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In de bijlage treft u een rapportage aan van de provinciale beleggingen.

De beleggingsportefeville heeft de volgende doelen:

e Het behalen van rendement ter dekking van een deel van de structurele vitgaven
van de provinciale begroting via toegestane beleggingen, waarbij:

o Een deel van de structurele uitgaven eeuwigdurend gedekt wordt via
de rendementen van de immunisatieportefeuille;

e We streven naar optimaal rendement op het vermogen door beleggen van

(tijdelijk) overtollige overige middelen binnen de gestelde kaders.

Met de rapportage wordt inzicht gegeven in de ontwikkelingen en ook in het verloop
van de dividend- en rentereserve op basis van een aantal scenario’s. Inzicht in de
huidige en toekomstige samenstelling van de portefeuille, de te verwachten
rendementen voor de jaren 2026 tot en met 2032, alsmede de risico’s binnen de
portefeuille.

Algemene economische verwachtingen

Onlangs presenteerde het Centraal Planbureau (CPB) haar Centraal Economisch plan
2026', met daarin de vooruitzichten voor de economie en de overheidsfinancién.
Ondanks de grote geopolitiecke onzekerheid is de economische ontwikkeling de
afgelopen tijd niet stil gevallen. Het bruto binnenlands product (bbp) groeit naar
verwachting in 2026 met 1,4% en in 2027 met 1,1%. Dit komt vooral door stijgende
vitgaven van huishoudens en toenemende overheidsbestedingen. Door de gespannen
internationale situatie blijft de onzekerheid rondom het economisch beeld echter zeer
groot.

! Centraal Economisch Plan (CEP) 2026 | CPB Website



https://www.cpb.nl/raming/centraal-economisch-plan-cep-2026

De koopkracht stijgt naar verwachting met ongeveer 1,4% in 2026 doordat de
loongroei naar verwachting hoger blijft dan de inflatie die zich steeds meer richting
de 2% beweegt. Voor 2027 wordt op dit moment een per saldo gelijke koopkracht
verwacht, dit omdat lastenverzwaringen uit het coalitieakkoord de loongroei
compenseren. CPB geeft daarbij aan dat de recent gestegen energieprijzen niet zijn
meegenomen in de raming. Op basis van recente marktverwachtingen en onder
invloed van de oorlog in het Midden-Oosten zou de energie-inflatie hoger uitkomen,
met een direct effect op de totale inflatie.

Hogere uitgaven aan defensie, zorg en sociale zekerheid zorgen voor een toename
van het EMU-saldo, met een tekort van 1,9% van het bbp voor 2026 en 2027. Op
de langere termijn lopen naar verwachting de uitgaven aan bijvoorbeeld defensie en
klimaat verder op, terwijl de dekking minder snel mee groeit. Hierdoor verslechtert het
EMU-saldo naar verwachting naar 3,1% bbp in 2034, boven de Europese tekortnorm
van -3,0%.

De Europese inflatie blijft zich dicht bij het doel van 2% bewegen. De kerninflatie
(inflatie geschoond van de prijzen van energie en voedsel) daalt al langer en nadert
de 2%. Daarnaast groeit de economie in het eurogebied gestaag. Tegelijkertijd blijven
onder invloed van grillige geopolitieke omstandigheden de vooruitzichten zeer
onzeker. Dientengevolge kiest de Europese Centrale Bank (ECB) voor een stabiel
rentebeleid. De ECB heeft op 19 maart 2026 opnieuw besloten de rente op 2,0%
gehouden, daarmee is de rente al enige tijd stabiel. Het volgende rentebesluit wordt
op 30 april verwacht, analisten verwachten dat de rente wederom ongewijzigd blijft.
Desalniettemin blijft het verloop van het rentebeleid onzeker. Door de aanhoudende
spanningen in het Midden-Oosten lopen de olieprijzen sterk op, met mogelijk een
stuwend effect op de inflatiecijfers.

Het vooralsnog stabiele beleid van de ECB blijft ook zichtbaar in de markrentes.
Evenals in 2025 blijft de lange rente vooralsnog redelijk stabiel tussen de 2,7 en 3,0%,
waarbij de rente zich begin maart richting de 2,7% heeft bewogen. De korte rente (3-
maands euribor) blijft in het eerste kwartaal van 2026 stabiel rond de 2,0%. Het tarief
verkregen op het rekening courant in de schatkist schommelt al sinds juni 2025 rond
het niveau van 1,93%.

Samenstelling van de portefeuille
Voor het jaar 2026 zijn de volgende middelen beschikbaar om te beleggen:

Immunisatieportefeuille € 2.550 miljoen
Middelen dividend- en rentereserve per 1-1-2026 € 243 miljoen®
Middelen Investeringsagenda per 1-1-2026 € 254 miljoen*
Beschikbaar voor (her) belegging € 3.047 min.®

2 Bestaande uit € 2.252 miljoen Immunisatieportefeuille, £ 90 miljoen risicoreserve en € 208 miljoen
welke sinds aanvang aanvullend zijn belegd.

% In 2025 was hiervoor een bedrag van € 196 miljoen beschikbaar.
“41n 2025 was hiervoor een bedrag van € 347 miljoen beschikbaar.

% Beschikbaar per 2026 € 3.047.637.776
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Tiidelijk overtollige middelen (geen herbelegging) max. € 500 mln.®

Maximaal te beleggen vermogen in 2026 € 3.547 min.

Per 28 februari 2026 bedraagt het totaal geinvesteerd vermogen € 3.411 min. (per
31-12-2025 € 3.292 min.). Dit vermogen is als volgt samengesteld:

Grdfiek | in € miljoenen
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Per 28 februari is het volledige voor (her)belegging beschikbare vermogen ad

€ 3.047 min. vitgezet. Gelet op de in 2026 vrijvallende middelen van in totaal

€ 243,9 min., blijft het saldo van uitgezette middelen het gehele jaar boven € 3.047
min.. Uitzettingen in 2026 vinden plaats als belegging vanuit de tijdelijk overtollige
middelen tot een maximum van € 500 miljoen.

Per rapportagedatum is voor een bedrag van € 364 min. aanvullend belegd.
Hiermee blijven de beleggingen binnen de gestelde limiet, ook is er in februari te
allen tijde ruimschoots meer dan € 200 mln. in liquide middelen aangehouden.
Hiermee wordt voldaan aan de gestelde kaders voor het uitzetten van middelen.

Er kan per 28-2 nog maximaal € 126 min. worden uitgezet, waarbij we rekening
moeten houden met aangegane commitments zoals opnamen Vestia, Pukkemuk, NRF
en Eindhoven Airport, alsmede opnamen uit verwachte nieuwe initiatieven zoals
BPA, BOEi en Woonzorgvastgoed.

In de eerste maanden van het jaar is een relatief gering bedrag vrijgevallen (€12,5
min.) ten opzichte van € 129,2 miljoen aan vitzettingen. Hierdoor neemt de ruimte
om te beleggen uit de tijdelijk overtollige middelen af welke door vrijval gedurende
de rest van het jaar weer toeneemt.

De provinciale beleggingen zijn grotendeels verstrekt aan zeer kredietwaardige

organisaties. In de huidige samenstelling is 84% van de beleggingen verstrekt aan het
Rijk (via Schatkistbankieren) en gemeenten die (impliciet) een AAA-status hebben:

grafiek II

¢ Er dient te allen tijde ten minste € 200 miljoen aan liquide middelen beschikbaar te zijn.
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Obligatieporte

Leningen feuoille
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Datum
25 maart 2026
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Schatkist

12%

gemeenteleningen
72%

Ook in 2026 hebben wij na zorgvuldige afweging van de liquiditeitsbehoefte op
lange termijn, de beschikbare liquide middelen alsmede een gunstig rendement
nieuwe leningen verstrekt aan openbare lichamen.

In 2026 zijn tot en met 28 februari de volgende leningen verstrekt:

Tabel |
Datum Debiteur (gemeente) Bedrag Looptijd, type, rente
20-1-2026 Hilversum € 25 milioen | 15 jaar, lineair (3,15%)
22-1-2026 Vlaardingen € 20 miljoen | 10 jaar, fixe (3,17%)
27-1-2026 Barneveld € 20 miljoen | 10 jaar, lineair (2,90%)
2-2-2026 Castricum € 15 miljoen | 15 jaar, lineair (3,20%)
11-2-2026 Voorschoten € 10 miljoen | 30 jaar, lineair (3,60%)
12-2-2026 Emmen € 20 miljoen | 12 jaar, fixe (3,38%)
Totaal € 110 miljoen

In 2026 hebben we tot op heden 13 aanvragen gemist, 5 maal hebben we om
moverende redenen geen bieding uitgebracht en 8 keer was het door ons
geoffreerde tarief te hoog.

Onder de huidige marktomstandigheden hanteren wij voor ons rendement op
beleggingen een referentiewaarde die gelijk is aan het tarief dat op dagbasis bij de
Schatkist wordt verkregen. Deze rente bedraagt per vandaag (25 maart 2026)
1,93%, sinds medio juni 2025 ligt de rente op het rekening-courant op of net onder
dit niveau. In onze ramingen houden wij slechts beperkt rekening met de
rendementen op het rekening courant bij de Schatkist, dit komt omdat de rente
gebaseerd is op een overnight tarief en dat deze berekend wordt over het
beschikbare saldo welke dagelijks fluctueert. In het onderdeel “rendementen” wordt
een inschatting gemaakt op renteontvangsten op de langere termijn.

Op 17 januari 2023 hebben Gedeputeerde Staten ingestemd met het voorstel
mogelijkheden te bieden tot het verstrekken van kasgeldleningen. In 2026 hebben we

tot op heden nog geen kasgeldleningen verstrekt. Wij hebben - indien aan de orde
- middelen beschikbaar. In verband met de relatief hoge vergoeding van het Rijk op
de tegoeden bij de Schatkist, is het nu niet aantrekkelijk om kasgeldleningen te
verstrekken.
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https://www.brabant.nl/bestuur/gedeputeerde-staten/overige-informatie-gedeputeerde-staten/openbare-besluitenlijst-gedeputeerde-staten/obl-2023/openbare-besluiten-en-activiteiten-gedeputeerde-staten-17-januari-2023

Op 31 januari hadden wij voor € 420.700.000 uitgezet in deposito’s bij de Schatkist:

Tabel Il
Nummer Bedrag Rente Looptijd
17413 € 21 miljoen 2,28% 2026 Datum
17414 € 21,2 miljoen 2,34% 2027 25 maart 2026
17416 € 54 miljoen 2,60% 2028 Documentnummer
17417 € 119,5 miljoen 2,63% 2029
20259 € 55 miljoen 2,30% 2031
20260 € 40 miljoen 2,41% 2034
20261 € 40 miljoen 2,43% 2035
20262 € 70 miljoen 2,44% 2036
Conform bovenstaande tabel vallen de depots in de jaren tot en met 2036 vrij, deze
vrijval is meegenomen in de liquiditeitenplanning en vrijvallende middelen komen -
indien passend binnen de liquiditeitenplanning en tegen passend tarief - in
aanmerking voor herbelegging. De Nederlandse staat geeft (stand per 9 maart
2026) op dlle depots een rentevergoeding welke in alle gevallen boven het niveau
ligt van het tarief op het rekening-courant. Korte uitzettingen (tot 9 maanden) kennen
het laagste tarief (1,99 tot 2,07%), lange uitzettingen (15 tot 30 jaar) het hoogste
(3,24 tot 3,47%).
Per 28 februari hebben wij de volgende middelen uitgezet in het kader van de
publieke taak:
Tabel I
restant
Begunstigde Initieel looptijd stand 28-2-2026 commitment
BNG Bank (1 hybride lening) 149.800.000 2026 49.800.000
Enexis 159.490.380 nnb 159.490.380
Ministerie van Defensie (F35) 22.000.000 2028 8.668.418
NWB Bank (1 hybride lening) 50.000.000 2026 50.000.000
Pivot Park t.b.v. Gebouw Grizzly 33.800.000 2041 31.980.789
Safariresort De Beekse Bergen fase | 41.500.000 2038 26.975.000
Safariresort De Beekse Bergen fase Il 20.000.000 2038 17.333.333
Zonnepanelen Zuidoost Brabant 25.800.000 2033 8.092.882
Pivot Park, aanvullende financiering
Grizzly 5.800.000 2035/2041 5.400.934
Business Park Aviolanda, herfinanciering 19.228.120 2046 19.228.120
Subtotaal 527.418.500 376.969.857 o
Definitief besluit, nog niet (volledig) verstrekt:
Eindhoven Airport t.b.v. terminal 55.000.000 2044 2.000.000 53.000.000
Leenfaciliteit Woningbouwcorporaties
Bergeijk 45.000.000 2054/2055 18.000.000 27.000.000
Strategische Grondbank 42.500.000 nnb 1.746.311 40.753.689
Belevenispark Pukkemuk 12.500.000 2042 3.191.892 9.308.108
NRF Brabants Erfgoedfonds 50.000.000 2075 10.000.000 40.000.000
Subtotaal 205.000.000 34.938.204 170.061.796
Totaal 732.418.500 411.908.061 170.061.796

In het kader van de uitvoering van de publieke taak zijn nog een aantal projecten
onderhanden waaronder Businesspark Aviolanda financiering vastgoedvisie,
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Financiering BOEi, Zorgvastgoedfonds en Knoop XL/Fellenoord. Tijdens de
TC/voortgang projecten wordt hieraan specifiek aandacht besteed. Recent is er ook
een prioritering aangebracht vanwege beperkte personele capaciteit.

In het kader van (her)belegging en ook het uitzetten van tijdelijk overtollige middelen
wordt nadrukkelijk rekening gehouden met het resterend commitment, daarnaast
zorgen wij dat er ook te allen tij{de voldoende middelen beschikbaar zijn voor
nieuwe uitzettingen.

Een deel van de middelen van de Immunisatieportefeuille is belegd in obligaties. Op
basis van de huidige wetgeving mag niet langer worden belegd in obligaties, het is
alleen mogelijk switches uit te voeren. Gelet op de korte nog resterende looptijden en
de huidige marktomstandigheden, verwachten wij niet dat er nog switches uvitgevoerd
gaan worden. Daardoor worden de obligaties voor de nominale waarde
meegenomen bij de bepaling van het uvitgezet vermogen. Dit is ook de waarde die
wij ontvangen als wij de obligaties in bezit houden tot ze uitlopen (buy and hold).
Vanwege de huidige relatief hoge rentestand is de marktwaarde lager dan de
nominale waarde.

Tabel IV
Omschrijving Nominaal Prijs Markiwaarde 28-2
BERLIN HYP AG 0,375% 22-| 12.900.000 98,303% 12.681.087
250127
HSBC 0,1% 19-030927 34.400.000 96,175% 33.269.960
BANQUE FEDERA.3,125% 22-| 32.300.000 98,550% 31.831.650
140927
COOP RABOBANK 1,375% 15| 32.930.000 99,180% 32.659.974
030227
SWEDBANK AB 2,1% 22-250527 18.24.000 99,670% 18.184.792

Vanaf februari 2017 is de obligatieportefeuille, conform advies van de TC, maar
binnen het bestaande mandaat van GS, ingrijpend gewijzigd. Door de voortijdige
verkoop van obligaties is een boekwinst gerealiseerd (toekomstige rendementen_plus
een extra opbrengst) die aan de dividend- en rentereserve is toegevoegd. Dit is het

“egalisatiedeel”. Dit deel valt ieder jaar vrij aan de exploitatie naar rato van de
vervallen rente-inkomsten van de verkochte obligaties. Per ultimo 2025 bedroeg dit
deel € 5,8 miljoen, dit saldo wordt in 2026 en 2027 ingezet als rendement op de
immunisatieportefeville op basis van de looptijden van de destijds verkochte

obligaties.

Rendement
Het doel van de immunisatieportefeuille is een rendement te genereren, ter

compensatie van de in 2009 weggevallen dividendstromen van Essent, waarbij het
vermogen eeuwigdurend in stand dient te blijven. Daarom is het risico van deze
portefeville laag, maar zijn ook de rendementen relatief laag.

De vrijkomende middelen konden tot en met 2021 alleen worden herbelegd tegen
een zeer laag rendement. Dat zorgde ervoor dat de doelstelling (rendement van

€ 106, 3 miljoen) niet meer houdbaar was. Bij het Bestuursakkoord en de begroting
2021 hebben wij een procesvoorstel gedaan voor de bepaling van de nieuwe
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doelstelling en de consequenties daarvan voor de lange termijn (koers 2030). Dit
hield in dat er structureel bezuinigd moest worden vanaf 2025 (€ 30 mln.). De
rendementsdoelstelling liep hierdoor geleidelijk af naar € 76,3 min. in 2025.

Ook voor de komende jaren (tot en met 2032) gaan wij vooralsnog uit van een
Datum

25 maart 2026

Documentnummer

rendementsdoelstelling van €76,3 mln., wij zullen deze in 2026 evalueren.

Voor de bepaling van het rendement maken we onderscheid tussen zekere
rendementen, zoals de opbrengsten op reeds gesloten en lopende overeenkomsten
van geldlening, opbrengsten uit deposito's, obligaties (tot 2027) en het dividend
Enexis. Hiervan is met redelijke mate van zekerheid te voorspellen wat de opbrengsten
zijn. Ook de opbrengsten op het rekening-courant bij de Schatkist voor het lopende
jaar scharen wij onder de zekere opbrengsten.

Daarnaast houden we rekening met verwacht rendement op de toekomstig vrijvallende
middelen. Op basis van gesloten contracten wordt een vrijvalschema opgesteld,
waarbij deze wordt uitgezet tegen de verwachte totaal uitgezette middelen. Voor
2026 is een maximum van € 3.047 mln. beschikbaar tot welk bedrag ook herbelegd
wordt. Omdat op dit moment niet bekend is wat het maximum is voor de komende
jaren zal ook voor de jaren 2027 tot 2031 het te herbeleggen vermogen worden
afgezet tegen dit maximum.

Voor de lange termijn inschatting van de rendementen zal worden gerekend met een
verwacht herbeleggingsrendement van 1,5%. Daarnaast zal in het onderdeel
“onzekere rendementen” inzicht worden gegeven in de gevolgen van een hoger of
lager dan verwacht rendement.

Om zorgvuldig het evenwicht te bewaren tussen de rendementsdoelstelling en de
gerealiseerde rendementen zijn gerealiseerde overschotten op de rendementen
(boven de rendementsdoelstelling) alsmede destijds gedeeltelijke vitkeringen vit de
Escrow (voor € 79 min.) toegevoegd aan de “buffer” binnen de dividend- en
rentereserve. De stand van de buffer bedraagt per 1 januari 2026 € 236,9 miljoen.
Tot op heden hebben we alleen in de jaren 2021 en 2022 onttrokken aan de buffer
omdat gelet op de marktomstandigheden de toenmalige rendementsdoelstelling niet
behaald kon worden. Inmiddels wordt al enkele jaren aan de buffer toegevoegd, wij
verwachten dat dit -op basis van de huidige doelstelling- ook voor de komende jaren
het geval zal zijn.

Zekere rendementen
Op basis van de lopende afspraken en contracten kunnen de zekere rendementen
voor de jaren 2026 tot en met 2032 als volgt worden weergegeven:

Tabel V

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Renteopbrengst 50.764.440 48.139.692 45.517.817 | 44.050.414 | 42.279.130 | 40.172.705 | 37.973.244
Gemeenteleningen

Coupon obligaties 1.987.000 1.289.096

Effect Verkopen 2.918.318 2.923.191

Renteopbrengst 10.241.870 9.759.010 9.132.150 7.318.518 4.909.000 4.333.685 3.644.000
deposito’s SKB
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Renteopbrengst 12.836.820 8.170.980 8.269.084 7.952.987 7.805.676 9.496.415 7.299.329
leningen publieke

taak (incl MPO)

Garantievergoeding | 160.000 160.000 160.000 160.000 160.000 160.000 160.000
Havenschap

Overgeheveld 40.195 Diafum

rendement |A 25 maart 2026

Rente RC Schatkist 7.500.000 Documentnummer
Dividenduitkering 30.828.179 31.444.743 32.073.638 32.715.111 33.369.413 33.369.413 33.369.413
Enexis

Totaal 117.276.822 | 101.886.712 | 95.152.689 | 92.197.030 | 88.523.220 | 87.532.218 | 82.445.986

Met het zekere rendement voor alle jaren tot en met 2032 behalen wij al ruimschoots
de huidige rendementsdoelstelling van € 76,34 mlin. en verwachten wij daarmee alle
jaren een toevoeging aan de buffer. Zowel de rendementsdoelstelling als de
(verwachte vs. benodigde) buffer worden in 2026 geévalueerd.

Onzekere rendementen

Zoals eerder aangegeven hebben wij daarnaast rendementen die op dit moment nog
niet vaststaan. Dit zijn de opbrengsten uit herbelegging voor de komende jaren
alsmede een inschatting van de mogelijke inkomsten op de rekening-courant voor de
jaren na 2026.

Het herbeleggingsrendement werd tot en met 2025 berekend op basis van de forward
curve, hiermee werd een inschatting gemaakt van rendement op toekomstige vrijval
gebaseerd op de huidige marktomstandigheden. Daar wij (ook) uitzetten in het kader
van onze publieke taak en niet uitsluitend voor het behalen van het meest gunstige
financieel rendement, kiezen wij er per 2026 voor om het herbeleggingsrendement te
berekenen op basis van een vast tarief. Voor 2026 hanteren wij een tarief van 1,5%
wat jaarlijks zal worden herijkt.

Om inzicht te geven in de gevolgen van de marktomstandigheden op het
zal daarnaast worden binnen welke

herbeleggingsrendement, aangegeven

bandbreedte wij rendementen verwachten.
Jaarlijks vallen middelen vrij die in aanmerking komen voor herbelegging. Naar mate

meer tijd verstrijkt, lopen meer huidige overeenkomsten af en wordt het aandeel her
te beleggen vermogen groter. Schematisch kan dit als volgt worden weergegeven:
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Grafiek I
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Voor 2026 zijn alle voor herbelegging in aanmerking komende middelen belegd,
alsmede een bedrag van € 364 min. vit de overige middelen. Vanaf 2027 zijn er
weer middelen beschikbaar die in aanmerking komen voor herbelegging. Daarnaast
kan er tot een bedrag van € 500 min. - onder voorwaarden - worden belegd.
Op basis van bovenstaande vrijval en op basis van een vaste opbrengst van 1,5%
wordt er voor de jaren tot en met 2032 cumulatief een bedrag van € 46,2 min. aan
herbeleggingsrendement verwacht:
Tabel VI
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Vrijval 243.941.933 | 347.422.561 | 133.015.681 | 202.124.271 | 121.572.282 | 140.148.307 | 175.227.328
Beschikbaar voor 0 145.799.449 | 123.015.681 | 192.124.271 | 121.572.282 | 140.148.307 | 175.227.328
herbelegging
Cumulatief voor 0 145.799.449 | 268.815.130 | 460.939.401 | 582.511.683 | 722.659.990 | 897.887.318
berekening herbelegging
Herbeleggingsrendement | O 2.186.992 4.032.227 6.914.091 8.737.675 10.839.900 13.468.310
@1,5%

Het herbeleggingsrendement is afhankelijk van de marktomstandigheden en het soort
vitzettingen welke beiden invloed hebben op de hoogte van de te ontvangen rente.
In de grafiek hierna is weergegeven wat de maximaal verwachte bandbreedte van
het herbeleggingsrendement is als we deze berekenen aan de hand van ons
minimumrendement - waarbij alle herbeleggingen worden vitgezet tegen 0,25% - en
het gemiddelde rendement op de gemeenteleningen van 2025 - waarbij alle
herbeleggingen worden uitgezet tegen 2,93%.
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In miljoenen € grafiek IV

Bandbreedte herbeleggingsrendement
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Wij gaan uit van een herbeleggingsrendement van (cumulatief) € 46,2 min., maar

€ 7.7 min. (0,25%)
tot € 90,2 min. (€ 2,93%). Pas bij daadwerkelijk herbeleggen kan worden vastgesteld
wat het rendement zal zijn.

merken op dat er een verwachte bandbreedte is van cumulatief

Rente rekening-courant Schatkist

Zoals eerder aangegeven wordt voor het lopende jaar een rendement geraamd op
het rekening courant bij de schatkist. Deze (voorzichtige) raming wordt aangemerkt
als “zeker” rendement, voor het jaar 2026 is dat op dit moment € 7,5 min.. Op basis
van de huidige regelgeving wordt de rente op de rekening-courant op dagbasis
bepaald op de €STR’, deze bedraagt per vandaag 1,93%.

Voor de jaren na 2026 wordt geen rente geraamd, omdat onzeker is wat het saldo
is op het rekening-courant en wat de rentestand.

Om toch een indicatie van mogelike opbrengsten te kunnen geven, wordt rente
berekend over het verwachte saldo in rekening courant® voor de komende jaren. Op
grond van de huidige regelgeving bedraagt het tarief ten minste 0% (ondergrens) en
rekenen we voor de komende jaren met maximaal het huidige tarief. Over de jaren
2027 tot met 2032 zal op basis van deze inschatting cumulatief minimaal € O en
maximaal € 12,6 mIn. aan rente verkregen worden op het rekening-courant.

7 Euro Short Term Rate, de 1-daagse interbancaire rente voor de eurozone, gepubliceerd door de
Europese Centrale Bank.

& Conform de liquiditeitenplanning zoals opgenomen bij het Treasury jaarplan 2026. Conform deze
prognose zou het saldo per 2029 negatief worden.

10/17

Datum
25 maart 2026

Documentnummer



bandbreedte rente RC

in miljoenen €

Grafiek V
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25 maart 2026
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Voor de bepaling van het totale rendement gaan wij voor 2027 uit van 50% van het
ingeschatte maximum en voor alle overige jaren van 25%. Dit resulteert in een
verwachte renteopbrengst in rekening courant van:
Tabel VII
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Renteopbrengst RC 0° 5.606.650 357.050 0 0 0 0
Totaal rendement en buffer
Op basis van vorengaande kan het totale rendement als volgt worden bepaald:
Tabel VI in miljoenen €
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Zekere rendementen
Renteopbrengst leningen 50,8 48,1 45,5 44,1 42,3 40,2 37,9
decentrale overheden
Coupon obligaties 2,0 1,3 0 0 0 0 0
Effect Verkopen 2,9 2,9 0 0 0 0 0
Renteopbrengst 10,2 9,8 9,1 7,3 4,9 4,3 3,6
deposito’s SKB
Renteopbrengst leningen 12,9 8,2 8,3 7,9 7,9 9,5 7,3
publieke taak (incl MPO)
Garantievergoeding 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Havenschap
Overgeheveld 0,0 0 0 0 0 0 0
rendement |1A
Rente RC Schatkist 7,5 0 0 0 0 0 0
Dividenduitkering Enexis 30,8 31,4 32,1 32,7 33,4 33,4 33,4
Totaal zekere 117,3 101,9 95,2 922 88,5 87,6 82,4
opbrengsten
Herbeleggingsrendement 0 2,2 40 6,9 8,7 10,8 13,5

? De rente in rekening-courant voor het lopende jaar wordt geschaard onder de “zekere” opbrengsten,
voor 2026 ramen wij een opbrengst van € 7,5 min.
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@1,5%

Onzekere 0 5,6 0,4 0 0 0 0
renteopbrengst RC

Totaal onzekere 0 7.8 4,4 6,9 8,7 10,8 13,5
opbrengsten

Af: Dofatie reserve 1.4 1,5 1,5 1,6 1,6 1.7 ibvaile
nazorgfonds 25 mpart 2026

_entnummer

Voor de jaren tot en met 2032 kunnen we de huidige rendementsdoelstelling
behalen met de zekere rendementen:

Grdfiek VI
140

120
100
80
60
40

20

2026 2027 2028
I zekere rendementen

2030 2031 2032
7 onzekere rendementen == e doelstelling

Wanneer we het totaal (verwachte) rendement afzetten tegen de stand van de
buffer, zien we voor de komende jaren het volgende beeld.

Tabel IX in miljoenen €

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Rendement 115,9 108,2 98,1 97,5 95,6 96,7 94,2
Benodigd 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3
Verschil 39,5 31,9 21,8 21,2 19,3 20,3 17,9
Stand 236,9 276,4 308,3 330,11 351,3 370,6 390,9
reserve

begin*)

Idem ultimo 276,4 308,3 330,1 351,3 370,6 3909 40838

We rapporteren op dit moment een cumulatief overschot over de jaren 2026 t/m
2032 van € 171,9 min. welke zal worden toegevoegd aan de buffer. Dit wijkt aof van
de vorige rapportage (€ 255,5 milijoen per 31/12/2025). Dit verschil wordt
veroorzaakt door de herziene berekening van het herbeleggingsrendement. Per 2026
rekenen we met een standaard herbeleggingsrendement van 1,5%. Tot en met 2025
rekenden we met de forward curve welke voor december 2025 uitkwam op
gemiddeld 3,31%.
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De stand van het bufferdeel van de dividend- en rentereserve bedraagt per 1 januari
2026 € 236,9 miljoen en zou op basis van de huidige inschattingen toenemen naar
een niveau van € 408,8 miljoen per ultimo 2032.

Grafiek VI
Datum
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Op basis van het instellingsbesluit van de Dividend- en rentereserve bedraagt het
maximum van deze reserve € 360 min., volgens de huidige ramingen overschrijdt de
stand van de buffer per ultimo 2030 dit maximum. Het geraamde surplus zal, bij
realisatie, vrijvallen.

Risico’s

Debiteurenrisico

Onderhandse leningen worden uvitsluitend verstrekt aan openbare lichamen buiten
onze provincie die niet de “artikel 12" status hebben. Hierop wordt actief
gemonitord'®. Daarnaast hanteren wij een debiteurenlimiet van 10%, waarbij de
vitzetting per debiteur niet meer mag bedragen dan 10% van het totaal belegd
vermogen.

Bij een vitgezet vermogen van € 3.411 mln. per 28-2-2026, bedraagt het maximum
per debiteur € 341,1 min.. Voor de schatkist hanteren wij geen limiet.

In onderstaande tabel zijn de grootste uitzettingen afgezet tegen de debiteurenlimiet,
ook per 31-1-2026 bleven de uitzettingen binnen de gestelde limiet.

19 BDO publiceert jaarlijks een rapport over de financién van Gemeenten. Nederland kent sinds jaren 2
artikel 12 gemeenten, Vlissingen en Lelystad.
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Grafiek VIII

Top 10 uitzettingen

450.000.000
400.000.000
350.000.000 Patum
300.000.000 25 maart 2026
250.000.000
200.000.000 I Documentnummer
150.000.000
100.000.000
50.000.000 I l .
0 H B =
.o Q RS Q > R R
NS b’z’é\ & 2 ~<\Q’® &P Qé\ O S
C:{b é@} OQ\Q (</(\ ?SQ N2 ‘l‘(b @00
&
o & & & S
& 960
N N
%O {b@
& N

Voor alle projecten in het kader van de publieke taak die gefinancierd worden vanuit
de immunisatieportefeuille wordt het voorcalculatorisch risico bepaald. Wij hanteren
hiervoor de “Expected Loss - methode”. Bij investeringen hanteren we de VaR
methodiek.

In de hieronder opgenomen tabel wordt de Expected Loss voor alle uvitzettingen in het
kader van de publieke taak weergegeven. Daarnaast wordt middels Value at Risk het
risico op de gehele portefeuille bepaald, deze is bij begroting 2023 voor het eerst
opgenomen en wordt halfjaarlijks herijkt. Ten behoeve van de jaarrekening 2025 is
de VaR herijkt, het risico op de totale portefeuille (financieringen en investeringen) i
bepaald op € 1.400.925. Hiervan wordt het risico op het financieringen ad
1.378.917 gedekt vanuit compartiment | en het risico op de investeringen ad
78.060 gedekt uit compartiment Il. Het restant van de gehele risicobuffer bedraagt
thans € 88,6 min..

w

AN AN

Onderstaande tabel omvat de zowel de Expected Losses op projectniveau (voor zover
bepaald), als inzage in de VaR op portefeuilleniveau.

Tabel X
Project Jaar Hoofdsom Rente PD!! LGD® Expected Expected
verstrek- (initieel) (min) (max) Loss!3 Loss %

king
NwWB 2015 € 50.000.000 4,06 % 0,03% 90% 13.770 0,03%
BNG 2016 49.800.000 4,742% 0,03% 90% 13.887 0,03%
SR Beekse Bergen Fase 2017 € 41.500.000 2,79% 5,21% 15% 258.363 0,78%
1
Ministerie van Defensie 2018 € 22.000.000 1,41% 0,03% 15% 1.032 0,00%
Gemeenten ZO-Brabant 2018 9.522.138 div. 0,03% 11,25% 391 0,00%
(zonnepanelen
Enexis 2020

" De kans op wanbetaling of verzuim wordt uitgedrukt in de “probabilty of Default” (PD).
12 Als de kans zich daadwekelijk voordoet dan wordt het verlies uitgedrukt in de “Loss Given Default”.
'3 Het totale verwachte verlies is dan de “Expected Loss”.
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Tranche A £154.140.895  2,15% 0,04%  90% 56.684 0,04%
Tranche B 5.349.485 1,40% 0,04% 90% 1.953 0,04%
Pivot Park Grizzlyl4 2022 NB
Hypothecair
Achtergesteld Datum
Leenfaciliteit 2022 € 45.000.000 div 0,03% 11,25% €7.8585" 292 0 00%
Woningcorporaties Documentnummer
SR Beekse Bergen Fase 2022 € 20.000.000 1,71%  5,21% 15% €159.035 0,78%
I
Strategische 2022 € 42.500.000 1,50% 1,01% 30% € 130.707 0,31%
Grondbank
Leenfaciliteit 2024 € 45.000.000 0,25% 0,03% 15% €2.030 0,00%
Woningcorporaties
Eindhoven Airport 2025 € 55.000.000 3,05% 0,29% 59% € 96.928 0,18%
NRF 2025 € 50.000.000 ntb 0,44% 38% € 83.600 0,17%
Pukkemuk 2025 € 12.500.000 2,56% 5,21% 30% €193.916 1,55%
Value at Risk Begroting 2023 €6.600.000
gehele portefeuille

Jaarrekening 2022 €6.585.601

Begroting 2024 €5.359.932
Jaarrekening 2023 €5.190.447
Begroting 2025 € 400.000

Jaarrekening 2024 €736.578

Begroting 2026 €2.329.814

Jaarrekening 2025 €1.400.925

Ratings

Op grond van de Wet Fido is het niet langer toegestaan te beleggen in obligaties, de
bestaande portefeuilles mogen worden aangehouden tot zij uitlopen.

Alle obligaties voldoen op dit moment aan de minimale ratingvereisten van AA-minus.
In het verleden heeft HSBC een downgrade gehad naar A+, destijds is besloten deze
obligatie op basis van goed huisvaderschap aan te houden aan te houden. HSBC
heeft inmiddels weer een AA-minus rating.

De portefeville loopt in 2027 in zijn geheel uvit en bedraagt slechts een beperkt deel
van onze vitzettingen (4%). Een groot deel van de middelen is uitgezet bij de
Nederlandse Staat in deposito’s of op de lopende rekening (12%) dan wel vitgeleend

14 Er wordt geen expected loss berekend ten behoeve van Grizzly | en I, dekking van alle financiéle
risico’s van de financiering van Pivot Park zijn afgedekt via de Algemene Risicoreserve en de Reserve

Ontwikkelbedrijf
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aan gemeenten en waterschappen (72%). Deze leningen aan decentrale overheden
hebben allemaal (impliciet) de AAA-status.

Verloop liquiditeitspositie

Op hoofdlijnen geven wij een toelichting op het saldo en de oorzaken/ gevolgen. Datum
25 maart 2026
Ultimo februari bedroeg het saldo in RC € 731,9 mln. (eind 2025: Documentnummer

€ 882,3 min.). Een afname van € 150,4 min. Deze afname wordt grotendeels
verklaard doordat we per saldo meer hebben belegd dan aan aflossingen
ontvangen.

Het provinciaal deel is afgenomen met € 166,1 mlin. (zie hierna in tabel V).
Uit onderstaande tabel kan worden afgelezen wat daadwerkelijk beschikbaar is in
rekening-courant:

Tabel IV Bedragen in € miljoenen
Nazorgfonds 3,2
Groen Ontwikkelfonds 4,8
Brabant C 1,5
Stimulus 103,4
BOM Holding 34,3

Provinciaal aandeel per 28-2-2026 5847
Provinciaal aandeel RC 01-01-2025 750,8
Afname vanaf januari 2025 166,1

Emu saldo

Het EMU-saldo (ook wel overheidssaldo genoemd) geldt binnen de Europese Unie
als een indicator om de gezondheid van overheidsfinancién te kunnen bepalen. Dit
saldo wordt berekend aan de hand van de ontvangsten en uitgaven van de
Provincie conform de voorschriften in de Europese Unie.

Als gevolg van Europese regelgeving mogen lidstaten een begrotingstekort (EMU-
saldo) hebben van maximaal 3% van het BBP. Ook de decentrale overheden hebben
hierin een aandeel.

De macronorm voor alle decentrale overheden van het EMU -saldo bedraagt 0,44%
van het Bruto Binnenlands Product (BBP). Voor de provincies is dit 0,10%. De
individuele referentiewaarde voor 2025 is geen norm, maar een indicatie van het
aandeel in de gezamenlijke tekortnorm en bedraagt voor onze provincie € 187.813
miljoen (zie de septembercirculaire provinciefonds 2024).

Tabel V in € 1.000
Wanneer
Begroting 2022 (medio 2021) -/- 41.805
Begroting 2023 (medio 2022) -/-97.170
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Begroting 2024 (medio 2023) -/-163.155
Begroting 2025 (medio 2024) -/-317.291
Begroting 2026 (medio 2025) -/-79.564
Realisatie t/m 31 maart 2025 -/-79.318
Realisatie t/m 30 juni 2025 -/-9.042
Realisatie t/m 30 september 2025 61.588
Realisatie t/m 31 december 2025 nnb

De individuele referentiewaarde voor 2026 is geen norm, maar een indicatie van het
aandeel in de gezamenlijke tekortnorm en bedraagt voor onze provincie £
188.305,90 miljoen (zie de septembercirculaire provinciefonds 2025).

V4
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