d
de ontvangen financiéle informatie van de
uitbestedingspartijen niet betrouwbaar is.

Verantwoordelijkheden van het bestuur voor de jaarrekening

Het bestuur is verantwoordelijk voor het opmaken en het getrouw weergeven van de
jaarrekening en voor het opstellen van het bestuursverslag, beideereenstemming met
Titel 9 Boek 2 BW. In dit kader is het bestuur verantwoordelijk voor een zodanige interne

beheersing die het bestuur noodzakelijk acht om het opmaken van de jaarrekening mogelijk

te maken zonder afwijkingen van materieel belanggaeolg van fouten of fraude.

Bij het opmaken van de jaarrekening moet het bestuur afwegen of de stichting in staat is om

haar werkzaamheden in continuiteit voort te zetten. Op grond van genoemd
verslaggevingsstelsel moet het bestuur de jaarrekening opmakebasis van de
continuiteitsveronderstelling, tenzij het bestuur het voornemen heeft om de stichting te

liquideren of de activiteiten te beé&indigen of als beéindiging het enige realistische alternatief
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is. Het bestuur moet gebeurtenissen en omstandigiredvaardoor gerede twijfel zou
kunnen bestaan of de stichting haar activiteiten in continuiteit kan voortzetten, toelichten in
de jaarrekening.

Onze verantwoordelijkheden voor de controle van de jaarrekening

Onze verantwoordelijkheid is het zodanig planmgnuitvoeren van een controleopdracht
dat wij daarmee voldoende en geschikte controléormatie verkrijgen voor het door ons af
te geven oordeel.

Onze controle is uitgevoerd met een hoge mate maar geen absolute mate van zekerheid
waardoor het mogelijksi dat wij tijJdens onze controle niet alle fouten en fraude ontdekken.

Afwijkingen kunnen ontstaan als gevolg van fraude of fouten en zijn materieel indien
redelijkerwijs kan worden verwacht dat deze, afzonderlijk of gezamenlijk, van invioed
kunnen zijn opdle economische beslissingen die gebruikers op basis van deze jaarrekening
nemen. De materialiteit beinvlioedt de aard, timing en omvang van onze
controlewerkzaamheden en de evaluatie van het effect van onderkende afwijkingen op ons
oordeel.

Wij hebben dee accountantscontrole professionekdtitisch uitgevoerd en hebben waar
relevant professionele oordeelsvorming toegepast in overeenstemming met de Nederlandse
controlestandaarden, ethische voorschriften en de onafhankelijkheidseisen. Onze controle
bestond ader andere uit:
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Gegeven onze eindverantwoordelijkheidor het oordeel zijn wij verantwoordelijk voor de
aansturing van, het toezicht op en de uitvoering van de controle van het geheel van de
componenten van de stichting. In dit kader hebben wij de aard en omvang bepaald van de
uit te voeren werkzaamheden vode componenten. Bepalend hierbij zijn de omvang en/of
het risicoprofiel van de componenten of de activiteiten. Op grond hiervan hebben wij de
componenten geselecteerd waarbij een controle van de volledige financiéle informatie of
specifieke posten noodzakjk was.

Wij communiceren met het bestuur onder andere over de geplande reikwijdte en timing van
de controle en over de significante bevindingen die uit onze controle naar voren zijn
gekomen, waaronder eventuele significante tekortkomingen in de intbetesersing.

Wij bevestigen aan het bestuur dat wij de relevante ethische voorschriften over
onafhankelijkheid hebben nageleefd. Wij communiceren ook met het bestuur over alle
relaties en andere zaken die redelijkerwijs onze onafhankelijkheid kunnenlbedian en
over de daarmee verband houdende maatregelen om onze onafhankelijkheid te
waarborgen.

Wij bepalen de kernpunten van onze controle van de jaarrekening op basis van alle zaken die
wij met het bestuur hebben besproken. Wij beschrijven deze kerrguimt onze
controleverklaring, tenzij dit is verboden door wef regelgeving of in buitengewoon

zeldzame omstandigheden wanneer het niet vermelden in het belang van het
maatschappelijk verkeer is.

Verklaring betreffende overige door webf regelgevinggestelde vereisten

Verklaring betreffende het bestuursverslag en de overige gegevens

Wij vermelden op basis van de wettelijke verplichtingen onder Titel 9 Boek 2 BW
(betreffende onze verantwoordelijkheid om te rapporteren over het bestuursverslag en de
overige gegevens):
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Benoeming
Wij zijn door het bestuur benoemd als accountant van de stichting. Ondergetekende treedt
op als externe accountant sinde controle van het boekjaar 2014.

Amsterdam, 17 juni 2016
Ernst & Young Accountants LLP
w.g. S.B. Spiessens RA
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Aanvullingsregeling

Een regeling voor werknemers die al voor 2006 in de regeling deelnemebgepaalde
voorwaarden voldoen en vanwege hun leeftijd geen volledig pensioen kunnen opbouwen.

Abtn
Actuariéle en bedrijffstechnische nota.

AFM
Autoriteit Financiéle Markten.

ALM

Asset Liability Management. Dit is een methode waarbij de strategische lredsgyx
afgestemd wordt met de verplichtingenstructuur van het fonds. Hierbij wordt rekening
gehouden met het premieen toeslagenrisico en het risico van onderdekking.

Alternatieve beleggingen (alternative investments)

Alternatieve beleggingen is de verzamelnaam van beleggingsmogelijkheden die gericht zijn
op het behalen van een aantrekkelijke verhouding tussen rendement en risico en een
beperkte samenhang laten zien met obligat® aandelenrendementen. Onder alterrate
beleggingen vallen commodities, private equity en hedgefondsen.

Belegd vermogen
Dit is de totale waarde van de beleggingen van het fonds.

Beleidsdekkingsgraad

De beleidsdekkingsgraad is het gemiddelde van twaalf dekkingsgraden van de laatste twaalf
maanden.

Beschikbaar eigen vermogen

Dit betreft de Algemene reserve van het fonds. Het beschikbaar eigen vermogen is een
onderdeel van het beschikbaar vermogen dat gebruikt wordt om de dekkingsgraad te
berekenen.

Beschikbaar vermogen

Dit betreft de som va het totaal van de technische voorzieningen voor risico van het fonds
en het beschikbaar eigen vermogen. Dit beschikbaar vermogen wordt gebruikt als teller in
de breuk om de dekkingsgraad te berekenen.
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Buffervrijval

Buffervrijval is de vrijval van denwezige dekkingsgraad over uitkeringen die het fonds
verricht. Bij het uitkeren van een deel van de verplichtingen valt de dekkingsgraad boven de
100 procent over dat deel van de verplichtingen vrij. In het verleden kon het fonds deze
buffervrijval (deet) in mindering brengen op de kostendekkende premie. Vanaf 2014 is dit
niet meer mogelijk.

CEM

CEM (Cost Effectiveness Measurement Inc.) is een Canadese organisatie die zich toelegt op
het meten van kosteneffectiviteit door vergelijkingen te maken vageigevens van
organisaties met normgroepen.

Commodities

Grondstoffen. Dit kunnen grondstoffen van verschillende aard zijn, zoals olie, graan of
(edel)metalen.

Deelnemer
Een deelnemer is iemand die pensioen opbouwt in de pensioenregeling van PPF APG.

Dekkingsgraad

De dekkingsgraad is de verhouding tussen het beschikbaar vermogen en de
pensioenverplichtingen. Deze wordt berekend volgens de regels van DNB. De hoogte van de
marktrente speelt hierbij een grote rol. Een daling van de marktrente geeft eemgtijgn

de verplichtingen van de toekomstige pensioenen. Bij een stijging van de marktrente dalen
deze verplichtingen juist.

DNB
De Nederlandsche Bank.

Eoniacurve

De Eonia (Euro OverNight Index Average) is het eendaatmiveau voor het eurogebied.

De Eonia is een rente die veel als referentierente gehanteerd wordt binnen de financiéle
wereld, bij de handel in derivaten. De Eonia wordt berekend aan de hand van de tarieven die
banken rekenen voor eendaagse (overnight) leningen binnen hetgeloted vor

ongedekte leningen aan andere banken.

Financieel Toetsingskader (FTK)

Het financieel toetsingskader geeft regels over de wettelijke financiéle verplichtingen van
pensioenfondsen en is opgenomen in de Pensioenwet.

Gewezen deelnemer

Een gewezen deelnemes iemand die geen pensioen meer opbouwt (maar geen
pensioengerechtigde is) in de pensioenregeling van PPF APG, omdat hij of zij niet meer
werkzaam is bij de APG Groep of gelieerde werkgevers, en de deelneming ook niet op een
andere wijze heeft voortgeteEen gewezen deelnemer behoudt wel het recht op de al
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opgebouwde pensioenaanspraken en ontvangt eventueel een toeslag.

Hedgefonds

Wl SRAISYQ A& KSG FFRS11Sy Gty NRaAaAO2Qad 9SSy K
omstandigheden een positief reiement probeert te halen. Schommelingen op de beurs

hebben over het algemeen weinig invioed op het rendement van hedgefondsen.

ISAE3402verklaring

Een rapport voor de certificering van de interne beheersing van de processen in de
dienstverlenende orgarnagies.

Marktrente

De marktrente is de rente zoals deze op een bepaald moment op de kapitaalmarkt en de
geldmarkt geldt.

Minimaal vereist eigen vermogen (MVEV)
Dit betreft het minimaal vereist eigen vermogen conform de definitie hiervan in de
Pensioenwet.

Opportunities

Investeringen in rechten van filmsvardvS NA S& % FI NX I OSdzi A aOKS NRel
energieinfrastructuur en energienezzanindinancieringen.

OTC derivaten

Overthe-counter derivaten, derivaten die niet centraal gehandeld varanaar onderling
met een tegenpartij tot stand komen.

Pensioengrondslag
Het gedeelte van het loon dat de grondslag vormt voor de pensioenopbouw.

Pensioenverplichtingen

De pensioenverplichtingen van een pensioenfonds omvatten de huidige waarde van alle

hdzA RA3S Sy (2S12vyaidAi3asS LISyarz2SydaAadoSilrtAy3asSy:
de langstlevende pensioengerechtigde is overleden. Om de huidige contante waarde van de
pensioenverplichtingen te berekenen, gebruikt een pensioenfonds bepaalde gronadslage

zoals de door DNB gepubliceerde rentetermijnstructuur en de levensverwachting.

Performance
Dit is het behaalde resultaat van de beleggingsportefeuille.

PPF APG
Stichting Personeelspensioenfonds APG.

Premiegrondslag
Het gedeelte van het loon dat deagrdslag vormt voor de premieberekening.
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Private equity
Investeringen in niebeursgenoteerde ondernemingen.

Reéle dekkingsgraad

Met ingang van 2015 rapporteert het fonds een reéle dekkingsgr@edreéle

dekkingsgraad wordt bepaald door Beleidsdekkingsgraad te delen door de-gBidns,
uitgaande van prijsinflatie. Een reéle dekkingsgraad van 100% betekent dat het fonds de
pensioenen naar verwachting in de toekomst volledig met de prijsinflatie kan verhogen.

Rekenrente

Fictief rendementspeentage dat het belegd vermogen in de toekomst wordt geacht op te
brengen. Daarmee is rekenrente ook het discontopercentage dat gebruikt wordt om te
berekenen hoeveel geld er nu moet zijn om verplichtingen voor toekomstige uitkeringen af
te dekken.

Renteaisico

Renterisico is het risico dat het financiéle resultaat van een pensioenfonds wordt beinvioed
door schommelingen van het rentepercentage. Een daling van het rentepercentage heeft
een negatief effect op het resultaat, een stijging van het rentepe@gateeft een positief

effect op het resultaat. Om te voorkomen dat een daling van het rentepercentage grote
verliezen tot gevolg heeft, kunnen pensioenfondsen zich hiervoor verzekeren. Dit noemt met
ook wel het afdekking van het renterisico.

Rentetermijnstructuur (RTS)

De rentetermijnstructuur (RTS) geeft het verband weer tussen de looptijd van een
vastrentende belegging enerzijds en de daarop te ontvangen marktrente anderzijds. De
pensioenverplichtingen van het fonds worden berekend op basis van deaRTiSigovrije
vastrentende waarden.

Service Level Agreements (SLA)

Afspraken over het niveau van de te leveren dienstverlening tussen PPF APG en de
opdrachtnemers.

Solvabiliteit
Verhouding tussen totale bezittingen en schulden.

Statuten

De grondregelsan een instelling. In de statuten van het fonds is de interne structuur
omschreven. Er zijn onder andere bepalingen inzake de bevoegdheden en verplichtingen van
het bestuur opgenomen. Ook de wijze van benoeming van de bestuursleden is opgenomen.

SZW
Ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid.
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TBlgrens

TBI staat voor toekomstbestendige indexatie. DedrBhs is gelijk aan de dekkingsgraad
waarboven de pensioenen, naar verwachting, volledig op basis van de ambitie van het fonds
geindexeerd kunnen wden.

Toeslag

Toeslag is de verhoging van opgebouwde pensioenaanspraken en ingegane
pensioenuitkeringen. PPF APG past toeslag toe als de omstandigheden dat toelaten. Dit
houdt in dat er geen recht is op toeslag. Het is niet zeker of en in hoeverraler in
aankomende jaren toeslag zal plaatsvinden. Het bestuur neemt hierover jaarlijks een
beslissing. Er is geen structurele financiering voor toeslagverlening.

Ultimate Forward Rate (UFR)

De dekkingsgraad en de pensioenverplichtingen van het fonds wordefkdrel op basis

van de rentetermijnstructuur die door DNB wordt bepaald. DNB maakt daarbij gebruik van
de Ultimate Forward Rate (UFR). Het hanteren van de UFR houdt in dat voor ver in de
toekomst liggende verplichtingen (vanaf 20 jaar) een ten opzichtaleanarkt aangepaste
rentecurve wordt gehanteerd. Deze rentecurve groeit toe naar de UFR. De hoogte van de
UFR is afhankelijk van de gemiddelde rente van de afgelopen tien jaar.

Valutatermijncontract

Een termijncontract waarin twee partijen een verbinteiangaan tot aankoop of verkoop
van deviezen op een latere datum en tegen een koers die wordt vastgelegd bij het sluiten
van het contract.

Vastrentende waarden
+ Aa0NBYGIGSYRS g1l NRSy T A2y 20ftA3FGASas 2y RSNK

Vereist eigen vermgen
Dit betreft het Vereist eigen vermogen conform de definitie hiervan in de Pensioenwet.

Voorwaardelijkheidsverklaring

Als deze wordt gehanteerd is toeslagverlening aan voorwaarden gebonden. De
toeslagenmatrix schrijft voor welke voorwaardelijkheidsstaring gebruikt moet worden en
op welke wijze over de voorwaardelijke toeslagverlening moet worden gecommuniceerd.

Voorziening pensioenverplichtingen

De voorziening pensioenverplichtingen (ook wel de pensioenverplichtingen) geeft de
contante waarde weevan alle uitstaande pensioenverplichtingen van het fonds aan zijn
(gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden. Het is, met andere woorden, het volledige
bedrag aan pensioenen dat het fonds nu en in de toekomst moet uitbetalen.
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Waardeoverdracht

Het ovedragen van de waarde van opgebouwde pensioenaanspraken of pensioenrechten
van de ene naar de andere pensioenuitvoerder. Bij wijziging van werkgever bestaat een
wettelijk recht op waardeoverdracht.
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Bestuurslederper 31 december 2015 efmeven)functies

Bestuursleden per 31 december 2015:

Namens de werknemers:

H. (Harrie) Eerdhuijzen (namens de pensioengerechtigden)

Drs. W.G. Philippa MBA (namens de pensioengerechtigden)

Dr. A.G. (Alwin) Oerlemans CFA FRM (werknemersvoorzitter, namelegldemers)
S. A. (Schenly) JoniBEEMsc (namens de deelnemers)

C.P. (Cor) van Zanden (namens de deelnemers)

= =4 8 4 -9

Namens de werkgevers:

1 Drs. M. (Marco) BrouweMPLA (werkgeversvoorzitter)
1 Drs. R.F.A. (Robert) van Giershergen AAG CPC

1 R.(René) van de ZeelRBA EPP

1 G.M.G. (Genio) van der Schaft MBA

Nevenfuncties

H. Eerdhuijzen
1 Geen nevenfuncties

Drs. W.G. Philippa MBA
1 Penningmeester Zonnebloem, afdeling Zwanenbdadfweg

Dr. A.G. Oerlemans CFA FRM

Chief strategy officer bij APG

Lid Editorial Boartletspar

Lid Redactieraad Pensioen Bestuur & Management

Lid Redactie Het Verzekeringschief

Voorzitter Adviesraad IIR Pensioenen

Lid Ouderraad Kalsbeek College Woerden

Lid Raad van Advies IHE&derland

Docent bij Executive Pension Program (Nyenjp@Gertified Pension Executive (Erasmus
School of Accounting & Assurance), Masterclass Cyclus Pensioeninnovatie (TiasNimbas
Netspar)
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S.A. (Schenly) Jonis CPE Msc
9 Strategisch beleidsmedewerker APG

C.P. van Zanden
1 Manager Portfolio Il (Lifetime)

Drs. M.Brouwer MPLA
1 Geen nevenfuncties

Drs. R.F.A. van Giersbergen AAG CPC

91 Directeur Bestuursadvisering APG
1 Lid Commissie Pensioenen van het Koninklijk Actuarieel Genootschap
9 Lid Board of Directors van EAPSPI

R. van der Zeeuw RBA EPP
1 Managing Director Emergirgdarkets Equity & Debt

G.M.G. (Genio) van der Schaft MBA
1 Group Risk Manager APG
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