Stichting Pensioenfonds

Deutsche Bank Nederland

Jaarverslag 2010

i
1l |
Pl Al g s

KR8 0

Al FVELY

KPMG Audit
~ocument waarop ons rapport d.d.

3 G JUNI 2011

(mede) betrekking heeft é
Paraaf voor identificatiedoole:

raaf ntiticatiedoeleinden:
KPMG Accountanie | Vv



Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Inhoudsopgave

Jaarverslag

Karakteristieken van het pensioenfonds 2
Profiel 2
Organisatie 2
Kerncijfers 5
Verslag van het verantwoordingsorgaan 6
Bevindingen 6
Verslag van het bestuur 8
Hoofdlijnen 8
Goed pensioenfondsbestuur 10
Financiéle paragraaf 13
Beleggingsparagraaf 15
Pensicenparagraaf 20
Actuariéle paragraaf 23
Risicoparagraaf 25
Toekomstparagraaf 27
Samenvatting bevindingen visitatiecommissie + uitvoering
pensioenfonds 28
Jaarrekening 29
Balans per 31 december 2010 29
Staat van baten en lasten over 2010 30
Kasstroomoverzicht over 2010 31
Toelichting behorende tot de jaarrekening 2010 32
Overige gegevens 48
Statutaire regeling omtrent de bestemming van het saldo van baten en lasten 48
Gebeurtenissen na balansdatum 48
Actuariéle verklaring 48
Controleverklaring 49
Bijlage

Effectenportefeuille 5-jarenoverzicht
SA |
iy
KPMG Audit
Document waarop ons rapport d.d,

30 JUNI 201

Pagina 1 6‘
(mede) betrekking heeft,

Paraaf voor identificatiedoeleinden:
KPMG Accountants N.V.



Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Karakteristieken van het pensioenfonds

Profiel

Stichting Pensicenfonds Deutsche Bank Nederland, statutair gevestigd te Amsterdam, is opgericht
op 29 september 1939. De laatste statutenwijziging was op 17 juni 2010. De stichting is
ingeschreven bij de Kamer van Koophandel te Amsterdam onder nummer 41199016. Het fonds is
een ondemnemingspensioenfonds en is aangesloten bij de koepelorganisatie Ondernemings
Pensioen Fondsen (OPF).

Het fonds heeft tot doel uitvoering te geven aan het pensicenreglement, zoals dat geldt voor de
aangesloten ondernemingen. Hiertoe wordt voor deelnemers en gewezen deelnemers circa 110
miljoen vermogen belegd.

Na de overname van New HBU Il N.V. (heden Deutsche Bank Nederland N.V.) en IFN Finance B.V.
van ABN AMRO Bank door Deutsche Bank AG per 1 april 2010 voert Stichting Pensioenfonds
Deutsche Bank Nederland ook de pensioenregelingen van deze twee bedrijfsonderdelen uit. Het
betreft uitsluitend de pensiocenopbouw na 1 april 2010 voor 1064 werknemers van Deutsche Bank

Nederland N.V. en 185 werknemers van IFN Finance B.V. Met het oog op deze wijzigingen werd het
pensioenreglement in 2010 aangepast.

Organisatie
Bestuur

De samenstelling van het bestuur per eind december 2010 is als volgt:
(Naam, Functie, Vertegenwoordiging, Lid sinds, Einde zittingsduur):

*  Mewrouw E.M. Mulder-Mosman, voorzitter, werkgeversvertegenwoaordigster, 1998,
onbepaald;

De heer C.W. van Reenen, secretaris, werknemersvertegenwoordiger, 2008, 2011;
De heer J.J.Remijn, lid, werkgeversvertegenwoordiging,2010, onbepaald;

De heer J.H. Boer, lid, werknemersvertegenwoordiger, 2010, 2013;

Mevrouw P.E.J. Medico, lid, werkgeversvertegenwoordigster, 2007, onbepaald;

De heer F.T.G.J. Segers, lid, werknemersvertegenwoordiger, 2009, 2012

De heer R.H. Ruempol, lid, vertegenwoordiger van de gepensioneerden, 1992, 2010;
De heer L.P.A. Vermin, lid, werkgeversvertegenwoordiger, 2007, onbepaald.
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Het bestuur van het fonds heeft de dagelijkse uitvoering van de werkzaamheden uitbesteed aan een
uitvoeringsorganisatie. Deze werkzaamheden betreffen vermogensbeheer, pensioenadministratie en
bestuursondersteuning. Uitgangspunt is dat het bestuur, conform de eisen van de Pensioenwet,
verantwoordelijk blijft voor de juiste uitvoering van de uitbestede taken.

In verband met de overname van Deutsche Bank Nederland N.V. en IFN Finance B.V. is de omvang
van het bestuur aangepast naar respectievelijk zes of acht leden.

Dagelijks bestuur

Het dagelijks bestuur van het fonds wordt gevormd door de voorzitter, de secretaris en een lid, dat
tevens vertegenwoordiger is van de uitvoeringsorganisatie. Alle operationele besluiten worden
voorgelegd aan tenminste één medebestuurslid. Het bestuur heeft uitsluitend bevoegdheden

conform de statuten, reglementen van het fonds en de vastlegging in de actuariéle en
bedrijfstechnische nota (ABTN).

Verantwoordingsorgaan

Het verantwoordingsorgaan is op 1 januari 2008 ingesteld en als volgt samengesteld:

De heer J.J. van Helden, werkgeversvertegenwoordiger ey
De heer A. Albers, werknemersvertegenwoordiger I I I %
De heer F. Cornel, vertegenwoordiger namens de gepensioneer ! ;’?j, iz
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

het verantwoordingsorgaan desgewenst overige informatie nodig om tot een oordeel te komen.
Naast overleg met het bestuur kan het orgaan tevens, zover als nodig voor het uitvoeren van haar
taak, overleggen met accountant en actuaris.

Gedurende 2010 is er 2 keer vergaderd door het pensioenfondsbestuur met het
verantwoordingsorgaan.

Door de overname op 1 april van Deutsche Bank Nederland N.V. en IFN Finance B.V is er met hun
toetreding tot het pensioenfonds een nieuwe situatie ontstaan. Door de grote toename van het
aantal actieve deelnemers heeft het bestuur overwogen, om naast het VO, een deelnemersraad in
het leven te roepen. Dit om de betrokkenheid van alle entiteiten te waarborgen dan wel te
versterken. Echter, een deelnemersraad is niet verplicht, omdat er immers een gepensioneerde in
het bestuur is opgenomen. Het bestuur heeft derhalve besloten geen deelnemersraad op te richten
aangezien een stapeling van organen een negatief effect kan hebben op de efficiency van het
besluitvormingproces in een bedrijfspensioenfonds van een dergelijke omvang.

Het voorgaande overwegende heeft het bestuur ervoor gekozen om de betrokkenheid van de
geledingen vorm te geven binnen het reeds bestaande VO.
Daarom is er een voorstel om het VO uit te breiden van 3 naar maximaal 6 leden.

Echter, het huishoudelijk reglement van het VO bepaalt dat het VO recht heeft advies uit te brengen
over het wijzigen van het beleid ten aanzien van het VO. Het bestuur van het pensioenfonds heeft
de adviesaanvraag en toelichting aan het VO gestuurd. Het VO heeft in de vergadering met het
pensioenfonds op 2 september 2010 zijn goedkeuring gegeven voor de uitbreiding. De uitbreiding
zal begin 2011 plaatsvinden.

Intern toezicht

Het interne toezicht wordt uitgevoerd door een externe visitatiecommissie. Deze commissie
beoordeelt eens in de drie jaar de beleids- en bestuursprocedures en processen evenals het stelsel
van 'checks and balances' binnen de stichting. In 2010 heeft een onderzoek door de

visitatiecommissie VC Holland plaatsgevonden. De bevindingen van dit onderzoek en de uitvoering
van het pensioenfonds hierop staan op pagina 28.

Deelnemersraad

Gezien het feit dat zowel de werknemers als de gepensioneerden vertegenwoordigd zijn in het
bestuur is met instemming van deze twee belangengroepen besloten om geen deelnemersraad in te
stellen. Statutair kan op elk tijdstip een deelnemersraad worden ingesteld, indien 5% van de

deelnemers, gewezen deelnemers en pensioengerechtigden daartoe een verzoek indienen bij het
bestuur.

Uitvoeringsorganisatie

Deutsche Bank AG kantoor Amsterdam fungeert als uitvoeringsorganisatie voor zover het de
pensioenadministratie en uitkeringsadministratie betreft. Gezien de uitbreiding van de
werkzaamheden door de overname van de onderdelen van ABN AMRO Bank is een project gestart
om deze activiteiten in 2011 uit te besteden aan een externe partil. Na een analyse is gekozen voor
Syntrus Achmea. Bestuursondersteuning wordt tevens door Deutsche Bank AG kantoor Amsterdam
en door de adviserende actuaris, Towers Watson, gegeven. De Bestuursondersteuning zal
onveranderd worden voortgezet. Vermogensbeheer is uitbesteed aan één vermogensbeheerder, DB
Advisors. Voor zover van toepassing worden SAS 70 rapportages verstrekt.

De accountant is KPMG Accountants en de certificerende actuaris is Towers Watson.
Belegaingscommissie

Het bestuur heeft een beleggingscommissie opgericht met als mandaat het monitoren van de
vermogensbeheerder, het voeren van een beleggingsbeleid ten opzichte van de strategische
benchmark en het opstellen van het beleggingsplan.

De commissie is samengesteld uit drie leden van het bestuur, met een gemvelﬁmfing conform het
bestuursreglement. Daarnaast kunnen externe deskundigen benoe g,\'mere'g i},ﬂq :ze hebben geen
stem. "t _
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Compliance officer

De heer B.J. Kwakernaak, compliance officer van Deutsche Bank AG kantoor Amsterdam heeft per

1-5-2010 de functie als compliance officer van het fonds van de heer D.W.M. Borst, hoofd juridische
afdeling Deutsche bank AG, Amsterdam overgenomen.

Externe ondersteuning

Het fonds wordt bijgestaan door de externe adviserende actuaris en een gespecialiseerde ALM
adviseur.
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2010 2009 2008 2007
Aantal verzekerden
actieve deelnemers 1438 71% 208 26% 207 26% 204 25%
premievrije rechten ('slapers’) 72 18% 344 43% 341 42% 350 43%
pensioentrekkenden 248 12% 242 30% 256 32% 257 32%
2108 100% 794 100% 804 100% 81 100%
Reglementsvariabelen 1-1-2010 1-1-2009 1-1-2008 1-1-2007
indexatie actieven (%) 1.0 30" 1.5 1,78
indexatie inactieven (%) 0.4 25* 15 1,25
Pensioenuitvoering
feitelijke premie (EUR) 16.702.000 4.752.000 2.243.101 2.345.939
kostendekkende premie (EUR) 11.602.000 4,820.000 2.054.000 2.271.000
gedempte premie (EUR) 10.698.000 4.239.000 2.196.000 2.168.000
pensioenuitvoeringskosten (EUR) 317.907 354.240 266.636 224,302
uitkeringen (EUR) 3.734.431 3.530.797 3.296.545 3.131.042
Vermogenssituatie en solvabiliteit
pensicenvermogen (EUR) 116.368.007 92.362.521 88.847.977 104.758.423
pensioenverplichtingen (EUR) 110.671.000 87.549.000 85,970.000 68.621.775
aanwezige dekkingsqraad (%) 1056.1 105,5 1033 152,7
vereiste dekkingsgraad (%) 106.8 1071 1124 1207
minimaal vereiste dekkingsgraad (%) 104,1 104,1 105,0 1050
kritieke dekkingsgraad (%)™ 109,9 107.3 n.b. n.b.
Beleggingsportefeuille
vastgoedbeleggingen (EUR) 239.000 0.2% 234.500 0.3% 226.000 0,3% 226.000 0.2%
aandelen (EUR) 11.991.588 10.6%| 7.433.348 8,1% 7.029.204 8,2%| 36.041.298 34.8%
overige beleggingen (EUR) 3570438  32%| 1.524.885 1.7% - 0.0% . 0.0%
vastrentende waarden (EUR) 88,550.110 78,0%| 76.492.546 83,5%| 54.996.998 64.4%| 64.748.559 625%
derivaten (EUR) -4.371.993  -3.8%| -4.334.887 -4.7% 454,787  -0,5% 94.262 0.1%
liquide middelen (EUR) 13.479.335 11.9%| 10.283.807 11.2%| 23.584.374 27.6% 2.507.565 2,4%
113.558.478 100%| 91.634.198 100%| 85.381.789 100% | 103.817.684 100%
Beleggingsprestatie
beleggingsrendement (%) 8.4 4.1 -15,9 0.1
toetsingsrendement (%) 4.3 14,9 -7.9 2.2
* inhaalindexatie betaald door de werkgever
** kritieke dekkingsgraad is de verwachte dekkingsgraad einde jaar tov het herstelplan
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Verslag van het verantwoordingsorgaan 2010

Het verantwoordingsorgaan van het fonds (VO) is in 2008 ingesteld. Bij oprichting is een reglement
vastgesteld op basis van de uitgangspunten van Pension Fund Governance. Hierbij zijn de

frequentie van het overleg met het bestuur, de te behandelen onderwerpen met betrekking tot het
beleid en de verantwoording van het orgaan vastgesteld.

In verband met de uitbreiding van het pensioenfonds is (na overleg met en advies van het VO) het
reglement gewijzigd. Elke geleding is verdubbeld. Het aantal zetels is uitgebreid naar 6. De invulling

van deze uitbreiding heeft eerst in 2011 plaatsgevonden. Het verslag 2010 komt daarom materieel
voor rekening van de reeds in 2010 actieve VO-leden.

Het verantwoordingsorgaan heeft in het kader van haar taakuitoefening kennisgenomen van het

jaarverslag en de jaarrekening 2010 en de notulen van het fondsbestuur. Gedurende het verslagjaar
is er twee keer overlegd met het dagelijks bestuur.

De belangrijkste onderwerpen waren:

* Beleggingsbeleid en —strategie en de rol van de sponsar;
=« Qutperformance fee van DB Advisors (fiduciair beheerder);

Voorts heeft het verantwoordingsorgaan het recht advies uit te brengen over:

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

De vorm, inrichting en samenstelling van het interne toezicht;

Het vaststellen en wijzigen van een interne klachten- en geschillenprocedure;
Het vaststellen en wijzigen van het communicatie- en voorlichtingsbeleid;
Waarborgen voor interne beheersing

Bevindingen

Het VO heeft de volgende bevindingen:

e De aanvullende premiebetaling en een structurele aanvullende premiebetaling (beide ingaande

1-1-2009) faciliteerde de toeslagveriening over 2008 en 2009.

= Het bestuur heeft veel tijd en moeite gestoken in het uitonderhandelen van een adequate
outperformance fee voor DB Advisors.

* De uitvoeringsorganisatie is verder geprofessionaliseerd.

Conclusie

Op basis van de ter beschikking gestelde informatie komt het VO komt tot de conclusie dat geen
onevenwichtige belangenafweging heeft plaats gevonden.

Jos van Helden André Albers Fred Comel

Amsterdam, 22 juni 2011
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland
Reactie van het bestuur
Het bestuur heeft kennis genomen van de opmerkingen in het versiag van het

verantwoordingsorgaan. Het Bestuur dankt het VO voor de ondersteuning in 2010 en zal in 2011 de

samenwerking met het VO, mede in verband met de uitbreiding door de overname in 2010, verder
professionaliseren.
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Verslag van het bestuur

Hoofdlijnen

In het jaar 2010 zette het economisch herstel dat in het derde en vierde kwartaal van 2009
begonnen was, door. Zowel de Verenigde Staten als Azié publiceerden weer groeicijfers. De
positieve ontwikkeling vanaf het tweede kwartaal 2009 van alle beleggingscategorieén met
uitzondering van de vastrentende waarden buiten het eurogebied werden ook in 2010 voartgezet. In
het bijzonder in het derde en vierde kwartaal van 2010 toonde de mondiale economie een sterk
herstel. Desalniettemin werd 2010 ook nog gekenmerkt door onzekerheid over een mogelijke
“double-dip recessie” en de negatieve ontwikkelingen in de Eurozone waar financiéle steun aan
lerland en Griekenland en de onzekere situatie van andere lidstaten als Portugal en Spanje verder

bijdroegen aan een negatief sentiment en onzekere ontwikkelingen op de financiéle markten. De
ontwikkeling van de rentetermijnstructuur was wisselvallig.

In mei 2010 werden de nieuwe prognosetafels door het Actuariéle Genootschap voor 2005-2050
gepubliceerd die een additionele langlevenopslag van 4% aanbevolen. De Stichting Pensioenfonds
Deutsche Bank Nederland, heeft deze additionele langleven opslag in de dekkingsgraad per einde
2009 verwerkt. In oktober 2010 publiceerde het Actuarieel Genootschap nieuwe prognosetafels. Op
basis van deze nieuw gepubliceerde prognosetafel 2010-2060 heeft het bestuur, mede gebaseerd
op de ervaringssterfte ciffers van Towers Watson, besloten nog een extra toeslag van 3,3% (boven
op de 4%) aan de technische voorziening toe te voegen.

Ook in 2010 werd de strategische beleggingsmix 85/15 rentedragende waarden/aandelen en overige
beleggingscategorieén aangehouden, waarbij de rentedragende waarden voor 50% in
bedrijfsobligaties en 50% staatsobligaties en covered bonds waren belegd. De staatsobligaties
waren voor 55% in obligaties van Eurclanden met AAA rating en 45% in overige landen belegd. De
ontwikkelingen in met name Griekenland en Portugal hebben tot een wijziging in het
beleggingsbeleid in het derde kwartaal van 2010 geleid. Thans wordt in staatsobligaties en covered
bonds van 70% in Eurolanden met AAA-rating, 20% opkomende markten en 10% in grondstofrijke
landen belegd. Eris een duration matching van minimaal 80%. Daarnaast zal de werkgever de
komende 14 jaar een aanvullende premiestorting doen, en wordt vanaf 2009 structureel een extra

aanvullende premie betaald. Met deze maatregelen zou de 80% toeslagambitie gewaarborgd dienen
te zijn, ondanks de prudente beleggingsstrategie.

De fiduciaire beheerder, DB Advisors, heeft goede beleggingsresultaten geboekt. Er werd een
fondsrendement behaald van 8,4% ten opzichte van de benchmark van 4,3%. Het relatief rendement
van 3,9 % is voor een groot deel toe te kennen aan liquide middelen en derivaten. Door de fluctuatie
van de rentetermijnmarkt is een rendement van 3,3% op het niet looptijd-congruent afgedekte deel

van de verplichtingen behaald. Het restant van 0,6% is het resultaat van de performance van DS
Advisors.

Na de overname door Deutsche Bank van diverse onderdelen van ABN AMRO Bank per 1 april
2010, heeft Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank met ingang van de dag van de ondertekening
van de transactie de 1.249 actieve medewerkers van Deutsche Bank Nederland N.V. en IFN
Finance B.V. succesvol gemigreerd van de systemen van het Pensioenfonds ABN AMRO Bank naar
de systemen van het Pensioenfonds Deutsche Bank. Zowel Deutsche Bank Nederiand N.V. als IFN
Finance B.V. hebben een eigen pensioenreglement, dat afwijkt van het reglement van Deutsche
Bank AG. De administratieve systemen, statuten en het reglement werden aangepast teneinde de
drie verschillende reglementen te kunnen administreren. Gedurende het laatste kwartaal van 2010
konden de onderhandelingen tussen de werkgever, de vakbonden en de ondernemingsraden om

0.a. tot een geintegreerd pensioenreglement, dat per 1 januari 2011 ingaat, succesvol worden
afgesloten. .

Samenvatting financiéle positie 2010:

* Premiestorting werkgever DB € 5,1 min., waarvan € 2,9 min. regulier en € 1,8 min. (€1,28

min. volgens het 15 jaars plan en € 0,5 min. structureel) als aanyullende storting, zoals
hierboven reeds beschreven is. 1

* Premiestorting werkgever NV/IFN € 12,0 min., waarvanﬂ,_’}b;“[i;tﬂni,_wgulier en € 1,9 min.
structureel toeslag ruimte premie KPMG Audit

» Premiestorting werknemers DB € 0,4 min.(2009 = € 0,2 min.) Document waarop ons rapport d.d.

* Feitelijke (reguliere) premie werkgever DB 2010: 21,3% (2009 = 19,3%)
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Feitelike (reguliere) premie werkgever NV/IFN 2010: 19,9%
Werknemersbijdrage DB pensioenpremie 2010: 3,0% (2009 = 2,0%)

Het financi€le resultaat was euro 0,5 min. positief (2009 = 1.9 min. positief)
Dekkingsgraad FTK 31/12/2010: 105,1% (2009 = 105,5%)

Vereiste dekkingsgraad FTK 31/12/2010 106,8% (2009 = 107,1%)

Oordeel financiéle positie 2010 van de actuaris: onvoldoende vanwege het reserve tekort
(2008 = onvoldoende vanwege het reserve tekort)

Accountant heeft een goedkeurende verklaring voor 2010 afgegeven (2009 = idem)

Per 1 januari 2010 was op basis van de financiéle positie van het fonds geen toeslagveriening

(indexatie) mogelijk . De werkgever heeft echter d.m.v. een betaling zowel de toeslagverlening aver
2008 als 2009 mogelijk gemaakt:

Inhaalindexatie 1-1-2010

L

Actieve deelnemers: 1,0%
Gewezen deelnemers en gepensioneerden: 0,4%

Inhaal indexatie 1-1-2008, die zonder terugwerkende kracht over 2009 is uitgekeerd:

Actieve deelnemers: 3,0%
Gewezen deelnemers en gepensioneerden: 2,5%

LI
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland
Goed pensioenfondsbestuur

Integere bedrijfsvoering

Wettelijk is geregeld dat een pensicenfonds maatregelen dient te treffen die goed
pensioenfondsbestuur waarborgen. Met de invoering van de Pensioenwet per 1 januari 2007 zijn de
STAR principes voor “pension fund governance “(PFG) verankerd in het wettelijke kader. Deze

32 principes betreffen de onderdelen zorgvuldig bestuur; transparantie,openheid en communicatie;
deskundigheid; verantwoording en intern toezicht.

Het beleid van een fonds is gericht op een integere bedriifsvoering. Deze verantwoordelijkheid is
vastgelegd in artikel 143 van de Pensioenwet. Dit houdt onder meer in:

Adequate administratieve organisatie en interne controle (AO/IC) en risicobeheersing
Analyse en beheersing van integriteitrisico’s

\Voorkomen van belangenverstrengeling

e Duurzame beheersing van (financiéle) risico’s

« Eenmaal per drie jaar een continuiteitsanalyse.

s @& @

Gedurende 2010 zijn alle actiepunten uit de integrale risico analyse gebaseerd op de integrale risico

methode van de DNB, genaamd FIRM, die door de externe actuaris in 2009 had plaats gevonden
afgewikkeld.

Intern toezicht en verantwoordingsorgaan

Het bestuur van het fonds besteedt conform de Pensioenwet en de daarin opgenomen eisen voor
goed pensioenfondsbestuur veel aandacht aan de opzet en inrichting van de organisatie, inclusief de
interne beheersing. Reglementair is bepaald hoe het bestuur omgaat met zijn rol en invulling geeft
aan begrippen als goed bestuur, verantwoording en intern toezicht.

Het Verantwoordingsorgaan is vanaf begin 2008 actief. Het verantwoordingsorgaan bestaat uit een
vertegenwoordiging van de werkgever, werknemers en pensioengerechtigden. De verantwoording
die het bestuur aflegt is onderdeel van de jaarverslageyclus. Er is in 2010 2 keer vergaderd door het
pensioenfondsbestuur met het verantwoordingsorgaan. In deze vergaderingen zijn onder meer
besproken de uitbreiding van de taken van het Pensioenfonds door de overname van de onderdelen
van ABN AMRO Bank, en de adviesaanvraag omtrent de uitbreiding van het verantwoordingsorgaan
en de wijziging van het reglement tengevolge van deze overname. Voorts is gesproken over de

resultaten van de vermogensbeheerder DB Advisors, het jaarverslag 2009, de dekkingspositie van
het fonds en het risicomanagement.

Voor het Intern Toezicht is gekozen voor een visitatiecommissie, die eens in de drie jaar de beleids-
en bestuursprocedures en -processen, de checks and balances, de wijze waarop de uitvoering van
de regeling wordt bestuurd en aangestuurd en de wijze waarop wordt omgegaan met de risico’s op
de langere termijn voor (de dekkingsgraad van) het pensioenfonds beoordeelt.

Op 16 april 2010 heeft de visitatiecommissie VC Holland een rapport met aanbevelingen
uitgebracht. De samenvatting van de bevindingen werd reeds in het jaarverslag over 2009
toegevoegd. Ter volledigheid is de samenvatting nogmaals bijgevoegd, inclusief een reactie van nhet
bestuur naar aanleiding van de afhandeling van de aanbevelingen.

Deskundigheidsbevordering

Een deskundigheidsplan is opgesteld. Hierbij is het stappenplan van de koepel OPF

{Ondememingspensioenfondsen) gevolgd bij de uitwerking. De leden van het bestuur hebben de
volgende aandachtsgebieden:
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Aandachtsgebied Gremium:
1. Het besturen van een organisatie DB
2. Relevante wet- en regelgeving DB
3. Pensioenregelingen en pensioensoorten DB
4a.Financiele aspecten en beleggingen BC
4b.Actuariéle aspecten DB
5. Administratieve organisatie en interne controle DB
6. Uitbesteden van werkzaamheden DB
7. Communicatie cc

DB is dagelijks bestuur, BC is beleggingscommissie en CC is communicatie commissie.

Op basis van de toegewezen aandachtsgebieden wordt jaarlijks bepaald welke acties moeten
worden ondernomen teneinde de vereiste deskundigheid te waarborgen.

Zelfevaluatie binnen bestuur

In oktober 2010 heeft in samenwerking met Towers Watson een collectieve Bestuursevaluatie
plaatsgevonden. Naar aanleiding van deze evaluatie zijn actiepunten gedefinieerd, die in 2011 zullen
worden opgevolgd. In het tweede kwartaal van 2011 is een tweedaagse Bestuurscursus gepland. De
inhoud van de bestuurscursus zal mede gericht zijn op de besproken aandachtspunten in deze
evaluatie. Voor de opvolging van de overige punten wordt in 2011 een actieplan ontwikkeld.

Op 3 december heeft de heer J. Koelewijn (Financieel Denkwerk) een presentatie gegeven aan het
bestuur van het pensioenfonds, waarin met name het beleggingsbeleid van het fonds en de
uitbesteding van de belegging aan de fiduciair beheerder, onder de loep is genomen. Dit heeft geleid

tot een vervolg sessie in 2011 over de verhouding tussen het bestuur en beleggingscommissie
enerzijds en de fiduciair beheerder anderzijds.

Naleving wet- en regelgeving

Het bestuur is niet bekend met overtredingen van wet- en regelgeving.

Op 2 januari 2009 heeft het Pensioenfonds gemeld aan DNB dat het fonds een situatie van een
dekkingstekort heeft bereikt per eind november 2008. In 2003 werd een herstelplan ingediend en
maandelijks gerapporteerd aan DNB over de ontwikkeling hiervan. In april 2010 heeft het
Pensioenfonds een aangepast dekkingsgraadsjabloon toegezonden, waarbij rekening is gehouden
met de wijziging in het premie-, beleggings- en toeslagbeleid gedurende 2009 en 2010. Gedurende
2010 is tevens maandelijks gerapporteerd aan DNB. Per 1 april 2010 is door het toetreden van
1.249 actieve deelnemers ten gevolge van een overname van onderdelen van ABN Amro Bank door
Deutsche Bank AG een wijziging in de samenstelling van het actieve deelnemersbestand ontstaan.
Daarnaast had de aanpassing van de overlevingstafel een negatieve uitwerking op de financiéle
situatie van het fonds. Hierover is begin 2011 aan DNB een brief met een aangepast

dekkingssjabloon gezonden. DNB heeft onlangs bevestigd geen opmerkingen te hebben over de
evaluatie van het herstelplan..

De verslagstaten, zoals die aan DNB dienen te worden ingeleverd, over het boekjaar 2010 zijn
opgesteld conform de Pensioenwet.

Gedragscode

Jaarlijks wordt door de bestuursleden de gedragscode getekend. In 2010 is de gedragscode volgens
de vigerende wetgeving nageleefd en getekend.
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland
Uitbesteding

Het pensioenfonds heeft gedurende 2010 de pensioenadministratie, de financiéle administratie en

de |T-hardware structuur uitbesteed aan Deutsche Bank AG kantoor Amsterdam. Hiervoor wordt
geen vergoeding betaald.

In verband met de toetreding van 1.249 actieve deelnemers, heeft het Bestuur echter besloten de
uitkeringen-, deelnemers- en financiéle administratie uit te besteden aan een professionele
pensioenadministrateur. In september 2010 zijn de mogelijkheden van zes ondernemingen op basis
van RfP's geanalyseerd. Na besprekingen met drie kandidaten, is gekozen voor Syntrus Achmea.
De uitbesteding ligt op schema en zal in het begin van het derde kwartaal 2011 worden afgerond.

Het vermogensbeheer is sinds 2009 uitbesteed aan DB Advisors.

Communicatie

Het communicatieplan beoogt:

- De brede achterban te informeren over de inhoud van de pensioenkeuzes en beslissingen
genomen door het bestuur;

- De kennis over de mogelijkheden en de waarde van de pensioenregeling te vergroten;

- De bewustwording van de deelnemers te stimuleren over relevante wijzigingen in wetgeving en
gevolgen voor de regelingen van het fonds;

- De betrokkenheid van de actieve deeinemers te stimuleren.

Dit wordt verwezenlijkt door de actieve deelnemers, de gewezen deelnemers/partners en de
pensioengerechtigden te voorzien van voor hen relevante informatie. Deze informatie wordt verstrekt
middels de website van het fonds en individuele schriftelijke informatie. Voorts worden er elk jaar
bijeenkomsten georganiseerd voor de actieve deelnemers. In 2010 werden er twee reguliere
bijeenkomsten georganiseerd. De behandelde onderwerpen waren de statutenwijziging, de
financiéle positie, beleggingsbeleid en toeslagbeleid. Voorts zijn in verband met de integratie van
1.249 nieuwe medewerkers landelijk bijeenkomsten gehouden, waarbij toelichting gegeven werd op
de verschillende pensicenreglementen. Daarnaast zijn meerdere voorlichtingsbijeenkomsten
gehouden in het laatste kwartaal van 2010 over de geintegreerde arbeidsvoorwaarden alsmede het
nieuwe uniforme pensioenreglement, dat na onderhandeling met VVakbonden en Ondernemingsraad
per 1.1.2011 zal ingaan. Verder zij hier nog vermeld, dat een vertegenwoordiger van het bestuur
informatie geeft op een bijeenkomst van de Vereniging “De Bary Senioren”. In 2010 is wederom een
publieksversie van het jaarverslag 2009 gepubliceerd.

Bestuursvergaderingen

Het bestuur van het fonds heeft gedurende 2010 acht keer vergaderd. De belangrijkste onderwerpen
waren, naast de reguliere beleidscyclus, de ontwikkeling van de dekkingsgraad in het

kader van het herstelplan om weer uit de dekkings- c.q. reservetekorisituatie te geraken, alsmede de
uitkomst van het rapport van de Visitatiecommissie, de status van de werkzaamheden m.b.t. de
migratie van de pensioenadministratie van ABN AMRO Bank voor de 1.249 nieuwe deelnemers, de
aanpassing van de statuten en reglementen. Het project voor de integratie werd door het Bestuur
gevolgd door middel van een actieplan met voortgangsrapportages, dat in elke vergadering werd
besproken. Voorts is een bestuursvergadering gewijd aan de Collectieve Bestuursevaluatie.

In het kader van de reguliere beleidscyclus heeft het bestuur onder meer vergaderd over de
jaarrekening, de ABTN, de beleggingen (met name de verandering in de obligatie portefeuilie) en

daarnaast zijn de risico’s van het pensioenfonds in kaart gebracht, geanalyseerd en verbeterpunten
gedefinieerd.
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Financiéle paragraaf

Samenvatting van de financiéle positie van het fonds en ontwikkelingen
gedurende het jaar

Pensicen Technische Dekkingsgraad
Vermogen Voorzieningen
EUR EUR %
Stand per 1 januari 2010 92.362.521 87.549.000 105,5
Beleggingen/interest 7.370.377 10.717.000 4,3
Premies 16.702.089 9.925.000 54
Uitkeringen -3.734.431 -3.712.000 0,2
Toeslagen 3.435.664 2.778.000 0,4
Overige 231.787 3.414.000 -2,1
Stand per 31 december 2010 116.368.007 110.671.000 1051

Het saldo van baten en lasten over de afgelopen jaren kan als volgt worden geanalyseerd:

Resultatenbron 2010 2009 2008 2007 2006
Beleggingen/marktrente -/~ 3.403 4058 J- 32688 3413 1717
Premies 5834 2110 578 464 - 14
Waardeoverdrachten 20 134 4 101 20 252
Kosten 21 4 32 4 38 18 - 73
Overlevingskansen -f- 138+ 121 7 328 3
Voorwaardelijk toeslagverlening 858 0 4 995 - 1042 4 754
Arbeidsongeschiktheid 383 nv.t nv.t nvt nv.t.
Grondslagen -/~ 3.059 nv.t nv.t nvt nv.t.
Overige -l 133 4 4211 - 19 -~ 328 /- 348
Resuitaat 383 1.9368 +- 33.258 2.873 790

Het positieve resultaat op de premie komt tot stand door een grotere populatie actieve deelnemers
als gevolg van de overname van onderdelen van ABN AMRO Bank. Het negatieve resultaat op de
grondslagen komt tot stand als gevolg van de aanpassing van de overlevingstafels.

Ultimo 2010 bedroeg de marktrente circa 3,45% (2009: 3,9%).

Herstelplan

In 2008 is door de waardedaling van de beleggingen als gevolg van de kredietcrisis en de dalende
rente een dekkingstekort ontstaan. Het fonds heeft op 29 maart 2009 een 5 jaars herstelplan
ingediend bij DNB, waarin de volgende maatregelen zijn vermeld, die binnen 5 jaar tot een volledig
herstel van het fondsvermogen (zowel opheffen onderdekking als van reservetekort) moeten leiden:

Per 1 januari 2009 worden geen toeslagen door het pensioenfonds toegekend aan actieven

en inactieven. Echter, de werkgever heeft later de toeslagen van 1 januari 2008 en 1 januari
2010 gefinancierd;

« Vanaf 2009 wordt een additionele premie betaald door de werkgever om te voldoen aan de
eis van kostendekkendheid. De betaling is geen onderdeel van het reguliere premiebeleid;

¢ Het verhogen van de premie conform het beleggingsbeleid;

* Hetwijzigen van het beleggingsbeleid.

4

[
Het ingediende herstelplan is door DNB geévalueerd en op 24 zL Istus &Q ikkoord bevonden.
1gustus 2000
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dekkingsgraad van 108,9% verwacht worden. Echter, de werkelijke dekkingsgraad per 31 december
bedraagt 105,1%. De werkelijke financi&le positie loopt dus achter op het ingediende herstelplan.

Dit kan verklaard worden, door het feit dat het pensioenfonds de technische voorziening met ruim
7% (waarvan 4% in 2009 en 3,3% in 2010) heeft verhoogd in verband met de stijging van de
levensverwachting van de deelnemers. De Nederlandsche Bank is hierover ultimo maart 2011
geinformeerd. Gebaseerd op de toeslagruimtepremies van de werkgever en verwacht
overrendement is de verwachting dat de dekkingsgraad per einde 2011 hoger zal zijn dan de
vereiste dekkingsgraad en is het fonds naar verwachting uit het reservetekort. De Nederlandsche
Bank heeft in haar brief in mei 2011 gemeld geen verdere vragen of opmerkingen te hebben.

De dekkingsgraad ultimo jaar (op basis van de jaarrekening) heeft zich de afgelopen jaren als volgt
ontwikkeld:

2010 2009 2008 2007 2008

Dekkingsgraad ultimo 105,1% 105,5% 103,3% 152,7% 135,8%

*2009,2008,2007 volgens FTK, 2006 en eerder volgens APP
* FTK = financieel toetsingskader; APP = actuariéle pensioenprincipes

Bij het bepalen van de financiéle positie van het fonds zijn drie dekkingsgraden van belang:

1. de feitelijke dekkingsgraad - op basis van de balans van het fonds;
2. de vereiste dekkingsgraad - op basis van de wettelijke solvabiliteitseisen;
3. de minimaal vereiste dekkingsgraad - op basis van de wettelijke minimale solvabiliteitseisen.

De onder 2 vermelde vereiste dekkingsgraad, zoals deze voortvioeit uit de solvabiliteitsvoorschriften
volgens de Pensioenwet, bedraagt voor het fonds per 31 december 2010 106,8% (2009 107,1%).
De minimaal vereiste dekkingsgraad bedraagt 104,1%.

Als de feitelijke dekkingsgraad hoger is dan 2, is sprake van reserveoverschot, Als de feitelijke
dekkingsgraad zich bevindt tussen 2 en 3, dan is sprake van reservetekort. Indien de feitelijke
dekkingsgraad lager is dan 3, dan is sprake van onderdekking (of ook wel dekkingstekort genoemd).

Het fonds heeft in haar toeslagbeleid vastgelegd dat ruimte voor volledige toeslagverlening bestaat
indien sprake is van een reserveoverschot. Bij een reservetekort zal een pro-rata toeslagverlening
worden toegekend. In een situatie van onderdekking vindt geen toeslagverlening plaats.

Hoewel per 1 januari 2010 op basis van de financiéle positie van het fonds geen volledige
toeslagverlening mogelijk was heeft de werkgever d.m.v. een extra betaling de toeslagverlening
mogelijk gemaakt. (1,0% voor actieven en 0,4% voor gewezen deelnemers en gepensioneerden).

Ultimo 2010 was de dekkingsgraad 105,1%, waarmee het fonds in een situatie van reservetekort
verkeerde. Derhalve is, in overeenstemming met het toeslagbeleid, geen toeslag per 1 januari 2011
toegekend aan de actieven conform CAO (geen CAO verhoging in 2010).

De inactieven zouden conform het toeslagbeleid een toeslagverlening per 1 januari 2011 kunnen
ontvangen (Consumenten Prijs Index voor alle huishoudens, afgeleid - periode oktober 2009 -
oktober 2010). Indien er sprake is van een reservetekort, kan 50% toeslag verleend worden, mits dit
niet leidt tot een onderdekking (dekkingsgraad < 104,1%) van het pensioenfonds. Indien deze
situatie zich voordoet, dan zal er geen toeslagverlening plaatsvinden. De beslissing tot
toeslagverlening dient echter te allen tijde een bestuursbesluit te zijn.

De actieven die werkzaam zijn bij Deutsche Bank Nederland N.V. en |.F.N. Finance B.V. hebben op
basis van het reglement uit 2010 recht op dezelifde toeslagverlening als de actieve deelnemers in het

Pensioenfonds van ABNAMRO Bank. De kosten van deze toeslagverlening zullen door de
werkgever gedragen worden.
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Beleggingsparagraaf
Beleggingsklimaat

Ontwikkelingen op de financiéle markten

In 2010 toonde de mondiale economie een verrassend sterk herstel na de financiéle crisis. De

grootste wereld economieén hadden een verhoogde dynamische groei in het derde en vierde
kwartaal.

In de financiéle sector zullen vooral de banken nog de effecten van de crisis ook in de komende
jaren voelen, omdat zij nog niet alle staatsondersteuning hebben kunnen terugbetalen. Gedurende
2010 werd de financiéle situatie in Europa beinvioed door negatieve ontwikkelingen in met name
Griekenland, lerland en Portugal die grote problemen hadden om hun schuld te financieren.

Zowel de aandelenindices als die van de rentedragende waarden eindigden eind 2010 op een
hogere notering ten opzichte van het voorgaande jaar. Als voorbeelden bij de categorie aandelen
kunnen genoemd worden de (Duitse) DAX met achtereenvolgens 1 januari, 31 december en
jaarmaximum: 6.044, 6.914 en 6.995; Dow Jones 10.430, 11.577 en 1 1.569 en onze eigen AEX 337,
356 en 354. Bij de vastrentende waarden was het verloop iets minder spectaculair maar de trend
was positief: iBOXX Euro overall 166, 175 en 168.

De rente termijnstructuur ontwikkelde zich wisselvallig. De gemiddelde nominale rente was in januari

2010 3,74% en het eind van het jaar 3,45%. Gedurende 2010 daalde de rente met als dieptepunt
2,51% in juli 2010.

De liquide middelen positie van het fonds is 2010 gestegen van € 10 min. naar ruim € 13 min. Van
dit bedrag zal circa € 3 min. (ontvangst premie toeslagverlening 2008 + 2009 werkgever) worden
belegd in begin 2011. Op de collateral accounts in het Liability Driven Investments segment staat

een bedrag van circa € 5 min. De hoge liquiditeitspositie is een gevolg van de huidige onzekerheid
op de markten

Rendement

Het beleggingsrendement over 2010 is ten opzichte van het voorgaande jaar verbeterd. Qver
geheel 2010 heeft het pensioenfonds een rendement behaald van 8.4% (positief) ten opzichte van
4,2% (positief) over 2009. Het rendement op de vastrentende portefedille overheidspapier met een
omvang van € 41 min. was 2,6%. In het “corporate bonds” segment circa € 48 min. werd een
rendement behaald van 3,2%. De aandelenportefeuille (incl. vastgoed en alternatieven) per
jaareinde groot € 16 min. produceerde een rendement van 16,6% (aandelen exclusief vastgoed en

alternatieven hadden een performance van 10,9%). Een vergelijking met de benchmarks is zichtbaar
in het staatje hieronder.

Aandelen incl. Vastrentend Liquide
Rendementen vastgoed en | Vastrentend niet middelen
|inprocenten | Totaal alternatives overheid overheid | Derivaten
P ———— ka —_— = - o —
PF DB NL 8,4 16,6 26 3.2 |11 nb.] n.b.
Benchmark 43 8,7 2,3 41 ORMmE | | nb.
Relatief 3.9 7.9 03 05 n.b. kppaP-Ahit
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Het rendement van 8,4 % wijkt positief af van de benchmark volgens de strategische beleggingsmix.
Het relatief rendement van 3,9% is voor een groot deel toe te kennen aan liquide middelen en
derivaten. Door de fluctuatie op de rentetermijnmarkt is een rendement van 3,3% behaald op het niet
looptijd-congruent afgedekte deel van de verplichtingen. De resterende 0,6% is het resultaat van de
beleggingen van DB Advisors, o.a. door de maximale allocatie in aandelen, die een sterke
performance toonden, de sterke performance van de “new sovereign portfolio” (EM Bonds,
Commodity Countries), en de sterke performance van commodities.

Strategische en tactische asset allocatie

Een belangrijke basis voor het beleggingsbeleid van het pensioenfonds is de ALM studie, waarbij het
pensioenbeleid, toeslagbeleid, premiebeleid en beleggingsbeleid in samenhang worden bestudeerd
ter bepaling van het lange termijn perspectief van het fonds. De laatste ALM studie is verricht in
december 2010. De strategische beleggingsmix is ongewijzigd gebleven: 85% vastrentende

waarden en 15% aandelen. Daarnaast wordt het rente-effect voor minimaal 80% afgedekt middels
renteswaps.

De ontwikkelingen in de perifere euro-landen (Portugal, Itali&, lerland, Griekenland en Spanje)
hebben tot een wijziging in het beleggingsbeleid van het staatsobligatie segment in het derde
kwartaal van 2010 geleid. De rentedragende waarden waren voor 55% belegd in obligaties van
Eurolanden met AAA rating, en 45% in overige landen. Thans wordt belegd in 70% staatsobligaties
en covered bonds van Eurolanden met AAA-rating, 20% opkomende markten en 10% in
grondstofrijke landen.

Strategische Feitelijke allocatie per Bandbreedtes
allocatie 31 december 2010
% % EUR
Aandelen/zakelijke waarden 15% 14% 15.662.026 Min, 0% -max. 15%
Vast rentende waarden 85% 78% 88.550.110 Min. 85% - max. 100%
Liquide middelen 12% 13.479.335 Min. — 5% - max. 5%
Overige (derivaten+vastgoed) -4% -4.132.993
Totale Beleggingsportefeuille 100% 113.558.478

Aandelenmarkten

Het jaar 2010 eindigde voor de aandelen (exclusief vastgoed en alternatieven) met een gemiddeld
rendement van 18% (positief). Daarbij was wel van grote invioed in welke regio was belegd. Europa
had te kampen met een vertrouwenscrisis naar aanleiding van de zorgen van de
schuldhoudbaarheid van enkele zwakke perifere Eurolanden. De opkomende markten genereerden

sterke positieve rendementen door gunstige economische vooruitzichten en de zoektocht van
beleggers naar rendement.

Als gevolg hiervan kon het aandelenrendement (exclusief vastgoed en alternatieven) in 2010 voor
ons pensioenfonds stijgen tot 10,9% bij een benchmark van 8,7%.
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Composites: Cumulatieve Rendementen

-  EMU Wereld ex EMU = Wereld =  Opkomende Markten

oron: WM universum Nederlandse pensioenfondsen 2010

Obligatiemarkten

Zoals reeds bij aandelen aangestipt is de regionale allocatie voor het uiteindelijke behaalde
rendement ook van invioed voor de obligaties. Er zijn forse verschillen tussen de Europese indices
en de Wereld (ex EMU en Opkomende Markten) indices. Binnen Europa was de diversiteit groot ten

gevolge van stijgende yields en negatieve ratings waardoor de rendementen van landen die
onderwerp waren van de schuldencrisis, veel lager uit vielen.

In de categorie overheidsobligaties, eind 2010 met een omvang van € 40,9 min. werd een
rendement behaald van 2,6% bij een benchmark van 2,3%. En bij de bedriffsobligaties (omvang eind
2010 euro 47,6 min.) genereerde de portefeuille 3,2% bij een benchmark van 4,7%.

In de volgende afbeelding worden de cumulatieve rendementen weergegeven van euro obligaties
aangegeven.

Composites: Cumulatieve Rendementen
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“Duration gap”

De duration van de vastrentende portefeuille (voor afdekking) is met 4,8 jaar relatief kort (eind 2009

4,3 jaar). De duration van de pensioenverplichtingen is eind 2010 16,3 jaar (eind 2009 ongeveer
15,3 jaar).

Volgens het beleggingsmandaat diende minimaal 80% van deze gap afgedekt te zijn. Aan het eind
van 2010 was 91,8% afgedekt.. De afdekking heeft plaatsgevonden voor het grootste gedeelte via
rente swaps en in mindere mate door het aanhouden van langlopende obligaties.

De rentetermijnstructuur geeft het volgende beeld:

Termijnstructuur nominale rente

427

—31-12-2010
— 3112:2000
| —31.12-2008

43

Op bovenstaande afbeelding is te zien dat er in 2010 een daling van rente was in het korte deel en
in het langere deel ten opzichte van 2009. Ditis in het algemeen nadelig voor het pensioenfonds,
echter, het fonds heeft een renteafdekking van bijna 92% eind 2010

Externe vermogensbeheerder

Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland heeft sinds december 2008 DB Advisors als
fiduciaire beheerder. Het mandaat met DB Advisors is per 1 januari 2010 op basis van een fixed fee.

Vooruitblik 2011

Voor 2011 wordt een gemiddelde economische groei verwacht, Echter, er zijn nog veel problemen
met schulden in het eurogebied en het belangrijkste neerwaartse risico is mogelijk hernieuwde
onrust op de financiéle markten. Daarnaast is er aanzienlijke beleidsonzekerheid. Europese
overheden hebben nauwelijks ruimte voor stimulerend beleid. De Centrale Bank van Amerika
(Federal Reserve) heeft juist aangegeven om nog meer geld in de Amerikaanse economie te
pompen, indien dit nodig is. Verdere negatieve factoren, zoals de nog steeds stagnerende

huizenmarkt, het begrofingstekort, inflatie risico en stijgende grondstofprijzen kunnen eveneens voor
onrust zorgen

De vermogensbeheerder stelt de volgende strategie voor:

De aandelenmarkten komen in 2011 snel onder druk door negatief niguws in de eurozone. Maar
ondanks dat zullen positieve economische data helpen de aandel nntarkgen oed te laten
functioneren. DB Advisors vindt daarom de aandelenmarkt nog s ractieve

investment categorie. De vermogensbeheerder zal dus op basis hiervan binnen hgtpmgggmlt
beleggingsbeleid een maximale positie innemen. Do
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

In de obligatiemarkten ziet DB Advisors het graotste risico vooral in de staatsobligaties van landen
met zwakke macro economische vooruitzichten. omdat de debt crisis ook de staatsobligatiemarkt zal

domineren, zal DB Advisors een lagere positie in deze klasse innemen.

De obligaties van emerging markets worden beschouwd als een interessante asset categorie. Door
een lage schuld en boven gemiddelde groeicijfers en positieve demografische ontwikkelingen,
bieden emerging markets goede verwachtingen voor investeringen in obligaties.

De beleggingscommissie ondersteunt de visie van de vermogensbeheerder. Het bestuur heeft het

advies van de beleggingscommissie gevolgd.
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Pensioenparagraaf

Kenmerken regeling

Hierna volgt een summiere beschrijving van de pensioenregeling van Deutsche Bank AG,
Nederland. De belangrijkste afwijkende kenmerken van het pensioenreglement van Deutsche Bank
Nederland N.V. en IFN B.V. dat gedurende de periode van 1 januari 2010 tot 31 december 2010
mede door het Pensioenfonds werd uitgevoerd, worden aan het einde van deze paragraaf vermeld.
Wij verwijzen voor de beschrijving naar de originele pensioenreglementen. Aan deze summiere
beschrijvingen kunnen geen rechten worden ontieend.

De pensioenregeling van Deutsche Bank AG kan worden gekenmerkt als een voorwaardelijk
geindexeerde middelloonregeling met een pensioenleeftijd van 65 jaar. In de regeling van Deutsche
Bank AG wordt jaarlijks een aanspraak op ouderdomspensioen opgebouwd van 2% van de in dat
jaar geldende pensioengrondslag. De pensioengrondslag is gelijk aan de som van 13
maandsalarissen, de uitbetaalde vakantietoeslag en de eventueel werkelijk uitbetaalde ADV toeslag,
een en ander echter onder aftrek van een franchise.

Overeenkomstig artikel 10 van de Pensioenwet kwalificeert de pensioenregeling zich als een
uitkeringsovereenkomst.

De franchise wordt jaariijks vastgesteld. Voor 2010 bedroeg de franchise voor het
ouderdomspensioen (OP) voor wat betreft de huidige regeling € 18.428 (2009: € 18.145). Voor de
nog uit te voeren oude regelingen bestaan aparte franchises: regeling 1983: OP gehuwden € 19.266
(2009: € 18.970) en OP ongehuwden € 13.626 (2009: € 13.419); OP eerdere regelingen, dus van
voor 1 januari 1983: € 11.134 (2009: € 10.963).

Tevens bestaat er in beide regelingen recht op nabestaanden- en wezenpensioen. De hoogte van
het nabestaandenpensioen bedraagt 70% van het ingegane levenslang ouderdomspensioen c.g.
70% van het bereikbare toekomstig uit te keren ouderdomspensioen.

Deelname aan de regeling vindt plaats vanaf indiensttreding.

Overeenkomstig de Algemene Bank CAO worden de premiekosten boven 15% van de locnsom op
50-50 basis verdeeld tussen de werkgever en de werknemers met een voor de werknemers geldend
maximum van 5% van de pensioengrondslag. Genoemde 5% kan pas worden bereikt in 2010. Voor
2010 gold een maximum van 4%. Genoemd percentage kan met 1% per jaar toenemen tot 5%. Voor
2010 was het werknemerspercentage 3%.

Jaarlijks beslist het bestuur van het fonds de mate waarin aan de opgebouwde aanspraken een
toeslag kan worden toegekend (zie hiervoor ook hierna bij Toeslagbeleid).

In verband met overgangsbepalingen, die ingingen op 1 januari 2006 waarbij de
pensioengerechtigde leeftijd gewijzigd werd van 62 naar 65 is er een afgebakende groep van
deelnemers met een opbouwpercentage van 2,25%. Daarnaast gelden voor een zeer beperkte
groep van actieve deelnemers, die op 1 januari 2005 55 jaar of ouder waren, afwijkende regels
conform een voor hen apart geldend reglement 2006.

In het boekjaar zijn uitsluitend wijzigingen in het reglement aangebracht, die het Pensioenfonds in
staat stelden met het oog op de toetreding van ruim 1.200 actieven van Deutsche Bank Nederland
N.V. en IFN Finance N.V. de afwijkende regeling te kunnen administreren.

Onderstaand volgt een korte samenvatting van de verschillen op hoofdlijnen van de
pensioenregeling van Deutsche Bank N.V. en IFN Finance B.V. De regeling is eveneens een
voorwaardelijk geindexeerde middelloonregeling met een pensioenleeftijd van 65 jaar. Jaarlijks
wordt een aanspraak op ouderdomspensioen opgebouwd van 2,15%.De pensioengrondslag is gelijk
aan de som van 13 maandsalarissen, de uitbetaalde vakantietoeslag, téeslag langerejarbeid, 4,2%
toeslag, een en ander onder aftrek van de franchise. De franchise bedpég in 201% h 589. De
regeling kent geen bijdrage voor de werknemers. ¥ res
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland
Toeslagbeleid

De pensioenregeling van Deutsche Bank AG kent een voorwaardelijke toeslagregeling. Onder
toeslag wordt verstaan de aanpassing van het pensioen aan bijvoorbeeld de stijging van de lonen of
de prijzen. De actieve deeinemers en arbeidsongeschikten ontvangen maximaal een
toeslagverlening op basis van de CAQ verhogingen. De inactieve deelnemers en de
pensiocengerechtigden ontvangen maximaal een toeslagverlening op basis van de Consumenten
Prijsindex voor alle huishoudens, afgeleid, zoals vastgesteld door het CBS.

De pensioenregeling van Deutsche Bank Nederland N.V. en IFN Finance B.V. kent uitsluitend een
maximale toeslagverlening op basis van de Consumenten Prijsindex voor alle huishoudens voor

actieven. Deze populatie volgt de indexatietoekenning van het ABN AMRO Pensicenfonds tot de
invoering van de uniforme regeling.

De toeslagregeling is een voorwaardelijke regeling. Dit houdt in dat er geen garantie bestaat voor
het verlenen van eventuele toeslagen in de toekomst. Tevens kunnen aan al verleende toeslagen
geen rechten worden verleend voor wat betreft de eventuele toeslagen in de toekomst.

Het bestuur beslist jaarlijks, de actuaris gehoord hebbende, of en in welke mate de toeslag wordt
verleend.

De verwachting van het pensioenfonds is dat het in 4 (8) van de 5 (10) jaren de opgebouwde

pensioenen kan verhogen, mits er voldoende middelen zijn om deze toeslagverlening uit te voeren
bij een verantwoorde vermogenspositie.

De wijze van financiering is mede gekoppeld aan de overrendementen die het pensioenfonds heeft
behaald in de voorgaande jaren. In het kader van de aanpassing van de beleggingsmix van 70%
rentedragende waarden/30% aandelen en zakelijke waarden naar 85%/15% en een minimale
afdekking van 80% van het renterisico is met de sponsor overeengekomen dat 15 jaar lang een
aanvullende premie van € 1,3 min. in rekening gebracht kan worden, alsmede structureel € 500.000
per jaar om daarmede de indexatieverwachting van 80% te kunnen waarborgen. Een en ander met
dien verstande dat er geen reserve voor toeslagverlening gevormd wordt, maar naast de
overrendementen een opslag in de premie. De premie van € 500.000 is met het toetreden van
Deutsche Bank Nederland en IFN Finance B.V. naar evenredigheid toegenomen.

De verwachting van toekomstige toeslagverleningen is afhankelijk van de overrendementen en de
opslag in de premie. Het bestuur zal jaarlijks becordelen in hoeverre de toeslagverlening uitgevoerd
kan worden. Gezien het bestaande dekkings- en reservetekort per 1 januari 2010 kon erin 2010
geen volledige toeslag worden toegekend. De Directie van Deutsche Bank AG heeft echter d.m.v.
een additionele storting de toeslagen voor actieven en inactieven alsnog mogelijk gemaakt. Tevens
is de niet verleende indexatie uit 2008 (1-1-2009), ook voor de rekening van de werkgever, alsnog
toegekend, mede in verband met de harmonisatie van de verschillende pensioenregelingen in 2011.

Reglementen en Statuten

Er zijn wijzigingen in de statuten doorgevoerd teneinde de pensioenregelingen van de nieuw

overgenomen onderdelen van ABN AMRO Bank, Deutsche Bank Nederland N.V. en IFN Finance
B.V. te kunnen uitvoeren.

Premiebeleid

De nieuwe Pensioenwet en het FTK (Financigel Toetsings Kader) schrijven voor dat de premie
tenminste kostendekkend is. Het afgelopen jaar bedroeg de feitelijke premie 21,3 % van de
salarissom welke hoger is dan de kostendekkende premie. Sinds 2006 wordt een werknemersdeel in
de premie geheven, conform de Algemene Bank CAQ. Voor 2010 was de bijdrage bepaald op 3%
van de pensioengrondsiag. De totale premiesom 2010 bedroeg € 20,1 min. (met inbegrepen een

€ 3,4 min. aanvullende storting van de werkgever ten behoeve van de inhaaltoeslagen 2008 en
2008 onder aftrek van de werknemers bijdrage van € 0,4 min. ).
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Met ingang van 1 januari 2011 zullen tevens alle actieve deelnemers van separate entiteiten van
Deutsche Bank AG in Nederland en voormalige medewerkers van Deutsche Bank AG Nederland,
die in het buitenland in het concern werkzaam zijn, worden geintegreerd in het Pensioenfonds. Deze
groep medewerkers was tot 1 januari 2011 bij een derde partij ondergebracht.

Gedurende de eerste helft van 2011 zal gewerkt worden aan het uitbesteden van zowel de
deelnemers-, uitkeringsadministratie als financiéle administratie aan Syntrus Achmea.

Mutatieoverzicht deelnemers

Het totale aantal deelnemers is gestegen van 794 naar 2108. De actieve, nog werkzame
deelnemers, namen toe van 208 naar 1488, veroorzaakt door een toename van het
personeelsbestand tengevolge van de overname van onderdelen van ABNAMRO Bank. . Het aantal
pensioengerechtigden steeg per saldo van 242 naar 246 door pensionering en overlijden. De
gewezen deelnemers (de zogenaamde ‘slapers') namen toe met 28 tot 372.
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Actuariéle paragraaf

Actuariéle analyse 2010

De actuariéle analyse van het saldo van baten en lasten kan als volgt worden weergegeven:

TV/PensicerwemnonenuEV per 31 decamber 2008

Belecpingen

- Oirecte beleggingsopbrengsten

- Indirecte beleggingsopbrengsten

- Kosten wermogensbeheer

- Benodigde interest (1,303 % jaarrerne)
- Mumtie TV door wijziging markarente

Pramies

- Ormangen premies

= Af waor delding directe losten in premie

- Actuaneel benodigd woor pensicenopbouw ind PV
‘Waardeoverdrachtan
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Het positieve resultaat op de premie komt tot stand door een grotere populatie actieve deelnemers
als gevolg van de overname van onderdelen ABN AMRQO Bank. Het negatieve resultaat op de
grondslagen komt tot stand als gevolg van de aanpassing van de overlevingstafels.

Op grond van bovenstaande kan worden vastgesteld dat sprake is van een kostendekkende premie.
Tevens blijkt dat het vermogen niet voldoende is om volledige toeslag te verlenen.
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Continuiteitsanalyse

Het pensioenfonds heeft een continuiteitsanalyse verricht in februar 2010. Bij deze analyse zijn

berekeningen gemaakt voor de verwachte ontwikkeling van dekkingsgraad en toeslagverlening over
een periode van 15 jaar.

De verwachte realisatie van de toeslagen in de komende 15 jaar bedroeg, op basis van deze
analyse, in verschillende scenario's, meer dan 80% van de toekomstige inflatie.

De ontwikkeling van de dekkingsgraad laat zien dat de kans op een dekkingstekort (< 104,1%) in de

komende 15 jaar ongeveer 0,7% bedraagt. De kans op een reservetekort (107,4% > dekkingsgraad
>104,%) bedraagt 1,7%.

Uitkomsten van de solvabiliteitstoets

De solvabiliteitstoets, uitgevoerd door de certificerende actuaris, laat een onvoldoende solvabiliteit
zien per einde van 2010.

Oordeel van de externe actuaris over de financiéle positie

De vermogenspositie is naar cordeel van de actuaris onvoldoende vanwege het reservetekort.

Op basis van het voorgaande verklaart de certificerende actuaris dat per 31 december 2010 is
voldaan aan artikelen 126 tot en met 140 van de PW, met uitzondering van artikel 132. De
vermogenspositie is niet voldoende vanwege het reservetekort.
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland
Risicoparagraaf

Risico en beheersing/beleid

Het bestuur heeft zijn beleid verwoord in de Actuariéle en Bedrijfstechnische Nota (ABTN) .
Algemene leidraad voor het uitvoeren van zijn beheertaken zijn de voorschriften van de
toezichthouder (DNB) zoals vastgelegd in FIRM. FIRM is een geintegreerde methode voor de
analyse van risico's en de beheersing daarvan. Onderstaand treft u de risico’s die het bestuur met

prioriteit heeft aangepakt:
* Beleggingsrisico's

e Actuariéle risico’s

= Renterisico

In 2010 zijn alle actiepunten afgewikkeld uit de integrale risico analyse die in samenwerking met de

externe actuaris in 2008 heeft plaats gevonden gebaseerd op de integrale risico methode van DNB
genaamd FIRM.

Beleggingsrisico’s

De beleggingsrichtlijnen die in 2009 zijn opgesteld in samenwerking met de actuaris met de
gewijzigde strategische beleggingsmix in 85/15 rentedragend/aandelen en andere zakelijke waarden
bleven in 2010 onveranderd. De bandbreedtes, waarin de categorieén in de beleggingsmix dienen te
blijven, zijn aangepast. Deze worden vastgelegd in de ABTN.

Voor de gehele portefeuille is een benchmark opgesteld waarop toekomstige beleggingsresultaten
worden afgezet tegen de waardering van de verplichtingen van het fonds (op basis van de door DNB
opgestelde Rente Termijn Structuur). Met betrekking tot de individuele beleggingcategorieén zijn
aanvullende benchmarks opgesteld gerelateerd aan markt conforme indices.

Dit heeft geresulteerd in een lager risico voor de gehele portefeuille sinds 2009 Dit lagere risico
wordt ook inzichtelijk door de ‘tracking error’, deze is in 2010 gesteld op 4,3% (2009 5,2%).

De belangrijkste beleggingsrisico’s zijn het markt-, prijs-, valuta-, liquiditeits- en kredietrisico.

Actuariéle risico’s

Samengevat zijn de belangrijkste uitgangspunten voor berekening van de Technische Voorziening
als volgt:

Belangrijkste waarderingsgrondslagen

Sterfte Volgens de Prognosetafel 2010-2060 (zoals gepubliceerd door het Actuarieel
Genootschap). Voorts wordt rekening gehouden met het verschil in
overlevingskansen tussen de werkende en de totale bevolking. Hiervoor is
gebruik gemaakt van de ervaringssterfte Towers Watson 2010.

Interest Conform de rentetermijnstructuur van de actuele nominale marktrente per
31 december 2010 zoals gepubliceerd door DNB.

Het risico van overlijden voor de pensioendatum is herverzekerd bij Swiss Re. Het
arbeidsongeschiktheidsrisico is voor 70% herverzekerd bij Swiss Re voor zover dit de wettelijke
grens van WIA niet overschrijdt.

Renterisico Cn L
Het fonds is gevoelig voor wijzigingen in de marktrente omdat de duration van defﬂ'etiggw 2N g8t
verplichtingen niet gelijk zijn. Document waarop ons rapport d.d.
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Bij de bepaling van het beleggingsbeleid weegt het bestuur zorgvuldig de voordelen (meer
zekerheid) en nadelen (minder rendement) van meer of minder ‘duration matching’ af ten opzichte
van alternatieve strategieén.

In het verstrekte beleggingsmandaat is momentea| opgenomen dat de ‘duration gap’ minimaal
strategisch voor 80% afgedekt dient te worden. Op grond van tactische beheersbeslissingen kan de
vermogensbeheerder dit percentage verhogen tot 100%.
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Toekomstparagraaf

In 2010 heeft het herstel van de mondiale economie na het voorzichtige begin in 2009 doorgezet
De overheidstekortsituatie van diverse eurolanden, met name Griekenland, lerland en Portugal zal
negatieve gevolgen kunnen hebben voor de financiéle ontwikkeling van Europa. Ook de hoge
schuldenlast van de Verenigde Staten kan een negatief effect op het herstel hebben. Het Bestuur

verwacht, dat het nog enige jaren kan duren dat de financiéle markten in een stabiele situatie zullen
geraken.

Op basis van de dekkingsgraad per 31 december 2010 van 105,1% zal slechts in beperkte mate
sprake kunnen zijn van het toekennen van toeslagen. Het Bestuur voorziet weliswaar dat, mede
gebaseerd op de toeslagruimtepremie van de werkgever en het verwachte overrrendement de

dekkingsgraad eind 2011 boven de vereiste dekkingsgraad zal liggen en dat het fonds dus uit het
reservetekort zal geraken.

Het bestuur van het pensioenfonds heeft gebaseerd op de dekkingsgraad ultimo 2010 en het
verdere verloop hiervan in 2011 begin juni 2011 besloten de pensioenen van de inactieve
deelnemers van de entiteit Deutsche Bank AG per 1-1-2011 met 0,7% te verhogen conform het
toeslagbeleid van het pensioenfonds. Dit heeft een negatieve impact van 0,5% punt op de
dekkingsgraad. Voor de actieve deelnemers in dienst van Deutsche Bank Nederland N.V. en |.F.N.
Finance B.V. was in 2010 een reglement van toepassing waarbij de toeslagverlening van het
Pensioenfonds ABN AMRO Bank gevolgd werd. Zij ontvangen een toeslag van 0,96%, die door de

werkgever gefinancierd wordt. De overige toeslagveriening (actieven entiteit Deutsche Bank AG) is
gelijk aan de C.A.O. verhoging in 2010, dus nihil.

Het jaar 2011 zal in het teken staan van het invoeren van een geintegreerd pensioenreglement voor
alle deelnemers en de afronding van de uitbesteding van de administratie.

Amsterdam, 23 Juni 2011

Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederiand

Het Bestuur,

JJ. jn, Zi sinds 1-4-2011) S.E. Huisin't Veld (sinds 1-4-2011)

i n Reenen
(Secrgtaris tot 1-4-2011)

JTRNA%
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Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland

Samenvatting van het Rapport met bevindingen door de

Visitatiecommissie Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank
Nederland

Met de invoering van de Pensioenwet zijn nadere eisen gesteld aan het interne toezicht van
pensioenfondsen in Nederland.

Het bestuur van de Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland (het Fonds) heeft besloten
om in het kader van de invulling van het inteme toezicht een visitatiecommissie te benoemen.
Daartoe heeft het bestuur met de maatschap VCHolland een overeenkomst gesloten voor de
uitvoering van een visitatie door leden van VCHolland.

De visitatiecommissie heeft op 16 april 2010 haar concept-rapportage met het bestuur besproken.

Hieronder volgen samengevat de belangrijkste aanbevelingen van de visitatiecommissie inclusief de
reactie van het bestuur daarop.

De algemene indruk van de visitatiecommissie is dat het bestuur op actieve en transparante wijze
het Fonds bestuurt en adequaat anticipeert op de voor het Fonds relevante ontwikkelingen. De
bestaande governancestructuur levert daarvoor een belangrijke bijdrage. Het Fonds heeft op
structurele wijze inwulling gegeven aan de Principes voor Goed Pensicenfondsbestuur.
Tengevolge van de acquisitie door Deutsche Bank van een substantieel grotere bank in Nederland
zal de omvang van het Fonds in 2010 verveelvoudigen. Dit zal grote gevolgen hebben voor de
governance en de vereiste uitvoerende ondersteuning van het Fonds. Het bestuur is reeds doende
de gevolgen daarvan in kaart te brengen en daarop te anticiperen.

Het bestuur geeft invulling aan behoud en verbetering van de deskundigheid van de leden. De
visitatiecommissie beveelt aan periodiek een evaluatie van het functioneren zowel van het bestuur
als geheel als van de individuele bestuursleden uit te voeren.

In dit verband heeft het Bestuur een collectieve Bestuursevaluatie in Oktober 2010 laten
uitvoeren en de hieruit voortvioeiende actiepunten voor 2011 geagendeerd.

De compliance bij het Fonds is op een goede wijze geregeld. In dit kader dient het Fonds nag
invulling te geven aan de opstelling van een integraal integriteitsbeleid.

Het integrale integriteitsbeleid is in overleg met Compliance gelijk gesteld aan het
integriteitsbeleid binnen Deutsche Bank AG.

De medezeggenschap bijhetFond s is ingevuld metee n directe vertegenwoordiging van
gepensioneerden in het bestuur. Daamaast is een Verantwoordingsorgaan ingesteld dat door het
bestuur op duidelijke wijze wordt geinformeerd over de voor het Fonds belangrijke zaken.

Het Fonds beschikt over een communicatieplan met een duidelijke vastiegging van de wijze waarop
het Fonds met de deelnemers wil communiceren. De visitatiecommissie heeft de aanbeveling
gedaan op een wat meer structurele wijze de mening van de deelnemers te betrekken bij het
communicatiebeleid. Het bestuur heeft aangegeven daar invulling aan te willen geven. Het
jaarverslag kan worden gekwalificeerd als zijnde van goed niveau.

In verband met de volledige integratie van de verschillende pensioenregelingen en de
voorlichting hierover heeft het Bestuur besloten een enquéte omtrent de communicatie
onder de actieve deelnemers in de tweede helft van 2011 uit te voeren _ .

Het pensioen- en vermogensbeheer wordt verzorgd binnen het concern waartoe de werkgever
behoort. Aan de (wettelijke) normen voor uitbesteding wordt voldaan.

Het bestuur heeft aandacht voor de risico’s van het Fonds en de wijze waarop daarmee door het
Fonds wordt omgegaan. De visitatiecommissie beveelt wel aan een meer integraal en expliciet
risicobeleid te voeren, waarbij ook het inflatierisico meegenomen moet worden. Het bestuur heeft op
voorstel van en in overleg met het moederconcern van de werkgever besloten tat een defensief
karakter van de beleggingsmix. Sy

Het Bestuur heeft gedurende 2010 besloten de uitwerking van het inflatierisico gedurende

2011 met de fiduciair vermogensbeheerder door te spreken en op basis hiervan beslissingen
te nemen Document waarop ons rapport d.d.
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BALANS PER 31 DECEMBER

(in euro’s) 2010 2009
ACTIVA
Beleggingen voor risico pensicenfonds (5),(12)
Vastgoed 239.000 234.500
Aandelen 15.662.026 8.958.233
Vastrente waarden 88.550.110 76.492.545
Derivaten 117.202 4.555
104.568.337 85.689.833
Immateriéle vaste activa (6) 95.224 166.642
Vorderingen en overlopende activa (7)
Te vorderen interest 2.241 1.513.812
Overige vorderingen 2.876.210 16.028
2.878.451 1.529.840
Liquide Middelen (8) 13.479.335 10.283.807
121.021.348 97.670.122
PASSIVA
Stichtingskapitaal en reserves 9)
Stichtingskapitaal 1.815 1.815
Algemene reserve 5.695.192 4.811.706
5.697.007 4.813.521
Technische voorzieningen (10),(12) 110.671.000 87.549.000
Overige schulden en overiopende passiva (11) 4.653.340 5.307.601
121.021.348 97.670.122
Dekkingsgraad (in%) 105,5%
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STAAT VAN BATEN EN LASTEN OVER HET JAAR

(in euro's)

2010 2009
BATEN
Premiebedragen (van werkgevers en werknemers) (15) a
Premie DB AG wg/wn 5.120.790 4.751.968
Premie NV/IFN wg 11.581.289 0
Ontvangen premie toeslagverlening 2008 2.860.000 Q
Ontvangen toeslagveriening 2009 575.664 0
20.137.753 4.751.968
Beleggingsresultaten risico pensioenfonds (18)
Directe beleggingsopbrengsten 3.842.094 2.688.493
Indirecte beleggingsopbrengsten 3.952.275 1.402.767
Kosten vermogensbeheer -523.992 -1.262.104
b 7.370.377 2.829.155
Overige baten (17)
Uitkeringen uit herverzekering Nationale Nederlanden 30.935 45.804
FX Koersverschillen -56.327 -69.350
FVP bijdragen 34.019 19.394
Ontvangen IBNR schade + AO (DB Nid NV + IFN Finance BV) 832.000 0
c 840.627 -4.153
Totaal baten A =a+b+c 28.348.757 7.576.971
LASTEN
Mutatie voorziening voor pensioenverplichtingen
Pensioenopbouw (18) 9.543.000 2.404.000
Indexering en overige toeslagen (19) 2.778.000 0
Rentetoevoeging voorziening pensioenverplichtingen (VPV) (20) 1.309.000 2.215.000
Onttrekking uit VPV voor pensioenuitkeringen (21) -3.712.000 -3.361.000
Onttrekking uit VPV voor pensioenuitvoeringskosten (22) -96.000 -84.000
Wijziging markt rente (27) 9.408.000 -3.511.000
Wijziging overige actuarigle uitgangspunten (28) 3.059.000 4.032.000
Overige mutaties in voorziening pensioenverplichtingen (29) 833.000 -116.000
d 23.122.000 1.579.000
Pensioenuitkeringen (23) e 3.734.431 3.530.797
Pensioenuitvoeringskosten (24) f 424.906 354.240
Saldo overdracht rechten (30)
Overgedragen pensioenverplichtingen 58.588 216.038
Overgenomen pensioenverplichtingen -548 -154.048
g 58.042 61.990
Overige lasten
Premies herverzekering Swiss Re (Overlijdensrisico) (31) h 125.900 115.400
Afrondigen -8
Totaal lasten B=d+e+frgrh zzrd.sf.?:ﬁ 5.641.427
/4 > |
AV &S A~
SALDO BATEN/LASTEN A-B 883486/ _/\|,11835.544
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KASSTROOMOVERZICHT

(in euro's)

Kasstroom uit pensioenactiviteiten

Ontvangen premies incl ontvangen FVP bijdragen
Ontvangen waardeoverdrachten

Betaalde pensioenuitkeringen

Betaalde waardeoverdrachten

Ontvangen uitkeringen van herverzekeraars
Betaalde/restitutie premies herverzekering
Betaalde pensioenuitvoeringskosten en diversen

Totaal kasstroom uit pensioenactiviteiten

Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Verkopen en aflossingen van beleggingen
Ontvangen directe beleggingsopbrengsten

Aankopen beleggingen

Betaalde kosten vermogensbeheer en kosten effectentransacties

Totaal kasstroom uit beleggingsactiviteiten

NETTOKASSTROOM

Koers- en omrekenverschillen op liquide middelen en diversen

MUTATIE LIQUIDE MIDDELEN

2010 2009
21.003.772 4.771.362
546 154.048
-3.734.431 -3.530.797
-58.588 -216.038
30.935 45.804
-125.800 -115.400
-353.488 -371.100
A 16.762.847 737.879
39.967.988 18.931.016
3.942.094 2.688.493
-52.829.734 -37.081.225
-523.992 -362.104
B -9.443.644 -15.823.820
A+B 7.319.203 -15.085.941
-4.123.675 1.785.374
3.195.528 -13.300.568

I
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TOELICHTING BEHORENDE TOT DE JAARREKENING 2010

i
Het doel van Stchting Pansicenfonds Deutsche Bank Nederland, statutair gevestigd te Amsterdam (hiema 'het fonds) is.

het nu en in de toskomst h van gen aan gepensi anr Y tar zake van ouderdom en
overlijden. Het fonds geeft nvulling aan de uitvoering van de pensicenrageling van Deutsche Bank AG kantoor

A an geliearde i len van Deutscha Bank in Nederland,

De Jaarekening is n g met de ingen zoals deze zin opgenamen in

Titel 9 Boek 2 BW an maet inacntneming van de Richtlijnen vonrmeerslaggwmg.
Het bastuur heeft op 23 juri 2011 de jaamekening opgemaskt,

ronds!

(@) A:gom

Alle bedragen ziyn vermeld in auro's.

Beleggingen en i plichtingen worden g d op actuele waarde. Dvenge activa en passiva worden
gewaardeerd tagen nominale waarde, tanzj andars vermald. Baten en lasten worden toegerekend aan het boekjaar
waarop deze betrekking hebben.

(b} Schattingen en veronderstellingen

Da op: g van de g ming met Titel 3 Soek 2 BW vereist dat het bestuur cordelen vormt an
sct &n veror maakt dle van mvioed zijn op de toepassing van grondslagen en de gerapponeerda

waarde van activa en verplichtingen, an van baten en lasten. De schattingen en hisrmee verbonden verondersteliingen
ziin gebaseard op ervaringen uit het verdedan en verschillende andera factoren die gegeven de omstandigheden

als redelyk worden beschouwd. De uitkomsten hiervan vormen de basis voor het oordeel over de boekwaarde van activa
en vesplichtingen die niet op eenvoudige wijze Lit andere bronnen blijit. Da daadwerkelijke uitkomsten kunnen atwijken
van deze schattingen.

Da schattingen an onderliggenda 1gen worden b id. b gen van schattingen
warden opgenomen in de penode waann de schatting werdt herzien, indien de herziening alleen veor die perode

gevoigen heeft, of in de penode van herziening en foekomstige perioden, indien de herziening gevolgen heeft voar
zowel de verslagpencde als toekomstige perioden,

{c) Opname van een actief of sen verplichting

Een actief wordt in de balans opgenomen wannaer het waarschijnlijk is dat de toak g ch den naar het p vds
zullen toevicean en de waarde d betrouwbaar kan worden d, Een ver wordt in de balans opgenamen wanneer het
grlijk 13 dat de af daarvan gep zal gaan met een uitstroom van middelen en de omvang van het badrag daarvan

kan worden vastgestald.
Baten worden in de rekening van baten en lastan wanneer sen o van het economisch potentieel, samenhangend
met aen vermeerdering van ean actief of een vermindering van een verpl g, heeft gevondan, waarvan de omvang betrouwbaar
kan worden vastgesteld. Lasten worden verwerkt wannear een vermindenng van het J hangend met aen
vermindenng van een actief of ean vermeerdenng van een verplichting, heert plaatsgavonden, waarvan de omvang betrouwbaar kan worden
vasigesteld,

Indien een transactie ertoe leidt dat nagenceg alle of alle toekomstige economischa voordelen en alle of nagenoceq alle nsico’s met

betrekking tot een actief of een verplichting aan sen derde zijn overgedragen, wardt het actiet of de verplichting niet langer in de balans

opgenomen, Verder worden activa en verplichtingan niet meer in de balans opgenomen vanaf net tjdstip waarop niet meer wordt voldaan
Wi

aan de v rden van yrlijkheid van de g 1 en betrouwbaarheid van de bepaling van de
‘waarde,
DvlmkemommacheswwdenvmopL im an niet op abwikkell . Als gevolg hisrvan kan sprake zijn van een

Post "nog af te wikkelen transacties”. Deze post kan zowel cen actief als een passm?ajn.

(d) Saldering van een actief en een verplichting
Een financieal actie! en een financiele g worden ¢ alsr b g in de balans indien sprake s van een
wattaljka of contractuele bevoegdneid om het actef an de q an at te wikk en 1 de intentie
‘bestaat om de posten op deze wijze af ta wikkelen, De met de d opg en actva en financiéle vemlichtingen
samenhangende rentebaten en rentelasten worden evenaens gesaldeerd opgenomen,

() Verwerking van waardeveranderingen van beleggingen

Erwordt geen onderscheid gemaakt tussen gerealisearde en ar de waardeveranderingen van beleggingen. Alle
‘waardeverandenngen van belaggingen, inclusief valutakoersverschillen, worden als beleggingsopbrangsten in de rekening van baten an
lasten opgenomen.

(f) Vreemde valuta

Activa en verplichtingen in vreemda valuta worden omgerekend naar euro's tegen de koers per Deza g Is onderdeel

vandewnardamqtagmnaehwarda.aahnmlasmmommmmmmunwmvdm‘smrdmumg«mtagenue
Koars par transactedatum.

Vervolg van 4 Grondslagen voor de waardering en rosultaatbepaling

(g) Beleggingen

lg.1) Algemeen

In overeer g met de P warden beleggingen gewaardeerd op actuele waarde. Slachts indien
de actuele waards van sen gging niet b kan worden 3 windt g plaats op basis
van geamortiseerde Kostpns.

Partiap in beleggingsir gen, die d zZijn in een bepaald soort beleggingen worden

gerubneserd en gewaardeerd volgens de grondslagen vear dat soort beleggingen,

9.2 Vastgoedbeleggingen

Mmmmmvmwmwmmmaumaww.mammperhalmsdanun.

g op door onaft jjxe deskundigen verrichte taxaties. Indien daartoe aanleiding is, wordt bj de waardering
] met da ijke ver latie envof rer i Resultaten door wiiziging in reele waarde

worden in de staat van baten en lasten verantwoord.

{a.3) Aandelen

Beursgenateerde aandelen en inb g beleggingsinstelingen zijn gewaardeerd tegen

de per balansdatum geldende beurskoers,

T

I
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4]
Beursgenoteerde vastrentende wasrden an participates in beursgenateerde beleggingsinstellingen zin gewaardeerd

tegen de per bal. im gel san.
Vanatzmomdabmndalmmnpvmmmwmaﬂgapmsmmalsmmedvandemamwm-
van de vastrentende waarden.

Indien vastrentende waarden of p 0 beleggingsinstellingen niet-b d zijn, vindt paling
plaats op basis van de geschatte ge r (rente en aflossingen) die uit de beleggingen zullen

voortvioeien, contant gemaakt tegen de geldende marktrente en rekening houdend met het risicoprafial
(kredietrisico; oninbaarheid) en de lcoptyd.

Indien geen betrouwbare schatting van de actuele waarde van de aandslen is te makan wordan aandelen
gewaardeerd op geamortiseerde kostpnjs.

(9.5) Derivaten.

Darvaten worden gewaardeerd op resle waarde, ta wetan de relevante markinotering of, als die er niet is,
da waarde die wordt bepaald met behulp van marktconforme en toetsbars waardenngsmodelien,

{h) Herverzekeringen
14

her gsp! worden in de periode waarop de herverzekenng betrekking heeft,
Vorderingen uit herverzekenngscontracten op risi 15 worden nt d op het nt dat de da
qehcumnsadwwdm&jdewuﬂemgwdmdshuvmemmmmnmmmtgmmda
f 't ", ondar toap 19 van de actuanéle g gen van het p Vorderingen uit
her G die en als garar worden gelijig aan de hiertegenover staande
v g voor per plchtingan, V gen it hery g die cl 1 als

worden g d op de h kenngstutkenng van de her aar
Vorderingen utt hoofde van gsregelingen in 1 worden veramwoord op het moment
van toek g door de her A

(i) Immatarigie vaste activa
De waardenng geschiedt tegen aanschatprjs ondar aftrek van afschrjvingen.
De afschnyvingsduur wordt bepaald door de varwachte economischa gebruiksduur van de activa.

(i} Vorderingen en overlopende activa
Veor zover noodzakalik is een vesrziening voor oninbaarhed in mindering gebracht,

(k) Tachnische voorzieningen
1 2

De voorziening voor P gen wordt op actuele waarde (markiwaarde). Da actuele waarde
wmbcpaaldngbasﬂundecomanuwaardnwmdabutnkmﬂmungvmmdwnmnﬁkaumanme
gen met de op balansd: am ke par i gen. Cr delijk

pensicenverplichtingen zjn de opgebouwda naminale aanspraken an de onvoor tjke (ind ) gging
mmmummmwdmagmmmvmmmﬂmm.
Sij de berekening van de voorziening per pl gen is van het op de balansdatum geldende
pensicenraglement en van de over de verstraken deesl BN VErworven aansp Jaarijks wordt door het
bestuur best of de opgeb worden gei Alle per balansdatum bestaande

uten (ock vaor ir iurten na balansdatum voorzover sprake is van ex ante condities) zin in
mmkmmbwmamgommﬁmngmwnmet ge salar kicel

Vervolg van 4 voor de dering en "

&;daborekmruvandevwmngwumtmkemng dan mat p @ p pbouw in

invaliditeit op basis van de contante waarde van Ppremies waarvoor vrijstalling is verleend

wegens arbeidsongeschiktheid .

By de bepaling van de actuariéle uitg anten wordt van voor de hthouder acceptabels

grondslagen, waarbij rekening wordt gehouden met de v are trend in

De berekeningen zjn uitgevoerd op basis van de g actuanele g &n veror gen:

= Marktrenta: (gab: d op de rer jnstructuur zoals lijics gepubl: doar DNB, rekening
houdend met de looptid van de uitkeringen) , ulime 2010: 3,45% en ultimo 2009 3,5%.

= Overlevir AG progr 2010-2060 met TW 2010 ervanngssterfts en een aanpassing van 3,3% in verband met

recant vasigesteide langere | 3- In 2009 was reeds een aanpassing gedaan van 4,0% (AG-prognogetalels 2005-2050).
= Onbx ld partner ot

-Vwmmmisamgemmanmdamws;w|mgaradanmmamanmhaaraudar
dan da verzekerde vrouw.

= Hatr pensioen s op her L
-Kmmmmwwmvmz.suvmdnmmmmmw' gen in verband toak ge
en

1

* 8y de bepaling van de | P voar arbaidsong deelnemers 13 niet uitgegaan van sen
revalidatiekans.

(1) Kasstroomoverzicht

Het kasstroomoverzicht is conform de directe methode opgesteld. Dit houdt in dat alle cntvangsten en uitgaven

ook als zodamig worden gepresentaard. Ond reid wordt tussen uit
Witvosris iteiten an bel 5
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5 Beleggingen

vastgoed aandaten vastrantende denvaten * totaal
beleggingen waarden
EUR EUR EUR EUR EUR]
Stand per 1 januan 226.000 7.026.204 54.596.598 -454.787 61 .?97.415‘
2009
|Aankapen / verstrek- 10.268.591 23235814 3.526.820 37.081.225
Kingen in 2009
Verkopen / aflossin- 12.706.551 4.255.324 1.965.140 18.931.015)
gen in 2009
Ovenge mutaties in
12009
Herwaardenng 2009 8.500 4.365.989 2.450.058 -5.441.780 1.402.787
Stand per 31 decem- 234,500 8.958233 76,492 545 -4.334.887 81,350,381
ber 2009
|Aankopen / verstrak- 10.755.988 41.891.954 181,793 52,829,734/
Kingen in 2010
Verkopen / aflossine 6.149.632 31.045,478 2,772.878 39,967,988
gen in 2010
Ovenge mutates in
2010
Lopende interest 2010 1.914.730 1.914.730]
Herwaardenng 2010 4.500 2.097.437 -703.841 2.553.979 3.952.275)
Stand per 31 decem- 239.000 15.662.026 ﬁ.ﬁm‘!ﬂ -4.371.693 100,073, 143]
ber 2010
* De Denvaten 2in, vour zover negadef ad EUR 4,480, 195, opgenomen snder de ‘Ouenge schulden an Overlependa passva’,
Hatrestant ad EUR 117,202 1 ander de bak N YOGt fisico fi op de actef ojde van do Dalans

Actuele waarde / Schattingen en cordelen
Zoals vermeld in de toslichting ziin de beleggingen van het fonds ¢ i tegen actuele waarde

per balansdatum en is het over het algemeen moge!‘qkmgebrutkelgkomdeactudav;narda binnen een aanvaardbare
bandbreedte van schattingen vast te stelflen. De boekwaarda van alle activa an de financile verplichtingen op
balansdatum benadert de actuele waarde, Hat vastgoed is gewaardeerd op basis van de WOZ-waarde.

Varvolg van 5 Beleggingen

Vastgoedbeleggingen

Het vastgoed bestaat ut een woonhuis gelegen aan Everhard van Reydhof 11 te Amsterdam,
De waardering heeft plaats gehad op WQZ taxatiewaarda,

Aandelen

2010 200891
EUR EUR
[Aandelenbeleggingsfondsan 15.662.026 8.958.253
Per bal 2ijn geen in- danwel \d. Nadere bij naat 12,
Vastrentende waarden
2010 2
. EUR EUR
Govamment bonds 40.248.227 37.980.
Corperate bonds/funds 48.389,153 33.531.887]
Lopende intarest 1.914.730 0
88.550.109 76,452, 545]
——— —_——
Per zijn geen de an in- of uitgel Nadere specifi bij noot 12,
Derivaten
2070 2009
EUR EUR|
Fitares 0 4.555
Currency forwards 117.202 Q

Een nadere specificate staat in noot 12,

[ _L
N7 V» 7
K2 g:]

L
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B Im A

2010
L EUR
Pensioensoftware 95224

2070
Verioop EUR
Stand 1 januan 166.642
Investenngen 0
|Afschrijvingen 71.418
Stand 31 decembar §5.224

Da nieuwe 1S g d per 1 apni 2009. De BW van de applicatie is € 214,253,
Jaadiks wordt er € 71.413 afgeschreven, De laatste afschnjving van € 23.505 zal plaatsvinden
op 31 maart 2012, met sen restwaarde € 0.

1 : ’
2010 2009)

EUR EUR

Lopende interest 2241 1.513.812
Overopende activa 18,210 16,028
INog e ontvangen toeslagveriening 2008 2.860.000 0
2.878.451 1 .529.ml

Alle vordeningen hebben een resterende looptjd van korter dan één jaar.
De averlopende interest cp obligaties zijn verantwvoord by de baleggingen (5)

Vardering opgencmen inzake inf 1-1-2008 d door de werkgever
8 ide Mi
2010 2009
EUR EUR|
Deutsche Bank rekening-courant hquiditestsbeheer 2.855.576 128.958
DB (Adwisors) rekening courant in sure 7.320,215 4.238.658
DB (Adwisors) rekening courant in vreemde valuta 253.132 645.413]
D8 (Adwvisors) intial margin account 178.454 3.412.209
DB (Adwisors) money market funds 2.765.958 1.858.588|
13.479.335 1&253.507'
Da liquide middelen opgenomen batraffen kasmiddelen en tegoeden die anmiddelijk
danwel op korte termijn opaisbaar zijn.
8 Stichtingskapitaal en reserves
Stchtings- Algamena Totaal
kapitaal rasarve
EUR EUR EUR
[Stand per 1 januan 2009 1815 2876.162 2.877.977
Uit bestemming salda baten en lasten 1.835.544 1.535.544]
Stand per 31 december 2009 1.815 4.811.706 4.813.521
Utt bestamming saldo baten en lasten 383,488 283485
Stand per 31 december 2010 1,815 5.695.192 5.697.007]
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Scivabiliteit

2010
EUR
Eigen vermogen 5657 008
AL minimaal vereist vermogen (4, 1%)” 4.537 511
Dekkingspasitia 1.159.497
AL vereist EV 2.935 489
Reservepositie -1,775.980
Dekkingsgraad (in%) 105,1%
* Herbereraning in 2006 gaf als resuitaat dat 4,1% voistaat
De van het 'ds kan worden i als onvold: lvabil

Het fonds bevindt zich in een raserve tekort

Vioor de barekening van het veraiste vermogen wordt gebruik gemaakt van het standaard model, waarby
de kans gat er na één jaar id ! Zijn om de pensicenen te dekken gealijk
is aan 2,5%

In het herstelpian van het fonds, dat op 26 maart 2009 1s ingediend by DNB, is primo 2010 een dekiungsgraad van 107,3%
ik

cpgenamen en ulimo 2010 een dekkingsgraad van 108,9%. Da

per 31 d

105,1% De werkelike financiela positie van het fonds loopt dus achter op het ingediende hersteiplan, Ecnter,

-y

wnwsvmmmmmmwmdammwnwvmmgwd voldaan aan de wetteljke aisen
ten epzichte van herstel, omdat de reden van vertraging wordt veroorzaakt door een opslag langlevenvenvachting van 3,3%

|n2910debmmugdaop:lagvm4%anmmdedekkmganraad-svmu

0 Techni .
ulhmo 2010 ultimo 2009)
EUR EUR]
Stand per 1 januan 87.549.000 B5.970.C00]
Pensioenopbouw 9.543.000 2.404 ooo|
I g en overige gen 2.778.000 0f
Rentetoevoeging 1.309.000 2.215.000|
Ontirekking voor pensioentitkeringen -3.712.000 -3.381.000
Onttrekking voor pensicenitvoeningskosten -56.000 -84.000
Wigiging marktrante 9.408.000 =3.511.000|
[Wigiging ovenge actuanéla Litgangspunten 3.059.000 4.032.000|
|Ovenge mutates 833.000 -118.000
Stand per 31 december 110.671.000 87,549 000)
Ultimo boek] gt da 3.45% (2009 3,3%).

B ol
De post “wijaging ovenge actuanele itgangspunten” bestaat grotendeels Ut de aanvullende opslag van 3,3%

inzake toegenomen lavensverwachting.
In de post "overige mutaties” ziet een bedrag

Voor een toelichting op da overige varschillende posten wordt verwezen naar de telichting op de
respactievelijke postan ut de staat van baten en lasten,

De voorziening voor pensioenverpiichtingen is naar categoneén van deelnemers als valgt samengestald:

2010

aantal EUR
Actieve deelnemers 1488 43.187.000
Pensicangerechtigden 248 45.121.000
Gewazen deelnemers 3n 21.426.000
IBNR mutatie 957 000
Netto pensicanverplichtingan 2108 110.671 000
Het aantal d IS enorm gestegen door de ,vmumﬂnmwﬂmmdnmmbmaMNmmW
@n IFN Finance BV. Per 1 agnl 2010 heeft Doutsche Bank AG deza onderdelen (resp. 1064 en 185 deeinemers) overgenomen van
ABN AMRO Bank, Er heeft geen collectieve dracht plaatsgy
De methode voor da b g van de P gen is zodanig toegepast dat er geen sprake
is van een financienngsachterstand.
Vanaf 2009 wordt tevens rek by met artexdsongeschikta deelnemers,

WAAIVOOr gean premie umvanqen-\:urm (IBNR = Incurred But Not Reportad)

Naar hun aard hebben de techmsche vograeningen in het algemeen een langlopend karakter,

[ ]
o

I
ME!
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Korte jving van de pensi i

Het i kent 2 regelingen voor 3 antiteitan;
1 Pensicenregeling 1-1-2006 voor entitait DB AG

2 Pensicenrageling Deutsche Bank Nederdand NV en IFN Finance BV voor de entiteiten Deutsche Bank Nederland NV
8n IFN Finance BV

De pensioenregeling DB AG kan worden gekenmerkt als een voorwaardelik geindexeerde middelloonregeling met sen
pensicerieeftd van 65 jaar. Jaarljks wordt een praak op ot P opgebouwd van 2% van de in dat
jaar geldende ondslag. De pens g g is gelik aan de som van 13 maand: dat
vakantetoeslag en de eventueel werkelijk Uitbetaalde ADV toeslag, echter ander aftrek van een franchise. De
franchise wordt jaariks vastgesteld, Tevens bestaat er recht op nab wden- en P . Deel aan de
regeling vindt plaats bij indiensttreding. Jaarlijks baslist hat bastuur van hat fonds de mate waarin aan da opgebouwda
aanspraken een toeslag kan worden toegekend. Overeenkomstg artkel 10 van de Pensioenwet kwalificeert de

als een uitkenngsovereankomst.
In verband met overgangsbepalingen, welke ingingen op 1 januani 2008 waarbij de pensioengerechtigde leeftid
gewijzigd werd van 82 naar 85 is er esn afgabakende groep van deeinemers met een opbouwpercentage van 2,25%,
Daamaast gelden voor een zeer beperkte groep van actieve deeinemers, die op 1 januari 2005 55 jaar of ouder
waren, afwikende regels conform het veor hen apart geldende regiement 20086,

De pensicenregeling Deutsche Bank Nededand NV en IFN Financa BV is sen kopie van de ABN AMRQ pensioanregeling
2010. Na de overnama is overeengekomen dat deze groep de ASN AMRO regeling 2010 zal blijven volgen.

Deze ABN AMRO pensicenregeling heeft veel oversenkomsten met de D8 AG pensioenrageling.

De voornaamste verschilen zijn:

* De pensicengrondslag is geljk aan da som van 13 [ ’ toeslag an overige toeslagen
* Jaarliks wordt er een aanspraak van 2,15% opgebouwd van de in dat jaar geldende pensioengrondslag

* De franchise is €11.589

=\ alyk gverening vindt plaats op basis van CPI (zowel actieven als inacteven) en valgens het ABN
AMRO toeslagbeleid,

* Geen asigen drage s (deelnemers na 1-1-2011 volgen het premiebaleid van de DB AG desinemers)
* Een atwijkende regeling geldt voor deelnemers gaboren in 1345 tm 1948,

Vervolg van 10 Technische voorzieningen

Toeslagveriening

De geling kant ean i toeslagregelng. Onder toeslag wordt verstaan de aanpassing van het

pensioen aan bijvoorbaald da stjging van de lonen of de pnjzen, De acteve en d

ontvangen maximaal een toeslagverening op basis van de CAQ verhogingen. De inacti en de
gerechtigden ontvangan een toaslagverlening op basis van de Cansumenten Prjsindex voor alle

huishoudens, afgeled, zoals vastgesteld door CBS.

De lagragelng is een jka regekng. Dit houdt in dat er geen garantie bestaat voor het verlenen van

eventuele toeslagen in de toekomst. Tevens kunnen aan de reeds verdeende toeslagen geen rechten worden ontleend.
voor wat Detreft de eventuele toeslagen in de toekomst.
et bestuur beslist jaarfijis of en in welke mata de teeslag wordt vereend.

De ambitie van het pensicenfonds is dat z3j lk jaar de apgebouwde pensioan wil verhogen, mits er voldoende middeien

Zijn om deze toeslagvertening uit te voeren bij een d g
Voor de )i ) ng wordt geen reserve gevormd, maar wordt een opslag op de premie betaald
D wordt deze lagverlening g terd uit beleggingsinstrumenten,

DOe verhoging kan per jaar veschillen, Indien hat overrendement met toereikand is om de totale toeslagverening uit ta voeren,
zal het bestuur becordalen in hoaverre de toeslagverdening uitgevoard kan worden,

In 2009 en 2010 was het pensioenfands n:et varmagend genceg om toeslag ta verenen, Echter, de werkgever neeft aind
2010 besloten om deze inhaaltoeslagen ta financieren, omdat 2 sen gelijk staripunt wilde creeeren tussen Deutsche
Bank AG en Deutsche Bank Nederland NV en IFN Finance BV, die wel n deze jaren volgens het toeslagbeleid van ABN
AMRO Bank wel toeslagverlening habben ontvangen.

inhaal toesiag 2009  verwerkt in aanspraken per 1-1-2009, uitkerng met ingang 1-1-2011
Actiaven

3,00%
Inacueven 2,50%
Inhaal toeslag 2010 verwarkt in aanspraken 1-1-2010, uitkenng met ingang 1-1-2010
Actiaven 1.00%
Inacteven 0.40%
1 an o =] iV
2010 2
EUR EUR
(Ovenige schulden 164,145 68,159
|Vermogensbehear fee Q 500,000
Denvaten; o] ol
Futures 28,150 0
(Currency forwards ] 114771
Swaps 4.451.045 4.224.671
4.653.340 5.307.601
Alle schuiden haoben een restarande looptjd van korter dan éen jaar. Voor cen van de ) o ]
wordt verwezen naar ngot 12.
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2 Risi dariidin
Solvabiliteitsrisico
Het fonds wordt bij het beheer van de pensicenverplichtingen en de financiering daarvan geconfronteerd met risico’s.

Dawmmﬁ:muoalseuﬂmgvanmtfomstsnm van de p ggingen. Voor het realisaren van
deza doel g wardt g d naar een tvabil opbaauvandamtkhmudevmda
pensicenverplichtingen,

Huwumnmvwmmsmmmmm cfwel het risico dat het fonds nist beschikt over
voldoende vermogen ter dekking van de De wordt gemeten zowel op basis van
aigemungﬂdemammanakmkmdespacﬁekenumwuwalkadmrda der worden 1 Indien

de solvabiliret van het fonds zich negatief ontwikkek, bestaat het risico dat het fonds de premie voor de ondemaming
endednummoﬂvmqenmhunsmdmugeenmmmbeuhﬁ:baaruvnnrvaﬁemvantueﬁagaﬂapm
opgebouwde pensioenrachtan, Inhumnmugewalhmhtmodnm\ukaundmmfmdswmmm

pensicer 1o 1 en moet an,
Oritwikkeing dekiingsgraad 2010 2009
% %,

Dekkingsgraad per 1januan volgens FTK 1055 103.3)
Toevoeging van meuwe aansgl en premies 54 2,5
Het vernchten van pensicenuitkeringen 0.2 -0,2]
| Toesiagvertening 04 0.0
|Wizigingen in de renteterminstructuur -10.2 1.5
Extra rendement gegenereerd door de beleggingen 59 3.2
Cverige oorzaken -2,1 48|
Dekuangsgraad per 31 december volgens FTK 105.1! 105,51
Vervoig van 12 Risicobeheer en derivaten
Ce posite ten opzichte van FTK grondsiagen kan als volgt worden berekend:

2070 2008)

EUR EUR
Voorziening pensioenverplichtingen volgens FTK a 110.671.000 87.5459.000
Buffars:
S1 Rentensico 3.146.000 2.572.000
52 Risico zakelijke waarden 3.773.000 3.747.000
S3 Valutansico 1.181 000 o
54 Grondstotfennisico 882.000 ]
S5 Kradietrnisico 1.875.000 1.462.000
86 Verzekeringstechnisch risico 3.763.000 3.155.000
S7 Liquiditeits risico 1} 0
S8 Concentratie nsico 2] 0
59 Operational risico aQ o
Risico actief beheer van de portefueile a 0
Carrelatie effect -7.147.000 4,425,000
Totaal S (vereiste butfers) velgens wortelformule b 7.473.000 5.510.000
\Veraist eigen varmagan (artikel 132 Pensioenwet) arb=g 118,144,000 94.059.000|
Aanwezig venmogen (totaal activa minus schuiden d 116,368,008 92.362,521
s gelik aan pensicenvermogen) —
Surplusitekort (<) d<c -1.775.992 =1 .ssa.4?9|
By de berakening van de buffers past het per de hode toa. Voor de samensteling
van de baleggingen wortt uitgegaan van de feteljke asset mix in de evenwichtssiuatie.
Beleid en risicobeheer
Hat bestuur beschikt over aen aamal beleidsinstrumentan ten behoeve van hat bahearsen van deze risica’s.
Deza beledsinstrumanten betreffen:
* beleggngsbeled
* premiebeleid
» herverzekanngsbeleid
« teslagbelaid.
De keuze en toeg 19 van umanten vindt plaats na ultvoarige analyses ten aansien van te verwachten

gen van de I en de financiéle markten, Daamdmmtmrmargeuuhmamvani\m—
smss.EmALM-sMalsaenwmvmdnsmmvanda P gen en van verschi
belegg; gleen en de ik dmxndvmmmhmm&%%mﬂmumdmmﬂysu
vnndonhmwwsiaqmmnmmmmrvmmﬂmbdwmmnakMWhﬂmzuwm
bubqgngmdml chebggngsndmm geven nermen en limiaten aan waarbinnen de uitvoenng van het
! den. B‘duuwnmmhubdeumwdudmmkmmvaﬂdmvm
amnmmenbmmmmmm«mv:nmm belangnjkste beleggingsrisico’s.
_] [ 1 1
I
LT
K 'a.J )
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Maansico

Markinsico omvat de mogelijkheden voor winst of verlies an omvat het pris(koars)nsice, valutansico en het rentansico.
Oa strategie van het fonds met betrekking tot het befeggingsrisico wordt bepaald door de beleggingsdoelstellingen, Het
markwisico wordt 6p dagelijksa basis beheerst door de aangestelde vermogensbeheerders in oversenstemming met de
aanwezige beleidskaders en nichtijnen, De ovarall markipesities worden periodiek gerapporteerd aan hat bestuur,
Prisnsico,

Prysnsico is het risica van jjzigingen door de 1g van marktprijzen, die wordt veroorzaakt door factoren
gerelateerd aan een individuele belegging, de uitg de instelling of g K Omdat alle beleggingen
worden gewaardeerd tegen reéle waarde waarbij waardewizigingen onmiddellik in het salde van baten an lasten
‘worden verwerkt, zijn alle wijzigingen in m gheden direct zichtbaar in het beleggingsresultaat. Het prijsrisica
kan worden gemitigeerd door diversificatie. In aanvulling hierop kan het prijsrisico worden gehedged door het gebruik

van afg sle instrumenten {der

Het onroerend goed bestaat utt 1 woanhwis in Amsterdam,

Vervolg van 12 Risicobeheer en derivaten

Oe aandelenponefeuilie kan als volgt worden opgesplitst

p zijn steeds 1 van totale
2070 2009
EUR % EUR %)
Directe belangen in aandelen [} 0% 0 0%
| belangen via belegging: 15.862.026 100% 8.958.233 100%,
15.862.026 100% 3.958.233 100%
In de indirect belangen wia beleggings fondsen zitten ook overige beleggingen en kunnen als valgt warden opgesplitst
2010 2009
EUR % EUR %,
Multi asset funds 522.509 14% 211.099 14%
Hedge funds a 0% 371.435 24%
Miscellaneous fonds 3.147.929 86% 942352 62%|
3.670.438 100% 1,524,885 100%
2010 2009
Aandeien naar valuta: EUR % EUR %
EUR 5,416,821 41% 4,328,523 48%
usSD 5,961,132 44% 3.848.552 1%
JPY 1.024.798 7% 340,920 4%
HKD 315.800 2% 153.077 2%
GBP 943 874 % 489.160 5%
15,662.026 100% 3.958.233 100%
Aandelen naar land van herkomst: 2010 2009
EUR % EUR %)
Duitsland 1.026.778 7% 259,050 3%
Frankrijk 580.138 4% 896,557 8%
Lixemourg 9.552.534 1% 4.715.486 53%
lerland 3,188.780 20% 2,480,017 28%
Ovenge eurclanden < 1 min, EUR 0 0% 0 %]
| Totaal eurcianden a 14.358.231 92% 8,151,131 9%
FEnqalund 1.303.795 8% BO7.102 9%
Ovenge landen < 1 min EUR 0 0% Q 0%
b 1.203.795 8% 807.102 9%
arb 15.662.026 100% 3.953.233 100%
De hoge herkemst in Luxemburg en ledand zijn te toe te wizen door de vestgingsplaats van de fondsen.
Gezien het feit dat in beide jaren witsiuitend in beleggingsfondsen wordt belegd, kan een nadere wtspltsing
naar bedrifstak mat gegeven worden gezien de grote diversiteit van deze fondsen.
Beleggingsfondsen naar ragio! 2010 2003
EUR % EUR %
Eurcpa 3.582.093 23% 1.614.436 18%|
Verenigde Staten van Noord Amerika 6.467.222 41% 2,896,058 2%
[Verre Oosten 1.834.308 12% 595.939 7%
|Wereldwid en ovarg 3,778,402 24% 3.851.79% 43%
15.662.026 100% 8.958.233 100'&1
Clik]

Het rentensico is het nsico dat het resultaat van de portefewlle vastrentenda waarden en de

mrmmmmmmmwvmmm.mmwonum(mu

contante waarde van de kasstromen) gewogen gemiddekde resterends looptid in jaren,
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2010 2009
Ouration van de vastrentende waarden vocr denvaten 48 43
Duration van de de na 16,3 14.2]
Duration van de (r per T gen 15.4 15.3f

Het pensicenfonds heeft in 2009 afgesproken een defensiever beleggingsbeleid conform de global investment strategy van Deutscha

Bank te voigen. Met de werkg!

7 15 daarom het vol
80%

* gewensta toeslagverw.

overeangekoman:

passing belaic: 15% jen, 85%
* in verband met de gederfte loskomstige averrents:

an sen minimale renteafdekking van 80%

- Jaarlijkse tjdeljke extra bijdrage door Deutsche Bank AG van € 1,28 min gedurende 15 jaar miv 1-1-2009
- Jaadijkse structusle extra bijdrage van 4,7% van de pensioengrondslagsom voor nieuw op te bouwen pensioenrechten

De b B

gl i de bandbreedtes zien er als volgt uit
Strategische mix Alini AL
Vaswentende waarden — smarsobliganes 42 5, 85% 100%
Vaswentende waarde — bedn;fsobheaties 42.3% }
P S Loy 1
Grondetoffen
Allernaneve mvesteningen 13% e 15%
Vastgoed beurs genoteerd
Liqude muddelen 0% -5 3%
Totaal 100°%,
Da in 2010 uitgavoerde ALM-studie heeft geen g gegs om het Gt beleid te wijzigen.
Varvoig van 12 Risicobeheer en derivaten
Een overzicht van de rentedragande beleggingen naar looptyd 1s als voigt:
2010 2009
EUR % EUR %
Resterende looptyd < 1 jaar 2132832 3% 2.288.297 3%
Resterende looptyd 1-5 jaar 39.991.624 45% 33.338.245 44%
Resterende looptid > 5 jaar 46.177.213 52% 28.637.969 37%
Obligatiefonds in euro 248.441 0% 12.249.034 18%,
28.550.110 100% 76.492 545 100%
Een overzicht van de rentedragende baleggingen naar valuta is als vaigt
2010 2009
EUR % EUR %
EUR TT.167.154 87% 76.492.545 100%
usD 7.980.721 9% 0 0%
AUD 1.752.425 2% Q 0%
CAD 1.669.810 2% a 0%
83,550,110 100% 75.492.545 100%;

Het totaalbedrag dat buiten de euro wordt belegd bedraagt ultimo jaar circa 19% (2009: 8%) van de

gEINgSPX sle enis gisch afg door de euro. Daze valutabeleggngen bevinden zich
uitshuitend in de lenportefouie, liquide middelen en obligaties. De ykste valuta s USD.
Het strategische deleid van net fonds is om maximaal 20% ong ! ties ta nemen in
valt Per ainde

Is de waarde van de uitstaande valutatermijncontracten € 117,202,

Deze contracten dienen als atdekking van de in vresmde valuta genoteerde aandelen, liqude middelen en otligaties
De totale tagenwaarde in euro is 20,9 min, Nominaal hedben deze contracten een waarde van eurs 15,9 min.

Het totale valutansico is derhalve eure 5,0 min., hetgeen overcenkomt met 4,5% van de belaggingen.
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Kredietisico is het nsico van financiele veriezen voer het fonds als gevolg van failissement of batalingsonmacht
van tegenpartijen waarop het fonds (potentiele) vardenngen neeft. Hiarbij kan onder meer worden gedacht aan

partijen die obligatieleningen Litgaven, banken waar d 's worden mar waarmee

Over The Counter (OTC) denivatenposities worden aangegaan an aan bijvoorbesid herverzekeraars.

Een voor beleggingsactvitaitan specifiex onderdeel van k i8 hat . Dit heeft b king op
het nsico dat partijen het fonds is aangeg niet meer in staat zjn hun tégenprostatie te

vermchten waardoar het fonds financiéle veriezen lijdt,

Behausmngidiphaudowm;wihnmhmmamaeqmmapmamam.dmw\lznggmmat
inachtneming van alle posities die een tegenpartj heert jegens hat fonds: het vragen van extra zekerheden zoals
onderpand en dergelijke bij hypothecaire geldleningen en het uitlenen van effecten; hat hanteren van prudente
varstrakkingsnormen bjj hypothecaira geldlaningen. Ter afdekking van het settlemantnsico wordt door het fonds
WWmmMWmvmdemeanmmWﬂm
snmmﬂmmw,mmm&mmuammmm

In anderstaande tabel wordt de verdaling van de rentedragende lange termijn beleggingen

naar sector weergegaven:

2010 2009

EUR % EUR
Over llingen 36511.727 42% 17,432,705
Financiéle instellingen 24,022,947 27% 34932227
Handels- en industridle bednjven 16,915,489 18% 7.108.805
Serviceorganisaties 10.751.486 12% 2.483,125
Andefe gen (corporate ) 248.441 0% 14.537.683

88.550.110 100% 76.492.545

Vervolg 12 Risicobeheer on derivaten
Alle obligaties zijn naar regio afkomstig it mature markets.
Ten aanzien van de i gheid van de debl wan de vastrentende portefeuille kan hat volgende
overzcht worden gegevert:

2010 2009

EUR % EUR %,
AAA 32,967,083 37% 29.409.053 38%|
AA+, AA AA- 8412581 10% 12.054.878 16%
At A, A- 28.123.920 32% 15.420.672 20%
BBB+. BBB, BBB- 18.778,921 21% 7.358,908 10%|
CCC 19.184 0% a 0%
geen rating 248 441 0% 12.249.034 16%)

88.550.110 100% 76.492.545 100%,

Liqwdrteitsnsico.

Liquiditeitsnsica is het nsico dat beleggingen niet tidig en/of niet tegen een aanvaardbare pnjs kunnen worden omgezet
n liquide middelen, waardoor het fonds op korte termijn nlat aan zijn verplichtingen kan voldoen. Waar de overige
fisicocompenenten vooral de langare termin betreffen (solvabilter), gaat het hierbi) om de kortere tarmin, Dit nsica kan
worden beheerst daor in het strategische en tactsche beleggingsbeleid voldoende ruimte aan te houden voor de

liq - . Er moet rekerung worten gehouden met de directe beleggngsopbrengsten en andere
inkomisten zoals premies. Inzake het liquiditeitsnsico kan het volgende worden gemeld:

« Uitimo 2010 zijn &r voldoende obligaties, die ik zonder 1 gelde kunnen worden gamaakt

om eventuele onvoorziena witstroom van geldmiddelen te financieren,

Vergekenngstechnische nsico’s (actuansle nsico's)
De belangnijkste actuangle nsico's zijn de risico's van langleven, averljden en arbeidsongeschikthaid.
Het langlevannsico is het belangrjicste verzekeringstechnische risico. Langlevennsico 13 het nsico dat deelnemers langer
blyven leven dan gemiddeld veror wordt bij de ing van de g pensi gen. Als gevalg
fiervan voistaat de cpbouw van het pensioenvermogen niet voor de uitkenng van de pansicenverplicnting. Door
g van AG-p el zu‘m‘mﬁornetadmmmnamesvoocTwzmaurvmnusstmalmnaanwl«mwslau

van 7,43% (waarvan 4% eind 2008) is het langlevennsica nagenoeg geheel verdisconteerd in da waardenng van de pensioenverplichtngen.
Het overydansnsico betekent dat het fonds in geval van overljden mogeliji een nab £ moet
waarvoor door het fonds geen voorzieningen zijn getroffen. Dit nsico kan worden uitgedrukt in nsicokapitalen,
Het arbeidsongeschiktheidsrisica batreft het asico dat het fonds voorzieningen moet treffen voar premievnjstelling bij

aliditeit en het van een arbei 4 1 ("schad ve"), Voor dit nsico wordt jaarfijks
2en nsicopremie in rekening gedracht. Het verschil tussan de nsicopramie en de werkelijke kosten wordt varwerkt via
het resultast. De actuansle inten voor de r premie warden herzien.

Het fonds heeft het overljdensnsico herverzekerd bj een externe, cnder toezicht van DNB staanda

wappy. Deze herv gsover pi op 1 januan 2016. Mat de
herverzekeraars zin result: gen

Herverzekenngsavereenkomsten worden allesn aangegaan met ander toezicht staande Nederlandse varzekeraars.
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1 i & i ¥
Het bestuur van het fonds heaft de ambitie om de pensioenen te indexeren. De mate waarin dit kan worden
gerealiseerd 1s afhankeljk van de ontwikkeiingen in de rente, rendement, looninflatia en demografie.
Uttdrukkelijk wordt dat de g g qging vo ik is.
erwamwmmmeMMMmmW(m
wal aangedud als de toeslagverieningsruimta). Voor het bepalen van de redle dekkingsgraad worden
ar 1 per P g i rd legen een reala, in plaats van da nominale
remeterminstructuur. Omdat er op dit moment geen markt voor financiéle instrumenten aanwezig is, waarut
de reele rentetermijnstructuur kan worden afgeleid wordt gebruik gi van een b QSWIZE
De nominale rente xan worden verminderd met een bepaald (vast) percentage dat de stresfindexabe op lange
wimyn weergeeft. Qok kan gebruk worden gemaakt van da venwachte loon- of prijsinflatie (athankelijk van
het toeslagverieningsreglament),
Ut actuanele berekeningen blgkt dat naar verwachting dat het aanwezige vermogen een loeslagrumte geeft
van 9,7% (2009: 10%).

Varvoig van 12 Risicobaheer an derivaten

Grate posten ziin aan te duiden als een varm van concentratiensica. Om te bepalen welka posten hieronder
vailan moeten per beleggingscategana alle instrumenten met dezeifde debiteur worden gesommeerd. Als

grote post wordt aangemerkt elke post die meer dan 2% van het balanstotaal ( 2010; EUR 2.4 min. an 2009:
EUR 2,0 min.) uitmaakt.

Dt betreft per 31 december de vaigends posten:

2010 2008]
EUR EUR|

Aandel leggingsfond

db-x trackers DBLCI o 2.100.000]
Obiigatiefondsen:

DWS institutional Euro Carporate Bonds 1] 12.014.485
Italiaanse Overheid a 4.714.814)
Oostennjkse Overheid 3.230.850 0Of
Franse Overheid 8.316.202 3.526.421
Duttse Overheid 13.864.066 3.477 730]
Necerandse Overheid 3.893.787 [s]
Commerzbank o 3704213
LB Baden-Wurttamberg ] 3.013.822
Dekabank 0 2.118.150
Money market fondsea
|DWS Institutional Monay plus 2.785.958 )
In het algemeen geldt dat cor kan op 1 als sen o i ing van activa en passiva

ontbreekt. Concentratiensica's kunnen optraden bij een concentratie van de portefewle in regio's,

economische sacloren of tegenpartien. Een ponefeuilla van I gen die sterk is, kan

door deze sectorconcentratie een verhoogd nsica lopen. Indien aandelen in dezeifde sector worden
aangehoudan is sprake van een cumulatief concentratiensico.
Ovengens beperken concentratiensics’s ich niet uttsiuitend tot de beleggingen.

Operationsel risico.

Operationeel nsico is hat risico van een onjuiste alwikkelng van ransactes, fouten in de verwerking van
gegevens, het vardoren gaan van inf , traude en dergelijke. Dergelijke risico’s worden door het fonds
beheerst door het stellen van hoge i aan de dia bij de q zyn op
gebieden zoals interne organisatie, procedures, processen an les, kwaliteit de

systamen, enzovoort, Daze kwal worden p g doer het bestuur,

Systeamnsico

Systeemnsico betreft het risico dat het fi ¥ (der markten) miat langer naar

beheren functioneert, waardoor beleggingen van het fonds niet langer verhandeibaar zijn en zeifs, al dan niet tijdelik,
hun waarde kunnen vertiezen. Net als voor andere marktpartijen, is dit ri31co voor het fonds niet beheersbaar,

Vervoig van 12 Risicobeheer en derivaten

Voor de uitvoering van het beleggir wordt tavens gebrul van financiéle denvaten. Als hoofdregel
Geldt, dat derivaten uitshutend worden gebruikt voor zover dit passend is binnen het algemene beleggingsbeleid
De portefeullastructuur en het nsicoprofiel, b inclusief de he effecten van denvaten, dienen
Zich binnen de door het bestuur grenzen (l ] o

Humm;muulkmhmhnkemtmmhmvmhevmmvanmaﬂmsaoozovaalmngmukaﬁe
dekken, Een van de belangn| nsica's bij 15 het krediemsico, Dit is het nsico dat tegenpartijen niet aan hun
bﬁtalmgs‘v-rplchawnnkummvoldcmD:tnsmwmbepuummummanmgammdhm
mmmhmmmumpnawwhnmmmmqkmmmmmwd
Gebruk kan worden gemaakt van ander meer de volgende instrumenten:
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- Futures: dit Zijn standaard beursgenoteerde instrumenten waarmee snal pasitias kunnen worden gewyzgd.

Futures warden kt voar het beleggng
mogeljk binnen da grenzen van het strategische beleggingsbeleid,

Tactisch beleggngsbeleid is slechts zeer beperkl

- Putopties op aandelen: dit betreft al dan miet beursgenoteerde apties waarmee het fonds het neerwaartse koersnsico
van de aandelenportafeuille kan beperken. Voor deze opties wordt bij da verwerving een premie betaald die onder meer
afhankelik i3 van het actuele koersniveau van de onderliggends indax, de looptid van de opties en de uitoefenpnjs

van de cphes.

* Vakitatermijncontracten: dit zijn met individuele banken afgesloten contracten waarbij de verplichting wardt aangegaan
tot het verkopen van een valuta en de aankoop van een andere valuta, tegen een vooral vastgestelde prijs en op een

voorat vastgesteide datum. Door middel van
* Swaps: dit betreft met individuale banken i

1 worden valutanisico's

waarbjj de verplichting wordt aangegaan tot

het uitvisselen van rentebetalingen over aen nominals hoofdsom. Door middel van swaps kan het fonds de

rantegavoeligheid van de portefeulle beinviceden,

Een nadere

van de de 1, vak T 1 volgt hieronder:
rFx FORWARDS (FWD) Amounts — 2010
EUR EUR
FWD EUR/GBP -400.000 15-Feb-10 o] -89
FWD ELUR/GBP -860,000 GBP 25-Jan-11 18.748 o
FWD EUR/GBP =153,721 EUR 25-Jan-11 -1.501 o
FWD EUR/HKD -1.200,000 17-Feb-10 a -3.292]
FWD EUR/HKD -3.040,000 HKD 25-Jan-11 4.531 s}
FWD EURIPY =44.000.000 15-Feb-10 o 325
FWD EUR/JPY -10.470.000 JPY 25-Jan-11 -1.333 0|
FWD EURIUPY -94.230.000 JPY 25-Jan-11 -15.471 0
FWD EUR/NOK -401.188 EUR 27-Jan-11 7.694 0
FWD EUR/NZD 396.448 EUR 27-Jan-11 8.808
FWD EUR/USD -8,150,000 USD 25-Jan-11 82.598 ol
FWD EUR/USD -10.800.000 USD 27-Jan-11 13.882 9
FWD EUR/USD -227.404 EUR 27-Jan-11 -750 0l
FWD EUR/USD -5.000.000 16-Feb-10 0 -110.905]
117.202 -114.771!
Dasa (neg Zijn N de Dalans. andar ce ‘Ovenge schulden en Overiopsende passiva'
[Fotires on Interest raes 7010 2000}
Aantal contracten EUR _ Aantal contractan EUR]
Eure-BUXL30Y BND =25 8-Mar-11 -18.000 =25 -1.500
Euro-Bund-Future -10 8-Mar-11 -5.200 -20 1.600
Eure-Bund-Future [*] 8-Mar-11 ] 36 -2.880
Euro-Schatz-Future -50 &Mar-11 -2.250 -163 7.335)
.550 4.555]
VoorEnver et tatadl negaliel & 717 GEZR WAGIER Dy 1N 48 GAaNS Dpganaman nder da Guange shUIAen on CUeOpends e
Contract size & 100 stuks
Futures an Stocks 2010 — z008]
EUR EUR]
Dow Jones Euro STOXX 50 35 18-Mar-11 -12.600 0l
Future 02/2011 -12.500 0|
Cantract sze is 10 stuks.
|Saraps 2070
EUR
Sur 9,000.000 2.28% / 6M Eunbor 9/3/03-12 fixed batalen -88,751
Eur 12.500.000 2,802% / M Euribor 16/11/10-60 fixed betalen -1.616.586
Eur 19.000.000 2,82% / 6M Euribor 18/2/03-14 fixed betalen -486.069
Eur 29,000,000 3,061% / M Eunbor 23/0/10-40 fixed betalen -2.607 622
Eur 3.500.000 3,145% / 6M Eunbor 18/2/09-18 fixed batalen -100.483

Eur 8.500.000 3,185% / 8M Euribor 18/02/09-58 fixed antvangan ]
Eur 15.700.000 3,2775% / 6M Suriber 18/2/09-43 fixed betalen

-446.648
Eur 1.500.000 3,4725% / 8M Eunsor 9/3/09-13 fixed batalen -39.379
Eur 24.000.000 3,51% / 8M Euribor 9/3/09-38 fixed ontvangen 0
Eur 7.000.000 3,7975% / 8M Euribor 8/3/09-24 fixed ontvangen 154.489
Eur 16.000.000 3,8575% / 6M Sunbor 93/08-29 fixed cntvangen 267.254
opgelopen rente 522,730

-4.451.045

Daze (negateva] totaalwaarse & 0 de Salans opgenamen oncer da Lverige schulden =h verapende. pasuva’

Gl
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13 Nieti iva

Het fonds heeft een it kormnst afges met Deutsche Bank AG kantoor Amsterdam inzake de

uitvoenng van de financiéle Bﬂ;vu-'rnuﬂl i VOOr or tjd. Deze overeenkomst is per 31 december
van enig jaar opzegbaar met inachtneming van een op Wn van 6 Opzegaging kan slechts
geschieden onder ingrjpend van

14 Verbonden partijen

Identiteit van verbonden partijen

Er is sprake van een relatie tussen verbonden partijen tussen het fonds, de sponscr an diens bestuurder,

Transacties met bestuurders
De bestuurders ontvangen geen beloning uit hoofde var hun bestuursfunctie, Er zyn noch leningen varstrekt aan noch
1s er sprake van vorderingen op (voormalige) bestuurders,

Overige transacties met verbonden partijen

Inzake de uitvoenngsovereenkomst tussen fonds en werkgever met batrekk g tot de fir
2n da uitvoering van de regefing is het volgenda relevant:

- da warkgever s gehouden elk jaar da jJaarpremis barekend conform de ABTN af ta aragen aan het fonds;

g van de

- de g IS verpl am alle rek geg: van de (aan te melden) deelnemers door te geven:
- in het geval van reservetekort of onderdekk q Is di wearkgs gehouden de premia te gen voigens da
daartoe opgestelde staffel,
15 ij W {13
DB 2010 NVAFN 2010

% EUR % EUR %
Warkgaversgedealte 213 2.942.529 199 9.785,587 183
Aanvullende 15 jaars werkgeverspremia 1.280.000 ]
|Aanvullende structurele premie 47 497 388 37 1.815,712
Warknemersgedeeha 30 400.873 0,0 20

5.120.780 11.581.269

Het werkgaverspercentage wordt loegepast op de salarissom. Het ar lte wordit toegepast op de
pensicengrondslag.

Vanaf 2009 wordt 15 jaar lang sen aanvullenda werkgeversprémie ontvangen in verband met de gewijzigde beleggings-
mix en tavens een jaarlijkse aanvullende structuele premie berekand aver de pensi 5

Hierdoar wordt de g van g gverlening beter in overeenstemming met de toaslagambitie
gebracht, Deze aanvullende werkgeverspremies is geen ond van da D 1G.

De reguliere kostendekkenda, faiteljke en gedempte pramie volgens articel 130 van de Pensicenwet zjn als voigt:

b2 NVAFN 2010 0B 2609
k) W EUR % EUR
|Rostendekkende pramia 17,5 18.3 11.602.000 18,0 4.920.000|
|Festalijxa premia 213 19.9 18.702.000 19.3 4.752.000)
Gedempte pramie 16.2 15.0 10.698.000 18.2 4.239.C00|
Da verschillen tussen de pramies van 2010 en 2009 wordt vercorzaakt door de overname van HBU Il NV,
en IFN Finance 5.V. per 1 april 2010 en daaruttvolgende de g van deze populate in het ¢ wds
De bovenstaande premies zijn alle entitedten by elkaar,
16 Beleggingsresultaten nisico pensicenfonds
2010
Diracte be- Indirecta be- Kosten var- Totaal
leggingsop- leggingsap- mogensbe-
brengsten brangsten heer
EUR EUR EUR E@l
|Vastgoedbaleggingen 4.585 4,500 9,085
|Aandelen 642,128 2097437 281.996 2.477.5687
Vastrentende waarden 3.294,083 -703.641 261.996 2.328.458
Denvaten a 2.553.979 2,553,979
|Ovenge beleggingsinkomen en liquid 1.280 1.280
3.942.064 3.852.275 523,992 7.370.377
2009
Directe be- Indirecte be- Kostan ver- Totaal
leggingsap- leggingsop- mogensbe-
brengsten brengsten heer
EUR EUR EUR EUR|
| Vastgoedbeleggingen 4618 8.500 13.118|
Aandelen 501.881 4.366.989 831.052 4.237.617]
Vastrentende waarden 2.457.599 2.469.058 831.052 4,295,505
Denvaten -5.441.780 -5.441.780
Ovenge beleggingen (liquiditetten) -275.403 -275.403
2.688.453 41.40_2_l57 ‘I_E_s_:: 104 2.&29.155|
—r =
[ i |
‘del Vlal
i
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Managemeantfees Vermogensbeheerders 2010

EUR
DB Advisors fixed 523.992
DB Adv outper a

Aberdeen
523.992

In 2010 15 onder dezeifde fiduciar beheerder een nieuw mandaat in werking getreden, waann een fixed fea structuur is opgenomen,
De Fee wardt berekend op basis van 30 basispunten tof een belegd vermogen van €100 min en 35 basispuntan aver het belegd

vermogen boven de £100 min. De outperformanca fee over het jaar 2009 bedroeg witeindelik € 900.000 dit leidt tot een dalng
van de fee tussen 2003 en 2010,

17 Overige baten
2010
EUR
r:vp Didragen 34,019
wit her 1NN 30.935
FX Koersverschillen -58.327
IBNR inzaka deelnemars DBN NV/IFNF BV 332.000
240627

Financiering Voorzetting Pensioen (FVP) is een regeling voor onvrijwillige werkeloze werknemers
die in staat warden gesteld om hun pensicenregeling tijdens de ww penode voort te zetten.

Vanaf 2011 zal Financiering Voorzetting Pensioen geen utkeringen meer verrichting!

Een totaal bedrag van €832.000 ontvangen van Deutsche Bank Nedeland NV an IFN Finance BV,
inzake IBNR voor langdurige zieken en sen PV| schadereserve voor partiele AQ'ars. Van dit badrag
is €479.000 toegevoegd aan de |BNR voorziening

18 Pensioenopbouw
2010 2
EUR EUR|
Pansicencpbauw 9.543.000 2.404.

Onder pensioenopbouw i opgenomen de actuarieel berekende waarde van de diensttijdopbouw. Dit is hat
affact op de voorziening pensicenverplichtingen van de in het verslagiaar opgebouwde nominale rechten

ol an pensicen. Verder is hienn begrepen hat effect van de individuele
salansontwikkeling.
£ i eni

2010 2009

EUR EUR
[Teeslagverening en ovenge tceslagen 2.778.000 0|
Hat pensivenfonds streeft emaar da opgebouwde pensioenrechten van de actieve deeinemers jaarfijks aan te passen aan
de loonontwikkeling volgens de CAQ. Da indexerng heeft ean voor Dt dat geen racht op
taaslagverlening bestaat en dat het niet zekar is of an in hoaverre in de 1 y! g kan pl 1 Een
eventuele achterstand in da toeslagveriening kan in pmupewurdm mgehwd Het pmslnmfcﬂds streeft er tevens naar
de ingegar ) en de ) jaarfijks aan te passen aan de
ontwikkeling van de Consumenten Pn}sandex voar alle huishoudens, afqdmd zeals vastgesteld wordt door het CBS.
Cok deza I heeft een Karakzer.

Opmerking: ie punt 10 mhaalmdmm. 2008 en 2009 gefinancieerd door de werkgever!

2010 2009
EUR EUR|
Ontireiking VPV tb.v. pens.utkenngen. -3,712.000 -3.361.000

Verwachta toekomstige pensicenuitkenngen worden voorafl actuarieel berekend en opgenomen in de voorziening
pensicenverplichtingen. Demdwmmddupgmummafnmmdevmambwesmmgddmﬁmnﬂ
‘ten behoava van de fi ienng van de van de versl

Onttrekiing VPV t.b.v. uitvoe ] -96.000 -34.000]

T ¢l 4 9 1 {in het bijz worden vooraf actuaneel ber
1 in de gen, De onder dit hoafd opgenomen afname van de vor
batraft het bedrag Mvnm:mm«vmdaﬂmmmmdakmmm de verslagpenode.
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23 Pensicenuitkeringen

2010

EUR

Oudardamspensicen 2691417
Nabestaandenpensioen (partnarpensioen) 812.145
Wezenpensicen 20.202
Tidelik nabestaandengensicen 37.698
Vroegp en tijdelik ouderd 172,899
Overige utkeringen 7a
3.734.431

In de uitkenngen zit de toeslagverening 0,4% per 1 januan 2010, welke is gefinancieerd door de werkgever, omdat het

onds doar een ldoende financiele postitie daartoe miet toenjken was,
Echver, de inhaaltoeslagveriening per 1 januari 2009 van 2.5% zit niet in de uitkeringen. De werkgever, dia ook dit heeft gefinancieerd, had
beslotan in verband met de hoga kosten, de toeslag niet met terugwerkende kracht uit te keren, maar per 1 januan 2011,

24 Pensigenuitvoeringskosten

2010

EUR
Administratia 29,500
lActuanele kosten 143.452
iAccountantskosten (Controle jaarrakening) 24.752
(Contrbutias en bijdragen 8.316
Afschnjvingen 71.478
(Ovenge kasten 147.468

424,506

Over afgelopen jaar zijn er geen kosten 2g die no dig Zyn ten opzichte van varige jaren
De xosten voor de financiéle en deelnemersadministratie Zijn voor rekening van de werkgever. Deze kesten zijn
derhalve niet verantwoord in de pensioenuity 1van het

Overeenkemstig artikel 96 van de Pmmwelw;m vermeld dat het pensioanfonds in het afgelopen jaar geen
Swangsommen en boates zjn cpgelegd.

25 Aantal persaneelsleden_

B4 hat fonds zijn geen werknemers in dienst, De werkzaamheden warden varricht door werknemers
van Deutscha Bank AG, kantoor Amstardam.

26 Bazoldic

De bestuurders ontvangen geen bezaldiging veor hun bestuurdersactiviteiten,

Wijziging m.
2010 2009
EUR EUR
\Wiiziging markwrenta 5.408.000 -3.511.000}
Jaarliks wordt par 31 d ber de van de '8 voorzieningen herrekend door tospassing van de
actuele rentetermynstructuur. Het effect van de verandering van de rentetermynstructuur wordt verantwoord ander hat
hoofd wiziging marktrente,
le uif S|
2010 2
EUR EUR
[Wiziging ov. actuancle utgangspunten 3.059.000 4.032.000)

Jaarliks worden de actuanele grondslagen en/of methoden becordeeld en mogeljk herzien ten behoeve van de
berskening van de actuele wasrde van de pensioenverplichtingen. Hierby wardt gebruik gemaakt van externa
actuanéle daskundigheid. Dit betreft onder meer de vergelyking van veronderstelingen ten aanzien sterfte,

G tiktheid met i gen voor da gehele bevolking als voor de populatie

g X
van het fonds.
De vaststelling van de toersikencheid van de voorziening voer pensicenverplichtingen is een inherent onzeker proces,
wnmqgobmkword!mklvmsdmnqman ocardelen doar net bestuur van et fonds, Het offect van daze
wizigingen wordt verantwoord in het resultaat op het moment dat de actuarisle utgangspunten worden hezien,

In 2010 is aan het sinde van hat lag) ge de g van de overlevingsgrondslagen een bedrag
van € 3.059.000 aan de verplichtingen toegevoegd
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2010
EUR
Teekenmung W(z)P 311.000
Overgencmen plichtingen | 8 0
Diverse vermeerdeningen 775,000
(Overgadragen pensic I { 1) -31.000
|Warkelijke sterfte hoger dan vwwal:.ht -775.000
Diverse verminderingen/vemmeerdaringen 38.000
IBNR mutatie ABN AMRO 479,000
737.000
20 Saido overdracht rechten
2010
EUR
Uitgaande pensioencverdrachten -56.254
Rente idem -2.334
ir ten o
Renta idem 546
Salda overdracht van rechten -58.042
Waardeaverdracht betreft de ontvangst van of de dracht aan p fonds of p van
W#mwmmmwnﬂ docnrmawamhum e p van
s, dia tot de ontsl, am zijn opgebx
Dear 1 worden gt d voor de inkoop van extra dienstjaren.
Het mad resultaat op deze mutaties is over 2010 EUR 20.000 positief (2009 EUR 134.000 positief.
31 Overige lasten
2010 2009
EUR EUR
Pramies herverzeks 125.900 115.400
Cnder dit hoofd zijn de premies voor herverzekering opgenamen.
32 Belastingen

De activiteiten) van het pensioenfonds zijn vrijgesteld van belastinghatfing in het kader van de vennootschaps-
belasting.

Amstardam, 23 junt 2011

T, vm Rmm

SEHmmI\EC'

R. Ruampol Destuurdd 10t 1 ap
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OVERIGE GEGEVENS
STATUTAIRE REGELING OMTRENT DE BESTEMMING VAN HET SALDO BATEN EN LASTEN
Het voordelige saldo ter grootte van € 883.486 wordt geheel ten gunste van de algemene reserve gebracht.

GEBEURTENISSEN NA BALANSDATUM

Per 1 januari 2011 zullen alle entiteiten vallen onder 1 pensioenregeling. Deze regeling kent

voor alie deelnemers een zelfde franchise en opbouwp tage. De ers bij in de
pensioenpramie voor de Deutsche Bank AG populatie blijft hetzelfde beleld met een maxium van 5%.
Voor de overige entiteiten, waarbij de deelnemers voor 1 januari 2011 indienst waren, geldt een
ingroeipremie van 1% per jaar tot maxium 5%.

Per 1 januari 210 zal de gehele pensioenadministratie uitgevoerd worden door Syntrus Achmea.
Syntrus Achmea is na een uitgebreide analyse als beste naar voren gekomen om de
pensioenadministratie te proffesionaliseren nu de actieve deelnemers door de ovemame
verzevenvoudigd zijn!

Per 1 januari 2011 zijn alle actieve deelnemers verzekerd voor het overfijdensrisico bij Swiss Re.

Het bestuur van het pensioenfonds heeft geb d op de dekki d ultimo 2010 en het
verdere verloop hiervan in 2011 begin juni 2011 besloten de pensioenen van de inactieve
deeinemers van de entiteit Deutsche Bank AG per 1-1-2011 met 0,7% te verhogen conform het
toeslagbeleid van het pensioenfonds. Dit heeft een negatieve impact van 0,5% punt op de
dekkingsgraad. Voor de actieve deelnemers in dienst van Deutsche Bank Nederland N.V. en |.F.N.
Finance B.V. was in 2010 een reglement van ing waarbij de toesl, rlening van het
Pensioenfonds ABN AMRO Bank gevolgd werd. Zij ontvangen een toeslag van 0,96%, die door de
werkgever gefinancierd wordt. De overige toeslagverlening (actieven entiteit Deutsche Bank AG) is
gelijk aan de C.A.Q. verhoging in 2010, dus nihil.

ACTUARIELE VERKLARING 2010

Opdracht

Door Stichting Pensicenfonds Deutsche Bank Nederland te Amsterdam is aan Towers Watson 8.V,
de opdracht verleend tot het afgeven van een actuariéle verklaring als bedoeld in de Pensicenwet
over het boekjaar 2010.

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
fondsmiddelen en voor de becordeling van de vermegenspositie heb ik mij gebaseerd op de
financiéle gegevens die ten grondslag liggen aan de jaarrekening. In overeenstemming met de
richtlijn “Samenwerking tussen accountant en actuaris ter zake van de controle van
verantwoordingen van verzekeringsinstellingen” heeft de accountant van het pensioenfonds mij
geinf over zijn bevindingen ten aanzien van de betrouwbaarheid en de volledigheid

van de administratieve basisgegevens en de overige uitgangspunten die voor mijn
oordeelsvorming van belang zijn.

Werkzaamheden

Ter uitvoering van de opdracht heb ik onderzocht of is voldaan aan de artikelen 126 tot en met 140
van de Pensioenwet.

De door het pensioenfonds verstrekte administratieve basisgegevens en de bevindingen van de
accountant ten aanzien hiervan zijn zodanig dat ik die gegevens als uitgangspunt voor mijn
beoordeling heb

Als onderdeel van de werkzaamheden voor de opdracht:

- heb ik ondermeer onderzocht of de technische voorzieningen, het minimaal vereist eigen
vermogen en het vereist eigen vermogen toereikend zijn vastgesteld, en

- heb ik mij een oordeel gevormd over de vermog itie van het pensi ds.

Mijn onderzoek heb ik zodanig uitgevoerd, dat een redelijke mate van zekerheid wordt

verkregen dat de resultaten geen cnjuistheden van materiesl belang bevatten. Ik heb mij

een oordeel gevormd over de waarschijnlijkheid waarmee het pensioenfonds de tot

balansdatum aangegane verplichtingen kan nakomen, mede in aanmerking nemend het financieel beleid van het
pensioenfonds. De beschreven werkzaamheden en de uitvoering daarvan zijn in overeenstemming met de binnen
het Actuarieel Genootschap geldende normen en gebruiken, en vormen naar mijn mening een

deugdelijke grondsiag voor mijn cordeel.

Oordeel

De technische v ieningen zijn, overeenk ig de beschreven berekeningregels en uitgangspunten, als geheel

bezien, toereikend vasigesteld. Het eigen vermogen van het pensioenfonds is op de balansdatum lager dan het wettelijk

vereist eigen vermogen, maar niet lager dan het wettelijk minimaal vereist eigen vermogen. Gemeten naar de wettelijke

maatstaf is ten aanzien van de verplichtingen, aangegaan tot balansdatum, sprake van een reservetekort. Met inachtneming

van het voorafgaande ik mij ervan overtuigd dat is voldaan aan de artikelen 126 tot en met 140, met uitzondering van artikel 132,

van de Pensioenwet. De vermogenspositie van Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland is naar mijn mening niet voldoende,
vanwege het reservetekort,

Amstelveen, 23 juni 2011

E.W.JM. Schokker AAG
verbonden aan Towers Watson B.V.
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Controleverklaring van de onafhankelijke accountant

Verklaring betreffende de jaarrekening

Wij hebben de in dit jaarversiag opgenomen jaarrekening van Stichting Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland te Amsterdam
gecontroleerd. Deze jaaekening bestaat uit de balans per 31 december 2010 en de staat van baten en lasten over 2010 met de
toelichting, waarin zijn opgenomen een overzicht van de gehanteerde grondslagen voor financiéle verslaggeving en andere
toelichtingen.

Ve . oliich

Vera ijkheid van het bestt

Het bestuur van de entiteit is verantwoordelijk voor het opmaken van de jaarrekening die het vermogen en het resultaat getrouw
dient weer te geven, alsmede voor het opsteflen van het jaarverslag, beide in oversenstemming met Titel 9 Boek 2 van het in
Nederland geldende Burgerlijk Wetboek (BW). Het bestuur is tevens verantwoordelijk voor een zodanige intene beheersing als
het noodzakelijk acht om het opmaken van de jaarrekening mogelijk te maken zonder afwijkingen van materieel belang ais
gevolg van fraude of fouten.

Verantwoordelijkheid van de accountant

Onze verantwoordelijkheid is het geven van een cardeel aver de jaarrekening op basis van onze controle. Wij hebben onze
controle verricht in overeenstemming met Nederlands recht, waaronder de Nederlandse controlestandaarden. Dit vereist dat wij
voldoen aan de voor ons geldende ethische voorschriften en dat wij onze controle zodanig plannen en uitvoeren dat een redelike
mate van zekerheid wordt verkregen dat de jaarrekening geen afwijkingen van materieel belang bevat.

Een controle omvat het uitvoeren van werkzaamheden ter verkrijging van controle-informatie over de bedragen en de
toelichtingen in de jaar ing. De gesel le mheden zijn afhankelijk van de door de accountant toegepaste
oordeelsvorming, met inbegrip van het inschatten van de risica’s dat de jaarrekening een afwijking van materieel belang bevat als
gevolg van fraude of fouten. Bij het maken van deze risico-inschattingen neemt de accountant de interne beheersing in
aanmerking die relevant is voor het opmaken van de jaarrekening en voor het getrouwe beeld daarvan, gericht op het opzetten
van controlewerk 1 die p d zijn in de omstandigheden. Deze risico-inschattingen hebben echter niet tot doel een
ocordeel tot uitdrukking te brengen over de effectiviteit van de inteme beheersing van de entiteit. Een controle amvat tevens het
evalueren van de geschiktheid van de gebruikte grondslagen voor financiéle verslaggeving en van de redelikheid van de door
het bestuur van de entiteit gemaakte schattingen, alsmede een evaluatie van het algehele beeld van de jaarrekening.

Wij zijn van mening dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschikt is om een onderbouwing voor ons
ocordeel te bieden.

Oordeel

Naar ons cordeel geeft de jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en samenstelling van het vermogen van Stichting
Pensioenfonds Deutsche Bank Nederland per 31 december 2010 en van het resultaat over 2010 in overeenstemming met Titel 9
Boek 2 BW.

Verklaring betreffende overige bij of krachtens de wet gestelde eisen

Ingevoige artikel 2:393 lid 5 onder e en f BW vermelden wij dat ons geen tekartkomingen zijn gebieken naar aanleiding van het
onderzoek of het jaarversiag, voor zover wij dat kunnen becordelen, overeenkomstig Titel 9 Boek 2 BW is opgesteld. en of de in
artikel 2:392 lid 1 onder b tot en met h BW vereiste gegevens zijn toegevoegd. Tevens vermeiden wij dat het jaarverslag. voor
zover wij dat kunnen beoordelen, verenighaar is met de jaarrekening zoals vereist in artikel 2:391 lid 4 BW.

Utrecht, 30 juni 2011
KPMG ACCOUNTANTS N.V.

F.J.1 Glorie RA

KPMG Audit
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