





I. Balans van Stichting Shell Pensioenfonds

€ miljoen per jaareinde 2021 2020
Toelichting

Activa

Financiéle activa tegen reéle waarde 3

Aandelen 3.1/3.8 5.994 6.716

Vastrentende waarden 3.2/3.8 20.864 19.276

Alternatieve beleggingen 3.3 6.639 5.289

Derivaten 3.4 594 742

Totaal activa tegen reéle waarde 34.091 32.023

Vorderingen en overlopende activa

Overlopende activa 35 1.235 533

Vorderingen toegetreden maatschappijen 11 19

Lopende rente 3.6 140 150

Liquide middelen vrij beschikbaar 37 183 171

Liquide middelen niet vrij beschikbaar 37 261 112

Totaal vorderingen en overlopende activa 1.830 985

Totaal activa 35.921 33.008

Passiva

Eigen vermogen

Algemene reserve 4 7.769 4147

Totaal eigen vermogen 7.769 4.147

Voorziening pensioenverplichtingen

Voorziening pensioenverplichtingen 5 25.352 26.879

Totaal verplichtingen 25.352 26.879

Financiéle passiva tegen reéle waarde 6

Short posities aandelen en vastrentende waarden 6.1 773 600

Derivaten 3.4 469 342

Totaal financiéle passiva tegen reéle waarde 1.242 942

Overige passiva

Overlopende passiva 6.2 1.559 1.040

Totaal overige passiva 1.559 1.040

Totaal passiva 35.921 33.008



Il. Totaalresultaat van Stichting Shell Pensioenfonds

€ miljoen 2021 2020
Baten

In verband met pensioenen

Premie deelnemers en werkgever 7 155 204
Saldo waardeoverdrachten 8

In verband met beleggingen

Directe beleggingsopbrengsten 9.1 559 595
Indirecte beleggingsopbrengsten 9.2 2.255 765
Rentebaten 0 0
Totaal baten 2.969 1.564
Lasten

In verband met pensioenen

Mutatie pensioenverplichtingen 10 (1.527) 1.745
Pensioenuitkeringen 11 829 810
Kosten pensioenbeheer 12 7 7
In verband met beleggingen

Kosten vermogensbeheer 12 36 36
Rentelasten 2 2
Totaal lasten (653) 2.600
Resultaat 3.622 (1.036)
Other Comprehensive Income (OCI) - -
Totaal resultaat inclusief OCI 3.622 (1.036)

lll. Overzicht van mutaties in het eigen vermogen van Stichting Shell

Pensioenfonds
€ miljoen 2021 2020
Stand einde vorig boekjaar 4.147 5.183
Toevoeging totaalresultaat 3.622 (1.036)
Stand einde boekjaar 7.769 4.147



IV. Kasstroomoverzicht van

Stichting Shell Pensioenfonds

€ miljoen 2021 2020
Toelichting
Kasstroom uit operationele activiteiten
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Inkomsten uit beleggingen 9.1 559 594
Aankopen van beleggingen (22.554) (14.210)
Verkopen van beleggingen 22.871 14.262
Betaalde kosten vermogensbeheer 12 (38) (37)
Overige kasstromen uit beleggingsactiviteiten (5) 129
Totale kasstroom uit beleggingsactiviteiten 833 738
Kasstroom uit pensioenactiviteiten
Ontvangen premie 7 163 190
Ontvangen waardeoverdracht/inkoop - -
Uitgekeerde pensioenen 11 (829) (810)
Betaalde waardeoverdrachten 8 1
Betaalde kosten pensioenbeheer 12 (7) (7)
Totale kasstroom uit pensioenactiviteiten (672) (627)
'tl':itt:I: netto kasstroom uit operationele activi- 161 m
Mutatie liquide middelen 2021 2020
Liquide middelen begin van de periode 37 283 172
Liquide middelen einde van de periode 37 444 283
Mutatie liquide middelen 161 m

De in de balans, het totaalresultaat en
het kasstroomoverzicht opgenomen
nummers van toelichting verwijzen
naar de corresponderende nummers
in de toelichting op de jaarrekening.

De toelichting op pagina 121 t/m 166
vormt een integraal onderdeel van deze
jaarrekening.



V. Toelichting op de
jaarrekening van Stichting
Shell Pensioenfonds van
het jaar geéindigd op 31
december 2021

1) Algemeen

Stichting Shell Pensioenfonds (SSPF,

het fonds of pensioenfonds) heeft haar
statutaire zetel in Den Haag en is
geregistreerd in het handelsregister Den
Haag onder nummer 41151226.

Het fonds heeft tot doel het verstrekken
van pensioenen en andere uitkeringen
aan gewezen werknemers van Shell en
aan hun betrekkingen.

Het fonds houdt een (vastgoed)
belegging via een dochtermaatschappij
(100% deelneming). De
dochtermaatschappij betreft 181

Clark Street Corporation Inc., 1209
Orange Street, Wilmington in de staat
Delaware. De financiéle gegevens van
deze deelneming worden toegewezen
aan de desbetreffende categorie in

de jaarrekening, zijnde alternatieve
beleggingen. De gepresenteerde
jaarrekening betreft zowel de
enkelvoudige als de geconsolideerde
jaarrekening. De deelneming wordt als
niet materieel beschouwd voor het fonds
als geheel en op basis van art. 2:407
BW zien wij daarom af van consolidatie.
De onderlinge financieringsverhoudingen
tussen het fonds en de deelneming zijn
geheel afgedekt door de waarde van de
beleggingen.

Er waren in 2021 geen personeelsleden
in dienst bij het pensioenfonds (2020: 0)
en derhalve betaalt het pensioenfonds
geen salarissen en sociale lasten. De
kosten van de activiteiten van SPN, APS
en SAMCo worden aan SSPF in rekening
gebracht.

De jaarrekening is door het bestuur
vastgesteld op 12 mei 2022.

2) Belangrijkste
waarderingsgrondslagen en
schattingswijzigingen

2.1 Waarderingsgrondslagen

SSPF stelt zijn jaarrekening op conform
Titel 9 Boek 2 van het Burgerlijk
Wetboek. Hierbij is gebruik gemaakt

van de mogelijkheid om de jaarrekening
op basis van IFRS op te stellen zoals
aanvaard in de Europese Unie. De
financiéle verslagen zijn opgesteld

op grond van de historische kosten
conventie, waarbij financiéle beleggingen
en verplichtingen (incl. derivaten)
gewaardeerd worden tegen de reéle
waarde (werkelijke marktwaarde) en
waarbij de waardeveranderingen in het
resultaat worden verantwoord. De balans
is opgesteld in volgorde van liquiditeit.

De opstelling van de jaarrekening
volgens Titel 9, Boek 2 van het
Burgerlijk Wetboek vereist dat het
bestuur oordelen vormt en schattingen
en veronderstellingen maakt, die van
invloed zijn op de grondslagen en de
gerapporteerde waarde van activa,
verplichtingen, baten en lasten.

De schattingen en onderliggende
veronderstellingen zijn gebaseerd

op ervaringen uit het verleden en
verschillende andere factoren, die
-gegeven de omstandigheden- als
redelijk zijn beschouwd. De uitkomsten
hiervan vormen de basis voor het oordeel
over de boekwaarde van activa en
verplichtingen, die niet op eenvoudige
wijze uit andere bronnen blijkt.

De daadwerkelijke uitkomsten kunnen
afwijken van deze schattingen.

De schattingen en onderliggende
veronderstellingen worden
voortdurend beoordeeld.



Herzieningen van schattingen zijn
opgenomen:

* in het verslagjaar waarin de schatting
is herzien, als de herziening alleen
voor dat verslagjaar gevolgen heeft,
of

* in het verslagjaar van herziening
en toekomstige verslagjaren, als
de herziening gevolgen heeft voor
zowel het verslagjaar als toekomstige
verslagjaren.

2.2 Schattingswijzigingen

Vanaf 2021 wordt de door DNB
gepubliceerde rentetermijnstructuur
gebaseerd op een nieuwe UFR
(ultimate forward rate). De nieuwe UFR
parameters worden vanaf 1 januari
2021 in vier gelijke stappen ingevoerd.
De TV ultimo 2021 is gebaseerd op

de per 31 december 2021 door DNB
gepubliceerde rentermijnstructuur voor
pensioenfondsen, gebaseerd op de UFR
parameters 2021 (de eerste stap van
de nieuwe UFR). Deze eerste stap heeft
op 1 januari 2021 geleid tot een € 205

miljoen hogere voorziening.

2.3 Veranderingen in
waarderingsgrondslagen en
toelichtingen volgens IFRS

Het pensioenfonds heeft geen nieuwe
standaarden, wijzigingen van bestaande
standaarden of interpretaties toegepast.

2.4 Consolidatie
Dochterondernemingen
Dochterondernemingen zijn entiteiten
(waaronder voor een speciaal doel
opgerichte ondernemingen) waarover
het fonds, direct of indirect, beslissende
zeggenschap kan uitoefenen doordat
zij beschikt over de meerderheid van
stemrechten of op enig andere wijze de
financiéle en operationele activiteiten kan
beheersen. Hierbij wordt tevens rekening

gehouden met potentiéle stemrechten die
per balansdatum direct kunnen worden
uitgeoefend. Dochterondernemingen
worden volledig geconsolideerd vanaf
de datum waarop de beslissende
zeggenschap kan worden uitgeoefend
door het fonds. Deconsolidatie vindt
plaats op het moment dat beslissende
zeggenschap is overgedragen.
Intercompany transacties, balansposten
en ongerealiseerde winsten op
transacties tussen groepsmaatschappijen
worden geélimineerd. Ongerealiseerde
verliezen worden ook geélimineerd.

De gepresenteerde jaarrekening

betreft zowel de enkelvoudige als

de geconsolideerde jaarrekening,
consolidatie leidt niet tot een materieel
verschil (art. 2:407 BW).

2.5 Omrekening buitenlandse valuta
(a) Functionele munteenheid en
presentatiemunteenheid

De posten die opgenomen zijn in de
financiéle verslaglegging van het fonds
worden aangegeven in Euro, zijnde de
functionele munteenheid van het SSPF.

(b) Transacties en verrekeningen
Transacties in niet-Euro valuta worden
omgerekend naar de functionele
munteenheid door gebruik te maken
van de wisselkoersen die golden

op het tijdstip van de respectieve
transacties. Winsten en verliezen op
wisselkoersen van buitenlandse valuta
die het resultaat zijn van de afrekening
van dergelijke transacties en van de
omrekening van monetaire activa en
passiva in buitenlandse valuta aan

het eind van het boekjaar, worden
opgenomen in het overzicht van het
totaalresultaat. Omrekeningsverschillen
van niet-monetaire activa en passiva,
zoals aandelen, waarvoor een reéle
waarde gehanteerd wordt, worden via
het overzicht van het totaalresultaat



gerapporteerd als onderdeel van de
indirecte beleggingsopbrengsten.

2.6 Financiéle activa en passiva
(algemeen)

Alle financiéle activa en passiva worden
tegen reéle waarde gewaardeerd met
verwerking van waardeveranderingen
via het overzicht van het totaalresultaat
als onderdeel van het resultaat tenzij
anders aangegeven.

2.7 Aankopen en verkopen

Reguliere aankopen en verkopen van
financiéle activa worden opgenomen
op de transactiedatum - de datum
waarop het pensioenfonds de
verplichting aangaat om het financiéle
instrument te kopen of te verkopen. De
transactiekosten voor alle financiéle
activa en passiva worden via het
overzicht van het totaalresultaat
opgevoerd. Financiéle activa worden
niet meer op de balans opgenomen
wanneer het recht op cash flows uit de
investeringen verlopen is of wanneer
het pensioenfonds in substantiéle
mate alle risico’s en voordelen van het
eigenaarschap overgedragen heeft.
Ten aanzien van financiéle passiva
geldt dat deze niet meer op de balans
opgenomen worden zodra de in het
contract vastgelegde verbintenis wordt
nagekomen, wordt ontbonden dan wel
afloopt.

Zowel gerealiseerde als niet-
gerealiseerde winsten en verliezen op
financiéle activa en passiva worden op
het overzicht van het totaalresultaat
verantwoord onder indirecte
beleggingsopbrengsten. Gerealiseerde
winsten en verliezen op de verkoop van
financiéle activa en passiva worden
berekend op basis van het verschil
tussen de verkoopprijs en de historische
kostprijs.

2.8 Bijzondere waardeverminderingen
Tegen reéle waarde opgenomen
financiéle activa en passiva waarvoor
waardeveranderingen zijn verwerkt in
het overzicht van het totaalresultaat
worden niet onderworpen aan een toets
op bijzondere waardeverminderingen.
In de reéle waarde van deze activa en
passiva komen mogelijke bijzondere
waardeverminderingen al tot

uitdrukking.

2.9 Aandelen

Beursgenoteerde aandelen worden bij
eerste verwerking opgenomen tegen
reéle waarde en daarna opnieuw
gewaardeerd tegen de slotkoers van de
beurs waar ze verhandeld worden.

2.10 Vastrentende waarden
Obligaties

Beursgenoteerde obligaties worden

bij eerste verwerking opgenomen
tegen reéle waarde en daarna
opnieuw gewaardeerd tegen de laatst
gepubliceerde biedprijs.

Niet beursgenoteerde obligaties
worden bij eerste verwerking
opgenomen tegen reéle waarde en
daarna opnieuw gewaardeerd op
basis van onafhankelijke waarderingen
(broker quotes). Zie toelichting 2.19
(Schattingen van de reéle waarde).

Obligatiefondsen worden bij eerste
verwerking opgenomen tegen

reéle waarde en daarna opnieuw
gewaardeerd tegen reéle waarde,
namelijk de participatiewaarde zoals
wordt verkregen van de betreffende
fondsmanager. De participatiewaarde
is gebaseerd op de beurswaarde van
de beleggingen en het aandeel van het
fonds in het beleggingsfonds.



Onderhandse leningen

Onderhandse leningen worden bij
eerste verwerking opgenomen tegen
reéle waarde en daarna opnieuw
gewaardeerd tegen reéle waarde,
gebaseerd op de contante waarde van
de verwachte toekomstige kasstromen,
waarbij gebruik wordt gemaakt van de
op ultimo boekjaar geldende rentevoet
voor de resterende looptijd van de
onderhandse leningen.

Hypotheken

Hypotheken worden bij eerste
verwerking opgenomen tegen

reéle waarde en daarna opnieuw
gewaardeerd tegen reéle waarde,
namelijk de contante waarde van de
verwachte toekomstige kasstromen,
waarbij gebruik wordt gemaakt van
de ultimo boekjaar geldende rentevoet
voor de resterende looptijd van de
hypotheken.

De beleggingen in hypotheekfondsen
worden bij eerste verwerking
opgenomen tegen reéle waarde

en daarna opnieuw gewaardeerd
tegen reéle waarde, namelijk de
participatiewaarde zoals wordt
verkregen van de betreffende
fondsmanager. De participatiewaarde
is afgeleid van de reéle waarde van
de hypotheken in het beleggingsfonds,
welke wordt berekend op basis van een
netto contante waarde methode.

2.11 Alternatieve Beleggingen

Private Equity

Private Equity wordt bij eerste
verwerking opgenomen tegen

reéle waarde en daarna opnieuw
gewaardeerd tegen de laatst bekende
reéle waarde en verhoogd of verlaagd
met eventuele (des)investeringen

tot ultimo boekjaar. In dit opzicht
worden beleggingen in andere

investeringsbedrijven ultimo boekjaar
gewaardeerd tegen de reéle waarde
per aandeel zoals aangeleverd door de
betreffende asset manager.

Hedgefondsen

Beleggingen in hedgefondsen worden
bij eerste verwerking opgenomen tegen
de reéle waarde die verkregen wordt
via de administrator van elk hedgefonds
en daarna opnieuw gewaardeerd tegen
de laatst bekende reéle waarde en
verhoogd of verlaagd met eventuele
(des)investeringen tot ultimo boekjaar.

Vastgoed (indirect)

Vastgoed wordt bij eerste verwerking
opgenomen tegen reéle waarde en
daarna opnieuw gewaardeerd tegen
de laatst bekende reéle waarde en
verhoogd of verlaagd met eventuele
(des)investeringen tot ultimo boekjaar.
In dit opzicht worden beleggingen in
andere investeringsbedrijven ultimo
boekjaar gewaardeerd tegen de reéle
waarde per aandeel zoals aangeleverd
door de betreffende asset manager.

2.12 Derivaten

Derivaten worden gecategoriseerd als
handelscategorie, omdat het fonds
geen derivaten aanwijst als hedges

in een hedge accounting relatie.
Derivaten waaronder valutacontracten,
valutaswaps, futures, renteswaps en
andere afgeleide financiéle instrumenten
worden bij eerste verwerking
opgenomen op de balans tegen de
reéle waarde en zij worden daarna
opnieuw gewaardeerd tegen hun reéle
waarde, waarbij waardeveranderingen
in het overzicht van het totaalresultaat
worden verantwoord als onderdeel van
het resultaat. De reéle waarden worden
ontleend aan genoteerde marktprijzen
of, indien niet beschikbaar, met behulp
van waarderingstechnieken zoals



contante-waardemethoden berekend.
Zie toelichting 2.19 (Schattingen van de
reéle waarde).

Derivaten worden opgenomen als
activa in geval van een positieve
reéle waarde en als passiva in geval
van een negatieve reéle waarde.
Derivatencontracten kunnen zowel
ter beurze als niet ter beurze
(‘over-the-counter’ of OTC) worden
verhandeld. Ter beurze verhandelde
derivaten zijn gestandaardiseerd en
omvatten bepaalde futures. OTC-
derivaten komen op individuele basis
tot stand door onderhandelingen
tussen contractpartijen en omvatten
o.a. forwards, renteswaps en andere
afgeleide financiéle instrumenten.

De nominale gecontracteerde
bedragen van de derivaten worden
niet als activa of verplichtingen op de
balans opgenomen, omdat zij niet de
potentiéle winsten of verliezen van
dergelijke transacties weergeven. De
gecontracteerde bedragen zijn vermeld
in toelichting 3.4 (Derivaten).

2.13 Vorderingen en overlopende
activa

Dit betreffen vorderingen die aan de SPPI
test (IFRS 9) voldoen en daarmee een
vervolgwaardering van geamortiseerde
kosten hebben (en in die gevallen worden
de transactiekosten meegenomen in

de eerste waardering). Vorderingen
worden in eerste instantie voornamelijk
opgenomen tegen reéle waarde, zijnde
de kostprijs. Vorderingen waarvan de
vervolgwaardering de reéle waarde
betreft, worden bij initiéle waardering
opgenomen tegen reéle waarde waarbij
transactiekosten onmiddellijk in het
resultaat worden verwerkt.

Overlopende activa zijn activa in
de jaarrekening die in 2021 zijn

afgesloten maar waarvan de afloop
in 2022 plaatsvindt. Hieronder vallen
ook financiéle activa die niet vermeld
worden in een actieve markt. Zij
doen zich voor wanneer het fonds
effecten of diensten rechtstreeks

aan een tussenpersoon verkoopt
zonder de intentie om de ‘receivable’
te verhandelen of wanneer het

fonds effecten inkoopt onder een
overeenkomst waarin terug verkoop
afgesproken is (‘reverse repos’).

2.14 Liquide middelen

Ten behoeve van het kasstroomoverzicht
omvatten de liquide middelen en de
equivalenten daarvan het geld in kas en
opvraagbare deposito’s bij banken.

2.15 Voorziening
pensioenverplichtingen

Grondslag voor de berekening van de
voorziening pensioenverplichtingen
vormen de administratieve basisgegevens
per 31 december 2021. In dit verslag

zijn de uitkomsten gebaseerd op de
vanaf 1 januari 2015 van toepassing
zijnde onvoorwaardelijk geindexeerde
middelloonregeling van Reglement VI.

De voorziening pensioenverplichtingen
van de actieve deelnemers is gelijk
aan de contante waarde van de
onvoorwaardelijk toegekende
pensioenaanspraken indien de
deelneming per de balansdatum
wordt beéindigd. De voorziening
pensioenverplichtingen van de
arbeidsongeschikte deelnemers is
gelijk aan de contante waarde van de
toegekende arbeidsongeschiktheids-
pensioenen, vermeerderd met de
bereikbare pensioenaanspraken op
de pensioenleeftijd. De voorziening
pensioenverplichtingen van de gewezen
deelnemers en de gepensioneerden is
gelijk aan de contante waarde van de
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toegekende pensioenaanspraken en
pensioenrechten.

De voorziening pensioenverplichtingen
is vastgesteld conform de in de
Actuariéle en Bedrijfstechnische

Nota (ABTN) vastgestelde actuariéle
grondslagen en veronderstellingen. De
voorziening pensioenverplichtingen
wordt post voor post vastgesteld

met inachtneming van de actuariéle
grondslagen en veronderstellingen zoals
hierna omschreven:

Rekenrente:

* De nominale rentetermijnstructuur
zoals gepubliceerd door De
Nederlandsche Bank (volgens
de Ultimate Forward Rate (UFR)
methodiek). Deze rentetermijnstructuur
komt ultimo 2021 voor het fonds
overeen met een gemiddelde
rekenrente van 0,53% (2020: 0,12%).

Voorwaardelijke en

onvoorwaardelijke indexaties voor

gepensioneerden en gewezen

deelnemers:

* Bij de vaststelling van de voorziening
pensioenverplichtingen wordt
geen rekening gehouden met
toekomstige voorwaardelijke
indexatie. Per 1 februari 2022 zal
de voorwaardelijke inhaalindexatie
(0,7%) alsnog worden toegekend
aangezien de beleidsdekkingsgraad
hoger dan indexatiegrens ligt. De
onvoorwaardelijke indexaties, voor
zover het de indexatie van gewezen
deelnemers en gepensioneerden
betreft, zijn in de voorziening
pensioenverplichtingen opgenomen op
basis van een percentage van 2,5%.

Overlevingstafels:
* Voor mannen: de Prognosetafel
mannen AG2020 met als basisjaar

2022, waarbij de sterftekansen met
de in onderstaande tabel opgenomen
factoren worden vermenigvuldigd.

* Voor vrouwen: de Prognosetafel
vrouwen AG2020 met als basisjaar
2022, waarbij de sterftekansen met
de in onderstaande tabel opgenomen
factoren worden vermenigvuldigd.

Gezinssamenstelling:

* Voor de deelnemers, de
deelnemers met een ingegaan
arbeidsongeschiktheidspensioen
en de gewezen deelnemers met
een uitgesteld pensioen, wordt bij
berekening van de contante waarde
van de partnerpensioenen uitgegaan
van een gehuwdheidsfrequentie van
100% tot de pensioenleeftijd, die
daarna afloopt met de sterftekansen
van de partner volgens de gebezigde
overlevingstafels.

* Voor gepensioneerden wordt
uitgegaan van de werkelijke
burgerlijke staat of, indien van
toepassing, de status met betrekking
tot de medeverzekering van
partnerpensioen. Aangenomen wordt
dat bij (echt)paren de man 3 jaar
ouder is dan de vrouw.

* De voorziening voor toekomstig
wezenpensioen is gelijkgesteld
aan 0,6% van de contante waarde
van het partnerpensioen voor de
deelnemers, voor de gewezen
deelnemers en de deelnemers met
een arbeidsongeschiktheidspensioen.

Arbeidsongeschiktheid:

* Voor arbeidsongeschikte
deelnemers is in de voorziening
pensioenverplichtingen een
reservering opgenomen voor
toekomstige premievrijstellingslasten.



Leeftijdscategorie Vermenigvuldigingsfactor voor sterftekansen mannen

25-54 50%
5574 56%
275 56% op leeftijd 75 oplopend met 2% per jaar tot maximaal 100%
Leeftijdscategorie Vermenigvuldigingsfactor voor sterftekansen vrouwen
25-64 70%
65-79 80%
80-84 85%
285 85% op leeftijd 85 oplopend met 1% per jaar tot maximaal 100%
* Voor deelnemers die in de jaren Parallelle pensioenregelingen:

2020 en 2021 ziek zijn geworden
maar nog geen 2 jaar ziek zijn is
een IBNR-voorziening opgenomen.
De IBNR-voorziening bedraagt

€ 46 miljoen (circa 2 maal 3,6%
pensioengrondslag).

Keuzemogelijkheden:

* De actuariéle voor- of nadelen
die uit enkele reglementaire
keuzemogelijkheden voortvloeien
zijn verwaarloosbaar. Periodiek
zullen de bij de keuzemogelijkheden
gehanteerde uitruilfactoren worden
geévalueerd. Indien uit deze evaluatie
blijkt dat de keuzemogelijkheden tot
materiéle nadelen leiden zullen of de
gehanteerde uitruilfactoren worden
aangepast of zal er een voorziening
voor de te verwachten nadelen
worden opgenomen.

Rekening is gehouden met de
reglementaire vermindering op

de pensioenen uit hoofde van
uitkeringen krachtens Nederlandse
sociale wetgeving, de pensioenen
uit hoofde van de pensioenregeling
van het Bedrijfspensioenfonds voor
de Koopvaardij en uit hoofde van
uitkeringen ingevolge buitenlandse
socialeverzekeringswetgeving.

Uitvoeringskosten:

In de voorziening
pensioenverplichtingen is een opslag
van 2% opgenomen voor toekomstige

uitvoeringskosten (2020: 2%).

2.16 Short posities aandelen en
vastrentende waarden

Short posities op aandelen en
vastrentende waarden worden bij eerste

verwerking opgenomen tegen reéle

Geboortedata: waarde daarna gewaardeerd tegen de
* Ondersteld is dat alle deelnemers laatst gepubliceerde laatprijs zijnde de
zijn geboren op de eerste dag reéle waarde.

van de maand volgend op hun
geboortemaand.
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2.17 Kortlopende schulden en
kortlopende verplichtingen
Kortlopende leningen en kortlopende
verplichtingen worden gewaardeerd
tegen geamortiseerde kostprijs.

2.18 Grondslagen voor bepaling van
het totaalresultaat

Algemeen

De onder het totaalresultaat
opgenomen posten zijn in belangrijke
mate gerelateerd aan de in de balans
gehanteerde waarderingsgrondslagen
voor beleggingen en de voorziening
pensioenverplichtingen. Zowel
gerealiseerde als ongerealiseerde
resultaten worden rechtstreeks
verantwoord in het resultaat.

Premie deelnemers en werkgevers
Onder premie van deelnemers en
werkgevers wordt verstaan de in
rekening gebrachte c.q. te brengen
bedragen voor de in het verslagjaar
verzekerde pensioenen inclusief
eventuele kortingen. Premies zijn
toegerekend aan de periode waarop ze
betrekking hebben. Extra stortingen en
opslagen op de premie zijn eveneens als
premiebijdragen verantwoord.

Directe beleggingsopbrengsten

De inkomsten uit beleggingen worden

als volgt opgenomen:

* Aandelen: de in het boekjaar
gedeclareerde dividenden,
respectievelijk de aan het boekjaar
toe te rekenen inkomsten;

* Vastrentende waarden: de aan
het boekjaar toe te rekenen
rentebedragen;

* Kosten uit hoofde van aan- en
verkoop alsmede opbrengsten en
kosten voor het uitlenen en inlenen
van effecten.

Dividendinkomsten
Dividendinkomsten en dividend op
shortposities worden opgenomen vanaf
het moment dat het recht op ontvangst
van betalingen ontstaat (ex dividend
datum). Dividendinkomsten die door
het pensioenfonds ontvangen/betaald
worden kunnen onder buitenlandse
belastingheffingen vallen. In dat geval
worden de dividendinkomsten netto
verantwoord.

Rentebaten en -lasten

De rentebaten en -lasten betreffen

de op de verslagperiode betrekking
hebbende renteopbrengsten en -lasten
van uitgegeven en ontvangen financiéle
instrumenten. Voor beursgenoteerde
instrumenten betreft dit de opgebouwde
maar nog niet uitgekeerde rente. Voor
niet beursgenoteerde instrumenten
wordt de rente toegerekend aan de
relevante periode door middel van het
disconteren van de verwachte stroom van
toekomstige betalingen of ontvangsten
tildens de verwachte looptijd van het
financiéle instrument of, indien relevant,
een kortere periode.

Indirecte beleggingsopbrengsten
Hieronder worden de op het boekjaar
betrekking hebbende resultaten
verantwoord bij verkoop van
beleggingen, de waardeveranderingen
van aangehouden beleggingen
alsmede de resultaten op derivaten, de
koersverschillen die in het boekjaar zijn
opgetreden bij de waardering van de
overige activa en kortlopende schulden
en de koersverschillen op in vreemde
valuta ontvangen bedragen. Daarnaast
worden de in het boekjaar opgetreden
mutaties in de reéle waarde van de
diverse beleggingen verantwoord.



Kosten vermogensbeheer

Onder kosten van vermogensbeheer
worden zowel de externe als de daaraan
toegerekende interne kosten verstaan.
Kosten vermogensbeheer omvatten
kosten van fiduciair vermogensbeheer,
bewaarloon, advieskosten en

interne kosten, waaronder de aan
vermogensbeheer toegerekende kosten
van het bestuursbureau.

Verrekening van kosten

Met de indirecte beleggingsopbrengsten
zijn verrekend de aan de opbrengsten
gerelateerde transactiekosten,
prestatievergoedingen, valutaverschillen

e.d.

Pensioenuitkeringen

De pensioenuitkeringen betreffen de

aan deelnemers uitgekeerde bedragen
inclusief afkopen. De pensioenuitkeringen
zijn berekend op actuariéle grondslagen
en toegerekend aan het verslagjaar
waarop zij betrekking hebben.

Kosten pensioenbeheer

De pensioenbeheerkosten zijn de kosten
die verband houden met het vaststellen
en innen van de premie, het registreren
van pensioenaanspraken en -rechten,
het betalen van de pensioenuitkeringen,
informatieverstrekking en communicatie
met betrokken, de kosten van het bestuur
en toezicht door toezichthouders. De
pensioenbeheerkosten zijn toegerekend
aan de periode waarop ze betrekking

hebben.

Mutatie pensioenverplichtingen

De mutatie pensioenverplichtingen
betreft de wijzigingen in de waarde van
de voorziening pensioenverplichtingen.

Saldo waardeoverdrachten
De post saldo waardeoverdrachten
bevat het saldo van bedragen uit hoofde

van overgenomen dan wel overgedragen
pensioenverplichtingen.

2.19 Schattingen van de reéle waarde
De reéle waarde van financiéle
instrumenten die in actieve markten
verhandeld worden is gebaseerd op de
marktprijzen die aangegeven worden
op de peildatum voor de balans.

De vermelde marktprijs die voor de
financiéle beleggingen in bezit van

het fonds gebruikt wordt, is de actuele
marktprijs.

Het pensioenfonds kan van tijd tot tijd
financiéle instrumenten aanhouden die
niet op actieve markten zijn genoteerd,
zoals derivaten waaronder afgeleide
‘over-the-counter” instrumenten. Reéle
waarden van deze instrumenten worden
met behulp van waarderingstechnieken
vastgesteld. Ook via brokers

worden op basis van marktconforme
waarderingstechnieken waarden
verkregen van financiéle instrumenten.
In geval waarderingstechnieken
(bijvoorbeeld modellen) worden
toegepast om reéle waarden te bepalen,
worden de technieken periodiek door
ervaren personen gevalideerd en
getoetst, onafhankelijk van de partij

die de technieken heeft ontwikkeld.
Modellen worden geijkt met feitelijke
transacties om te zorgen dat uitkomsten
betrouwbaar zijn.

Modellen maken voor zover mogelijk
gebruik van waarneembare gegevens.
Op het gebied van kredietrisico (zowel
eigen als van tegenpartij), fluctuaties en
correlaties moeten schattingen worden
gemaakt. Veranderingen in aannames
over deze factoren kunnen van invloed
zijn op de gemelde reéle waarde van
financiéle instrumenten.
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2.20 Belastingen

Het fonds is vrijgesteld van
vennootschapsbelasting. Voor
buitenlandse belastingheffingen

op dividendinkomsten van het
pensioenfonds wordt verwezen

naar toelichting 2.18 (Directe
beleggingsopbrengsten).

Voor de omzetbelasting is een fiscale
eenheid gevormd. Deze bestaat uit
SSPF, SNPS, SPN en SAMCo. Binnen
een dergelijke fiscale eenheid zijn

de vennootschappen over en weer
hoofdelijk aansprakelijk voor elkaars
belastingschulden.

2.21 Toelichting op het
kasstroomoverzicht

Voor de opstelling van het
kasstroomoverzicht is de directe
methode gehanteerd. Hierbij worden
alle ontvangsten en uitgaven als
zodanig gepresenteerd. Er wordt
onderscheid gemaakt tussen
kasstromen uit pensioenactiviteiten en
beleggingsactiviteiten.

3) Financiéle activa tegen reéle waarde met verwerking van
waardeveranderingen in het overzicht van het totaalresultaat

3.1 Aandelen

Het verloop van de waarde van de aandelen was als volgt:

15

€ miljoen 2021 2020
Stand per 1 januari 6.716 6.831
Aankopen 3.296 3.072
Verkopen (5.321) (3.312)
Indirecte beleggingsopbrengsten 1.303 125
Stand per 31 december 5.994 6.716
Beleggingsportefeuille € miljoen 2021 2020
Stand per 31 december 5.994 6.716
Short-posities per 31 december
Beleggingsportefeuille per 31 december 5.994 6.716
Beursgenoteerd / niet-beursgenoteerd € miljoen
Beursgenoteerd 5.994 6.716
Niet-beursgenoteerd

5.994 6.716



De stand ultimo boekjaar bevat
aandelen ter waarde van € 434 miljoen
(ultimo 2020: € 445 miljoen) die door
het pensioenfonds zijn uitgeleend en
waarvoor zekerheden zijn gevraagd en
verkregen ter dekking van het uit deze

niet-teruglevering. De desbetreffende
zekerheden, in de vorm van securities,
hadden ultimo boekjaar een waarde
van € 455 miljoen (ultimo 2020: € 463
miljoen). Zie voor verdere toelichting 3.8
(Securities Lending overeenkomsten).

transacties voortvloeiende risico van

Geografische spreiding aandelen op risicobasis per jaareinde'

In % totaal vermogen 2021 2020
Europa 5,3 7,3
Noord Amerika 8,2 7.3
Pacific Rim 1,6 3,0
Emerging Markets 3,0 4,1
Totaal 18,1 21,7

'Op risicobasis inclusief equity swaps als opgenomen onder Derivaten, zie toelichting 3.4.

16



Het verloop van de waarde van de vastrentende waarden was als volgt:

Vastrentende waarden

s Obligatie ~ OPligatie

€ miljoen bheose, leningen  fondsen  °n9sen  Totaal
opligaties (SAMCo)

managers)
Stand per 31 december 2019 15.779 1.995 349 728 18.851
Verstrekte leningen en aankopen 9.676 553 136 10.365
Aflossingen en verkopen (9.221) (44) (491) (9.756)
Indirecte beleggingsopbrengsten (207) 56 13 (46) (184)
Stand per 31 december 2020 16.027 2.560 362 327 19.276
Verstrekte leningen en aankopen 17.573 214 78 17.865
Aflossingen en verkopen (15.957) (48) (68) (16.073)
Indirecte beleggingsopbrengsten (263) 62 (6) 4 (203)
Stand per 31 december 2021 17.380 2.788 356 341 20.865

Beleggingsportefeuille

€ miljoen obl?;::i::s- Leningen oflﬂ:&c::: o?;;?t:trl:: Totaal

(SAMCo)  managers)
Stand per 31 december 2020 16.027 2.560 362 327 19.276
Short posities per 31 december 2020 (600) (600)
Beleggingsportefeuille 31 december 2020 15.427 2.560 362 327 18.676
Stand per 31 december 2021 17.380 2.788 356 341 20.865
Short posities per 31 december 2021 (773) (773)
Beleggingsportefeuille 31 december 2021 16.607 2.788 356 341 20.092
Beursgenoteerd per 31 december 2020 16.027 362 327 16.716
Niet-beursgenoteerd per 31 december 2020 2.560 2.560
Totaal 16.027 2.560 362 327 19.276
Beursgenoteerd per 31 december 2021 17.380 356 341 18.077
Niet-beursgenoteerd per 31 december 2021 2.788 2.788
Totaal 17.380 2.788 356 341 20.865
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3.2 Vastrentende waarden De stand ultimo boekjaar bevat

De leningen bestaan uit hypotheken obligaties ter waarde van € 3.655

en onderhandse leningen. Vanaf miljoen (ultimo 2020 € 3.076 miljoen)

boekjaar 2016 participeert het die door het pensioenfonds zijn

fonds in een hypotheekfonds uitgeleend en waarvoor zekerheden zijn

hierboven gepresenteerd onder niet- gevraagd en verkregen ter dekking van

beursgenoteerde leningen. het uit deze transacties voortvloeiende
risico van niet-teruglevering. De

Het pensioenfonds participeert desbetreffende zekerheden hadden

ook in obligatiefondsen. Voor de ultimo boekjaar een waarde van €

aanmerking van deze beleggingen 3.768 miljoen (ultimo 2020 € 3.193

als ‘beursgenoteerd’ in bovenstaande miljoen).

toelichting is het doorkijkprincipe

gehanteerd. Vanaf boekjaar 2016 Ultimo 2021 is ter waarde van € 774

participeert het pensioenfonds in twee miljoen (ultimo 2020: € 601 miljoen)

fondsen voor algemene rekening die aan obligaties ingeleend waarvoor

door SAMCo beheerd worden. Het € 794 miljoen (ultimo 2020: € 619

betreft een bedrijfsobligatiefonds en een miljoen) aan zekerheden is verstrekt.

staatsobligatiefonds. Zie toelichting 3.8 (Securities Lending
overeenkomsten).

Spreiding vastrentende waarden op risicocategorie per jaareinde

In % totaal vermogen 2021 2020
Staatsobligaties Developed Markets 26,2 21,7
Staatsobligaties Emerging Markets 7,2 8,3
Leningen 8,4 8,3
Bedrijfsobligaties wereldwijd 21,2 23,9

Totaal 63,0 62,2



3.3 Alternatieve beleggingen

Het verloop van de waarde van de alternatieve beleggingen was als volgt:

€ miljoen Totaal
Stand per 31 december 2019 5.053
Investeringen 686
Desinvesteringen en distributies (703)
Indirecte beleggingsopbrengsten 253
Stand per 31 december 2020 5.289
Stand per 31 december 2020 5.289
Investeringen 883
Desinvesteringen en distributies (1.154)
Indirecte beleggingsopbrengsten 1.621
Stand per 31 december 2021 6.639
Stand per 31 december 2021 2020
Private Equity 4.100 3.159
Hedgefondsen 1.196 1.014
Vastgoed (indirect) 903 726
Overige 440 390
Totaal 6.639 5.289
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Voor de alternatieve beleggingen wordt
de waardering bepaald op basis van de
laatst bekende fondsrapportages, indien
nodig gecorrigeerd voor kasstromen

in de periode van de rapportage tot
balansdatum van de jaarrekening.
Jaarlijks wordt achteraf een aansluiting
gemaakt met de gecontroleerde
jaarrekeningen van deze fondsen. Het
verschil in de waardering kan hoger of
lager zijn, maar naar inschatting van het
bestuur niet materieel voor vermogen en
resultaat.

Door de goede resultaten van private
equity portfolio in de afgelopen jaren

is de waarde van deze portfolio sterk
opgelopen en is de weging t.o.v. de
totale beleggingsportefeuille hoger
geworden dan door het bestuur wenselijk
wordt geacht. Het bestuur heeft daarom
na een zorgvuldige voorbereiding in
november 2021 besloten een gedeelte
van de private equity portfolio ter
waarde van rond de € 700 miljoen via
een secundary verkoop te verkopen. Dit
proces van biedingen en verkoop is in het



april 2022 afgerond en de waardering
op jaareinde 2021 is gelijk aan de
geredlisseerde verkoopprijs.

Deelneming

Een deel van de beleggingen

van het pensioenfonds, specifiek
vastgoedactiviteiten, vindt plaats via
een dochtermaatschappij die volledig
eigendom is van het fonds en waar het

fonds volledige zeggenschap over heeft.

Alle beleggingen van deze deelneming
worden volledig door het fonds
gefinancierd en zijn toegewezen aan de
categorie alternatieve beleggingen in
de jaarrekening.

Het pensioenfonds heeft vorderingen op
de deelneming van € 14 miljoen (ultimo
2020: € 12 miljoen).

De deelneming beheert beleggingen

ter waarde van € 34 miljoen (ultimo
2020: € 33 miljoen). De leningen en/of
rekening-courantverhoudingen worden
derhalve toereikend afgedekt door de
beleggingen waardoor er voor het fonds
geen additioneel risico bestaat anders
dan de gewone waardeveranderingen
van de beleggingen.

Over door het fonds verstrekte leningen
wordt een 6% rente berekend en op de
rekening-courantverhoudingen wordt
een marktconforme rente van gemiddeld
3-maands EURIBOR (met een minimum
van 0%) per jaar berekend.

€ miljoen 2021 2020
Activa

Waarde beleggingen in deelneming 34 33
Rekening-courantvorderingen op het pensioenfonds 72 65
Totaal 106 98
Passiva

Eigen vermogen 92 86
Leningen en/of rekening-courantschulden aan het pensioenfonds 14 12
Totaal 106 98
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3.4 Derivaten

Derivaten worden uitsluitend
gebruikt voor zover deze passen
binnen het beleggingsbeleid en
worden onder andere toegepast
om waardeveranderingen door
valutakoersfluctuaties van bepaalde
beleggingen en wijzigingen in de
rente te beperken. Futures worden
gebruikt voor het snel en efficiént
uitvoeren van rebalancing en asset
allocatie beslissingen, zowel voor
het innemen van posities als voor
het beinvloeden van de gemiddelde
looptijd van vastrentende waarden.

Daarnaast wordt gebruik gemaakt van
equity, inflatie, rente- en credit default
swaps. De derivatenpositie wordt
integraal meegenomen in de risico- en
rendement afweging per portefeuille.
De contractwaarden van de derivaten
geven een indicatie van de mate waarin
van derivaten gebruik wordt gemaakt.
Deze contractwaarden geven geen
inzicht in het marktrisico aangezien

dit mede afhankelijk is van het type
contract, de onderliggende waarden
en de mate waarin sprake is van
risicoafdekking.

Het verloop van de waarde van de alternatieve beleggingen was als volgt:

€ miljoen Aandelen Vq“::::?gg: Valuta Totaal
Stand per 31 december 2019 (5) 145 83 223
Netto (des) investering (7) 87 (484) (404)
Indirecte beleggingsopbrengsten 5 (70) 647 582
Stand per 31 december 2020 (7) 162 246 401
Netto (des) investering 91 (323) 420 188
Indirecte beleggingsopbrengsten (84) 368 (747) (463)
Stand per 31 december 2021 - 207 (81) 126
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Contractwaarden financiéle derivaten per jaareinde

€ miljoen 2021 2020
Valutacontracten (OTC)

Valutacontracten aankopen 10.616 10.435
Valutacontracten verkopen (10.698) (10.194)
Totaal valutacontracten (OTC) (82) 242
Aandelen

Equity Swaps (OTC) 869 748
Futures (849) (10)
Totaal aandelen 20 738
Vastrentende waarden

OTC

- Renteswaps (<10 jaar) 125
- Renteswaps (>10 jaar)

- Inflatieswaps (<10 jaar)

- Inflatieswaps (>10 jaar) 15
- Valutaswaps (<10 jaar)

- Valutaswaps (>10 jaar)

- Credit Default Swaps 2.389 1.883
Overig

- Renteswaps (<10 jaar) 5.450 4.641
- Renteswaps (>10 jaar) 8.705 2.239
- Inflatieswaps (<10 jaar) 2.804 4.495
- Inflatieswaps (>10 jaar) 2.203 144
- Futures (<1 jaar) (1.298) (1.086)
Totaal vastrentende waarden 20.253 12.456
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Er wordt gebruik gemaakt van derivaten vastrentende waarden reflecteert de

om portefeuilles efficiént te beheren strategische renteafdekking. De futures
of risico’s af te dekken. Dit omvat positie in aandelen reflecteert de

mede het repliceren van posities met risicoreductie van het aandelenrisico die
derivaten en het afdekken van het vorig verslagjaar plaatsvond en initieel is
rente- en kredietrisico van obligaties geimplementeerd door het innemen van
met derivaten. De futures positie in een futures short positie.

Balanswaarden financiéle derivaten uitgesplitst naar type contract

€ miljoen Reé;:t\if;tf:;ad; Reéle wcf:gg;c: Reéle.wcmrde Reéle.wuurde
passie actief 2020  passief 2020
Valutacontracten
OTC
Valutacontracten 29 (109) 264 (17)
Aandelen
OTC
Equity Swaps 15 (16) 29 (37)
Vastrentende waarden
OTC
Renteswaps - - - (3)
Inflatieswaps - - - (6)
Valutaswaps
Credit Default Swaps 48 (26) 18 (37)
48 (26) 18 (46)
Overig
Renteswaps 88 (255) 377 (200)
Inflatieswaps 414 (63) 55 (41)
502 (318) 432 (241)
Totaal 594 (469) 743 (341)
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Ten behoeve van de financiéle
derivaten zijn overdraagbare effecten
of contanten als zekerheden ontvangen
voor € 356 miljoen (ultimo 2020: €
525 miljoen) en afgegeven voor € 247
miljoen (ultimo 2020: € 97 miljoen).

In 2021 betreft het uitsluitend cash
collateral.

3.5 Overlopende activa

Deze post van € 1.235 miljoen (ultimo
2020: € 533 miljoen bestaat met name
uit transacties die voor het jaareinde
zijn aangegaan, maar die in het nieuwe
jaar nog moesten worden afgewikkeld
(€ 1.211 miljoen), alsmede nog te
ontvangen dividenden en gelden uit
transactieafwikkelingen (€ 23 miljoen).
De looptijd van de overlopende activa is
korter dan 3 maanden.

3.6 Lopende rente

De post lopende rente betreft
opgebouwde rente op vastrentende
waarden.

3.7 Liquide middelen

Van de totale liquide middelen is
ultimo boekjaar een bedrag van € 261
miljoen (ultimo 2020: € 112 miljoen)
niet ter vrije beschikking. De niet vrij ter
beschikking staande middelen kunnen,
indien nodig, binnen drie maanden

ter vrije beschikking worden gebracht.
Van de totale liquide middelen berust
een gedeelte, € 370 miljoen (ultimo
2020: € 231 miljoen) bij buitenlandse

vermogensbeheerders.

Overzicht naar rating van de financiéle instellingen waar de liquide middelen gehouden worden'

€ miljoen 2021 2020
AAA -

AA 39

A 405 283
BBB

Totaal 444 283

' Dit overzicht is opgesteld op basis van de minimumratings van Standard & Poors.
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3.8 Securities Lending

Met diverse tegenpartijen zijn
overeenkomsten afgesloten voor het

in- en uitlenen van effecten. In deze
overeenkomsten is onder andere
opgenomen dat zekerheden moeten
worden verstrekt of verkregen voor

het in- en uitlenen van effecten. In de
meeste gevallen is de waarde van deze
zekerheden gelijk aan de marktwaarde
van de in- of uitgeleende effecten plus
een verhoging van 5%. Contractueel

is ook vastgelegd dat de ontvangen
zekerheden niet beschikbaar zijn voor
herbelegging door het fonds en dat
partijen de uitgeleende stukken direct
kunnen terugvragen.

SSPF leent geen aandelen in enkel en
alleen voor het uitoefenen van het aan
die aandelen verbonden stemrecht. In
voorkomende gevallen zal het fonds
overwegen om uitgeleende aandelen
véér de stemregistratiedatum van een
aandeelhoudersvergadering van een
onderneming waarin wordt belegd terug
te halen, bijvoorbeeld als de agenda
van deze vergadering één of meer
controversiéle onderwerpen bevat.

3.9 Voorzieningen, niet in de balans
opgenomen verplichtingen en niet in de
balans opgenomen activa

Niet in de balans opgenomen activa
Er zijn geen niet uit de balans blijkende
vorderingen, met uitzondering

van de hieronder genoemde en in

3.1 toegelichte Securities Lending
overeenkomsten.

Niet in de balans opgenomen
verplichtingen

Er zijn geen niet uit de balans blijkende
verplichtingen, met uitzondering van

de hieronder genoemde en in 3.2
toegelichte verplichtingen uit hoofde van
Securities Lending.

Ultimo boekjaar zijn de niet uit

de balans blijkende financiéle
verplichtingen uit hoofde van
toegezegde toekomstige investeringen
in private equity maatschappijen,
vastgoed en andere alternatieve
beleggingen € 2.210 miljoen (ultimo
2020: € 2.531 miljoen) met wisselende
looptijden maar geaggregeerd circa 5
jaar.

Zekerheden en garanties

Het fonds is met de sponsor een
bijstortgarantie overeengekomen. Bij
een dekkingstekort zal de sponsor dit
tekort door middel van additionele
bijstortingen binnen maximaal drie jaar
teniet doen.



4) Algemene reserve

€ miljoen 2021 2020
Algemene reserve einde vorig boekjaar 4147 5.183
Onttrekking totaalresultaat 3.622 -1.036
Algemene reserve einde boekjaar 7.769 4.147
Overzicht pensioenvermogen 2021 2020
€ miljoen

Totaal activa 35.921 33.008
Totaal schulden 2.800 1.982
Vermogen (netto activa) 33.121 31.026

Het positieve totaalresultaat wordt
toegevoegd aan de algemene reserve.
Het vermogen zoals dat blijkt uit de
balans is beschikbaar voor uitkering
en bedroeg ultimo boekjaar € 33.121
miljoen (ultimo 2020: € 31.026
miljoen). Doordat de voorziening
pensioenverplichtingen daalde en het
vermogen steeg, is het totaal eigen
vermogen per saldo met € 3.622
miljoen toegenomen.

Het minimaal vereist eigen vermogen
bedraagt 5% van de voorziening

pensioenverplichtingen en het

vereist eigen vermogen 20% van de
voorziening pensioenverplichtingen. De
dekkingsgraad ultimo 2021 is 130,6%
en de beleidsdekkingsgraad 126,6%.
De dekkingsgraad is gestegen door
de positieve beleggingsresultaten

en de stijging van de rente. De
beleidsdekkingsgraad is daardoor
gestegen en bevindt zich per 31
december 2021 boven de vereiste
dekkingsgraad. Eris derhalve geen
sprake meer van een reservetekort.
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5) Voorziening
pensioenverplichtingen

De voorziening pensioenverplichtingen
bedraagt ultimo boekjaar € 25.352
miljoen (ultimo 2020: € 26.879

miljoen). In de navolgende tabel zijn

de voorziening pensioenverplichtingen
en de aantallen aanspraak- en
pensioengerechtigden nader
gespecificeerd. De modified

duration van de voorziening

pensioenverplichtingen bedraagt 17,9.

2021 2020
Aantal VPV Aantal VPV
(€ miljoen) (€ miljoen)

Actieve deelnemers 5.784 6.512
Ouderdomspensioenen 4.890 6.299
Meeverzekerde partnerpensioenen 862 1.075
Arbeidsongeschikten 206 212
Ouderdoms- en arbeidsongeschiktheidspensi- 399 351
oenen
Meeverzekerde partnerpensioenen 37 43
Gewezen deelnemers 7.078 7.076
Ouderdomspensioenen 4.375 4.540
Meeverzekerde partnerpensioenen 642 665
Deelnemers met ingegaan
ouderdomspensioen 13.259 13.153
Quderdoms- en arbeidsongeschikt-heidspen- 0.477 0 866
sioenen
Meeverzekerde partnerpensioenen 2.025 2.200
Nabestaanden
Partnerpensioenen 5.172 1.573 5.258 1.672
Wezenpensioenen 155 5 157 5
Indexatie per 1 feb. in nieuw boekjaar 1.098 14
IBNR (Arbeidsongeschiktheid) 46 46
Totaal 31.654 25.352 32.368 26.879
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Voor een verdere specificatie van het
verloop van de technische voorziening
zie toelichting '10. Mutatie voorziening
pensioenverplichtingen’ op pagina 147.

Uitvoering van het indexatiebeleid in
2021

Voor de pensioenelementen van
niet-actieve deelnemers, die een
onvoorwaardelijke indexatie kennen,
wordt op voorhand gefinancierd.

Voor de pensioenelementen

waarvan de onvoorwaardelijke
indexatie is gekoppeld aan de
algemene salarisverhoging bij Shell

is op voorhand een stijging van

2,5% per jaar in de voorziening
pensioenverplichtingen inbegrepen

en voor de onvoorwaardelijke
stijgingen die zijn gekoppeld aan

de AOWV, is eveneens een stijging

van 2,5% per jaar inbegrepen. De
pensioenelementen die zijn gekoppeld
aan de algemene salarisverhoging bij
Shell zijn in 2021 met 0% verhoogd. De
pensioenelementen die aan de AOW
zijn gekoppeld zijn in 2021 met 2,64%

verhoogd.

Voor de voorwaardelijke indexatie
wordt op voorhand niet gefinancierd.
Per 1 februari 2022 wordt een reguliere
voorwaardelijke indexatie van 5,0%
wel toegekend waarvoor de last in
boekjaar 2021 wordt opgenomen.

De pensioenelementen die een
voorwaardelijke indexatie kennen

zijn per 1 februari 2021 vanwege een
te lage beleidsdekkingsgraad niet
verhoogd met de beoogde 0,7%. Het
besluit is genomen omtrent het alsnog
toekennen van in de vorm van een

inhaalindexatie. Hiervoor is ook een last

genomen in 2021.

De parallelpensioenen uit hoofde
van de pensioenregeling van het
Bedrijfspensioenfonds voor de
Koopvaardij zijn in 2021 met 0,0%
verhoogd.

6) Financiéle passiva tegen
reéle waarde met verwerking
van waardeveranderingen

in het overzicht van het
totaalresultaat

6.1 Short posities aandelen en
vastrentende waarden

Deze post bestaat ultimo boekjaar
uit verplichtingen ter zake van niet
afgewikkelde shortposities ter grootte
van € 773 miljoen (2020: € 600

miljoen).

6.2 Kortlopende verplichtingen

De post kortlopende verplichtingen van
€ 1.559 miljoen (2020: € 1.041 miljoen)
bestaat voornamelijk uit, call money

€ 1.479 miljoen (2020: € 961

miljoen), schulden uit hoofde van
beleggingstransacties voor gekochte
beleggingen die aan het einde van het
jaar nog niet zijn geleverd € 19 miljoen
(2020: €19 miljoen), schulden uit
hoofde van aankopen externe managers
€ 0 miljoen (2020: € 0 miljoen),
alsmede overige schulden (€ 61
miljoen). De looptijd van de kortlopende
verplichtingen is korter dan 3 maanden.
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7) Premie deelnemers en
werkgever

De kostendekkende premie wordt
vastgesteld conform het FTK. SSPF
maakt gebruik van de mogelijkheid
om de premie te dempen, waarbij
als dempingsmethodiek het
verwachte rendement van het fonds
wordt gebruikt op basis van de
parameters uit het Besluit financieel
toetsingskader. De feitelijke premie
wordt vastgesteld op basis van het
verwachtte fondsrendement. Indien
de beleidsdekkingsgraad van het
fonds hoger is dan bepaalde in de
ABTN vastgelegde grenzen en aan
bepaalde andere voorwaarden is
voldaan, zal de feitelijke premie

Premiesamenstelling

worden gekort. De deelnemersbijdrage
bedraagt te allen tijde 2% van de
premiepensioengrondslag.

In 2021 bedroeg de feitelijke premie
28% van de pensioenpremiegrondslag.
Deze pensioenpremiegrondslag
bedroeg in 2021 circa € 526 miljoen
(2020: € 620 miljoen). De totale
premie-inkomsten bedroegen € 155
miljoen (2020: € 204 miljoen). De
kostendekkende premie bedroeg € 304
miljoen. De gedempte kostendekkende
premie bedroeg € 143 miljoen.

De feitelijke premie was daarmee hoger
dan de gedempte kostendekkende
premie.

€ miljoen 2021 2020
Kostendekkende premie 304 473
Gedempte kostendekkende premie 143 184
Ontvangen premie werkgever 144 191
Ontvangen premie werknemer 11 13
Totaal ontvangen premie 155 204
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2021

Kostendekkende premie

Gedempte premie

Rekenrente Rentetermijnstructuur Verwacht rendement
% € % €
Koopsom‘onvqorwoardeluke cs 45.9% 254 20.9% 116
opbouw, incl. risico-elementen
Onvoorwaardelijke indexatie - - - -
Solvabiliteitsopslag 9,1% 50 41% 23
Additionele opslag v.w. indexatie - - - 1
Totaal 55,0% 304 25,0% 140
2020 Kostendekkende premie Gedempte premie
Rekenrente Rentetermijnstructuur Verwacht rendement
% € % €
Koopsom.onvqorwoordeluke cs 39 8% 046 15,7% 97
opbouw, incl. risico-elementen
Onvoorwaardelijke indexatie 23,3% 143 8,7% 54
Solvabiliteitsopslag 13.6% 84 5,3% 33
Additionele opslag v.w. indexatie - - 0,0%
Totaal 76,7% 473 29,7% 184
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8) Saldo waardeoverdrachten

€ miljoen 2021 2020
Overgedragen pensioenrechten
Overgenomen pensioenrechten
Totaal saldo waardeoverdrachten - -
9) Beleggingsopbrengsten
Kosten van aan- en verkoop van beleggingen worden verrekend met de indirecte
beleggingsopbrengsten.
9.1 Directe beleggingsopbrengsten
€ miljoen 2021 2020
Aandelen 128 109
Vastrentende waarden 384 442
Alternatieve beleggingen 42 40
Securities lending 5 4
559 595

9.2 Indirecte beleggingsopbrengsten
Financiéle beleggingen en
verplichtingen, met uitzondering

van derivaten, worden bij aanvang
gewaardeerd tegen reéle waarde met
verwerking van waardeveranderingen

via het overzicht van het totaalresultaat.

Derivaten worden gecategoriseerd als
handelscategorie, omdat het fonds geen
derivaten aanwijst als hedges in een
hedging relatie. De gerealiseerde en
ongerealiseerde beleggingsopbrengsten
zijn weergegeven in onderstaand
overzicht.

€ miljoen 2021 2020
Aandelen 1.303 125
Vastrentende waarden (204) (184)
Alternatieve Beleggingen 1.621 253
Derivaten (463) 582
Liquide middelen (2) (1)

2.255 765
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10) Mutatie voorziening pensioenverplichtingen

€ miljoen 2021 2020
Stand per 1 januari 26.879 25.134
Rentetoevoeging (141) (81)
Wijziging rentetermijnstructuur (1.664) 2.887
Indexatie 980 9
Pensioenopbouw 224 214
Salarisstijgingen 144
Waardeoverdrachten

Uitkeringen (824) (806)
Vrijval administratiekosten (17) (16)
Sterfte (12) (15)
Arbeidsongeschiktheid 25 26
IBNR-voorziening

Overige oorzaken (98) (617)
Totale mutatie (1.527) 1.745
Stand per 31 december 25.352 26.879

Rentetoevoeging

De rentetoevoeging wordt bepaald
conform het FTK met de eenjaarsrente
uit de door DNB gepubliceerde
rentetermijnstructuur aan het eind

van vorig jaar. Deze bedroeg in
2021-0,533% (2020: -0,324%). De
rentetoevoeging wordt berekend over
de beginstand van de voorziening
pensioenverplichtingen en de mutaties
hierin gedurende het boekjaar.

Wijziging rentetermijnstructuur
Jaarlijks wordt per 31 december de
voorziening pensioenverplichtingen
herrekend op basis van de door DNB
gepubliceerde rentetermijnstructuur.
Het effect van deze verandering

in de rentetermijnstructuur wordt

hier verantwoord. De gemiddelde
rekenrente op basis van de door DNB
voorgeschreven rentetermijnstructuur,
steeg in de loop van 2021 van 0,12%
naar 0,53%. Hierdoor moest een
bedrag van € 1.664 miljoen aan de
voorziening worden onttrokken.

Indexatie

Jaarlijks worden de pensioenaanspraken
van de pensioengerechtigden en

de gewezen deelnemers van SSPF
verhoogd, indien de financiéle middelen
van het pensioenfonds dit toelaten. Het
bestuur heeft in 2021 besloten om de
pensioenen die voorwaardelijk worden
geindexeerd, per 1 februari 2022

te verhogen met 5,7% inclusief een
inhaalindexatie van 0,7%.
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Pensioenopbouw

De post pensioenopbouw geeft

de verhoging van de voorziening
pensioenverplichtingen weer

als gevolg van de opbouw van
pensioenaanspraken gedurende het
jaar.

Salarisstijgingen

De post salarisstijging geeft de
verhoging van de voorzieningen
pensioenverplichtingen als gevolg van
de onvoorwaardelijke indexatie van

de pensioenaanspraken van actieve
deelnemers. Deze bedroeg in 2021 2%
(2020 2%).

Waardeoverdrachten

De post waardeoverdrachten

geeft de mutatie in de voorziening
pensioenverplichtingen als gevolg van
de door het pensioenfonds uitgevoerde
(vitgaande) waardeoverdrachten.

Uitkeringen

De post uitkeringen geeft de vrijval uit
voorziening pensioenverplichtingen
weer als het gevolg van uitgekeerde
pensioenen.

Vrijval administratiekosten

De post vrijval administratiekosten
geeft het door uitbetaling van de
pensioenuitkeringen vrijgevallen bedrag
aan reservering voor excassokosten
weer. De opslag voor excassokosten
bedraagt 2% van de voorziening
pensioenverplichtingen.

Sterfte

De post sterfte geeft het effect weer van
de actuele sterfteontwikkelingen ten
opzichte van de door SSPF aangenomen
sterfteontwikkeling op de hoogte van de
voorziening pensioenverplichtingen.

Arbeidsongeschiktheid

De post arbeidsongeschiktheid
geeft de mutatie in de voorziening
pensioenverplichtingen als gevolg
van de in boekjaar ontstane
arbeidsongeschiktheid.

Mutatie IBNR-voorziening

De Incurred But Not Reported (IBNR)
voorziening betreft de voorziening
voor arbeidsongeschiktheidsschades
die zich al wel hebben voorgedaan
maar die vanwege de wachtperiode
van 2 jaar nog niet zijn gemeld. Onder
deze post wordt de mutatie in deze
voorziening opgenomen. In 2021 is
deze voorziening niet gewijzigd.

Overige oorzaken

Dit betreft diverse mutaties, wijzigingen
en correcties. De belangrijkste
component was:

* Resultaat op het toepassen van de
diverse keuzemogelijkheden die de
deelnemer heeft op het moment van
pensioneren (vervroegen, uitruil,
etc.) voortkomend uit het verschil
tussen de rekenrente waarmee de
voorziening pensioenverplichtingen
is vastgesteld en de rente (3,0%)
waarmee de keuzemogelijkheden
worden uitgerekend. Het
fonds heeft de strategie om de
uitruiltarieven niet jaarlijks aan te
passen en deze onafhankelijk van
de marktomstandigheden vast te
stellen, zodat de deelnemer niet
voor verrassingen c.q. ongewenste
risico’s komt te staan. In het verleden
zijn de pensioenen van veel
deelnemers, vanwege wijzigingen in
de pensioenwetgeving, omgerekend
naar een hogere pensioenrichtleeftijd
wat resulteerde in een hoger pensioen



met een korte looptijd.

Veel van die deelnemers gaan
echter toch eerder dan hun
pensioenrichtleeftijd met pensioen
waardoor deze aanpassing weer

(gedeeltelijk) wordt teruggedraaid.

Door de lage rentestand op dit
moment leidt dit in het huidige jaar

11) Pensioenuitkeringen

tot een positief resultaat voor het
fonds, waar het fonds in eerdere
jaren een negatief resultaat heeft
moeten nemen op de voorziening
pensioenverplichtingen als gevolg
van een daling van de rente op dat
moment.

€ miljoen 2021 2020
Ouderdomspensioen 682 663
Arbeidsongeschiktheidspensioen 7 7
Partnerpensioen 137 137
Wezenpensioen 1 1
Uitkering bij overlijden 2 2
Totaal pensioenuitkeringen 829 810
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12) Kosten pensioenbeheer en vermogensbeheer

Overzicht kosten pensioenbeheer en vermogensbeheer

€ miljoen 2021 2020
Beheerkosten SAMCo 28 26
Kosten externe vermogensbeheerders 5 7
Bewaarkosten effecten en overige kosten 3 3
Kosten vermogensbeheer 36 36
Kosten pensioenadministratie en communicatie 2 2
Kosten SPN pensioenbureau 3 3
Overige SSPF-uitvoeringskosten 2 2
Kosten pensioenbeheer 7 7
Totaal kosten 43 43
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Kosten pensioenbeheer

De kosten van pensioenbeheer

in bovenstaande tabel bestaan
voornamelijk uit de kosten voor de
pensioenadministratie en communicatie
van het fonds, de ondersteuning van
het bestuur door het pensioenbureau
en kosten van onder andere extern
en intern toezicht. De kosten
pensioenbeheer zijn over het geheel
stabiel.

Kosten vermogensbeheer

De kosten van vermogensbeheer

in bovenstaande tabel bestaan
voornamelijk uit de kosten die door de
custodian en vermogensbeheerder(s)
direct bij SSPF in rekening worden
gebracht. Voor 2021 bestaan deze
geheel uit vaste vergoedingen berekend
over het beheerde vermogen. De

bewaarkosten effecten en overige
kosten bestaan voornamelijk uit
de bewaarkosten voor effecten en
advieskosten vermogensbeheer.

Resultaten uit hoofde van het uitlenen en

inlenen van effecten zijn verwerkt in de
directe beleggingsopbrengsten en niet
in de vermogensbeheerkosten.

Kosten die door vermogensbeheerders
niet worden gefactureerd aan het
pensioenfonds, maar direct worden
verrekend met de waarde van de
belegging, zijn in de Jaarrekening
verrekend met het rendement. De
indirecte beleggingsopbrengsten

als opgenomen onder 9.2 geven de
opbrengsten weer na verrekening van
deze vermogensbeheerkosten.



13) Bestuurdersbeloningen

Het beloningsbeleid van SSPF is
gepubliceerd op de website van het
pensioenfonds. Bestuursleden die niet
(meer) werkzaam zijn bij Shell komen
in aanmerking voor een beloning
evenals de leden van de RvT. Deze
vergoeding wordt in een aantal
gevallen voldaan aan de onderneming
waar het betreffende lid werkzaam
is. Bestuursleden in actieve dienst

van Shell vallen onder het algemene
arbeidsvoorwaardenbeleid van Shell
en ontvangen geen beloning vanuit
SSPF. Leden van het VO die niet
meer werkzaam zijn bij Shell komen
in aanmerking voor een onbelaste
onkostenvergoeding die door fiscale
wetgeving is gemaximeerd.

Aan de beloningen en vergoedingen

is geen sociale zekerheid en geen
pensioenopbouw gekoppeld.
Driejaarlijks vindt door het bestuur een
evaluatie plaats van het beloningsbeleid
waarbij wordt bekeken of het beleid
nog voldoet aan de geformuleerde
doelstellingen en uitgangspunten.

Onderstaand de beloningen zoals deze
in 2021 van toepassing zijn geweest.

Het totaal van bezoldigingen van
het bestuur in 2021 was € 195.938
(2020: €178.750). De bezoldiging
van de Raad van Toezicht was

€ 92.500 (2020: € 95.000). Het

Verantwoordingsorgaan is onbezoldigd.

Bestuur Vergoeding op jaarbasis VTE-score'
Voorzitter (niet in Shell dienst) € 55.000 0,6
Lid (niet in Shell dienst) €41.250 0,4
RvT Vergoeding op jaarbasis

Voorzitter € 35.000 0,2
Lid € 30.000 0,1

'De voltijd equivalent score (VTE-score) is een wettelijke norm die de tijdsbeslag van een bestuurder en

toezichthouder van een pensioenfonds uitdrukt.
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14) Omzet

Onder de ‘omzet’ (volgens de definitie
van DNB) van het pensioenfonds
wordt verstaan het totaal van de
premie-inkomsten en de directe
beleggingsopbrengsten. Dit bedrag is
in 2021 € 714 miljoen (2020: € 799
miljoen).

15) Verbonden partijen

Het bestuur van het pensioenfonds
wordt door SPN ondersteund en
geadviseerd over het te voeren beleid
en toezicht op externe dienstverleners.
SPN B.V. is een deelneming van

Shell Petroleum N.V. Het dagelijks
beheer van de bezittingen wordt
uitgevoerd door SAMCo, eveneens een
deelneming van Shell Petroleum N.V. De
pensioenadministratie wordt gevoerd
door Achmea Pensioenservices B.V. De
bestuurders van SSPF worden tevens
aangemerkt als verbonden partijen.

Voor de kosten van het dagelijks
beheer van SPN en SAMCo wordt
verwezen naar toelichting 12 ‘Kosten
pensioenbeheer en vermogensbeheer’.
Voor informatie over de beloning van
bestuurders wordt verwezen naar de
toelichting op de staat van baten en
lasten.

De uitvoeringsovereenkomst tussen
SSPF en werkgever met betrekking tot
de financiering van de aanspraken en
de uitvoering van de pensioenregeling
dient zorg te dragen voor de
verplichtingen die voortvloeien uit het
pensioenreglement. Medewerkers

van SPN en SAMCo in dienst voor
1juli 2013 nemen deel aan de
pensioenregeling van het pensioenfonds
onder reguliere condities.

Ultimo boekjaar was het aandeel
van beleggingen in de werkgever € 9

miljoen (2020: € 10 miljoen). Er zijn
geen andere transacties met verbonden
partijen.

16) Accountantskosten

EY verleent alleen audit diensten en
voert geen fiscale werkzaamheden

of adviesopdrachten voor het
pensioenfonds uit. De accountantskosten
die betrekking hebben op de controle
van de jaarrekening van het fonds en
overige controles bedroegen € 0,2
miljoen (2020: € 0,2 miljoen). Deze
kosten zijn opgenomen onder 12 “Kosten
pensioenbeheer en vermogensbeheer’.

17) Risicobeheer
Beleggingsbeleid als
risicobeheerinstrument

Het risicobeheer op de beleggingen
van het pensioenfonds wordt in
hoofdlijnen vorm gegeven door het
strategisch beleggingsbeleid. Het
beleggingsbeleid wordt telkens voor
drie jaar vastgesteld na het uitvoeren
van een ALM-studie. Binnen de ALM-
studie worden simulatieberekeningen
uitgevoerd met veronderstellingen ten
aanzien van de ontwikkeling van onder
meer het deelnemersbestand, de rente,
de inflatie, toekomstige rendementen,
volatiliteit en correlaties van en tussen
verschillende beleggingscategorieén.
De uitkomsten geven inzicht in de
effecten van wijzigingen in het
risicoprofiel van de pensioentoezegging
en in de risicohouding van het bestuur.
Dit tezamen leidt tot de keuze voor
een strategische beleggingsmix,
waarbij deze wordt afgestemd op

de verplichtingen. Bij deze keuze
spelen de risicofactoren en het
incasseringsvermogen van het
pensioenfonds, als ook de sponsor, een
belangrijke rol.



Het beleggingsbeleid omvat een
normverdeling over verschillende
beleggingscategorieén en
bandbreedtes. Onderdeel van het
strategisch beleid zijn afdekking
van de rentegevoeligheid van de
nominale verplichtingen, afdekking
van het inflatierisico en afdekking van
het valutarisico. Van de strategische
beleggingsmix kan, binnen door het
bestuur gestelde grenzen, worden
afgeweken.

De resultaten en de ingenomen markt-
en valutaposities van de financiéle

beleggingen worden voorzover mogelijk

dagelijks berekend, gerapporteerd en
getoetst aan geformuleerde criteria
en toegestane afwijkingen van de

desbetreffende vergelijkingsmaatstaven.

Vereist eigen vermogen
Volgens de Pensioenwet dient een
pensioenfonds voldoende eigen

vermogen aan te houden, het vereist
eigen vermogen. Voor de bepaling van
het vereist eigen vermogen wordt het

standaardmodel van De Nederlandsche

Bank gehanteerd waarbij het

pensioenfonds een aantal aanpassingen

heeft gemaakt.

De belangrijkste aanpassing bij de

bepaling van het vereist eigen vermogen

is dat een deel van het eigen vermogen
moet worden aangehouden voor het

actief risico dat de vermogensbeheerder

mag nemen.

In onderstaand overzicht is het vereist
eigen vermogen uitgesplitst naar

de verschillende (risico)bronnen,

op bruto-basis voor aftrek van
diversificatie effecten. Het aandeel

van de risicobronnen op netto basis

in het vereist eigen vermogen is
dienovereenkomstig lager dan getoond
in het overzicht.

In % van voorziening pensioenverplichtingen 2021 2020
S1: Renterisico 0,5 0,4
S2: Zakelijke waarden risico 10,5 12,2
S3: Valutarisico 0,4 0,6
S4: Commodities

S5: Kredietrisico 5,8 5,6
Sé: Verzekeringstechnisch risico 0,1 0,1
S10: Risico actief beheer 1,0 1,0
Diversificatie effect 0,0 {oR))
Totaal vereist eigen vermogen 18,3 19,8
Totaal vereist eigen vermogen in € miljoen 4.624 5.321
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Marktrisico (S,-S,)

Het marktrisico van het pensioenfonds
is voor het grootste deel een uitvloeisel
van de keuze van de strategische
beleggingsmix die mede is gebaseerd
op de uitkomsten van de ALM-studie en
daarnaast van het actief beheer van de
portefeuille. Het marktrisico wordt in
grote lijnen bepaald door het renterisico
vanwege de duration mismatch,

het zakelijke waarden risico en het
valutarisico.

Het totale marktrisico wordt uitgedrukt
in verschillende algemene en relatieve
risicomaatstaven. De belangrijkste
hiervan zijn Value-at-Risk (VaR), relatieve
Value-at-Risk (R-VaR) en tracking error:

* De VaR is het verwachte
waardeverlies van de
beleggingsportefeuille met een
zekerheidsniveau van 97,5% en een
horizon van 1 jaar. Deze waarde is
gebaseerd op de huidige posities in
de beleggingsportefeuille, waarbij
het risicoprofiel per positie over
de afgelopen 5 jaar in acht wordt
genomen. Dit betekent dat er op basis
van de gekozen methode een kans
van 2,5% is, bij een gelijkblijvende
beleggingsstrategie, dat er een
waardeverlies op de beleggingen
optreedt dat groter is dan deze VaR.
Onder deze aannames zou er in een
periode van 20 jaar 1 jaar voorkomen
met een waardeverlies groter dan de
VaR. Ultimo 2021 bedroeg de VaR
voor het pensioenfonds € 5.0 miljard
(ultimo 2020: € 5.3 miljard).

* De R-VaR staat voor relatieve VaR, het
minimaal verwachte waardeverlies
ten opzichte van de benchmark met
een zekerheidsniveau van 97,5%
en een horizon van 1 maand. Deze

waarde is gebaseerd op de huidige
posities in de beleggingsportefeuille,
waarbij het risicoprofiel per positie
over de afgelopen 5 jaar in acht
wordt genomen. Net zoals bij VaR,
wil dit zeggen dat er op basis van
de gekozen methode een kans

van 2,5% is, bij een gelijkblijvende
beleggingsstrategie, dat er een
relatief waardeverlies op de
beleggingen optreedt dat groter

is dan deze R-VaR. Onder deze
aannames zou er in een periode van
20 maanden 1 maand voorkomen
met een relatief waardeverlies groter
dan de R-VaR. De 1-jaars R-VaR voor
liquide financiéle activa bedroeg
ultimo 2021 € 186 miljoen (ultimo
2020: € 314 miljoen).

* De tracking error betreft de volatiliteit
van de afwijkingen tussen de
rendementen van het pensioenfonds
en de benchmark. Hierbij geldt een
plafond van 2% op totaal portefeuille
niveau. Ultimo 2021 bedraagt
de tracking error van de liquide

beleggingen 0.4% (2020: 0.7%).

Naast bovengenoemde
risicomaatstaven kijkt het bestuur
ook naar de ontwikkeling van andere
maatstaven als Surplus-at-Risk en
Expected Loss.

S,: Renterisico

Het renterisico is het risico dat de
waarde van de portefeuille verandert
als gevolg van ontwikkelingen in de
marktrente. De duration is een maatstaf
voor de rentegevoeligheid. Het
renterisico wordt veroorzaakt doordat
de duration van de beleggingen afwijkt
van de duration van de voorziening
pensioenverplichtingen (nominaal circa

18 jaar) (2020: 18 jaar).



Gevoeligheidsanalyse Variabiliteit Effect op Algemene Reserve
(in € miljoen) 2021 2020
Categorie (inclusief derivaten)

Vastrentende waarden rente stijgt 1%-punt (2.738) (1.121)
Voorziening Pensioenverplichtingen rente stijgt 1%-punt 3.915 4.889
Totaal effect rente stijgt 1%-punt 1.177 3.768
Vastrentende waarden rente daalt 1%-punt 3.478 1.226
Voorziening Pensioenverplichtingen rente daalt 1%-punt (5.140) (6.519)
Totaal effect rente daalt 1%-punt (1.662) (5.293)
Rendement zakelijke waarden aandelen stijgen 1%-punt 103 98
Rendement zakelijke waarden aandelen dalen 1%-punt (103) (98)

Ultimo 2021 was de nominale
rentehedge 43% (ultimo 2020: 10%).
Naast deze strategische afdekking van
43% dat door een expliciet gedeelte
van de beleggingsportefeuille wordt
bewerkstelligd, wordt circa 7% van het
renterisico op niet strategische basis
door de overige beleggingen afgedekt.

Vanuit het perspectief van een
indexatieambitie vormt een langdurige,
onvoorziene toename van de inflatie
(hoger dan verondersteld in de ALM-
studie) op lange termijn ook een

risico. Hogere inflatie leidt tot hogere
verwachtte uitkeringen. Dit inflatierisico
is gedurende 2021 (2020: niet) actief
afgedekt.

Bovenstaande tabel geeft een
indicatieve gevoeligheid van de
algemene reserve voor wijzigingen van
de marktrente. In tegenstelling tot het
overzicht in het bestuursverslag (op
pag.21) wordt de werking van de UFR in
de rekenrente van de verplichtingen hier
niet meegenomen.

S,: Zakelijke waarden risico

Het zakelijke waarden risico is
onderdeel van het marktrisico. Zakelijke
waarden risico is aanwezig bij alle
beleggingen waarvan de waarde
gevoelig is voor schommelingen in
beursgraadmeters. Dit risico wordt
beperkt door beleggingen zoveel
mogelijk te spreiden.
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S,:Valutarisico

Bij het formuleren van het

strategische valutabeleid spelen drie
overwegingen een rol. Enerzijds is er
de veronderstelling dat het valutarisico
op lange termijn niet tot additioneel
rendement maar slechts tot additionele
volatiliteit leidt (een ‘niet-lonend’ risico
is), dat met name het rendement van
relatief lager renderende beleggingen
sterk kan beinvloeden. Dit pleit voor
het afdekken van het gehele of in
ieder geval een zo groot mogelijk

deel van het valutarisico. Anderzijds
leidt het afdekken van valutarisico tot
liquiditeitsrisico, omdat als gevolg van

valutaschommelingen op korte termijn
grote verliezen kunnen ontstaan op
ingenomen valuta afdekkingsposities.
Daarnaast wordt er rekening gehouden
met de kosten van het afdekken van het
valutarisico, die in een aantal kleinere
valuta’s (vooral opkomende markten)
relatief hoog kunnen zijn. Strategisch
wordt voor beursgenoteerde aandelen
en private equity 60% van de exposure
naar USD, GBP en JPY afgedekt. Voor
de andere beleggingscategorieen is

dit 100% en wordt ook de eventuele
exposure naar HKD, SGD en NZD
100% afgedekt.




Overzicht van totale valutaposities per 31 december 2021

€ miljoen Bruto-positie = Afdekkings-positie Netto-positie
US Dollar 10.077 8.419 1.658
Britse Pond 1.051 866 185
Japanse Yen 619 488 131
Zwitserse Frank 212 41 171
Hong-Kong Dollar 271 6 265
Singapore Dollar 24 3 21
Canadese Dollar 249 125 124
Australische Dollar 120 31 89
Nieuw-Zeeland Dollar 55 41 14
Emerging Markets valuta 1.776 1 1.775
Niet-strategisch afgedekte overige valuta 844 (95) 939
Totaal non Euro valuta 15.298 9.926 5.372

Overzicht van totale valutaposities per 31 december 2020

€ miljoen Bruto-positie = Afdekkings-positie Netto-positie
US Dollar 10.062 8.199 1.863
Britse Pond 946 691 255
Japanse Yen 634 394 240
Zwitserse Frank 286 286
Hong-Kong Dollar 365 365
Singapore Dollar 31 31
Canadese Dollar 290 180 110
Australische Dollar 234 72 162
Nieuw-Zeeland Dollar 106 89 17
Emerging Markets valuta 2.006 (85) 2.091
Niet-strategisch afgedekte overige valuta 951 (77) 1.028
Totaal non Euro valuta 15.911 9.463 6.448
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Onderstaande tabel geeft de totale valutaposities weer gesplitst naar type belegging
en bijbehorende afdekkingsratio, overeenkomstig het valutarisicobeheer.

Overzicht van totale valutaposities per 31 december 2021 gesplitst naar type belegging en
bijbehorende hedge ratio

Vast-

Alter-

Overige

€ miljoen Aandelen Ht::tgi: re:;e:ge "l':_z‘:gﬁ n::f:’ge_ Hf:ﬁf, activa/ Hf:g: Totaal
waarden gingen passiva

US Dollar 2.412 60% 3.359 100% 4.299 79% 7 100% 10.077

Britse Pond 351 60% 446 100% 255 60% M 1.051

Japanse Yen 395 60% 225 100% (1) 100% 619

Zwitserse Frank 212 212

Hong-Kong 271 271

Dollar

Singapore o4 04

Dollar

Canadese 140 109 249

Dollar

Australische 104 16 120

Dollar

Nieuw-Zeeland 7 48 55

Dollar

Emerging Mar-

kets Valuta 757 1.017 2 1.776

"Niet-strate-

gisch 368 458 26 (8) 844

afgedekte ove-

rige valuta"

Totaal non 5.041 5.678 4.580 (1) 15.298

Euro Valuta
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Overzicht van totale valutaposities per 31 december 2020 gesplitst naar type belegging en
bijbehorende hedge ratio

Vast-

Alter-

Overige

€ mi’joen Aandelen Ht::tgi: re:;egge "F:_Z‘:gﬁ n::ileevge_ Hf:g: activa/ Hf:tgi: Totaal
waarden gingen passiva

US Dollar 2.236 60% 4.374 100% 3.453 80% (1 100% 10.062

Britse Pond 446 60% 341 100% 168 61% (9) 946

Japanse Yen 593 60% 42 100% (1 100% 634

Zwitserse Frank 286 286

Hong-Kong 365 365

Dollar

Singapore 31 3

Dollar

Canadese m 179 290

Dollar

Australische 165 69 234

Dollar

Nieuw-Zeeland 12 o4 106

Dollar

Emerging Mar-

kets Valuta 890 1.119 (3) 2.006

Niet-strategisch

afgedekte ove- 379 548 26 (2) 951

rige valuta

Totaal non 5.514 6.766 3.647 (16) 15.911

Euro Valuta
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S: Kredietrisico

Het kredietrisico wordt beperkt door
een goede spreiding van de portefeuille
enerzijds en beperking van de
exposure naar beleggingen met een
lagere kredietwaardigheid anderzijds.
Met betrekking tot het laatste zijn er

Overzicht vastrentende waarden naar rating'

specifieke limieten voor de blootstelling
van het fonds die worden gemonitord.
Voorts kan gebruik gemaakt worden van
credit default swaps om in individuele
gevallen het faillissementsrisico te
beperken.

€ miljoen 2021 2020
Investment grade (BBB/Baa en hoger)

AAA 5.320 7.529
AA 7.130 3.225
A 2.038 1.895
BBB 3.059 3.387
Non-investment grade (BB/Ba en lager)

BB 2.146 2.420
B 1.024 693
Lager of geen rating 147 127
Totaal 20.864 19.276

'Dit overzicht is opgesteld op basis van de minimumratings van Standard & Poors.

Buiten het kredietrisico dat voortkomt
uit de kredietwaardigheid van de
uitgevende instanties van obligaties,
is er ook kredietrisico dat voortkomt
uit het uitstaan van niet-gerealiseerde
winsten en uitgeleende bedragen bij
tegenpartijen (tegenpartijrisico). Een
deel van dit risico wordt afgedekt
door voor zulke posities zekerheden
(‘collateral’) van de tegenpartij te
vragen. Dit gebeurt bijvoorbeeld
voor securities lending. Daarbij zijn
de voorwaarden voor het geven/
ontvangen van zekerheden vastgelegd
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in contracten zoals OSLA’'s en GMSLA's.
Alle uitgeleende posities zijn zoveel
mogelijk ‘collateralised’; met andere
woorden de waarde van het onderpand
is ongeveer gelijk aan de waarde van
de uitgeleende posities. Ook voor een
groot deel van de derivaten is in CSA’s
afgesproken dagelijks onderpand ter
grootte van de nettowaarde van de
winsten/verliezen op die derivaten

via uitwisseling te effenen. Daarnaast

is voor alle derivaten in de vorm van
ISDA's vastgelegd dat bij eventueel
faillissement van de tegenpartij het



nettobedrag van alle uitstaande
winsten en verliezen, gecorrigeerd

met eventueel verkregen zekerheden,
wordt afgerekend. Als zekerheden
worden alleen verhandelbare obligaties
van specifieke landen (min. AA-

rated) of cash (in USD, EUR of GBP)
conform de SAMCo ‘collateral policy’
geaccepteerd.

Vanaf 2016 voldoet het fonds aan
de eisen van de nieuwe Europese
regelgeving EMIR voor central clearing.

Niet voor alle beleggingsinstrumenten
worden zekerheden verkregen,
bijvoorbeeld niet voor deposito’s,
equity swaps en valutacontracten. Het
totale tegenpartijrisico wordt beperkt
door dagelijks te berekenen hoeveel er
afgerekend zou moeten worden met de

tegenpartij indien deze failliet zou gaan.

Dit bedrag moet lager zijn dan een
limiet die onder meer wordt gebaseerd
op de kredietrating van de tegenpartij
en die dagelijks wordt beoordeeld.

Het totaal aan activa waarover
kredietrisico gelopen wordt betreft het
totaal van vastrentende waarden en
lopende rente (€ 20.864 miljoen en €
140 miljoen), derivaten (€ 594 miljoen)
en vorderingen en overlopende activa
(€ 1.620 miljoen), tezamen € 23.218
miljoen (2020: € 20.932 miljoen).

S,: Verzekeringstechnisch risico

Dit betreft met name het risico dat
pensioengerechtigden langer leven
waardoor de verplichtingen hoger
blijken dan is verondersteld op basis
van de toegepaste overlevingstabellen
en gehanteerde ervaringssterfte. Voor
de inschatting van de voorziening
pensioenverplichtingen gaat het
pensioenfonds uit van de laatste

AG-Prognosetafels, alsmede de
fondsspecifieke ervaringssterfte. Op
deze wijze is het langlevenrisico
verdisconteerd in de waardering

van de pensioenverplichtingen.
Toekomstige ontwikkelingen kunnen
leiden tot verbetering of verslechtering
van de levensduur en dientengevolge
een verhoging of verlaging van

de voorziening. De bevindingen

op sterfte van de aanspraak- en
pensioengerechtigden worden jaarlijks
beoordeeld door de certificerend
actuaris.

De voorziening pensioenverplichtingen
is niet materieel gewijzigd als gevolg
van sterftecijfers gerelateerd aan
corona. Wel heeft de rentedaling geleid
tot een stijging van de voorziening
pensioenverplichtingen.

S,: Liquiditeitsrisico

Liquiditeitsrisico is het risico dat er
beleggingen moeten worden verkocht
in iliquide markten voor ‘gestreste’
prijzen om te voorzien in een urgente
liquiditeitsbehoefte. Ter beheersing

van dit liquiditeitsrisico beoordeelt

het bestuur de liquiditeitsratio van het
fonds als onderdeel van de analyse
van de kwartaal rapportage van de
vermogensbeheerder. De liquiditeitsratio
wordt berekend door de beschikbare
liquiditeit te delen door de potentiele
liquiditeitsvraag in een stress scenario.
Eind 2021 lag de liquiditeitsratio ruim
boven de door het bestuur vastgestelde
norm van 2,0.

Sg: Concentratierisico

Het pensioenfonds voert een
beleid van internationale spreiding
van beleggingen over landen,
overheden, sectoren en bedrijven.
Hierdoor is het risico van verliezen
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door negatieve ontwikkelingen in
afzonderlijke beleggingen, landen,
sectoren en bedrijven beperkt. Op
bepaalde terreinen zijn additionele
beleggingsrichtlijnen van toepassing om
concentratierisico’s verder te beperken.

SSPF heeft ultimo boekjaar 3 posities
(2020: 3) in individuele bedrijven
groter dan 1% van het balanstotaal. Het
betreft hier 1 langlopende Nederlandse
staatsobligatie en 2 posities in een
hypotheekportefeuille.

S,: Operationeel risico

Het pensioenfonds heeft de uitvoerende
werkzaamheden voor het uitvoeren
van de pensioenregeling en het
beleggen van het vermogen uitbesteed
aan respectievelijk APS, SPN en
SAMCo. Het operationeel risico van
deze uitbesteding wordt onder meer
gemitigeerd door adequate contracten
en door het periodiek verkrijgen van
assurance door middel van interne en
externe audits.

S,o: Actief beheer risico

Het actief beheer risico heeft betrekking
op de ruimte om bij de uitvoering van
het beleggingsbeleid af te wijken van
de strategische beleggingsmix. De mate
van actief beheer wordt beperkt door de
tracking error target (standaarddeviatie
van het verschil tussen benchmark
rendement en werkelijk rendement)

van 2%. Voor de bepaling van het
vereist eigen vermogen wordt een
buffer aangehouden die een daling

van tweemaal de standaarddeviatie
(3,92%) kan opvangen. Daarnaast
wordt er, conform de handreiking van
DNB, rekening gehouden met een
(ingeschatte) TER van 0,6%.

18) Schatting reéle waarde
Diverse waarderingsmethodieken
worden gebruikt om de reéle waarden
van de financiéle instrumenten vast te
stellen (zie toelichting 2.19, Schattingen
van de reéle waarde).

In de tabel op de volgende pagina
wordt een totaaloverzicht gegeven
welke waarderingsmethodiek gebruikt is
om de reéle waarde te bepalen.



€ miljoen

Level 1

Aandelen

Vastrentende waarden

Alternatieve beleggingen

Derivaten

Short positie aandelen en
vastrentende waarden

Level 2

Aandelen

Vastrentende waarden

Alternatieve beleggingen

Derivaten

Short positie aandelen en
vastrentende waarden

Level 3

Aandelen

Vastrentende waarden

Alternatieve beleggingen

Derivaten

Short positie aandelen en
vastrentende waarden

Totaal reéle waarde financiéle

vaste activa en passiva

- waarvan activa

- waarvan passiva

2021

7.000

2021

%

2020 %
16.302 49
6.716 20
8.986 27
600 2
7.606 23
6.522 20
1.084 3
9.058 28
3.769 12
5.289 16
2020
32.966
32.024
942

Jaarverslag 2021 - SSPF
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Gerelateerd aan gepubliceerde
prijsnoteringen in een actieve markt
(Level 1)

In deze categorie zijn financiéle
instrumenten opgenomen waarvan de
reéle waarde direct wordt bepaald op
basis van gepubliceerde noteringen

in een actieve markt. Een financieel
instrument wordt beschouwd als
genoteerd in een actieve markt als

de genoteerde prijs eenvoudig en
regelmatig beschikbaar is van een
beurs, handelaar, effectenmakelaar,
branchegroep, prijsinstelling of
toezichthoudende instelling en als
deze prijzen de actuele en regelmatig
voorkomende markttransacties
weergeven.

Waarderingsmethode op basis van
marktinformatie (Level 2)

In deze categorie zijn financiéle
instrumenten opgenomen waarvan de
reéle waarde niet direct wordt bepaald
op basis van gepubliceerde noteringen
in een actieve markt, maar waarbij
inputs worden gehanteerd van een
actieve markt of welke waarneembaar
zijn in de markt. Wanneer bepaalde
inputs niet waarneembaar zijn in de
markt, maar alle overige significante
inputs dat wel zijn, dan wordt dit
instrument nog steeds geclassificeerd in
deze categorie, ervan uitgaande dat de
impact van deze elementen op de totale
waardering niet-significant is. Hieronder
zijn de instrumenten opgenomen
waarvan de waarde is afgeleid van
genoteerde prijzen of vergelijkbare
instrumenten.

Waarderingsmethode niet op basis
van marktinformatie (Level 3)

In deze categorie zijn financiéle activa
en passiva opgenomen waarvan de
reéle waarde is bepaald met behulp
van een waarderingstechniek (een
model) en waarbij voor meer dan een
niet-significant deel van de input ten
behoeve van de totale waardering
niet waarneembaar is in de markt.
Deze categorie bevat voornamelijk
de alternatieve beleggingen, zijnde
private equity en hedgefondsen. Voor
de vastrentende waarden betreft dit
hypotheken en obligaties die niet op
de markt verhandeld worden. In deze
categorie zijn ook financiéle activa
en passiva opgenomen waarvan

de reéle waarde bepaald is op

basis van genoteerde prijzen, maar
waarvoor de markt als niet-actief wordt
beschouwd en of waarbij aanpassing
heeft plaatsgevonden op basis van
managementevaluatie.

Mutaties in waarderingsmethode niet
op basis van marktinformatie (Level 3)
De tabel op de volgende pagina

geeft inzicht in het verloop van de
waarderingen die niet op basis van
marktinformatie tot stand zijn gekomen.

De level 3 posities betreffen per 31
december 2021 voor € 6.639 miljoen
(2020: € 5.289) aan alternatieve
beleggingen en voor € 4.160 miljoen
(2020: € 3.769) aan vastrentende
waarden, waarvan € 2.307 miljoen
(2020: € 2.239 miljoen) aan
hypotheken, € 482 miljoen leningen
(2020: € 322 miljoen) en €1.370
miljoen (2020: € 1.207 miljoen) aan
illiquide obligaties.



€ miljoen 2021 2020
Stand per 1 januari (Level 3) 9.058 8.343
Aankopen 59 (87)
Herrubricering naar andere waarderingsmethode 1.636 1.305
Verkopen (1.633) (839)
Baten en lasten zoals verantwoord in totaalresultaat 1.679 336
Stand per 31 december (Level 3) 10.799 9.058

19) Resultaatbestemming
Het positieve totaalresultaat van het

boekjaar 2021 van € 3.622 miljoen is
toegevoegd aan de Algemene Reserve.

20) Gebeurtenissen na
balansdatum

De Russische invasie van Oekraine heeft
ons allen verrast en diep geschokt. Onze
gedachten en medeleven gaan uit naar
de mensen die hierdoor zijn en worden
geraakt. In lijn met ons ESG-beleid wil
SSPF zich zoveel en zo snel mogelijk
distantiéren van deze actie van Rusland.
Het fonds heeft besloten om geen
nieuwe Russische beleggingen te doen
en bestaande beleggingen aof te stoten
rekening houdend met sanctiewetgeving
en marktomstandigheden heeft

onze vermogensbeheerder instructie
ontvangen om dat op een verantwoorde
wijze uit te voeren, voor zover mogelijk
onder de huidige omstandigheden.

De beleggingsportefeuille van

SSPF is goed gespreid. De
beleggingsportefeuille heeft een
bescheiden blootstelling naar Russische
beleggingen (zo'n 0,6% van het totale
vermogen) waarvan een gedeelte
genoteerd in Russische roebels (zo'n
0,4% van het totale vermogen). De
situatie in Oekraine en op de financiéle
markten wordt nauwlettend gevolgd en

actie ondernomen als ontwikkelingen
daartoe aanleiding geven. Inmiddels
heeft een afwaardering van deze
portefeuille in 2022 plaatsgevonden.
Eris een zeer klein aantal individuele
pensioengerechtigden en nabestaanden
geidentificeerd die door de
geimplementeerde sanctiewetgeving
mogelijk geen uitkering meer kunnen
ontvangen. Voor hen wordt waar
mogelijk naar een passende oplossing
gezocht. De situatie heeft geen
materiele impact op de premie-
inkomsten van het fonds.

De technische voorzieningen

zijn vastgesteld op basis van

de rentetermijnstructuur van De
Nederlandsche Bank per 31 december
2021 en de factoren zoals genoemd in
de grondslagen bij de jaarrekening. De
Nederlandsche Bank heeft toegelicht
dat de rentetermijnstructuur de
komende jaren in vier stappen wordt
gewijzigd. Een wijziging die volgt uit het
advies van de Commissie Parameters.
Deze wijziging en het effect van de
verwachte daling van het tienjaars
voortschrijdende gemiddelde van de
rente zal leiden tot een verhoging de
technische voorzieningen wat een
drukkend effect op de dekkingsgraad
heeft. Door invoering van de tweede
stap op 1 januari 2022 is de voorziening
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pensioenverplichtingen gestegen met
€ 140 miljoen. Dit betreft daardoor een
verlaging van de dekkingsgraad 0,7%
per deze datum.

Het uitvoeren van de volgende twee
stappen op 1 januari 2023 en 2024 zal
(bij deze rentestand) de dekkingsgraad
nog verder verlagen met 1,4%.

Op 12 januari 2022 heeft het bestuur
vastgesteld dat de financiéle positie van
het fonds dusdanig was verbeterd dat
de in 2021 gemiste indexatie van 0,7%
kan worden ingehaald en heeft besloten

deze vanaf februari 2022 toe te kennen.

Gezien op jaareinde, in verband met
de goede financiéle positie, een gerede
verwachting aanwezig was dat de
indexatie als geheel toegekend kon
worden, is de impact van dit besluit
reeds verwerkt in de voorziening
pensioenverplichtingen op jaareinde.

Door de goede resultaten van private
equity portfolio in de afgelopen jaren
is de waarde van deze portfolio sterk
opgelopen en is de weging t.o.v. de
totale beleggingsportefeuille hoger
geworden dan door het bestuur
wenselijk wordt geacht. Het bestuur
heeft daarom na een zorgvuldige
voorbereiding in november 2021
besloten een gedeelte van de private
equity portfolio ter waarde van rond
de € 700 miljoen via een secundary
verkoop te verkopen. Dit proces van
biedingen en verkoop is in april 2022
afgerond. Op jaareinde zijn deze assets

geclassificeerd als assets held voor sale
en gewaardeerd op de fair market value
welke gelijk is aan de gerealiseerde
verkoopprijs.

In april 2022 is door het

bestuur het besluit genomen tot
opdrachtaanvaarding van het verzoek
van de werkgever tot een tijdelijke
wijziging van de indexatiemaatstaf naar
2% voor actieve deelnemers in SSPF
met terugwerkende kracht per 1 februari
2022. Hiermee wordt de koppeling
tussen de indexatie van de actieven

en de indexatie van de lonen bij de
werkgever tijdelijk losgelaten. De impact
van dit besluit zal in het verslagjaar
2022 worden verwerkt in de financiéle
positie van het fonds. De sponsor zal,
als onderdeel van het premiebeleid,
betalen voor de onvoorwaardelijke

2% indexatie. Dit betreft zo'n € 70-80
miljoen op jaarbasis.

De jaarrekening 2021 is vastgesteld
door het bestuur van Stichting Shell
Pensioenfonds:

M.J. ten Brink

Voorzitter bestuur

J.B.G.A. Abels

F.E.Y van Binsbergen-Stierum
0.J.C.W. van lersel

E.N.T. Kunkels

B.C. van der Leer

M.P.A. Minderhoud

R.J. de Roos

Den Haag, 12 mei 2022
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