—BU

Peadagogernes Pension

Arsrapport
- for
Paedagogernes Pension

CVR-nr.: 17 34 04 84 2 . 1 ?



Kort og godt om pension
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2009-2017 . |

10,1 pct.
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qf Arets afkast
10,4 pct.
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7,0 pct.
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Assistenter og padagoger 14,37
Ledere 16,02

Assistenter og paedagoger geelder fra 1. juli 2016.
Ledere g=lder fra 1. april 2016.

Dine forsikringer ved sygdom og ded - Din pension

N&r du gar pé pension

Hvis du far fleksjob, revalidering eller ressourceforieb
- fer du fylder 65 ar

Hvis du der efter du er gaet p3 pension Ce Co .



Indholdsfortegnelse

Ledelsesberatning 2617
Steerke afkast, lave omkostninger og markant aftryk i pensionsbranchen
Formueafkast
Enklere og billigere pension
Livscykius — aldersafheengig investeringspolitik
Forventninger til 2018
Om Peaedagogernes Pension
Investeringsvirksomhed
Risikostyring
Resultat, balance og egenkapital
Pensionsvirksomhed
Padagogernes Pensions ledelse
Bestyrelsen, delegeretforsamlingen og daglig ledelse
Bestyrelsens ledelseshverv
Direktionens ledelseshvery
5-3rs oversigter: Hovedtal og Finanstilsynets nggletal
{edelsespategning
Den uafhaengige revisors revisionspategning
Resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse
Balance - Aktiver
Balance ~ Passiver
Egenkapitalopggrelse

Noter

WO U R W W N R ke

W W W W W NN NN BN R = = e
AW W N R OB N = O 0 D N



l.edelsesberetning 2017

Stzerke afkast, lave omkostninger og markant aftryk i pensionsbranchen

Pazdagogernes Pension fik ogsd i 2017 overbevisende resultater pd de nggletal, der er vigtige for et
pensionsselskab. Paedagogerne fik saledes det hgjeste afkast blandt arbejdsmarkedspensionerne og
det tredjehpieste afkast i branchen blandt samtlige aktgrer i markedsrente, mens omkostningerne
pr. paadagog til administration fortsat forventes at veere tredje lavest | det danske pensionsmarked.
Endelig blev de lave forsikringspraemier bibeholdt, samtidigt med at en raekke deekninger blev for-
bedret.

Bestyrelsen og direktionen laegger stor veegt p3 baeredygtighed og abenhed i Paadagogernes Pension.
Ansvarlig investeringspolitik og etisk forretningsfarelse er ligestillede mal med en god udvikling i
afkast og andre nggletal. Vi er derfor aktive ejere af vores investeringer og har stemt for aktionzer-
resolutioner, der understgtter en god udvikling for mennesker, samfund og miljg pé generalforsam-

linger i hele verden.

Paedagogernes Pension er ejet af peedagoger og modtager kun indbetalinger fra paedagoger. Derfor
skal paedagogerne til enhver tid kunne identificere sig med forvaltningen af deres opsparing.

Peedagogerne har gennem deres medlemsvalgte repraesentanter i delegeretforsamlingen gnsket, at
ansvarlig skat skal vaegtes hgit, og i 2017 lancerede vi som den fgrste pensionsaktgr vores skatte-
doktrin, Den har ti formal at ggre op med virksomheders unddragelse af selskabsskat. Skattedok-
trinen er efterfglgende diskuteret i s8vel medier som pa faglige kenferencer og har veeret medvir-
kende til, at store dele af den danske pensionsbranche er optaget af, hvordan skat kan indg3 i
arbejdet med samfundsansvar (ESG) for at preege virksomhederne til baeredygtig og samfundsnyttig
adfeerd. Vi vil g8 forrest for at sikre et endnu steerkere samarbejde med den gvrige branche for, at
disse bestraebelser baerer frugt. Ansvariig skat skal veere et fokuspunkt for ansvarlige investorer pa

linje med arbejdsforhold, bernearbejde og miljg.

Som uafhaengig og medlemsejet pensionsordning er det vores eneste formal at skabe mest mulig
veerdi for paedagogerne. Bestyrelsen noterer sig med tilfredshed, at 2017 igen har vist, at Paedago-
gernes Pension er den bedste og mest relevante pensionsordning for peedagoger i Danmark:

« Et markedsledende afkast blandt arbejdsmarkedspensioner i markedsrente der udgjorde
10,4 pct. for medlemmer under 46 r, mens medlemmer over 70 8r fik et afkast pa 7,4
nct. Det betyder, at for hver gang en af vores pesedagoger indbetalte 1 krone til deres pen-
sionsopsparing, kunne vi lsegge mere end 2 kroner oven i deres opsparing som fglge af det

meget hgje afkast.

» Administrationsomkostninger blandt de allerlaveste i Danmark. Malt p& nagletallet N5 ud-

gjorde omkostningerne 296 kr. pr. peadagog | Peedagogernes Pension.



» Medlemmernes betaling for forsikringsdaskninger er fastholdt pa 350 kr. pr. méned, selv

om daekninger vedr, Kkritisk sygdom og invalidepension er forbedret.

e Med vores skattedoktrin satte vi en helt ny dagsorden for ansvarfig virksomhedsadfeaerd,

som kan f8 betydelig effekt pd ESG-indsatsen fremover.

I 2017 fortsatte arbejdet med at styrke vitale arbejdsprocesser, iseer inden for investering og risiko-

styring.

Samtidig har det vaeret afgegrende igen at vise, at ansvarlige investeringer og hgj forrentning af
paedagogernes pensionsopsparing ikke er hinandens modseaetninger. Tvaertimod, i 2017 stemte vi pd
over tusinde generalforsamlinger verden over og ekskluderede flere selskaber, der ikke levede op til
vores investeringspolitik i forhold til miljg og arbejdstagerrettigheder. 2017 blev saledes endnu et
ar, hvor vi leverede p8 vores Igfte til peedagogerne i Danmark om at levere p& en dobbelt bundlinje
forankret i hgj skonomisk veerdi, tryghed og relevans for den enkelte paedagog samtidigt med, at vi
har bidraget til at skabe en baeredygtig udvikling for samfund og milja.

Formueafkast

Formueafkastet pd markedsrente udgjorde | 2017 pa livscyklus 10,4 pct. for de yngste medlemmer
under 46 8r, som udger 40 pct. af medlemsgruppen, mens det gennemsnitlige afkast p8 livscyklus
er endt pd 9,1 pct. Medlemmerne af Paedagogernes Pension har | 2017 faet mere end 4,5 mia. kr.

inkl. bonus, herunder bonus ved overgang til markedsrente, indbetalt pd deres depoter.

Det gennemsnitlige arlige formueafkast pd markedsrente har for 9 &rs-perioden 2009 til 2017 udgjort
9,7 pct. og 6,7 pct. siden markedsrentecrdningens start | 2003.

Tahel 1. Gennemsnitlig: formueafkast i markedsrente

Gennemsnhnit Gennemsnit
2003-2017 2009-2017 2017 2016
6,7% 9, 7% 9,1% 8,4%

Anm.: Beregnet som tidsvaegtet afkast.

Paedagogerne Pensions markedsrenteordning giver efter pensionskassens opfattelse medlemmerne
en bedre mulighed for en hgjere forrentning og dermed en hgiere pension, end hvis opsparingen var

sket i en garanteret gennemsnitsrenteordning.

Den gennemshnitlige &rlige depotrente efter skat og omkostninger til mediemmerne under 46 3r har
siden markedsrenteordningens start | 2003 vaeret 5,6 pct. Dette er betydeligt hgjere end inflationen

i samme periode og medlemmernes kgbekraft af pensionen er derfor gget.



Enklere og billigere pension

Padagogernes Pension var en af de farste arbejdsmarkedspensionsordninger, der indfarte markeds-
rente og efterfglgende har der vaerel en bevaegelse | branchen mod markedsrente, blandt andet i
lyset af skaerpede kapitalkrav til ordninger med gennemsnitsrente. Markedsrenteordningen giver
Padagogernes Pension, efter pensionskassens opfattelse, bedre mulighed for at fere en langsigtet

investeringspolitik pa paedagogernes vegne.

Det strategiske mal har vaeret og er fortsat at sikre medlemmerne en hgj udbetaling pr. indbetalt

krone.

Pzedagogernes Penslon tilbyder padagogerne en enkel ordning med lave administrationsomkostnin-
ger, og alle har den samme ordning. Det betyder, at der kan kommunikeres ud fra samme grundlag

og dermed opnas en gennemsigtighed, der er unik pa pensionsmarkedet.

Livscyklus — aldersafhaengig investeringspolitik

Fra 1. januar 2015 har Paedagogernes Pension indfart livscyklus i pensionsordningen. Form&let med
livscyklusmodellen er at slkre mulighed for en aldersathaengig investeringspolitik, seerligt at med-
lemmerne i de yngre &r har en stgrre andel! af risikofyldte aktiver. Rislkofyldte aktiver forventes pd
{ang sigt at give et hgiere afkast og dermed et stgrre depot, som giver en hgjere pension. P3 livscy-
klus falder andelen af risikofyldte aktiver | takt med alderen, og nar penslonstidspunktet naermer sig
— eller er ndet -~ vil andelen af risikofyldte aktiver vaere lavere og andelen af mindre risikable aktiver
- fx obligationer - tiisvarende hgjere. Modellen er eendret en enkelt gang | igbet af 2017, for at ggre

modellen endnu mere robust.
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Faldende omkostninger giver hgjere pensioner

Administrationsomkostninger pr. medlem i Pazdagogernes Pension er faldet tif 296 kr. i 2017 - fra
321 kr. i 2016. Peedagogemnes Pension har derved fortsat nogle af markedets absolut laveste admi-
nistrationsomkostninger. Omkostningsprocenten, der viser omkostningerne til administration af
medlemmernes pensionsordning i forhold til de indbetalte bidrag fra medlemmerne er faldet til 1,3
pct. maod 1,4 pet. i 2016,

Overgangen til fuld markedsrente, forenklingen af ordningen og en méalrettet anvendelse af digitali-
sering giver baggrund for en mere effektiv administration og en aendret organisation. Dette giver
lavere administrationsomkostninger bade i Paedagogernes Pensions egen administration og hos pen-
sionskassens outsourcing partnere. Ligeledes er fokus pa investeringsomradet styrket, og en mal-
rettet indsats skal sikre, at Paedagogernes Pensions medlemmer ogsa fremadrettet skal have inve-
steringsomkostninger blandt de laveste i markedet, samtidig med at et konkurrencedygtigt afkast
skal fastholdes.

SKAT udsendte ultimo 2015 et s8kaldt styresignal om betydningen af EU-dommen for momspraksis
for danske pensionskasser, herunder Peedagogernes Pension. )f. note 13 i regnskabet er det ikke
endeligt afklaret, hvad styresignalet konkret indebeerer for Peedagogernes Pension, men det forven-
tes med stor sikkerhed at medfare en lavere momsbetaling p& den outsourcede administration frem-
aver, og dermed lavere administrationsomkostninger. Hertil kommer en forventet tilbagebetaling af
betalt moms for perioden fra 2007 til frem til nu.

Forventninger til 2018

Paedagogernes Pension forventer, at 2018 vil vise en fortsat stabil positiv udvikling i medlemsantallet

og -bidrag, om end der er usikkerhed om de kommunale budgetter.

Medlemmernes afkast forventes langsigtet positivt pavirket af overgangen til markedsrente med al-

dersafhaengig investeringspolitik (livscyklus).

Ved indgangen til 2018 er udsigterne for den globale gkonomi de mest positive siden tiden far fi-
nanskrisens start | 2008, P& trods heraf forventer Paedagogernes Pension, at afkastet vil blive lavere
sammenlignet med 2017. Det skyldes, at der forventes lavere afkast pa bdde aktier og obligationer.
Forventningen om et lavere afkast p& nominelle obligationer og til dels virksomhedsobligationer og
emerging market obligationer kan isser henfgres til forventning om et hgjere renteniveau. For akti-
ernes vedkommende skyldes forventningen om et lavere afkast isar, at de tog et vist forskud pd de
positive udsigter for den globale gkonomi allerede i 2017. De lavere afkastforventninger er indregnet

i prognoserne for de forventede fremtidige pensioner.

Der forventes et fortsat faldende omkostningsniveau, med fokus pé investeringsomkostningerne.



Peadagogernes Pension har et rigtigt godt udgangspunkt for at kunne sikre medlemmerne en endnu
bedre service fremover - nemlig en enkel og letforst3elig pensionsordning kombineret med et mo-
derne mediemsunivers pd pbu.dk. Her kan medlemmerne til hver en tid se opsparing og forsikringer

i deres Pensionspakke og betjene sig selv hele dggnet pa en reekke omrader.

Der er ogsd i 2017 kommet nye muligheder for medlemmerne p8 pbu.dk, og mediemmerne har
vanen tro taget godt imod dem, og bruger dem flittigt. Men der er brug for at supplere med en mere
personlig radgivning. 1 2018 vil der derfor blive arbejdet med at udvikle rédgivningen og dialogen
med medlemmerne, b&de ved mgder med medlemmerne, ved samarbejde med BUPL og digitalt.

Ligeledes Iinddrages delegeretforsamlingen,

Ffterfolgende begivenheder
Der har i perioden efter 31. december 2017 - statusdagen - og frem til regnskabets aflazggelse ikke

vaeret begivenheder, som pavirker den finansielle stilling.

Om Padagogernes Pension

Forretningsmodellen

Padagogernes Pension aer en arbejdsmarkedspensionsordning, der efter aftale mellem Kommunernes
L andsforening og BUPL, Forbundet for paadagoger og kiubfolk, i sin adfserd udlever veerdier, paeda-
gogerne kan identificere sig med, og som samtidig leverer et konkurrencedygtigt livsforsikrings- og
pensionsprodukt til peedagogerne.

Paadagogernes Pension er til for paedagogemne. Pzdagogernes Pension tager derfor ansvar for at
sikre, at paedagogernes pensionsordning reelt daekker psedagogernes behov s8vel i arbejdslivet som
i pensionstilvarelsen.

Medlemmerne er det centrale udgangspunkt for alle aktiviteter, og da pensionsordningen er pd mar-
kedsrente, er investeringsomradet centralt. Pensionsordningens konkurrencedygtighed méles i for-
hold til markedet, da forretningsmodelien ogsa indebeerer et udadvendt og kommercieit fokus. Pen-
sionsordningen er ved indgangen til 2018 konkurrencedygtig pa@ omkostninger, afkast og de forsik-
ringsydeiser, der tilbydes. Dette sgges selvfglgelig fastholdt og udbygget. Herudover sgges en staerk
kobling mellem udviklingen af pensionsordningen og medlemmernes gnsker og forventninger.

Padagogernes Pension er parat til at optage fiere paedagoger, som i dag ikke er mediem af ordnin-

gen.

Videnressourcer og strategisk udvikling i Pesadagogernes Pension

Hovedparten af den daglige administration af mediemmernes pensionsordninger, regnskabet og
fondsbetalinger mv. er outsourcet til en ekstern leverandgr. Pa investeringsomradet star Paedago-
gernes Pension for den lgbende taktiske allokering, mens de konkrete investeringer er outsourcet til



eksterne formueforvaltere, der udvaelges og hdndteres af Paedagogernes Pension.

Det sikrer stordriftsfordele samtidig med, at ledelsen kan have fokus pa strategi- og produktudvik-
ling. Organiseringen betyder, at Paedagogernes Pension har en relativt lile og meget hgit specialise-
ret medarbejderstab. De to stgrste leverandgrer af outsourcing er Forca A/S og Nykredit Portefglje
Administration A/S.

Kommunikation og digitalisering

Padagogernes Pension gnsker at mgde medlemmerne pa alle platforme, bade ansigt til ansigt, tele~
fonisk og digitalt. Langt den starste del af medlemskommunikationen foregar digitalt ved log-in pa
www.pbu.dk, fordi det er nemmest og hurtigst for den enkelte padagog. Medlemmerne kan logge
ind med Nem-ID og i stadig flere sammenhasnge betjene sig selv via nye digitale Igsninger, som
b&de betyder lavere omkostninger til administration og en bedre oplevet service for medlemmerne.
Paedagogerne har taget de ggede af selvbetjeningsmuligheder til sig. I 2017 besggte ca. 16.000
paedagoger hver mined hjemmesiden www.pbu.dk, heraf loggede ca. 4.400 pa medlemsportalen.

Den nye integrerede hjemmeside/medlemsportal tilbyder malirettet og personaliseret kommunikation
til det enkelte medlem. Ydermere er Igsningen 100 pct. responsiv - hvilket betyder, at man kan
benytte den p& bde PC, tablet og telefon. Derudover har vi i 2017 igangsat arbejdet med en digital
dialogplatform. Nir den er fuldt implementeret, vil vi vaere i stand til at kommunikere malrettet og
individuelt med det enkelte mediem pa tvaers af kanaler - b8de web, e-mail, SMS, app og telefon.

I 2017 har Paedagogernes Pension afholdt 27 seniormgder om Alder & Pension for medlemmer p& 55
8r og opefter. P seniormgderne gennemgdr Paedagogernes Pensions specialister de omr3der, man
iseer skal veere opmaerksom p&, nér man forbereder sin pensionstilveerelse. Omkring 2.000 paedago-
ger har deltaget i disse mgder. P8 yderligere 6 uddannelsesdage og konferencer for tillidsrepraesen-

tanter (TR'ere) og facllestillidsreprazsentanter (FTR'ere) blev der tilbudt pensionstjek.

I efter8ret 2017 var Paedagogernes Pension repraesenteret pa alle generalforsamlinger i de lokale
fagforeninger, og derudover blev der afholdt 39 kurser for TR’ere og FTR'ere om peedagogernes

pensionsordning.

Som noget nyt tilbgd Paedagogernes Pension mulighed for personlig r8dgivning i de lokale fagfor-
eningshuse pd Fyn og i Nordjylland. Tilbuddet var meget efterspurgt, og tiltaget vil blive udvidet i
2018.

Samfundsansvar

Pzedagogernes Pension opfatter arbejdet med samfundsansvar som en vigtig og integreret del af sin
virksomhed. Pa=dagogernes Pension er tilsluttet FN's “Global Compact” og indarbejder hensyn til
respekt for menneskerettigheder, varetageise af arbejdstagerrettigheder, beskytielse af miljg og
klima samt bekaampelse af korruption i sine investeringer og i sin aktive ejerskabsstrategi. Peedago-

gernes Pension redeggr for sit samfundsansvar i den 8rlige rapportering til Global Compact i henhold
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til Bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergd@ende pensionskasser §
132.

Udgvelsen af aktivt ejerskab sker i samarbejde med eksterne radgivere, der Igbende overvager pen-
sionskassens investeringer og rapporterer til Peedagogernes Pension om eventuelle brud pa lovgiv-
ning 0g internationale konventioner samt om veesentlige udfordringer for virksomhedernes langsig-
tede veerdiskabelse. Overvagningen fglges op af dialog med selskaberne samt af stemmeafgivning
pa barsnoterede virksomheders generalforsamlinger. I 2017 har Paedagogernes Pension veeret | di-
alog med 363 virksomheder pa globalt plan og stemt p& mere end 1.000 generalforsamlinger.

Investeringerne vurderes p8 deres pavirkning af sociale forhold, kiima- og miligforhold samt god
selskabsiedelse (ESG). ESG-funktionen i Paedagogernes Pension er i 2017 blevet styrket ved, at den
er gjort uafhazngig af investeringsafdelingen med indsigelsesret i forhold til nye investeringer. Der-
med bliver ESG en bedre integreret del af investeringsprocessen, som indebaerer, at nye investerin-
dger og nye forvaltere skal vurderes og godkendes af den ESG-ansvarlige.

Paedagogernes Pension gnsker, at medlemmernes vaerdier afspejles | den made, som pensionskassen
investerer og arbejder. P4 ESG-omradet er der en taet dialog med de medlemsvalgte delegerede, om
hvilke omrader, som pensionskassen skal fokusere p8. Det er i kraft af dialogen med vores bagland,
at Peedagogernes Pension som det fgrste pensionsselskab i Danmark valgte at lancere en ambitigs
skattedoktrin udformet som en invitation til pensionsbranchen | Danmark om at udvikle faelles grund-
iag omkring vigtigheden af, at virksomheder og investorer betaler en fair skat. Doktrinen har affgdt
en betydelig debat i offentligheden og emner er blevet taget op af andre danske investorer, som pa

linje med Peedagogernes Pension har udviklet skattepolitikker.

Doktrinen handler om at sikre god skattegovernance og modvirke aggressiv skatteplanisegning i de
selskaber, Peedagogernes Pension investerer i. Vi har i implementeringen af doktrinen undersggt
forskellige veerktgier og som resultat ivaerksat en screening af vores bgrsnoterede aktier. Screenin-
gen suppleres af dialog med selskaber, der afviger fundamentalt fra vores doktrin. Vi har ligeledes
iveerksat en ekstern vurdering af vores investeringer i unoterede fonde for at styrke den fremadret-

tede due diligence pa skat.

Dialogen med selskaber i Paadagogernes Pensions investeringsportefglje har i 2017, udover skat,
blandt andet vaeret koncentreret om fortsat opfglgning p@ FN’s klimaaftale fra topmgdet i Paris. Her
noterede Peedagogernes Pension sammen med ligesindede investorer en sejr for aktivt ejerskab i
forhold til, at 66 pct. af de reprazsenterede aktionaerer stemte for, at ExxonMobil skal stressteste sin
forretningsmodel i forhold til Parisaftalens mal om max. 2 graders temperaturstigning. Dette er et
krav, som Paadagogernes Pension helt konsistent har bakket op om siden 2015. I den mellemliggende
pericde er store aktionasrer i ExxonMobil blevet overbevist om vigtigheden af dette, og som noget
nyt bakkede de i 2017 ogsa op om kravet.



Padagogernes Pension har i 2017 ekskluderet investeringer i Chevron pd grund af utilstraekkelig
forebyggelse af klimarisici | deres forretningsmodel og Ryanair pa grund af manglende respekt for
fagforeningsfrihed og kollektiv forhandlingsret.

Dialog- og stemmeaktiviteten er naermere beskrevet i Rapport om Samfundsansvar 2017.

Rapport om Samfundsansvar 2017 er tilgeengelig bade pa Psedagogernes Pensions hjemmeside un-
der https://www.pbu.dk/om-os/sadan-investerer-vi/social-ansvarlighed/ og p3 Global Compacts

hjemmeside www.unglobalcompact.org. Rapport om Samfundsansvar 2017 forventes at foreligge

ultimo marts 2018.

Investeringsvirksomhed

Formueafkast 2017

Formueafkastet pd markedsrente i 2017 udgjorde 10,4 pct. pd livscyklus for medlemmer med 20 &r
til pension. Afkastet var bedre end forventet ved &rets start og kan henfgres til flere ting. Vaeksten i
den globale gkonomi overraskede til den hgje side, isaer | Europa. Til gengeeld overraskede inflationen
i Europa og saerligt USA til den lave side. Det betgd ogsd, at centralbankerne generelt fastholdt en
meget lempelig pengepolitik, isaer i Europa, som sammen med afdaempet inflation holdt de lange
renter nede. Ganske robust vaskst, lempelig pengepolitik og lave lange renter medvirkede til, at alle
aktivkiasser i Peedagogernes Pension udviste gode afkast, jf. tabel 2. Hertil kom, at mange af forval-
terne indenfor isaer aktier, obligationer udstedt af udviklingslande og nominelle obligationer viste god
performance i forhold til deres specifikke benchmark.

Tabel 2. Formueafkast | markedsrente pa aktivtyper for skat, 2013-2017

(pct.) 2017 2016 2015 2014 2013
Nominelle obligationer 3,5 6,4 -0,6 10,5 ~0.4
Virksomhedsobligationer 4,9 9,3 -2,0 4,3 4,9
Obligationer udstedt af udviklingslande 2,5 14,3 4,5 10,9 -8,3
Indeksobligationer 1,9 9,0 -0,9 8,7 -6,3
Bgrsnoterede aktier 11,0 9,6 11,3 16,7 21,6
Eiendomme 10,3 7,6 7,2 6,7 3.4

Aktivsammensainingen
I tabel 3 fremgar den gennemsnitlige aktivsammensaetning for Paedagogernes Pensions markeds-

renteordning.



Tabel 3. Gennemsnitlige aktivsammenss=ining for markedsrente, ultimo 2017

{pct.) 2017
Nominelle obligationer* 21
Virksomhedsobligationer 10
Obligationer udstedt af udviklingslande 5
Indeksobligationer

Aktier 47
Unoterede aktiver 6
Ejendomme 8

*: Inklusive eventuelle likvide beholdninger

Det fremg3r, at portefgljen har en spredning pa en raekke aktivklasser med hovedveegten p3 bgrs-
noterede aktier og danske stats- og realkreditobligationer. Som det fremgar af tabel 3 har Pedago-
gernes Pension en lav andel af unoterede aktiver. I unoterede aktiver indgdr unoterede aktier og

fonde,

Risikostyring

Pensionsordningen for psedagogerne i Padagogernes Pension er en markedsrenteordning med livs-
cyklus - dvs. at investeringsrisikoen pd padagogernes opsparing er aldersafhangig og | Peedago-
gernes Pension aftrappes der aktuelt fra alder 45 &r frem til alder 70 ar, hvorefter den er konstant.
P3 en markedsrenteordning baeres investeringsrisikoen fuldt ud af medlemmerne. Pensionsordningen
omfatter herudover ensartede kollektive gruppelivsdaskninger, dog med mulighed for enkelte indivi-
duelle tilvalg. Forsikringsrisikoen baeres ogsd af mediemmerne i den forstand, at betalingen - sam
er ens for alle mediemmer - for forsikringsdaekningen fastszettes med udgangspunkt i alle mediem-
mers konstaterede og forventede sygdomsrisici og levetider. Paedagogernes Pension har endvidere
en mindre afvikiingsbestand p& ugaranteret gennemsnitsrente.

Risikostyringssystemet er udmgntet gennem en politik fastsat af bestyrelsen og er organisatorisk
forankret i risikostyringsfunktionen, som ledes af ngglepersonen pa risikoomradet - den risikoan-
svarfige. Risikostyringssystemet bestér pd den ene side af at opgere solvenskapitalkravet og over-
vage overholdelsen heraf og pd den anden side at sikre, at medlemmernes investeringer pé livscyklus
sker med en afvejning mellem en hgj alderspension og en tilpas investeringsrisiko, der sikrer, at de
pensioner, som medlemmerne stilles | udsigt i pensionsprognoseme, er realistiske. P& markedsrente
vil der dog altid vaere risiko for en lavere pension, hvis kapitalmarkedemne og gvrige risikoelementer

udvikler sig ugunstigt.

Styringen af mediemmernes risici vedrgrer veaesentligst styringen af markeds-, investerings-, leve-
tids-, invaliditets- samt omkostnings- og operationelle risici. Styringen af Padagogernes Pensions
risiko miles dels gennem SCR (solvenskapitalkravet), der maler kapitalbehovet, og dels i forhold til
udmgntningen af forretningsmodellen, hvilket mdles gennem kapitalplanen. I kapitaiplanen indgar
en fremskrivning af kapitaludviklingen under forretningsmodellen, herunder en vurdering af, om
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fremtidige solvenskapitalkrav kan opfyldes, og dermed om forretningsmodellen med stor sikkerhed
kan gennemfgres over den strategiske horisont - typisk mindst 5 &r.

Investeringsmaessige risici, herunder markeds-, kredit-, koncentrations- og likviditetsrisici, males og
styres ligeledes gennem Paedagogernes Pensions egen risikomodel, der er en overbygning baseret
pd faste negative scenarier pa kapitalmarkederne (stress-test med udgangspunkt i "trafiklys”). Lige-
ledes indregnes den symmetriske anticykliske aktiejusteringsfaktor, der dagligt offentliggeres af Fi-
nanstilsynet, som et eksternt mal for den aktuelle markedsrisiko. Investeringsforvalterne tillaagges
yderligere | de faste negative scenarier en raekke risikotilleeg for markeds-, forvalter- og likviditets-
risici samt et tillaeg for eventuel I23nefinansieret investering (gearing). Disse risici gennemgas Igbende
og mindst kvartalsvist i forhold til markedsudviklingen. Bestyrelsen har fastsat rammer for den in-
vesteringsmaessige risiko for alle aldersgrupper pd livscyklus og gvrige kapitalelementer malt ved

den interne risikomodel.

Peedagogernes Pension har endvidere siden 2013 anvendt Prudent Person-beregninger — se under
Solvens II nedenfor — som grundlag for bestyrelsens heslutninger om satser for pensioner set i for-
hold ti afkastforventningerne i den besluttede investeringspolitik og -strategi.

Solvenskapitalkravet
Solvenskapitalkravet opggres efter standardmodeilen under Solvens II, dvs. uden anvendelse af mu-
ligheden for lempelser, fx volatilitetsjustering eller et lavere stgd pa kvalificerede infrastruktur inve-

steringer.

Tabel 4. Solvenskapitalkrav og overdakning, ultimo 2017

{mio. kr.) 2017 2016
Anvendelig kapitalgrundlag til deekning af kapitalkrav (SCR og MCR) 3.837 3.699
Solvenskapitalkrav (SCR) 1.440 1.246
Overdaekning i forhold til SCR 2.397 2.453
Minimumskapitalkrav (MCR) 655 526
Overdaekning i forhold til MCR 3.182 3.173

Bestyrelsen gennemgar mindst én gang arligt opgerelsesmetoden, hvitket senest er sket pa besty-
relsesmpdet den 14. december 2017, Falsomhedsanalyser gennemfgres i forhold til solvenskapital-
kravet for at vurdere styrken overfor yderligere aandringer i de vaesentligste risici, fx aktie-, rente-
og valutakursrisikoen. Disse viser, at Peedagogernes Pension uitimo 2017 er robust overfor endnu
stgrre sted end der indregnes i solvenskapitalkravet.

Beregningen af solvenskapitalkravet foretages af Forca, mens Paedagogernes Pension overordnet har
ansvaret, herunder controlling og godkendelse af opgerelsen. Der er i Forca etableret en fuldt auto-
matiseret cg systemunderstgttet opggreise af solvenskapitalkravet, og fra systemet sker der ligele-
des indberetning af solvenskapitaikravet og gvrige skemaer til Finanstilsynet. Lesningen indebaerer
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hide en konsistent anvendelse af data pd tvaers af forsikringssystemet, fondssystemet og gkonomi-
systemet og en fuldt integreret godkendelsesproces for de anvendte data.

Vurdering af Pedagogernes Pensions risiko og solvens

Bestyrelsen udarbejder mindst arligt en vurdering af Peedagogernes Pensions egen risiko og solvens
(ORSA eller Risikovurdering) | forhold til reglerne under Solvens II og ledelsesbekendtggrelsen. Risi-
kovurderingen gennemfgres pa baggrund af en grundig proces med fgrst en fastlaeggelse af risiko-
billedet i bestyrelsen efter forudgaende behandiing i revisionsudvaiget. I oplasgget til risikobilledet
inddrages drgftelserne i Risikokomitéen. Risikokomitéen er central for risikostyringssystemet og ri-
sikostyringsfunktionens arbejde, og alle fagansvarlige risikoejere deltager i Risikokomitéen, slledes
at de veesentlige risici for Pzedagogernes Pension og for padagogerne med pensionsordning | Paada-
gogernes Pension identificeres. Det endelige risikobillede er grundlaget for risikovurderingen.

Risikovurderingen i 2017 viser, at Peedagogernes Pension b8de pa 1-ars sigt med et sikkerhedsniveau
pd 99,5 pct. svarende til en 200-8rs begivenhed kan modsta risici i forhold til overholdeise af sol-
venskapitalkravet og at forretningsmodellen pd leengere sigt (mindst 5 ar) med stor sikkerhed kan
gennemfgres. Da pensionsordningen i Paedagogernes Pension i al veesentlighed er pd markedsrente
er vurderingen af risici i forhold til gennemfarsel af forretningsmodellen central i risikovurderingen.
Risikovurderingen indsendes efterfglgende til Finanstilsynet, hvilket er sket ultimo 2017,

Seolvens 11

Den 1. januar 2016 trédte. de nye felleseuropzeiske Solvens Ii-regler i kraft. Solvens II og ledelses-
bekendtgerelsen udstedt af Finanstilsynet indebaerer regulering pa en raekke omrader med ggede
krav til bade risikostyringsfunktionen, investeringsfunktionen, aktuariatet og compliancefunktionen.
Pzdagogernes Pension har under disse regler etableret ngglefunktioner inden for omraderne risiko-
styring, aktuariat og compliance, og for hvert af omraderne er der ligeledes udpeget ngglepersoner
fra Peedagogernes Pensions administration. Hertil kommer ngglefunktionen intern audit, som er en
overvagning af de gvrige tre kontroifunktioner. For at sikre uafheengighed af intern audit funktionen
og af ngglepersonen pa intern audit har Paedagogernes Pension valgt at outsource begge disse til et
eksternt uafhaengigt revisionsselskab. Ngglepersonerne skal opfyide krav til egnethed og haedertig-
hed ("fit & proper”).

Pazdagogernes Pension har i forbindelse med overgangen til Solvens II organisatorisk styrket risiko-
styringsfunktionen, og der er anvendt en uafheengig ekstern gennemgang for at sikre opfyldelsen af
kravene under Solvens I1. For bdde investerings- og risikostyringsomradet har der ogsa vaeret fokus
pa opfyldelsen af kravene til opfyldelse af Prudent Person-princippet under Solvens I1. Prudent Person
har erstattet de hidtidige regler for investeringsaktivernes sammenszetning og risiko, og indebasrer,
at Paedagogernes Pension skal investere aktiverne, sa paedagogernes, og deres evt. begunstigedes,
interesser varetages bedst muligt, herunder kun at investere i aktiver, hvortil der knytter sig risici,

der kan identificeres, males, forvaltes, kontrolleres og rapporteres om.
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Resultat, balance og egenkapital

Resultat til fordeling
Resultatet til fordeling mellem medlemmerne 0g egenkapitalen udggres af summen af rente-, risiko-
og omkostningsresultaterne -~ driftsresuitatet — samt regulering som felge af sndringen i diskonte-

ringsrente og udviklingen i medlemmernes sammensaetning pa fx alder.

Tabe! 5. Rasuitat &if fordeling

{mio. kr.) 2017 2016
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 4511 3.842
Tilskrivning af afkast og arundlagsrente til medlemmerne far bonus -4.125 -3.464
Renteresultat fgr bonus, i alt 386 378
Risikoresultat 124 153
Omkostninger daekket af medlemsbidrag 42 41
Administrationsomkostninger -36 -38
Omkostningsresultat fer bonus 5 2
Driftsresultat, i ailt 515 533
Markedsvaardiregulering af pensionshensaettelser, i alt 36 583
Realiseret resultat til fordeling 551 1.115

Anm,: Der er foretaget afrundinger i tabellen, og tallene summer ikke ngdvendigvis.

Det realiserede resultat pd 551 mio. kr. tillagt pensionsafkastskat pd 808 mio. kr. udger 1.359 mio. kr. Af
dette vedrarer 474 mio. kr. de bonusberettigede forsikringer og 885 mio. kr. de ikke-bonusberettigede
forsikringer.

Renteresultatet bestlr af det opndede investeringsresultat fratrukket forrentningen af medlemmer-

nes opsparing og udggr 386 mio. kr.

Risikoresultatet er de opkraevede risikopraemier fratrukket udgiften til risikoydelser og udgjorde 124
mio. kr. Medlemmerne har faet udbetalt 404 mio. kr. til ydelser ved dgd til efterladte, invalideydelser
og til kritisk sygdom. Pel positive risikoresultat kom medlemmerne til gode i form af lavere betaling
for forsikringsdaekninger i 2017. De sendrede regler for tildeling af fartidspension har medfart faerre
tilkendelser af invalidepensioner over de seneste &r, mens der i 2017 er flere medlemmer der har

faet udbetaling ved ressourceforigb.

Omkostningsresultatet fegr bonus er de opkreevede omkostningsbidrag fratrukket de faktiske admini-
strationsomkostninger og udgjorde 6 mio. kr. i 2017 mod 2 mio. kr. i 2016. Det faldende omkost-

ningsniveau kommer medlemmerne til gode | form af lavere omkostningsbidrag fremover.

Driftsresultatet udgiorde derfor 515 mio. kr. mod 533 mio. kr. i 2016.

Resultat
Paedagogernes Pension har anmeldt regler for overskudsfordeling til Finanstilsynet. Reglerne fast-
fzegger fordelingen af overskuddet mellem medlemmernes pensionsordninger og medlemmerne som
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ejere. Medlemmernes andel som ejere ~ egenkapitaiforrentningen eller resultatet - udgsr 175 mio.
kr. i 2017.

Tabel 6. Disponering af resultat til fordeling

{mia.3r) 2017 2016
Realiseret resultat til fordeling 551 1.115
Medlemmers bonustilskrivining -3 -3
Udlodning ved overgang til markedsrente 174 838
Pensionisters bonustilskrivhing 0 0
Brets andring i risikomargen 0] -86
Rrets zndring i individuel bonus 0 -15
Arets zendring i risikofond -5 63
Arets sendring i kollektivt bonuspotentiale 210 85
Fordelt til medlemmmermne 376 881
Fordelt til egenkapitalen 175 234

Medlemmernes pensionsordninger har fdet 4.125 mio. kr. fgr bonus i form af tilskrivning af afkast
og grundlagsrente, jf. tabel 5. Hertil kommer yderligere 376 mio. kr. i form af bonus og opbygning
af honuspotentialer, jf. tabel 6. Medlemmerne har dermed i alt fet 4.501 mio. kr., | 2017,

Bidrag og udbetalinger
Medlemsbidrag udgjorde 2.754 mio. kr. i 2017 mod 2.661 mio. ke, | 2016, Dette svarer til en stigning
pa 93 mio. kr. eller 3,5 pct.
I alt udbetalte Pazdagogernes Pension i 2017 ydelser pd 1.511 mio. kr. mod 1.490 mio. kr. i 2016,
en stigning pa 1,4 pct. Ydelserne fordeler sig overordnet med:

e 770 mio. kr. til alderspensioner

o 232 mio. kr. til invalideydelser

s 112 mio. kr. til ydelser ved dgd

s 36 mio. kr. til kritisk sygdom samt

« 361 mio. kr. til overfarsler og udtreedelser vedrgrende medlemmer, der ophaevede pensi-

onsordningen i Peedagogernes Pension.

Padagogernes Pension har fortsat langt flere bidragsbetalende medlemmer end pensionister, men
et stigende antal betalende mediemmer vil g8 p& pension i de kommende 8r, og derfor vil de udbe-
talte pensionsydelser procentuelt stige forhoidsvist meget. I kroner vil medlemsbidragene over den
kommende 8rreekke dog fortsat overstige udbetalingerne med bred margin.

Egenkapital og konsolidering
Egenkapitalen udgjorde 3.903 mio. kr. pr. 31. december 2017, hvilket er 175 mio. kr. mere end ved
indgangen til 8ret, svarende til 8rets resultat.
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Udskudt pensionsafkastskat udgjorde 155 mio. kr. ultimo 2017, hvilket er 65 mio. kr. mere end ved
udgangen af 2016. Udskudt pensionsafkastskat opst&r dels pa grund af, at tilskrivning p& medlem-
mers depoter i 2015 oversteg skattepligtigt afkast i 2015 og dels af fremfgrte skattelempelser |
forbindelse med udenlandske indkomster. Begge poster er i 2017 forgget med henholdsvis 28 mio.
kr. og 30 mio. kr. Hertif kommer en primo regulering i forbindelse med skattemaessige reguleringer

for tidligere perioder.

Pensionsvirksomhed

Pensionspakiten

Alle mediemmer i Peedagogernes Pension er omfattet af Pensionspakken. Denne er en enkel og frem-
tidssikret pensionsordning, hvor flest mulige penge gar til pension samtidig med, at mediemmerne
har gode forsikringer ved sygdom og dgd. Der bliver Igbende taget stilling til stgrrelsen af forsikrin-
gerne, s& de sammen med den offentlige pension og ATP giver en tiistrackkelig dazkning for en typisk
peedagog. Medlemmernes opsparing bliver forrentet med markedsrente gennem hele pensionsord-
ningens levetid, hvilket efter bestyrelsens opfattelse giver den bedste forrentning over tid.

Weekendpension

Medlemmerne har mulighed for at spare ekstra op til pension dels via supplerende indbetaling til
hovedordningen i Paedagogernes Pension og dels via Weekendpension. I Weekendpension er der
mulighed for at vazlge mellem ratepension og skattefri aldersopsparing. Medlemmerne har siledes
mulighed for at etablere den supplerende pensionsopsparing, der passer bedst sammen med den
obligatoriske pensionscrdning og medlemmets gnsker og behov,

Medlemsudviklingen
Padagogernes Pension har 114.079 medlemmer inki. bgrne- og szgtefasliepensionister ultimo 2017.
Antallet af indbetalende mediemmer er stabilt pé trods af pres pd de kommunale budgetter. Antallet

af pensionerede og hvilende medlemmer er stigende.
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Tabel 7. Medlemmer og pensionister, uitimo

{antal) 2017 2016
Betalende medlemmer* 67.240 66.626
Hvilende mediemmer 28.045 27.331
Pensionerede medlemmer 17.189 15.733
Medlemmer, i alt 112.474 109.690
Alderspensionister 14.528 12.950
Invalidepensionister 2.661 2.783
Pensigherede medlemmer, i alt 17.189 15.733
Agtefeelle pensionister 1.019 998
Bgrnepensicnister 586 666
Berne- og agtefmllepensionister, i alt 1.605 1.664

*: Inklusive hidragsfrit deelkede.

Forrentning af medlemmernes pensionsopsparing

1 Pensionspakken er medlemmernes opsparing forrentet med en depotrente, der svarer til det direkte
afkast pa investeringsaktiverne fratrukket pensionsafkastskat og investeringsomkostninger. Depot-
renten for en 45-8rig har siden etableringen af Pensionspakken i 2003 i gennemsnit udgjort 5,6 pct.

pr. ar.

Af figur 1 fremg&r udviklingen i 100 kr. forrentet med depotrenten for en 45-arig i Pensionspakken
siden 1. januar 2003. 100 kr. indbetalt i 2003 er sdledes vokset til 225 kr. ved udgangen af 2017.
Af figuren fremgar, at tabet under den finansielle krise | 2008-2009 er indhentet. Mediemmerne har
over perioden faet en depotrente, der langt overstiger inflationen. P& en markedsrenteordning ma
det forventes, at der fra tid til anden vil vaere &r med negative depotrenter, men bestyrelsen er af
den opfattelse, at over laengere perioder vil depotrenten pd en markedsrenteordning veere hgjere

end pé en garanteret grundlagsrente pd gennemsnitsrente.

Figur 1. Hvad er 100 kr. blevet til fra 2003-2017 - Pensionspakken

Depotrente {ved alder 45), efter skat og omkostninger,
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Paedagogernes Pensions ledeise

Generalforsamling og delegeretforsamling
P& generalforsamlingen 2017 blev de to uafthaengige og seerligt kyndige medlemmer af bestyrelsen,
Leif Hasager og Lis Skovbjerg, genvalgt til bestyrelsen for en to8rig periode.

Delegeretforsamiingen blev valgt i efter8ret 2013. Som felge af aendrede regler for afholdelse af
lokale generalforsamlinger, er kadencen for valg til Paadagogernes Pensions delegeretforsamling ble-
vet tilpasset hertil, hvorfor det blev besluttet at udvide funktionsperioden for den i 2013 vaigte for-
samling til fem &r, det vil sige for 8rene 2014-2018. Der er sSledes nyvalg til delegeretforsamlingen
i efter8ret 2018.

Forsamlingen bestar af 35 delegerede. Der vaelges tre delegerede fra hvert omr3de svarende til
BUPL’s lokale fagforeninger, dog kun én fra Bornhoim. Der vaelges endvidere én delegeret fra Lands-

foreningen for Socialpsedageger {LFS).
Delegeretforsamlingen har i 2017 afholdt 3 meder.

Bestyrelsen
Der er ikke indtradt eller fratr@dt medlemmer af bestyrelsen i 2017.

Kommunernes Landsforening og Bgrne og Ungdomspaedagogernes Landsforbund udpeger hver to
medlemmer af Paedagogernes Pensions bestyrelse. P§ generalforsamlingen vaelges der tre mediem-
mer af og blandt pensionskassens medlemmer til bestyrelsen. Endvidere vaslges der pa generalfor-

samlingen 2 uafhaengige og saerligt kyndige medlemmer til bestyrelsen for en to 8rig periode.
Bestyrelsen har i 2017 atholdt 6 mgder.

Revisionsudvaiget
Paedagogernes Pensions bestyrelse har i henhold til lovgivningen nedsat et revisionsudvalg. Revisi-
onsudvalgets opgave er at have seerlig fokus pa at overvage pensionskassens regnskabsafleeggelse

og overvage, om pensionskassens interne kontrol- og risikosystemer fungerer effektivt.

Pensionskassens revisionsudvalg bestdr af tre bestyrelsesmedlemmer, herunder de to uafhaengige
og sazrligt kyndige medlemmer af bestyrelsen. Lis Skovbjerg er af bastyrelsen udpeget som formand
for revisionsudvaiget, Leif Hasager som naestformand, og udvalgets tredje medlem er bestyrelses-

formand Claus Omann Jensen.
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Revisionsudvalget har i 2017 afholdt 3 mgder. Revisionsudvalget kvalificerer og forbereder drgftel-
serne i bestyrelsen inden for udvalgets virke, som overordnet omfatter regnskab, revision, compli-
ance og risiko. Revisionsudvalget har i 2017 styrket overvagningen af vaerdiansaettelsen af unoterede

aktiver.

Direktionen
Administrerende direktsr Sune Schackenfeldt udggr direktionen.

Ledelse og styring
Som en del af Solvens II har Finanstilsynet fastsat en raekke krav til ledelsen og styringen af livsfor-
sikringsselskaber og pensionskasser, herunder Paedagogernes Pension. Det overordnede form&l med

kravene er at sikre en sund virksomhed med effektive former for virksomhedsstyring.

Der er etableret funktioner indenfor omraderne aktuariat, compliance, risikostyring og internal audit,

ligesom der er udpeget ngglepersoner indenfor hver af disse omrader.

Aftgnningspolitik

Bestyreisen har i henhold til lovgivningen fastlagt en aflgnningspolitik for Paedagogernes Pension.
Aflanningspolitikken indebarer blandt andet, at ingen medarbeidere eller mediemmer af direktionen
og hestyrelsen modtager variable lgndele, herunder bonus.

Afignningspolitikken er tilgeengelig pd Paedagogernes Pensions hjemmeside under

https://www.pbu.dk/globalassets/aflonningspolitik-i-padagogernes-pension.pdf.

Maltal for det underreprasenterede kgn

Paedagogernes Pensions bestyrelse skal i henhold til lovgivningen opstille et maltal for det underre-
preesenterede kgn med henblik pa at opnd en ligelig repreesentation mellem kgnnene pa posterne i
hvert af de gverste ledelseslag. Bestyrelsen opfatter en ligelig repreesentation som en repraesentation
af hvert kgn med mindst 33 pct.

I Pensionskassens bestyrelse er der ved udgangen af 2017 to kvinder og syv maend, hvorfor en ligelig
reprassentation ikke er opndet, hvilket blandt andet skyldes, at der ikke har vaeret udskiftning.

Det er malsaetningen, at en ligelig repraesentation er opndet senest ved udgangen af 2022,
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Bestyrelisen, delegeretforsamlingen og daglig ledelse

Bestyrelsen

Claus Omann Jensen ” Lasse Bjerg Jorgensen ** Torstein Grubb ***
Formand 1. naestformand 2. neestformand
1. viceborgmester, Randers Hovedkasserer, BUPL Peedagog
Kommune

Kirn Hyttel ¥ Mette Aagaard Larsen **
SFQ-leder Institutionsleder Faglig sekretaer, BUPL

*

Steffen Poulsen ™

Andreas Liske Keil * Lis Skovbjerg ™" Leif Hasager ***
Medlem af Borgerrepreesentationen  Seerligt kvalificeret mediem Saarligt kvalificeret medlem
Kgbenhavns Kommune

*

Udpeget af Kommunernes Landsforening (KL)
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Udpeget af Bprne- og Ungdomspaedagogernes Landsforbund {BUPL)

ETEY

Valgt af medlemmerne
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Delegeretforsamlingen fra den 1. januar 2017

Bjarne Kofoed

Bjarne Benda

Ulla Mathiesen

Per B. Andersen

Per Uno Nielsen
Brigitte Christensen
Ole Leif Nielsen

Bent Pedersen

S@s Gausbo

Torstein Grubb

Kay Abrahamsen

Pia Ungstrup Petersen
Flemming Jgrgensen
Mette Laurentzius
Bigrn Paw Steenberg
Susanne B. Frederiksen
Anders Bech Kristensen
Marianne Carlsen
Johannes Nissen
Claus-Peter Aanum
Per Wgssner

{asse Porsgaard Birkelund

Kim Hyttel

Astrid Jensen

Gitte Thomsen Villadsen
{one Brask Bay
Elisabeth Skousen
Preben Fonslet Jgrgensen
Thomas Dahl

Steffen Poulsen

Lars Maller

Peter Leth Nieisen
Grethe Kirstine Nielsen
Per Just Thodberg
Hanne Rosengvist

Hovedstaden
Hovedstaden
Hovedstaden
Storkgbenhavn
Storkgbenhavn
Storkgbenhavn
Nordsjeelland
Nordsjaslland
Nordsjeelland
Midtsjaelland
Midtsjeelland
Midtsjeeiland
Sydgstsjzelland
Sydgstsjeelland
Sydgstsjeelland
Bornholm

Fyn

Fyn

Fyn

Sydjylland
Sydjylland
Sydjylland
MidtVestjylland
MidtVestjyliand
MidtVestjyiland
@stjylland
dstjylland
@stjylland
Arhus

Arhus

Rrhus
Nordjyliand
Nordjyliand
Nordjylland
LFS

19



Bestyrelsens ledelseshverv

Bestyrelsesformand Claus Omann Jensen
1.viceborgmester, Randers kommune

Formand for Udviklingsudvalg, Randers kommune
Neestformand gkonomiudvalget, Randers kommune
Bestyrelsesformand for Verdo A/S

Medlem af Beredskab og sikkerhed Randers Favrskov Djursland
Medlem af KL's repraesentantskab

Bestyrelsesmedlem § JENSENplus

Bestyrelsesmedlem i plusINDRETNING Aps

1. nastformand Lasse Bjerg Jgrgensen
Hovedkasserer i BUPL

Formand for BUPL-A

Bestyrelsesmediem i Danske A-kasser
Bestyrelsesmedlem i Vesterbro Ungdomsgard
Bestyrelsesmediem i Ulandssekretariatet

Medlem af repraesentantskabet i L3n & Spar Bank A/S

2. naastformand Torstein Grubb
Bestyrelsesmedlem Steffen Poulsen

Bestyrelsesmedlem Kim Hyttel

Kritisk revisor for BUPL forbund og BUPL MidtVestjylland
Suppleant for kritisk revisor for BUPL-A

Kasserer i Danske @lsamlere

Landsbestyrelsesmedlem Danske @lentusiaster
R&dsmedlem, Forbrugerridet Teenk

Bestyrelsesmediem Mette Aagaard Larsen
Faglig sekretaer i BUPL
Naestformand | BUPL-A

Bestyrelsesmediem Andreas Liske Keil
Medlem af K@benhavns Borgerrepraasentation

Bestyrelsesmediem Lis Skovbjerg

Neestformand i Pensionskassen for Magistre og Psykologer

Naestformand i MP Ejendomme P/S

Bestyrelsesmedlem | MP Investment Management A/S

Neaestformand i Revisionsudvalget i Pensionskassen for Magistre og Psykologer

Bestyrelsesmedlem Leif Hasager
Bestyrelsesmediem i Kirk Kapital
Bestyrelsesmediem i KK Sicav
Bestyrelsesmediem i Formuepleje Ejendomme
Bestyrelsesmedlem i Formuepleje Lux Sicav
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Direktionens ledelseshverv

Administrerende direkitgr Sune Schackenfeldt
Bestyrelsesformand for PBU Bolig A/S

Bestyrelsesformand for Ejendomsudvikling Flintholm Have P/S
Bestyrelsesformand for Ejendomsudvikling Kronborg Strand P/S
Bestyrelsesformand for Nyborg Midtermole P/S
Bestyrelsesformand for PBU Invest Holding P/5
Bestyrelsesmedlem i Forca A/S

Bestyrelsesformand for Cystisk Fibrose Landsforeningen

Alle disse hverv er ulgnnede.

For yderligere oplysninger om Sunes CV, hverv og personlige oplysninger henvises til fglgende link:

https://www.pbu.dk/om-os/fakta-om-pbu2/organisation/lL.edelse/sune-schackenfeldt/

Ledelsesgruppen

Adm. direkter Sune Schackenfeldt

Ansvarshavende aktuar Frank Cederbye
Investeringsdirektgr Morten Schou (fratradt januar 2018)
Finansdirektgr Lars Ingemann Nielsen

Udviklingsdirektgr Jan Keeraa Rasmussen

For yderligere oplysninger om ledelsesgruppen henvises til fglgende link:

hittps://www.pbu.dk/om-os/fakta-om-phu2/organisation/Ledelse/
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5-ars oversigter: Hovedtal og Finanstilsynets nggletal

Tabel 8. Regnskabets hovedta! (pensionskassen), 2013-2017

(mio.kr.) 2017 2016 2015 2014 2013
Resultatopggrelsens hovedial

Medlemsbidrag 2.754 2.661 2.578 2.556 2518
Pensionsydelser* 1.511 1.490 1.386 1.854 1.060
Investeringsafkast efter PAL-skat 4511 3.842 i.342 4.005 2.095
Administrationsomkostninger 36 38 34 47 82
Pensionsteknisk resultat -103 -14 932 -153 -69
Resultat 175 234 995 61 52

Batancens hovedtal

Hensezettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter, i alt 60.542 55,000 50,072 48566 43.864
Egenkapital 3.903 3.728 3.681 2.686 2.626
Aktiver 66.063 63,222 57.760 53.256 47.672
Aktiver (koncern} 66.175 63.346 57.863 53.334  47.839

Bemaerkninger.:

fEndring | regnskabsbekendtgerelsen 1 2016 er af en sidan karakter, at det ikke er praktisk muligt at tilpasse balancens
sammenligningstal. Sammenligningstal for perioden fpr 2016 er derfor ikke direkte sammenlignelige med 2016 og 2017.

* Pensionsydelser i 2014, eksklusiv afgift af kapitalpensioner afregnet til SKAT pd 691 mio. kr., udgjorde 1.164 mio. kr.

Aktiver i 2013-2014 er inklusive Gaeld angéende afledte finansielle instrumenter og Geeld til kreditinstitutter
Noter:

Bortset fra aktiver er hovedtallene identiske for pensionskassen og koncemen.

Afrundinger kan medfgre, at tallene ikke summer.
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Tabel 9. Nogietal (pensionskassen), 2013-2017

2017 2016 2015 2014 2013

Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter fgr

pensionsafkastskat (N2} 9,2 8,5 3,7 10,2 7,9
Afkastprocent for 45 8rig, pct. 10,4 8,6 4,8 10,2 7,9
Afkastprocent for 50 8rig, pct. 9,8 8,7 4,8 10,2 7.9
Afkastprocent for 60 8rig, pct. 8,6 8,2 2,9 10,2 7,9
Afkastprocent for 75 8rig, pct. 7.4 7,9 0,0 10,2 7.9
Afkastprocent relateret tif markedsrenteprodukter efter

pensionsafkastskat 7,8 7.2 3,1 8,6 6,7
Afkastprocent relateret gennemsnitsrenteprodukter fgr

penslonsafkastskat {(N1) 7.4 7,6 1,7 104 17
Afkastprocent relateret gennemsnitsrenteprodukter efter

pensionsafkasiskat 6,3 6,4 1,4 8,8 1,4
Kontorente refateret til Livscykius (efter pensionsafkastskat)

Kontorente for 45 8rig, pet. 105 38 51 9,0 6,6
Kontorente for 50 8rig, pct. 9,6 3,2 5,1 9,0 6,6
Kontorente for 60 8rig, pct. 8,0 3,5 3,7 9,0 6,6
Kontaorente for 75 8rig, pct. 6,5 4,2 1,4 9,0 6,6
Risiko pd afkast relateret til markedsrenteprodukter (N3) 3,25 3,75 - - -
Omkostningsprocent af henseaettelser (N4) 0,1 0,1 0,1 G,1 0,2
Omkostninger pr. medlem {N5), kr. 296 321 285 398 700
Egenkapitalforrentning efter skat (N6) 4,6 6,3 31,2 2,3 2,0

Forretning af overskudskapital,der tildeles afkast som
egenkapital (N7) - - - - -
Solvensdaekning (N8) urevideret 266,4 296,9 305,0 - -

Bemarkning:

Fndring i regnskabsbekendtggrelsen i 2016 er af en sidan karakter, at det ikke er praktisk muligt at tilpasse sammenligningstal.
Sammenligningstal for perioden fgr 2016 er derfor ikke direkte sammenlignelige med 2016 og 2017.

Nagletallet Solvensdakning (N8) er undtaget fra kravet om revision, jif. bekendtggrelse nr. 937 af 27. jult 2015 om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser, og er dermed ikke revideret,
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for Paedagogernes

Pension for regnskabsaret 2017.
Arsrapporten er aflagt i overensstermmelse med Lov om finansiel virksomhed.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og pensionskassens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af koncemens og pensionskassens akti-

viteter for regnskabséret 2017.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen og aktiviteterne i koncer-
nen og pensionskassen samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer som
koncernen og pensionskassen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 16. marts 2018
Direktion

Sune Adam Withelm A Schackenfeldt

Bestyrelsen

Lasse B I;g rgensen (1. naestformand)

Torstein Grubb (2. naestformand) Steffen Pouisen

t/;,.
Kim Hyttel Mette Aagaard Larsen
‘Andreas Liske Keil Lis Skovbjerg LeiffHasager
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Den uafhsengige revisors revisionspategning

Til medlemmerne af Peadagogernes Pension ~ pensionskassen for psadagoger

Konkiusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet (herefter benavnt "regnskaberne”) for Paeda-
gogernes Pension - pensionskassen for paedagoger for regnskahsaret 1. januar - 31. december
2017, der omfatter resultatopgarelse, totalindkomstopagreise, balance, egenkapitalopggrelse og no-
ter, herunder anvendt regnskabspraksis. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter lov

om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af kon-
cernens og pensionskassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af
resultatet af koncernens og pensionskassens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2017 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Vores konkiusion er konsistent med vores revisionsprotokoliat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naer-
mere beskrevet | revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregn-
skabet og 8rsregnskabet”. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraskkeligt

og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhzngighed

Vi er uafhasngige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA’s etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, figesom vi har opfyidt
vores gvrige etiske forpligtelseri henhold til disse regler og krav. Efter vores bedste overbevisning
er der ikke udfort forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.1, i forardning (EU)
nr. 537/2014.

Valg af revisor
Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Peedagogernes Pension —pensionskassen for psedagoger
den 26. maj 2000 og er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet opgaveperi-

ode p& 18 &r frem til og med regnskabséret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige
ved vores revision af regnskaberne for regnskabsaret 2017. Disse forhold blev behandlet som
led i vores revision af regnskaberne som helhed og udfermningen af vores konklusion herom. Vi
afgiver ikke nogen szerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er be-
skrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhzeng.
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Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af regnska-
berne”, herunder i relation til nedennzevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har
omfattet udformning og udfgrelse af revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af risi-
koen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herun-
der de revisionshandlinger vi har udfgrt for at behandle nedennasvnte forhold, danner grundlag for

vores konklusion om regnskabemne som helhed.

Maling af hensattelser til pensionsaftaler og Investeringskontrakter

Henseettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter udggr 60,5 mia. kr. pr. 31. december
2017 for pensionskassen. Heraf udggr hensasttelser til markedsrenteprodukter 56,5 mia. kr. og
pensionshensaettelser til gennemsnitsrenteprodukter 4,0 mia. kr.

Maling af pensionshensaettelser tif gennemsnitsrenteprodukter involverer ledelsesmaessige skan,
der i veesentligt omfang pavirker den regnskabsmaessige vaerdi. Som felge heraf vurderes dette at

vaere et centralt forhold i revisionen.

De vaesentligste ledelsesmaessige skgn omfatter sandsynligheder for invaliditet, dadelighed og til-

bagekgb.

Ledelsen har angivet oplysninger om hensaettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter i
note 16 og 17.

Hensaettelser til markedsrenteprodukter er tegnet uden garantier. Vi anser ikke maling af disse
hensazttelser for forbundet med betydelige risici for fejlinformation, udover risici relateret til ma-

ling af alternative investeringsaktiver.

Vores revision af henszetielse til pensionsaftaler og investeringskontrakter:
Baseret pa vores risikovurdering har vi gennemg&et den af ledelsen foretagne méling af hensasttel-

ser til pensionsaftaler og investeringskontrakter.

Vores revision har omfattet gennemgang af de metoder, forudsastninger og data som ledelsen har
anvendt i forbindelse med opggrelsen af henseettelser til pensionsaftaler og investeringskontrak-

ter.

Revisionshandlingerne, der er udfgrt i samarbejde med vores eksperter med aktuarmaessige kva-

lifikationer, har omfattet:

- Test af ngglekontroller i de aktuarmaessige modeller, dataindsamling og —analyse samt
processer for fastiaeggelse af forudsastninger
- Vurdering af de anvendte metoder ved at anvende vores branchekendskab og erfaring,
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med fokus pé sendringer sammenlignet med sidste &r

- Vurdering af eventuelle vaesentlige afvigelser i forudsaetningerne i forhold til lov- og
rapporteringsmaessige krav og branchestandarder

- Vurdering af forudsaatninger om sandsynlighed for invaliditet, dgdelighed og tilbagekeab,
der er anvendt i opggrelsen, sammenholdt med historiske data og markedspraksis

- Afstemning af hensesettelser til forsikringssystemet og analyse af udviklingen, isaer i
rente-, risiko- og omkostningsresultater.

Méling af unoterede investeringsaktiver
Unoterede investeringsaktiver udger 8,2 mia. kr. pr. 31. december 2017 for koncernen. Unoterede
investeringsaktiver omfatter bl.a. investeringsejendomme, investeringer i kapitalfonde, ejendoms-

fonde og unoterede aktier.

Maling af unoterede investeringsaktiver til dagsveerdi vurderes at vaere et centralt forhold ved revi-
sionen, idet mélingen er pavirket af ledelsesmassige sken, ligesom zendringer i forudseetninger og
de anvendte metoder kan have vaesentlig indvirkning pa& mélingen af de unoterede investeringsakti-

ver.

De vaesentligste ledelsesmeaessige skgn omfatter fastseettelse af markedsveerdi pd illikvide aktiver,
fastseettelse af afkastkrav samt vurdering af fremtidige pengestremme, herunder forventninger til

udviklingen | markederne, hvor investeringerne er foretaget.

Ledelsen har angivet oplysninger om unoterede investeringsaktiver i note 27 og 28.

Vores revision af unoterede investeringsaktiver
Baseret p8 vores risikovurdering har vi gennemgaet den af ledeisen foretagne méling af unoterede
investeringsaktiver.

Vores revision har omfattet en vurdering af de anvendte metoder og fastlagte forudszetninger. Re-

visionshandlingerne har omfattet:

- Test af naglekontroller for méling af unoterede investeringsaktiver, herunder processer
for fastlaeggelse af forudsastninger, ledelsesgodkendelse og eventuelie ledelsesmaessige
andringer af skgn og kontrollernes effektivitet

- Vurdering af de anvendte metoder ved at anvende vores branchekendskab og erfaring,
med fokus pa bl.a. s=ndringer i forhold til sidste &r

- Vurdering af de vassentligste forudsaetninger for fremtidige pengestrgmme samt fast-
lagte afkastkrav, herunder vurdering af investeringsejendommenes driftsafkast og indi-
viduelle afkastkrav benyttet | veerdiansaettelsen, sammenholdt med historiske data,
meeglervurderinger og markedspraksis

- Afstemning af veerdier til modtagne rapporteringer fra forvaltere af de unoterede inve-

steringer.
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Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konkiusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form

for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning tit vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at a=se ledelsesberetningen og
i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne
eller vores viden opnet ved revisionen eller p8 anden méde synes at indeholde vaesentlig fejlin-

formation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krazsvede oplysningeri

henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pd det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstem-
melse med regnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om finansiel virk-

somhed, Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et &rsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde regnska-

berne uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens ag pensi-
onskassens evne til at fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor
dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne p3 grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller pensionskassens,

indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for regnskaberne

Vores mal er at opna hgi grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vaesentlig
feilinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspateg-
ning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en
garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gaeldende | Danmark, altid vil afdeskke vaesentlig fejlin-
formation, ndr sidan findes. Fejlinformationer kan opstd som felge af besvigelser eller fejl og
kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabs- brugerne traeffer pa

agrundlag af reanskaberne,
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Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er gzeldende | Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder

professionel skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset
om denne skyldes besvigelser elier feijl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som
reaktion pd disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinfor-
mation for8rsaget af besvigelser er hgjere end ved vassentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste ude-

ladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol,

Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af koncernens og pensionskassens interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udar-

bejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisi-
onsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med hegivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om koncernens og pensionskassens evne til at fortseette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vassentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspéteg-
ning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sédanne oplys-
ninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret
pd det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspdtegning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og pensionskassen
ikke leengere kan fortsastte driften

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskaberne, her-
under noteoplysningerne, samt om regnskaberne afspejler de underliggende transakti-
oner og begivenheder pd en sadan méde, at der gives et retvisende billede heraf,

Opnér vi tilstreckkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksom-
hederne eller ler forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion
om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernre-

visionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskenkiusion.

Vi kammunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmzessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle bety-
delige mangleri intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogs8 en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav
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vedrgrende uafhaengighed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed
kan taenkes at pvirke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsfor-

anstaltninger,

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke
forhold der var mest betydelige ved revisionen af regnskaberne for den aktuelle periode og der-
med er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning,
medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst
sjeseldne tilfzelde, hvor vi fastslr, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspateg-
ning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere
end de fordele, den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Nagletallet solvensdakning

Ledelsen er ansvarlig for nggletallet solvensdaskning, der fremgar af hoved- og nggletalsoversig-

ten i 8rsrapporten.

Som anfgrt | hoved- og nggletalsoversigten i 8rsrapporten er nggletallet solvensdaekning und-
taget fra kravet om revision. Vores konklusion omfatter derfor ikke nggletaliet solvensdask-
ning, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkertied om dette nggletal.

I tilknytning tH vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at overveje, om nggletallet
solvensdazkning er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opniet ved re-

visionen eller p& anden m&de synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Hvis vi pa dette grundlag konkluderer, at der er vaesentlig fejlinformation i nggletallet solvens-

dazkning, skal vi rapportere herom. Vi har ingenting at rapportere i den forbindelse.

Kabenhavn, den 16. marts 2018
ERNST &/YOUNG

Godken}:lf Revisionspartnerselskab
CVR:nf. 30 70/02 2

ré Rho ndergaard ﬁ&?&%e@%@’\/\

statsaut, revisor statsaut. revisor
mne28632 mne34495
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Resultatopggreise og totalindkomstopggrelse

*Alle belgh 1 tusind ko,

PENSIONSVIRKSOMHED
Bruttomediemsbidrag
Medlemsbidrag f.e.r,, i alt

Indtéegter fra tilknyttede virksomheder
Indtzegter fra associerede virksomheder
Indtaegter af investeringsejendormme
Renteindtaegter og udbytter m.v,
Kursreguleringer

Renteudgifter

Administrationsomkostninger | forbindelse med
investeringsvirksomhed

Investeringsafiast, i ak

Pensionsafkastskat

Investeringsatkast efter pensionsaflastshat
Pensionsydelser f.e.r., i alt

#ndring 1 pensionshens=ttelser f.e.r.
Pensionsmaessige driftsomkostninger f.e.r., i alt
Overfart investeringsaficast
PENSIONSTEKNISK RESULTAT

Egenkapitalens investeringsafkast

RESULTAT FBR SKAT
Pensionsafhkastskat for egenkapital
ARETS RESULTAT

Anden totalindkomst

ARETS TOTALINDKOMST

Rrets resultat overfores til egenkapitalen.

Note

Pensionskassen Koncernen
2017 2016 2017 2016
2.754.253 2.660.801 2.754.253 2.660.801
2.754,253 2.660.801 2.754.253 2.660.801
104.044 119.451
83.322 62,234 B83.322 62.234
19.135 15.746 44.275 64.249
956.680 1.378.291 1.712.757 2.019.230
4,223.767 3.179.252 3.687.114 2.714.471
~14.814 -165.348 -13.644 -165.348
-52.811 -60.854 -194.540 ~166.064
5.319.324 4.528.772 5.319.324 4.528.772
~808.186 ~-686.693 -B0E.186 ~686.693
4,511,138 3.842.080 4.511.138 3.842.080
-1.511.379 ~1.490.151 -1.511.379 ~1.490.151
-5.542.909 -4.739.936 «5.542.909 -4.739.936
-36.128 -38.388 =36.128 ~38.388
-278.115 -248.253 -278.115 ~-248.253
-103.3.41 ~13.848 -103.141 -13.848
327.940 292.623 327.940 292.623
224.800 278.776 224,800 278.776
-49.825 ~44.370 ~-49.825 -44,370
174.974 234.405 174.974 234.405
o 1] 1] o
174.974 234,405, 174,974 234.405
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Balance — Aktiver

Alle belgb | tusind kr. Note Pensionskassen Koncernen

2017 2016 2017 2016
Driftsmidler ) 0 1.282 O 1.282
MATERIELLE AKTIVER, I ALT a 1.282 o 1,282
Investeringsejendomme 7 39.814 44,908 111.366 234.907
Kapitalandele | tilknyttede virksomheder 182.970 122.389 - -
Udidn til titknyttede virksomheder 0 76.290 - -
Kapitalandele i associerede virksomheder 180.842 185.698 180.842 185,698
Investeringer i titknyttede og assodierede
virksomheder, i alt 363.813 384.377 180.842 185.698
Kapitatandele 578.622 547.107 3.713.687 3.849.021
Investeringsfereningsandele 4.553,595 4.470.638 976.169 796.700
Obligationer 1.577.407 2.367.404 1.873.840 2.666.875
Indian | kreditinstitutter 8 B21.745 562.329 1.010.885 663.853
Afledte finansielie insbumenter 9 11.740 43,983 39,595 53.012
Andre finansielle investeringsaldtiver, ialt 7.543.100 7.996.461 7.634.177 8.029.461
INVESTERINGSAKTIVER, I ALT 7.946,735 B8.425.745 7.926.385 £.450.056
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET
MARKEDSRENTEPRODUKTER 10 57.615.640 54.350.559 57.615.640 54.350.597
Tiigodehavender | forbindelse med direkte
pensionsforretninger hos pensionstagere 6.686 5722 6.686 5.722
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 7.280 3.806 - -
Andre tilgodehavender 11 11,592 8.936 15.902 10.952
TILGODEHAVENDER, I ALT 25,558 18.463 22.587 16.673
uUdskudt penstonsafikastskat 155.145 50.102 155.145 90.102
Likvide beholdninger 161.036 173.001 161,320 173.261
ANDRE AKTIVER, I ALT 316.182 263.103 316.466 263.363
Tilgodehavende repter 59.735 72.474 111749 116.886
Andre pertodeafgreensningsposter 12 99.182 90,567 182.484 146.876
PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER, I ALT 158.917 163.041 294,233 263.762
AKTIVER, I ALT 66,063,031 63,222,493 66175310 _ 63,345,744
Eventualaktiver 13
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Balance —~ Passiver

Alle belab i tusind kr.

Sikkerhedsfond
Overfget resultat

EGENKAPITAL

Minoritetsinteresse
EGENKAPITAL, X ALT

Hensztielser tit markedsrenteprodukiter

Pensionshensaitelser tif gennemsnitsrenteprodukter

HENSAETTELSER 1YL PENSIONSAFTALER OG
INVESTERINGSKONTRAKTER, IALT

Geeld angdende aftedte finansielle instrumenter
Geeld til kreditinstitutter

Geeld til titknyttede virksomheder

Skyldig pensionsafkasiskat

Anden gaetd

GAELD, TALT
PERYODEAFERAENSNINGSPOSTER

PASSIVER, IALT

Anvendt regnskabspraksis
Eventuaiforpligtelser
Nazristdende parter
Femarsoversigt og nggletal
Realisarede resuitat
Finansielle risici
Falsomhedsoplysninger

sSpecifikation af investeringsaktiver og afkast -
markedsrenteprodukter

Specifikation af investeringsaktiver og afkast -
gennemsnitsrenteprodukter

Egenkapitalopggrelse

Egenkapital
Egenkapitat pr, L. januar
fEndring 1. januar, vedr. ny regnskabsbekendtgprelse

Korrigeret egenkapital 1, januar
Overfprt af drets resultat

Udledning af pensionisthonus
Egenkapital
Minoritetsinteresse
Egenkapital, | akt

Note

14

15

i6

18

19

20

21
22
23
24
25
26

27

28

Pensionskassen Koncernen

2017 2016 2017 2016
118.986 118.986 118,986 118.986
3.783.996 3.609.022 3.783.996 3.609.022
3.902.982 3,728.003 3.902.982 3.728.008
- - 1.543 0
3.902.982 3.728.008 3.904.525 3.728.008
56.508.326 51.066.222 56.508.326 51.066.222
4.034.096 3,933.291 4.034.086 3.933.201
60.542.422 54,999,512 60.542.422 54.999.512
131.886 303,752 131.886 303,752
1.180.273 3.693.934 1.180.273 3.693.934
3.449 0 - -
227.497 432.811 227.4497 432.811

48087 51.308 162.272 174.860 :

1.591.191 4,481,805 1,701.928 4.605.357
26.436 12,867 26.436 12.867
66,063,031 63,222,193 66.175. 310 63,345.745
3.728.008 3.681.433 3.728.008 3.681.433
g ~187.816 0 -187.816
3.728.008 3.493.617 3.728.008 3.493.617
174.974 234.4035 174.974 234.405
3.902.982 3.728.023 3.502.982 3.728.023
4] -14 0 ~14
3.902.982 3.728.008 3.902.982 3.728.008
- - 1.543 o]
3,902.982 3.728.008 3.904.525 3.728.008
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Noter

Note 1
Anvendt regnskabspraksis
Koncernens og pensionskassens drsregnskab er aflagt i overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed

samt Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergdende pensions-

kasser.

Efter beslutning p@ generalforsamlingen 5. april 2017 har Pensionskassen for Bgrne- og Ungdomspaedagoger
zendret navn til Peedagogernes Pension — pensionskassen for paedagoger. Dette er anmeldt til Erhvervsstyrelsen

og omtales | 8rsrapporten som Paedagogernes Pension.
Anvendt regnskabspraksis er usendret § forhold til sidste ar.

I resultatet, balancen og noter kan afrundinger medfgre, at summer ikke kan afstemmes.

Vaesentlige regnskabsmaessige sken
Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der skgn ag vurdering, som plvirker stgrrelsen af aktiver og forpligtelser.

De vaesentligste sken og vurderinger vedrgrer veerdiansaetielsen af unoterede investeringsaktiver (kapitalandele
og investeringsejendomme) samt Igbetidsafhsengig diskonteringssats og forudsaetninger om invaliditet og dode-
tighed ved opggrelsen af hensaettelser tit gennemsnitsrenteprodukter,

Henseettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter

Opgerelse af hensaettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter pd gennemsnitsrente foretages pa grund-
lag af aktuarmasssige forudszetninger om bl.a. fevetid, invaliditet og medlemsadfeard samt ved anvendelse af den
af EIOPA offentliggjorte diskonteringsrentekurve uden tillaeg. For levetid anvender Peedagogernes Pension det af
Finanstilsynet i 2017 opdaterede benchmark for forudsastninger om levetid.

Paedagogernes Pension har i mindre omfang ugaranterede ordninger pa gennemsnitsrente. Paadagogernes Pen-
sions preesentation | regnskabet af hensasttelser pa disse ordninger p8 forsikringsklasse I vises med garanterede
ydelser, uagtet at disse er ugaranterede.

Unoterede investeringsakiiver

Dagsvaerdien af unoterede investeringsaktiver fastlaegges ved hjzelp af vaerdianssettelsesmetoder, der har til
formal at fastlzegge den transaktionspris, som ville fremkomme i en handel pa miletidspunktet imellem uaf-
haengige parter.

Ved veerdianszettelsen af unoterede kapitalandele, hvor rapporteringen om investeringernes dagsvaerdi modtages
med tidsmzessig forsinkelse, har ledelsen indhentet supplerende oplysninger om prisudviklingen siden den sene-
ste modtagne rapportering og frem til balancedagen elier foretaget et sken over dagsveerdien pd balancedagen.

Dagsveerdi af ejendomme er opgjort efter afkastmetoden pa grundlag af forventede driftsafkast p3 den enkelte
ejendom samt et tilknyttet forrentningskrav baseret pd markedsforhoidene. Ejendomme, der er sat til salg, er
vurderet til forventet salgsvaerdi. Til at understgtte dagsveerdiopggrelsen er der indhentet eksterne maeglervur-

deringer.

Benchmark for levetid
Pzedagogemnes Pension anvender det af Finanstilsynet | 2017 opdaterede benchmark for forudszetninger om le-
vetid,
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Dagsvaerdi af ejendomme

Dagsvaerdi af ejendomme er opgjort efter afkastmetoden p& grundlag af forventede driftsafkast pd den enkelte
ejendom samt et tilknyttet forrentningskrav baseret pd markedsforholdene. Ejendomme, der er sat til salg, er
vurderet til forventet salgsvaerdi.

Principper for fordeling af overskud

Bonus vedrgrende rente, risiko og administration gives forlods til medlemmerne i henhold it de bonussatser, der
anmeldes til Finanstilsynet forud for eller i Igbet af aret. For markedsrenteordninger opgeres og fordeles Srets
afkast efter fradrag af investeringsomkostninger. Rrets regnskabsmaessige resultat fordeles derefter mellem med-
femimerne og egenkapitalen i overensstemmelse med kontributionsprincippet og efter regler anmeldt til Finans-
tilsynet. Efter de anmeldie principper tilfalder 20 pct. af risikoresultatet egenkapitalen, mens administrationsre-
sultatet fuldt ud tiffalder egenkapitalen. Herudover tildeles egenkapitalen en andel af renteresultatet svarende til
5 pct. af forsikringsklasse I's forholdsmaessige andel af egenkapitalen. Tab vedrgrende de enkelte kontributions-
grupper, der deekkes af egenkapitalen, kan, hvis det er muligt, hentes i det efterfglgende regnskabsér fra de
enkelte gruppers individuelle og kollektive bonuspotentialer.

Koncernforhold og konsolideringspraksis

Kencernregnskab omfatter Paedagogernes Pension ~ pensionskassen for paedagoger (moderselskab), det 100 pct.
ejede PBU Invest Holding P/S, det 100 pct. ejede ejendomsaktieselskah PBU Bolig A/S, de 100 pct. ejede ejen-
domsudviklingsselskaber Ejendomsudvikling Flintholm Have P/S, Bygmester Have ApS og PBU Ejendomsudvikling
ApS, det 95 pct. ejede ejendomsudviklingsselskab Nyborg Midtermole ApS, samt investeringsforeninger og afde-
linger heraf, der er under Psedagogermes Pensions kontrol. Koncernregnskabet er udarbejdet pd grundlag af re-
viderede regnskaber for de virksomheder, der indgdr i konsolideringen. Konsolideringen er foretaget ved sam-
menlaegning af ensartede regnskabsposter og ved elimineringer af koncernmellemvasrender samt af koncernin-
terne indtaegter og udgifter. Der er foretaget udligning af den bogfgrte vaerdi af kapitalandelene for de datter-
virksomheder, der indgr | konsolideringen, med andelene i dattervirksomhedernes egenkapital. Koncerninterne
transaktioner er foretaget pd et skriftligt grundlag og afregnes pd markedsvilkdr eller p& omkostningsdaekkende
basis. Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet el-
ler fra det tidspunkt, der opnds bestemmende indflydelse. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den
konsoliderede resultatopgarelse frem til afstielsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhver-
vede, soigte eller afviklede virksomheder.

Minoritetsinteressernes forholdsmaeessige andel af de konsoliderede virksomheders resultat og egenkapital opfg-
res saerskilt i titknytning til resultatopgg@relsen og som en del af egenkapitalen.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligh, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde Paedagogernes

Pension, og aktivets veerdi kan miles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er

sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil frags Paedagogernes Pension, og forpiigtelsens veerdi kan males
O

palideligt.

Kab og salg af finansielle instrumenter indregnes pd afviklingsdagen, og indregningen ophgrer, ndr retten til at
modtage/afgive pengestrgmme fra det finansielle aktiv og passiv er udigbet, efler hvis det er overdraget. Kgbs-
eller salgstransaktioner, som p# balancedagen endnu ikke er afvikiet, indgér i resultatopggrelsen med deres

avance eller tab.
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Ved fgrste indregning méales aktiver og forpligtelser til dagsveerdi. Dog indregnes materielle aktiver ved farste
indregning til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor,
Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden 8rsrapporten af-
lzegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede p& balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indteegler 7 takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsdret. Vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i resuitat-
opggrelsen som finansielle indtaegter eller finansielle omkostninger.

Indtaegter og udgifter periodiseres pr. balancedagen efter almindeligt anerkendte principper. Gevinster og tab
samt veerdireguleringer indregnes | resultatopggrelsen, uanset om de er realiserede eller urealiserede.

Transaktioner I fremmed valuta omregnes til danske kroner til transaktionsdagens valutakurs. Ved opggrelse af
dagsvaerdien af aktiver og forpligtelser i fremmed valuta sker omregningen til lukkekursen for den pagaeldende
valuta p8 balancedagen. Savel realiserede som urealiserede valutakursgevinster og -kurstab medtages i resul-

tatopggrelsen under posten kursreguleringer.

Resultatopagrelse og anden totalindkomst

Mediemsbidrag

Medlemsbidrag, engangsindskud og overfgrsier fra pensionsordninger medtages i resuitatopgsrelsen for den pe-
riode, de vedrgrer. Indtaegten er fratrukket arbejdsmarkedsbidrag.

Indlaegter fra tilknyttede og associerede virksomheder
Paedagogernas Pensions forholdsmaessige andel af det samlede resultat i datterseiskaber og associerede virk-

somheder.

Indtzegter af investeringsejendomme
Resultat af driften af investeringsejendomme efter fradrag af udgift til ejendomsadministration. Reguleringer til

dagsveerdien af investeringsejendomme er indeholdt i posten kursreguleringer.

Renteindtaegter og udbytter m.v.

indeholder renter af obligationer, andre vaerdipapirer, indidn og tilgodehavender. Herudover indgdr modtagne
udbytter og provisionsindtzegter p3 finansielle aktiver. Periodiserede og beregnede ikke forfaldne poster er med-
taget.

Kursreguleringer

58vel realiserede som urealiserede kursgevinster og -tab indg8r | resultatopggrelsen under posten “Kursregule-
ringer” og opggres ud fra ultimo- eller realisationsvaerdien i forhold tl primo balancen eller anskaffelsesprisen,
hvis aktivet er erhvervet i regnskabséret. Vardireguleringer samt gevinster og tab, der kan henfgres til valuta-
kursforskelle ved omregning til danske kroner, indgdr ligeledes under denne post.

Renteudgifter
Posten indeholder primaert renteudgifter i forbindelse med REPO-forretninger.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger opdeles i administrationsomkostninger i forbindelse med Investeringsvirksomhed
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og pensionsmaassige driftsomkostninger. Omkostninger, som ikke umiddelbart kan henfgres til en af disse kate-
gorier, fordeles p8 basis af en vagtet arbejdstidsfordeling.

Administrationsomkostninger bestdr af et administrationshonorar i henhold til administrationsaftalen med Forca
A/S samt direkte afholdte omkostninger, der ikke er omfattet af aftalerne. Fordelingen af indirekte afholdte om-
kostninger er sket ud fra et skennet forbrug af omkostninger vedragrende henholdsvis pensions- og investerings-
virksomhed. Derudover omfatter administrationsomkostninger lgn og gager samt sociale omkostninger, pensio-
ner samt andre administrationsomkostninger, herunder 8rets af- og nedskrivninger pa materielle aktiver mv.

Posten administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksombed indeholder desuden omkostninger
ved kab og salg af veerdipapirer, forvaltningsafgifter samt henfgrte omkostninger til administration af investe-
ringsvirksomheden,

Pensionsafkastskat

1 pensionsafkastskat (“PAL-skat™) indgdr Individuel PAL og institut PAL. Individuel PAL er skat af det bel@b, der
er tilskrevet det enkelte medlems depot i regnskabséret reduceret for PAL for frincldte medlemmer. Institut PAL
er forskellen mellem individuel PAL far PAL for friholdte mediemmer og skat af Srets samlede investeringsafkast
reduceret med omkostninger til formueforvaltning samt korrigeret for lempelser for skat betalt i udlandet.

Pensionsafkastskat, der p8hviler det pensionsafikastskattepligtige afkast indgar i resultatopgerelsen, uanset om
pensionsafkastskatten er aktuel eller farst skal betales i senere perioder.

Udbetalte ydelser
Udbetalte ydelser indeholder &rets udbetalte pensionsydelser.

Andring | pensionshensacttelser
Rrets zendringer | pensionshensesttelserne.

Overfert investeringsafikast
Den del af det samilede investeringsafkast {efter PAL-skat), der kan henfsres til egenkapitalen i henhold til kon-
tributionsbekendtggrelsen og de regler Peedagogemes Pension har anmeldt til Finanstilsynet.

Pensionsteknisk resuliat
Det pensionstekniske resultat er fratrukket overfgrt formueafkast, der udgar egenkapitalens andel af formueaf-
kast med fradrag af PAL-skat.

Pensionsafkastskat for egenkapitalen
1 Pensionsafkastskat for egenkapitalen indg8r den PAL-skat, der pdhviler egenkapitalens andel af det pensions-
afkastskattepligtige afkast.

Anden totalindkomst

Anden totalindkomst preesenteres i forlzengelse af resultatopgerelsen og indeholder poster, der efter geeldende
regler indregnes som anden totalindkomst. Paedagogernes Pension og koncernen har p& nuvarende tidspunkt
ingen poster, som indregnes under anden totalindkomst.
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Balance

Materielle aktiver
Driftsmidler, der vedrgrer biler, miles pd tidspunktet for fgrste indregning til kostpris og efterfalgende til kostpris
med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivningsperioden er 5 ar.

Investeringsefendomme

Investeringsejendomme méiles til en beregnet dagsveerdi efter afkastretoden i henhold til Finanstilsynets vej-
ledring. Dagsvaerdien opgeres pé grundlag af den enkelte ejendoms forventede driftsafkast efter markedsforhol-
dene og et til ejendommen knyttet forrentningskrav. Safremt driftsafkastet efter markedsforholdene ikke umid-
delbart kan opnis, er der ved vaerdiansastielsen taget hajde herfor.

Da Paadagogernes Pensions domicilejendom udggr en ubetydelig andel {(under 20 pct.) af en stgrre investerings-
ejendom, behandles den samiede ejendom inklusiv domicilejendommen som en investeringsejendom,.

Investeringsejendomme, som er sat til salg, males til en forventet salgspris, Hvis ejendommen salges som ud-
stykkede ejeriejligheder, reguleres den forventede salgspris med et fradrag svarende til usikkerheden p& grund
af den tidsmazssige forskydning | salget af lejlighederne.

Ejendomme under opfarelse indregnes til en vaerdi, der svarer til de afholdte opferelsesudgifter.

Kapitalandele | tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indeholder dattervirksomhéder, hvor Paedagogernes Pension har be-
stemmende indflydelse. Det er som udgangspunkt tilfaeldet, ndr Paedagogernes Pension har mere end 50 pct. af
stemmerettighederne. Det vurderes dog for den enkelte virksomhed, om Pazdagogernes Pension har reej indfly-
delse ud fra muligheden for at pavirke aktiviteter, ledelsesstruktur og andre vassentlige gkonomiske dispositioner,

Kapitalandele i tiknyttede virksomheder er opgjort efter koncernens regnskabspraksis, og méles til den forholds-
maessige andel af den regnskabsmzessige indre veerdi med udgangspunkt i virksomhedens senest aflagte arsrap-

port.

Kapitalandele i titknyttede virksomheder, der ikke ejes 100 pct. af Paedagogernes Pension, indarbejdes fuldt ud i
koncernregnskabet. Minoritetsandelene vises herefter p& separate linjer i hhv. resultatopgerelsen og under egen-

kapitalen.

Da investeringsforeninger og afdelinger heraf, der er under Paedagogernes Pensions kontroi, i al vaesentlighed
vedrgrer investeringsaktiver tilknyttet markedsrente produkter, indg8r de som investeringsforeningsandele i Pas-
dagogernes Pensions regnskab.

Udi8n til titknyttede virksomheder
Koncerninterne 18n ydes i henhold til skriftlige aftaler og er p8 markedsvilkér. Miles efter farste indregning il
amortiseret kostpris.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele | associerede virksomheder indeholder virksomheder, hvor Paedagogernes Pension som udgangs-
punkt har mellem 20 og 50 pct. af stemmerettighederne. Det vurderes dog for den enkelte virksomhed, om
Pzedagogernes Pension har reel indflydelse ud fra muligheden for at p8virke aktiviteter, ledelsesstruktur og andre
vaesentlige skonomiske dispositioner,
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Kapitalandele i associerede virksomheder miles til den forholdsmaessige andel af den regnskabsmeessige indre
vaerdi med udgangspunkt | virksomhedens senest aflagte arsrapport.

Andre finansielle investeringsaktiver

Andre finansielle investeringsaktiver, der bestdr af aktier, investeringsforeningsandele, obligationer, indlan i kre-
ditinstitutter og afiedte finansielle instrumenter males til dagsveerdi. Kgb og salg af finansielle investeringsaktiver
indregnes pa afregningsdatoen. Dagsveerdien af bgrsnoterede finansietle investeringsaktiver fastszettes ud fra
lukkekursen pa balancedagen elier, hvis en sadan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs, der ma antages
bedst at svare hertil. Dagsvaerdien af udlrukne bgrsnoterede obligationer opggres som nutidsvaerdi af obligatio-
nerne. Dagsvaerdien af unoterede finansielle investeringsaktiver fastlaagges ved hjeelp af veerdiansaettelsesmeto-
der, der har til form8l at fastlsegge den transaktionspris, som ville fremkomme i en handel pad méletidspunktet
imellem uafhaengige parter.

Vaerdipapirer, der er solgt som led i salgs- og tilbagekgbsforretninger, beholdes i balancen under den respektive
hovedpost (typisk obligationer), det modtagne belgb indregnes og forrentes som geeld t modparten. Veerdipapi-
rer erhvervet som led i salgs- og tilbageksbsforretninger optages som tilgodehavender hos modparten, og afka-
stet indregnes under renter,

Investeringsaktiver titknyttet markedsrenteprodukter

Investerinasaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter udger de samlede depoter pr. aldersgruppe ekskl. geeld til
kreditinstitutter | forbindelse med REPO-forretninger. Indregning og maling sker efter samme principper som
anfart for gvrige investeringsaktiver,

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles efter farste indregning til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger ved veerdi-

forringelse.

Udskudt pensionsafkastskat

Udskudt pensionsafkastskat opst8r fra uudnyttede underskud vedrgrende institut beskatningsgrundlaget fra in-
devaerende eller tidligere &r.

Udskudt pensionsafkastskat mindskes i fremtidige overskud i institut beskatningsgrundlaget.

Den del af Paedagogernes Pensions udskudte pensionsafkastskat, der er opstaet i forbindelse med udiodning til
medlemmer, der ikke er udnyttet inden for 5 8r fra den udskudte pensionsafkastskats oprindelses &r, vil Paeda-
gogernes Pensions kunne f3 udbetalt af SKAT.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger best8r af indi&n i kreditinstitutter, der ikke er aftaieindskud. Likvide beholdninger maies til

dagsveerdi,

Periodeafgraensningsposter (aktiver)
Periodeafgrasnsningsposter omfatter tilgodehavende renter og optjent leje samt afholdte omkostninger, der ved-
rarer efterfalgende regnskabs8r. Periodeafgraensningsposter males til amortiseret kostpris,

Eventuaiaktiver
Der oplyses om aktiver, der eksisterer pd balancedagen p& baggrund af tidligere begivenheder i regnskabsdret,

som kan medfgre fremtidige skonomiske fordele for Paedagogernes Pension, men hvor vaerdien og eksistensen
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fgrst bekreeftes af en begivenhed, der er uden for Paadagogernes Pensions kontrol.

Egenkapital
Egenkapital bestér af sikkerhedsfond, overfart resultat og minoritetsinteresser,

Sikkerhedsfond
Sikkerhedsfondens midler kan efter tifladelse fra Finanstilsynet anvendes til deekning af tab ved afvikling af de
pensionsmaessige forpligtelser eller pd anden made til fordel for de forsikrede,

Minoritetsinteresser

Posten omfatter minoritetsinteressernes ande! af egenkapitalen.

Hensaettelser til markedsrenteprodukter

Henseettelser til markedsrenteprodukter opggres som markedsvasrdien af investeringsaktiver tilknyttet markeds-
renteprodukter pd balancedagen, inkl. den del af geeld angdende afledte finansielle instrumenter og geeld til
kreditinstitutter, der vedr. markedsrenteprodukter, jf. note 10.

Fortjenstmargen p8 pensionskontrakter

Fortjenstrmargen er nutidsvaerdien af den endnu ikke optjente fortjeneste p§ kontrakterne, og som forventes
indregnet i resultatopggrelsen i takt med, at der ydes forsikringsdaekning under kontrakten. Med baggrund i
Paadagogernes Pensions anmeldelser er fortjenstmargen opgjort til 0 kr.

Hensaettelser tif gennemsnitsrenteprodukter
Pensionshensasttelserne udggr Psedagogernes Pensions samlede forpligtelser over for medlemmerne.

Pensionshensattelserne bestér af Garanterede ydelser, Individuelt bonuspotentiale, Kollektivt bonuspotentiale
og Risikomargen. Pensionshenszettelserne er regnet ud fra EIOPAs rentekurve uden tillzeg.

Garanterede. ydelser

Garanterede ydelser opggres som markedsvaerdien af de forventede betalingsstremme for hver forsikring. Mar-
kedsvaerdien beregnes ved diskontering de enkelte betalinger med en rente opgjort af den europasiske tilsyns-
myndighed EIOPA reduceret med pensionsafkastskat. Garanterede ydelser indeholder et skgnnet belgb til daek-
ning af fremtidige forsikringsydelser, som stammer fra forsikdngsbegivenheder indtruffet i regnskabsaret, men
som endnu ikke var anmeldt pa balancedagen.

Individuelt bonuspotentiale
Individuelt bonuspotentiale er veerdien af forpligtelser tit at yde bonus pd baggrund af den enkelte bonusberetti-
gede forsikrings depot.

Kollektivt bonuspotentiale
Kollektivt bonuspotentiale er forsikringsbestandens andel af realiserede resultater, som er hensat kollektivt til de

bonusberettigede forsikringer.

Risikomargen

Risikomargen er det forventede belgh for, at en anden pensionsvirksomhed vil overtage risikoen for at afvikie
bestanden. Risikomargen daekkes s8 vidt muligt af forsikringernes individuelle eller koliektive bonuspotentiale —
eller subsidieart kapitalgrundlaget.
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Dadeligheds-, invalide- og genkgbsforudsaetninger m.v.

Dgdeligheds-, invalide- og genkabsforudsastninger m.v. er skgnnet ud fra en analyse af de konstaterede forhoid,
Parametrene vedrgrende dadelighed er for ikke-invalide fastsat i forhold til Finanstilsynets benchmark for levetid
og med indregning af forventet levetidsforbedring. For invalide er der fastsat en saerskilt hgjere dedelighed.

Omkostningsforudsatningerne
Omkostningsforudseetningerne er skgnnet ud fra Peedagogernes Pensions nuveaerende omkostningsforhold. Der
er ikke indregnet forventede fremtidige forbedringer af omkostningsniveauet i Peedagogernes Pension.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males tit dagsvaerdi pa balancedagen. Vaardireguleringer fgres i resultatopggrel-
sen under kursreguleringer.

Gaeld til kreditinstitutter
Geeld tit kreditinstitutter méles til amortiseret kostpris.

Skyldig pensionsafkastskat
Skyldig pensionsafkastskat indregnes i balancen med det belgb, der er beregnet pd grundlag af 8rets forventede
pAL-skattepligtige indkomst, modregnet indbetalte aconto-skatter.

Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pd grundlag af
Srets forventede skattepligtige indkomst,

Anden gaeld
Anden geeld best8r primaert af skyldig A-skat, AMB, moms og administrationsomkostninger, beregnet feriepen-
geforpligtelse samt mellemvaerende med lejere ultimo dret og males til kostpris.

Periodeafgraensningsposter (passiver)}
Periodeafgraensningsposter {passiver) omfatter modtagne indteegter, der vedrarer efterfgigende regnskabsar.
Periodeafgraensningsposter méles til amortiseret kostpris.

Eventualforpligtelser

Der oplyses om eventualforpligtelser og andre forpligtende aftaler, som kan, men sandsynligvis ikke vil, kraave
et traek pa koncernens ressourcer. Endvidere oplyses om aktuelle forpligtelser, der ikke er indregnet, idet det
ikke er sandsynligt, at forpligtelsen vil medfgre treek pé koncernens ressourcer.

Hoved- og nagletal

Hoved- og nagletal er opstillet i overensstermelse med Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tveergiende pensionskasser.
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Alle belgb i tusind kr.

Note 2
Bruttomedlemsbidrag

Direkte forsikring med bonusordning
Mediemsbidrag

Medlemnsindskud
Gruppelivsforsikiingspraamie

Bruttomediemsbidrag, 1 alt

Mediemsbidrag fordelt p8 lande:
Danmark

Andre EU-lande

@vrige lande

Praemien for direkte forsikring kan fordeles s8ledes:
Individuelt tegnede forsikringer

Forsikiinger tegnet i anszettelsesforhold
Gruppelivsforsikrede

Bruttobidrag fordeling p8 ordninger med hhv. vden bonus:

Bidrag pd ordninger uden bonus
Bidrag pd ordninger med bonus
Markedsranteordninger (forsikrede baerer investeringsrisikoen)

Opgerelse af anlal forsikrede:
individuell tegnet

Tegnet t ansaettelsesforhold
Gruppelivsforsikrede

Note 3
Kursreguleringer

Investeringsejendomme
Kapltalandele
Investeringsforeningsandele
Cbligationer

Afledte finansielle Instrumenter
Likvide beholdninger

Kursreguleringer, i alkt

Note 4
Pensionsydelser f.e.r,

Summer ved dgd

Sumimer ved invaliditet

Surner ved udigb

Pensions- og renteydelser
Tiibagekgbfudtzedelsesgodtgarelser

Udbatalte ydelser

Pensionskassen Koncernen
2017 2016 2017 2016

2.338.024 2.245.548 2.335.937 2.245.548
174.932 167.741 177.019 167.741
241,297 247.512 241,297 247.512
2.754.253 2,660,801 2,754.253 2.660.801
2.748.435 2.653.906 2,748,435 2.653.906
4.902 5.822 4,902 5.822
916 1.074 916 1.074
33.092 25.507 33.092 25.507
2.479.864 2.387.782 2,479.864 2.387.782
241,297 247.512 241,297 247.512
[} 4] 0 0
241.428 241.409 241.428 241.409
2.512.825 2.419.392 2.512.825 2.419.392
3.081 2,314 3.081 2.314
114.079 111.354 114.079 111,354
B67.954 £7.730 67,964 67.730
855 2.670 79.760 73.618
-326.199 -458,542 2.507.977 1.146.778
3.388.871 3.326.343 -60.862 1.185.293
150,721 592.810 150.721 592.810
1.049.112 -284,785 1.049.112 -284.785
-39,594 757 -39.594 757
4,223,767 3.179.252 3.687.114 2.714.471
61.240 58.595 61.240 58.595
103.175 114,018 103.175 114.018
78.510 67.418 78.510 67.418
907.308 795,204 907.308 795,294
361.146 454.826 361,146 454,826
1.51%1.379 1.490.151 1.511.379 1:.490.151
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Alle belgb & tusing kr. Pensionskassen Honcernen

2017 2016 2017 2016
Note 5
Pensionsmaessige driftsomkostninger f.e.r.
Pensionsvirksormhed
Andel af administeationsombkostninger ~36.128 -38.388 -36.128 ~38.388
Investeringsvirksomhed
Ande! af administrationsomkostninger -71.850 -77.823 -71.850 -77.823
Direkte investerdngsomkostninger ~17.350 -18.076 -159.079 -123.286
Omkostningsrefusion fra investeringsforeninger 36.389 35.045 36.382 35.045
Investeringsvirksomhbed, talt -52.811 -60.854 -194.540 -166.064
Der er i firet afholdt falgende udgifter til personale ansat | PBU:
Lgn og vederlag inkl, pensionsbidrag til direktion, i alt -3.547 -6.058 -3.547 -6.058
Sune Schackenfeldt " -3.547 ~1.420 -3.547 ~1.420
Leif Brask-Rasmussen, Adm. Direktgr (udtrddt af
direktionen 1, august 2016} - 4639 ~%.639
Lan og vederlag til bestyrelsen, 1 alt =700 ~640 -700 -644
Claus Omann Jensen, Formand -120 -110 -120 -110
Lasse Bjerg Jorgensen -55 50 -55 =50
Steffen Poulsen 45 -40 -45 -40
Kim Hyttel -45 -40 -45 -0
Torstein Grubb -55 ~50 -55 -50
Melte Aagaard Larsen -45 ~40 -45 40
Andreas Liske Keif -45 -40 -45 -0
Lis Skovbery, Swrlight kvalificeret medlem -160 -150 -160 -150
Leif Hasager, Saxrfigh kvalificeret medlem -130 -120 -130 -120
Lon til dsikotagere -8.862 -6.380 -8.862 ~6.380
Pensionsbidrag til risiketagere -609 -385 -609 -385
Lan til medarbejdere -15.419 -14.531 -15.419 -14.531
Pensionsbldrag -1.627 -1.692 -1.627 -1.692
Andre udgifter tif social stkring -56 ~53 -56 ~53
Lansumsafgift my. -4.035 -3.648 -4,035 -3.648
Personaleudgifter, izl ~-34.856 -33.388 -34.856 -33.388
Udover direktionen er feigende medarbejdere
viesentlige risikotagere 1 PBU:
Investeringsdirektgren
Ansvarshavende aktuar
Finansdirektgren
Udviktingsdirektgren
Compliance officeren
Direktionsjuristen
Hverken direktion eller vaesentlige risikotagere har variabie lgndele.
Gennemsnitlige antal heltidsbeskaftigede § dret 25 23 25 23
Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Penslonskassens andel af revisoromkostningeme inklesive moms udgar:
Emst & Young P/S {generalforsamlingsvalgt revisor, PBU)
Lovpligtig revision af 8rsregnskabet 353 416 623 639
Andre erklzeringsopgaver med silderhed 39 38 39 38
Skatterddgiviing 622 437 622 437
Andre ydelser 118 ¢] 118 37
Deloitte {generalforsamlingsvalgt revisor, Forca)
Lovpligtig revision af Srsregnskabet 4965 505 496 505
Andre erklzerngsopgaver med sikkerhed 200 191 200 191
Skatterddgivning 1] i} 1] 0
Andre ydelser 62 62 62 62
Samlede revisoromkostninger 1.889 1.649 2,159 1.909

Honorar for ikike-revisionsydelser Hi pensionskassens
generalforsamlingsvalgte revisor Ernst & Young P/S
ormfateer primaert erkleeringer il offentlige myndigheder,
assistance med selvangivelser | udlandet samt
gennemgang af pensionskassens risikostyring.
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Alle belgb | tusind kr.

Note 6
briftsmidier

Kostpdis pr. 1. januar
Titgana | Sret
Afgang 1 8ret

Kostpris, i alt

Ned- og afskrivninger pr. 1. januar

Arets nedskrivninger

Arets afskrvninger

Arets ned- og afskrivninger p8 afhzendede aktiver

Ned- og afskrivninger, i alt

Driftsmidier, | alt

Note 7
Investeringsejendomme

Dagsveerdi pr. 1, januar

Titgang i ret

Afgang i ret

Arets vaerdiregulering tH dagsveerdi

Dagsvaerdi, i alt

Heraf tilknyttet markedsrenteprodukier

Heraf tilknyttet pensioner omfattet af
gennemsnitsrenteprincippet

Veegtet gennemsnitlig afkastprocent, som indg8r
ved fastsaettelse af dagsvaerdi:

Ejendomme til boligudlejning

Ejendomme tii erhvervsudiejning

Eksterne vurderinger har veeret anvendt ved mS[Ingen af

investeringsejendomme,

Note 8
Sikkerhedsstillelse
Pensionskassen har til sikierhed for opfyldeisen af

forptigtelser overfor pengeinstitutter deponeret likvider

Pensionskassen Koncernen
2017 2016 2017 2018

2.480 3.684 3.086 4,289
0 773 o 773
~2.480 -1.977 -3.086 -1,977
¢ 2.480 0 3.086
-1.198 -1.720 -1.803 -2.261
-64 -583 ~64 -648
1.262 1.105 1.868 1.105
0 -1.398 a -1.803
[1] 1.282 0 1.282
327,325 324.655 1,712,165 1.514,250
0 124 41.89% 74.639
-101 -124 -37.943 -20.514
855 2.670 58.102 143.790
328.079 327,325 1.774,224 1.712.166
288.265 282417 1.662.858 1.477.259
39.814 44,908 111.366 234,907
- - 3,70 3,54
5,25 5,25 528 5,27
184.435 398.494 184.435 398.494
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Alle beigb 1 tusind kr.

Note O

Afledte finansielle instrumenter
Affedte finansielle instrumenter 2016

Renteswap, reference rente EURIBOR 6 Month
WValutaterminsforretninger {CHF, EUR, GEP, JPY, USD)

Afledte fir ielle nstr ter 2016 koncern

Covered warrant, udenlandske noterede aktier
Coverad warrant, udenlandske noterede aktler
Renteswap, reference rente EURIBOR & Month
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBP, JPY, LISD}

Afledte finansielle instr ter 2017

Future, staksobligationer
Renteswap, reference reate EURIBOR & Month
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBP, IPY, USD)

Bogfert véerdi kan specificeret s8ledes:

Afledte finansielle instrumenter med positiv bogfart

veardi

Afledte finansielle instrumenter med negativ bogfprt
vaard)

Afledte finansielle instrumenter der kan henfares til

markedsrenterpodukter

Affedte finansielle instrumenter 2017 koncern

Covered wamant, udenlandske noterede aktier
Covered warrant, udenlandske noterede aktier
Future, statsobligationer

Renteswap, reference rente EURIBOR 6 Month
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBP, IPY, USD}

Alle belgb i tusind kr.

Note 10
Investeringsaktiver tiknyttet markedsrenteprodulider

Kapitalandele
Investeringsforeningsandele

Obligationer

Afledte finansielle Instrumenter

Indi8n i kreditinstitutter
Investedngsejendomme

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele { associerede virksomheder

Investeringsaktiver tikknyttet
markedsrenteprodukter, i alt

Geeldposter der vedrgrende marikedsrenteprodukter®

Bogfart verdi Uctlgb &r Hovedstol
-161,159 1-10 1.286.346
53610 0-1 16.194.364
-254.770
38.269 0-1
55.509 1-19
~161,159 1-10 1.286.346
-121.108 g-1 17.747.759
-168 459
[ 0-1 148.908
-123.464 1-10 1.288.058
87.394 0-1 20.664.545
-36.070
11.740
-131.886
84.076
=-36.070
103.995 G-1
107.868 1-10
1] 0-1 148,908
-123.464 1-10 1.283.058
114,323 0-1 21.601.098
2g2.721
Pensionskassen Koncernen
2017 2016 2017 2016
4,192.546 3.440.650 31.104.258 25.058,975
37.313.406 32.895.917 6.604.496 8.645.304
12.623.325 13.318.613 15.614.426 15.500.832
84.076 i} 240,698 31.556
455.371 1.995.690 1.080.664 2.468.848
288.265 282.417 1,662,858 1.477.259
1.350.411 1,249.451 o [}
1.308.239 1.167.821 1.308.239 1.167.82%
57.615.639 54.350.559 57.615.639 54,350,597
1.107.314 3.284.337 1.107.314 3.284.337

* Per er stillet sikkerthed for 1.177 mio. kr. | forbindelse med repo-fosretninger
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Alle belgh { tusind kr.

Note 11
Andre tigodehavender

Tigodehavender hos portefgljemanagere
Diverse tilgodehavender
Andre aktiver f ejendomme

Andre tilgodehavender, i aft

Note 12
Andre periodeafgraznsningsposter

Diverse periodeafgraensningsposter
Forudbetalte gruppeforsikringspraemier
Forudbetalte pensioner

Andre periodeafgraensningsposter, i alt

Note 13
Eventualaktiv

I 2014 blev dansk momspraksls aendret, hvorefter der ke skal betales moms for visse ydelser til
pensionskasser, Pensionkassen har i febrear 2016 indsendt anmodning om tilbagebetaling af uberettiget
opkreevet moms til SKAT for perioden 2007 til og med 2015 og afventer sagshehandling heraf, Det er

fortsat uldart | hvilket omfang pensionskassen vii opnd tilbagebetaling og d

forventede samiede tilgodehavende,

MNote 14
Overfort resultat

Overfgit resultat pr. 31. december aret for
Primo &ndring (overfert ti hensattelser)

Overfprt resultat pr. 1. januar
Overfert af Srets resuftat
Udfodning af pensionistbonus

Overfort resultat, ialt

Note 15
Kapitalgrundiag

Kapitalgrund:
Egenkapital
Skatteaktiver | likvidationssituation

Kapitalgrundiag, ialt

Udlzeg fra egenkapitalen

Saldo pr. 1. januar
fEndring af regnskabsregler primo dret

Egenkapitalens andel af valgbonus og pensionistbonus mv.

Beregnet forrentning af egenkapitalen iht, kontribution
Afskrvning af udlzeg fra egenkapitalen
Overfprt fra resultatopggrelsen

Saldo pr. 31. december

Fordeling af udlmg fra egenkapitalan omfattet af
overgangshestemmelserne i
kontributionsbekendtgerelsen

Saldo pr. 1. januar

Nye regaskabsregler

Afskrivninger af udlsg fra egenskapitalen

Flyt mellem afdelinger

indgar i Srets resultat

Saldo pr. 31. december

Pensionskassen Koneernen
2017 2016 2017 2016
9.817 6,185 9.817 6.185
1.775 2.751 1.775 2.751
0 0 4.310 2.016
11.592 8.93 15.902 10,952
8.479 9.257 91.780 65.566
0 o 1} 4]
90.703 81.309 90.704 81.310
99,182 90.567 182.484 146.876
d stgmrelsen af det
3.609.022 3.562.447 3.600.022 3.563.491
0 -187.816 0 -187.816
3.609.022 3.374.63% 3.609.022 3.375.675
174,974 134.405 174.974 233.362
0 ~14 0 -14
3.783,996 3.609.022 3.783.996 3.609.022
3.902.982 3.728.008 3.904.525 3.728.008
-66.391 -28.882 -66.391 ~28.882
— 3.836.592 3,699,126 3.838.134 3.699.126
52.490 848.503
o 187.675
-174.380 -837.859
296.863 271,211
1 -182.535
»174.974 -234.405
L 52,490
Risikogrupper, Omkostaningsgrap
Gennemsaitsrente samiet per, samlet Alle grupper
52.490 0 0 52.450
0 0 1] Y]
i} 0 o 0
4] 0 o 0
-52.490 1} -52.490
[ [ 0 0
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Alle belpb i tusind kr.

Note 16
Henseettelser til markedsrenteprodukter

Pensionshensaettelser pr. 1. fangar
Overfgit il risikofond fra kellektivt benuspotentiake
Cverfert Fra erstatningshensaettelser

Retrospektive henseettelser pr. 1. januar

Bruttobidrag

Rentetiiskrivning

Pensionsydelser

Omkostningstillasg efter tilskrivning af omkostningsbonus
Risikogevinst efter tilskrivaing af risikobonus

Reserveflyt erstatninghensettelse

Reservefiyt: Transformation

Reserveftyt: Overgang til markedsrente

Reserveflyt: Pensionering pensionspakken

Reserveflyt: Pensionering regulativ 1-6

Reserveflyt: Ved bidragsfritagelse

Betaling af tilvaekst for IBNS, erstatningshensattelse og
midiertidige bidragsfritagelser

Transformationsbonus

Kompensation (og afskrivning af skyldig beleb) ved
pensionering regulativ 1-6

Gverfprt til risikokonto

Andet

Retrospektive hensacttelser pr, 31. december

Hensztteker til markedsrenteprodukter, ialt

For markedsrenteprodukter oplyses afkast | procent ag
risiko for henholdsvis liveyklusproukter og ikle
livscyklusprodukter,§101

Ar 1t pension

30 &r (dvs. en 35 &rig)

15 &r (dvs. en 50 8rig)

5 8r (dvs. en 60 8rig)

5 &r efter (dvs. en 70 3rig)
Tike livscykius

Forrentning af kundemidler efter omkoskninger far skat:
Markedsrente

Pensionskassen Koncernen
2017 2016 2017 2016
51,066,222 44.427.910 51,066,222 44.427.910
0 246.006 0 246.006
0 532 a 532
51.066.222 44.674.448 51,066,222 44.674.448
2.473.407 2.381.040 2.473.407 2.381.040
3.988,449 3.348.082 3.988.449 3.348.082
-1,130.535 -1.G93.052 -1.130.535 -1.093.052
-38.860 -37.754 -38.860 -37.754
6.912 -18.089 6.912 ~18.089
-244 0 -244 0
-171 1.380.222 -171 1.380.222
11 -570 11 ~570
-10 3 ~10 3
-41 ~1.298 -41 -1.298
~11.820 -18.094 -11.820 -18.094
-17.543 0 ~17.543 1]
174.376 390.203 174.376 390.203
4 136 4 136
-5,530 62.510 -5.530 62.510
3.699 -1.565 3.699 -1.565
56.508.326 51.066.222 56.508.326 51,066,222
56.508.326 51.066,222 56.508,326 51.066.222
Pct. af
gennemsnitlig
henssettelser Afkast {fer PAL) - - "
2017 20171 pet. Risika 2015-2017
{Andel af samlede
hensettelser)
0,78% 10,39% 4,25
2,52% 9,78% 4,25
4,03% 8,57% 3,75
i,19% 7.35% 3,50
Pensionskassen
2017 206
9,39% 9,34%
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Note 17
Hensettelse til gennemsnitsrenteprodukter

Pensionshensaetielser pr. 1. december dret far

Overfert fra kollektivi bonuspotentiale, jf. anvendt
regnskabspraksis

Overfgrt fia esstatningshenszttelser jf. anvendt
regnskabspraksis

Overfgit fra egenkapitalen vedr. markedsveerdiregulering
jf. anvendt regnskabspraksis

Overfeit fra egenkapitalen vedr. risikomargen jf. anvendt
regnskabspraksis

Pensionshensaettelser pr. 1. fanuar

Koliektivt bonuspotentiale pr. 1. januar

Akkumuleret veerdireguiering pr. 1. januar

Risikomargen pr. 1. januar

Retrospektive henszettelser pr. 1. januar

Bruttobidrag

Rentetilskrivining

Pensiensydelser

Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus

Reserveflyt erstatningshensmttelse

Reserveflyt: Overgang til markedsrente

Reservefiyt: Trnsfermation

Reservefiyt: Pensionering pensionspakken

Reserveflyt: Pensionering regulativ 1-6

Reserveflyt: Ved bidragsFitagelse
Transformationsbonus (efter PAL)

Overgangsbonus (efter PAL)

Transformationsstyrkelse

Betaling af tilvackst for IBNS, erstatningshensaettelse og
midlertidige bldragsfritagelser

Andet

Retrospektive henszettelser pr. 31. decernber
Kollektivt bonuspotentiale pr. 31. december
Akkumuieret vaerdiregulering pr. 31. december
Risikomargen

Hensattelse til genn enteprodukter, i alt

Anvendt individirelle bonuspotentiale

Hensattelse til gennemsnitsrentepredukter kan specificeres sdledes:

Alle rentegrupper, samiet
Gruppeliv

‘Rislkogrupper, samlet
Omkostningsgrupper, samlet

Fordelingen af hensattelseme efter rentegrupper for de

forsikringsbestande, der er omfattet af kantributionsprincippet,

§100 stk 4:

Pensionshensstielser pr. 1. januar 2017
Gennemsnitsrente
Gruppeliv

Alle rentegrupper
Pensionshensaettelser pr. 31. december 2017

Gennemsnltsrente
Gruppehv

Alle rentegrupper

Pensionskassen Koncernen
2017 2016 2017 2016
3.933.291 3.983.304 3.933.201 3.983.304
- 1.420.019 - 1.420.019
- 975 - 975
- 79.601 - 79.601
- 101.230 - 101.230
3.933.291 5.585.131 3.933.291 5.585.131
-1.504,928 -1.420.019 -1.504.928 -1.420,019
-162.787 -729.717 -162.787 -729.717
~15.357 -132.209 -15.357 -132.209
2.250.219 3.303.186 2.250.219 3.303.186
280.845 279.762 280.845 279.762
26.848 28.937 26.848 28.937
-380.844 -397.099 -380.844 -397.099
-3.359 -3.570 -3.359 ~3.570
-35.501 -55.890 -35.501 ~55.890
244 1} 244 [i]
-11 570 -11 570
171 -1.380.222 171 ~-1.380.222
10 -3 10 -3
41 1.298 41 1.298
11,820 18.0%4 11.820 18.054
3 300,460 3 300.460
1 -25 1 -25
1 147.187 1 147.187
17.543 0 17.543 0
8,707 7.533 8,707 7.535
2.176.738 2,250,219 2.176.738 2.250.219
1.714.915 1.504.928 1,714,915 1.504.928
127.095 162.787 127.095 162.787
15.349 15.357 15.349 15.357
4.034.096 3.933.291 4.034.096 3.933.291
15.349 15.357 15.349 15.3587
2.415.5%0 2.445.422
52.764 52.493
1.565.742 1.435.375
4] 0
4.034.096 3.933.201
Individuelt Kollektivt
Garanterede bonus- bonus- Risiko
ydelser potentiale potentiale margen
2.360.406 107 6%.553 15.357
52.493
2.412.899 107 69.553 i5.357
2.245.189 5.880 149.172 15,349
52.764 0 o ¢}
2.297.953 5.880 149.172 15.349
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Alle belgd i tusind kr.

Fordelingen af kollektivt bonuspotentiale pd
rislkogrugper og omkestningsgrupper samilet for de
forsikeingsbestande, der er omfattet af
kontributionsprincippet, §100 stk. 5:

Gruppelly
Gennemsnitsrente
Risikogrupper, samlet

Risikoresultat efter bonus i belgh
Risikoresultat efter bonus i procent

Forsikringsmeessige driftsombkostninger
Ommkostningsresultat, belgb

Qmkostningsbidrag efter bonus
Forsikiingsmeessige deafisomkostninger
QOmkostningsresultat, belpb
Omkostningsresultat, procent

Afkastprocent og Bonusgrad for de forsikringsbestande,
der er omfattet af kontributionspricippet:
Gennemsnitsrente

Forrentning af kundemidier efter omkostainger for skat:
Gennemsnitsrente

Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale kan specificeres sledes:
Afdeling D (rentegruppe}

Omkostningsgrupper

Risikogrupper

Kollektivt bonuspotentiale, i alt

Note 18
Geeld til kreditinstivutter

Geeld til kreditinstitutter vedrgrende repoforretninger®

Gaeld 1l kreditinstitutter, i ak

Geeld, forfaiden efter 5 8r

Geeld it kreditinstitutter vedrorende repoforretninger,
der kan henfares markedsrenteprodukier

Note 19
Anden geld

Diverse gzeld
Deposita fra lejere
Anden gzeld 1 ejendomme

Anden gaeld, ialt

MNote 20
Periodeafgransningsposter

Diverse periodeafgreensningsposter

Periodeafgraensaingsposter, i ait

Pensionskassen Koncernen
2017 2016 2017 2016
1.446.375 1.338.126 1.446.375 1.338.126
119.367 . 97.249 119.367 97.249
1.565,742 1.435.375 1.565.742 1.435.375
Gruppeliv (Risiko) _Gruppeliv (Risiko)
108.249 103.006
7.75% 8,00%
Gennemsnitsrente  Gennemsnitsrente
{Risiko) {Risiko}
27.648 41,916
1,08% 2,82%
Gennemsnitsrente  Gennemsnitsrente
{Omkostninger) {Omkostninger]
551 774
466 715
85 59
000% 0,00%
2017 2016 2017 2016
Aflkast Afkast Bonusgrad Bonusgrad
7,23% 7,22% 7,30% 3,17%
6,50% -2,54%
Pensionskassen Koncernen
2017 2016 2017 2016
149,172 69.553 149.172 £9.553
0 ¢} 0 0
1.565.742 1.435.375 1.565.742 1.435.375
1.714.915 1.504.928 1.714.915 1.504.928
1.180.273 3.693.934 1.180.273 3.693.934
3.180.273 3.693.934 1.180.273 3.693.934
[¢] 0 4] ¢
990.005 3.056.996 990.005 3.056.996
42,219 45.036 128,154 143.383
0 i} 24.366 20.723
5.867 6.272 9,753 10.754
48,087 51.308 162272, 174.860
26.436 12.867 26.436 12.867
436 12.867 26.436 12.867
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Note 21
Eventualforpligtelser

Investeringsakdtiver tit overtageise efter regnskabs#ret 641 mio. kr.

Pensionkassen har registereret aktiver til fordel for de forsikrede med 64.445 mio, ki,

der fordeler sig pd Investeringsejendomme 328 mio, kr., kapitalandele tilknyttede virksomheder 1.537 mio.
kr., kapitalandele assoderede virksomheder 1.489 mio. kr., kapitalandele 4.771 mio. kr.,

investeringsforeninger 41,867 mio, kr., obligationer 13,028 mio. kr., indl3n | kreditinstitutter 1.254 mio.
k., tilgodehavende renter 56 mio. kr. og afledte finansielle instrumener 115 kr.

Heraf vedrgrer 56,5 mia, kr. investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter.

Der er afgivet investeringstilsagn overfor investeringsfonde med 4.123 mio. kr. pr. 31. december 2017,
Momsreguleringsforpligtelser vedrgrende efendomme udger 1 mio. ke, for PBU 0g 5 mio. kr. for koncemen pr. 31. december 2017,
Som falge af at PBU Bolig A/S er overgdet tll selskabsskattefrihed efter selskabsiovens § 3a | 8 2001, afseettes der ikke | selskabet
aktuel og udskudt skat. S3fremt selskabet p8 et senere tidspunkt ikke lzengere mitte opfylde betingelseme for skattefrihed

udger skatteforpligtigelsen ca, 108 mio, kr.

Der foretigger ingen panthaeftelser, kautions-, garanti- eller Hignende forpligtigelser ud over, hvad
der fremgér af regnskabet,

Pensionskassen
Alle belgb | tusind kr. 2017 2016

MNote 22
Nartstdende parter

PBU Bolig A/S

PBU Invest Holding P/S

PBU Ejendomsudvikling ApS
Ejendomsudvikling Flintholm Have P/S
Bygmester Have ApS

Nyborg Midtermole P/S
Ejendemsudvikling Kronborg Strand P/S
Forca AfS

Transaktioner med PBU Bolig A/S

Pensionskassen for Bgme- og Ungdomspeedagoger lejer

kontorigkaler | Ejendommen @sterfeelled Torv 3, 5ig leje 1.299 1.281
Lejeaftalen er indgdet pA markedsmaessige viiidr.

Transaktioner med PBU Invest Holding A/S

PBU har i 2017 foretaget kapitalindskud med 500 -
Mellemvaerende pr. 31.12.2017 3.795 -
Transaktioner med Bygmester Have ApS

PBU har § 2017 foretaget kapitalindskud med 99,108 -
Mellemvaerende pr. 31.12.2017 -3.449 76.405
Rente af meliemvearende 1.169 687

Transaktioner med Nyborg Midtermole P/S
PBU hari 2017 foretaget kapitalindskud med 29,450 -

Transaktioner med PBU Ejendomsudvikiing ApS
PBU har i 2017 oppebdret et administrationsvederlag pd 75 40

Transaktioner med Eendomsudvikling Kronborg Strand P/S
PBU har i 2017 foretaget kapitalindskud med 17.484 ]

Lpbende mellemvaerender forrentes pd markedsvilkir.

PBU's bestyrelse og direktion fremgdr af note 5
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P fonsk 1 har kapitalandele i felgende
tilknyttede virksomheder :

PBU Invest Holdning PS
med hijemsted § Kpbenhavn.,
Aktivitet: Eje andel af fonde
Ejerandel : 100 %
Virksomhedens resultat
Virksomhedens egenkapital

PBU Bolig A/S

med hjemsted | Kgbenhavn,

Aktivitet: Eje og udigje af fast ejendom
Ejerandel : 100 %

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

PBY Ejendomsudvikiing ApS

med hjemsted | Kgbenhavn.

Aktivitet: Udgve vicksomhed som komplernentar
i partnerseiskaber

Eierandel : 180 %

virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Professionel forening Institutionel Investor FMBA
med hjemsted | Kgbenhavn.

Aktivitet: Investeringsadministration

Ejerandel : 100 %

virksombhiedens resultat

virksomhedens egenkapital

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter indgér
foreningen som investeringsforeningsandele | pensionskassen

Ejendomsudvikling Flintholm Have P/S

med hjemsted i Kabenhavn.

Aktivitet: Udgve virksomhed med ejendomsudvikling
Ejerandel : 100 %

Virksomhedens resultat

Vitksomhedens egenkapital

Bygmester Have ApS

med hjemsted | Kgbenhava.

Aktivitet: Udgve virksomhed med ejendomsudvikiing
Ejerandel : 100 %

Virksamhedens resultat
Virksomhedens egenkapital

Nyborg Midtermole A/S

med hjemsted | Kgbenhavn.

Aktivitet: Udgve virksomhed med ejendomsudvikling
Ejerandel : 95 %

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Fensionskassen
2017

-4,286
-3.786

73.951
1.063.878

27
270

3.228.169
34,286.336

11.021
297.035

28.967
136.958

~145
30,855
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Alie belgb | tusind kr. Pensionskassen
2017 2016

Pensionskassen har kapitalandele i folgende associerede
virksomheder :

Ejendomsudvikling Kronborg Strand P/S

med hjemsted | Kgbenhavn

Aktivitet: Udgve virksomhed med ejendomsudvikling

Ejerandel : 47 %

Virksomhedens resultat -1.534 -1,255
Virksomhedens egenkapital 114,361 77.495

Forca A/S med hiemsted | Gentofte

Alktivitet: Udpve virksombed med administration af

pensionsvirksomhed

Ejerandel : 33,33 %

Virksomhedens resultat -2.229 6.741
Virksomhedens egenkapital 334.658 367.575

Industri Udvikling AfS med hjemsted | Kgbenhavn

Altivitet: Drive Investeringsvirksomhed med szerlig fokus

pé fremstillingsvirksomhed

og anden virksomhed, der stir | forbindeise hermed

Ejerandel : 36,13 %

Virksomhedens resultat 1.750
Virksomhedens egenkapital 92.679

IFU Investement Partners K/S med hjemsted 1 Kgbenhavn

Aktivitet: Deltage som en co-investor i store IFU

projekter sammen med danske virksomheder

Ejerandel ; 50 %

Virksomhedens resultat -925
Virksomhedens egenkapitat 80.592

Green Power Pariners K/S med hjemsted 1 Kgbenhavn

Aktivitet: Opkebe, investere i, udvikie, drive og seelge

projekter vedrgrende vedvarende enegi med saxrlig fokus

p& solar PV-anleeg ¢ Europa

Ejerandel : 29,62 %

Virksomhedens resultat 25.401
Virksemhedens egenkapita 782,574

Green Power Partners II K/S med hjemsted { Kabenhavn

Aktivitet: Opkebe, investere i, udvikle, drive og s&lge

projekter vedierende vedvarende enegi

Ejerandel : 49,95 %

Virksomhedens resultat ~35.6435
Virksomhedens egenkapital 723.944

Dansk Ejendomsfond 1/S med hjemsted i Glostrup
Aktivitet: Drive virksombed inden for investering og
udlejning af fast efendom

Ejerande] : 25 %

Virksomhedens resultat 227,565
Virksomhedens egenkapital 1,798,426

Kalvebod Brygge P/S med hiemsted i Glostrup

Altivitet: Opfere, udleje og drive en eller flere ejen-

domme pé Kalvebod Brygge 1 Ksbenhavn og dermed

besizegtet virkksomhed

Ejerandel : 25 %

Virksomhedens resultat £.800
Virksomhedens egenkapital 312,300

Note 23
Femirsoversigt og nggletal
Fem8rsoversigt og nogletal frerng8r af Ledelsesberetningen tabel 8 0g 9

Nagletallet solvensdaeknlng er undtaget fra kravet om revision, if. bekendtggrelse nr. 937 af 27, juli 2015 om finansielle rapporter for forsikringssel-
kaber og tveergdende pensionskasser, og er dermed ikke revideret

Note 24

Realiserede resuitat

Principper for fordeling af det realiserede resultat fremg8r af Anvendt regnskabspraksis note 1
Fordeling af det realiserede resultat fremgér af Ledelsesheregningen tabel 5 og 6

Note 25

Finansielle risici N
Beskrivelse af politikker mv. vedr. finanslelle risicl fremgar af Ledelsesberetningen side $-11
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Note 26

Falsomhedsoplysninger
Hendelse M plirkeing of
Rentestigning pi 0,7-1,0 pct. point -41
Rentefald p3 0,7 -1,0 pct. point 35
Aktiekursfald p8 12 pet. -264
Ejendomsprisfald p3 & pot. -17
Valutakersrisiko (VaR 99 pct.) -54
Tab pd modparter p3 8 pct. -47
Note 27
Specifikation af investeringsaktiver og afkast - markedsrenteprodukter
. kat g veerdi Afkast § % p.a. for pensions-

Alie belgh | mio. k. PrAmo Ultimo afkastskatpog sztszbsskat
Grunde og bygninger 3.902 4,393 10,26%
Moterede kapitalandele 24.270 26,707 50,93%
Linoterede kapitalandele 2.482 3.146 3,89%
Kapitalandele i aft 26.752 29.853 10,24%
Stat- og realkeeditobligationer 13.989 10.7e1 3,39%
Indeksobligationer 1.964 2,637 1,88%
Kreditobligationer og emirging markets obfigationer 7.432 7.940 3,83%
Loidn m.v. 0 0 £,00%
Ohligationer og udiin i ait 21,385 21.339 3,37%
Patter virksomheder 4] 0 0,00%
dvrige fi ielle k i iver 2.250 1,057 -3,12%
Afledte finansiette Inst ter til sikring af nettondringer af aktiver og passh -224 ~32
Afkast | % er tidsvasgtet p3 b d af afkastet pd mazedsb:
Der er foretaget FeMassifikation | Forhold til sidste drsragnshaby
Note 28
Specifikation af investeringsaktiver og afitast - gennemsnitsprodukter

N ¥ nssig vierdi £ i .a. fgr pensions-
Alle belgb t mio. kr. Primo - yitimo Aafk:::tsl?;tpug szlsE:bsskat
Grunde og bygninger 323 364 10,26%
Noterede kapitalandele 1.336 1.470 10,93%
tinoterede kapitalandele 206 261 3,89%
Kapltalandele i alt 1.542 1.731 10,24%
Stat- ag realkreditobligaticner 1.558 1.3%9 3,39%
Indeksobligationer 144 159 1,88%
Kreditobligationer og emirging markets obligationer 616 658 3,83%
udtin m.v. 1] a 0,00%
Oblgationer og udifsn i alt 2.318 2.216 3,37%
Datter virksomheder 1] 0 0,00%
@vrige fi iele i (! fver 142 134 ~312%
Afledte ti; jelle instrurnenter Hl sikving af nettomndringer af aktiver og passiver ~£2 -2

AFasL § % o7t of afkastet pd
Der er foretaget reldassifikation i Forfiold 1& sidste drsregnskab
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