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Stichting Brocacef Pensioenfonds

Voorwoord

Voor u ligt het jaarverslag over boekjaar 2025 van Stichting Brocacef Pensioenfonds (hierna: het
fonds).

De beleidsdekkingsgraad op 31 december 2025 komt uit op 135,3% daar waar deze ultimo 2024 nog
127,2% was. Dit wordt veroorzaakt door een stijging van de rente waardoor de voorziening een flinke
daling laat zien. Het belegd vermogen blijft redelijk stabiel t.o.v. het vermogen ultimo 2024.

Gezien onze financiéle positie was het mogelijk om toeslagen toe te kennen. De opgebouwde
pensioenaanspraken van de actieve deelnemers zijn per 1 januari 2026 met 2,48% verhoogd.
De aanspraken van gewezen deelnemers en gepensioneerden zijn per 1 januari 2026 met 1,92%
geindexeerd. Een verdere toelichting op de toeslagverleningen is terug te vinden op pagina 28.

Ook het jaar 2025 stond weer in het teken van de Wet Toekomst Pensioenen. Er is een projectplan
WTP (“Wet Toekomst Pensioenen’) opgesteld en er zijn diverse werkgroepen samengesteld met als
streven om de transitie naar het nieuwe contract op 1 januari 2027 in te laten gaan. Wij hebben de
invaarmelding op 29 januari 2026 ingediend bij DNB. Onderdeel van de invaarmelding is het
Implementatieplan en dit is terug te vinden op onze website www.brocacefpensioenfonds.nl.

Naast de invaarmelding hebben wij bij de AFM het WTP communicatieplan ingediend.

Graag spreken wij hier onze dank en waardering uit naar iedereen die zich in 2025 heeft ingezet voor
het fonds.

Stichting Brocacef Pensioenfonds

Maarssen, 23 juni 2026

Namens het bestuur,

B.E. Tolhuisen

Voorzitter
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Kerncijfers

Actieve deelnemers 1.065 1.082 1.190 1.183 1.230
Arbeidsongeschikten 38 36 32 27 26
Premievrije rechten ('slapers') 1.915 1.846 1.673 1.612 1.454
Pensioentrekkenden 1.197 1.171 1.159 1.179 1.190
Totaal 4.215 4.135 4.054 4.001 3.900

Loonontwikkeling actieven (in %) 3,63 4,68 5,92 2,15 2,19
Toeslagverlening actieven per 01-01-2026 (in %) 2,48 2,60 592 2,15 2,19
Inflatie (Prijsindex) inactieven (in %) 2,82 2,71 3,26 12,45 1,29
Toeslagverlening inactieven per 01-01-2026 (in %) 1,92 1,50 3,26 5,70 1,29
Korting van aanspraken en rechten (in %) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Feitelijke premie ! 11.565 11.756 11.231 11.475 11.193
Kostendekkende premie ! 11.151 10.589 9.777 14.239 14.906
Pensioenuitvoeringskosten 1.460 949 969 853 809
Pensioenuitvoeringskosten per deelnemer 2 635 415 407 357 331
Uitkeringen 9.004 8.542 8.204 7.847 7.782
Pensioenvermogen 352.882 354.992 322.925 290.343 369.366
Minimaal vereist vermogen 257.129 293.651 273.440 246.245 324.865
Vereist vermogen 289.274 329.585 306.685 277.379 361.576
Aanwezige dekkingsgraad (in %) 1429 126,0 123,0 122,9 118,7
Vereiste dekkingsgraad (in %) 117,2 117,0 116,8 1174 116,0
Beleidsdekkingsgraad 1353 127,2 126,5 123,7 112,8
Aandelen 113.958 111.071 95.922 88.795 116.330
Vastrentende waarden 198.748 206.047 191.091 169.151 210.028
Vastgoedbeleggingen 36.795 33.403 32.065 27.009 39.949
Derivaten 0 0 0 2.611 0
Liquide middelen 1.891 2.829 2.255 2.604 1.590
Beleggingsrendement in % (1,11) 8,88 10,29 (22,94) 425
Benchmarkrendement in % (1,63) 9,67 10,85 (22,74) 3,30

Kosten vermogensbeheerder in % van gemiddeld
belegd vermogen 0,33 0,31 0,33 0,30 0,26

1) Informatie feitelijke premie en kostendekkende premie zie toelichting 16 van de jaarrekening 2025.

2) Het aantal deelnemers is hierbij de som van de actieve en gepensioneerde deelnemers overeenkomstig de
Aanbevelingen Uitvoeringskosten van de Pensioenfederatie. Het betreft hier hele euro’s.

3) Voor de berekening van het rendement wordt gebruik gemaakt van de Time-Weighted Return.
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Pensioen Dashboard
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Samenstelling beleggingsportefeuille ultimo 2025

Vastgoedbeleggingen;
10,5%

Aandelen; 32,6%

Vastrentende waarden;
56,9%

Rendement beleggingsportefeuille per jaar over een periode van 10 jaar.
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635 415 0,33% 0,31% 0,11% 0,07% 0,22% 0,24%
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Toeslagverlening versus prijs-en loonstijging
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Bestuursverslag

Karakteristieken van het fonds

Profiel

Stichting Brocacef Pensioenfonds is opgericht op 23 augustus 1973 en statutair gevestigd te Maarssen,
is een ondernemingspensioenfonds en is aangesloten bij de Pensioenfederatie. De laatste
statutenwijziging was op 24 december 2024. Het fonds is ingeschreven bij de Kamer van Koophandel
onder nummer 41179500.

Missie:

De missie van het fonds is op een maatschappelijk verantwoorde, kosten-efficiénte en betrouwbare
manier uitvoering geven aan de pensioenovereenkomst, die Brocacef Groep N.V. als werkgever met
haar werknemers heeft gesloten.

Het bestuur voert hiertoe een solide financieel beleid en toetst of afspraken in overeenstemming zijn
met wet- en regelgeving. Belangrijke onderdelen van het beleid zijn onder meer het toeslagenbeleid,
medezeggenschap van alle belanghebbenden, beginselen van goed pensioenfondsbestuur (Code
pensioenfondsen) en een gedegen risicomanagement- en communicatiebeleid.

Deze missie is door het bestuur vertaald naar de volgende visie en strategie:
Visie:

In de uitvoering hecht het fonds aan transparantie, betrouwbaarheid, kwaliteit, laagdrempeligheid en
servicegerichtheid. Om in complexe omstandigheden aan de missie te kunnen voldoen, is een adequaat
pensioenfondsbestuur en een goede samenwerking met de sociale partners, adviseurs en uitvoerende
partijen op het gebied van vermogensbeheer en pensioenuitvoering vereist. Het fonds streeft naar
goede pensioenvoorzieningen door de koopkracht zo goed mogelijk in stand te houden.

Strategie:

Het fonds bedient haar deelnemers en de werkgever zodanig dat zij zich vertegenwoordigd voelen. Het
fonds zal de risico’s die in de regeling aanwezig zijn zo evenwichtig mogelijk aan alle
belanghebbenden toedelen. Het fonds ondersteunt de mogelijkheid tot flexibilisering en individuele
keuzes binnen collectieve kaders en communiceert hierover actief met alle belanghebbenden.

Het fonds wil transparantie en betrokkenheid realiseren door informatie te geven die haar deelnemers
en de werkgever daadwerkelijk helpt om de juiste keuzes op pensioengebied te maken. Het fonds wil
de deelnemers een helder inzicht geven in hun pensioensituatie en op weg helpen met hun persoonlijke
financiéle planning. De communicatie is niet alleen op ouderen gericht, maar wijst ook jongeren op het
belang van een goed pensioen. Het fonds is het pensioenkenniscentrum binnen de onderneming,
ondersteunt de werkgever bij zijn zorgplicht voor zijn werknemers en adviseert belanghebbenden bij
ontwikkelingen op pensioengebied.

Het fonds plaatst haar producten en voorzieningen in het licht van het actief ouder worden en draagt de
flexibiliteit in de pensioenregeling, gericht op vergroting van de arbeidsparticipatie van oudere
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deelnemers, actief uit. Dit past in de langetermijnstrategie, die op het betaalbaar houden van de
pensioenregeling is gericht.

Het fonds leeft de Code Pensioenfondsen (pro-)actief na. Deze code richt zich op de drie functies van
‘goed pensioenfondsbestuur’: besturen, toezichthouden en verantwoording afleggen over wat het
fonds gepland en gerealiseerd heeft. Daarnaast is er sprake van medezeggenschap in de vorm van een
Verantwoordingsorgaan. Het fonds heeft het interne toezicht georganiseerd doormiddel van een
visitatiecommissie.

Het fonds zorgt voor een uitvoering van de pensioenregeling die binnen haar doelstellingen past, tegen
een zo gunstig mogelijke prijs-kwaliteitverhouding.

Beleid en verantwoording

Het fonds geeft uitvoering aan het pensioenreglement zoals is vastgelegd in de met Brocacef Groep
NV gesloten uitvoeringsovereenkomst. De uitvoering bestaat onder andere uit het beleggen van het
beschikbare vermogen, het doen van uitkeringen en het informeren van belanghebbenden. Hiertoe
werd eind 2025 voor deelnemers, gewezen deelnemers en gepensioneerden ongeveer € 350 miljoen
vermogen belegd.

In de uitvoeringsovereenkomst zijn afspraken gemaakt over de beleidsruimte van het bestuur. Het
bestuur is eindverantwoordelijk voor de uitvoering en houdt als ‘goed huisvader’ de regie over de
werkzaamheden van het fonds. Daartoe heeft het fonds de volgende beleids- en verantwoordingscyclus
geimplementeerd:

Beleid
* Pensioen-
reglement
o Uitvoerings-
overeenkomst
Verantwoording
* UPOQ, start- en
stopbrieven Analyse en
 Jaarrekening verankering
 Toezichts- ¢ ALM-studie
verslaggeving * ABTN
¢ Communicatie
aan deelnemers
Monitoren Implementatie
* Vermogensbeheer-
* SLA-rapportages overeenkomst
® Performance- o Uitbestedings-
rapportages overeenkomst
* ISAE-rapporten o Service level

agreements

In de Actuariéle en Bedrijfstechnische Nota (ABTN) zijn de opzet van het fonds, de risicoanalyse en
de wijze van uitvoering gedocumenteerd. Onderdeel van het beleid is een noodprocedure, waarin is
beschreven hoe het fonds omgaat met de besluitvorming in spoedeisende situaties.

Deze noodprocedure is onderdeel van het crisisplan van het fonds dat als bijlage bij de ABTN is
opgenomen.

De uitvoeringsovereenkomst, het pensioenreglement en de ABTN zijn beschikbaar op de website van
het pensioenfonds (www.brocacefpensioenfonds.nl).
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Uitgangspunt van ieder individueel bestuurslid en het bestuur als geheel, is dat men handelt in het
belang van alle betrokkenen bij het fonds, rekening houdend met de korte- en langetermijneffecten van
maatregelen. De afwegingen die het bestuur maakt worden in de notulen van de bestuursvergaderingen

vastgelegd.

Het bestuur weegt in zijn besluitvorming de eventuele aanbevelingen van de visitatiecommissie mee
en gaat een dialoog aan met het Verantwoordingsorgaan bij het afleggen van verantwoording.

Kenmerken van de pensioenregeling

De kenmerken van de regeling in 2025 zijn:

Pensioensysteem CDC regeling. middelloon (voorwaardelijke indexatie)

Pensioenrichtdatum De eerste dag van de maand volgend op de maand waarin de (gewezen)
deelnemer de leeftijd van 68 jaar bereikt.

Pensioengevend salaris |Het jaarsalaris met een maximum van € 137 800.- (op fulltime basis).

Franchise De jaarlijkse franchise bedraagt € 18.475.-.

Pensioengrondslag Het jaarsalaris minus de franchise.

Opbouwpercentage 1,875% wan de pensioengrondslag.

Partner- en  wezen|Het levenslang partnerpensioen per jaar ten behoeve van de nabestaande

pensicen partner bedraagt 70% wvan het opbouwpercentage wan  het
ouderdomspensioen zijnde 1.313%. Het wezenpensioen is 20% wvan het
partnerpensioen.

Pensioenpremie De totale vaste premie voor de werkgever is 33.4% van de
pensioengrondslag, inclusief het deel van de premie dat voor rekening van de
deelnemers komt. De premie (Eigen bydrage) voor rekening van de
deelnemers wordt door de Werkgever op het salaris ingehouden en is
verschuldigd over de periode van deelneming. Bij vaststelling van de premie
wordt rekening gehouden met een parttime dienstverband.

Eigen bijdrage De hijdrage bedraagt 5 8% wvan het bruto maandsalaris per 1 januari van het
boekjaar of datum in dienst minus franchise per maand. Bij vaststelling van
de premie wordt rekening gehouden met een parttime dienstverband.

Ontwikkelingen deelnemersbestand in 2025
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Overige mutaties: afkoop van pensioenaanspraken, expiratie van tijdelijk ouderdoms- en
partnerpensioen en waardeoverdracht van pensioenaanspraken.

Organisatie

Bestuur

De samenstelling van het bestuur was op 31 december 2025 als volgt:

Voorzitter Werkgever 25-3-1970 1-3-2020 1-4-2028
Plv. Voorzitter Werknemers 30-5-1964 1-5-2020 1-5-2028
Lid Werkgever 30-7-1979 1-1-2019 1-1-2027
Lid Gepensioneerden 27-1-1971 1-6-2024 1-6-2028
Lid Gepensioneerden 6-10-1965 1-11-2021 1-11-2029
Lid Extern bestuurslid 3-8-1954 1-6-2022 1-6-2030

Bij de werkgever zijn werkzaam: mevrouw Bes (manager Quality Assurance) en de heren Tolhuisen
(financieel directeur), Van Leuveren (manager concern controlling), Van Dongen (business analist) en
Blankestijn (Domain Lead Supply Chain). De heer Kruijff is als extern bestuurslid per 1 juni 2022
toegetreden tot het bestuur.

De heer P. Laven was in 2025 voorzitter van de beleggingsadviescommissie. Ter verbreding van het
draagvlak zijn er (kandidaat) bestuursleden als toehoorder aanwezig bij het overleg van de
beleggingsadviescommissie en besprekingen met de vermogensbeheerders.

De dagelijkse werkzaamheden worden in eigen beheer uitgevoerd. Deze werkzaamheden betreffen de
pensioenadministratie, het monitoren van het vermogensbeheer en de ondersteuning van het bestuur.
Uitgangspunt is dat het bestuur, in overeenstemming met de eisen van de Pensioenwet,
verantwoordelijk blijft voor de juiste uitvoering van alle taken. Het bestuur heeft uitsluitend
bevoegdheden volgens de statuten en reglementen van het fonds.

Dagelijks bestuur

Het dagelijks bestuur van het fonds wordt gevormd door de voorzitter en de plaatsvervangend
voorzitter en wordt ondersteund door de pensioenfondsmanager. Alle operationele besluiten worden
voorgelegd aan tenminste één medebestuurslid.

Verantwoordingsorgaan (VO)

Het VO vertegenwoordigt alle belanghebbenden van het fonds. Uitgangspunt voor ieder individueel
lid van het VO en voor het VO als geheel, is dat men handelt in het belang van alle belanghebbenden
van het fonds, rekening houdend met de korte- en langetermijneffecten van maatregelen.

Het VO ziet erop toe dat het bestuur de uitvoeringsovereenkomst en het pensioenreglement juist
uitvoert. Het VO bewaakt eveneens de evenwichtige belangenbehartiging van de verschillende
belanghebbenden door het bestuur. Het VO doet verslag van zijn bevindingen in de “Overige
gegevens” van deze jaarrekening.
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Intern toezicht

Het interne toezicht wordt uitgevoerd door een visitatiecommissie, bestaande uit externe deskundigen.
Deze commissie heeft als taak toezicht te houden op het beleid van het bestuur en op de algemene
gang van zaken in het pensioenfonds. De commissie onderhoudt een actieve dialoog met het bestuur.
De visitatiecommissie ziet toe op een adequate risicobeheersing en evenwichtige belangenafweging
door het bestuur. De commissie betrekt in zijn oordeel de naleving door het fonds van de normen van
de Code Pensioenfondsen. De commissie legt verantwoording af aan het Verantwoordingsorgaan.

Voor de uitvoering van de jaarlijkse visitatie is een driejarige overeenkomst gesloten.
De visitatiecommissie doet verslag van zijn bevindingen in “Bijlage 1” van dit jaarverslag.

Diversiteit bestuur en Verantwoordingsorgaan

Het bestuur streeft naar een evenwichtige verdeling van het aantal mannen en vrouwen in het bestuur
en in het Verantwoordingsorgaan. Bovendien zou het bestuur tenminste 2 personen jonger dan 40 jaar
in het bestuur en 1 persoon jonger dan 40 jaar in het Verantwoordingsorgaan willen zien. Op dit
moment wordt nog niet voldaan aan deze doelstellingen.

In het Verantwoordingsorgaan en het bestuur is er een vacature. Voor beide vacatures is er een
kandidaat en de verwachting is dan ook dat op kort termijn het bestuur en het verantwoordingsorgaan
compleet zijn.

De onderstaande tabel bevat de diversiteitsverdeling van het bestuur en het Verantwoordingsorgaan
per 31 december 2025.

Orgaan

Uitvoering, uitbesteding en kosten

Het bestuur laat zich in de uitoefening van zijn taken ondersteunen door de administratie van Brocacef
Pensioenfonds, onder leiding van de pensioenfondsmanager. De pensioenfondsmanager is
verantwoordelijk voor het management van het fonds, het adviseren en ondersteunen van het bestuur
bij de beleidsvoorbereiding en het toezicht op de uitvoering van het beleid, waaronder de
pensioenadministratie en de financiéle administratie.

De uitvoering van het vermogensbeheer is uitbesteed aan Goldman Sachs Asset Management
(GSAM), Northern Trust Asset Management (NTAM), Robeco en Neuberger Berman. Deze
uitbesteding is vastgelegd in overeenkomsten en mandaten. Voor de ondersteuning van het
beleggingsproces is gekozen voor de fiduciair beheerder Goldman Sachs Asset Management (GSAM).
Fiduciair beheer levert het fonds met name grote toegevoegde waarde op governancegebied op. Een
versteviging van het beleggingsproces op de gebieden Strategische en MVB-advisering,
onathankelijke managerselectie en -monitoring en diverse benodigde rapportages. Daarnaast biedt
fiduciair beheer ook inkoopkracht, ontzorging, continuiteit en meer professionalisering (verbreding en
verdieping).

Met de vermogensbeheerders zijn ook concrete afspraken over vergoedingen gemaakt. Er is geen
sprake van prestatiebeloningen. Bij alle vermogensbeheerders wordt de beheerfee met een vast
percentage over de waarde van de portefeuille vastgesteld. In het bestuursverslag wordt ingegaan op
de kosten van uitbesteding.
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Het bestuur voert periodiek overleg met de vermogensbeheerders over de kwaliteit van de uitvoering.
Zij verstrekken jaarlijks een interne beheersingsrapportage (ISAE 3000/3402 en SOC) die door het
bestuur wordt geanalyseerd en indien noodzakelijk met betrokkenen wordt besproken.

Het bestuur heeft met rapportages en het instellen van een beleggingsadviescommissie maatregelen
getroffen om toezicht te kunnen uitoefenen op de activiteiten van de vermogensbeheerders. Hierbij is
met name het monitoren van de beleggingen binnen de mandaten door de beleggingsadviescommissie
van belang. Daarnaast wordt er aandacht gegeven aan de aard, juiste interpretatie en uitvoering van de
beleggingen in lijn met de uitkomsten van de ALM-studie.

Beleggingsadviescommissie

Het bestuur heeft een beleggingsadviescommissie ingericht met als mandaat het monitoren van de
vermogensbeheerders, het voeren van een beleggingsbeleid ten opzichte van de strategische
benchmark en het opstellen van het beleggingsplan.

De commissie is samengesteld uit leden van het bestuur, waar externe deskundigen aan kunnen
worden toegevoegd en bestond ultimo boekjaar uit de volgende leden:

» Drs. P. Laven CFA, voorzitter, geboortedatum 22-07-1970

» R. Kruijff, lid, geboortedatum 03-08-1954

» E.J. Blankestijn, lid, geboortedatum 30-05-1964

> A. Zwijgers, pensioenfondsmanager, geboortedatum 25-02-1964

Communicatiecommissie

De communicatiecommissie heeft als taak om het bestuur te adviseren over de communicatie aan
deelnemers. Dit betreft onder meer de ‘vertaling” van het pensioenreglement en inzoomen op het
nieuw pensioencontract, het uniform pensioenoverzicht (UPO), de website en nieuwsbrieven. De
communicatiecommissie bestond ultimo boekjaar uit de volgende leden:

» E.J. Blankestijn, voorzitter, geboortedatum 30-05-1964

» A. van de Graaf, medewerker communicatie pensioenfonds, geboortedatum 20-07-1961
» P.J. van Dongen, bestuurslid, geboortedatum 27-01-1971

» G.L.M. Melcherts, kandidaat-bestuurslid, geboortedatum 09-09-1967

Compliance Officer en Functionaris gegevensbescherming

De heer mr. P.R.F.de Koning van TriVu is door het bestuur aangewezen als compliance officer.
TriVu controleert of het fonds voldoet aan de wet- en regelgeving en de gedragscode van het fonds.
TriVu is onathankelijk van het bestuur en rapporteert jaarlijks haar bevindingen. TriVu heeft in haar
rapportage over 2025 verklaard dat het fonds niet in strijd met AVG heeft gehandeld en dat de
gedragscode is nageleefd.

Het bestuur heeft een Functionaris voor de gegevensbescherming aangesteld. De benoemde
Functionaris is werkzaam bij TriVu.

Externe ondersteuning en controle

Het fonds wordt bijgestaan door externe deskundigen voor actuariaat en risicobeheersing. Ultimo
boekjaar is de heer drs. J.L.A. Schilder AAG, werkzaam bij Willis Towers Watson, de externe
adviserende actuaris. De certificerende actuaris is de heer drs. G. Koning AG FRM, werkzaam bij
Triple A Risk Finance. De externe accountant van het fonds is mevrouw drs. J.A. van Muijlwijk-
Duijzer RA van Forvis Mazars Accountants N.V.
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Voor niet-controlewerkzaamheden die worden verstrekt aan deze partijen, weegt het bestuur
voorafgaand aan het toekennen van de opdrachten af in hoeverre de onafhankelijke positie van de
certificeerder in gevaar komt. Het functioneren van de certificerende actuaris en de accountant is in
2025 geévalueerd. De uitkomsten zijn met de actuaris en de accountant besproken.

Invulling van de sleutelfuncties IORP I1

Het fonds heeft op basis van IORP II de zogenoemde sleutelfuncties geimplementeerd in de

governancestructuur. Dit betreft de risicobeheerfunctie, de actuari€le functie en de interne auditfunctie.

IORP II maakt een onderscheid tussen de houder van een sleutelfunctie en de personele invulling van
de daadwerkelijke uitvoering van de sleutelfunctie, waarbij de houder de eindverantwoordelijkheid
blijft houden.

Het fonds heeft de sleutelfuncties, op basis van de “three lines of defence”, risico-eigenaren (1° lijn),
controlefunctie (2° lijn) en interne audit (3° lijn) voor diverse risicogebieden, als volgt ingericht:

Sleutelfunctie Houder sleutelfunctie
Risicobeheerfunctie R. van Leuveren
Actuariéle functie G. Koning

Interne auditfunctie D. Ladeur

De sleutelfunctiehouders zijn getoetst en goedgekeurd door DNB.

De houders van de risicobeheerfunctie, interne auditfunctie en actuariéle functie rapporteren materiéle
bevindingen en aanbevelingen op het gebied dat onder hun verantwoordelijkheid valt aan het bestuur
en aan de visitatiecommissie.

13



Stichting Brocacef Pensioenfonds

Verslag over het boekjaar

Hoofdlijnen

Bestuursmodel

De besturing van het fonds is ingericht op basis van het paritair bestuursmodel. De procedures rondom
benoeming, ontslag en schorsing van bestuursleden zijn vastgelegd in de statuten van het fonds. De
statuten zijn opgenomen op de website van het fonds.

In het boekjaar 2025 is het bestuursmodel niet gewijzigd.
Code pensioenfondsen

De Code pensioenfondsen (hierna de Code) heeft tot doel het functioneren van de besturen van
pensioenfondsen te verbeteren en inzichtelijker te maken. Hiertoe zijn door de Pensioenfederatie en de
Stichting van de Arbeid normen voor “goed pensioenfondsbestuur” geformuleerd. In november 2023
is de Code uit 2018 gewijzigd, waarbij de normen zijn gegroepeerd aan de hand van vijf thema’s. De
Code is gebaseerd op het “pas toe of leg uit”-beginsel. Bepalend voor de werking van de Code is hoe
de pensioenfondsen met de intenties van de Code omgaan, niet de mate waarin ze de Code naar de
letter naleven. Dat betekent dus dat er ruimte is om af te wijken van de normen, mits dit
weloverwogen gebeurt. Het bestuur van het fonds heeft in 2025 de naleving volgens de herziene Code
(2024) geinventariseerd.

Het bestuur past de normen van de Code vrijwel volledig toe. Voor zover het pensioenfonds afwijkt
van de normen van de Code wordt dit hierna per norm toegelicht.

Norm Reden van niet-naleving

Brocacef Pensioenfonds is een klein fonds met een beperkt aantal deelnemers en

49) Zelfevaluatie bestuur | gepensioneerden. Ook buiten de bestuursactiviteiten werken de bestuursleden samen of
hebben dat gedaan. Men heeft elkaar leren aanspreken op de kwaliteit van de individuele
en collectieve prestaties. In deze situatie meent het bestuur dat een jaarlijkse evaluatie
een onnodig tijdsbeslag op de bestuursleden legt zonder meerwaarde boven een
tweejaarlijkse evaluatie.

35) Diversiteit in het In het bestuur is op dit moment geen lid jonger dan 40 jaar aanwezig. De reden hiervan is
bestuur dat er op dit moment nog geen geschikte kandidaten zijn die voldoen aan dit criterium.
Bij de vervulling van een vacature is dit wel steeds een punt van aandacht.

Deskundigheidsbevordering en bestuurlijke effectiviteit

Het bestuur zorgt voor geschiktheid, complementariteit en continuiteit binnen het bestuur. Het bestuur
toetst de geschiktheid van de bestuursleden bij het aantreden en gedurende het bestuurslidmaatschap.
Hiertoe is per bestuursfunctie een profielschets opgesteld. Het programma voor permanente educatie
van bestuursleden waarborgt dat de geschiktheid van bestuursleden op peil blijft en waar nodig wordt
verbreed of ontwikkeld. In het afgelopen jaar is veel aandacht besteed aan de
deskundigheidsbevordering van het bestuur door het volgen van opleidingen op het gebied van
risicobeheer en vermogensbeheer.

De bestuursleden beschikken op alle kennisgebieden over tenminste geschiktheidsniveau A. Daarnaast
dienen zij op hun aandachtsgebied tenminste aan geschiktheidsniveau B te voldoen.

Naleving wet- en regelgeving en communicatie met de toezichthouder

De ontwikkelingen in wet- en regelgeving worden door het bestuur nauwgezet gevolgd. Voor het
fonds relevante wijzigingen worden geanalyseerd en de opvolging ervan wordt besproken in de
bestuursvergaderingen. In het bestuursverslag in deze jaarrekening worden de belangrijkste
ontwikkelingen toegelicht.
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Het bestuur is niet bekend met overtredingen van wet- en regelgeving door het fonds. De compliance
officer ziet toe op de naleving van wet- en regelgeving. De compliance officer heeft begin 2026 aan
het bestuur zijn bevindingen gerapporteerd.

Gedragscode

De gedragscode voor het fonds is in 2025 door alle bestuursleden, de leden van het
Verantwoordingsorgaan, de externe leden van de beleggingsadviescommissie en de medewerkers van
het pensioenbureau van het fonds getekend. De gedragscode is beschikbaar via de website van het
fonds.

Sanctiewetgeving

Het fonds heeft maatregelen genomen om de naleving van de sanctiewetgeving te waarborgen, voor
zover deze van toepassing is op het pensioenfonds. Dit betreft zowel de processen rondom het
pensioenbeheer als rondom het vermogensbeheer. Omdat deze processen deels zijn uitbesteed aan
externe partijen, heeft het bestuur hier rekening mee gehouden in het uitbestedingsbeleid en de
uitbestedingsovereenkomsten met externe partijen. In dit kader is gedurende het boekjaar specifieke
bestuurlijke aandacht besteed aan de ontwikkelingen rondom de oorlog in Oekraine en daaruit
voortkomende sanctiemaatregelen (op zowel nationaal als internationaal niveau). Specifiek voor de
beleggingen geldt dat het fonds momenteel zeer beperkte beleggingen heeft in (Wit-)Rusland. Dit
betreft stukken die niet tijdig verkocht konden worden toen de sancties zijn ingevoerd omdat de
financi€le markten op slot gingen, en deze stukken hebben nu geen waarde. Indien deze stukken weer
liquide worden dan zullen de beleggingsfondsen, waar het Fonds gebruik van maakt, deze direct
verkopen om in lijn te blijven beleggen met de sanctiewetgeving. De beleggingsfondsen rapporteren
hier momenteel ook over naar de lokale toezichthouders en hiervoor heeft het Fonds geen
verplichtingen

Privacyregelgeving

Onder de Algemene verordening gegevensbescherming (AVG) geldt dat het pensioenfonds wordt
aangemerkt als “verwerkingsverantwoordelijke” van persoonsgegevens. Het fonds dient, als
“eigenaar” van de persoonsgegevens, expliciet te kunnen aantonen dat het voldoet aan de eisen uit de
AVG. Om de naleving van de AVG te waarborgen en dit aantoonbaar te maken heeft het fonds
vereiste procedures opgesteld en een externe functionaris gegevensbescherming aangesteld.

Over het verslagjaar 2025 hebben zich geen meldingen van datalekken voorgedaan.
Het fonds heeft dan ook geen melding gemaakt van datalekken bij de Autoriteit Persoonsgegevens.
Aan het fonds zijn het afgelopen jaar geen dwangsommen of boetes opgelegd.

Klachten, geschillen en onregelmatigheden

Klachten en geschillen kunnen door belanghebbenden schriftelijk en of telefonisch worden gemeld. De
klachtenregeling is opgenomen in de statuten van het fonds en is beschikbaar op de website.

In 2025 heeft het fonds een klachtenregister bijgehouden. In dit klachtenregister worden alle
contactmomenten met deelnemers bijgehouden. Er zijn geen klachten gesignaleerd en alle vragen zijn
door het Pensioenbureau afgehandeld.

Onregelmatigheden die binnen het fonds, zijn organen of de partijen aan wie taken zijn uitbesteed
worden gesignaleerd, kunnen worden gerapporteerd aan de compliance officer op grond van de
klokkenluidersregeling van het fonds. De klokkenluidersregeling is beschikbaar op de website van het
fonds.
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Risicohouding

Inleiding

De risicohouding is de mate waarin het fonds, na overleg met de werkgever en werknemers of hun
vertegenwoordigers, bereid is beleggingsrisico’s te lopen om de doelstellingen van het fonds te
realiseren en de mate waarin het fonds beleggingsrisico’s kan lopen gegeven de kenmerken van het
fonds.

De toetsing van deze grenzen vond onder andere plaats aan de hand van de haalbaarheidstoets. Echter
de haalbaarheidstoets is komen te vervallen voor 2025 en dus ook niet uitgevoerd.

De ERB is voor het bestuur een middel om verantwoording af te leggen over de risico’s ten opzichte
van de missie, visie en strategie van het fonds. Aan de hand van de ERB worden materiéle risico’s en
de consequenties hiervan voor de financi€le positie van het fonds en de pensioenen van onze
deelnemers geidentificeerd. Hierbij hebben wij een integrale analyse en beoordeling uitgevoerd van de
korte- en langetermijnrisico’s voor het fonds en de effectiviteit van het risicobeheer (inclusief
beheersmaatregelen).

De ERB bestaat op hoofdlijnen uit de volgende onderdelen:
1. Proces

* Een beschrijving van de wijze waarop de ERB in het bestuursproces, het beleid en de
besluitvormingsprocessen van het pensioenfonds is geintegreerd.

2. Risicoanalyse

* Een beschrijving van de methoden om relevante korte- en langetermijnrisico’s waaraan het fonds
blootstaat te detecteren, te evalueren en te beheersen.

* Een beoordeling van de risico’s voor de verschillende deelnemersgroepen met betrekking tot hun
pensioenrechten en pensioenaanspraken en de effectiviteit van genomen maatregelen.

* Een beoordeling van nieuwe en/of opkomende risico’s, inclusief klimaatrisico’s, sociale risico’s en
risico’s in verband met de waardevermindering van activa als gevolg van veranderde regelgeving.

* Een kwalitatieve beoordeling van de operationele risico’s.

* Een beoordeling van de financieringsbehoefte met, indien van toepassing, een beschrijving van het
herstelplan of het overbruggingsplan.

* In geval van uitbesteding van sleutelfunctiewerkzaamheden aan de bijdragende onderneming: een
beschrijving van de wijze waarop belangenconflicten met de bijdragende onderneming worden
voorkomen of beheerst.

3. Beheersmaatregelen
* Een integrale beoordeling van de effectiviteit en doelmatigheid van het risicobeheer.

* Een kwalitatieve beoordeling van de mechanismen ter bescherming van de pensioenuitkeringen
(gebruikmakend van het crisisplan).

Uitgevoerde tussentijdse eigenrisicobeoordeling (ERB)

Het fonds heeft in boekjaar 2021 voor het eerst een eigenrisicobeoordeling (ERB) uitgevoerd. Eind
2024 is een reguliere ERB uitgevoerd, als gevolg van de transitie naar het nieuwe pensioenstelsel
(WTP), is in wettelijke termen sprake van een wijziging van het risicoprofiel van het fonds. Deze
wijziging van het risicoprofiel was aanleiding voor een tussentijdse ERB: een actualisering van de
eerdere reguliere ERB op de onderdelen die aanpassing behoeven als gevolg van de transitie naar
WTP.
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De belangrijkste aandachtspunten vanuit de tussentijdse ERB zijn:

De financiéle risico’s voor het fonds (actuari€le en beleggingsrisico’s) verschuiven grotendeels van
fonds naar deelnemer. De financiéle opzet wijzigt aanzienlijk waarbij de solidariteitsreserve als
onderdeel wordt toegevoegd om een deel van deze risico’s te kunnen beheersen. Vanwege het
verschuiven van risico naar de deelnemer wordt communicatie als belangrijk aandachtspunt
gesignaleerd.

De actuariéle risico’s in de WTP-regeling verschuiven van fonds naar deelnemer. Deze risico’s
worden na transitie zichtbaar als onderdeel van het overrendement en van de verrekening via een
solidariteitsreserve. De verdere invulling van deze monitoring dient nog plaats te vinden. Inzicht in
deze risico’s kan leiden tot eventuele aanpassing van de risicopremies. Andere beheersing van dit
risico wordt niet voorzien.

Voor wat betreft de beleggingsrisico’s volgt in de situatie na de transitie uit het risicopreferentie-
onderzoek de risicopreferentie van de deelnemers. Hieruit volgt de impliciete lifecycle waarmee de
risicohouding wordt vastgesteld die vervolgens wordt doorvertaald naar beleggingsbeleid.

Vanwege het verschuiven van risico naar de deelnemer wordt communicatie als belangrijk
aandachtspunt gesignaleerd. Zeker bij verliezen van financi€le markten in de periode kort né transitie
wordt een grote impact op het vertrouwen voorzien waar in de communicatie aandacht voor moet zijn.

Als gevolg van de wijziging van de pensioenregeling en de directe koppeling tussen pensioen- en
vermogensbeheer zullen de onderliggende processen aanpassing behoeven en dienen diverse
bestaande beheersmaatregelen te worden aangepast en zijn er beheersmaatregelen toe te voegen. Op
basis van de huidige inzichten zullen de maatregelen succesvol kunnen worden aangepast en
uitgebreid en hebben de wijzigingen daarmee per saldo geen materi€le wijzigingen van de risico’s met
betrekking tot pensioenbeheer tot gevolg.

Mogelijke toename van noodzakelijke bestuurlijke tijdsbesteding en deskundigheid in combinatie met
verwachte intensivering van het toezicht, heeft naar verwachting een verhoging tot gevolg van het
risico ‘kwaliteit bestuur’ en ‘kwaliteit bestuursondersteuning.
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Cyberrisico’s

Met ingang van 17 januari 2023 is de Europese verordening ‘Digital Operational Resilience Act’
(DORA) van kracht geworden. Deze verordening heeft als doel om op uniforme wijze binnen de
(Europese) financiéle sector de digitale operationele weerbaarheid te verhogen. Instellingen hadden
twee jaar de tijd om zich voor te bereiden om vanaf 17 januari 2025 aantoonbaar te voldoen aan de
vereisten van DORA. De afgelopen jaren waren reeds diverse richtlijnen vanuit nationaal en Europees
niveau van kracht, zoals de DNB Good Practice Informatiebeveiliging en verschillende
uitbestedingsrichtlijnen. Het voldoen aan die richtlijnen geeft deels invulling aan de
DORA-vereisten. De focus ligt zodoende, naast het voldoen aan eerdere richtlijnen, op het invulling
geven aan de aanvullende vereisten. De DORA-pijlers die relevant zijn voor het fonds betreffen ICT-
risicobeheer, ICT-gerelateerde incidenten, het testen van digitale operationele weerbaarheid en het
beheer van ICT-risico’s van derde aanbieders.

Het bestuur heeft de impact van DORA in kaart gebracht en er wordt voldaan aan de vereisten van
DORA. DORA is opgenomen in de jaarplanning om zo regelmatig na te gaan over er m.b.t. DORA
nog aanpassingen dienen te worden gedaan.

Frauderisico’s

Bij het identificeren en inschatten van risico’s besteedt het fonds specifieke aandacht aan het
inschatten van frauderisico’s. Het bestuur heeft dan ook als onderdeel van de systematisch
integriteitsrisicoanalyse (SIRA) een frauderisicoanalyse uitgevoerd om zo de bruto-frauderisico’s bij
zowel het fonds, als de uitbestedingspartners inzichtelijk te maken.

Het fonds mitigeert en beheerst de frauderisico’s door zowel op organisatie- als procesniveau
beheersmaatregelen in te richten.

De belangrijkste beheersmaatregelen bestaan hierbij uit: het aanwezig zijn van een gedragscode, een
klokkenluidersregeling en het vier-ogenprincipe. In geval van uitbesteding worden onder meer SLA’s
en externe Assurance verklaringen (ISAE) van de uitbestedingspartners beoordeeld. Het bestuur voert
periodiek een evaluatie uit om te kijken of de beheersmaatregelen nog passend en effectief zijn.

Beleggingsbeleid

Op basis van de risicohouding van het fonds is invulling gegeven aan het beleggingsbeleid.

Om de beoogde pensioenuitkeringen op korte en lange termijn veilig te stellen wil het bestuur de
toevertrouwde middelen op een verantwoorde en solide wijze beleggen. Daarom is de
hoofddoelstelling van het beleggingsbeleid: “het op lange termijn realiseren van een zo hoog mogelijk
rendement uitgaande van het strategische beleggingsbeleid bij een acceptabel risico, rekening houdend
met de verplichtingenstructuur van het fonds”. Jaarlijks wordt een beleggingsplan opgesteld, waarin
het te voeren operationele beleggingsbeleid voor het komende jaar nader wordt geconcretiseerd binnen
de kaders en risicogrenzen van het lange termijn strategisch beleggingsbeleid.

Het bestuur hanteert een Integraal Risicomanagementbeleid ter beheersing van de risico’s waaraan het
fonds wordt blootgesteld.

De bandbreedtes rondom de normgewichten die werden gehanteerd hadden geen directe link met de
statistische eigenschappen van de specifieke beleggingen waarop ze van toepassing zijn. In april 2021
is er met een statistische onderbouwing naar de bandbreedtes rondom de strategische normbeleggingen
gekeken en dan met name naar één standaarddeviatie van de historische afwijkingen van de
normgewichten. Hiervoor is gebruik gemaakt van de historische rendementen voor de diverse
beleggingscategorieén. Bij één standaarddeviatie valt per maandeinde 32% buiten de bandbreedte en
bij twee standaarddeviaties geldt dat deze kans 5% is. Er is gekozen voor het toepassen van twee
standaarddeviaties daar dit tot minder transacties zal leiden. Op basis hiervan zijn de bandbreedtes per
beleggingscategorie vastgesteld en deze zijn:
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Beleggingsmixen Maximaal Norm Minimaal

Vastrentende waarden 67,40% | 60,00%| 52,60%

Zakelijke waarden 34,00% | 30,00%| 26,00%

Beursgenoteerd vastgoed 11,60% | 10,00% 8,40%

Vereiste dekkingsgraad 124,20% | 120,30% | 116,70%
Uitbesteding

Het bestuur heeft periodiek overleg gevoerd met de GSAM, als fiduciaire beheerder, over de behaalde
resultaten, de interne beheersingsrapportages (ISAE 3000/3402 en SOC) van de vermogensbeheerders
en de dienstverlening door de vermogensbeheerder aan de hand van de in de servicelevel agreement
gemaakte afspraken.

Verder heeft het bestuur de overige externe partijen geévalueerd en waar noodzakelijk zijn de
afspraken aangescherpt.

Communicatie

Communicatie met de deelnemers van het fonds vindt plaats via nieuwsbrieven en de website van het
fonds.

De persoonlijke pensioeninformatie van de belanghebbenden van het fonds is beschikbaar via het
Uniform Pensioenoverzicht (UPO) en mijnpensioenoverzicht.nl. In 2025 hebben alle deelnemers en
gepensioneerden een UPO ontvangen. Daarnaast zijn alle deelnemers tijdig geinformeerd over de
toeslagverlening. Ook is er een start gemaakt met het informeren van de deelnemers over de overgang
naar de solidaire premieregeling (SPR).

Bestuursvergaderingen

Het bestuur van het fonds heeft het afgelopen jaar 11 maal vergaderd. Naast de reguliere beleidscyclus
stonden de volgende belangrijke onderwerpen op de agenda:

e  WTP opstellen invaardossier en het inrichten van de nieuwe Lifetime omgeving.
e De aanbevelingen van de accountant, de actuaris en de visitatiecommissie.
e Aanpassing van de fondsdocumenten.

In het kader van de reguliere beleidscyclus heeft het bestuur daarnaast onder meer over de
jaarrekening, communicatie, verdieping van het integraal risicomanagement en de adviezen van de
beleggingsadviescommissie overlegd en besluiten genomen.

Beloningsbeleid

Het fonds voert een beheerst en duurzaam beloningsbeleid. Het fonds heeft daarbij een afweging
gemaakt op basis van de verantwoordelijkheid en de aan de functies gestelde eisen en het tijdsbeslag.
Het beloningsbeleid is van toepassing op de bestuursleden, kandidaat-bestuursleden en de leden van
het Verantwoordingsorgaan.

Bestuursleden ontvingen in 2025 een bruto vergoeding van € 1.135,68 per maand. Kandidaat-
bestuursleden en leden van het Verantwoordingsorgaan ontvingen een bruto vergoeding van € 567,84
per maand en de sleutelfunctiehouder interne audit ontving een bruto vergoeding van € 811,20 per
maand. Per 1 januari 2026 zijn de vergoedingen, in overeenstemming met het beloningsbeleid,
verhoogd naar respectievelijk

€ 1.169,75, € 584,88 en € 835,54 bruto per maand.
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Er zijn geen leningen verstrekt aan, noch is er sprake van vorderingen op (voormalige) bestuurders. De
bestuurders nemen, m.u.v. het extern bestuurslid, deel aan de pensioenregeling van het fonds op basis
van de voorwaarden in het pensioenreglement.

Financiéle paragraaf

Samenvatting van de financi€le positie van het fonds en ontwikkelingen gedurende het jaar.

354992 281815 126.0%

(3.660)  (41.224)  20.1%
10.153 8.078  -0.7%
438 783 -03%
(447) (22)  0.0%

(8977)  (8.927)  16%
- (13)  0.0%

384 354 -02%
- 109 -0.1%
- 5938  -35%
- 1 0.0%
43 43 0.0%
(449 449 0.0%

352 882 246,891  1429%

De dekkingsgraad is in 2025 gestegen. Het vermogen laat in 2025 een lichte daling zien door
koersontwikkeling. De aandelen laten door gestegen koersen een flinke stijging zien echter daar staat
tegenover dat de koersen van de DMR-fondsen (afdekking renterisico) dalen door de hogere rente. De
voorziening laat door de hogere rente een flinke daling zien.
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Het saldo van baten en lasten over de afgelopen twee jaar kan als volgt worden geanalyseerd:

37.564

13.678

2.075  2.678
(345)  (331)
(425) -

(50) (32)

13 188

30 182
(109) 5
(5.938)  (5.053)
- 1.464

32.815  12.779

Ultimo 2025 bedraagt de marktrente ongeveer 3,16% (2024: 2,12%).
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Uitkomsten van de solvabiliteitstoets

De actuaris heeft het aanwezig vermogen getoetst aan het vereist vermogen. Het vereist eigen
vermogen is per 31 december 2025 vastgesteld op EUR 42.383 Dit resulteert in een vereiste buffer van
17,2% over de technische voorziening.

De uitkomst van de toets is opgenomen in onderstaande tabel.

Bedrag % van TV
352.882 142,9
-/- 246.891 -/- 100,0
-/- 10.238 /- 42
95.753 38,8
-/- 32.145 /- 13,0
63.608 25,8

Uitvoeringskosten

Bell Pension Consultants & Actuaries heeft in oktober 2025 de resultaten van hun onderzoek naar
pensioenbeheerkosten, vermogensbeheerkosten en transactiekosten over 2024 van Nederlandsche
pensioenfondsen naar buiten gebracht. Het rapport geeft ook inzicht in de pensioenbeheerkosten en
vermogensbeheerkosten en het is interessant om te kijken hoe de kosten van andere pensioenfondsen
zich verhouden tot onze kosten.

Pensioenbeheerkosten:

Bij fondsen met minder dan duizend deelnemers zijn de pensioenbeheerkosten dan € 1.582, - per
deelnemer, terwijl dit bij fondsen met meer dan een miljoen deelnemers uitkomt op

€ 97,- per deelnemer. Bij fondsen met meer dan duizend deelnemers maar minder dan een miljoen
deelnemers vari€ren de kosten per deelnemer tussen de € 106,- en € 529,-. De hierboven genoemde
kosten zijn regulier dus zonder kosten voor een WTP project.

Bij ons fonds bedragen de kosten per deelnemer in 2025: € 635,-. Echter dit zijn kosten inclusief de
kosten t.b.v. het WTP-project. Als wij kijken naar de reguliere kosten (zonder WTP-projectkosten)
dan komen de kosten per deelnemer uit op € 450,-.

Het bestuur is van mening dat de kosten passend zijn gezien het beleid en de omvang van het fonds.
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Vermogensbeheerkosten en transactiekosten:

In tegenstelling tot de pensioenbeheerkosten is er voor vermogensbeheerkosten en transactiekosten
geen direct verband te zien tussen de omvang van het gemiddeld belegd vermogen en de hoogte van de
kosten. Voor fondsen met verschillende omvang variéren de totale kosten van vermogensbeheer tussen
ongeveer 0,27% en 0,41%.

De gerapporteerde transactiekosten variéren van 0,06% tot 0,09% van het gemiddeld belegd
vermogen. De samenstelling van de beleggingsmix speelt een belangrijke rol in de hoogte van de
vermogensbeheerkosten en transactiekosten. Onze vermogensbeheerkosten zijn 0,33% waarvan
transactiekosten 0,11% van het gemiddeld belegd vermogen. In de volgende pagina’s gaan wij verder
in op onze pensioenbeheer-, vermogensbeheer- en transactiekosten

Kengetallen
In de onderstaande paragrafen worden de kosten verder toegelicht.

Pensioenbeheerkosten

De administratieve uitvoeringskosten bestaan onder meer uit advieskosten, bestuurskosten,
personeelskosten, huisvestingskosten, projectkosten en controle- en toezichtkosten. De totale
administratieve uitvoeringskosten in 2025 bedroegen EUR 1.460 (2024: EUR 949). Door het WTP-
project zijn de adviseurskosten en controlekosten gestegen. De totale kosten voor het WTP-project
over 2025 zijn: EUR 425. Daarnaast zien we ook dat de reguliere kosten zoals adviseurskosten,
personeelskosten en bestuurskosten zijn toegenomen. De administratieve uitvoeringskosten m.u.v. de
WTP-projectkosten worden door de werkgever gedragen wat gunstig is voor de deelnemers daar deze
kosten niet t.1.v. de algemene middelen van het fonds komen. De WTP-projectkosten komen dit jaar
en volgend jaar t.1.v. de algemene middelen van het fonds. De WTP kosten voor 2026 zijn ingeschat
op EUR 390.
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Vermogensbeheerkosten

De totale kosten voor vermogensbeheer in 2025 bedroegen met EUR 1.131 ongeveer EUR 97 meer
dan in 2024.

De totale vermogensbeheerkosten zijn deels gebaseerd op opgaven van de externe managers en deels
vastgesteld door het fonds zelf op basis van een inschatting.

Beleggingsstijl/Beleggingsmix

Het bestuur van het fonds heeft een overwegend passieve beleggingsstijl voor vastrentende waarden,
aandelen opkomende markten (GSAM) en vastgoed en aandelen volwassen markten (NTAM) met als
doel de benchmark te volgen. Bij GSAM vindt bovendien de afdekking van het renterisico van de
voorziening plaats met een matchingsportefeuille.

Uit de volgende tabel blijkt duidelijk het verschil in kosten tussen de beleggingscategorieén. Bij een
actieve beleggingsstijl zijn de kosten hoger dan bij een passieve beleggingsstijl. Deze hogere kosten
worden naar verwachting goed gemaakt door een hoger rendement. De post “Overige kosten” betreft
advieskosten en administratiekosten.

De vermogensbeheerders ontvangen geen prestatie gerelateerde vergoedingen. Bij alle
vermogensbeheerders geldt een vast percentage voor het bepalen van de vermogensbeheerfee. De
vermogensbeheerfee zijn afthankelijk van het belegd vermogen.

203.504

108.941 102 0,09
35.492 34 0,10
347.937 410 0,12
331
741
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Transactiekosten

De transactiekosten bestaan onder meer uit de kosten voor aan- en verkopen. De geidentificeerde
transactiekosten bedragen naar schatting EUR 390 (2024: EUR 236).

De in- en uitstapvergoedingen zijn voor de beleggingsfondsen waarin het pensioenfonds participeert
opbrengsten. Om de reden dat een gedeelte van deze opbrengsten indirect ten gunste komt van het
pensioenfonds, verdisconteert het pensioenfonds het pro rata deel van deze opbrengst met de in- en
uitstapvergoedingen die zijn betaald aan de beleggingsfondsen.

De indirecte transactiekosten binnen de fondsen voor 2025: EUR 372 (2024: EUR 178). De directe
transactiekosten voor 2025: EUR 18 (2024: EUR 58).
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Aansluiting met de jaarrekening
In tegenstelling tot de vermogensbeheerkosten vermeld in het bestuursverslag worden in de

jaarrekening alleen kosten verantwoord die direct bij het pensioenfonds in rekening zijn gebracht,
overeenkomstig de Richtlijnen van de Raad voor de Jaarverslaglegging.

In de volgende tabel is de aansluiting tussen de vermogensbeheerkosten zoals gepresenteerd in het
bestuursverslag en de kosten zoals opgenomen in de jaarrekening weergegeven.

Financiéle positie
In 2025 hebben de beleidsdekkingsgraad, de nominale dekkingsgraad, het vereist eigen vermogen en
het minimaal vereist eigen vermogen zich als volgt ontwikkeld:

155
145
135
125
s 7(
105
95
85
202 2022 2023 2024 2025
— A ezige dekkingsgraad —fereiste dekkingsgraad (WEV)
e B2 leidsdekkings graad e Minimiaal vereiste dekkingsgraad (MY EY)
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Beleidsdekkingsgraad

Onder het FTK is de beleidsdekkingsgraad leidend voor alle beleidsmaatregelen. De
beleidsdekkingsgraad is het gemiddelde van de dekkingsgraad van de afgelopen 12 maanden en is
daarmee minder athankelijk van dagkoersen. Per 31 december 2025 bedroeg de beleidsdekkingsgraad
135,3% (de beleidsdekkingsgraad bedroeg per 31 december 2024 127,2%).

Om de juistheid van de maandelijkse berekening van de dekkingsgraad en beleidsdekkingsgraad te
waarborgen, is een extra maandelijkse controle op juistheid van de cijfers ingebouwd en wordt elk
kwartaal nagegaan of er nog aanpassingen zijn geweest die invloed (kunnen) hebben op de
vaststelling van de dekkingsgraad en de beleidsdekkingsgraad.

Onderstaande grafiek geeft de maandelijkse ontwikkeling aan van de dekkingsgraad (zwart) en de
beleidsdekkingsgraad (rood) over het verslagjaar:
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Minimaal vereist eigen vermogen en vereist eigen vermogen

Het minimaal vereist eigen vermogen per 31 december 2025 bedroeg 104,2%.
Het vereist eigen vermogen bedroeg per 31 december 2025 117,2% en dit was op 31 december 2024
117,0%.

Herstelplan
Het indienen van een herstelplan in 2025 was gezien onze financiéle positie niet nodig.
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Toeslagverlening
Voor het besluit met betrekking tot de toeslagverlening per 1 januari 2026 is het bestuur uitgegaan van

de reguliere regels onder het FTK (gebaseerd op toekomstbestendig indexeren).

Onder het FTK worden strenge voorwaarden gesteld aan het indexeren van pensioenaanspraken.
Indexeren mag alleen als de indexatie toekomstbestendig is. Dit betekent dat het fonds de pensioenen
alleen mag verhogen als de beleidsdekkingsgraad hoger is dan 110%.

Het bestuur hanteert voor een besluit over de feitelijke toekenning de onderstaande beleidsstaffel als
leidraad:

Beleidsdekkingsgraad Toeslagverlening

Lager dan 110% Nihil
Tussen 110% en bovengrens Naar rato
Boven de bovengrens Volledige toeslagverlening

De bovengrens wordt jaarlijks vastgesteld zodanig dat deze voldoet aan de eis van
toekomstbestendigheid. Per 30 september 2025 is de bovengrens vastgesteld op 141,4%.

De dekkingsgraad en de beleidsdekkingsgraad worden maandelijks op de website gepubliceerd.
Het fonds heeft per 1 januari 2026 een toeslag verleend van 2,48% voor deelnemers en 1,92% voor

gewezen deelnemers en pensioengerechtigden. In de besluitvorming zijn de belangen van deelnemers,
gewezen deelnemers, andere aanspraakgerechtigden en pensioengerechtigden evenwichtig afgewogen.

Alle deelnemers zijn op de hoogte gebracht van de hoogte van de toeslag.

Het verantwoordingsorgaan is geinformeerd over de wijze waarop het bestuur tot de hoogte van het
toeslagpercentage is gekomen.
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Beleggingsparagraaf

Terugblik 2025

Het jaar 2025 was in meerdere opzichten een goed jaar voor financiéle markten. Wereldwijde aandelen
stegen sterk, geholpen door dalende inflatie en renteverlagingen door centrale banken. De
economische groei bleef gematigd, met een dalende kapitaalmarktrente in de VS en een stijgende rente
in Europa.

Macro economische ontwikkelingen

Na een kleine krimp van de Amerikaanse economie in het eerste kwartaal zorgden een herstel van de
consumptie en de investeringen ervoor dat een recessie in de VS kon worden vermeden. Naarmate het
jaar vorderde, nam het momentum van de arbeidsmarkt echter af. Het scheppen van banen vertraagde
en de werkloosheid nam in de VS licht toe. De vooruitzichten voor de economische groei werden meer
onzeker in een klimaat waarin de overheid bezuinigingen aankondigde evenals een forse verhoging
van importtarieven. Hogere tarieven kunnen verstoringen in de toeleveringsketen veroorzaken, wat
kan leiden tot zwakkere groei en hogere inflatie. Ondanks deze zorgen, nam de inflatie gedurende het
jaar af. De Federal Reserve kon hierdoor de rente vanaf september in een aantal stappen verlagen. De
zorgen over de effecten van de importtarieven werden in de loop van het jaar lager ingeschat mede
omdat voor veel landen de hoogte van de verhoging lager uitviel. De goedkeuring van de One Big
Beautiful Bill Act betekende ook dat het beleid in de VS langzaam verschoof naar een stimulans voor
de groei. Per saldo bleef het niveau van de groei in 2025 beperkt maar was er wel een versnelling
zichtbaar in de Q3 groeischatting.

In het Eurogebied was de groei in 2025 gematigd na een impuls in het eerste kwartaal, gedreven door
het naar voren halen van de handel (frontloading). De groeivooruitzichten waren echter relatief gunstig
en het ondernemersvertrouwen verbeterde, ondersteund door een Duitse begrotingsstimulans, een
gezonde arbeidsmarkt, afgenomen onzekerheid rond handel en ondersteunende kredietverlening. Uit
gegevens van Eurostat blijkt dat de kerninflatie gedurende het jaar 2025 daalde van 2,7% in januari
richting de doelstelling van 2% van de ECB. De ECB reageerde in 2025 met vier renteverlagingen,
waardoor het belangrijkste rentetarief op 2% uitkwam, ongeveer 2,5% procentpunt lager dan het begin
van de versoepelingen in juni 2024.

De macrodata voor China vielen wat tegen. Uitdagingen voor China bleven er vooral vanwege de
deflatoire druk, hoge schulden, problemen op de vastgoedmarkt en de vergrijzing. In deze omgeving
bleef de spaarquota hoog, waardoor binnenlandse consumptie onvoldoende van de grond kwam. Als
reactie versoepelde de centrale bank van China het beleid verder.

Financiéle markten

Wereldwijde aandelen leverden een sterk rendement in 2025 gedreven door sterke bedrijfsbalansen,
robuuste winsten en optimisme rond Al en technologie. Zorgen die volgden op een tijdelijke
koerscorrectie eind januari vanwege het nieuws over DeepSeek verdwenen naar de achtergrond. Dit
Chinese bedrijf claimde vergelijkbare prestaties te kunnen leveren als de bekendere IT-bedrijven tegen
een fractie van de kosten. Vooral het Amerikaanse handelsbeleid was gedurende het jaar echter een
bron van volatiliteit, met juridische uitdagingen en lopende onderhandelingen die het sentiment
beinvloeden. Eerst zorgden de aankondiging evenals de feitelijke mededeling op 2 april van hogere
importtarieven nog voor een duidelijke koerscorrectie. De de-escalatie die daarop volgde gaf een
impuls aan wereldwijde aandelen en groeiverwachtingen. Uiteindelijk bereikten vele indices nieuwe
hoogtepunten. In de VS deed vooral de technologiesector het goed, in Europa de bankensector. Na
jarenlang tegenvallende rendementen voor opkomende markten waren de rendementen voor deze regio
in 2025 relatief hoog geholpen door een zwakkere dollar, renteverlagingen door de Fed, een sterke
technologiesector en afnemende handelsspanningen.
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Vastrentende Waarden

De zorg voor hogere handelstarieven resulteerde in januari eerst nog voor een duidelijke stijging van
de kapitaalmarktrente in zowel de VS als Europa. Daarna liep deze renteontwikkeling sterk uiteen. De
lage economische groei in de VS, de dalende inflatie in combinatie met het vooruitzicht op en
uiteindelijk ook feitelijke renteverlagingen zorgden in de VS ervoor dat de kapitaalmarktrente
gedurende het jaar daalde. In Europa zorgde het vooruitzicht op een aantrekkende groei ondanks de
renteverlagingen en een dalende inflatie voor een verdere stijging van de kapitaalmarktrente. Het lange
eind van de rentecurve steeg meer dan het korte eind, waardoor de rentecurve versteilde. De politicke
onzekerheid in Frankrijk en de neerwaartse bijstelling van de rating door enkele rating agencies die
daarop volgde zorgde ervoor dat de Franse kapitaalmarktrente relatief sterk steeg. In lijn met de goede
performance op aandelen namen spreads op bedrijfsobligaties gedurende het jaar af.

De Amerikaanse dollar verzwakte in 2025 ten opzichte van de euro en yen mede doordat de Fed de
rente relatief sterk verlaagde en omdat de groeiverschillen tussen de VS en Europa verminderden.
Olieprijzen waren gedurende het jaar volatiel onder meer vanwege spanningen in het Midden-Oosten,
maar eindigden het jaar lager vanwege het toegenomen aanbod en de afgenomen vraag.

Vooruitzichten

De economische vooruitzichten voor 2026 zijn naar verwachting gunstiger dan voor 2025 dankzij
Amerikaanse en Duitse fiscale stimulansen en Al-kapitaaluitgaven. Bij gematigde groeiverwachtingen
voor de wereldeconomie en een gematigd blijvende inflatie staan centrale banken klaar om verder
accommoderend beleid te voeren. Belangrijke risico's zijn onder meer geopolitieke schokken, hoog
blijvende begrotingstekorten en hernieuwde handelsspanningen en het hieruit voortvloeiende
prijsopdrijvende effect bij verstoringen in de toeleveringsketen. Bij een goede en steeds breder
gedragen winstgroei en sterke bedrijfsbalansen zijn de vooruitzichten voor aandelen naar verwachting
goed. De waarderingen voor aandelen zijn echter hoog. Voorzichtigheid is vooral geboden bij
bedrijfsobligaties waar de neerwaartse economische risico’s in onze optiek niet in de credit spreads
zijn verwerkt.

De impact van de oorlog in het Midden-Oosten op de financiéle markten is lastig in te schatten.
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Beleggingsmix en bandbreedtes

Het bestuur heeft de afgelopen jaren veel aandacht besteed aan het strategisch beleggingsbeleid en
MVB-beleid van het pensioenfonds.

De dynamische renteafdekking waarbij de hoogte van de 20-jaars swaprente en de
beleidsdekkingsgraad bepalend zijn voor de hoogte van de renteafdekking wordt elk kwartaal
besproken.

Het bestuur heeft bepaald dat het bij een lage dekkingsgraad gewenst is om relatief weinig renterisico
af te dekken, terwijl bij een hogere dekkingsgraad de voorkeur uit gaat naar een lager risicoprofiel.
Ook bij een hogere rente is het gewenst om meer renterisico af te dekken. Onderstaande tabel geeft
een overzicht van de beoogde mate van renteafdekking.

BDKG \ 20-jaars swaprente 0,7%—-1,2%

< 99% 40% 45% 50% 55% 60%

99% - 104% 40% 45% 50% 55% 60%
104% - 116% 40% 45% 50% 55% 60%
116% - 124% 45% 50% 55% &0% 65%
> 124% 50% 55% 60% &65% TO%

Op basis van onze beleidsdekkingsgraad (135,3%) en de 20-jaars swaprente (3,233%) is de gewenste
renteafdekking per 31 december 2025 70%. De werkelijke afdekking per 31 december 2025 is 68,5%.

Feitelijke beleggingsmix versus de norm
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Rendement

Het nettorendement van Brocacef Pensioenfonds bedroeg over 2025 -/- 1,11% (2024: 8,88%) wat

0,52% punt beter was dan de benchmark.

Binnen de returnportefeuille zien we voor de passieve managers verschillen tussen de portefeuille- en
de benchmarkrendementen. Dit wordt veroorzaakt door een andere benchmark die in de rapportage
wordt meegenomen, versus de feitelijke benchmark van de beleggingsfondsen. Bijvoorbeeld voor

aandelen ontwikkelde markten en aandelen opkomende markten geldt dat de ‘grijze’ benchmark
(MSCI World en MSCI EM) in de rapportage is opgenomen, terwijl het fonds tegen een ‘groene’

benchmark wordt gemanaged. De impact van de keuze van de Stichting om deze categorieén in te
vullen met een strategie met ESG-integratie wordt op deze manier ook inzichtelijk. Voor

beursgenoteerd vastgoed geldt dat het verschil wordt veroorzaakt doordat in de benchmark het

valutarisico niet is afgedekt, terwijl het beleggingsfonds dat wel heeft gedaan.

In de onderstaande tabel zijn per beleggingscategorie het rendement van het pensioenfonds en de

strategische benchmark opgenomen.

Beleggingen per 31-12-2025 en opbrengsten over 2025 waren als volgt:

175.110 49.83% (12,80%)) (13.42%) 180.743 (24.457) (13.53%) (13.94%)
12311 3.50%) 10.63% 10.97% 11.704 1.183 5.20% 426%
11.327 3.22%) 529% 5.94% 11.057 611 5.53% 8.49%

113.958 3243% 1620% 16.96% 108.941 16.992 15.60% 16.29%
36.795 10.47%) 6.85% 620% 35492 2342 6.60% 7.08%

1.891 0.54% 0.00% 0.00% 2.288 0.00% 0.00%

351.392 100,00% (1,11%) (1.63%) 350225 (3.329) (0.95%) (0.99%)

351.392 100.00% (1.11%) (1.63%) 350.225 (3.329.00),

Het renterisico van onze verplichtingen wordt afgedekt door drie GSAM-fondsen en voldoet aan onze

voorwaarden.

De performance berekening voor de drie GSAM-fondsen wordt afgezet ten opzichte van hun eigen
individuele benchmarks. Deze benchmarks staan niet in verhouding met onze Technische
Voorziening. Hierdoor ontstaat er een positief verschil van 0,52% ten opzichte van de benchmark.
Het afdekken van het valutarisico laat ten opzichte van de benchmark geen verschil zien.

Verantwoord beleggen en stemgedrag

Het fonds is zich ervan bewust dat het als belegger een verantwoordelijke rol heeft in de samenleving.
Wij conformeren ons aan het verdrag over het uitsluiten van beleggingen in ondernemingen
gerelateerd aan clustermunitie, zoals dit is opgenomen in artikel 21a van het Besluit marktmisbruik

Wit.

In 2024 heeft het fonds de update van het duurzaam beleggingsbeleid afgerond. Bij toekomstige

beleggingsselectietrajecten gaan wij uit van het vastgestelde duurzaam beleggingsbeleid.

Pensioenfondsen dienen als institutionele belegger te voldoen aan de Nederlandse Corporate

Governance Code. Op grond van deze code publiceert een pensioenfonds haar beleid voor het
uitoefenen van stemrecht op aandelen die zij houdt in beursvennootschappen. Omdat het fonds
uitsluitend belegd in beleggingsfondsen, heeft het geen stemrecht. Dit komt toe aan de
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fondsbeheerders. Zij leggen verantwoording af over hun stemgedrag en hebben zich verplicht om in
hun stemgedrag te handelen in het belang op lange termijn van hun cliénten.
Meer informatie over het stemgedrag van de vermogensbeheerders is te lezen op de website.

SFDR

De Stichting is zich bewust van haar verantwoordelijke rol in de maatschappij en is van mening dat
verantwoord beleggen en het integreren van ESG-factoren op de lange termijn zal bijdragen aan een
beter en duurzaam rendement.

Het pensioenproduct promoot ecologische en sociale kenmerken en is zodoende geclassificeerd als
“Artikel 8”-product uit hoofde van de SFDR. De Stichting heeft geen duurzame
beleggingsdoelstelling. De Stichting belegt hoofdzakelijk in beleggingsfondsen en houdt bij de
selectie, monitoring en evaluatie van de beleggingsfondsen rekening met de mate waarin aan ESG-
risicobeheersing wordt gedaan en hoe duurzaamheidsthema’s worden geintegreerd in het
beleggingsfonds. De Stichting heeft hiervoor een Maatschappelijk Verantwoord Beleggingsbeleid
(“MVB-beleid”) opgesteld. Omwille van de aard en omvang van de beleggingen van de Stichting,
implementeert de Stichting niet in alle beleggingscategorie€én het MVB-beleid op dezelfde wijze (en
met dezelfde mate van diepgang).

In de uitvoering van het MVB-beleid betrekt de Stichting drie factoren op het gebied van milieu,
sociale aspecten en governance (“ESG-criteria”):

1. Milieu & klimaat: De Stichting acht klimaatverandering een belangrijk thema in de uitvoering
van het MVB-beleid. De Stichting wenst daarom in haar beleggingsportefeuille rekening te
houden met de impact die de instanties waarin zij belegt, hebben op het klimaat. Dit borgt
enerzijds dat de negatieve impact van de portefeuille wordt beperkt en anderzijds verlaagt dit
het financi€le risico: instanties die minder negatieve impact hebben op het klimaat, zullen
minder hard geraakt worden door eventuele maatregelen die daarop volgen.

2. Mensenrechten: De Stichting is van mening dat instanties waarin het belegt een
verantwoordelijkheid hebben om mensenrechten te respecteren. Instanties die dat niet (of
minder goed) doen, lopen daarnaast het risico op wettelijke sancties of negatieve
maatschappelijke gevolgen welke de waarde van de beleggingen fors negatief kunnen
beinvloeden. Daarmee draagt integratie van dit thema tevens bij aan het verbeteren van de
risicorendementsverhouding van de beleggingen van de Stichting.

3. Samenstelling bestuur: De Stichting wenst in haar beleggingen rekening te houden met de
samenstelling van het bestuur van de ondernemingen waarin het belegt. Uit onderzoek blijkt
namelijk dat ondernemingen met een divers bestuur betere financi€le prestaties vertonen dan
ondernemingen waar het bestuur meer homogeen is. De Stichting is er daarom van overtuigd
dat integratie van dit thema op lange termijn leidt tot een betere risicorendementsverhouding
van de beleggingsportefeuille.

Naast deze thema’s borgt de Stichting ook dat het te allen tijde voldoet aan wettelijk eisen, zoals ten
aanzien van het uitsluiten van producenten van clustermunitie en het blijvend voldoen aan
sanctiewetgeving.

De Stichting is van mening dat duurzaamheidrisico’s op de langere termijn een negatieve impact
hebben op het beleggingsrendement. De Stichting kiest er daarom voor de belangrijkste ongunstige
effecten van de beleggingsbeslissingen op duurzaamheidsfactoren (uit hoofde van Artikel 4 van de
SFDR) in aanmerking te nemen.

De Stichting belegt voor de lange termijn en heeft een uitbestedingsbeleid dat aansluit bij de
doelstellingen van het pensioenfonds. In dit uitbestedingsbeleid wordt ook ingegaan op het
beloningsbeleid. Dit beleid heeft als doel om te voorkomen dat (beleggings-)beslissingen worden
gedreven door de korte termijn. De Stichting wenst te voorkomen dat de wijze van belonen leidt tot
het nemen van onbehoorlijke risico’s of het vergroten van duurzaamheidsrisico’s.
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Het bestuur, de (externe) adviseurs en de partijen waarnaar het vermogensbeheer is uitbesteed
ontvangen geen prestatievergoedingen.

Meer informatie over de integratie van ecologische en sociale kenmerken in de beleggingsbeslissingen
wordt beschreven in bijlage 2.

Pensioenparagraaf

Karakterisering van de pensioenregeling overeenkomstig artikel 10 van de Pensioenwet.
Inhoud en wijzigingen van de belangrijkste fondsdocumenten.

Premiebeleid.

Toeslagbeleid en verleende toeslagen.

Achterstanden in de indexatie en voorwaardelijke regelingen.

Voorbereiding transitie naar het nieuwe pensioenstelsel.

De pensioenregeling is een Collective Defined Contribution-regeling. Dit betekent dat er met de
werkgever een collectieve vaste premie is afgesproken. Deze premie is inclusief de eigen bijdrage van
de werknemers en wordt gebruikt om jaarlijks de pensioenopbouw in te kopen. De pensioenopbouw
werkt als in een middelloonregeling (voorwaardelijke indexering). De regeling heeft het karakter van
een uitkeringsovereenkomst conform artikel 10 van de Pensioenwet.

In december 2023 is er een nieuwe uitvoeringsovereenkomst vastgesteld. Inhoudelijk is de
uitvoeringsovereenkomst ongewijzigd echter de looptijd van de nieuwe overeenkomst is voor
onbepaalde tijd met een opzegtermijn van twee jaar. Het streefopbouwpercentage voor de
pensioenregeling is 1,875%. In 2025 was het opbouwpercentage 1,875%. Ook voor 2026 is het
opbouwpercentage 1,875%.

Het fonds heeft een voorwaardelijk toeslagbeleid, gebaseerd op de ambitie de pensioenen waardevast
te houden. De daarbij gehanteerde maatstaf voor actieve deelnemers is de loonontwikkeling in het
voorgaande kalenderjaar volgens de CAO voor Brocacef B.V. Voor inactieve deelnemers wordt de
stijging van de consumentenprijsindex (CPI) gehanteerd.

De mate van toeslagverlening wordt jaarlijks vastgesteld door het bestuur en is athankelijk van de
financi€le positie van het fonds. Er bestaat geen recht op toeslagen en er wordt hiervoor geen reserve

aangehouden. Er zal alleen toeslagverlening plaats kunnen vinden voor zover dit toekomstbestendig is.

Dat wil zeggen dat de financiéle positie van het fonds zodanig is, dat het te verlenen toeslagpercentage
ook naar verwachting in de toekomst uitgekeerd zal kunnen worden
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Het bestuur hanteert voor een besluit over de feitelijke toekenning de onderstaande beleidsstaffel als
leidraad:

Beleidsdekkingsgraad Toeslagverlening

Lager dan 110% Nihil

Tussen 110% en bovengrens Naar rato

Boven de bovengrens Volledige toeslagverlening

De bovengrens wordt jaarlijks vastgesteld zodanig dat deze voldoet aan de eis van
toekomstbestendigheid. Per 30 september 2025 is de bovengrens vastgesteld op 141,4%.

Ambitie
De wetgeving stelt strikte eisen aan het toekennen van toeslagen, zo dient er een hogere buffer te
worden aangehouden.

Niet toegekende toeslagen
Het uitgangspunt is dat er geen inhaaltoeslagen worden toegekend en eventuele kortingen niet worden
hersteld.

Per 1 januari 2025 zijn de factoren in verband met uitstel, vervroeging en hoog/laag aangepast.
Daarnaast zijn per 1 januari 2025 de fondsdocumenten aangepast.

Voorbereiding transitie naar nieuw pensioenstelsel (WTP)

Het fonds is in 2025 verdergegaan met de voorbereidingen op de transitie naar het nieuwe stelsel.
In 2025 is verder gewerkt aan het opstellen van een implementatieplan om een beheerste en
zorgvuldige transitie naar het nieuwe pensioenstelsel te waarborgen. Op 29 januari 2026 is de
invaarmelding ingediend bij DNB.

Deelnemers in de regeling worden periodiek geinformeerd via bijeenkomsten, nieuwsbrieven en de
website. De voorgenomen transitiedatum is 1 januari 2027.

In lijn met de wetgeving moet het pensioenfonds kunnen aantonen dat de datakwaliteit voor, tijdens en
na de transitie geborgd is. Het fonds heeft altijd veel tijd en aandacht besteed aan het waarborgen van
de juistheid en volledigheid van de informatie in de pensioensystemen. In 2025 is gekeken of er
aanvullende acties nodig zijn om de datakwaliteit te verbeteren. Hierbij hanteren wij het Kader
Datakwaliteit zoals gepubliceerd door de Pensioenfederatie als leidraad.

Onze externe accountant hebben wij opdracht gegeven om in 2025 de specifieke werkzaamheden
(AUP) te verrichten ten aanzien van de datakwaliteit. De werkzaamheden zijn gebaseerd op het
voorbeeld AUP-werkprogramma Datakwaliteit — Wet toekomst pensioenen zoals gepubliceerd door de
beroepsorganisaties voor accountants (NBA) en IT-auditors (NOREA). Het rapport van feitelijke
bevindingen van de accountant moet het pensioenfondsbestuur mede in staat stellen zich een oordeel
te vormen over de juistheid en volledigheid van de gegevens in de pensioenadministratie die nodig
zijn voor het invaren naar het nieuwe pensioenstelsel. Op 21 oktober 2025 hebben wij het rapport van
de accountant ontvangen. Het bestuur heeft in de bestuursvergadering van 19 november 2025, op basis
van de rapportage van de accountant en het feit dat alle stappen kader Pensioenfederatie zijn
doorlopen, besloten dat de data in de pensioenadministratie voldoende is om te kunnen invaren.
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Actuariéle paragraaf

Actuariéle analyse
De actuari€le analyse van het saldo van baten en lasten kan als volgt worden weergegeven:

(3.660) 28.412
(6.738)  (9.235)
47962 (5.499)
37.564 13.678

11.565 11.756
(9.490) (9.078)

2.075 2.678
(345) (331)
(425) -

(50) (32)

13 188

30 182
(109) 5
(5.938)  (5.053)
; 1.464

(6.824)  (3.577)

32.815 12.779

De stijging van de rente in 2025 heeft geleid tot een lagere voorziening. Het toekennen van
toeslagverlening had een negatieve invloed op de dekkingsgraad.

De dekkingsgraad was 126,0% ultimo 2024 en steeg naar 142,9% ultimo 2025.
De beleidsdekkingsgraad steeg van 127,2% in 2024 naar 135,3% in 2025.
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Premies

De feitelijke premie is hoger dan de gedempte kostendekkende premie. De pensioenwet schrijft voor
dat de feitelijke premie, de (ongedempte) kostendekkende premie en de gedempte kostendekkende
premie worden gekwantificeerd. De samenstelling van de premies is opgenomen in onderstaande
tabel. Voor verdere details wordt verwezen naar de toelichting op de premiebaten in de jaarrekening
(toelichting 16).

Op grond van de actuariéle analyse kan worden vastgesteld dat de premie kostendekkend is. In de
premie wordt meegenomen: de actuarieel benodigde koopsom voor pensioenopbouw, risicopremie,
solvabiliteitsopslag en uitvoeringskosten.

Rol en bevindingen van de certificerend actuaris

De certificerend actuaris heeft de opdracht om vast te stellen dat het fonds voldoet aan de vereisten
vanuit artikel 126 tot en met 140 PW. De belangrijkste bevindingen die door de certificerend actuaris
zijn gerapporteerd betreffen:

- De technische voorzieningen zijn, overeenkomstig de beschreven berekeningsregels en
uitgangspunten, als geheel toereikend vastgesteld;

- Het eigen vermogen van het fonds is op de balansdatum hoger dan het wettelijk vereist eigen
vermogen, maar niet lager dan het wettelijk minimaal vereist eigen vermogen;

- Met inachtneming van het voorgaande is voldaan aan de artikelen 126 tot en met 140 van de
Pensioenwet, met uitzondering van artikel 132 (vereist eigen vermogen).

Oordeel van de certificerend actuaris over de financiéle positie

De vermogenspositie van het fonds is gebaseerd op de tot en met balansdatum aangegane
verplichtingen en de op dat moment aanwezige middelen. De vermogenspositie is naar zijn mening
goed.
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Risico’s en beheersing van risico’s

Bij het bepalen van het beleid en het nemen van belangrijke besluiten maakt het bestuur een afweging
tussen risico, rendement en beheersing van de risico’s. Daarbij heeft het bestuur bovendien grenzen

(risicobereidheid) gedefinieerd aan de omvang van de risico’s.
Het bestuur voert jaarlijks een risicoanalyse uit. De uitkomsten van deze analyse vormen mede de

basis voor het beleid van het fonds voor de komende jaren. De analyse heeft tot de conclusie geleid dat

het huidige beleggingsbeleid past bij de vastgestelde risicohouding van alle belanghebbenden.
Het beleid is vastgelegd in de ABTN van het fonds.

De risicogrenzen voor de verschillende risicogebieden ultimo 2025 zijn in onderstaande tabel
aangegeven. Een uitgebreidere toelichting op de risico’s en feitelijke omstandigheden per
31 december 2025 is opgenomen in de toelichting op de jaarrekening.

Risico

Risicogrens

31 december 2025

31 december 2024

S1 Renterisico

Renteafdekking van 70%,
bandbreedte 60%-70%

67,4% afgedekt door middel van
obligaties en derivaten zoals rente
swaps.

63,8% afgedekt door middel van
obligaties en derivaten zoals rente
swaps.

S2 Risico zakelijke
waarden

Strategische beleggingsmix en
gedefinieerde bandbreedtes

De portefeuille is overwogen
v.w.b. vastgoed en aandelen en
onderwogen v.w.b. vastrentende
waarden echter alles valt binnen
de gestelde bandbreedtes

De portefeuille is overwogen
v.w.b. vastgoed en aandelen en
onderwogen v.w.b. vastrentende
waarden echter alles valt binnen
de gestelde bandbreedtes

S3 Valutarisico

Valuta afdekking v.w.b. de
aandelen volwassen markten
vindt plaats binnen het fonds.
De overige categorieén niet
afgedekt.

Circa 43% van de portefeuille is
in vreemde valuta. Hiervan is
87% afgedekt door middel van
valutaswaps.

Circa 43,1% van de portefeuille is
in vreemde valuta. Hiervan is
87,5% afgedekt door middel van
valutaswaps.

S4 Grondstoffenrisico

n.v.t.

n.v.t.

n.v.t.

S5 Kredietrisico

Er is nog maar één tegenpartij
(Central Clearing) v.w.b. de
vastrentende waarden
portefeuille. Kredietrisico op
vastrentende waarden is beperkt
door de hoge kredietrating.

Dit gaat met central clearing
waarbij LCH de centrale
tegenpartij is.

Het grootste deel van de
vastrentende waarden wordt
belegd in fondsen met een
kredietrating van A of hoger.

Dit gaat met central clearing
waarbij LCH de centrale
tegenpartij is.

Het grootste deel van de
vastrentende waarden wordt
belegd in fondsen met een
kredietrating van A of hoger.

S6 Verzekeringstechnisch
risico

Minimalisering van langleven
risico door toepassing actuele
informatie over
overlevingskansen, geen risico’s
uit hoofde van
arbeidsongeschiktheid, kort
leven.

Prognosetafel 2024 inclusief
fonds specifieke ervaringssterfte
op basis van het WTW-
ervaringssterftemodel 2024

Prognosetafel 2024 inclusief
fonds specifieke ervaringssterfte
op basis van het WTW-
ervaringssterftemodel 2024

S7 Liquiditeitsrisico

Geen liquiditeitsrisico

De liquiditeits-ontwikkeling is
zodanig dat het fonds geen
liquiditeitsrisico loopt.

De liquiditeits-ontwikkeling is
zodanig dat het fonds geen
liquiditeitsrisico loopt.

S8 Concentratierisico

Geen concentratierisico

Voldoende spreiding in de aard
en kenmerken van beleggingen en
/of tegenpartijen.

Voldoende spreiding in de aard
en kenmerken van beleggingen en
/of tegenpartijen.

S9 Operationeel risico

Geen operationeel risico

Contracten en servicelevel
agreements met uitvoerders en
vermogensbeheerders ingericht.
Geen operationele risico’s

Contracten en servicelevel
agreements met uitvoerders en
vermogensbeheerders ingericht.
Geen operationele risico’s

S10 Actief beheerrisico

Minimaliseren van afwijkingen
tussen het uitgevoerde
beleggingsbeleid en de
strategische
beleggingsportefeuille.

Het fonds heeft een strategische
beleggingsportefeuille bepaald.
Hierbij is het toegestaan om
binnen vooraf vastgestelde
maximale tracking errors van de
benchmark af te wijken.

Het fonds heeft een strategische
beleggingsportefeuille bepaald.
Hierbij is het toegestaan om
binnen vooraf vastgestelde
maximale tracking errors van de
benchmark af te wijken.
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Scenario en crisisplanning
Als onderdeel van het risicomanagementproces laat het bestuur toekomstscenario’s doorrekenen en

deze worden beoordeeld. Deze scenario’s geven inzicht in de gevoeligheden voor risico’s en de

dekkingsgraad en het gedrag van risicofactoren. Mede op basis hiervan is een crisisplan opgesteld. De

belangrijkste elementen uit het crisisplan zijn:

- Eris sprake van een ernstig signaal voor het ontstaan van een crisissituatie als de actuele
dekkingsgraad in twee maanden of korter met 10%-punt of meer afneemt.

- Het minimaal vereist eigen vermogen (MVEV) van het fonds bedraagt per 1 januari 2025 4,2%,
zodat de minimaal vereiste dekkingsgraad gelijk is aan 104,2%. Het kritieke pad is de benodigde
ontwikkeling van de beleidsdekkingsgraad, indien lager dan de minimaal vereiste dekkingsgraad,
waarbij het nog net mogelijk is om binnen de gestelde termijn te herstellen tot de minimaal
vereiste dekkingsgraad zonder pensioenaanspraken en rechten te korten.

- De meest realistische maatregelen in geval van een crisis zijn: het korten van pensioenrechten en -
aanspraken en het overgaan tot een buy-out of herverzekeringsconstructie.

Beleggingsrisico’s

Het beleggingsbeleid heeft tot doel om op de lange termijn een zo hoog mogelijk rendement te
realiseren uitgaande van de strategische asset allocatie bij een geaccepteerd beleggingsrisico.

Voor het bereiken van de beleggingsdoelstelling is zorgvuldige uitvoering van het beleid van belang,
evenals een gedegen risicobeleid en evaluatie van de behaalde resultaten.

Een toelichting op de risico’s en feitelijke omstandigheden per 31 december 2025 is opgenomen in de
toelichting op de jaarrekening.

De kwartaalrapportage van GSAM geeft het bestuur inzicht in de gevolgen van het beleggingsbeleid,
de gevoeligheden van de beleggingsrisico’s en effecten op de dekkingsgraad.

Actuariéle risico’s

In 2024 is nieuwe informatie over overlevingskansen gepubliceerd door het Koninklijk Actuarieel
Genootschap (AG Prognosetafel 2024). Het bestuur heeft de grondslagen voor de voorziening
pensioenverplichtingen, inclusief de invloed van fonds specifieke eigenschappen, hiermee opnieuw
geévalueerd.

De informatie bevestigt de geconstateerde ontwikkeling van de levensverwachting.

Op basis van deze informatie heeft het bestuur in 2024 de toegepaste overlevingskansen en de fonds
specifieke ervaringssterfte geactualiseerd. Door toepassing van de meest actuele informatie over
overlevingskansen wordt het langleven risico voor het fonds voor dit moment gemitigeerd.

Renterisico

De marktwaarden van de nominale pensioenverplichting en de vastrentende waardenportefeuille zijn
athankelijk van de marktrente. Deze rentegevoeligheid wordt uitgedrukt in de duratie. Eind 2025
bedroeg deze voor de pensioenverplichtingen ongeveer 15,7 jaar en voor de vastrentende waarden
(inclusief de nominale waarde van de interest rate swaps) ongeveer 14,0 jaar.

Het renterisico ontstaat door het verschil tussen beide duraties en het verschil in omvang tussen de
nominale pensioenverplichtingen en de vastrentende waardenportefeuille. Daardoor compenseert de
waardeontwikkeling van de vastrentende waarden de waardeontwikkeling van de
pensioenverplichtingen niet volledig. Bij een rentedaling stijgt de waarde van de
pensioenverplichtingen sneller dan de waarde van de vastrentende waardenportefeuille. De
dekkingsgraad daalt hierdoor.

Een verschuiving van de rentetermijnstructuur met 2% punt naar boven of naar beneden en
procentuele verandering van de wereldwijde aandelen ontwikkelde markten heeft impact op de
dekkingsgraad. Daarnaast houden we ook rekeninghouden met de afdekking van het renterisico met
70%. De invloed hiervan op de dekkingsgraad ultimo 2025 zou zijn dat deze van 142,9% zou kunnen
dalen naar ongeveer 112,0% dan wel stijgen naar ongeveer 184,8% als de rente met 2% daalt of stijgt.
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Om de mismatch te beperken heeft het bestuur in 2010 besloten om in de toekomst een groter deel van
de voorziening af te dekken, met een maximum van uiteindelijk 70%.
De renteafdekking ultimo 2025 is 70% en valt binnen de afgesproken bandbreedte van 60% - 70%.

Toekomstparagraaf

Toekomstbestendigheid
Periodiek onderzoekt het bestuur de toekomstbestendigheid van het fonds. Hierbij wordt gekeken naar

onder meer de kostenstructuur, premieruimte, naleving wet- en regelgeving en ontwikkeling van het
deelnemersbestand. Het bestuursmodel wordt ge€valueerd en mogelijke alternatieve bestuursmodellen
worden bekeken. Ook de uitvoering van de pensioenregeling en alternatieven staan periodiek op de
agenda. Het bestuur heeft in 2025 geconcludeerd dat het fonds vooralsnog in de huidige vorm goed
kan functioneren. Er is afgesproken om nadat wij zijn ingevaren in ieder geval nog twee jaar de
uitvoering van de pensioenregeling te doen en dan opnieuw te kijken naar de toekomstbestendigheid
van het pensioenfonds.

Transitie naar nieuw pensioenstelsel

Het fonds is in 2025 verder gegaan met de voorbereidingen op de transitie naar het nieuwe stelsel. Er
is een projectplan WTP opgesteld met als doel om per 1 januari 2027 over te stappen naar een nieuw
contract. Er zijn meerdere WTP-werkgroepen (communicatie, beleggingsbeleid, pensioenregeling en
projectmanagement) en een Stuurgroep (Sociale partners, adviseur en diverse bestuursleden)
samengesteld. De WTP-werkgroepen hebben als doel om een beheerste en zorgvuldige transitie van
het huidige stelsel naar het nieuwe pensioenstelsel te waarborgen.

De stuurgroep heeft op 13 januari 2025 het transitieplan definitief vastgesteld.

Vervolgens zijn de werkgroepen en het bestuur aan de slag gegaan om tijdig alle stukken op te stellen
zodat deze tijdig bij DNB konden worden ingediend. De invaarmelding is op 29 januari 2026
ingediend bij DNB. Een van de opgestelde documenten is het Implementatieplan en deze is op onze
website (www.brocacefpensioenfonds.nl) terug te vinden.

Er zijn al diverse sessies met DNB geweest waarin wij DNB om een toelichting vraagt op de door ons
ingediende stukken of aangeeft dat zij nog aanvullende informatie ter onderbouwing willen ontvangen.
Het doel van DNB en het fonds is om ruim voor 1-1-2027 zover klaar te zijn zodat er een
invaarbeschikking (goedkeuring) door DNB kan worden afgegeven.

Ook is het communicatieplan opgesteld en samen met het Implementatieplan op 29 januari 2026
ingediend bij de AFM. Van de AFM hebben we al een terugkoppeling ontvangen. Ten eerste geeft de
AFM aan dat het communicatieplan in opzet voldoet aan de wet. Ten tweede heeft de AFM enkele
specifieke aandachtspunten aangegeven en deze zijn door de communicatieccommissie opgepakt.

Keylane werkt hard om Lifetime (verzekerdenadministratie) WTP-proof te maken. Het fonds is in mei
2026 begonnen met testen van de applicatie.

De (gewezen) deelnemers in de regeling worden periodiek geinformeerd via nieuwsbrieven en de
website van het pensioenfonds.

Aanpassingen pensioenregeling
De pensioenregeling is in 2025 niet aangepast en na overleg met de sociale partners is er besloten dat

de pensioenregeling tot ingang van het nieuwe pensioencontract op 1 januari 2027 ongewijzigd blijft.
Voor 2025 bedraagt het opbouwpercentage 1,875%.
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Aanbevelingen
Het bestuur zal de aanbevelingen van de visitatieccommissie, accountant en certificerend actuaris in
2026 ter hand nemen.

Maarssen, 23 juni 2026

R. van Leuveren
B.E. Tolhuisen
E.J. Blankestijn
R. Kruijff
J.L.M. Bes

P.J. van Dongen
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JAARREKENING
Balans per 31 december 2025

Na bestemming van saldo van baten en lasten

11

12

36.795 33.404
113.958 111.071
198.748 206.047
349.501 350.522

793 794
1.168 1.660
1.891 2.829

353.353 355.805
105.991 73.176
246.891 281.815
471 814
353.353 355.805
142,9 126,0
135,3 127,2
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Staat van baten en lasten over 2025

16

17

18

19
20

11

11

22
23
24

11.565 11.756
(3.660) 28.412
411 810
8.316 40.978
9.004 8.572
1.460 949
(34.924) 19.613
- (163)

399 454
(438) (1.226)
(24.499) 28.199
32.815 12.779
(5.387) 3.613
38.202 9.166
32.815 12.779
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Kasstroomoverzicht over 2025

11.096 11.409
749 1.398

27 37
(8.997) (8.554)
(311) (171)
233 (113)
(1.081) (613)
1.716 3.393
42.823 82.249
704 815
(45.852) (85.859)
(330) (23)
(2.655) (2.818)
(939) 575
2.830 2.255
1.891 2.830
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Toelichting behorende tot de jaarrekening 2025

Inleiding

Het doel van Stichting Brocacef Pensioenfonds, statutair gevestigd te Maarssen (hierna ‘het fonds’) is
het nu en in de toekomst verstrekken van uitkeringen aan gepensioneerden en nabestaanden ter zake
van ouderdom en overlijden. Het fonds geeft invulling aan de uitvoering van de pensioenregeling van
de aangesloten onderneming, Brocacef Groep N.V.

Overeenstemmingsverklaring
De jaarrekening is opgesteld in overeenstemming met de wettelijke bepalingen van Titel 9
Boek 2 BW en met inachtneming van de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving.

Het bestuur heeft op 23 juni 2026 de jaarrekening vastgesteld.

Algemene grondslagen

Continuiteit

Deze jaarrekening is opgesteld uitgaande van de continuiteitsveronderstelling.
Presentatie- en functionele valuta

De jaarrekening wordt gepresenteerd in euro’s, wat ook de functionele valuta is.
Verwerking van een actief of een verplichting

Een actief wordt in de balans opgenomen wanneer het waarschijnlijk is dat de toekomstige
economische voordelen naar het fonds zullen toevloeien en de waarde daarvan betrouwbaar kan
worden vastgesteld. Een verplichting wordt in de balans opgenomen wanneer het waarschijnlijk is dat
de afwikkeling daarvan gepaard zal gaan met een uitstroom van middelen en de omvang van het
bedrag daarvan betrouwbaar kan worden vastgesteld. Dit betekent dat transacties worden verwerkt op
handelsdatum en niet op afwikkelingsdatum. Als gevolg hiervan kan sprake zijn van een post “Nog af
te wikkelen transacties”. Deze post kan zowel een actief als een passief zijn.

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

Verantwoording van baten en lasten

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

Saldering van een actief en een verplichting

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 met de gesaldeerd opgenomen financiéle activa en financiéle
verplichtingen samenhangende rentebaten en rentelasten worden eveneens gesaldeerd opgenomen.
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Stelselwijziging voorziening operationele kosten

Vanaf 1 januari 2025 verlangt RJ 610 dat de voorziening operationele kosten separaat wordt
gepresenteerd in de balans (of in de toelichting) als onderdeel van de technische voorziening van het
pensioenfonds. Voor boekjaren tot aan deze datum werd een opslag aangehouden in de voorziening
pensioenverplichting voor de verwachte uitgaande kasstromen die voortvloeien uit de tot de op
balansdatum opgebouwde pensioenverplichting. Door de herziening van RJ610 Pensioenfondsen
wordt de voorziening operationele kosten nu separaat in n de toelichting van de technische
voorziening gepresenteerd. De stelselwijziging is verwerkt door de in de voorziening
pensioenverplichting aangehouden opslag voor uitvoeringskosten separaat in het hoofdoverzicht weer
te geven. De totale omvang van de verplichting richting deelnemers is niet gewijzigd als gevolg van de
stelselwijziging. Het doorvoeren van de stelselwijziging heeft hiermee geen invloed gehad op de
omvang van het eigen vermogen en het saldo van baten en lasten.

281.021 272.894 (8.127)

- 8.127 8.127
281.021 281.021 -

19613 19061 552

- 552 (552)
19613 19613 -

Schattingen en veronderstellingen

De opstelling van de jaarrekening in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW vereist dat het bestuur
zich oordelen vormt en schattingen en veronderstellingen maakt die van invloed zijn op de toepassing
van 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 worden opgenomen in de periode waarin de schatting wordt herzien, en in
toekomstige perioden waarvoor de herziening gevolgen heeft.

Dit jaar is er geen sprake van schattingswijzigingen doordat de overlevingstafel en de kostenopslag
voor het latent partnerpensioen niet zijn aangepast.

Bepaalde bedragen van voorgaand jaar zijn gereclassificeerd om in overeenstemming te zijn met de
presentatie van het huidige jaar. Deze wijzigingen hebben geen impact op het resultaat of het vermogen

Verwerking van waardeveranderingen van beleggingen

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

I RJ 610.313 Waarde wijzigingen van beleggingen kunnen een wezenlijk onderdeel van de beleggingsperformance zijn.
Aangezien het onderscheid tussen gerealiseerde en ongerealiseerde waarde wijzigingen bij beleggen in het algemeen van
weinig betekenis wordt geacht, dienen ongerealiseerde waarde wijzigingen in de staat van baten en lasten te worden
verwerkt.
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Vreemde valuta

Activa en verplichtingen in vreemde valuta worden omgerekend naar euro’s tegen de koers per
balansdatum. Deze waardering is onderdeel van de waardering tegen re€le waarde. Baten en lasten
voortvloeiende uit transacties in vreemde valuta’s worden omgerekend tegen de koers per
transactiedatum. Alle valutakoersverschillen zijn verwerkt in de staat van baten en lasten.

1,1744 1,0350

Foutenherstel

Als een materi€le fout na de vaststelling van de jaarrekening wordt geconstateerd, wordt deze middels
een retrospectieve verwerking hersteld. Dit houdt in dat het eigen vermogen aan het einde van het
voorafgaande boekjaar wordt herrekend alsof de fout niet heeft plaatsgevonden. Het verschil tussen
het eigen vermogen aan het eind van het voorafgaande boekjaar voor en na herrekening, wordt
vervolgens verwerkt als een rechtstreekse mutatie van het eigen vermogen aan het begin van het
huidige boekjaar.

De bate of last als gevolg van een eventueel herstel van een niet-materiéle fout wordt verwerkt in de
winst-en-verliesrekening van het huidige boekjaar.

Het fonds heeft in de jaarrekening van het huidige boekjaar geen foutherstel toegepast.
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Specifieke grondslagen
Beleggingen

Algemeen

De beleggingen worden gewaardeerd op actuele waarde. Slechts als de actuele waarde van een
belegging niet betrouwbaar kan worden vastgesteld vindt waardering plaats op basis van
geamortiseerde kostprijs. Participaties in beleggingsinstellingen die gespecialiseerd zijn in een bepaald
soort beleggingen worden gerubriceerd en gewaardeerd volgens de grondslagen voor die soort
beleggingen. Lopende interestposities uit hoofde van beleggingen worden verantwoord als onderdeel
van de marktwaarde van de betreffende beleggingscategorie.

Vastgoedbeleggingen

Beursgenoteerde (indirecte) vastgoedbeleggingen worden gewaardeerd tegen de per balansdatum
geldende beurskoers. Niet-beursgenoteerde (indirecte) vastgoedbeleggingen worden gewaardeerd
tegen de actuele waarde, welke gebaseerd is op de onderliggende vastgoedbeleggingen in
beursgenoteerde stukken.

Aandelen

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

De actuele waarde van niet beursgenoteerde aandelen en participaties in beleggingsfondsen worden
gewaardeerd op de ultimo verslagperiode berekende intrinsieke waarde. De intrinsieke waarde wordt
ontleend aan de op lokale grondslagen gebaseerde opgaven van de betreffende fondsmanagers en zijn
een afspiegeling van de reéle waarde.

Vastrentende waarden
Beursgenoteerde vastrentende waarden en participaties in beursgenoteerde beleggingsinstellingen zijn
gewaardeerd tegen de per balansdatum geldende beurskoersen.

Als vastrentende waarden of participaties in beleggingsinstellingen niet-beursgenoteerd zijn, vindt
waardebepaling plaats op basis van de geschatte toekomstige netto kasstromen (rente en aflossingen)
die uit de beleggingen zullen voortvloeien, contant gemaakt tegen de ultimo boekjaar geldende
marktrente en rekening houdend met het risicoprofiel (kredietrisico; oninbaarheid) en de looptijden.

Derivaten

Derivaten worden gewaardeerd op reéle waarde. Derivaten die worden verhandeld op een actieve
markt worden gewaardeerd op basis van de relevante marktnoteringen. Wanneer derivaten niet op een
actieve markt worden verhandeld, worden deze gewaardeerd op basis van afgeleide marktnoteringen.
Als deze afgeleide marktnoteringen niet beschikbaar zijn wordt de waarde bepaald met behulp van
marktconforme waarderingsmodellen.

Herverzekeringsdeel technische voorziening

Uitgaande herverzekeringspremies worden verantwoord in de periode waarop de herverzekering
betrekking heeft.

Vorderingen uit herverzekeringscontracten op risicobasis worden verantwoord op het moment dat de
verzekerde gebeurtenis zich voordoet. Bij de waardering worden de herverzekerde uitkeringen contant
gemaakt tegen de rentetermijnstructuur, onder toepassing van de actuari€le grondslagen van het fonds.
Vorderingen uit herverzekeringscontracten die classificeren als garantiecontracten worden
gelijkgesteld aan de hiertegenover staande voorziening voor pensioenverplichtingen. Vorderingen uit
herverzekeringscontracten die classificeren als kapitaalcontracten worden gewaardeerd voor de waarde
van het verzekerde risico op basis van de grondslagen van het contract®. Bij de waardering van de

2 Indien sprake is van een separaat depot is deze waarde de ‘restwaarde’.
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vorderingen wordt rekening gehouden met de kredietwaardigheid van de herverzekeraar (afslag voor
kredietrisico)?.

Vorderingen uit hoofde van winstdelingsregelingen in herverzekeringscontracten worden verantwoord
op het moment van toekenning door de herverzekeraar.

De waardering en presentatie van beleggingsdepots gekoppeld aan kapitaalcontracten zijn
overeenkomstig de grondslagen voor beleggingen.

IBNR-voorziening betreft een voorziening voor werknemers, die mogelijk arbeidsongeschikt raken.
Deze voorziening is onder zowel Technische voorziening als vordering op de herverzekeraar
opgenomen.

Vorderingen en overlopende activa

Vorderingen en overlopende activa worden bij eerste verwerking gewaardeerd op reéle waarde. Na
eerste verwerking worden vorderingen gewaardeerd op geamortiseerde kostprijs (gelijk aan de
nominale waarde als geen sprake is van transactiekosten) onder aftrek van eventuele bijzondere
waardeverminderingen, indien sprake is van oninbaarheid.

Stichtingskapitaal en reserves

Het eigen vermogen van het pensioenfonds bestaat uit het stichtingskapitaal en verschillende reserves.
Het stichtingskapitaal en de reserves worden bepaald door het bedrag dat resteert nadat alle activa en
verplichtingen, inclusief technische voorzieningen, volgens de van toepassing zijnde
waarderingsgrondslagen zijn verwerkt in de balans. Op basis van de Pensioenwet moet minimaal een
eigen vermogen van circa 5% van de voorziening pensioenverplichtingen aangehouden worden. In ons
geval komt het minimaal vereist vermogen uit op 4,2%.

De grondslagen voor de verschillende componenten van het eigen vermogen worden hieronder nader
toegelicht:

Stichtingskapitaal

Dit betreft de minimale omvang van het eigen vermogen, die nodig wordt geacht om de solvabiliteit
van het fonds op langere termijn te waarborgen. De beoogde minimale omvang van het eigen
vermogen en de solvabiliteitsopslag in de kostendekkende premie wordt vastgesteld op basis van het
vereiste eigen vermogen onder het FTK volgens het standaardmodel van DNB.

Overige reserve
De overige reserve laat de afwijking ten opzichte van het stichtingskapitaal zien.

Technische voorzieningen

Voorziening pensioenverplichtingen

De voorziening voor pensioenverplichtingen wordt gewaardeerd op actuele waarde (marktwaarde). De
actuele waarde wordt bepaald op basis van de contante waarde van de beste inschatting van
toekomstige kasstromen die samenhangen met de op balansdatum onvoorwaardelijke
pensioenverplichtingen. Onvoorwaardelijke pensioenverplichtingen zijn de opgebouwde nominale
aanspraken en de onvoorwaardelijke (toezeggingen tot) toeslagen.

De contante waarde wordt bepaald met gebruikmaking van de door DNB gepubliceerde
rentetermijnstructuur. Bij de berekening van de voorziening pensioenverplichtingen is uitgegaan van
het op de balansdatum geldende pensioenreglement en van de over de verstreken deelnemersjaren
verworven aanspraken. Jaarlijks wordt door het bestuur besloten of toeslagen op de opgebouwde
pensioenaanspraken worden verleend. Alle per balansdatum bestaande besluiten tot toeslag verlening

3 De afslag wordt bepaald op basis van de spread en/of rating van de verzekeraar. Hierbij kan een verschil optreden ten

opzichte van de waarde voor prudentieel toezicht.
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(ook voor besluiten na balansdatum voor zover sprake is van ex-antecondities) zijn in de berekening
begrepen. Er wordt geen rekening gehouden met toekomstige salarisontwikkelingen.

Bij de berekening van de voorziening wordt ook rekening gehouden met premievrije pensioenopbouw
in verband met invaliditeit, op basis van de contante waarde van premies waarvoor vrijstelling is
verleend wegens arbeidsongeschiktheid.

Bij de bepaling van de actuari€le uitgangspunten wordt uitgegaan van voor de toezichthouder
acceptabele grondslagen, waarbij rekening wordt gehouden met de voorzienbare trend in
overlevingskansen. De berekeningen zijn uitgevoerd op basis van de volgende actuariéle grondslagen
en veronderstellingen:

e Marktrente: gebaseerd op de rentetermijnstructuur rekening houdend met de UFR zoals
maandelijks gepubliceerd door DNB.

e Overlevingstafels: AG prognosetafels 2024 (2024: AG prognosetafel 2024). Hierbij wordt
rekening gehouden met het verschil in overlevingskansen tussen de werkende en de totale
bevolking door het toepassen van de fonds specifieke ervaringssterfte.

Onbepaald partnersysteem.

e Voor het partnerpensioen is aangenomen dat de vrouwelijke partner 3 jaar jonger is dan de
verzekerde man en de mannelijke partner 3 jaar ouder dan de verzekerde vrouw. Voor het latent
partnerpensioen wordt vanaf ultimo 2025 rekening gehouden met een opslag van 3,2% (2024:
3,2%).

Voorziening operationele kosten

De voorziening operationele kosten omvat de kosten die gepaard gaan met het doen van
toekomstige pensioenuitkeringen. Deze wordt vastgesteld ter grootte van 3,0% van de
voorziening voor pensioenverplichtingen in verband met toekomstige administratie- en
excassokosten.

De voorziening voor operationele kosten wordt gewaardeerd op actuele waarde
(marktwaarde).

De actuele waarde wordt bepaald op basis van de contante waarde van de beste inschatting
van toekomstige kasstromen die samenhangen met de op balansdatum te verrichten
pensioenuitkeringen

Overige technische voorzieningen

Onder het hoofd overige technische voorzieningen worden voorzieningen opgenomen voor met de
pensioenverplichtingen samenhangende risico’s, voor zover niet opgenomen in de berekening van de
pensioenvoorziening.

IBNR-voorziening betreft een voorziening voor werknemers, die mogelijk arbeidsongeschikt raken.
Deze voorziening is onder zowel Technische voorziening als vordering op de herverzekeraar
opgenomen.

Overige schulden en overlopende passiva

Overige schulden en overlopende passiva worden bij eerste verwerking gewaardeerd op re€le waarde.
Na eerste verwerking worden schulden gewaardeerd op geamortiseerde kostprijs (gelijk aan de
nominale waarde als geen sprake is van transactiekosten).

Dekkingsgraad

De (nominale) dekkingsgraad van het fonds wordt berekend door op balansdatum het balanstotaal
minus de kortlopende schulden te delen op de technische voorzieningen zoals opgenomen in de
balans.
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Bij het berekenen van de re€le dekkingsgraad van het fonds wordt ten behoeve van deze berekening de
voorziening pensioenverplichtingen herrekend, rekening houdend met de verwachte loon- en
prijsinflatie. De beleidsdekkingsgraad van een pensioenfonds is de gemiddelde dekkingsgraad van de
12 maanden voorafgaand aan het moment van vaststelling.

Premiebijdragen

Premiebijdragen zijn aan de periode toegerekend waarop zij betrekking hebben en waarin de
arbeidsprestatie geleverd is. De premie wordt berekend op basis van het pensioenreglement.

Op basis van extrapolatie vindt een schatting plaats voor zover de van de werkgever te ontvangen
informatie niet is verkregen.

Beleggingsresultaten risico pensioenfonds

Beleggingsresultaten zijn aan de periode toegerekend waarop zij betrekking hebben. Directe en
indirecte resultaten en aan de verslagperiode toe te rekenen (gefactureerde of nog te factureren) kosten
van beleggingen worden afzonderlijk gepresenteerd. Onder de directe resultaten worden opbrengsten
uit rente, dividend en dergelijke gepresenteerd. Dividend wordt op het moment van betaalbaarstelling
verantwoord. Waardeveranderingen zijn indirecte beleggingsresultaten en worden aan de periode
toegerekend waarin zij optreden.

Overige baten

Overige baten zijn aan de periode toegerekend waarop zij betrekking hebben. Vorderingen worden bij
eerste verwerking gewaardeerd op reéle waarde. Na eerste verwerking worden vorderingen
gewaardeerd op geamortiseerde kostprijs (gelijk aan de nominale waarde indien er geen sprake is van
transactiekosten) onder aftrek van eventuele bijzondere waardeverminderingen indien er sprake is van
oninbaarheid.

Pensioenuitkeringen
De pensioenuitkeringen worden in de staat van baten en lasten opgenomen in de periode waarop zij
betrekking hebben.

Pensioenuitvoeringskosten
De pensioenuitvoeringskosten worden in de staat van baten en lasten opgenomen in de periode waarop
zij betrekking hebben.

Wijziging voorziening pensioenverplichtingen, voorziening operationele kosten en overige
voorzieningen

Pensioenopbouw

De pensioenopbouw met betrekking tot ouderdomspensioen en partnerpensioen wordt toegerekend aan
de periode waarin de opbouw van pensioenrechten plaatsvindt. De verplichtingen met betrekking tot
nabestaandenpensioen worden opgenomen in de periode waarin zij ontstaan. De premievrije opbouw
arbeidsongeschikten wordt ten laste van het resultaat gebracht in de periode waarin de ziekte is
ontstaan.

Toeslagverlening (korting)
De verhoging/verlaging van de technische voorzieningen uit hoofde van indexering, wordt in de staat
van baten en lasten opgenomen op het moment waarop de toezegging wordt gedaan.

Rentetoevoeging

De pensioenverplichtingen worden contant gemaakt tegen de nominale marktrente op basis van de
door DNB gepubliceerde rentetermijnstructuur. Aan de technische voorziening wordt een rente
toegevoegd op basis van de éénjaarsrente op de interbancaire swapmarkt primo verslaggevingsperiode.
De rentetoevoeging wordt berekend over het gemiddelde van de stand van de voorziening primo
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periode en de stand van de voorziening ultimo periode, de laatste exclusief het effect van de
indexering.

Onttrekking pensioenuitkeringen en pensioenuitvoeringskosten
De vrijval wordt ten gunste van de staat van baten en lasten gebracht in de periode waarin de lasten bij
de berekening van de voorziening waren voorzien.

Wijziging marktrente
De wijziging marktrente op balansdatum als gevolg van wijzigingen in de door DNB gepubliceerde
rentetermijnstructuur, wordt in de staat van baten en lasten opgenomen.

Wijziging uit hoofde van overdracht van rechten
Het saldo van de actuariéle inkomende en uitgaande waardeoverdrachten wordt toegerekend aan de
periode waarop het betrekking heeft.

Wijziging actuariéle uitgangspunten en actualiseren overlevingskansen
De mutatie van de voorziening als gevolg van de aanpassing van de actuari€le grondslagen in het
verslagjaar wordt in de staat van baten en lasten opgenomen.

Wijziging uit hoofde van overdracht van rechten
Het saldo van de actuariéle inkomende en uitgaande waardeoverdrachten wordt toegerekend aan de
periode waarop het betrekking heeft.

Overige wijzigingen
De overige mutaties worden toegekend aan de periode waarop zij betrekking hebben.

Saldo overdracht van rechten
Waardoverdrachten worden in de staat van baten en lasten opgenomen op het moment van overdracht
van de pensioenverplichtingen.

Overige lasten

Overige lasten worden bij eerste verwerking gewaardeerd op re€le waarde. Na eerste verwerking
worden schulden gewaardeerd op geamortiseerde kostprijs (gelijk aan de nominale waarde indien er
geen sprake is van transactiekosten).

Mutatie voorziening operationele kosten
De mutatie van de voorziening operationele kosten wordt toegerekend aan de periode waarop het
betrekking heeft.

Kasstroomoverzicht

Het kasstroomoverzicht is volgens de directe methode opgesteld. Alle ontvangsten en uitgaven worden
hierbij als zodanig gepresenteerd. Onderscheid wordt gemaakt tussen kasstromen uit
pensioenactiviteiten en beleggingsactiviteiten.
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Beleggingen voor risico pensioenfonds

De mutaties in de beleggingen zijn als volgt:

33.404

111.071

206.047

350.522

1.050 3.044 41.758 45.852

- (16.800)  (26.023) (42.823)

2.341 16643 (23.034) (4.050)
36.795  113.958 198.748 349.501
32,065  95.922 191.091 319.078
31.785 278 54.097 86.160
(31204)  (2750)  (48.304) (82.259%)
758 17.621 9.163 27.542
33404 111.071 206.047 350.522

Voor de meerderheid van de beleggingen is sprake van objectief vast te stellen frequente
marktnoteringen. Er wordt niet belegd in premiebetalende ondernemingen.

In het kader van de reguliere beleggingscyclus wordt ieder jaar gemonitord of er aandachtspunten zijn
vanuit de ISAE-verklaringen van de fiduciair beheerder en de onderliggende vermogensbeheerders.
Voor de implementatie van de strategische asset allocatie maken wij gebruik van beleggingsfondsen.

De controle van de ISAE-rapportages is een standaard onderdeel van de monitoring van XIG, dus

eventuele bijzonderheden zullen ook via de periodieke Operational Due Dilligence rapportages naar

voren komen.

De ISAE 3402 verklaring van de vermogensbeheerders laten geen bijzonderheden zien. Alle
vermogensbeheerders beschikken over een ‘schone’ verklaring, zonder bevindingen. Er is
gedetailleerder ingegaan op de ISAE-rapportage van Goldman Sachs B.V. Er kan geconcludeerd
worden dat GSAM een strikt controlekader hanteert voor belangrijke processen zoals operations,

trading en investments. Hoewel het algehele oordeel positief is, bevat het rapport een verbeterpunt met

betrekking tot enkele specifieke bevindingen op het gebied van informatietechnologie, waar het
management direct op heeft gereageerd met corrigerende maatregelen.

Vastgoedbeleggingen

Participaties in beleggingsfonds _

36.795

33.404

De vastgoedportefeuille betreft een belegging in een wereldwijd vastgoedfonds en is ondergebracht bij

Northern Trust Asset Management.
Het beheer is passief.
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Aandelen

93.326 92.242

20.632 18.829

113.958 111.071

De aandelenportefeuille betreft beleggingen in volwassen markten, waarbij een gedeelte is belegd in
aandelen opkomende markten.
Het beheer van de aandelen opkomende markten is passief en ondergebracht bij GSAM.

De aandelen volwassen markten zijn ondergebracht bij Northern Trust Asset Management en het
beheer is passief en het valutarisico wordt in het fonds afgedekt. De waardering vindt plaats op basis
van indirecte marktnotering.

Vastrentende waarden

Per balansdatum is de waarde van de beleggingsfondsen die zijn ondergebracht bij
GSAM, Robeco en Neuberger:

50.949 44.279
12.137 11.451
80.822 115.089
54.840 35.228

198.748 206.047

175.110
11.327
12.311

198.748

De waardering van deze participaties in diverse GSAM-fondsen vindt plaats op basis van indirecte
marktnotering.
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Securities Lending

Securities lending, het uitlenen van effecten tegen een vergoeding, is door het bestuur niet
toegestaan. De situatie kan zich echter voordoen dat het fonds desondanks

participeert in een beleggingsfonds waarin securities lending plaatsvindt, omdat er geen geschikt
alternatief beleggingsfonds is gevonden waarbij aan alle criteria van het beleggingskader wordt
voldaan. Het bestuur heeft dan ook bij de keuze voor Robeco (return deel) geaccepteerd dat Robeco
gebruik maakt van securities lending. Over 2025 heeft dit het fonds ongeveer € 4.400, - opgeleverd.
Om het bij securities lending betrokken tegenpartijrisico te beperken, wordt onderpand (collateral)
gevraagd voor de uitgeleende effecten. Het onderpand is 102% voor leningen met onderpand in
dezelfde valuta en 105%-110% voor leningen met onderpand in andere valuta. Als de marge onder dit
niveau daalt, wordt er extra onderpand opgevraagd van de kredietnemer.

JP Morgan accepteert de volgende effecten als onderpand als mitigatie tegen de blootstelling van
kredietnemers voor het Robeco-fonds:
o Effecten van de Amerikaanse overheid en agentschappen
o Britse staatsobligaties
e Euro staatsobligaties (met een minimale rating van Moody's Baa3/ S&P BBB-)
o Geselecteerde OESO-staatsobligaties (met een minimumrating van Moody's Baa3/ S&P
BBB-)
e Aandelen genoteerd in geselecteerde indices (FTSE 100/250, S&P 500, Russell 3000, CAC
40/Mid 60/SBF 250, Dax30/MDAX/HDAX, Nikkei 225/300/TSE Topix, AEX/Mid Kap)
e Contant geld: USD, EUR, GBP en AUD
e Contant geld mag alleen worden geherinvesteerd in “overnight reverse repo"

JP Morgan voert het securities lending programma uit en als er verliezen zouden zijn, dat wordt dit
door JP Morgan gecompenseerd. Er kan voor ons als fondsparticipant dus geen negatief resultaat
uitkomen.

De beleggingsadviescommissie heeft in 2025 getoetst of de vermogensbeheerders aanpassingen
hebben gedaan in de voorwaarden die zij stellen aan tegenpartijen. Hieruit bleek dat de
voorwaarden niet zijn aangepast.

Derivaten
Voor de uitvoering van het beleggingsbeleid maakt het fonds gebruik van financiéle derivaten voor
zover dit passend is. Het fonds gebruikt derivaten hoofdzakelijk om marktrisico’s af te dekken.

Door de overstap van GSAM naar Northern Trust Asset Management v.w.b. aandelenfonds volwassen
markten (afdekking valutarisico in het fonds) is er op 31 december 2025 geen ongerealiseerde
valutahedge en is het resultaat 0.

Marktnotering

Voor de meerderheid van de beleggingen is sprake van objectief vast te stellen frequente
marktnoteringen. Voor bepaalde beleggingen zijn deze niet beschikbaar en vindt waardering plaats op
basis van waarderingsmodellen en -technieken, inclusief verwijzing naar de huidige reéle waarde van
vergelijkbare instrumenten en het gebruik van schattingen.

Schattingen van de actuele waarde zijn een momentopname, gebaseerd op de marktomstandigheden en
de beschikbare informatie over het financi€le instrument. Deze schattingen zijn van nature subjectief
en bevatten onzekerheden en een significante oordeelsvorming (bijvoorbeeld rentestand, volatiliteit,
schatting van kasstromen, etc.) en kunnen daarom niet met precisie worden vastgesteld.
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Op basis van deze verscheidenheid en gradaties in waarderingsmethoden dienen de beleggingen te
worden ingedeeld naar drie verschillende waarderingsniveaus:

Niveau 1: De waarde van de belegging is gebaseerd op direct waarneembare marktnoteringen van
identieke beleggingen in een actieve markt.

Niveau 2: Actuele waarde wordt vastgesteld aan de hand van waarderingsmodellen waarin
gebruik is gemaakt van waarneembare marktdata.

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

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

Per 31 december 2025

113.958 113.958

198.748 - - 198.748

Motaal S 349,501 : 349501

Per 31 december 2024

111.071 - - 111.071
206.047 - - 206.047
350.522 - - 350.522

Het verschil tussen boekjaar 2024 en 2025 wordt vooral veroorzaakt door de positieve dan wel
negatieve koersontwikkeling van de diverse beleggingen. Er zijn in 2025 geen inhoudelijke
wijzigingen in het beleggingsbeleid geweest die invloed hebben op de waardeontwikkeling van de
genoemde categorieén.
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Herverzekeringsdeel technische voorzieningen

Voor de oprichting van het fonds waren werknemers van de huidige sponsor apart verzekerd voor
pensioenen bij verzekeringsmaatschappijen. Na de oprichting is besloten de pensioenen vanuit het
fonds uit te keren. De verzekeringsmaatschappijen keren op hun beurt uit aan het fonds. Er worden
geen nieuwe deelnemers meer toegevoegd en de contracten lopen af na het overlijden van de laatste
deelnemer. De verzekeringsmaatschappijen Aegon en Nationale Nederlanden hebben een kredietrating
A. Dit geeft een bepaalde zekerheid aan voor wat betreft het uitbetalen van de uitkeringen.

In bovenstaande tabel is de voorziening (IBNR) opgenomen voor zieke werknemers die mogelijk
arbeidsongeschikt raken.

De totaal herverzekerde technische voorziening:

57



Stichting Brocacef Pensioenfonds

Vorderingen en overlopende activa

Alle vorderingen hebben een resterende looptijd van korter dan één jaar.

Overige activa

1.891 2.829
1.891 2.829

Onder de liquide middelen worden opgenomen de kasmiddelen en tegoeden op bankrekeningen die
onmiddellijk dan wel op korte termijn opeisbaar zijn.

Stichtingskapitaal en reserves

73.176

47.770

(5.387) 38.202 32.815
42.383 63.608 105.991
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Dekkingsgraad, vermogenspositie en herstelplan

De dekkingsgraad (in %) is ultimo jaar als volgt:

De ontwikkeling van de bovenstaande dekkingsgraden kan als volgt worden verklaard: De technische
voorziening is flink gedaald door de gestegen rente en het belegd vermogen is nagenoeg gelijk
gebleven. De dekkingsgraad ultimo december 2025 is hierdoor dan ook hoger dan die van 2024.
Doordat de maandelijkse dekkingsgraad over een periode van 12 maanden hoger was dan een jaar
geleden, is de beleidsdekkingsgraad toegenomen.

Het onderstaande overzicht geeft weer welk niveau de dekkingsgraad uitgaande van de huidige
portefeuille kan bereiken bij diverse scenario’s. Hierbij is gekeken naar de marktwaardeveranderingen
op de horizontale as, die betrekking hebben op alle beleggingen die niet tot de matching portefeuille
(portefeuille om het renterisico geheel of gedeeltelijk af te dekken) behoren en naar een aantal
rentescenario’s op de verticale as, waarbij op de rentecurve een parallelle schok wordt toegepast.

A -10% 0% 10% 20%
149.3% 158.2% 167.1% 175.9% 184.8%
144.2% 152.5% 160.8% 169.1% 177,4%
139.2% 146.9% 154.7% 162.4% 170.2%
134.3% 141.5% 148.7% 155.9% 163.1%
129.5% 136.2% 142.9% 149.5% 156.2%
124.9% 131.1% 137.2% 143.4% 149.5%
120.5% 126.1% 131.8% 137.4% 143.1%
116.2% 121.3% 126.5% 131.7% 136.8%
112.0% 116.7% 121.4% 126.1% 130.8%

Indien de rente een parallelle verschuiving heeft van +2% (de gehele rentecurve schuift 200
basispunten omhoog) of -/- 2% en de non matching beleggingen stijgen met 20% of dalen met 20%
dan zal de dekkingsgraad toenemen of afnemen van circa 142,9% naar 184,8% / 112,0%.

Voor het bepalen van het vereist eigen vermogen (de solvabiliteitstoets) maakt het fonds gebruik van
het standaardmodel. Aan het standaardmodel is een opslag voor actief beheer toegevoegd. Het bestuur
acht het gebruik van het standaardmodel passend voor de risico’s van het fonds. De uitkomsten van de
solvabiliteitstoets zijn opgenomen onder “Risicobeheer”, toelichting 13.

Op basis hiervan bedraagt de vereiste dekkingsgraad op 31 december 2025: 117,2%
De vermogenspositie van het fonds kan als gevolg hiervan worden gekarakteriseerd als voldoende.
Herstelplan (Pensioenwet artikel 96)

Gezien de financiéle positie van het fonds was het indienen van een herstelplan 2025 niet nodig
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Technische voorzieningen

De verplichtingen worden op basis van de door het Koninklijk Actuarieel Genootschap gepubliceerde
prognosetafel berekend. De meest recente Koninklijk Actuarieel Genootschap tafels (2024) zijn vanaf

ultimo 2024 toegepast.

Het mutaticoverzicht voor de voorziening voor pensioenverplichtingen is als volgt:

272.895
8.507
5.938
6.688
(8.820)
(47.323)
783
749
(440)

(33.918)

Q)]

238.976

202

44

158

592

43

635

8.127

(1.005)

7122

246.891

253.997
8.080
5.053
9.181
(8.469)
5.422
(202)
1.557
(2.083)
522

19.061

(163)

272.895

245

(44)

201

711

(119)

592

7.575

552

8.127

281815
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De voorziening voor arbeidsongeschiktheid is opgenomen in de totale voorziening van
EUR 246.891. De voorziening en het verloop in 2025 -/- EUR 440 hiervan is als volgt:

(794) (72)
1.562 2.002

Doordat de Technische Voorziening (TV) is vastgesteld op basis van de nominale marktrente, is

de analyse uitgevoerd op basis van de éénjaarsrente per 1 januari 2025 van 2,387% (2024: 3,431%)
volgens opgave DNB.

Voor een toelichting wordt verwezen naar de toelichting op de verschillende posten uit de staat van
baten en lasten.

Voorziening operationele kosten

8.127 7.575
806

(1.005) (254)
7.122 8.127

Overige technische voorziening
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De voorziening voor pensioenverplichtingen is naar categorieén van deelnemers als volgt
samengesteld:

73.138 96.171
107.190 110.388
65.928 74.664

246.256 281.223

De methode voor de berekening van de pensioenverplichtingen is zodanig toegepast dat er geen sprake
is van een financieringsachterstand. Naar hun aard hebben de technische voorzieningen in het
algemeen een langlopend karakter.

Korte beschrijving van de pensioenregeling

De pensioenregeling kan worden gekenmerkt als een voorwaardelijk geindexeerde middelloon
regeling met een pensioenrichtleeftijd van 68 jaar. Jaarlijks is het streven een aanspraak op
ouderdomspensioen op te bouwen van 1,875% van de in dat jaar geldende pensioengrondslag. Ook
bestaat er recht op nabestaanden- en wezenpensioen. Jaarlijks beslist het bestuur van het fonds over de
mate waarin de opgebouwde aanspraken worden geindexeerd. Overeenkomstig artikel 10 van de
Pensioenwet kwalificeert de pensioenregeling als een uitkeringsovereenkomst.

Toeslagverlening

De toeslagen op pensioenrechten en pensioenaanspraken worden jaarlijks vastgesteld door het bestuur
van het fonds. Er bestaat een ambitie om jaarlijks de pensioenrechten en pensioenaanspraken aan te
passen. De daadwerkelijke toeslag in een jaar is voorwaardelijk en is athankelijk van de hoogte van de
beschikbare middelen. De toeslag voor gewezen deelnemers en gepensioneerden bedraagt maximaal
de stijging van de consumentenprijsindex (CPI), zoals vastgesteld door het CBS. Voor de actieve
deelnemers is de toeslag ten hoogste gelijk aan de loonindex van het betreffende jaar. Er is geen recht
op toekomstige toeslagen. Het is niet zeker of en in hoeverre in de toekomst wordt geindexeerd. Het
fonds heeft geen geld gereserveerd voor toekomstige toeslagen. Toeslagen zijn athankelijk van de
middelen van het fonds en daarvoor zijn beleggingsresultaten een belangrijk element.

Het bestuur heeft in de vergadering van 18 december 2025 besloten om de pensioenrechten en
pensioenaanspraken (gewezen deelnemers en gepensioneerden) per 1 januari 2026 met 1,92% te
indexeren. Voor de actieve deelnemers zijn de pensioenaanspraken geindexeerd met 2,48%.

Pensioenopbouw

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

Rentetoevoeging

De pensioenverplichtingen zijn opgerent met 2,387% (2024: 3,431%), op basis van de éénjaarsrente
van de door de DNB gepubliceerde rentetermijnstructuur aan het begin van het verslagjaar.

Onttrekking pensioenuitkeringen en pensioenuitvoeringskosten

Verwachte toekomstige pensioenuitkeringen worden vooraf actuarieel berekend en opgenomen in de
voorziening pensioenverplichtingen. De onder dit hoofdstuk opgenomen afname van de voorziening
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betreft het bedrag dat vrijkomt ten behoeve van de financiering van de verwachte pensioenuitkeringen
in de verslagperiode.

Toekomstige pensioenuitvoeringskosten (in het bijzonder excassokosten) worden vooraf actuarieel
berekend en opgenomen in de voorziening pensioenverplichtingen. De onder dit hoofd opgenomen
afname van de voorziening betreft het bedrag dat vrijkomt ten behoeve van de financiering van de
verwachte uitvoeringskosten in de verslagperiode.

Wijziging marktrente

Jaarlijks wordt per 31 december de marktwaarde van de technische voorzieningen herrekend door
toepassing van de actuele rentetermijnstructuur. Beide effecten worden verantwoord onder het hoofd
“wijziging marktrente”. De ontwikkeling van de marktrente vanaf 2023 tot en met 2025 is als volgt:

Rentepercentage

per 31 december
2023 2,31%
2024 2,12%
2025 3,16%

Wijziging actuariéle uitgangspunten

Jaarlijks worden de actuariéle grondslagen en/of methoden beoordeeld en mogelijk herzien ten
behoeve van de berekening van de actuele waarde van de pensioenverplichtingen. Hierbij wordt
gebruik gemaakt van interne en externe actuari€éle deskundigheid. Dit betreft onder meer de
vergelijking van veronderstellingen ten aanzien van sterfte, lang leven, arbeidsongeschiktheid met
werkelijke waarnemingen, zowel voor de gehele bevolking als voor de populatie van het fonds.

De vaststelling van de toereikendheid van de voorziening voor pensioenverplichtingen is een proces
waarbij gebruik wordt gemaakt van schattingen en oordelen door het bestuur. Het effect van deze
wijzigingen wordt verantwoord in het resultaat op het moment dat de actuariéle uitgangspunten
worden herzien.

Het fonds gebruikt de meest recente informatie over de overlevingskansen van de Nederlandse
bevolking bij het berekenen van de technische voorzieningen. Voor het boekjaar 2025 wordt
gebruikgemaakt van de AG-prognosetafels 2024, die in september 2024 door het Actuarieel
Genootschap zijn gepubliceerd.

Wijziging uit hoofde van overdracht van rechten

De waarde van de pensioenverplichtingen is hoger geworden als gevolg van actuari€le inkomende en
uitgaande waardeoverdrachten. Stichting Brocacef Pensioenfonds is wettelijk verplicht om op verzoek
van een werknemer mee te werken aan waardeoverdracht, als de werknemer gaat deelnemen in een
andere pensioenregeling. Deze overdracht betreft de waarde van de tot dan toe bij de huidige
pensioenuitvoerder opgebouwde pensioenaanspraken. De ontvangende pensioenuitvoerder is verplicht
om de overgedragen gelden aan te wenden voor de toekenning van pensioenaanspraken die minimaal
gelijkwaardig zijn aan de oorspronkelijk opgebouwde aanspraken.
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Overige schulden en overlopende passiva

Alle schulden hebben een resterende looptijd van korter dan één jaar.

Risicobeheer

Het fonds wordt bij het beheer van de pensioenverplichtingen en de financiering daarvan
geconfronteerd met risico’s. De belangrijkste doelstelling van het fonds is het nakomen van de
pensioentoezeggingen. Het solvabiliteitsrisico is daarmee het belangrijkste risico voor het fonds.

In 2019 heeft het bestuur een risicoanalyse uitgevoerd. De uitkomsten hiervan vormen mede de basis
voor het beleid van het fonds en de toelichting hierna. Dit beleid is verwoord in de ABTN van het
fonds. Het bestuur beschikt over een aantal beleidsinstrumenten ten behoeve van het beheersen van de
risico’s.

Om risico’s te beheersen beschikt het fonds over de volgende beleidsinstrumenten:

beleggingsbeleid;
premiebeleid,
herverzekeringsbeleid;
toeslagbeleid.

Voor de keuze en toepassing van beleidsinstrumenten is van belang te beoordelen hoe de
verplichtingen en de financiéle markten zich ontwikkelen. Daarbij wordt onder meer gebruikgemaakt
van de Asset Liability Management-studie (ALM-studie) die voor het laatst in 2021 is uitgevoerd. Ook
het crisisplan dat door het fonds is opgesteld is verwerkt in onderstaande toelichting op de risico’s, het
risicobeleid en de ingezette beheersmaatregelen/afdekkingsinstrumenten.

Op basis van deze analyses stelt het bestuur jaarlijks beleggingsrichtlijnen vast voor het uit te voeren
beleggingsbeleid. De beleggingsrichtlijnen geven de grenzen aan waarbinnen de vermogensbeheerders
het beleggingsbeleid moeten uitvoeren. Dit wordt vastgelegd in de mandaatovereenkomsten met de
vermogensbeheerders. De mandaten zijn voornamelijk gericht op passief vermogensbeheer.

Solvabiliteitsrisico

Het belangrijkste risico voor het fonds betreft het risico dat het niet beschikt over voldoende vermogen
ter dekking van de pensioenverplichtingen. De solvabiliteit wordt gemeten op basis van zowel
algemeen geldende normen als specifieke normen die door de toezichthouder worden opgelegd (PW
131-133).

Als de solvabiliteit van het fonds zich negatief ontwikkelt, bestaat het risico dat er geen ruimte
beschikbaar is voor een eventuele toeslagverlening op de opgebouwde pensioenaanspraken. In het
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uiterste geval kan het noodzakelijk zijn dat het fonds de verworven pensioenaanspraken en
pensioenrechten vermindert (PW 134).

Om het solvabiliteitsrisico te beheersen dient het fonds buffers in het vermogen (het vereist eigen
vermogen) aan te houden. De omvang van deze buffers (de buffers plus de pensioenverplichtingen
heten samen het vereist vermogen) wordt vastgesteld met de door DNB voorgeschreven
solvabiliteitstoets

(S toets). Deze toets bevat een kwantificering van de bestuursvisie op de fondsspecifieke restrisico’s
(na afdekking).

De berekening van het vereist eigen vermogen en het hieruit voortvloeiende tekort/surplus aan het
einde van het boekjaar is als volgt:

352.882

354.992

10.238 11.836
32.145 35.934
42.383 47.770
9.175 9.944
34.294 39.791
5.029 5.326
3.559 3.699
6.910 8.039
42.383 47.770
246.891 281.815
289.274 329.585
352.882 354.992
63.608 25.407

De buffers zijn berekend op basis van de standaardmethode waarbij voor de samenstelling van de
beleggingen wordt uitgegaan van de strategische beleggingsmix in de evenwichtssituatie.

Marktrisico’s (S1-S4)

Het marktrisico omvat het renterisico, het prijs(koers)risico en het valutarisico. De strategie van het
fonds met betrekking tot het beleggingsrisico wordt bepaald door de beleggingsdoelstellingen. Het
bestuur onderkent beleggingsrisico’s zoals waardedalingen van de beleggingen en te lage
rendementen. Dit is een significant risico.

Maatregelen komen tot uitdrukking in de (strategische) asset allocatie, de duratie van de portefeuille
en de posities in andere valuta. De inherente renterisico’s en kredietrisico’s worden daarbij betrokken.
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Renterisico (S1

Het renterisico is het risico dat de waarde van de portefeuille vastrentende waarden en de
pensioenverplichtingen veranderen als gevolg van ontwikkelingen in de marktrente.

De rentegevoeligheid kan worden gemeten door middel van de duratie. De duratie is de (met de
contante waarde van de kasstromen) gewogen gemiddelde resterende looptijd in jaren.

Volgens het dynamisch rentebeleid van het fonds dekken wij 70% [bandbreedte 60% - 70%] met een

matchingportefeuille. De renteafdekking wordt uitgevoerd door Goldman Sachs Asset Management
(GSAM).

In de matchingportefeuille, die is ondergebracht bij GSAM, zijn de volgende mandaten opgenomen:
®  GS Duration Matching Fund (M)-I
e GS Duration Matching Fund (L)-I
e  GS Duration Matching Fund (XL)-I
e GS (L) Liquid Euribor 3M -B Cap EUR

In de GSAM Duration Matching fondsen worden de volgende rente-instrumenten gebruikt:
geldmarktproducten, korte AAA Euro staatsobligaties en Euro rentederivaten zoals renteswaps en
obligatiefutures.

Maandelijks wordt de hoogte van het percentage renteafdekking door GSAM aan het fonds
doorgegeven. Indien dit percentage lager of hoger is dan de vastgestelde bandbreedtes [bandbreedte
60% - 70%] zal GSAM binnen 10 werkdagen contact opnemen met het fonds en in overleg treden
welke actie wordt ondernomen.

De beleggingsadviescommissie evalueert de renteafdekking op kwartaalbasis.

De hoogte van renteafdekking ultimo 2025 is 67,4%. De opbouw van deze afdekking is in
onderstaande tabel inzichtelijk gemaakt.

Hedge ratio Afwijking
2Y

15% 1.5% 0.2% -0.8% 4

5Y 105% 5.4% 5.7% 1.9% 4

10 61% 17.9% 11.0% -1.5% L4
20Y 74% 28.7% 21.2% 1.1% o
30Y 65% 23.9% 15.6% 1.1% o
40% 71% 14.1% 10.0% 0.1% o
50Y 44% 8.6% 3.8% 2.2% v
Totaal 100.0% 67.4% -2.6% L4

In de buckets tot 10Y is het gewicht en bijdrage aan de renteafdekking zeer laag. De bijdrage komt
met name tot uitdrukking in de buckets vanaf 10Y. Het aantal beschikbare fondsen en de structuur
binnen deze fondsen leiden tot de uitkomsten in bovenstaande tabel.

De maximale renteafdekking zal 70% bedragen en is afhankelijk van de hoogte van de
beleidsdekkingsgraad en de 20-jaars swaprente. Elk kwartaal adviseert de beleggingsadviescommissie
het bestuur v.w.b. de hoogte van de renteafdekking.
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Onderstaande tabel is de basis voor de hoogte van de renteafdekking.

BDKG \ 20-jaars swaprente ’ 2% (T%
< 99% A0% 45% 50% 55% 60%

99% - 104% 40% 45% 50% 55% 60%
104% - 116% 40% 45% 50% 55% 60%
116% - 124% 45% 50% 55% 60% 65%

>124% 50% 55% 60% 65% T0%

De aanpassing van 65% naar 70% renteafdekking heeft plaatsgevonden begin april 2025. De
renteafdekking is vanaf april 2025 tot ultimo 2025 70% gebleven.

De duratie en het effect van de renteafdekking kunnen als volgt worden samengevat:

1,27
14,00 16,25
15,67 18,05

In onderstaande grafiek is de verplichting en matching portefeuille zichtbaar.
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Risico zakelijke waarden (S2)

Het prijsrisico is het risico van waarde wijzigingen door de ontwikkeling van marktprijzen. Het wordt
veroorzaakt door factoren gerelateerd aan een individuele belegging, de uitgevende instelling of
generieke factoren. Het prijsrisico wordt gemitigeerd door diversificatie die onder meer is vastgelegd
in de strategische beleggingsmix van het fonds. Met de vastgoed- en aandelenportefeuille wordt
wereldwijd belegd in diverse regio’s en sectoren.

Hieronder geven wij een overzicht van de verdeling naar regio en naar sector voor zowel het vastgoed
als de aandelen. Daarnaast geven wij inzicht in welke Euro staatsobligaties wordt belegd in onze
vastrentende waarden portefeuille.

De segmentatie van onze totale portefeuille (vastrentende waarden, aandelen en vastgoed) naar regio:

133.838 38,28 145.389
33.644 9,62  28.960 8,25
110.921 31,74 100.397 28,61
14.105 4,03  13.498 3,85
9.694 2,77 10.569 3,01
29.824 853  27.822 7,93
17.581 5,03  24.245 6,91
349.607 100,00 350.880 100,00

Aftrek om aan te sluiten met
de balans
Aansluiting met de balans 349.502 350.522

105 358

*) Onder 'Overige' is in 2025 een bedrag opgenomen van 105, dit is het saldo van twee
ING bankrekeningen die door GSAM worden gebruikt.

In 2024 was onder 'Overige' een bedrag van 358 aan nog te vorderen dividendbelasting
opgenomen.

Vastrentende waarden naar regio

Europa (ex UK)

EM

MNoord Amerika
WVerenigd Koninkrijk
Japan

Oceania

Agzie (excl. Japan)
Midden Qosten
Owenig

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%

I Fortfolio M Benchmark
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Aandelen Volwassenmarkt naar regio
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De segmentatie van de aandelen Northern Trust World Natural Capital PAB Index Fund naar sectoren

is als volgt:

5.786

9316

2.053 220 2.860 3.10
16.612 1780 15312 16,60
0.146 980  9.962 10,80
10.826 1160 11.161 12,10
28.185 3020 25090 2720
2.333 250 2583 2.80
6.253 670  6.549 7.10
7.839 840 6918 7.50
4293 480 2491 2.70
93326 100,00 92242 100,00

De segmentatie van de aandelen GSAM Enhanced Index Sustainable EM Equity Fund naar sectoren is

als volgt:

2.451

943 457 972 516
5067 2456  4.820 25.6
1.067 517 844 448
1.541 747 1.403 745
5571 2700 4741 2518
1.019 4,94 926 4,92

448 2,17 480 2.55
2.140 1037  1.958 10,4

386 1,87 275 1,46

20.633 100,00 18.829 100,00
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De segmentatie van vastgoed Northern Trust Developed Real Estate ESG Climate Index Fund naar
sectoren is als volgt:

13,10

6.181 16,80 6.798 20,35
3.054 8,30 2.572 7,70
3.422 9,30 5.061 15,15
3.827 10,40 2.773 8,30
5.519 15,00 4.859 14,55
2.907 7,90 2.405 7,20
7.065 19,20 4.443 13,30
36.795 100,00 33.404 100,0
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Valutarisico (S3)

Het totaalbedrag dat niet in euro’s is belegd bedraagt ultimo jaar ongeveer 43,4% (2024: 43,10%)
van de beleggingsportefeuille en is voor 87.06% (2024: 87,50%) afgedekt door valutaswaps.

De beleggingen die luiden in Amerikaanse dollar, Japanse yen, Britse pond worden

voor 100% afgedekt volgens de waardering van de beheerders voor de beleggingsmandaten:

- Northern Trust Asset Management aandelen en vastgoed (USD, GBP, JPY en overige valuta’).

Het hieronder opgenomen overzicht Valutapositie geeft inzicht in de mate waarin de activa en passiva
van het fonds in euro dan wel in andere valuta luiden, met inbegrip van de afgeleide financiéle
instrumenten zoals valutatermijncontracten, die daaraan mede sturing geven. De valutapositie is, indien
van toepassing, inclusief de valutapositie van (het belang van het fonds ultimo verslagperiode in) de
onderliggende GSAM Fondsen. Een onder valutatermijncontracten opgenomen bedrag geeft het
nettobedrag van de afgesloten contracten in de betreffende valuta.

De valutapositie 2025, respectievelijk 2024 voor en na afdekking door valutaderivaten is als volgt:

104.119 (103.746) 373

198.023 136.221 334.244

4.963 (4.965) 2

9.467 (9.467) 0

37.922 (18.043) 19.879

(4.887) - (4.887)

349.607 - 349.607

Aftrek om aan te sluiten met de balans 105 105
Aansluiting met de balans 349.502 349.502

104.526 (103.923,00) 603

210.537 132.261 342.798

4.158 (4.161) 3

8.145 (8.110,00) 35

34.357 (16.067,00) 18.290

(10.843) - (10.843)

350.880 - 350.880

Aftrek om aan te sluiten met de balans 358 358
Aansluiting met de balans 350.522 350.522

*) Onder 'Overige' is in 2025 een bedrag opgenomen van 105, dit is het saldo van twee
ING bankrekeningen die door GSAM worden gebruikt.

In 2024 was onder 'Overige' een bedrag van 358 aan nog te vorderen dividendbelasting
opgenomen.
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In de aandelenportefeuille worden de posities in Britse ponden, Japanse yen en Amerikaanse dollars en
overige valuta’s afgedekt. De aandelen Emerging Markets, gewaardeerd in Amerikaanse dollars,
worden niet afgedekt.

Een restrisico betreft de categorie overige valuta’s; dit zijn valuta’s in opkomende markten en/of
valuta’s die een correlatie hebben met de Amerikaanse dollar. Het bestuur heeft besloten om dit risico
niet af te dekken.

In de solvabiliteitstoets van het fonds is in de buffers voor het valutarisico rekening gehouden met
bovenstaande valutaposities en afdekkingen.

Kredietrisico (S5)

Kredietrisico is het risico van financié€le verliezen voor het fonds als gevolg van faillissement of
betalingsonmacht van tegenpartijen, waarop het fonds (potentiéle) vorderingen heeft. Hierbij kan
worden gedacht aan partijen die obligatieleningen uitgeven, banken waar deposito’s worden geplaatst,
marktpartijen waarmee Over The Counter (OTC)-derivatenposities worden aangegaan en
herverzekeraars.

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

Beheersing van dit risico door het fonds vindt plaats door het stellen van limieten aan tegenpartijen op
totaalniveau, dat wil zeggen met inachtneming van alle posities die een tegenpartij heeft jegens het
fonds; het vragen van extra zekerheden, zoals onderpand en dergelijke bij hypothecaire geldleningen
en het uitlenen van effecten; het hanteren van prudente verstrekkingsnormen bij hypothecaire
geldleningen. Ter afdekking van het settlementrisico wordt door het fonds alleen belegd in markten
waar een voldoende betrouwbaar clearing- en settlementsysteem functioneert. Voordat in nieuwe
markten wordt belegd wordt eerst onderzoek gedaan naar de waarborgen op dit gebied. Met betrekking
tot niet-beursgenoteerde beleggingen, met name OTC-derivaten, werkt het fonds alleen met
tegenpartijen waarmee ISDA/CSA-overeenkomsten zijn afgesloten, zodat posities van het fonds
adequaat worden afgedekt door onderpand.

De kredietwaardigheid van veel marktpartijen wordt ook door rating agencies beoordeeld. De
samenvatting van de vastrentende waarden op basis van de ratings eind 2025 volgens een opgave van
GSAM is als volgt:

Stand 31 december 2025 n EUR
Rating

20.557 21.435

19.997 13.520
1.002 1.051
4459 3.329
15.916 15.294
1.154 1.101
138.941 152.825
(3.278) (2.508)
198.748 206.047

Het kredietrisico dat het fonds loopt ten opzichte van de werkgever wordt beperkt, doordat de
verschuldigde premie maandelijks achteraf wordt betaald. Er wordt niet belegd bij de aan het fonds
aangesloten werkgever en/of in Phoenix of aan Phoenix gerelateerde ondernemingen.

73



Stichting Brocacef Pensioenfonds

In de solvabiliteitstoets is eind 2025 met het kredietrisico rekening gehouden zoals blijkt uit
bovenstaande gegevens.

Verzekeringstechnisch risico (S6)

De belangrijkste verzekeringstechnische of actuariéle risico’s zijn de risico’s van lang leven,
overlijden en arbeidsongeschiktheid alsmede het toeslagrisico.

Het langlevenrisico is het belangrijkste verzekeringstechnische risico: het risico dat deelnemers langer
blijven leven dan gemiddeld verondersteld wordt bij de bepaling van de voorziening
pensioenverplichtingen. Als gevolg hiervan volstaat de opbouw van het pensioenvermogen niet voor
de uitkering van de pensioenverplichting. Door toepassing van prognosetafels met fondsspecifieke
correcties voor ervaringssterfte is het langlevenrisico nagenoeg geheel verdisconteerd in de waardering
van de pensioenverplichtingen.

Het overlijdensrisico (kortlevenrisico) betekent dat het fonds in geval van overlijden mogelijk een
nabestaandenpensioen moet toekennen waarvoor door het fonds geen voorzieningen zijn getroffen. Dit
risico kan worden uitgedrukt in risicokapitalen.

Het arbeidsongeschiktheidsrisico betreft het risico dat het fonds voorzieningen moet treffen voor
premievrijstelling bij invaliditeit. Voor dit risico wordt jaarlijks een risicopremie in rekening gebracht.
Het verschil tussen de risicopremie en de werkelijke kosten wordt verwerkt via het resultaat. De
actuari€le uitgangspunten voor de risicopremie worden periodiek herzien.

Het fonds heeft het arbeidsongeschiktheids- en overlijdensrisico op risicobasis bij een externe, onder
toezicht van DNB staande verzekeringsmaatschappij herverzekerd. Vanaf 1 januari 2025 is het
arbeidsongeschiktheidsrisico herverzekerd bij SCOR en het overlijdensrisico bij Elipslife.

Pas 24 maanden na afloop van de overeenkomst wordt de winstdeling vastgesteld. Maximaal kan de
winstdeling 90% van de betaalde premies zijn, mits er zich geen schades hebben voorgedaan. Een
eventuele bate uit hoofde van winstdeling zal in het resultaat worden verantwoord op het moment van
toekenning.

74



Stichting Brocacef Pensioenfonds

Allereerst dient te worden opgemerkt dat de toeslagverlening voorwaardelijk is.

Het toeslagrisico omvat het risico dat het bestuur de ambitie om toeslagen op pensioen toe te kennen
in relatie tot de algemene prijsontwikkeling niet kan realiseren. De mate waarin toeslagen kunnen
worden toegekend is afhankelijk van de ontwikkelingen in de rente, beleggingsrendementen,
looninflatie en demografie (beleggings- en actuari€le resultaten), dus van de hoogte van de
dekkingsgraad van het fonds.

De zogenaamde reéle dekkingsgraad geeft inzicht in de mate waarin toeslagen kunnen worden
toegekend (ook wel aangeduid als de toeslagruimte). Voor het bepalen van de re€le dekkingsgraad
worden onvoorwaardelijke nominale pensioenverplichtingen verdisconteerd tegen een reéle, in plaats
van nominale rentermijnstructuur. Omdat er op dit moment geen markt voor financiéle instrumenten
aanwezig is waaruit de re€le rentetermijnstructuur kan worden afgeleid, wordt gebruik gemaakt van
een benaderingswijze.

De nominale rente kan worden verminderd met een bepaald (vast) percentage dat de toeslagambitie op
lange termijn weergeeft. Ook kan gebruik worden gemaakt van de verwachte loon- of prijsinflatie,
athankelijk van de bepalingen over toeslagverlening in het reglement.

Ultimo 2025 bedraagt de reéle dekkingsgraad 99,4% (31 december 2024: 95,3%)

Het fonds heeft deze risico’s afgewogen en verwerkt in de buffer voor het verzekeringstechnisch risico
ultimo 2025.

Liquiditeitsrisico (S7)

Liquiditeitsrisico is het risico dat beleggingen niet tijdig en/of niet tegen een aanvaardbare prijs
kunnen worden omgezet in liquide middelen, waardoor het fonds op korte termijn niet aan zijn
verplichtingen kan voldoen. Het liquiditeitsrisico wordt door het fonds beheerst door in het
strategische en tactische beleggingsbeleid voldoende ruimte aan te houden voor de liquiditeitsposities.
Voor de korte termijn maakt het fonds gebruik van een liquiditeitsprognose, waarbij rekening wordt
gehouden met de directe beleggingsopbrengsten en andere inkomsten zoals premies.

Eind 2025 zijn er voldoende beleggingen aanwezig die onmiddellijk en zonder waardeverlies te gelde
kunnen worden gemaakt om een onvoorziene uitstroom van geldmiddelen te financieren.

Op dit moment is er geen liquiditeitsrisico voor het fonds en dit zal zich dan ook alleen bij extreme
omstandigheden kunnen voordoen. In de solvabiliteitstoets van het fonds worden hier dan ook geen
buffers voor aangehouden.

Concentratierisico (S8)

Concentraties kunnen ertoe leiden dat het fonds bij grote veranderingen in bijvoorbeeld de waardering
(marktrisico) of de financi€le positie van een tegenpartij (kredietrisico) hier grote (veelal financiéle)
gevolgen van ondervindt. Concentratierisico’s kunnen optreden bij een concentratie in de
beleggingsportefeuille in producten, regio’s of landen, economische sectoren of tegenpartijen. Naast
concentraties in de beleggingsportefeuille kan er ook sprake zijn van concentraties in de verplichtingen
en de uitvoering.

Om concentratierisico’s in de beleggingsportefeuille te beheersen maakt het bestuur gebruik van
diversificatie door te beleggen in landen, regio’s, sectoren en tegenpartijen.

De spreiding in de beleggingsportefeuille is weergegeven in de tabel die is opgenomen bij de
toelichting op het kredietrisico.

De belangrijkste vorm van concentratierisico in de verplichtingen van het fonds is de demografische
opbouw van de deelnemers. Gegeven de aard is dit risico niet te beinvloeden. Ultimo 2025 is de
verhouding tussen mannen en vrouwen in het fonds 48,8%: 51,2% (2024: 49,3%: 50,7%).
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De gemiddelde leeftijd bedraagt 46,7 jaar (2024: 46,7 jaar), waarbij sprake is van een gelijkmatige
leeftijdsspreiding.

Op grond hiervan heeft het bestuur geconcludeerd dat er geen sprake is van concentratie in de activa of
verplichtingen en dat er daarom geen buffer voor concentratierisico wordt aangehouden.

Operationeel risico (S9)

Operationeel risico is het risico van een onjuiste afwikkeling van transacties, fouten in de verwerking
van gegevens, het verloren gaan van informatie, fraude en dergelijke. Deze risico’s worden door het
fonds beheerst door het stellen van hoge kwaliteitseisen aan de organisaties die bij de uitvoering zijn
betrokken. De beleggingsportefeuille is ondergebracht bij GSAM (56,01% van de portefeuille),
Northern Trust Asset Management (37,23%), Neuberger Berman (3,52% van de portefeuille) en
Robeco (3,24% van de portefeuille).

De pensioenuitvoering is uitbesteed aan de administratie van Stichting Brocacef Pensioenfonds.

Het bestuur beoordeelt jaarlijks de kwaliteit van de uitvoering van de vermogensbeheerders door
middel van performancerapportages (alleen vermogensbeheerders), SLA-rapportages en onathankelijk
getoetste interne beheersingsrapportages (ISAE 3402-rapportages).

Aangezien hiermee sprake is van adequate beheersing van de operationele risico’s worden door het
fonds hiervoor geen buffers aangehouden in de solvabiliteitstoets.

Actief beheer risico (S10)

Het actief beheer risico als onderdeel van het vereist eigen vermogen heeft betrekking op de ruimte om
bij de uitvoering van het beleggingsbeleid af te wijken van de strategisch nagestreefde portefeuille. De
mate van actief beheer wordt doorgaans bepaald aan de hand van de tracking error ten opzichte van de
voor de (deel) portefeuille vastgelegde benchmark. Op dit moment worden er geen onderdelen van de
portefeuille actief beheerd welke onder het actief beheer risico vallen.

Systeemrisico

Systeemrisico betreft het risico dat het mondiale financiéle systeem (de internationale markten) niet
langer naar behoren functioneert, waardoor beleggingen van het fonds niet langer verhandelbaar zijn
en zelfs, al dan niet tijdelijk, hun waarde kunnen verliezen. Net als voor andere marktpartijen, is dit
risico voor het fonds niet beheersbaar.

Niet in de balans opgenomen activa en verplichtingen
Langlopende contractuele verplichtingen

Er zijn geen meerjarige, niet in de balans opgenomen verplichtingen.
Voorwaardelijke verplichtingen

Tegen het fonds is geen juridische procedure aangespannen.

Verbonden partijen

Identiteit van verbonden partijen
Verbonden partijen zijn: het fonds, de werkgever en de aangesloten ondernemingen en bestuurders van
het fonds.

Transacties met de werkgever
Inzake de uitvoeringsovereenkomst tussen fonds en werkgever met betrekking tot de financiering van
de aanspraken en de uitvoering van de regeling is het volgende relevant:
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Door de werkgever wordt de werkgeversjaarpremie, inclusief de eigen bijdrage van de werknemers en
uitvoeringskosten, uiterlijk 10 dagen na afloop van elke maand voor 1/12 deel aan het fonds
overmaakt. Dit geschiedt op basis van een voorschotnota.

De eindafrekening van de totale verschuldigde werkgeverspremie dient uiterlijk binnen zes maanden
na afloop van het kalenderjaar plaats te vinden.

De werkgever is verplicht deelnemers aan te melden en bij uitdiensttreding af te melden. De
benodigde gegevens en mutaties worden door de werkgever maandelijks bij het fonds aangeleverd. Bij
in gebreke blijven is de werkgever verantwoordelijk voor eventuele schade.

Als de werkgever een premieachterstand ter grootte van 5% of meer van de totale jaarpremie heeft, zal
het fonds elk kwartaal de deelnemers, gewezen deelnemers en gepensioneerden schriftelijk
informeren. Tevens zal het fonds de ondernemingsraad van de werkgever elk kwartaal informeren.

Het fonds neemt de onderstaande aan de uitvoering van de pensioenovereenkomst verbonden kosten
voor zijn rekening:

e kosten van beheer;

e kosten van administratie;

e kosten van certificering en controle jaarverslag en jaarrekening;
e advieskosten externe adviseurs;

e aan- en verkoopkosten van de beleggingen.

Genoemde kosten worden, onder aftrek van de in het betreffende kalenderjaar vrijgevallen reserve
aangehouden voor excassokosten, doorbelast aan de werkgever. Hiervan zijn uitgezonderd de kosten
verbonden aan het externe vermogensbeheer, de zogenaamde beheerfee. De beheerfee komt ten laste
van het behaalde rendement.

Dekkingstekort en reservetekort

Bij vermogenstekorten zal het fonds dit onverwijld melden aan DNB. Als er sprake is van een
reservetekort zal er binnen drie maanden een lange termijn herstelplan ingediend worden om uiterlijk
binnen 15 jaar geen reservetekort te hebben. Bij een dekkingstekort zal er binnen twee maanden een
korte termijn herstelplan ingediend worden om uiterlijk binnen 3 jaar geen dekkingstekort te hebben.

De werkgever is niet verplicht om een extra financi€le bijdrage doen.

Bij een dekkingstekort kan het fonds besluiten de verworven pensioenaanspraken en pensioenrechten
te verminderen, indien het niet in staat is binnen een redelijke termijn het dekkingstekort op te lossen
zonder dat de belangen van deelnemers, gewezen deelnemers, pensioengerechtigden, andere
aanspraakgerechtigden of de werkgever onevenredig worden geschaad en alle overige beschikbare
sturingsmiddelen, met uitzondering van het beleggingsbeleid, zijn ingezet om uiterlijk binnen een jaar
het dekkingstekort te hebben opgelost.

Bij een besluit tot korting van de rechten informeert het fonds de deelnemers, gewezen deelnemers,
pensioengerechtigden en de werkgever schriftelijk over het besluit tot vermindering van
pensioenaanspraken en pensioenrechten. De vermindering kan op zijn vroegst een maand nadat de
deelnemers, gewezen deelnemers, pensioengerechtigden, werkgever en Toezichthouder hierover
geinformeerd zijn, worden gerealiseerd.
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Transacties met (voormalige) bestuurders

Over de beloning van bestuurders wordt verwezen naar toelichting 21. Er zijn geen leningen verstrekt

aan, noch is er sprake van vorderingen op (voormalige) bestuurders. De bestuurders, met uitzondering
van het onafthankelijke externe bestuurslid, nemen deel aan de pensioenregeling van het fonds op basis
van de voorwaarden in het pensioenreglement.

Premiebijdragen (van werkgever en werknemers)

9.700
1.865 1.905
11.565  11.756

De werkgever betaalt de totale premie aan het fonds.

De kostendekkende, gedempte en feitelijke premie zijn als volgt:

De aan het boekjaar toe te rekenen feitelijke premie is als bate in de staat van baten en lasten
verantwoord.

De samenstelling van de kostendekkende premie is als volgt:

De samenstelling van de gedempte premie is als volgt:

De verschillen tussen de kostendekkende premie, de feitelijke premie en de gedempte premie zijn het
gevolg van het anders berekenen van de actuari€le benodigde bedragen. Bij de kostendekkende premie
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wordt uitgegaan van dezelfde actuari€le grondslagen als de technische voorziening. De vaststelling
van de gedempte premie geschiedt volgens de actuariéle grondslagen omschreven in de ABTN. Dat
wil zeggen dat uitgegaan wordt van de 12-maands voortschrijdend gemiddelde rentetermijnstructuur.

Beleggingsresultaten risico pensioenfonds

2025

2.342 2.342

350 16.642 - 16.992
370 (23.033) - (22.663)

0 ] (33)  (331)
720 (4.049) (331)  (3.660)

- (395)
27.542 (395)

*) betreft gerealiseerd indirecte beleggingsopbrengst.

De kosten van vermogensbeheer omvatten de kosten die door de custodian, adviseur EY Financial
Services Consulting en vermogensbeheerders direct bij het fonds in rekening zijn gebracht.

Het aandeel van het fonds in de kosten die door vermogensbeheerders ten laste van beleggingsfondsen
zijn gebracht is onderdeel van de indirecte beleggingsopbrengsten.

Deze bedragen EUR 799 (2024: EUR 643). De totale kosten vermogensbeheer voor 2025 bedragen:
EUR 1.130 (2024: EUR 1.034).
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Overige baten

Bij SCOR is een verzekering afgesloten voor het arbeidsongeschiktheidsrisico. In 2025 zijn er 6
deelnemers arbeidsongeschikt geraakt. Hiervoor hebben wij van ZwitserLeven, valt nog 2 jaar onder
contract ZwitserLeven, een kapitaal ontvangen.

Pensioenuitkeringen

De post Afkopen betreft de afkoop van pensioenen lager dan de afkoopgrens van € 613,52 per jaar
(2024: € 592,51).

Pensioenuitvoeringskosten
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De pensioenuitvoeringskosten worden na aftrek van de excassokosten in rekening gebracht bij de
werkgever en zijn onderdeel van de pensioenpremie (zie toelichting 16). De excassokosten 2025
bedragen EUR 265 (2024: EUR 254).

Dit betekent dat er in 2025 EUR 770 (2024: EUR 695) aan uitvoeringskosten bij de werkgever in
rekening is gebracht. De totale uitvoeringskosten laten in het boekjaar 2025 een stijging zien. De kosten
accountant zijn hoger daar er nog een factuur (overschrijding uren en meerwerk) over 2024 in rekening
is gebracht plus de kosten voor de controle boekjaar 2025 zijn flink gestegen. Verder zijn de meeste
andere kosten ook gestegen doordat de prijzen zijn verhoogd/geindexeerd.

De post WTP-project kosten worden niet betaald door de Werkgever maar komt ten laste van de
algemene middelen van het fonds.

De honoraria van de externe accountant en de certificerend actuaris zijn als volgt:

82 30 112 57 24 81

Aantal personeelsleden

Bij het fonds zijn geen werknemers in dienst. De werkzaamheden worden verricht door 3 (2024: 3)
werknemers die in dienst zijn van de sponsor. De hieraan verbonden kosten bedragen ongeveer EUR
388 (2024: EUR 360) en zijn voor rekening van de sponsor.

Bezoldiging bestuurders
De bezoldiging van de leden van het bestuur, inclusief bestuurscommissies en overige gremia,
bedraagt:

Saldo herverzekering

399 454
399 454

Over de herverzekering van risico’s en de winstdeling wordt verwezen naar toelichting 13
(Verzekeringstechnisch risico (S6).
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De afname van de premie wordt mede veroorzaakt door de hogere rente, waardoor de voorziening voor
het te behalen pensioen ten opzichte van het opgebouwde pensioen afneemt. Dit verschil is o.a. bepalend
voor de vaststelling van de premie. Daarnaast zijn de tarieven verlaagd waardoor de premie afneemt.

23

24

25

26

27

Saldo overdracht van rechten

(710) (1.397)
273 171
(438) (1.226)

Waardeoverdracht betreft de ontvangst van of overdracht aan een pensioenfonds of pensioen-
verzekeraar van respectievelijk de vorige of nieuwe werkgever van de contante waarde van
premievrije pensioenaanspraken van deelnemers, die tot de ontslagdatum zijn opgebouwd.
De ontvangen koopsommen worden aangewend voor de inkoop van extra dienstjaren.

Overige lasten

Belastingen
De activiteiten van het fonds zijn vrijgesteld van belastingheffing in het kader van de
vennootschapsbelasting.

Bestemming van het saldo van baten en lasten

(5.387)
38.202 9.166
32.815 12.779

Gebeurtenissen na balansdatum
Er zijn geen gebeurtenissen na balansdatum

Maarssen, 23 juni 2026

Het bestuur van Stichting Brocacef Pensioenfonds:
B.E. Tolhuisen

E.J. Blankestijn

R. van Leuveren

P.J. van Dongen

J.L.M. Bes

R. Kruijff
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Overige gegevens

Ten aanzien van de bestemming van het saldo van baten en lasten is geen bepaling opgenomen in de
statuten van het fonds. De bestemming is nader uitgewerkt in de ABTN.

Opdracht

Door Stichting Brocacef Pensioenfonds te Maarssen is aan Triple A — Risk Finance Certification B.V.
de opdracht verleend tot het afgeven van een actuari€le verklaring als bedoeld in de Pensioenwet over
het boekjaar 2025.

Onafhankelijkheid

Als waarmerkend actuaris ben ik onathankelijk van Stichting Brocacef Pensioenfonds, zoals vereist
conform artikel 148 van de Pensioenwet. Ik verricht geen andere werkzaamheden voor het
pensioenfonds, anders dan de werkzaamheden uit hoofde van de actuariéle functie.

Gegevens

De gegevens waarop mijn onderzoek is gebaseerd, zijn verstrekt door en tot stand gekomen onder de
verantwoordelijkheid van het bestuur van het pensioenfonds. Voor de toetsing van de technische
voorzieningen en voor de beoordeling van de vermogenspositie heb ik mij gebaseerd op de financi€le
gegevens die ten grondslag liggen 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
technische voorzieningen en voor de beoordeling van de vermogenspositie als geheel heb ik de
materialiteit bepaald op € 3.528.820. Met de accountant ben ik overeengekomen om geconstateerde
afwijkingen boven € 105.864 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 basisgegevens. 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. Op grond van overgangsrecht gelden genoemde artikelen, zoals deze tot de
inwerkingtreding van de Wet toekomst pensioenen luidden. De door het pensioenfonds verstrekte
basisgegevens zijn zodanig dat ik die gegevens als uitgangspunt van de door mij beoordeelde
berekeningen heb aanvaard.

Als onderdeel van de werkzaamheden voor de opdracht heb ik onder meer onderzocht of:
e toereikende technische voorzieningen zijn vastgesteld met betrekking tot het geheel van
pensioenverplichtingen;
e het minimaal vereist eigen vermogen en het vereist eigen vermogen conform de wettelijke
bepalingen zijn vastgesteld;
e de kostendekkende premie voldoet aan de gestelde wettelijke vereisten;
e het beleggingsbeleid in overeenstemming is met de prudent-person regel.
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Voorts heb ik mij een oordeel gevormd 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 binnen het
Koninklijk Actuarieel Genootschap geldende normen en gebruiken en vormen naar mijn mening een
deugdelijke grondslag voor mijn oordeel.

Oordeel

Overeenkomstig de beschreven berekeningsregels en uitgangspunten zijn toereikende technische
voorzieningen vastgesteld met betrekking tot het geheel van pensioenverplichtingen. Het eigen
vermogen van het pensioenfonds is op de balansdatum hoger dan het wettelijk vereist eigen vermogen.

Met inachtneming van het voorafgaande heb ik mij ervan overtuigd dat is voldaan aan de artikelen 126
tot en met 140 van de Pensioenwet. Hierbij merk ik op dat op grond van overgangsrecht de artikelen
126 tot en met 140 van de Pensioenwet gelden, zoals deze tot de inwerkingtreding van de Wet
toekomst pensioenen luidden.

De beleidsdekkingsgraad van het pensioenfonds op balansdatum is hoger dan de dekkingsgraad bij het
vereist eigen vermogen.

Mijn oordeel over de vermogenspositie van Stichting Brocacef Pensioenfonds is gebaseerd op de tot
en met balansdatum aangegane verplichtingen en de op dat moment aanwezige middelen. De
vermogenspositie is naar mijn mening goed. Daarbij is in aanmerking genomen dat de mogelijkheden
tot het realiseren van de beoogde toeslagen toereikend zijn.

Amsterdam, 23 juni 2026
drs. G.N.M. Koning AAG FRM
verbonden aan Triple A — Risk Finance Certification B.V.
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CONTROLEVERKLARING
VAN DE ONAFHANKELIJKE ACCOUNTANT

Verklaring over de in het jaarverslag opgenomen jaarrekening 2025

Ons oordeel

Wij hebben de jaarrekening 2025 van Stichting Brocacef Pensioenfonds (hierna ook: “het
pensioenfonds”™) statutair gevestigd te Maarssen gecontroleerd.

Naar ons oordeel geeft de in dit jaarverslag opgenomen jaarrekening een getrouw beeld van de grootte
en de samenstelling van het vermogen van Stichting Brocacef Pensioenfonds op 31 december 2025 en
het resultaat over 2025 in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW.

De jaarrekening bestaat uit:
1. de balans per 31 december 2025;
2. de staat van baten en lasten over 2025; en
3. 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 Nederlandse
controlestandaarden vallen. Onze verantwoordelijkheden op grond hiervan zijn beschreven in de sectie
'Onze verantwoordelijkheden voor de controle van de jaarrekening'.

Wij zijn onathankelijk van het pensioenfonds zoals vereist in de Wet toezicht accountantsorganisaties
(Wta), de Verordening inzake de onafhankelijkheid van accountants bij assurance-opdrachten (ViO)
en andere voor de opdracht relevante onafhankelijkheidsregels in Nederland. Verder hebben wij
voldaan aan de Verordening gedrags- en beroepsregels accountants (VGBA).

Wij vinden dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschikt is als basis voor ons
oordeel.

Informatie ter ondersteuning van ons oordeel

Wij hebben onze controlewerkzaamheden bepaald in het kader van de controle van de jaarrekening als
geheel en bij het vormen van ons oordeel hierover. Onderstaande informatie ter ondersteuning van ons
oordeel moet in dat kader worden bezien en niet als afzonderlijke oordelen of conclusies.

Materialiteit

Afwijkingen kunnen ontstaan als gevolg van fraude of fouten en zijn materieel indien redelijkerwijs
kan worden verwacht dat deze, afzonderlijk of gezamenlijk, van invloed kunnen zijn op de
economische beslissingen die gebruikers op basis van deze jaarrekening nemen. De materialiteit
beinvloedt de aard, timing en omvang van onze controlewerkzaamheden en de evaluatie van het effect
van onderkende afwijkingen op ons oordeel.

Op basis van onze professionele oordeelsvorming hebben wij de materialiteit voor de jaarrekening als
geheel bepaald op € 3.528.820. De materialiteit is vastgesteld op basis van een percentage van 1% van
de som van het stichtingskapitaal, de reserves en de technische voorzieningen. Wij hebben voor deze
grondslag gekozen gelet op het feit dat deze bepalend is bij de berekening van de (beleids)-
dekkingsgraad. 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 tijdens onze controle geconstateerde afwijkingen boven €
105.864 rapporteren, alsmede kleinere afwijkingen die naar onze mening om kwalitatieve redenen
relevant zijn.
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Controleaanpak frauderisico’s en niet naleven van wet- en regelgeving

Frauderisicobeheersing door het pensioenfonds

Wij hebben tijdens onze controle inzicht verkregen in het pensioenfonds en de omgeving waarin zij
opereert, de componenten van het interne beheersingssysteem, waaronder het risico-inschattingsproces
en de wijze waarop het bestuur inspeelt op frauderisico’s en het interne beheersingssysteem monitort
en het toezicht uitoefent, alsmede de uitkomsten daarvan. In de paragraaf over de ‘risicohouding’ in
het bestuursverslag beschrijft het bestuur de procedures ten aanzien van de risico’s op fraude.

Onze frauderisico-analyse

Als onderdeel van ons proces voor het identificeren van risico’s op een afwijking van materieel belang
in de jaarrekening die het gevolg is van fraude, hebben wij frauderisicofactoren overwogen met
betrekking tot frauduleuze financi€le verslaggeving, oneigenlijke toe-eigening van activa en corruptie.

Wij hebben geévalueerd of deze factoren een indicatie vormden voor de aanwezigheid van het risico
op afwijkingen van materieel belang als gevolg van fraude.

Het veronderstelde frauderisico met betrekking tot de opbrengstverantwoording is weerlegd, gezien de
aard van de opbrengsten. De opbrengsten bestaan uit premiebijdragen die per deelnemer over de
pensioengrondslag met een vastgesteld tarief wordt berekend en daardoor op objectieve wijze zijn vast
te stellen. De beleggingsopbrengsten bestaan uit directe en indirecte (gerealiseerde en ongerealiseerde)
beleggingsopbrengsten. De directe beleggingsopbrengsten betreffen homogene en niet-complexe
opbrengstenstromen, zonder significante schattingselementen. Ten aanzien van de indirecte
gerealiseerde beleggingsresultaten hebben wij het veronderstelde frauderisico weerlegd omdat er geen
verhoogde druk is op het bestuur van het pensioenfonds om de opbrengstverantwoording te sturen en
de gelegenheid om de opbrengstverantwoording materieel te beinvloeden zeer beperkt is, mede door
de aanwezige uitbestedingsrelaties. Ten aanzien van de indirecte ongerealiseerde
beleggingsopbrengsten geldt dat deze op eenvoudige wijze af te leiden is van de waardering van de
beleggingen.

Wij hebben een fraude risico geidentificeerd ten aanzien van mogelijke ongeoorloofde toe-eigening
van middelen door het aanpassen van rechten binnen de deelnemersadministratie specifiek voor
deelnemers die werkzaam zijn binnen het pensioenfonds.

Bij al onze controles besteden wij aandacht aan de risico’s van het doorbreken van interne beheersing
door het bestuur.

Onze specifieke controle-aanpak voor het frauderisico

Ten aanzien van het fraude risico van ongeoorloofde toe-eigening van rechten binnen de
deelnemersadministratie specifiek voor deelnemers die werkzaam zijn binnen het pensioenfonds
hebben we werkzaamheden uitgevoerd ter toetsing van de juist verwerking van mutaties voor deze
specifieke groep deelnemers.

Ten aanzien van het risico op doorbreking van de interne beheersing door het bestuur hebben wij
werkzaamheden uitgevoerd zoals het toetsen van de aanvaardbaarheid van journaalposten en andere
aanpassingen die tijdens het opstellen van de jaarrekening zijn aangebracht.

Verder hebben wij geévalueerd of de keuze en toepassing van de grondslagen voor financiéle
verslaggeving door het pensioenfonds mogelijk wijzen op frauduleuze financi€le verslaggeving.
Tevens hebben we elementen van onvoorspelbaarheid opgenomen in onze controlewerkzaamheden.
Ook hebben wij de uitkomsten van andere controlewerkzaamheden beoordeeld en overwogen of er
bevindingen zijn die aanwijzing geven voor fraude of het niet-naleven van wet- en regelgeving. Wij
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hebben kennis genomen van de beschikbare informatie en om inlichtingen gevraagd bij leden van het
bestuur.

Niet voldoen aan wet- en regelgeving

Wij hebben inzicht verworven in de relevante wet- en regelgeving voor het pensioenfonds. Wij hebben
gesprekken gevoerd met het bestuur om inzicht te verkrijgen in welke mate er is voldaan aan wet- en
regelgeving. Ook hebben wij communicatie met De Nederlandsche Bank (DNB) en Autoriteit
Financiéle Markten (AFM) doorgenomen. Wij hebben een schriftelijke bevestiging verkregen van het
bestuur dat alle bekende aangelegenheden van (vermoede) non-compliance aan ons zijn gemeld.

Onze observaties

De hiervoor vermelde werkzaamheden zijn uitgevoerd in het kader van de controle van de
jaarrekening. Ze zijn daarom niet gepland en uitgevoerd als een specifiek onderzoek gericht op fraude
en het niet voldoen aan wet- en regelgeving. Deze werkzaamheden hebben niet geleid tot bevindingen
die van materieel belang zijn voor de jaarrekening.

Controleaanpak continuiteit

Het bestuur heeft de jaarrekening opgemaakt uitgaande van de continuiteit van het geheel van de
werkzaamheden voor de periode van minimaal twaalf maanden vanaf de datum van opmaken van de
jaarrekening.

Wij hebben de beoordeling van de continuiteitsveronderstelling met het bestuur besproken en
geévalueerd. Bij deze beoordeling hebben wij in ogenschouw genomen dat de vermogenspositie van
het pensioenfonds toereikend wordt geacht. Hierbij hebben wij kennis genomen van de
correspondentie met DNB, waaruit blijkt dat het indienen van een herstelplan niet benodigd is. Deze
beoordeling levert geen informatie op die strijdig is met de veronderstellingen en aannames van het
bestuur met betrekking tot de gehanteerde continuiteitsveronderstelling.

De kernpunten van onze controle

In de kernpunten van onze controle 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 bezien en niet als afzonderlijke oordelen over deze kernpunten.

Beschrijving kernpunt Samenvatting uitgevoerde werkzaamheden

Waardering van beleggingen Onze controlewerkzaamheden omvatten onder

De beleggingen zijn een significante post op de andere het:

balans van het pensioenfonds en bestaan naast e beoordelen van de juiste werking van interne

beursgenoteerde effecten uit beleggingsfondsen en beheersingsmaatregelen bij

derivaten. vermogensbeheerders. Voor zover relevant en
mogelijk hebben wij gebruikgemaakt van de

In de toelichting in de jaarrekening (paragraaf 3 ISAE 3402 type Il rapportages (of rapportages

en 4) geeft het pensioenfonds de gehanteerde van gelijke strekking) van vermogensbeheerders;

waarderingsgrondslagen weer. e voor beleggingen in beursgenoteerde effecten:

het afstemmen van de juiste waardering door
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Beschrijving kernpunt Samenvatting uitgevoerde werkzaamheden

In paragraaf 5 van de toelichting zijn de gehanteerde
waarderingsmethoden en belangrijke
veronderstellingen voor waardering van de
beleggingen uiteengezet.

De controle van de reéle waarde van deze
beleggingen is significant voor onze controle, mede
omdat de waardering (deels) gebaseerd is op
modellen en subjectieve elementen bevat.

Waardering van de technische voorzieningen

De technische voorzieningen dienen ter dekking van
de belangrijkste verplichtingen van het
pensioenfonds volgend uit toegezegde pensioenen.

In de toelichting op de jaarrekening (paragraaf 3, 4
en 11) geeft het pensioenfonds de gehanteerde
waarderingsgrondslagen weer. In paragraaf 13 is de
gevoeligheid van de berekening van de technische
voorzieningen voor schattingen en onzekerheden
uiteengezet.

“re-pricing” uit te voeren (inclusief de controle
op de transactie aangaande de overgang naar de
nieuwe vermogensbeheerder voor de aandelen
portefeuille);

e voor beleggingen in beleggingsfondsen:
vaststellen dat de waarderingsgrondslagen van
de beleggingsfondsen vergelijkbaar zijn met die
van het pensioenfonds en dat de waarde per
participatie volgens de jaarrekening ultimo
boekjaar overeenkomt met de door het
pensioenfonds gehanteerde waarde.

e voor de derivaten: controleren of de gehanteerde
waarderingsmethoden en -technieken geschikt
zijn om de marktwaarde van deze beleggingen te
bepalen. Verder het controleren van de
uitkomsten van de waarderingsmodellen waarbij
tevens een eigen waarderingsspecialist is
ingezet;

e toetsen of de in de jaarrekening opgenomen
toelichting adequaat is gegeven de geldende
verslaggevingsregels (inclusief de level indeling,
et cetera).

Bij de vaststelling van de adequate waardering,
waaronder de toereikendheid, van de technische
voorzieningen hebben wij gebruik gemaakt van de
uitkomsten van de werkzaamheden van de
certificerend actuaris. Om dit te kunnen doen hebben
wij onder andere instructies gegeven aan de
certificerend actuaris en hebben wij de bevindingen
en het certificeringsrapport met hem besproken.
Door ons is tevens nagegaan of:

e de administratieve basisgegevens van
deelnemers, slapers en pensioengerechtigden, die
door de certificerend actuaris worden gehanteerd
bij het certificeren van de actuariéle berekening
van de technische voorziening voor
pensioenverplichtingen, in alle van materieel
belang zijnde aspecten juist, volledig en in
overeenstemming met de pensioenregeling zijn
opgesteld;

e de toegepaste methodieken ter bepaling van de
technische voorzieningen aanvaardbaar zijn,
gegeven de karakteristieken van de verzekerde
risico’s;

e de door het bestuur gebruikte aannames en
schattingen in overeenstemming zijn met de
gekozen actuariéle grondslagen, voldoende zijn
onderbouwd en juist zijn toegepast;

e de interne beheersing met betrekking tot
mutatieverwerking in de pensioenadministratie is
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Beschrijving kernpunt Samenvatting uitgevoerde werkzaamheden

geborgd. Het afstemmen met gegevens van
externe partijen waaronder de werkgever, maakt
deel uit van de interne beheersing.

Verklaring over de in het jaarverslag opgenomen andere informatie
Naast de jaarrekening en onze controleverklaring daarbij, omvat het jaarverslag andere informatie.

Op grond van onderstaande werkzaamheden zijn wij van mening dat de andere informatie:
e met de jaarrekening verenigbaar is en geen materi€le afwijkingen bevat;
e alle informatie bevat die op grond van Titel 9 Boek 2 BW is vereist.

Wij hebben de andere informatie gelezen en hebben op basis van onze kennis en ons begrip, verkregen
vanuit de jaarrekeningcontrole of anderszins, overwogen of de andere informatie materi€le
afwijkingen bevat.

Met onze werkzaamheden hebben wij voldaan aan de vereisten in Titel 9 Boek 2 BW en de
Nederlandse Standaard 720. Deze werkzaamheden hebben niet dezelfde diepgang als onze
controlewerkzaamheden bij de jaarrekening.

Het bestuur is verantwoordelijk voor het opstellen van de andere informatie, waaronder het verslag
van het bestuur en de overige gegevens in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW.

Beschrijving van verantwoordelijkheden inzake de jaarrekening

Verantwoordelijkheden van het bestuur inzake de jaarrekening

Het bestuur is verantwoordelijk voor het opmaken en getrouw weergeven van de jaarrekening in
overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW van het in Nederland geldende Burgerlijk Wetboek (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 belang als gevolg van fouten of fraude.

Bij het opmaken van de jaarrekening moet het bestuur afwegen of het pensioenfonds in staat is om
haar werkzaamheden in continuiteit voort te zetten. Op grond van genoemde verslaggevingsstelsels
moet het bestuur de jaarrekening opmaken op basis van de continuiteitsveronderstelling, tenzij het
bestuur het voornemen heeft om het pensioenfonds te liquideren of de bedrijfsactiviteiten te
be€indigen of als be€indiging het enige realistische alternatief is.

Het bestuur moet gebeurtenissen en omstandigheden waardoor gerede twijfel zou kunnen bestaan of
het pensioenfonds haar bedrijfsactiviteiten in continuiteit kan voortzetten, toelichten in de
jaarrekening.

Onze verantwoordelijkheden voor de controle van de jaarrekening
Onze verantwoordelijkheid is het zodanig plannen en uitvoeren van een controleopdracht dat wij
daarmee voldoende en geschikte controle-informatie verkrijgen voor het door ons af te geven oordeel.

Onze controle is uitgevoerd met een hoge mate maar geen absolute mate van zekerheid waardoor het
mogelijk is dat wij tijdens onze controle niet alle materi€le fouten en fraude ontdekken.

Afwijkingen kunnen ontstaan als gevolg van fraude of fouten en zijn materieel indien redelijkerwijs
kan worden verwacht dat deze, afzonderlijk of gezamenlijk, van invloed kunnen zijn op de
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economische beslissingen die gebruikers op basis van deze jaarrekening nemen. De materialiteit
beinvloedt de aard, timing en omvang van onze controlewerkzaamheden en de evaluatie van het effect
van onderkende afwijkingen op ons oordeel.

Wij hebben deze accountantscontrole professioneel kritisch uitgevoerd en hebben waar relevant
professionele oordeelsvorming toegepast in overeenstemming met de Nederlandse
controlestandaarden, ethische voorschriften en de onafthankelijkheidseisen.

Onze controle bestond onder andere uit:

e het identificeren en inschatten van de risico’s dat de jaarrekening afwijkingen van materieel
belang bevat als gevolg van fouten of fraude, het in reactie op deze risico’s bepalen en
uitvoeren van controlewerkzaamheden en het verkrijgen van controle-informatie die
voldoende en geschikt is als basis voor ons oordeel. Bij fraude is het risico dat een afwijking
van materieel belang niet ontdekt wordt groter dan bij fouten. Bij fraude kan sprake zijn van
samenspanning, valsheid in geschrifte, het opzettelijk nalaten transacties vast te leggen, het
opzettelijk verkeerd voorstellen van zaken of het doorbreken van de interne beheersing;

e het verkrijgen van inzicht in de interne beheersing die relevant is voor de controle met als doel
controlewerkzaamheden te selecteren die passend zijn in de omstandigheden. Deze
werkzaamheden hebben niet als doel om een oordeel uit te spreken over de effectiviteit van de
interne beheersing van het pensioenfonds;

e het evalueren van de geschiktheid van de gebruikte grondslagen voor financi€le verslaggeving
en het evalueren van de redelijkheid van schattingen door het bestuur en de toelichtingen die
daarover in de jaarrekening staan;

o het vaststellen dat de door het bestuur gehanteerde continuiteitsveronderstelling aanvaardbaar
is. Tevens het op basis van de verkregen controle-informatie vaststellen of er gebeurtenissen
en omstandigheden zijn waardoor gerede twijfel zou kunnen bestaan of het pensioenfonds
haar bedrijfsactiviteiten in continuiteit kan voortzetten. Als wij concluderen dat er een
onzekerheid van materieel belang bestaat, zijn wij verplicht om aandacht in onze
controleverklaring te vestigen op de relevante gerelateerde toelichtingen in de jaarrekening.
Als de toelichtingen inadequaat zijn, moeten wij onze verklaring aanpassen. Onze conclusies
zijn gebaseerd op de controle-informatie die verkregen is tot de datum van onze
controleverklaring. Toekomstige gebeurtenissen of omstandigheden kunnen er echter toe
leiden dat het pensioenfonds haar continuiteit niet langer kan handhaven;

e het evalueren van de presentatie, structuur en inhoud van de jaarrekening en de daarin
opgenomen toelichtingen; en

e het evalueren of de jaarrekening een getrouw beeld geeft van de onderliggende transacties en
gebeurtenissen.

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 interne beheersing.

Wij bevestigen aan het bestuur dat wij de relevante ethische voorschriften over onathankelijkheid
hebben nageleefd. Wij communiceren ook met het bestuur over alle relaties en andere zaken die
redelijkerwijs onze onathankelijkheid kunnen beinvloeden en over de daarmee verband houdende
maatregelen om onze onafthankelijkheid 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 kernpunten in onze controleverklaring, tenzij dit
is verboden door wet- of regelgeving of in buitengewoon zeldzame omstandigheden wanneer het niet
vermelden in het belang van het maatschappelijk verkeer is.
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Naleving vereisten van Regelgevende Technische Standaard van SBR, inclusief XBRL-
markering, niet gecontroleerd

De accountantscontrole bevat de toetsing dat de opgemaakte jaarrekening voldoet aan de wettelijke
bepalingen in Titel 9 van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek. Onze controleverklaring is afgegeven
bij de opgemaakte jaarrekening en zal worden gevoegd bij de digitaal te deponeren jaarrapportage. Dat
betekent dat de naleving van alle vereisten van de Regelgevende Technische Standaard van het SBR-
domein Handelsregister (waaronder de aangebrachte eXtensible Business Reporting Language
(XBRL) markeringen) geen onderdeel van de accountantscontrole is geweest.

Rotterdam, 23 Juni 2026
Forvis Mazars Accountants N.V.

Origineel getekend door: drs. J.A. van Muijlwijk-Duijzer RA
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BIJLAGE 1

Verslag van de Visitatiecommissie (VC)
Het onderhavige visitatierapport is opgesteld in het kader van het intern toezicht.

De visitatiecommissie ziet een met grote betrokkenheid gerund fonds. Het bestuur gaat
pragmatisch te werk en getuigt van realisme en daadkracht met betrekking tot de benodigde
werkzaamheden. Tegelijkertijd komt de werkwijze van het fonds door de beperkte schaal en de
toegenomen (invaar)vereisten onder druk te staan.

De visitatiecommissie complimenteert het bestuur met het vele werk dat is verzet en zijn grote
inzet in het belang van de deelnemers. De komende periode zal veel blijven vergen van het
bestuur en bestuursbureau, en de visitatiecommissie vraagt aandacht voor het bewaken van de
werkdruk gedurende dit traject. Wanneer geconstateerd wordt dat ofwel de reguliere zaken, of
het invaardossier, onder te grote druk komen te staan, is het zaak om tijdig op te schalen.

Aanbevelingen

1. Versterk de vastlegging van afwegingen, alternatieven en besluitvorming in de notulen.
Borg dat het BOB-model ook in de verslaglegging per relevant agendapunt duidelijk
herkenbaar is.

3. Borg richting invaren aantoonbare vastlegging van de inhoudelijke discussies en
afwegingen in het juiste orgaan.

4. Behoud aandacht voor de kwetsbaarheid op sleutelpersonen en borg continuiteit binnen
fondsorganen en ondersteuning.

5. Verbind concrete actiepunten aan de zelfevaluatie en rond de laatste actualisatie van
fondsdocumentatie volledig af.

6. Het bestuur heeft voor het opstellen van het implementatieplan en het invullen van het
invaarsjabloon externe ondersteuning ingeschakeld. Dit blijft echter ook de komende
periode een aandachtspunt. De verwachting is dat de belasting van bestuursbureau en
SFH Risk hoog zal blijven door vragen van de toezichthouder in aanloop naar de
formele invaarbeschikking.

7. Keylane vormt een belangrijke schakel in de technische uitvoerbaarheid van de transitie
en de uitvoering van nieuwe pensioenregeling. De VC vraagt extra aandacht voor de
operationele gereedheid van de systemen, de combinatie van fiduciair en uitvoering en
de assurance van Keylane daarop. Handmatige workarounds moeten waar mogelijk
voorkomen worden.

8. De VC beveelt aan om belangrijke besluitvorming zoals toeslagverlening beter in
notulen vast te leggen, waardoor kan worden gezien dat het bestuur haar
verantwoordelijkheid neemt in het zorgvuldig beoordelen en onderbouwen van
dergelijke belangrijke beslissingen.

9. De visitatiecommissie adviseert om te zorgen voor een goede vastlegging van de
gevoerde discussies en besluiten op de relevante onderwerpen op het gebied van
beleggingen, zowel in de BAC als in het bestuur.

10. Net als vorig jaar adviseert de visitatieccommissie om te borgen dat de
beleidsdocumenten actueel worden gehouden en dat wanneer hier (om moverende
redenen) van wordt afgeweken, dit expliciet wordt vastgelegd.

11. Neem voldoende de tijd om de verschillende inmiddels gangbare methoden voor
dekkingsgraadbescherming te begrijpen en serieus af te wegen, zodat een besluit om
iets wel of niet te doen voldoende onderbouwd is (vastgelegd).

12. Zorg ervoor dat het onderwerp ESG-risico’s komend jaar de benodigde aandacht krijgt,
zodat het fonds de belangrijkste risico’s in kaart heeft gebracht en de monitoring
hiervan kan implementeren in het fondsbeleid.
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13. Breng ambitie en uitvoering in het communicatieplan met elkaar in overeenstemming.

14. Blijf de communicatie richting deelnemers tijdens het WTP-proces intensief en
transparant vormgeven.

15. Herformuleer de passage over indexatie voor actieve en de andere deelnemers in laag 2
van Pensioen 1-2-3.

16. Maak bij de behandeling van risicoanalyses zichtbaar in hoeverre het bestuur zich de
risico’s eigen heeft gemaakt en wat er met genoemde aanbevelingen wordt gedaan.

17. Beoordeel bij de volgende actualisatie van het IRM-beleid of de genoemde
beheersmaatregelen ook daadwerkelijk worden uitgevoerd. En indien dat niet het geval
is of die desbetreffende beheersmaatregelen uitgevoerd moeten worden of geschrapt
kunnen worden. Maak zeker dat wat er daarna in het beleid staat ook uitgevoerd wordt.

18. Overweeg om de ondersteuning van de SFH Risk meer/ anders in te vullen om de
werklast van de SFH Risk, naast een reguliere baan, behapbaar te houden en zo ook
ruimte te houden voor de reguliere riskwerkzaamheden.

19. Maak de rol van de SFH audit meer zichtbaar en spreek af dat de SFH Audit periodiek
rapporteert over zijn werkzaamheden. Onderzoeken van de SFH Audit moeten daarbij
aan bepaalde minimum standaarden voldoen.

20. De VC vraagt aandacht voor het sneller opvolgen van bevindingen van accountant,
actuaris, sleutelfunctiehouders, VC en VO. Waarbij de VC aangeeft dat ook het
onderbouwd niet overnemen van een aanbeveling een optie is.

21. Blijf extra aandacht geven aan de ontwikkeling en de werking van de koppelfunctie
tussen vermogensbeheer/fiduciair en administratie in systeem Keylane.

22. Zorg voor maximale zekerheid over juistheid berekeningen invaren onder regie van
bestuursbureau (plan van aanpak, testen, controles, etc.)

23. Keylane is een cruciale partner voor het fonds. Overweeg om Keylane aan te merken als
een uitbestedingspartij. Het uitbestedingsbeleid is dan integraal van toepassing op
Keylane.

24. Overweeg om specifieke afspraken te maken over de dienstverlenging van het
bestuursbureau ten aanzien van de pensioenadministratie en laat het bestuursbureau hier
periodiek over rapporteren richting bestuur. Hierdoor is het bestuur ook zichtbaar in
control over de eigen pensioenadministratie.

25. De VC raadt aan om komend jaar een visie op te stellen over de (verwachte)
kostenontwikkeling na overgang. Hoe gaan de kosten zich ontwikkelen als het fonds
over is naar de nieuwe pensioenregeling?

Reactie van het bestuur

Wij hebben het rapport van de Visitatiecommissie via een Teams overleg besproken. Daarbij
hebben zij hun opmerkingen en aanbevelingen toegelicht en aangegeven wat zij als ‘general
practices’ op pensioengebied zien. Wij hebben de aanbevelingen geagendeerd en zullen daar in
2026 actie op ondernemen
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Verslag Verantwoordingsorgaan Stichting Brocacef Pensioenfonds

Inleiding

Het Verantwoordingsorgaan (VO) beoordeelt of het bestuur bij het vaststellen en
uitvoeren van het beleid heeft gehandeld binnen de geldende wettelijke kaders en of
daarbij sprake is geweest van een evenwichtige belangenafweging tussen actieve
deelnemers, gewezen deelnemers, pensioengerechtigden en de werkgever. Daarnaast
heeft het VO op grond van de Pensioenwet het adviesrecht ten aanzien van een aantal
specifiek benoemde bestuursbesluiten.

Werkwijze

In 2025 heeft het VO, naast zijn interne overleggen, deelgenomen aan periodieke
overleggen met (vertegenwoordigers van) het bestuur, kennissessies over het nieuwe
pensioenstelsel en de jaarlijkse evaluatieve sessie met de visitatiecommissie. Het VO
had toegang tot relevante rapportages en bestuursstukken en heeft gebruikgemaakt van
de mogelijkheid zijn deskundigheid te onderhouden en te versterken door middel van
externe trainingen. Het VO is van oordeel dat het bestuur het VO tijdig en adequaat
heeft geinformeerd om zijn rol te kunnen vervullen.

Samenstelling

In 2025 en begin 2026 hebben binnen het Verantwoordingsorgaan enkele wijzigingen
plaatsgevonden. Per 1 september 2025 is mevrouw Daphne Taams toegetreden tot het
VO namens de werknemers. Zij heeft de heer Ron Woning opgevolgd na diens vertrek
bij Brocacef. Met ingang van 1 januari 2026 is de heer Martijn Boot benoemd als lid
namens de werkgever. Hij volgt de heer Rob Schut op die per 31 december 2025 zijn
functie, waaronder het voorzitterschap, heeft neergelegd. Namens de gepensioneerden
maakte de heer Harry Kappert gedurende geheel 2025 deel uit van het VO. Hij heeft
zijn functie in maart 2026 beé€indigd. De opvolging zal op korte termijn worden
ingevuld. Daarnaast heeft de heer Hans de Wit zijn rol als extern adviseur per 31
december 2025 afgerond. Vooralsnog wordt deze rol niet opnieuw ingevuld.

Het VO spreekt zijn waardering en dank uit aan de vertrokken leden en adviseur voor
hun betrokkenheid en waardevolle bijdrage, in het bijzonder in een periode waarin het
fonds belangrijke stappen zet richting de transitie naar het nieuwe pensioenstelsel.
Uitgebracht advies

Het bestuur heeft het VO gevraagd advies uit te brengen over het (voorgenomen) besluit
tot invaren en het communicatieplan. Het VO heeft dit advies uitgebracht met
toepassing van het verzwaard adviesrecht. Het advies is unaniem positief vastgesteld.

Verantwoording over 2025

Bestuursbeleid en governance

Het VO onderschrijft het beeld uit het bestuursverslag dat het bestuur besluitvorming
zorgvuldig voorbereidt en uitvoert binnen de geldende governancestructuur. In lijn met
de bevindingen van de visitatiecommissie constateert het VO dat verdere versterking
van de vastlegging van het besluitvormingsproces wenselijk is.

Financiéle positie en beleggingsbeleid

Het VO constateert dat het beleggingsbeleid aansluit bij de vastgestelde risicohouding
en dat het bestuur de financiéle en niet-financi€le risico’s op beheerste wijze heeft
gemanaged. De resultaten en risico’s worden naar het oordeel van het VO adequaat
toegelicht in het jaarverslag.
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Uitvoeringskosten

De tijdelijke toename van de uitvoeringskosten in 2025 houdt verband met de transitie
naar het nieuwe pensioenstelsel. Het VO acht de toelichting van het bestuur inzichtelijk
en evenwichtig. Het VO stelt vast dat de reguliere uitvoeringskosten passend zijn bij de
omvang en complexiteit van het fonds en onderschrijft de gekozen kostenverdeling.
Evenwichtige belangenafweging

De evenwichtige belangenafweging vormt een kernpunt in de beoordeling door het VO.
Het VO is van oordeel dat het bestuur bij zijn beleid en besluitvorming in 2025 op
zorgvuldige wijze rekening heeft gehouden met de belangen van alle

belanghebbenden.

Toeslag- en indexatiebeleid

Het VO onderschrijft de door het bestuur gemaakte afwegingen en acht deze consistent
met de financi€le positie van het fonds en het vastgestelde beleid. De motivering van de
besluiten is naar het oordeel van het VO helder en uitlegbaar richting deelnemers.
Risicobeheer en interne beheersing

Het VO heeft vastgesteld dat het risicobeheer en de interne beheersing in 2025
toereikend zijn ingericht. De sleutelfuncties functioneren adequaat en het bestuur toont
zich alert op het beheersen van zowel financi€le als niet-financiéle risico’s.
Communicatie en dienstverlening

In het bijzonder acht het VO het van belang dat deelnemers goed worden geinformeerd
over ontwikkelingen rondom de WTP. Het VO constateert dat het bestuur hier in 2025
actief invulling aan heeft gegeven.

Wet toekomst pensioenen

Het VO constateert dat het bestuur in 2025 belangrijke stappen heeft gezet in de
voorbereiding op de transitie naar het nieuwe pensioenstelsel. Het VO heeft vertrouwen
in de gekozen aanpak.

Eindoordeel 2025
Alles overziend is het Verantwoordingsorgaan van oordeel dat het bestuur over 2025 op
een zorgvuldige, transparante en evenwichtige wijze heeft gefunctioneerd.

Speerpunten 2026

Voor 2026 stelt het VO als speerpunten: toezicht op een zorgvuldige WTP-transitie,
transparantie en beheersing van uitvoeringskosten, blijvende aandacht voor
evenwichtige belangenafweging, duidelijke communicatie richting deelnemers en
verdere versterking van het eigen functioneren.

Maarssen, 23 juni 2026
Martijn Boot voorzitter/lid namens werkgever
Daphne Taams lid namens werknemers

Reactie van het bestuur op het verslag Verantwoordingsorgaan:

In 2025 is er veel gevraagd van het VO op gebied van flexibiliteit en inzet. De meeste leden van
het VO vulden deze rol in naast hun dagelijkse werkzaamheden. Het adviestraject naar de
nieuwe pensioenregeling heeft veel tijd gekost. Het VO en heeft in 2025 meermaals met het
bestuur gesproken en kennissessies gevolgd. Dit alles heeft geleid tot een steviger en breder
gedragen besluit. Het bestuur is blij dat de kwaliteit van de adviezen zelfs in zo’n drukke tijd
weloverwogen van hetzelfde hoge niveau zijn geweest.

Eind 2025 hebben Ron Woning en Rob Schut afscheid genomen van het VO. Begin 2026 heeft
Harry Kappert afscheid genomen. Het bestuur dankt Ron, Rob en Harry voor hun inzet. Op dit
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moment is er nog een vacature maar er ia al een geschikte kandidaat de verwachting is dan ook
dat de vacature op kort termijn is ingevuld.

We verheugen ons op het voorzetten van de constructieve samenwerking, omdat het VO als een
waardevolle brug dient naar onze deelnemers.
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BIJLAGE 2

Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR): periodieke disclosures

Model voor de periodieke informatieverschaffing voor de financiéle producten als bedoeld in artikel 8, leden 1, 2 en 2 bis, van Verordening (EU)
2019/2088 en artikel 6, lid 1, van Verordening (EU) 2020/852

Productnaam: Stichting Brocacef Pensioenfonds

) Identificatiecode voor juridische entiteiten (LEI): 724500X9S55JFPBOZM45
Duurzame belegging:

een belegging in een
economische activiteit
die bijdraagt aan het Ecologische en/of sociale kenmerken (E/S kenmerken)
behalen van een

ecologische of sociale

doelstelling, mits deze

belegging geen ernstige

afbreuk doet aan o . 5

ecologische of sociale Heeft dit financiéle product een duurzame beleggingsdoelstelling?

doelstellingen en de CY ) Ja ® % Nee

ondernemingen waarin

is belegd, praktijken op )

het gebied van goed Dit product heeft de volgende
bestuur toepassen. duurzame beleggingen met een

ecologische doelstelling gedaan:

Het product promootte ecologische/sociale
(E/S) kenmerken. Hoewel duurzaam beleggen
niet het doel ervan was, had het een

% minimum van %duurzame
beleggingen.
L in economische activiteiten die . o
De Ep:ta)fonomle is een volgens de EU-taxonomie als met een ecologische doelstelling in
classificatiesysteem dat ccltagisdh dleem @i economische activiteiten die volgens de EU-

is vastgelegd in
Verordening (EU)
2020/852. Het gaat om

taxonomie als ecologisch duurzaam gelden
Xlin economische activiteiten

o met een ecologische doelstelling in
volgens de EU-taxonomie niet

een lijst van ecologisch . economische activiteiten die volgens de EU-
o als ecologisch duurzaam gelden L .

duurzame economische taxonomie niet als ecologisch duurzaam

activiteiten. Die gelden

verordening bevat geen

M : . met een sociale doelstellin

lijst van sociaal Dit product heeft de volgende &

duurzame economische .

activiteiten. Duurzame duurzame beleggingen met een
beleggingen met een sociale doelstelling gedaan: __ %
ecologische doelstelling

kunnen wel of niet op de

taxonomie zijn

Het product promootte E/S-kenmerken, maar
heeft niet duurzaam belegd.

afgestemd.

In hoeverre is voldaan aan de ecologische en/of sociale kenmerken die dit
Duurzaamheids- financiéle product promoot?
indicatoren meten . . " e
hoe de ecologische of Stichting Brocacef Pensioenfonds (“de Stichting”) wenst focus aan te brengen op de
sociale kenmerken integratie van maatschappelijke aspecten in haar beleggingsportefeuille. In de uitvoering
g'rzgzztﬁ:fon;':(lft van het MVB-beleid betrekt de Stichting factoren op het gebied van milieu, sociale
worden verwezenlijkt. aspecten en governance (“ESG-criteria”). In het MVB-beleid komen de volgende

onderwerpen naar voren:

1. Milieu & klimaat: De Stichting acht klimaatverandering een belangrijk thema in de
uitvoering van het MVB-beleid. De Stichting wenst daarom in haar
beleggingsportefeuille rekening te houden met de impact die de instanties waarin zij
belegt hebben op het klimaat.

2. Mensenrechten: De Stichting is van mening dat instanties waarin het belegt een
verantwoordelijkheid hebben om mensenrechten te respecteren.
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3. Somenstelling bestuur: De Stichting wenst in haar beleggingen rexening te houden met
de samenstelling van het bestuur von de ocndernemingen waarin ket belegt. it
onderzoek blijkt namelijk dat ondernemingen met een divers bestuur betere financiéle
prestaties vertonen dan ondernemingen waar het bestuur meer homogeen is.

Naast deze thema's borgt de Stichting ook dat het te allen tijde voldoet oan wettalijk eisen,
zaals ten aanzien van het witsluiten van praducenten van clustermunitie en het blijvend
voldoen oon sonctiewstgeving.

De Stichting hegft gedurende de versiogperiode voldaan oan de bovenstoonde ecolagische
en sociale kenmerken met betrekxing tot de onderwerpen Milieu & Kiimaat en
Mensenrechten. Dit heeft de Stichting onder ondere gedaan door beleggingsfondsen te
selecteren met een Poris Aligned Benchmark (PAB) en die schenders van het YN Global
Compact witsiuiten. Per slot 31-12-2025 werd 26, 7% van het vermogen belegd in
beleggingsfondsen die een PAB volgen en 49, 9% in beleggingsfondsen die schenders van
het VN Global Compact witsiwiten. De vastrentende portefeuille heeft een omvang van
50,1% per slor 31-12-2025 en belegt voor een deel in groene en sociale obligaties. De
Stichting onderzoekt hoe er kan worden valdoan aan de sociale kenmerken met betrekking
tot het themao Somenstelling bestuwur.

Hoe hebben de duurzaamheidsindicatoren gepresteerd?

Ten ganzien van de geselecteerde thema's screent de Stichting de portefewille aan de hand

van de volgende duwzaamhefdsﬁndfm‘taren.f

*  Milieu & klimoat: Brosikosgasintensiteit van de ondernemingen waarin is belega.

*  Mensenrechten: Schendingen van de beginselen van het VN Global Compoct af van de
richtsnoeren voor multinationale ondermemingen van de Organisatie voor
Economische Samenwerking en Ontwikkeling (QESO).

s Samenstelling bestuur: Genderdiversiteit raod van bestuur.

Het pensioenfonds mest de venwezenlijking van de duvrzoamhbeidskenmerken op
basis van de onderstaande duurzoomheidsindicotoren:

Indicator Woorde 2024 | Woorde 2025 | Meetgrootheid
De Kooistofvoetafdruk loat zien voor
hoeveel broeikosgosemissies [in ton)
FAl 2: Koolstofvos ¥ (scope 1
20y ea tafdruk (5 1705 1505 de heleggingspartefeuilie
) verantwoordelijk iz per EUR 1 min. van
het belegd vermogen.
De Broeikosgaosintensiteit loat zien
PAI 3: Broeikasgasintensiteit van voor hoevesl broeikasgasemissies (in
) ) . ton) de beleggingspartefeuilie
de ondernemingen waarin is s1a7 4877 _
belegd (scope 1+2+3) verantwooraelik is per ELIR 1 min.
agn inkomsten van ondernemingen
wiarin is belegd.
PAl 10 - schendingesn van de Aandes! helegginaen in
beginselen van het VN Glabal . =04 g .
Compact g ondernemingen die betrokken zijn
,D:D of van de geweest bijf schendingen von de
MENEENOSEn Voar _ 0.0% 0,0% beginselen van het VN Global
multingtionale ondernemingen Compact of van de OESO-
van de Orgonisatie voor , e -
£ che © i richtsnoeren voor multinationale
mnmf umen:-.-\e img en ondernemingen
ontwikkelimg [OE50)
Percentage vrouwelijke leden rood
L vian bestuur ten opzichte van het
PAI 13 - Genderd tait rood
bestu Erolersialt raa 34 3% 27 6% totool cantal leden in de road van
van pestuur bestuur van ondermeming waarin
ins betegd.
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D belangrijlste
ongunstige effecten 2ijn
de hetan grijis te
negatieve affacten van
besleggings bes lis <ingen
ap
duurzsambsidsfactoren
dievarband houden met
ecologieche en sociale
thema's &n
arbedsomstandigheden,
esrhiadiging wan de
mensenrachten en
bestrijding wan corruptie
&n omkaping.

...2n in vergelijking tot voorafgaande perioden?
Zle ge bovenstognde tabel. De indicatoren met betrekking tot klimaat zijn verbeterd ten
opzichte van een jaar geleden. Met betrekking tot genderdiversiteit is een daling te zien.
Deze wordt woorschijnlifk veroorzagkt doordat de coverage (het percentoge van de
ondernemingen waaraver informatie beschikbaar is) is gestegen van 46% naar 75%.

Wat waren de doelstellingen van de duurzame beleggingen die het financiéle product

gedeeltelijk heeft gedaan en hoe droeg de duurzame belegging bij tot die

doelstellingen?
De Stichting belegt enkel oon de hand van beleggingsfondsen, welke afwijkende
methodalogieén hanteren om beleggingen te clossificeren ols duurzome beleggingen. Dit
bemoeilijkt de mogelijkheid om conform &én stondoard beleggingen te classificeren als
duurzame beleggingen en daaraver te rapporteren. De Stichting heeft - gezien de daarmee
gepaarde kosten en insponning - (nag) geen eigen due dilligence beleid opgesteld om te
bepalen welke beleggingen zijn te classificeren ais duurzame beleggingen. De Stichting kan
doorom niet claimen een minimum aandeel duurzame beleggingen na te streven of te
bezitten. De Stichting heeft dan ook geen duurzame doelstellingen nagestreefd in de
context van de SFDR.

Hoe is in dit financiéle product rekening gehouden met de belangrijkste
ongunstige effecten op duurzaamheidsfactoren?

In 2025 heeft de Stichting gerapporteerd aver of, en hoe, de 18 voorgeschreven en twee

oonvullends angunstige effecten warden meegenamen in het beleggingsbeleid. Op basis

van ket MVEB-beleid worden de belangrijkste angunstige effecten op
duurzoamheidsfactoren door de beleggingen geidentificeerd. Het MVB-beleid identificeert
en benaemt PAl-indicataren niet als zodonig, moar sommige MVB-thema’s van de Stichting

Zijn te relateren oan specifieke PAl-indicatoren. Zodanig houdt de Stichting rekening met de

onderstaande angunstige gffecten op duurzaambeidsfactoren met betrexking tot

mensenrechten:

s PAI 10: Schendingen von de beginselen van het VN Global Compoct of van de
richtsnoeren voor multinationale andernemingen von de Organisatie voor
Economische Samenwerking en Ontwikkeling (OES0).

o Ondernemingen of instanties die VN Glabal Compact af OESO-richtliinen
schenden, worden witgesioten van belegging.

s PAl 14: Blootstelling oon controversiéle wapens (ontipersoneelsmijnen, clustermunitie,
chemische wapens en biologische wapens).

o Ondernemingen of instanties die betrokken zijn bij de productie van
controversiéle wapens, warden uitgesioten van belegging.

Doornaost optimaliseert de Stichting ook de portefeuille aan de hand van
duurzaambeidsindicataren ap miliew en klimaat op basis van de CO2-voetafdruk von de
beleggingsfondsen binnen de portefewiile. it is gerelateerd aan de volgende angunstige
effecten op duurzaambeidsfactoren:

s PAl1: Broeikasgos (BKG)-emissies.

s PAI2: Koolstofvoetafdruk.

s PAl 3: BEG-intensiteit van andernemingen waarin is belegd.
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! Wat waren de grootste beleggingen van dit financiéle product?
De fjst bevat de = De 15 grootste posities van de Stichting per witimo 2025 worden in onderstaonde tabel
beleggingen die het WEeErgegeven:
grootite sandeel
beleggingen van het
financiEle praduct
wormen tidens de
referentispariade, te
weten: wan 1 januari
2025 tot 31 december
2025
Belegging Sector % octiva Land
1  De Europese Unie Extraterritoriale organisaties en lichomen. 5. 71% Supronationoal
Openbaar bestuur en defensie; verplichte sociole
2 Duitsiand verzekeringen 3,71% Duitsiand
Openbaar bestuur en defensie; verplichte sociole
3 Nederland verzekeringen 2,17% Negerland
4 NADIA Industrie 1,73% Verenigde Stoten
Verenigd
5  Barciays Bank Financigéle octiviteiten en verzekeringen 1,31% Koninkrijk
& Apple Industrie 1,30% Verenigde Staten
7 uBs Financiéle activiteiten en verzekeringen 1.27% Zwitserland
&  FRoyol Bank of Conoda Financiéle octiviteiten en verzekeringen 1,27% Conada
5 Nordea Bank Financigle octiviteiten en verzekeringen 1,23% Finland
10 Microsaft Informatie en communicatie 1,14% Verenigde Staten
11 Alphabet Informaotie en comymunicatie 1,12% Verenigde Staten
12 Svensko Hondelsbanken Financigle octiviteiten en verzekeringen 1,08% Zweden
13 AESN Bonk Fingncigle activiteiten en verzekeringen 1,04% Negerland
14 Wells Fargo Bank Financiéle activiteiten en verzekeringen 1.04% Verenigde Staten
Openbaar bestuur en defensie; verplichte sociole
15 ACOSS verzekeringen 0.98% Fronkrijk
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[ T

Eusichrijht ot

sl igggirigan. i
apesifak actva

Hoe zag de activa-allocatie eruit?

Wat was het aandeel duurzaamheidsgerelateerde beleggingen?

D getive affocatie per witime 2025 is onderstoand weergegeven:

Beleggingen

#2Z Overige
0,02%

#1A Duurzaam
0,00%

og,08%

#1 Afgestemd op EfS-kenmerken omyat de beleggingen van het gebrulicte financiéle praduct om te
valdoen aan de ecologische of sociale kenmerken die het financiéle product pramoot.

#2 Oworlge omyat de cwenge beleggingen van hat financigle product die niet rin afgestemd ap de
ecalogische of sockle kenmeerken en die evenmin als dusrrame belegging kwalificeren.

Oe categorie 81 Afgestomd op EfS-kenmerioen omyat:

- Subcategorie #1A Duwsrzaam omvat dusrzame beleggingen met ecalogische of sodake

doelstellingen.

- Subcategorie #1B Overlge EfS-kenmerien omvat beleggingen die njn afgestemd ap de ecologische

of soclale kenmerken die niet als duurzame belegging kaalificeren.

Inwelke economische sectoren werd belegd?

[ Sector % activa
1 Fingnciéle activiteiten en verrekeringen 36 4%
2 Industrie 14 37%
3 Exploitotie van an hande! in onraerend goed 11 378
4 Openbaar bestuwr en defends; verplichte sociole veriekeringen 10918
5 Owerig FATH
6 Informobis en cormmnicobie 6.97%
7 Extraterritoriale orponisoties en Sehamen 5.77%
B Groot- en detailfundel; reparatie van oute's en motorfietsen 1.25%
9 Productie en distribatie van elektricitedt, gos, stoom en gekoelde lucht 1.20%
10 Bouwnijwerheid 0.975%
11 Vervoer en opshog D.BEM
12 Winming wan delfstoffen 0. 705
13 AdminiEtrotieve en anderstewnende gdisnsten 0.455%
14 Distributie ven woler; afval- én ofvalwaterbehesr &n sanering 0.455%
15 Vrife berogpen o wetenschappeliie an technizche potiviteiten 0. 355%
16 Verschuffen won occommodotie @n mooltijden 0308
17 Menselijke gerondheidirony @n mootichoppelijke dienstveriening 0.115%
1B Ownderwiis 0045
19 Owerige diensten 0.045%
20 Kunst, pmosameant &0 racrealie 0.025%
21 Landbouw, faclil en boshouw 0.01%
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Om te bepalen of aan de EU-
taxonomie wordt voldaan,
bevatten de criteria voor
fossiel gas
emissiegrenswaarden en de
omschakeling naar
hernieuwbare energie of
koolstofarme brandstoffen
tegen eind 2035. Voor
kernenergie bevatten de
criteria uitgebreide regels
inzake veiligheid en
afvalbeheer.

Faciliterende activiteiten
maken het rechtstreeks
mogelijk dat andere
activiteiten een substantiéle
bijdrage leveren aan een
ecologische doelstelling.

Transitieactiviteiten zijn
activiteiten waarvoor nog
geen koolstofarme
alternatieven beschikbaar zijn
en die onder meer
broeikasgasemissieniveaus
hebben die overeenkomen
met de beste prestaties.

Op de taxonomie
afgestemde activiteiten
worden uitgedrukt als
aandeel van:
- de omzet die het aandeel
van de opbrengsten uit
groene activiteiten van
onderneming waarin is
belegd, weergeeft;
- de kapitaaluitgaven
(CapEx) die laten zien
welke groene beleggingen
worden gedaan door de
ondernemingen waarin is
belegd, bv. voor een
transitie naar een groene
economie;
- de operationele uitgaven
(OpEx) die de groene
operationele activiteiten
van ondernemingen waarin
is belegd, weergeven.

In hoeverre waren de duurzame beleggingen met een ecologische doelstelling
afgestemd op de EU-taxonomie?

0%. De Stichting heeft zich gedurende de referentieperiode niet gecommitteerd om te
beleggen in duurzame beleggingen met een ecologische doelstelling die op de EU-
taxonomie zijn afgestemd.

Heeft het financiéle product belegd in activiteiten in de sectoren fossiel gas en/of
kernenergie die aan de EU-taxonomie voldoen?

Ja
In fossiel gas In kernenergie

b 4 Nee

De onderstaande grafieken geven in het groen het percentage op de EU-taxonomie
afgestemde beleggingen. Er is geen geschikte methode om te bepalen in hoeverre
staatsobligaties* op de taxonomie zijn afgestemd. Daarom geeft het eerste diagram de mate
van afstemming voor alle beleggingen van het financiéle product inclusief staatsobligaties,
terwijl het tweede diagram alleen voor de beleggingen van het financiéle product in andere
producten dan staatobligaties aangeeft in hoeverre die op de taxonomie zijn afgestemd.

1. Afstemming beleggingen op taxonomie 2. Afstemming beleggingen op taxonomie
inclusief staatsobligaties* exclusief staatsobligaties*
Omzet 100% Omzet 100%
CapEX 100% CapEX 100%
OpEX 100% OpEX 100%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Op taxonomie afgestemd: fossiel gas Op taxonomie afgestemd: fossiel gas
Op taxonomie afgestemd: kernenergie Op taxonomie afgestemd: kernenergie
B Op taxonomie afgestemd (geen fossiel gas en kernenergie) W Op taxonomie afgestemd (geen fossiel gas en kernenergie)
Niet op taxonomie afgestemd Niet op taxonomie afgestemd

*In deze diagrammen zijn “staatsobligaties” alle blootstellingen aan overheden.
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'?rﬁ' 2ijn duurzame

beleggingan met sen
etologiche dosktelling
die geen rekening
houden metde oriteria
vaar esologich
duurzame econamisthe
activiteiten in het kader
wan deVerandening | EL|
2020852

Wat was het aandesl beleggingen in transitie- en faciliterende activiteiten?
0%. De Stichting heeft zich gedurende de referentieperiode niet gecammitteerd om te
beleggen in duurzome beleggingen met op de EU-toxonomie gfgestemds
miligudoslstellingsn.

Hoe verhield het percentage op de EU-taxonomie afgestemde zich tot eerdere
referentieperiodes
Niet van toepassing. De Stichting heeft zich gedurende de referentieperiods nist
gecommitteerd om te beleggen in duurzome beleggingen met ap de EU-toxonomie
afgestemde milisudoelstellingen.

@-’ Wat was het aandeel duurzame beleggingen met een ecologisch doelstelling die niet

op de EU-taxonomie waren afgestemd?

0%. De Stichting heeft zich gedurende de referentieperiode niet gecommitteerd om te
beleggen in duurzome beleggingen met een ecologische doelstelling die niet op de EU-
tavonomic afgestemd waren.

Wat was het aandeel sociaal duwrzame beleggingen?

0%. De Stichting heeft zich gedurende de referentieperiode niet gecommitteerd om te
beleggen in socioal duwrzame beleggingen.

g Welke beleggingen zijn opgenomen in “overige”? Waarvoor waren deze bedoeld en

waren er ecologische of sociale minimumwaarborgen?
Beleggingen opgenamen in “overige” betraffen per uitimo 2025 enkel coshposities, het
betreft <0,02% van de beleggingsportefeuilie.

Welke maatregelen zijn er in de referentieperiode getroffen om aan de
ecologische/sociale kenmerken te voldoen.
O te kunmen voldoen aan de duvrzoomheigskenmerken zijn gedurende de verslogperiode
de volgende MVB-beleidzinstrumenten ingezet:

Uitsluitingen (negatieve screening)

Onder vitsluiting (of negatieve screening) verstast de Stichting het uitsluiten van
instrumenten uitgegeven door instanties die nist voldoen aon bepaaide maotschappelike
aspecten. Esn voorbeeld hiervan iz de wettelijke verplichting tot witsluiting vam
producenten van clustermunitie. Beleggingsfondsen kunnen er doornoast voor Kigzen om
ook andere bedrijven en/of sectoren wit te sluiten van belegging binnen het

beleggingsfonds.

D= Stichting heeft een oontal witsivitingscritenio gedefinieerd, op basis woarwan het
maatschoppelifk ongewenst gedrog of maotschoppelik ongewenste producten uit de
beleggingspartefeuille wil weren, Dit vitsluitingenbeleid is van toepassing op alle
beleggingscotegoriedn. Omdat de Stichting witsiuitend belegt in beleggingsfondsen is dit
beleid nist afdwingboor toepasbaor op deze beleggingen. Bij de selectie van nisuwe
beleggingsfondsen wordt meegewagen in welke mate het toegepaste witsluitingsbeleid
overesnkomt met het eigen beleid.
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Referentichendmarks
2ijn indices waanmes
wardt gemeten of het
financiEle prod uet
waldast san de
ecologische of sociale
kenmerken die dat
praduct promaot.

D= Stichting sluwit beleggingen wit op basis van de volgende criteria:

=  (nderpemingen die op structurele en growve wijze thema's van het Global Compact,
OESO-richtlijnen voar multinationale ondernemingen en UNGFs schenden;

= nderpemingen die betrokken zijn bij de productie van controversiéle wapens,
woagrander clustermunitie, anti-persoonsmijnen, chemische-, biologische- en nucleaire
wapens;

=  Producenten van tobaksproducten;

= Thermische kalen mijnbowwbedriven;

= Overheidsobiigoties van landen woartegen een EU en/of VIV wopenemborgo is
witgevieardigd.

Pasitieve selectie (ESG integratie)

De Stichting verstogt met positieve selectie een beleid waoorbif er binnen de
befeggingsfondsen meer waordt belegd in instonties die goed scoren ap maatschoppelijke
ospecten ten koste van instanties die minder goed scoren op deze aspecten. Zo heeft de
LSrichting beleggingsfondsen geselecteerd die meer beleggen in bedrjven met een logere
koolstofeoetafdruk ten opzichte wan andere hedrijven in dezelfde sector. Dogrnoost wordt
er hinnen de beleggingsfondsen in de vastrentends portefeuille voor een deel in groene en
sociale obligaties belegd. Dit beleid verschilt van witsluiting in het feit dat stecht{er)
scorende instonties niet expliciet en volledig worden witgesloten van de portefieville. In de
proktifk kan het echter voorkomen dat instanties die zeer slecht scoren een dusdanig loge
ollocatie zouden hebben dat er per saldo niet in wordt belegd. In tegensteliing tot
witsiwiting, kan er bij positieve selectie wel weer worden belegd in deze instanties wanmeer
zij verbeteren op moatschoppelijke aspecten.

Betrokkenheidsbeleid (actief oandeelhouderschap)

De Stichting verstoot onder actief oondeslhoudershop het gebruikmaken vamr de
mogelifkheid die sen gondesthouder in een (beursgenotesrde) onderneming heeft om te
stermmen op oondeslhoudersvergoderingen. Doaorbij kan de oondesihouder de betreffende
onderneming oonsporen beter rekening te houden met moatschoppelijke themao's. Het
gebrulk maken van stemrecht is witsiuitend mogelljk B beleggingen in aondelen. Omdat de
Stichting enkel participeert in beleggingsfondsen, voert de Stichting geen eigen stembeleid.
D= Stichting venwacht evenwel dat de oondelenfondsen woarin het participeert sen
dergelijk beleid voeren en hisrover rapporteert. Ook woor het voeren van dialoog
{engagement) met ondernemingen maokt de Stichting gebruik van het
betrokkenheidsheleid van de geselecteerde vermogensheheerders en voert de Stichting nist
zelf de digloog met ondernemingen waarin (via cendelen of obligoties) wordt belegd. De
centrale doelstelling van de dialoog en het stembeleid zijn om (mootschoppelijks) longe
termijin waordecreatie te verhogen.

Bij de imwuiling von de verschillende beleggingscategoriegn zijn de MVE thema's niet voor
elike beleggingscotegorie op dezelfde wijze ingevuld.

Hoe heeft dit financigle product gepresteerd ten opzichte van de
referentiebenchmark?
D= Stichting heeft geen referentiebenchmark op niveow van de pensicenregeling
cangewezen om te bepalen of het pensioenproduct is afgestemd op de ecologische en
sociale kenmerken die het promoot.
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BIJLAGE 3

Actuariéle en Bedrijfstechnische Nota (ABTN).

Een door de wet voorgeschreven nota waarin de hoofdlijnen van de pensioenregelingen, de
actuarié€le grondslagen, de financieringsopzet, de sturingsmiddelen, het beleggingsbeleid en de
organisatorische opzet van het pensioenfonds zijn beschreven.

Asset Liability Management (ALM)

Asset Liability Management, het afstemmen van de beleggingsmix op de verplichtingen. Het
uitvoeren van een ALM-studie kan een pensioenfonds behulpzaam zijn bij het kiezen van de
juiste beleggingsmix.

Benchmark
Een objectieve maatstaf voor zowel de samenstelling als de performance van het belegde
vermogen.

Beleidsdekkingsgraad
Dit is de gemiddelde dekkingsgraad van de 12 maanden voorafgaand aan het moment van
vaststelling.

CDC-regeling
Afkorting van Collectieve DC regeling ook wel collectieve beschikbare premieregeling
genoemd.

Code pensioenfondsen
Code opgesteld door de Pensioenfederatie en de Stichting van de Arbeid, die hiermee normen
formuleren voor “goed pensioenfondsbestuur”.

Custodian
Effectenbewaarder die fysieke stukken zoals aandelen en obligatie bewaart.

Dekkingsgraad
De verhouding tussen de netto activa en de voorziening pensioenverplichtingen, uitgedrukt in
een percentage.

Derivaten

Afgeleide financiéle instrumenten, dat wil zeggen financi€le contracten, waarvan de waarde
wordt afgeleid van een onderliggende waarde, bijvoorbeeld een aandeel. De hoofdvormen van
derivaten zijn opties, swaps, futures contracten en forward contracten.

De Nederlandsche Bank (DNB)
De Nederlandsche Bank is toezichthouder op onder andere pensioenfondsen en
verzekeringsmaatschappijen.

Eigen vermogen

Buffer om mogelijke waardedalingen van in het fonds aanwezige middelen op te vangen.
Pensioenfondsen zijn verplicht om te beschikken over een voldoende grote buffer. Met een
toereikendheidstoets kan jaarlijks worden vastgesteld of het eigen vermogen groot genoeg is.

Emerging markets
Opkomende financiéle markten.
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Minimaal vereist eigen vermogen (MVEYV)
Het vermogen dat overeenkomt met een dekkingsgraad van 104,1% van de voorziening
pensioenverplichtingen.

Nieuw Financieel Toetsingskader (nFTK)
Per 1 januari 2015 geldt een nieuw Financieel Toetsingskader. Het FTK is het onderdeel van de
Pensioenwet waarin de wettelijke financiéle eisen aan pensioenfondsen zijn vastgelegd.

Vereist eigen vermogen (VEYV)

Het vermogen dat nodig is om te bewerkstelligen dat met een zekerheid van 97,5% wordt
voorkomen dat het pensioenfonds binnen een periode van 1 jaar over minder waarde beschikt
dan de hoogte van de voorziening pensioenverplichtingen. Dit wordt ook wel het
solvabiliteitsvermogen genoemd.

Middelloonregeling
Bij een middelloonregeling wordt bij de opbouw van het pensioen uitgegaan van het
gemiddelde pensioengevend salaris over de duur van het deelnemerschap.

Overlevingstafel
Een overlevingstafel geeft aan wat de levens- en sterftekansen van mannen en vrouwen zijn
athankelijk van de bereikte leeftijd.

Rating

De rating van een belegging of een onderneming geeft het kredietrisico of debiteurenrisico van
een bepaalde belegging weer. Vastrentende waarden hebben bijvoorbeeld pas voldoende
kwaliteit vanaf een bepaalde kredietwaardigheid, voorzien van een rating BBB, A, AA of AAA.
De ratings worden vastgesteld door gespecialiseerde ratingbureaus.

Reéle dekkingsgraad
Dit is de dekkingsgraad waarbij de voorziening pensioenverplichtingen wordt herrekend
rekening houdend met de verwachte loon- en prijsinflatie.

Rente termijn structuur (RTS)
Maandelijks door DNB gepubliceerde marktrente met een looptijd van 1 tot 60 jaar, waarmee de
toekomstige cashflow van de verplichtingen contant moet worden gemaakt.

Service level agreement (SLA)

Service level agreement, een schriftelijke overeenkomst tussen een aanbieder en een afnemer
van diensten. In een SLA worden de te leveren diensten beschreven en de rechten en plichten
van zowel de aanbieder als de afnemer. Ook wordt hierin het overeengekomen kwaliteitsniveau
van de te leveren diensten vastgelegd.

Solvabiliteit
De mate waarin het pensioenfonds in staat is om negatieve financi€le ontwikkelingen op te
vangen.

Strategische beleggingsmix

De lange termijn verdeling van het vermogen over de verschillende beleggingscategorieén
(aandelen, vastrentende waarden, vastgoed). Deze verdeling wordt veelal gebaseerd op een
ALM-Studie.

Swap
Een (rente)swap is een afspraak tussen twee partijen, waarbij vaste en variabele renten tegen
elkaar geruild kunnen worden.
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Toeslagverlening

Verhoging van het pensioen naar aanleiding van prijsstijging of loonontwikkeling. Men noemt
dit ook wel indexering. Toeslagverlening is altijd voorwaardelijk. Dat betekent dat er alleen een
toeslag wordt verleend als er voldoende financi€le middelen zijn.

Valutahedging
Het afdekken van het valutarisico door middel van valutatermijntransacties.

Vastrentende waarden

Verzamelnaam voor beleggingen waarop in beginsel een vaste rentevergoeding en een vaste
looptijd geldt. Voorbeelden van vastrentende waarden zijn obligaties, onderhandse leningen en
hypotheken.

Deze beleggingen worden ook als risicomijdend aangeduid.

Vermogensbeheerder

Een professionele beheerder van vermogens voor organisaties (zoals pensioenfondsen,
verzekeringsmaatschappijen enz.) en/of vermogende particulieren. Vermogensbeheerders zijn
vaak onderdeel van een bank, dan wel financiéle instelling, maar kunnen ook een
onafhankelijke organisatie zijn.

Zakelijke waarden
Verzamelnaam voor beleggingen in aandelen en beleggingen in vastgoed. Deze beleggingen
worden ook wel aangeduid als risicodragend.
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