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Radgivning af hoj kvalitet, lave omkostninger,
hoj vardiskabelse for paadagoger og det bedst

drevne pensionsselskab

Aret 2020 blev pa alle mader et ar, som ingen kunne have for-
udset. Da coronakrisen var pa sit hejeste, var det med kulsorte
skyer over alle finansmarkeder verden rundt og med udsigt til
store tab pa pensionsopsparingerne. Men efter en sommer,
hvor optimismen bredte sig, og med efterdrets positive vacci-
nationsnyheder opndede Padagogernes Pension igen i 2020
et tilfredsstillende positivt afkast. Eksterne analyser viser, at
Pedagogernes Pension fortsat ligger blandt de selskaber, som
kunne levere de hejeste afkast for medlemmer i alle alders-
klasser. Endnu bedre ser det ud, nar man sammenligner de
seneste 3 eller 5 ars afkast, hvor Paedagogernes Pension er
placeret i top-3 for de fleste aldersklasser. For en 45-arig med
middelrisiko ligger Paedagogernes Pension nr. 1 og nr. 2 pa
henholdsvis 3 og 5 ars sigt.

Omkostningerne til administration pr. medlem og investerings-
omkostningerne forventes fortsat at veaere blandt de laveste pa
det danske pensionsmarked. Vi ser ind i en virkelighed, hvor
lave omkostninger kommer til at betyde mere og mere for
vores padagoger, idet det forventede fremtidige afkast ventes
at vaere lavere end tidligere. En lav AOP (Arlige Omkostninger i
Procent) vil derfor blive endnu mere afgerende for sterrelsen
af det afkast, der gar ind pa vores padagogers pensions-
opsparing. Derfor har vi i 2020 hos Pedagogernes Pension
indledt en lang reekke omkostningsreducerende tiltag. Vi har
blandt andet ivaerksat en reduktion i antallet af dyre private
equity investeringer og i stedet vendt fokus mod ejendomme
og infrastruktur, som er kendetegnet ved en storre

omkostningsbevidsthed uden store bonusprogrammer. Vores
mal er at vaere landets billigste og mest effektive
pensionsselskab.

Vi har ligeledes iveerksat en konsolidering af vores aktiebehold-
ning og har allerede i 2020 reduceret antallet af bersnoterede
virksomheder fra ca. 3.500 til ca. 600. Malet er at ende helt
ned pa 300 bersnoterede virksomheder. Det ger, at vi i endnu
hejere grad end tidligere kan sta pa mal for de virksomheder, vi
investerer medlemmernes penge i.

| starten af 2020 slog Pedagogernes Pension derene op for
et nyt radgivningscenter i Paedagogernes Hus. Radgivnings-
centeret er bemandet med bade erfarne pensionsradgivere
og med pxdagoger, der alle er efteruddannet til pensions-
radgivere. Det nye radgivningscenter har abnet op for en unik
og endnu mere padagognaer radgivning, og det har vaeret

en ubetinget succes. Der har i 2020 vzret rekordmange
opkald, og medlemstilfredsheden har aldrig veeret hojere. Den
padagognaere radgivning har ogsa medfert, at flere padago-
ger sparer mere op til deres alderdom. Saledes har padago-
gerne i 2020 for ferste gang overfort og indbetalt mere end
100 mio. kr. pa den supplerende opsparing PBU Ekstra.

Pxdagogerne skal kunne identificere sig med det, vi gor i
P=dagogernes Pension. Gennem tzt dialog med de med-
lemsvalgte repreesentanter i delegeretforsamlingen inddrages
padagogerne i droftelserne om de vaesentlige forhold, der
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vedrerer dem. | 2020 har vi fortsat den positive og aktive dia-
log, som ger Paedagogernes Pension til et relevant talerer for
en god udvikling for mennesker, samfund og milje. Bestyrelsen
og direktionen leegger i denne sammenhang afgerende vaegt
pa baredygtighed og transparens i Paedagogernes Pension,
hvor en ansvarlig investeringspolitik og etisk forretningsferelse
er ligestillede mal med gode afkast og andre negletal. Vi har

i 2020 givet et stort investeringstilsagn til en fond, som under-
stotter Paedagogernes Pensions fokus pa kvinders rettigheder
og vilkar.

P2dagogernes Pension gennemforte i 2020 en omfattende
analyse af udviklingen i helbredsydelserne. | den forbindelse
fandt vi behov for at @&ndre vores sken over varigheden for
midlertidige bidragsfritagelser. Det har fort til en stigning i
henszattelserne i omegnen af 300 mio. kr. Foregelsen har ikke
haft vaesentlig betydning for vores solvensdzkning.

Pxdagogernes Pension er medlemsejet af de padagoger, der
er medlem af BUPL, og modtager kun indbetalinger fra paeda-
goger. Alt overskud tilfalder vores medlemmer. Vi er et uafhzn-
gigt pensionsselskab, hvis eneste formal er at skabe mest mulig
veerdi for medlemmerne. Bestyrelsen noterer med tilfredshed,
at resultaterne i 2020 endnu engang underbygger dette:

Et afkast, der 13 i top for alle aldersgrupper blandt arbejds-
markedspensioner i markedsrente. For medlemmer under 46
ar betod det et afkast pa 9,0 pct., mens det for medlemmer
pa 70 ar og derover beted et afkast pa 3,9 pct. Samlet set
har paedagogerne faet 5 mia. kr. for pensionsafkastskat i
afkast i 2020, hvilket vi er stolte af i et ar preeget af COVID-19
Administrationsomkostninger er fortsat blandt de laveste i
Danmark. | 2020 udgjorde administrationsomkostningerne,
malt pa negletallet N5, kun 285 kr. pr. medlem

De samlede omkostninger malt ved AOP p& 0,58 pct. er
fortsat blandt de laveste i Danmark

Pensionsindbetalingerne ndede i 2020 op pa over 3,1 mia. kr.
Pxdagogerne har i stigende grad supplerende private
pensionsopsparinger i PBU Ekstra. Tendensen fra de seneste
ar med stigende indbetalinger er fortsat. Prisen er uendret,
idet administrationsomkostningerne fortsat er O kr. i PBU
Ekstra. Det fas ikke billigere og vil medfere en hejere
pension for vores medlemmer

Padagognaer radgivning i ejenhejde med vores medlemmer
En rekordhej medlemstilfredshed

Meget af dette har resulteret i, at Peedagogernes Pension i en
artikel i InsideBusiness i november 2020 blev karet til landets
bedst drevne pensionsselskab, hvilket vi er meget stolte af.
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Ledelsesberetning 2020

Formueafkast

| 2020 udgjorde formueafkastet pa markedsrente med alders-
afhaengig investeringspolitik (livscyklus) 9 pct. for de yngste
medlemmer under 46 ar, som udger ca. 40 pct. af medlems-
gruppen, mens det gennemsnitlige afkast pa livscyklus er endt
pa 6,6 pct.

Det gennemsnitlige arlige formueafkast pa markedsrente har
for 10 ars-perioden 2011 til 2020 udgjort 7,1 pct. og udger i
perioden siden markedsrenteordningens start i 2003 6,6 pct.

Tabel 1. Gennemsnitligt formueafkast i markedsrente

Gennemsnit
2011-2020

Gennemsnit
2003-2020

6,6% 7.1%

2020 2019
6,6% 15,2%

Anm.: Beregnet som tidsvaegtet afkast.

Det er Pedagogernes Pensions opfattelse, at markedsrenteord-
ningen giver medlemmerne en bedre mulighed for en hojere
forrentning og dermed en hejere pension, end hvis opsparingen
var sket i en garanteret gennemsnitsrenteordning.

Forventninger til 2021

Afkastene i 2021 forventes ikke at blive hejere end i 2020. Men
der er betydelig usikkerhed forbundet med dette sken. Verden
kan i skrivende stund sa smat begynde at se enden pa den
globale COVID-19-pandemi. Det taler for, at verdensekonomien
kommer op i tempo igen i lebet af 2021. Men det forudsaetter,
at vaccineudrulningen ikke bliver afsporet, eller at der sker
andre ting, der udsatter gendbningen markant. En genabning
i lebet af 1. halvar 2021 sammen med en betydelig lempelse
af den globale ekonomiske politik taler umiddelbart for, at
afkastene fra specielt aktier kunne blive pa hejde med 2020,
fordi virksomhedernes indtjening stiger. Kursen pa de fleste
aktier er desuden primo 2021 stadig klart under niveauet fra
for COVID-19-pandemien, ogsa selvom aktierne allerede i 2020
nok har taget forskud pa glaederne ved genadbningen.

Renterne kommer formentlig ogsa til at stige lidt fra de
nuverende meget lave niveauer, selvom centralbankerne aktivt
forseger at holde renterne nede pa obligationer med kort
lebetid. Som udgangspunkt forventer Peedagogernes Pension
dog ikke store rentestigninger, primaert fordi vi ikke forventer
hojere, vedvarende inflation. Vi forventer heller ikke, at den
store stigning i statsgaelden, og dermed et meget storre udbud
af statsobligationer i mange lande i kelvandet pa de mange
hjelpepakker, kommer til at presse renterne synderligt op.

Skulle rentestigningerne mod forventning blive mere maerkbare,
kommer obligationerne til at treekke ned i Peedagogernes
Pensions afkast det kommende ar, ligesom aktierne meget
vel kan komme til at skuffe. Det sidste skyldes, at markant

Den gennemsnitlige arlige depotrente til medlemmerne under
46 ar har siden markedsrenteordningens start i 2003 veeret
7,0 pct. for skat. Dette er betydeligt hejere end inflationen i
samme periode, og pensionens kebekraft er derfor eget.

faldende renter i 2020 i sig selv bidrog til at presse aktiekur-
serne opad, fordi obligationer ikke lngere var et attraktivt
alternativ til aktier. | det ojeblik renterne stiger, er der en klar
risiko for, at "trafikken kommer til at ga i modsat retning”, det
vil sige, at aktiekurserne falder, ogsa selvom virksomhedernes
indtjening faktisk stiger lidt.

P=dagogernes Pension forventer, at 2021 vil vise en fortsat
positiv udvikling i medlemsantallet og medlemsbidrag. Desuden
forventes et fortsat faldende samlet omkostningsniveau med
fokus pa investeringsomkostningerne.

Medlemmernes afkast forventes pa lang sigt at blive positivt
pavirket af markedsrenteordningen med aldersafhangig
investeringspolitik (livscyklus).

P=dagogernes Pension har et godt udgangspunkt for at kunne
sikre medlemmerne en endnu bedre service fremover blandt
andet med en enkel og letforstaelig pensionsordning kombineret
med vores nye radgivningscenter og et moderne medlemsuni-
vers pa pbu.dk. Her kan medlemmerne til enhver tid se opspa-
ringen og forsikringerne i deres pensionspakke, ligesom der er
mulighed for selvbetjening degnet rundt pa en reekke omrader.

Efterfelgende begivenheder

Der har i perioden efter 31. december 2020 - statusdagen -
og frem til regnskabets afleeggelse ikke veeret begivenheder,
som pavirker regnskabsaflaggelsen for 2020.
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Kommunikation og helhedsradgivning

| Pedagogernes Pension ensker vi at vaere tet pa og i ojen-
hejde med padagogerne i vores kommunikation og radgivning.
Det vil sige, at vi vil veere relevante for alle vores medlemmer
gennem forstaelig, differentieret kommunikation og malret-
tede produkter og samtidig veere til stede pa de kanaler, som
medlemmerne benytter.

Kommunikation

Ligesom i de foregdende ar har medlemskommunikationen i
2020 primeert bestaet af differentierede budskaber og anbe-
falinger. Gennem digitaliseret og segmenteret kommunikation
modtager de medlemmer, der har afgivet samtykke dertil,
budskaber og information tilpasset deres alder og livssituation.

Den generelle nyhedsformidling foregik ogsa i 2020 pa hjem-
mesiden pbu.dk, sociale medier og via et elektronisk nyheds-
brev, som hver maned sendes ud til knap 40.000 medlemmer.
Pzdagogernes Pension publicerer desuden hvert ar pjecer,
der giver overblik over pensionsordningen og vejledning og
inspiration til at planlaegge pensionstilvaerelsen.

I 2020 lancerede Pxdagogernes Pension et nyt seniorunivers
pa pbu.dk malrettet paedagoger pa 55 ar og derover. Senior-
universet med navnet Plus55 er blevet til i samarbejde med
BUPL og BUPL-A for at samle de informationer, som padago-
gerne har brug for, nar de star overfor at overveje den sidste
del af arbejdslivet eller planlegge overgangen til pensionslivet.
Plus55 er blevet flittigt besegt, siden det gik i luften i juni
maned.

Medlemsundersegelser

Medlemmernes meninger og holdninger har stor betydning for
de beslutninger, Pedagogernes Pension treffer, og den made,
vi agerer pa. | 2020 foretog Pdagogernes Pension derfor
en sterre spergeskemaundersegelse blandt medlemmerne
om centrale omrader af arbejdet i Pedagogernes Pension
samt medlemmernes oplevelser og tilfredshed med os.
Undersegelsen viste blandt andet, at medlemmernes tilfreds-
hed er steget siden sidste undersegelse i 2015 og nu ligger
samlet set pa 71 pct.

| samarbejde med aldringsforsker ved Kebenhavns Universitet,
Aske Juul Lassen, fik Peedagogernes Pension foretaget en
kvalitativ undersegelse af medlemmernes syn pa overgangen
til pension og de udfordringer, medlemmerne meder. Under-
segelsens resultater og konklusioner er blandt andet blevet
brugt i udarbejdelsen af indholdet til det nye seniorunivers pa
pbu.dk.

Helhedsradgivning

Langt sterstedelen af medlemmerne betjenes via de digitale
lesninger, som Padagogernes Pension tilbyder: Selvbetjening
pa pbu.dk, appen Mit PBU, e-Boks og e-mail. Det betyder
lavere administrationsomkostninger og en bedre service.

En del medlemmer har dog brug for yderligere og mere dybde-
gaende radgivning. Til dem tilbyder Paedagogernes Pension
én-til-én support pa telefon og chat samt felles radgivnings-
meder og personlige radgivningsmeder over hele landet. |
Padagogernes Pension arbejder vi hele tiden pa at tilbyde

et unikt paedagognaert radgivningstilbud af hej kvalitet. Det
understottes blandt andet ved at ansaette peedagoger, som
uddannes til pensionsradgivere.

Nyt, unikt radgivningscenter

Det er oftest medlemmer, der na&rmer sig pensionsalderen,
som interesserer sig mest for deres pensionsordning. Men det
er relevant og vigtigt for alle at forsta sin pensionsordning og
have mulighed for en professionel radgivning. For at videreud-
vikle og styrke dette satte Peedagogernes Pension et helt nyt
og unikt rddgivningscenter i seen i 2020. Radgivningscentret
er bemandet med erfarne pensionsradgivere og padagoger,
som er efteruddannet til pensionsradgivere, for at kunne mede
alle medlemmer uanset alder og vidensniveau med en radgiv-
ning over telefon og chat, som er tet pd padagogerne.

Radgivningsmeder

Vores populare felles radgivningsmeder, der foregar rundt
omkring i landet og normalt treekker flere tusinde padagoger
pa 55 ar og derover til i lebet af aret, blev ligesom mange
andre arrangementer berort af de restriktioner, der fulgte med
COVID-19, og matte derfor aflyses. Vi udvidede vores faste
tilbud om personlige rddgivningsmeder, og sammen med
tilbuddet af online rddgivningsmeder var det alligevel muligt at
give padagogerne radgivning om planlaegning af deres pension
og pensionsordning. Vi har i lebet af aret fulgt myndighedernes
retningslinjer i forbindelse med COVID-19 og justeret mede-
formerne derefter. Det har bevirket, at medeaktiviteten har
veeret hej ligesom i de foregdende ar, men i perioder er fore-
gdet pa alternative mader.

Meder og arrangementer

Padagogernes Pension deltager sa vidt muligt i alle de sam-
menhange, hvor det er relevant for vores medlemmer, og hvor
vi kan bidrage med viden og input. 2020 blev pa dette omrade
meget anderledes, end det plejer. P34 grund af restriktionerne i
forbindelse med COVID-19 og deraf begreensede deltagerantal
eller aflysninger var det ikke muligt at deltage i alle de meder
og arrangementer, hvor vi normalt plejer at vaere til stede. Det
geelder fx BUPL's lokale generalforsamlinger, BUPL's kongres,
BUPL's Ledertref og Folkemedet pa Bornholm. Her benyttede

vi i stedet andre (elektroniske) kanaler til at kommunikere vores
budskaber ud til medlemmer, delegerede og tillidsrepraesen-
tanter. | rets begyndelse var vi dog blandt deltagerne i KL's
Bern og Unge topmaede, hvor vi med overskriften "Har din
kommune padagoger nok i fremtiden?” blandt andet satte
fokus pa seniorordninger og andre tilbud i de enkelte kommu-
ner, der kan bidrage til at afhjzelpe manglen pa padagoger.
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Samfundsansvar

Padagogernes Pension opfatter arbejdet med samfunds-
ansvar som en vigtig og integreret del af vores virksomhed.
Vi er tilsluttet FN's Global Compact og de FN-stettede principper
for ansvarlig investering (PRI). Peedagogernes Pension indarbej-
der hensyn til respekt for menneskerettigheder, varetagelse
af arbejdstagerrettigheder, beskyttelse af miljo og klima samt
bekampelse af korruption i vores investeringer og i vores
aktive ejerskabsstrategi. Vi redeger for vores samfundsansvar

i den arlige rapportering til Global Compact i henhold til
bekendtgerelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber
og tvaergdende pensionskasser § 132.

Investeringerne vurderes pa deres pavirkning af sociale, klima-
og miljemassige forhold samt god selskabsledelse (ESG).
ESG-funktionen i Peedagogernes Pension er en integreret

del af investeringsprocessen og har indsigelsesret i forhold
til nye investeringer og godkendelse af nye og eksisterende
forvaltere.

En medlemsundersegelse gennemfert i 2020 viste, at 9 ud
af 10 medlemmer synes, det er meget vigtigt eller vigtigt, at
Pxdagogernes Pension investerer ansvarligt og baeredygtigt.
Undersegelsen viste ogsa, at medlemmerne (84 pct. af de
adspurgte) har en hej grad af tillid til den made, deres pensi-
onsselskab arbejder med sit samfundsansvar pa. For medlem-
merne er det vigtigste omrade i forhold til samfundsansvar
berns rettigheder, efterfulgt af klima, sundhed, miljebeskyt-
telse og ansvarlig skat.

Bestyrelsen vedtog i 2020 forste del af sin klimastrategi, der
indebaerer eksklusion af et sterre antal virksomheder inden
for fossil energi med fokus pa de mest forurenende og klima-
skadelige sektorer; termisk kuludvinding, kulbasererede
kraftvaerker og oliesand. | klimastrategien indgar ogsa at
male investeringernes klimapavirkninger og at bane vejen
for, at Pedagogernes Pensions investeringer samlet set er
CO,-neutrale senest i 2050. Klimastrategien er udformet
med respekt for, at fossile investeringer (primart olie og
gas) i en arreekke fortsat vil indgd i portefoljen, men ogs3, at
Padagogernes Pension ser sig som en del af den nedvendige
transformation af ekonomien mod mindre afhazngighed af
fossil energi til mere vaegt pa alternative energiformer samt
gronne og baredygtige teknologier.

Helt centralt i tilgangen til investeringerne er opfattelsen,

at Paedagogernes Pension har et medansvar for at pavirke
investeringerne i en ansvarlig og baeredygtig retning. Af
samme arsag er der gennemfort en betydelig konsolidering
af aktie- og virksomhedsobligationsportefeljen for at styrke
kendskabet til investeringerne. Med oje for vigtigheden af det
aktive ejerskab er ESG-funktionens interne analysekapacitet
blevet styrket.

Udevelsen af Padagogernes Pensions aktive ejerskab sker i
samarbejde med eksterne radgivere, der lebende overvager
vores investeringer og rapporterer til os om eventuelle brud pa
lovgivning og internationale konventioner samt om vaesentlige

udfordringer for virksomhedernes langsigtede vaerdiskabelse.
Den lebende overvagning suppleres - inden for rammerne af
den mere koncentrerede og overskuelige portefolje - af en
styrket dialog med de eksterne kapitalforvaltere vedrorende
deres kendskab og tillid til selskaber i portefeljen.

Overvagningen folges op af dialog med selskaberne samt af
stemmeafgivning pa bersnoterede virksomheders generalfor-
samlinger. | 2020 har Pedagogernes Pension varet i dialog
med 155 virksomheder pa globalt plan og stemt pa 820
generalforsamlinger. Dialogen med selskaber i Pedagogernes
Pensions investeringsportefelje har i 2020 vaeret koncentreret
om fortsat opfelgning pa Paris-aftalen, god selskabsledelse,
herunder diversitet og ledelsesaflonning samt pa anstandige
jobs og arbejdstagerforhold, navnlig under pavirkning af
COVID-19.

Dialog- og stemmeaktiviteten er detaljeret beskrevet i Rapport
om Samfundsansvar 2020. Denne er tilgengelig bade pa
Padagogernes Pensions hjemmeside under pbu.dk/ansvar-
lighed-section/social-ansvarlighed og pa Global Compacts
hjemmeside unglobalcompact.org.

Vores fokus pa ansvarlighed understreges af, at Peedagogernes
Pensions ESG-ansvarlige siden 2018 har varetaget formands-
posten i Dansif, som er et netvaerksforum for professionelle
investorer, radgivningsvirksomheder og andre i Danmark, der
beskaftiger sig med ansvarlige investeringer. Peedagogernes
Pension var for ti ar siden med til at stifte Dansif.

| 2018 gjorde Pedagogernes Pension det sociale omrade i
vores arbejde med ESG og aktivt ejerskab til fokusomrade for
de kommende tre-fire ar. Til det formal er der udviklet en social
platform, som er vejledende for arbejdet med ansvarlig investe-
ring og aktivt ejerskab. Den sociale platform i Peedagogernes
Pension bestar af fire delomrader: Kvinders rettigheder og
ligelon, berns rettigheder, arbejdstagerrettigheder og ansvarlig
skat. Platformen er udarbejdet med reference til tre af FN's
verdensmal vedrerende ligestilling mellem kennene, anstzn-
dige jobs og ekonomisk vaekst samt mindre ulighed.

Den sociale platform understotter Pedagogernes Pensions
syn pa ikke at medvirke til aggressiv skatteplanlagning og til
at opfordre selskaberne til, at de betaler en fair og gennem-
sigtig skat. Peedagogernes Pension har i 2020 forlenget
samarbejdet med ligesindede investorer om at screene for
kontroversiel skatteadfard og vaere i dialog med udvalgte
virksomheder indenfor pharma-, IT- og techindustri. Der er
oget opmarksomhed pa og opbakning til ansvarlig skat i den
danske pensionsbranche og internationalt. Peedagogernes
Pension har bidraget vasentligt til dette siden lanceringen af
vores skattepolitik i 2017. Skattepolitikken er revideret i 2020
med respekt for den udvikling, der er sket i sektoren.

Pxdagogernes Pension gennemferer desuden malrettede
investeringer, der understetter den sociale platform. Investe-
ringerne sammentaenker finansielt afkast med sociale og
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miljemaessige forbedringer, sakaldte impact investeringer.
Padagogernes Pension har i 2020 gennemfert en ny inve-
stering i en fond rettet imod unoterede investeringer. Fonden
investerer i sektorer med hej vaekst i Vietnam, Filippinerne og
Indonesien og har et sarligt fokus pa kvindelige entreprenerer,
virksomheder ledet af kvinder og inden for brancher med et
hejt element af kvindelig arbejdskraft, og som har fokus pa
ligestilling mellem kennene.

Om P=dagogernes Pension

P=dagogernes Pension er en
arbejdsmarkedspensionsordning, der
efter aftale mellem Kommunernes
Landsforening (KL) og Berne- og
Ungdomspadagogernes Landsforbund
(BUPL) i sin adfeerd udlever vardier,
som padagogerne kan identificere
sig med, og som samtidig leverer et
konkurrencedygtigt livsforsikrings-
og pensionsprodukt til peedagogerne.

Herudover har Pedagogernes Pension investeringer i mikro-
finans og finansiel inklusion med fokus pa kvinder i Asien,
Latinamerika og Afrika. Omradet for fremtidige investeringer
med en social og ekonomisk dobbelt bundlinje er under
fortsat udvikling.

;v
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Investeringsvirksomhed

Afkast 2020 positivt, jf. tabel 2. De gode afkast pa aktier skyldtes, at
Afkastet pa markedsrente i 2020 udgjorde knap 9 pct. pa penge- og finanspolitikken blev lempet globalt i et hidtil uset
livscyklus for medlemmer i Paedagogernes Pension under 46 ar. omfang og tempo, at renterne faldt markant i USA, og at der
Afkastet var bedre end forventet ved arets start og klart bedre lobende kom positive nyheder om hurtig udvikling af vacciner,
end frygtet i foraret, efter at COVID-19-pandemien var brudt der gav hab om, at sterstedelen af jordens befolkning vil blive
ud. Det kan isaer henfores til et godt afkast pa aktier, men ogsa vaccineret i lebet af 2021.

nominelle obligationer, ejendomme og infrastruktur bidrog

Tabel 2. Afkast i markedsrente pa aktivtyper for skat 2016-2020

(pct.) 2020 2019 2018 2017 2016
Nominelle obligationer 2,1 2,2 1,7 3,5 6,4
Virksomhedsobligationer -1,9 16,7 2,5 4,9 9.3
Obligationer udstedt af udviklingslande -4.,4 15,9 -1,0 2,5 14,3
Indeksobligationer 4,1 5.0 -1,0 1,9 9,0
Borsnoterede aktier 8,4 30,4 -8,1 11,0 9,6
Infrastruktur 5,5 15,4 14,1 = =
Andre alternativer 0,5 -0,4 12,7 - -
Ejendomme 9.7 6.0 12,9 10,3 7,6

Aktivsammensatningen
| tabel 3 fremgdr den gennemsnitlige aktivsammensaetning for Peedagogernes Pensions markedsrenteordning.

Tabel 3. Gennemsnitlig aktivsammens=tning for markedsrente, ultimo 2020

(pct.) 2020
Nominelle obligationer” 23
Virksomhedsobligationer 10
Obligationer udstedt af udviklingslande 3
Indeksobligationer 3
Borsnoterede aktier 48
Infrastruktur 3

Andre alternativer

Ejendomme 8

“Inklusive eventuelle likvide beholdninger
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Pzdagogernes Pensions portefelje har en spredning pa en livscyklusmodellen er at sikre mulighed for en aldersafhan-
reekke aktivklasser med hovedvaegten pa bersnoterede aktier gig investeringspolitik, hvor det szerligt er medlemmerne i
og nominelle obligationer (danske stats- og realkreditobligati- de yngre ar, der har en sterre andel af risikofyldte aktiver.
oner). Som det fremgar af tabel 3, har Peedagogernes Pension Risikofyldte aktiver forventes pa lang sigt at give et hejere
en lav andel af unoterede aktiver, herunder infrastruktur, afkast og dermed en sterre opsparing, som giver en hojere
andre alternativer og ejendomme. Portefeljen af unoterede ak- pension. Pa livscyklus falder andelen af risikofyldte aktiver i
tiver bestar hovedsageligt af investeringer i fonde og enkelte takt med alderen, og nar pensionstidspunktet narmer sig -
direkte investeringer i danske ejendomme. eller er ndet - vil andelen af risikofyldte aktiver veere lavere

og andelen af mindre risikable aktiver - fx obligationer -

. Lo . o tilsvarende hojere.
Livscyklus - aldersafhangig investeringspolitik

Pxdagogernes Pension udvidede sit markedsrentepro-
dukt med livscyklus fra den 1. januar 2015. Formalet med

Figur 1. Livscyklusprodukt - andel af risikoaktiver

Hojere andel

Lavere andel

30 40 50 60 70 80
Alder

P=dagogernes Pension er til for pdagogerne.
Vi tager derfor ansvar for at sikre, at
p=dagogernes pensionsordning dekker
p=dagogernes behov savel i arbejdslivet
som i pensionstilvarelsen.

P=dagogernes Pension tilbyder derfor
p=dagogerne en enkel ordning med lave
administrationsomkostninger, og at alle
medlemmer har den samme ordning.

Det betyder, at der kan kommunikeres
ud fra samme grundlag og dermed opnas
en gennemsigtighed, der er unik pa
pensionsmarkedet. Det understotter
vores mal om at vare den bedste
pensionsordning for padagoger
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Risikostyring

Pensionsordningen for peedagogerne i Pedagogernes Pension
er altovervejende en markedsrenteordning med opsparing pa
livscyklus med aldersafhangig investeringsrisiko og ensartede
kollektive forsikringsdakninger, dog med mulighed for enkelte
individuelle tilvalg for fx ledere.

| en markedsrenteordning er det medlemmerne, som baerer
egne markeds- og livsforsikringsrisici, og denne risiko bliver
ikke indregnet i Peedagogernes Pensions solvenskapitalkrav
(SCR). Udover solvensstyring er der derfor i Peedagogernes
Pensions risikostyringssystem etableret yderligere maling
af medlemmernes risici pd markedsrente gennem en pen-
sionsrisikomodel. Modellen giver et dekkende og korrekt
grundlag for fx investeringsbeslutninger og beslutninger om
beregningsgrundlag samt for den efterfelgende risikostyring
i forhold til disse og dermed i forhold til medlemmernes
pensionsydelser.

Risikostyringssystemet er udmentet gennem en politik fastsat
af bestyrelsen og er organisatorisk forankret i risikostyrings-
funktionen, som ledes af neglepersonen pa risikostyrings-
omradet. Politikken skal sikre, at risikostyringssystemet, udover
solvensstyringen, bidrager til et underbygget beslutningsgrund-
lag, der sikrer, at medlemmernes investeringer pa livscyklus sker
med en tilpas investeringsrisiko, der er forudsaetningen for et
attraktivt (risikojusteret) afkast. Men ogsa sa det sikres, at de
pensionsydelser, som medlemmerne stilles i udsigt i pensions-
prognoserne, er realistiske og ikke svinger mere end nedvendigt
for at opna afkastet. P& markedsrente vil der dog altid vaere
risiko for en lavere pension, hvis kapitalmarkederne udvikler
sig ugunstigt. Hertil kommer risikoen for, at medlemmerne
lever lengere end forventet, hvilket ligeledes vil seenke den
arlige pensionsydelse, da pensionen skal streekke langere.

De risici Peedagogernes Pension primzert er eksponeret overfor
er markedsrisici, modpartsrisiko, sundhedsforsikringsrisici,
livsforsikringsrisici, operationelle risici samt evrige risici.

e Markedsrisici er risikoen for, at aktivernes og passivernes
veerdi &@ndres som folge af bevagelser pa de finansielle

markeder, det kan vaere pa rente-, kapital-, valuta- og
kreditmarkeder.

e Modpartsrisici er risikoen for, at pensionsselskabets mod-
parter pa isaer finansielle instrumenter misligholder deres
forpligtelser, fx som folge af konkurs. Pensionsselskabet
afdxkker denne risiko ved at forlange sikkerhedsstillelse for
store udestdende fordringer.

e Sundhedsforsikringsrisici er risikoen for, at pensionsselska-
bets estimater for invaliditet og kritisk sygdom undervurde-
rer den fremtidige udvikling i disse.

e Livsforsikringsrisici er risikoen for, at pensionsselskabets
estimater for dedsfald, levetid og omkostninger undervurde-
rer den fremtidige udvikling i disse.

e Operationelle risici er blandt andet risikoen for, at men-
neskelige og tekniske fejl kan opsta i pensionsselskabets
processer. Pensionsselskabet seger at minimere denne
risiko ved at have effektive systemer og forretnings- og
arbejdsgange.

e Qvrige risici er alle andre risici, som er svaere at kvantificere
i et kapitalkrav. Det kunne fx vaere risici, der opstar ved
2ndret politisk klima (fx @ndring i lovgivning), skattesystem,
omdemme og cyberkriminalitet.

Solvenskapitalkrav og solvensdekning

Solvenskapitalkravet (SCR) og minimumskapitalkravet (MCR)
opgores efter standardmodellerne under Solvens Il, det vil sige
uden anvendelse af muligheden for lempelser.

Bestyrelsen gennemgar mindst én gang arligt opgorelses-
metoden, og der gennemferes felsomhedsanalyser i forhold
til SCR for at vurdere styrken overfor yderligere a&ndringer i
de veesentligste risici, fx aktie-, rente-, valutakursrisiko samt
levetidsrisiko. Felsomhedsanalyserne viser, at Paedagogernes
Pension ultimo 2020 er robust overfor endnu sterre sted, end
der indregnes i SCR.

Solvensdakningen - det anvendelige kapitalgrundlag fratruk-
ket risikomargin i forhold til solvenskapitalkravet, SCR - er 319
pct. pr. 31. december 2020, hvilket er et fald fra 344 pct. pr.
31. december 20109.

Tabel 4. Solvenskapitalkrav og overdakning, ultimo 2020

(mio. kr.) 2020 2019 2018 2017 2016
Anvendelig kapitalgrundlag til dekning

af kapitalkrav (SCR og MCR) 2.856 2.748 3.462 3.837 3.699
Solvenskapitalkrav (SCR) 896 800 921 1.440 1.246
Overdakning i forhold til SCR 1.960 1.948 2.541 2.397 2.453
Minimumskapitalkrav (MCR) 403 360 414 655 526
Overdeekning i forhold til MCR 2.453 2.388 3.048 3.182 3.173
Solvensd=kning, pct. 319 343 376 266 297
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Felsomheder

Pzdagogernes Pension udarbejder kvartalsvist og ved behov
foelsomhedsanalyser og stresstests pa det opgjorte solvens-
kapitalkrav. Felsomhederne rapporteres regelmaessigt

til bestyrelsen. For presentation og gennemgang af
felsomhederne, henvises der til Rapport om solvens og
finansiel situation (SFCR), der findes pa vores hjemmeside
pbu.dk/om-os/fakta-om-pbu2/rapporter/.

Vurdering af Peedagogernes Pensions

egen risiko og solvens

Bestyrelsen udarbejder mindst en gang arligt en
vurdering af Peedagogernes Pensions egen risiko og
solvens (ORSA) i henhold til reglerne under Solvens Il og
ledelsesbekendtgerelsen. Risikovurderingen gennemferes
pa baggrund af en grundig proces med en fastleggelse af
risikobilledet i bestyrelsen efter forudgaende behandling i
revisions- og risikoudvalget.

Risikobilledet folges lobende i risikokomitéen, som er centralt

for risikostyringssystemet og risikostyringsfunktionens arbejde.

Alle fagansvarlige risikoejere, aktuarfunktionen og complian-
cefunktionen deltager i risikokomitéen, sa alle de vaesentlige
risici for Peedagogernes Pension og for peedagogerne med
pensionsordning i Peedagogernes Pension identificeres.

Risikovurderingen i 2020 viser, at Peedagogernes Pension pa 1
ars sigt med et sikkerhedsniveau pa 99,5 pct. svarende til en
200 ars begivenhed kan modst3 risici i forhold til overholdelse
af solvenskapitalkravet. Kapitalplanen, der er en fremskrivning
af udviklingen i basiskapitalen og solvenskapitalkravet ved
gennemforsel af forretningsmodellen, viser, at forretningsmo-
dellen med stor sikkerhed kan gennemfores over den strategi-
ske horisont - det vil sige mindst de kommende 5 ar.

-
Medlemmerne er det centrale
udgangspunkt for alle aktiviteter
i Pedagogernes Pension, og

det tilstrebes at leve op til

de hoje etiske standarder,

som afspejler padagogernes
vardier. Det opnas

blandt andet ved at vare

i front pa ESG-omradet,

hvor den medlemsvalgte
delegeretforsamling inddrages

i alle veerdimassige spargsmal,
og ved at lade afkast og
ansvarlighed ga hand

i hand.
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Resultat, balance og egenkapital

Resultat til fordeling
Resultatet til fordeling mellem medlemmerne og egen-
kapitalen udgeres af summen af rente-, risiko- og

Tabel 5. Resultat til fordeling

omkostningsresultaterne (driftsresultatet) samt regulering
som folge af @ndringen i diskonteringsrente og udviklingen i
medlemmernes sammensatning pa fx alder.

(mio. kr.) 2020 2019
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 4.148 8.189
Tilskrivning af afkast og grundlagsrente til medlemmerne for bonus -3.934 -7.715
Renteresultat for bonus, i alt 214 475
Risikoresultat -431 65
Omkostningsresultat fer bonus 7 3
Driftsresultat, i alt -210 542
Markedsveardiregulering af pensionshenszttelser, i alt -67 -58
Realiseret resultat til fordeling -277 484

Anm.: Der er foretaget afrundinger i tabellen, og tallene summer ikke nedvendigvis.
Det realiserede resultat pa -277 mio. kr. tillagt pensionsafkastskat pa 741 mio. kr. udger 464 mio. kr. Af dette
vedrerer -98 mio. kr. de bonusberettigede forsikringer og 562 mio. kr. de ikke-bonusberettigede forsikringer.

Renteresultatet bestar af det opndede investeringsresultat
fratrukket forrentningen af medlemmernes opsparing og udger
214 mio. kr.

Risikoresultatet er de opkraevede risikopreemier fratrukket ud-
giften til risikoydelser og udgjorde -431 mio. kr. Medlemmerne
har i alt faet udbetalt 494 mio. kr. som ydelser ved ded til
efterladte, invalideydelser og ved kritisk sygdom.

Risikoresultatet er negativt pavirket af flere faktorer. Dels er
udgifterne til invalideydelser steget som felge af udbetaling
ved tilkendelse af offentlig seniorpension, som blev indfert
fra starten af aret, og dels er der hensat ca. 70 mio. kr. til
@ndring af udlebsalder for visse invalidepensioner under
udbetaling. Endelig er der foretaget en ®ndring af det
regnskabsmassige sken for varigheden af bidragsfritagelse
for medlemmer i fleksjob, hvilket har eget hens=ttelserne
til invalideydelser med ca. 314 mio. kr.

Omkostningsresultatet fer bonus er de opkraevede omkost-
ningsbidrag fratrukket de faktiske administrationsomkostninger
og udgjorde 7 mio. kr. i 2020. Det lave omkostningsniveau
kommer medlemmerne til gode i form af fortsat lavere
omkostningsbidrag.

Driftsresultatet udgjorde derfor -210 mio. kr. mod 542 mio. kr.
i 2019.

Resultat

Pa=dagogernes Pension har anmeldt regler for overskudsfor-
deling til Finanstilsynet. Reglerne fastlaegger fordelingen af
overskuddet mellem medlemmernes pensionsordninger og
medlemmerne som ejere. Medlemmernes andel som ejere

- egenkapitalforrentningen eller resultatet, inkl. udlodning -
udger 38 mio. kr. i 2020.
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Tabel 6. Disponering af resultat til fordeling

(mio. kr.) 2020 2019
Realiseret resultat til fordeling =277 484
Medlemmers bonustilskrivning -4 -4
Tilskud ved overgang til alderspension 1
Tilskud fra egenkapital 1.073
Arets @ndring i overskudskapital 57 93
Arets @ndring i risikomargen =2 -1
Arets @ndring i individuel bonus 0 -10
Arets aendring af kollektivt bonuspotentiale til risikomargen 2 11
Arets &ndring i risikofond -255 -34
Arets @ndring i kollektivt bonuspotentiale -113 214
Fordelt til medlemmerne -315 1.343
Fordelt til egenkapitalen 38 -859

Medlemmernes pensionsordninger fer bonus er opskrevet med
3.934 mio. kr. i form af afkast og grundlagsrente, jf. tabel 5.
Med en nettonedskrivning pa -315 mio. kr. i form af tilskud fra
egenkapital, bonus og nedskrivning af risikofond og bonus-
potentialer er medlemmernes depoter i alt opskrevet med
3.619 mio. kr. i 2020.

Medlemsbidrag og udbetalinger

Medlemsbidrag udgjorde 3.134 mio. kr. i 2020 mod 3.033
mio. kr. i 2019. Dette svarer til en stigning pd 101 mio. kr.
eller 3,3 pct.

I 2020 udbetalte Pedagogernes Pension i alt ydelser pa 1.855
mio. kr. mod 1.864 mio. kr. i 2019. Et fald pa 0,5 pct., der
alene kan forklares i, at overfersler og udtredelser falder med
38 pct. i forhold til 2019.

Ydelserne fordeler sig overordnet med:

e 1.119 mio. kr. til alderspensioner

e 282 mio. kr. til invalideydelser

e 175 mio. kr. til ydelser ved ded

e 37 mio. kr. til kritisk sygdom

e 242 mio. kr. til overfersler og udtreedelser vedrerende med-
lemmer, der ophavede pensionsordningen i Paedagogernes
Pension

P2dagogernes Pension har fortsat langt flere bidragsbetalende
medlemmer end pensionister, men et stigende antal betalende
medlemmer vil g& pa pension i de kommende ar. Derfor vil
de udbetalte pensionsydelser procentuelt stige forholdsvist
meget. | kroner vil medlemsbidragene over den kommende
arrekke dog fortsat overstige udbetalingerne med bred margin.

Egenkapital og konsolidering

Egenkapitalen udgjorde 2.042 mio. kr. pr. 31. december 2020,
hvilket er 38 mio. kr. mere end ved indgangen til aret svare-
rende til drets resultat pa 38 mio. kr.
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Produkter og medlemmer

Pensionspakken

Alle medlemmer i Pedagogernes Pension er omfattet af
Pensionspakken. Denne er en enkel og fremtidssikret pensions-
ordning, hvor flest mulige penge gar til pension. Samtidig
har medlemmerne gode forsikringer ved sygdom og ded.
Der tages lobende stilling til sterrelsen af forsikringerne,

sa de sammen med den offentlige pension og ATP giver en
tilstreekkelig dekning for en typisk padagog. Medlemmernes
opsparing bliver forrentet med markedsrente gennem hele
pensionsordningens levetid. Det giver efter bestyrelsens
opfattelse den bedste forrentning over tid.

PBU Ekstra
Medlemmerne har mulighed for at spare ekstra op til
pension dels via supplerende indbetaling til hovedordningen

Tabel 7. Medlemmer og pensionister, ultimo

i Peedagogernes Pension, dels via PBU Ekstra. | PBU Ekstra er
der mulighed for at valge mellem ratepension og skattefri
aldersopsparing. Medlemmerne har sdledes mulighed for at
indbetale til den supplerende pensionsopsparing, der passer
bedst sammen med den obligatoriske pensionsordning og
medlemmets ensker og behov.

Medlemsudviklingen

P=dagogernes Pension har 121.773 medlemmer inkl. berne-
og gtefzllepensionister ultimo 2020, jf. tabel 7. Antallet af
betalende medlemmer er steget, mens antallet af hvilende
medlemmer tilsvarende er faldet. Antallet af pensionerede
medlemmer er stigende.

(antal) 2020 2019

Betalende medlemmer” 75.085 71.757
Hvilende medlemmer 23.706 25.665
Pensionerede medlemmer 21.429 20.025
Medlemmer, i alt 120.220 117.447
Alderspensionister 18.861 17.549
Invalidepensionister 2.568 2.476
Pensionerede medlemmer, i alt 21.429 20.025
[gtefaellepensionister 1.103 1.087
Bornepensionister 450 478
Borne- og agtef=llepensionister, i alt 1.553 1.565
Medlemmer inkl. bern og ®gtefller, i alt 121.773 119.012

*Inklusive bidragsfrit dekkede og bidragsfritagelse

Forrentning af medlemmernes
pensionsopsparing

| Pensionspakken bliver medlemmernes opsparing forrentet
med en depotrente, der svarer til det direkte afkast pa
investeringsaktiverne fratrukket pensionsafkastskat og
investeringsomkostninger. 1 2020 var depotrenten for et
medlem i Peedagogernes Pension under 46 ar 7,8 pct. Og
som det fremgar af figur 2 har gennemsnittet for et medlem
under 46 ar udgjort 5,7 pct. pr. ar. siden etableringen af
Pensionspakken i 2003. 100 kr. indbetalt i 2003 og forrentet

med depotrenten er vokset til 271 kr. ved udgangen af
2020. Den finansielle krise i 2008-2009 er dermed mere
end indhentet, og medlemmerne har over perioden faet en
depotrente, der langt overstiger inflationen.

Pa en markedsrenteordning ma det forventes, at der fra

tid til anden vil vaere ar med negative depotrenter. Det er
bestyrelsens opfattelse, at depotrenten over lengere perioder
pa en markedsrenteordning vil vaere hejere end en garanteret
grundlagsrente pa gennemsnitsrente.
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Figur 2. For en 45-3rig er 100 kr. fra 2003-2020 vokset til
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Fortsat lave omkostninger giver hejere pensioner
Administrationsomkostninger pr. medlem i Pdagogernes
Pension var pa 285 kr. i 2020. Pedagogernes Pension har
derved fortsat nogle af markedets absolut laveste administra-
tionsomkostninger. Omkostningsprocenten, der viser omkost-
ningerne til administration af medlemmernes pensionsordning
i forhold til de indbetalte bidrag fra medlemmerne, endte pa
1,2 pct. mod 1,3 pct. i 2019.

Overgangen til fuld markedsrente, forenklingen af ordningen
og en malrettet anvendelse af digitalisering giver en mere
effektiv administration. Dette medferer lavere administrations-
omkostninger bade i Paedagogernes Pensions egen administra-
tion og hos vores outsourcingpartnere. Ligeledes er fokus pa

2013 2015 2017 2019 2020

investeringsomradet styrket, og en malrettet indsats skal sikre,
at investeringsomkostninger fortsat er blandt de laveste i mar-
kedet, samtidig med at et konkurrencedygtigt afkast fastholdes.

SKAT udsendte ultimo 2015 et sakaldt styresignal om betyd-
ningen af EU-dommen for momspraksis for danske pensions-
selskaber, herunder Pedagogernes Pension. Ultimo 2019
udsendte SKAT et nyt styresignal, som legger op til en skaerpet
definition af investeringsforeninger, herunder at pensions-
selskaber med garantiprodukter ikke kan sidestilles med
investeringsforeninger. Jf. note 16 i regnskabet er det ikke
endeligt afklaret, hvad styresignalet konkret indebzerer for
P2dagogernes Pension.
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Ledelse og organisation

Generalforsamling og delegeretforsamling

Pa generalforsamlingen 2020 var de to medlemsvalgte -
Torstein Grubb og Steffen Poulsen - pa valg. Torstein Grubb
stillede ikke op til genvalg. Steffen Poulsen og Mette Pernille Riis
blev begge valgt for en 4-arig periode.

Delegeretforsamlingen har i 2020 pa grund af COVID-19-
situationen ikke afholdt nogen meder. Delegeretforsamlingen
bestar af 35 delegerede, der vlges af og blandt medlem-
merne i Pedagogernes Pension. Der velges 3 delegerede

fra hvert omrade svarende til BUPL's lokale fagforeninger, dog
kun 1 fra Bornholm. Der velges desuden 1 delegeret fra
Landsforeningen for Socialpaedagoger (LFS). Delegeret-
forsamlingen bestar af 19 mand og 16 kvinder.

Bestyrelsen

Kommunernes Landsforening (KL) og Berne og Ungdoms-
padagogernes Landsforbund (BUPL) udpeger hver 2 med-
lemmer til Peedagogernes Pensions bestyrelse. P4 general-
forsamlingen vaelges der 3 medlemsvalgte medlemmer til
bestyrelsen. Desuden velges der pa generalforsamlingen

2 uafhangige og sarlig kyndige medlemmer til bestyrelsen
for en 2-3arig periode.

Bestyrelsen har i 2020 afholdt 10 meder, herunder 5 ordinzere
meder, 4 ekstraordinzre telefonmeder samt 1 mede i tilknyt-
ning til Paedagogernes Pensions generalforsamling.

Revisions- og risikoudvalget

Padagogernes Pensions bestyrelse har i henhold til geeldende
lovgivning nedsat et revisions- og risikoudvalg. Udvalgets
opgave er at have sarlig fokus pa at overvage Pedagogernes
Pensions regnskabsafleggelse og overvdge, om vores interne
kontrol- og risikosystemer fungerer effektivt.

Revisions- og risikoudvalget bestar af 4 bestyrelsesmedlemmer,
herunder de 2 uafhangige og s=erligt kyndige medlemmer af
bestyrelsen. Lis Skovbjerg er af bestyrelsen udpeget som
formand for revisions- og risikoudvalget og Leif Hasager som
naestformand. Desuden er bestyrelsesformand Uffe Jensen og
bestyrelsesmedlem Kim Hyttel medlemmer af udvalget.

Revisions- og risikoudvalget har i 2020 afholdt 3 meder.
Udvalget kvalificerer og forbereder dreftelserne i bestyrelsen

inden for udvalgets virke, som overordnet omfatter regnskab,
revision, compliance og risiko. Revisionsudvalget skiftede
ultimo 2019 navn til revisions- og risikoudvalget.

Direktionen

Administrerende direkter Sune Schackenfeldt udger
direktionen.

Ledelse og styring

Som en del af Solvens Il har Finanstilsynet fastsat en reekke
krav til ledelsen og styringen af livsforsikringsselskaber og
pensionsselskaber, herunder Peedagogernes Pension. Det
overordnede formal med kravene er at sikre en sund virksom-
hed med effektive former for virksomhedsstyring.

Der er etableret funktioner indenfor omraderne aktuariat,
compliance, risikostyring og internal audit, ligesom der er
udpeget neglepersoner indenfor hvert af disse omrader.

Aflenningspolitik

Bestyrelsen har i henhold til gldende lovgivning fastlagt
en aflenningspolitik for Pedagogernes Pension. Aflennings-
politikken indebaerer blandt andet, at ingen medarbejdere eller
medlemmer af direktionen og bestyrelsen modtager variable
lendele, herunder bonus.

Aflenningspolitikken kan ses pa Pedagogernes Pensions
hjemmeside under
pbu.dk/globalassets/aflonningspolitik-i-padagogernes-
pension.pdf.

Maltal for det underrepraesenterede ken

Padagogernes Pensions bestyrelse skal i henhold til gzldende
lovgivning opstille et maltal for det underrepreesenterede ken
med henblik pa at opna en ligelig repreesentation mellem kon-
nene pa posterne i hvert af de everste ledelseslag. Bestyrelsen
opfatter en ligelig kensfordeling som en repraesentation af
hvert ken med mindst 33 pct.

Bestyrelsen i Pedagogernes Pension bestar af 3 kvinder og
6 mand.
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Bestyrelsen, delegeretforsamlingen og daglig ledelse

Bestyrelsen

Uffe Jensen * Lasse Bjerg Jorgensen ** Kim Hyttel "
Formand 1. naestformand 2. naestformand
Borgmester, Odder Kommune Hovedkasserer, BUPL Pxdagog

Steffen Poulsen ™~ Mette Pernille Riis ™" Bitten Persson **
Pxdagog Formand for BUPL Nordsjzlland Forretningsudvalgsmedlem i BUPL

Lis Skovbjerg " Leif Hasager ™" Carsten Rasmussen *
Seerligt kvalificeret medlem Seerligt kvalificeret medlem Borgmester, Lejre Kommune

*

Udpeget af Kommunernes Landsforening (KL)
** Udpeget af Borne- og Ungdomspadagogernes Landsforbund (BUPL)
“*Valgt af medlemmerne
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Delegeretforsamlingen fra den 1. januar 2020

Bjarne Kofoed

Bjarne Benda

Ulla Mathiesen

Per B. Andersen
Brigitte Christensen
Lene Due

Ole L. Nielsen

Mette Pernille Riis
Christa Thestrup
Torstein Grubb

Kay Abrahamsen

Pia Ungstrup Petersen
Mette Laurentzius
Joakim Rex Blankschen
Anne-Marie Knudsen
Susanne B. Frederiksen
Marianne Carlsen
Johannes Nissen

Lone Reinholdt

Per Wossner

Merete Wittrup Lauesen
Lasse Porsgaard Birkelund
Kim Hyttel

Jonna Uhre

Jens Jensen

Lone Brask Bay

Bettina Laursen

Rikke W. Ganderup
Steffen Poulsen

Lars Meller

Linda Hedegaard Bjerre
David Nordstrem

Peter Leth Nielsen
Grethe Kirstine Nielsen

Hanne Rosenqvist

Hovedstaden
Hovedstaden
Hovedstaden
Storkebenhavn
Storkebenhavn
Storkebenhavn
Nordsj=lland
Nordsjelland
Nordsj=lland
Midtsjeelland
Midtsj=elland
Midtsjeelland
Sydestsjzlland
Sydestsjzlland
Sydestsjzlland
Bornholm

Fyn

Fyn

Fyn

Sydjylland
Sydjylland
Sydjylland
MidtVestjylland
MidtVestjylland
MidtVestjylland
@stjylland
Ostjylland
@stjylland
Arhus

Arhus

Arhus
Nordjylland
Nordjylland
Nordjylland

LFS
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Bestyrelsens ledelseshverv

Bestyrelsesformand Uffe Jensen

Borgmester og formand for @konomi- og Erhvervsudvalget, Odder kommune

Medlem af KL's repreesentantskab, KKR - Kommunekontaktradet for Region Midtjylland, herunder uddannelsesudvalget
Bestyrelsesmedlem i Erhvervshus Midtjylland

Bestyrelsesmedlem i @stjyllands Brandvaesen

Bestyrelsesmedlem i UdviklingOdder

Bestyrelsesmedlem i Odder Gymnasium

Medlem af den politiske styregruppe for Business Region Aarhus og Kredsradet i @stjyllands Politi
Formand for bestyrelsen i FGU - Forberedende Grund Uddannelse Sydestjylland

Medlem af formandskabet i Kattegatkomitéen

Medlem af Letbaneradet

Medlem af revisions- og risikoudvalget i Peedagogernes Pension

1. naestformand Lasse Bjerg Jargensen
Hovedkasserer i BUPL

Formand for BUPL-A

Bestyrelsesmedlem i Danske A-kasser
Bestyrelsesmedlem i Ulandssekretariatet

Medlem af Regeringens Beskaeftigelsesrad

Medlem af repreesentantskabet i Ldn & Spar Bank A/S

2. nestformand Kim Hyttel

Kritisk revisor for BUPL

Kritisk revisor for BUPL-A

Kasserer i Danske Qlsamlere

Medlem af revisions- og risikoudvalget i Peedagogernes Pension

Bestyrelsesmedlem Steffen Poulsen
Ingen

Bestyrelsesmedlem Mette Pernille Riis

Formand for BUPL Nordsj=lland
Bestyrelsesmedlem i FH Hovedstaden

Bestyrelsesmedlem Bitten Persson

Naestformand i BUPL-A
Medlem af forretningsudvalget i BUPL

Bestyrelsesmedlem Lis Skovbjerg

Naestformand i AkademikerPension

Naestformand i MP Ejendomme P/S

Bestyrelsesmedlem i MP Investment Management A/S
Nastformand i revisions- og risikoudvalget i AkademikerPension
Formand for revisions- og risikoudvalget i Peedagogernes Pension

Bestyrelsesmedlem Leif Hasager

Bestyrelsesmedlem i KJK Sicav, SIF og RAIF
Naestformand i revisions- og risikoudvalget i Peedagogernes Pension

Bestyrelsesmedlem Carsten Rasmussen

Borgmester, Lejre kommune

Naestformand i KKR Region Sjzlland

Medlem af Skatteradet

Naestformand i ROMU's bestyrelse
Bestyrelsesmedlem af Nationalparken Skjoldungerne
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Direktionens ledelseshverv

Administrerende direkter Sune Schackenfeldt

Bestyrelsesformand for PBU Bolig P/S

Bestyrelsesformand for Ejendomsudvikling Kronborg Strand P/S
Bestyrelsesformand for PBU Invest Holding P/S

Bestyrelsesformand for Ejendomsudvikling Radhus Have P/S
Bestyrelsesformand for Ejendomsudvikling Brahesbakke P/S
Bestyrelsesmedlem i Forca A/S

Bestyrelsesformand for Landsforeningen til Bekeempelse af Cystisk Fibrose
Alle disse hverv er ulennede.

For yderligere oplysninger om Sunes CV, hverv og personlige oplysninger henvises til felgende link:
pbu.dk/om-os/fakta-om-pbu2/organisation/Ledelse/sune-schackenfeldt/

Ledelsesgruppen

Adm. direkter Sune Schackenfeldt

Matematisk direkter Frank Cederbye

Investeringsdirekter Carsten Warren Petersen

©konomichef Christian Vellov

Chef for Jura, Compliance, Direktionssupport & Kommunikation Karina Hansen
Chef for Radgivningscenter og Medlemsadministration Line Nexe Leth
Medlemschef Annie Kristensen

For yderligere oplysninger om ledelsesgruppen henvises til foelgende link:
pbu.dk/om-os/fakta-om-pbu2/organisation/Ledelse/
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5-ars oversigter:
Hovedtal og Finanstilsynets noegletal 2016-2020

Tabel 8. Regnskabets hovedtal (pensionskassen)

(mio. kr.) 2020 2019 2018 2017 2016
Resultatopgerelsens hovedtal

Medlemsbidrag 3.134 3.033 2.895 2.754 2.661
Pensionsydelser 1.855 1.864 1.706 1.511 1.490
Investeringsafkast efter PAL-skat 4.889 8.189 -1.695 4.511 3.842
Administrationsomkostninger 38 40 39 36 38
Pensionsteknisk resultat -76 -1063 -249 -103 -14
Arets resultat 38 -859 -348 175 234

Balancens hovedtal

Hensaettelser til pensionsaftaler

og investeringskontrakter, i alt 75.634 70.378 60.345 60.542 55.000
Egenkapital, i alt 2.042 2.004 3.555 3.903 3.728
Overskudskapital, i alt 931 836

Aktiver, i alt 82.021 78.835 67.722 66.063 63.222

Anm.: Afrundinger kan medfere, at tallene ikke summer.
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Tabel 9. Nogletal (pensionskassen)

2020 2019 2018 2017 2016
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter
for pensionsafkastskat (N2 ) 6.9 15.3 3.2 9.2 8.5
Afkastprocent for 45-arig 9,0 20,1 =5/2 10,4 9,6
Afkastprocent for 50-arig 8,0 17,9 -4,2 9,8 8,7
Afkastprocent for 60-arig 6,0 13,5 -2,2 8,6 8,2
Afkastprocent for 75-arig 3,9 9.3 -0,2 7.4 7.9
Afkastprgcent relateret gennemsnitsrenteprodukter 41 11,7 11 7.4 76
for pensionsafkastskat (N1)
Risiko pa afkast relateret til markedsrenteprodukter (N3) 3,75 3,25 3,75 3,25 3,75
Omkostningsprocent af henszttelser (N4) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Omkostninger pr. medlem (N5), kr. 285 310 313 296 321
Egenkapitalforrentning efter skat (N6) (pct.) 1,9 -35,3 -9,3 4,6 6,3
Forretning af overskudskapital, der tildeles afkast 5.8 116 i i i

som egenkapital (N7) (pct.)
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Peedagogernes Pension for regnskabsaret 2020.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og pensionsselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2020 samt af resultatet af koncernens og pensionsselskabets aktiviteter for regnskabsaret 2020.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen og aktiviteterne i koncernen og pensionsselskabet
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og pensionsselskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 25. marts 2021

Direktionen

Sune Adam Wilhelm A. Schackenfeldt

Bestyrelsen

Uffe Jensen (Formand) Lasse Bjerg Jorgensen (1. naestformand) Kim Hyttel (2. naestformand)

Steffen Poulsen Mette Pernille Riis Bitten Persson

Carsten Rasmussen Lis Skovbjerg Leif Hasager
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til medlemmerne af Pedagogernes Pension - pensionskassen for padagoger

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet (herefter
benaevnt "regnskaberne") for Peedagogernes Pension -
pensionskassen for pedagoger for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2020, der omfatter resultatopgerelse, total-
indkomstopgorelse, balance, egenkapitalopgoerelse og noter,
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 koncernens og pensionskassens
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2020
samt af resultatet af koncernens og pensionskassens aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020 i overens-
stemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat
til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internati-
onale standarder om revision og de yderligere krav, der er gzel-
dende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav
er nermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors
ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet".
Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er til-
streekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhangige af koncernen i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler)
og de yderligere krav, der er gldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte
ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i
forordning (EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev ferste gang valgt som revisor for Peedagogernes Pension
- pensionskassen for padagoger den 26. maj 2000 og er
genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet
opgaveperiode pa 20 ar frem til og med regnskabsaret 2020.

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 2020. Disse forhold blev
behandlet som led i vores revision af regnskaberne som
helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver
ikke nogen szrskilt konklusion om disse forhold. For hvert af
nedennzevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet
blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors
ansvar for revisionen af regnskaberne”, herunder i relation til
nedennzevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision
har omfattet udformning og udferelse af revisionshandlinger
som reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores revisions-
handlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfert for
at behandle nedennzvnte forhold, danner grundlag for vores
konklusion om regnskaberne som helhed.

Maling af hensaettelser til pensionsaftaler
og investeringskontrakter

Hensaettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter
udger 75,6 mia. kr. pr. 31. december 2020 for pensionskassen.
Heraf udger hensattelser til markedsrenteprodukter 71,0 mia.
kr. og pensionshensattelser til gennemsnitsrenteprodukter
4,6 mia. kr.

Maling af pensionshensattelser til gennemsnitsrenteprodukter
involverer ledelsesmaessige skon, der i vaesentligt omfang pa-
virker den regnskabsmaessige vaerdi. Som foelge heraf vurderes
dette at veere et centralt forhold i revisionen.

De vaesentligste ledelsesmaessige skon omfatter sandsynlig-
heder for invaliditet, dedelighed og tilbagekeb.

Ledelsen har angivet oplysninger om henszettelser til pensions-
aftaler og investeringskontrakter i note 19 og 20.

Hensaettelser til markedsrenteprodukter er tegnet uden garan-
tier. Vi anser ikke maling af disse hensattelser for forbundet
med betydelige risici for fejlinformation, udover risici relateret
til maling af unoterede investeringsaktiver.

Vores revision af henszttelse til pensionsaftaler
og investeringskontrakter:

Baseret pa vores risikovurdering har vi gennemgaet den af
ledelsen foretagne maling af henszttelser til pensionsaftaler
og investeringskontrakter.

Vores revision har omfattet gennemgang af de metoder,
forudsaetninger og data som ledelsen har anvendt i forbin-
delse med opgerelsen af hensattelser til pensionsaftaler og
investeringskontrakter.

Revisionshandlingerne, der er udfert i samarbejde med vores
eksperter med aktuarmaessige kvalifikationer, har omfattet:

¢ Vurdering og test af neglekontroller i de aktuarmaessige
modeller, herunder vedrerende dataindsamling og —analyse
samt processer for fastleggelse af forudsatninger

e Vurdering af de anvendte metoder og parametre ved at
anvende vores branchekendskab og erfaring, med fokus pa
@ndringer sammenlignet med sidste ar
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Vurdering af eventuelle vasentlige afvigelser i forudsaet-
ningerne i forhold til lov- og rapporteringsmaessige krav og
branchestandarder

Vurdering af forudsatninger om sandsynlighed for invaliditet,
dedelighed og tilbagekeb, der er anvendt i opgoerelsen,
sammenholdt med historiske data og markedspraksis
Afstemning af hensattelser til forsikringssystemet

og analyse af udviklingen, isar i rente-, risiko- og
omkostningsresultater.

Maling af unoterede investeringsaktiver

Unoterede investeringsaktiver omfatter bl.a. investerings-
ejendomme, investeringer i kapitalfonde, ejendomsfonde og
unoterede aktier med en samlet veerdi pd 9,8 mia. kr. pr.
31. december 2020 for koncernen.

Maling af unoterede investeringsaktiver til dagsvaerdi vurderes
at vaere et centralt forhold ved revisionen, idet malingen er
pavirket af ledelsesmaessige sken, ligesom @ndringer i forud-
s@tninger og de anvendte metoder kan have vesentlig
indvirkning pa malingen.

De vaesentligste ledelsesmaessige sken omfatter fastszttelse
af markedsveerdi pa unoterede illikvide investeringsaktiver,
fastszettelse af afkastkrav samt vurdering af fremtidige penge-
stromme, herunder forventninger til udviklingen i markederne,
hvor investeringerne er foretaget.

Ledelsen har angivet oplysninger om unoterede investerings-
aktiver i note 1 og 31.

Vores revision af unoterede investeringsaktiver

Baseret pa vores risikovurdering har vi gennemgaet den af
ledelsen foretagne maling af unoterede investeringsaktiver.

Revisionshandlingerne har omfattet:

Vurdering og test af neglekontroller for maling af unoterede
investeringsaktiver, herunder processer for fastlaeggelse af
forudsztninger, ledelsesgodkendelse og eventuelle ledelses-
maessige @ndringer af sken og kontrollernes effektivitet
Vurdering af de anvendte metoder ved at anvende vores
branchekendskab og erfaring, med fokus pa bl.a. andringer
i forhold til sidste ar

Vurdering af de vaesentligste forudsatninger for fremtidige
pengestremme samt fastlagte afkastkrav, herunder vurdering
af investeringsejendommenes driftsafkast og individuelle
afkastkrav benyttet i veerdiansattelsen, sammenholdt med
historiske data, maglervurderinger og markedspraksis
Afstemning af veerdier til modtagne rapporteringer fra
eksterne forvaltere af de unoterede investeringsaktiver.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores
ansvar at lese ledelsesberetningen og i den forbindelse over-
veje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med
regnskaberne eller vores viden opndet ved revisionen eller pa
anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen
indeholder kreevede oplysninger i henhold til lov om finansiel
virksomhed.

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med regnskaberne og
er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om finansiel
virksomhed. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab
og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for nedvendig for at udarbejde regnskaberne uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at
vurdere koncernens og pensionskassens evne til at fortsztte
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette
er relevant; samt at udarbejde regnskaberne pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere koncernen eller pensionskassen,
indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at
gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opnad hej grad af sikkerhed for, om regnskaber-
ne som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hojt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa
grundlag af regnskaberne.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere kray,
der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinfor-
mation i regnskaberne, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis,
der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hejere end ved
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vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.
Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne
udtrykke 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
sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet,
er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne
pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er pas-
sende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens
og pensionskassens evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gore opmaerksom pa oplysninger
herom i regnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion
er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfere, at koncernen og pensions-
kassen ikke leengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur

og indhold af regnskaberne, herunder noteoplysningerne,
samt om regnskaberne afspejler de underliggende transak-
tioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finan-
sielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsakti-
viteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion
om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fore
tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige
for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om bl.a. det plan-
lagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den everste ledelse om, at vi
har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhangighed
og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med
rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhangighed og,
hvor dette er relevant, tilherende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
overste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betyde-
lige ved revisionen af regnskaberne for den aktuelle periode
og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver
disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller
ovrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i
de yderst sjeldne tilfzlde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke
skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative
konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at
veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af
sadan kommunikation.

Kebenhavn, den 25. marts 2021
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Allan Lunde Pedersen
statsaut. revisor
mne34495

Lars Rhod Sendergaard
statsaut. revisor
mne28632
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Resultatopgoerelse og totalindkomstopgorelse

Pensionskassen Koncernen
Alle beleb i tusind kr. Note 2020 2019 2020 2019
PENSIONSVIRKSOMHED
Bruttomedlemsbidrag 2 3.134.201 3.033.125 3.134.201 3.033.125
Medlemsbidrag f.e.r., i alt 3.134.201 3.033.125 3.134.201 3.033.125
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 191.146 41.849
Indtaegter fra associerede virksomheder -96.966 40.266 -96.966 40.266
Renteindtagter og udbytter m.v. 1.453.589 1.502.381 2.562.297 2.445.379
Kursreguleringer 3 3.423.358 8.148.480 2.512.291 7.329.397
Renteudgifter -5.156 -6.608 -10.933 -10.318
fn‘je”;'rr:\slzr;zz:sgzwé f:j:gjr | forbindelse 7 -104.478 -91.037 -272.615 -237.341
Investeringsafkast, i alt 4.889.213 9.660.075 4.889.516 9.659.881
Pensionsafkastskat 4 -741.252 -1.470.965 -741.252 -1.470.965
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 4.147.962 8.189.110 4.148.264 8.188.915
Pensionsydelser f.e.r., i alt -1.855.381 -1.863.965 -1.855.381 -1.863.965
Andring i pensionshensattelser f.e.r. 6 -5.255.741 -10.033.020 -5.255.741 -10.033.020
Andring i overskudskapital -94.792 -144.548 -94.792 -144.548
Pensionsmaessige driftsomkostninger f.e.r., i alt 7 -38.166 -40.134 -38.166 -40.134
Overfort investeringsafkast -114.321 -203.179 -114.321 -203.179
PENSIONSTEKNISK RESULTAT -76.239 -1.062.612 -75.937 -1.062.806
Egenkapitalens investeringsafkast 134.749 239.675 134.749 239.675
RESULTAT FOR SKAT 58.510 -822.937 58.812 -823.131
Pensionsafkastskat for egenkapital -20.428 -36.496 -20.428 -36.496
;)\XII'IQIE:-)SR:?I'EI?I%II-L’:'L;?:SER ANDEL 38.082 -859.432 38.384 -859.626
Minoritetsinteressernes andel -302 194
ARETS RESULTAT 38.082 -859.432 38.082 -859.432
Veerdiregulering af domicilejendomme 5.368 2.787 5.368 2.787
ﬁ:‘\;joerziEz;agl;nkila?[:;i‘ieorverf@rt til hensaettelser 5.025 22680 5025 22680
Anden totalindkomst, i alt 343 108 343 108
ARETS TOTALINDKOMST 38.424 -859.325 38.425 -859.325

Arets totalindkomst overferes til egenkapitalen.
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Balance - Aktiver

Pensionskassen Koncernen

Alle beleb i tusind kr. Note 2020 2019 2020 2019
Driftsmidler 8 1.738 0 1.738 0
Domicilejendomme 9 33.941 34.591 33.941 34.591
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 35.679 34.591 35.679 34.591
::z:::::gz:ﬁ?:e‘:mme og andre 10 39.328 40.793 216.034 215.590
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 214.768 192.692 - -
udlan til tilknyttede virksomheder 36.466 22.123 - -
Kapitalandele i associerede virksomheder 165.157 166.142 165.157 166.142
Udlan til associerede virksomheder 0 15.275 0 15.275
::;:';:;::;irr’i iﬁa':;"ytte‘je og associerede 416.391 396.232 165.157 181.417
Kapitalandele 570.002 571.624 3.481.976 3.337.671
Investeringsforeningsandele 4.149.647 4.192.365 13.505 17.097
Obligationer 2.410.821 2.912.681 3.617.030 4.237.606
Indlan i kreditinstitutter 11 333.403 67.629 397.489 162.800
Afledte finansielle instrumenter 12 39.974 13.805 59.611 37.418
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 7.503.847 7.758.105 7.569.611 7.792.591
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 7.959.566 8.195.130 7.950.802 8.189.597
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET

MARKEDSRENTEPRODUKTER 13 73.095.508 69.745.269 72.993.014 69.673.584
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 75 0 0
Andre tilgodehavender 14 3.921 15.973 22.746 42.986
TILGODEHAVENDER, | ALT 10.416 23.761 29.241 50.698
Udskudt pensionsafkastskat 4 545.651 460.844 545.651 460.844
Likvide beholdninger 190.465 174.118 190.465 174.118
ANDRE AKTIVER, | ALT 736.116 634.962 736.116 634.962
Tilgodehavende renter 49.608 80.892 227.274 271.046
Andre periodeafgrensningsposter 15 133.773 120.464 349.011 260.859
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, | ALT 183.380 201.357 576.286 531.905
AKTIVER, | ALT 82.020.665 78.835.070 82.321.138 79.115.337
Eventualaktiver 16




31 | Arsrapport 2020 | Pe=dagogernes Pension

Balance - Passiver

Pensionskassen Koncernen
Alle beleb i tusind kr. Note 2020 2019 2020 2019
Sikkerhedsfond 118.986 118.986 118.986 118.986
Opskrivningshenlxggelse 450 108 450 108
Overfort resultat 1.922.862 1.884.780 1.922.862 1.884.780
EGENKAPITAL 2.042.298 2.003.873 2.042.298 2.003.873
Minoritetsinteresse - - 2.000 2.302
EGENKAPITAL, | ALT 17 2.042.298 2.003.873 2.044.298 2.006.176
Overskudskapital 930.742 835.950 930.742 835.950
ANSVARLIG LANEKAPITAL, | ALT 18 930.742 835.950 930.742 835.950
Hens=ttelser til markedsrenteprodukter 19 70.975.705 66.148.216 70.975.705 66.148.216
Z:::':;i:i’;f::::;i;:"der 20 4.658.065 4.229.814 4.658.065 4.229.814
HENSIETTELSER TIL PENSIONSAFTALER 75.633770 70378029 75633770 70378029
ﬁa:t'fu;”eﬁi:de afledte finansielle 9.838 36.016 25.993 66.922
Geeld til kreditinstitutter 21 2.488.310 4.169.925 2.488.310 4.169.925
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 11.066 - -
Skyldig pensionsafkastskat 800.853 1.316.311 800.853 1.316.311
Anden g=ld 22 70.763 60.567 353.080 318.691
GALD, | ALT 3.369.765 5.593.884 3.668.237 5.871.849
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER 23 44.091 23.333 44.091 23.333
PASSIVER, | ALT 82.020.665 78.835.070 82.321.138 79.115.337
Anvendt regnskabspraksis 1
Eventualforpligtelser 24
Nartstaende parter 25
Femarsoversigt og nogletal 26
Realiserede resultat 27
Finansielle risici 28
Specifikation af investeringsaktiver og 29
afkast - markedsrenteprodukter
Specifikation af investeringsaktiver og 30
afkast - gennemsnitsprodukter
Oplysninger om dagsveerdi 31




32 | Arsrapport 2020 | Pe=dagogernes Pension

Egenkapitalopgoerelse

Moderselskab

1. januar 2019 118.986 0 3.435.614 3.554.600
Andring 1. januar, overfort til overskudskapital -691.402 -691.402
Korrigeret egenkapital 1. januar 2019 118.986 0 2.744.212 2.863.198
Arets resultat -859.432 -859.432
Anden totalindkomst 108 108
31. december 2019 118.986 108 1.884.780 2.003.873
1. januar 2020 118.986 108 1.884.780 2.003.873
Arets resultat 38.082 38.082
Anden totalindkomst 343 343
31. december 2020 118.986 450 1.922.862 2.042.298
Koncern

1. januar 2019 118.986 0 3.435.614 3.554.600
/Andring 1. januar, overfort til overskudskapital -691.402 -691.402
Korrigeret egenkapital 1. januar 2019 118.986 0 2.744.212 2.863.198
Arets resultat -859.432 -859.432
Anden totalindkomst 108 108
31. december 2019 118.986 108 1.884.780 2.003.873
Minoritetsinteresser 1. januar 2019 1.497
Arets regulering 805
Minoritetsinteresser 31. december 2019 2.302
31. december 2019 2.006.176
1. januar 2020 118.986 108 1.884.780 2.003.873
Arets resultat 38.082 38.082
Anden totalindkomst 343 343
31. december 2020 118.986 450 1.922.862 2.042.298
Minoritetsinteresser 1. januar 2020 2.302
Arets regulering -302
Minoritetsinteresser 31. december 2020 2.000
31. december 2020 2.044.298
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Noter

NOTE 1 - ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernens og pensionskassens arsregnskab er aflagt i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed samt
Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle rapporter for
forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser.

Regnskabspraksis er, med undtagelse af 2ndringer som folge
af implementering af &ndrede regnskabsregler for leasing,
uendret i forhold til sidste ar.

| resultatet, balancen, noter og tabeller kan afrundinger med-
fore, at summer ikke kan afstemmes.

Effekt af nye regnskabsregler for leasing

Med virkning fra 1. januar 2020 har koncernen implementeret
®ndrede regnskabsregler for indregning af leasingaftaler.
Padagogernes Pension har valgt at anvende overgangsmeto-
den, hvor leasingaftaler indgdet for 1. januar 2020 ikke indreg-
nes i balancen. Sammenligningstal er saledes ikke tilpasset.

Implementeringen af de &ndrede regnskabsregler for indreg-
ning af leasing betyder i forhold til tidligere, at alle leasing-
aftaler skal indregnes i balancen. Undtaget er leasing af
immaterielle aktiver og aktiver leaset af en dattervirksomhed
eller en associeret virksomhed, som indregnes til indre vaerdi,
samt leasingaftaler med en lebetid under 12 maneder samt
leasingaftaler med en lav vaerdi, som i Peedagogernes Pension
er defineret som aftaler med en veerdi pa under 5 t. usd.
(ca. 30 t. kr.).

Leasingaftaler, som er indgdet fra 1. januar 2020 eller senere,
indregnes i balancen med et leasingaktiv (en brugsret til aktivet)
og en leasingforpligtelse.

Leasingforpligtelsen opgeres som nutidsvaerdien af de fremti-
dige leasingydelser og tilbagediskonteres med CIBOR, lebetid
3 maneder, der pr. 1. januar 2020 var -0,4 pct. p.a.

Andring i regnskabsmaessige skon

Pensionskassen har i 2020 foretaget @&ndring i sken over
udlebsalder for visse invalidepensioner under udbetaling.
Derudover har pensionskassen foretaget @&ndring i sken over
varighed af bidragsfritagelse for medlemmer i fleksjob. De
&ndrede sken medferer en samlet foregelse af henszettelser til
pensionsaftaler og investeringskontrakter pa 384 mio. kr. i 2020.

Vasentlige regnskabsmaessige sken

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes sken og vurdering, som
pavirker sterrelsen af aktiver og forpligtelser.

De vaesentligste sken og vurderinger vedrerer vaerdiansaettelsen
af unoterede investeringsaktiver (kapitalandele og investerings-
ejendomme) samt lebetidsafhangig diskonteringssats og
forudsatninger om invaliditet og dedelighed ved opgerelsen
af henszettelser til gennemsnitsrenteprodukter.

Hensttelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter
Opgorelse af hensaettelser til pensionsaftaler og investerings-
kontrakter pa gennemsnitsrente foretages pa grundlag af
aktuarmaessige forudsatninger om bl.a. levetid, invaliditet
og medlemsadferd samt ved anvendelse af den af EIOPA
offentliggjorte diskonteringsrentekurve uden tillaeg. For levetid
anvender Pxdagogernes Pension det af Finanstilsynet i 2020
opdaterede benchmark for forudsaetninger om levetid.

Pzdagogernes Pension (fremover tiltalt som PBU) har i mindre
omfang ugaranterede ordninger pa gennemsnitsrente. PBU's

preesentation i regnskabet af hensttelser pa disse ordninger

pa forsikringsklasse | vises med garanterede ydelser, uagtet at

disse er ugaranterede.

Dagsvaerdi af finansielle investeringsaktiver

og forpligtelser

For finansielle instrumenter med noterede priser fra et aktivt
marked (niveau 1), eller hvor veerdiansaettelserne bygger pa
generelt accepterede vaerdiansaettelsesmodeller med observer-
bare markedsdata (niveau 2), er der ikke vaesentlige sken
forbundet med veerdiansattelsen.

For finansielle instrumenter, hvor vaerdiansaettelsen kun i mindre
omfang bygger pa observerbare markedsdata (niveau 3), er
veerdiansaettelsen pavirket af skon. Det gzlder blandt andet
kapitalinteresser i tilknyttede eller associerede virksomheder
med investeringer i investeringsejendomme og infrastruktur,
for unoterede kapitalandele i private equity fonde, infrastruktur-
fonde og ejendomsfonde mv. samt for domicilejendommen.

Obligationer, der er handlet de seneste tre handelsdage,
henferes til niveau 1, mens obligationer, der ikke er handlet
de seneste tre handelsdage, henferes til niveau 2.

Veerdiansaettelsen af investeringsejendomme og infrastruktur

i tilknyttede og associerede virksomheder bygger pa nutids-
vaerdien af det forventede fremtidige cash flow i en given
planlegningsperiode samt en kapitaliseret terminalvaerdi.
Planlaegningsperioden for investeringsejendommene baserer
sig pa et sken om horisont frem til stabiliseret cash flow
(typisk 11-12 &r), mens den er mellem 25 og 30 ar for
infrastrukturinvesteringerne. For investeringsejendommene er
beregningsmetoden - Discounted Cash Flow (DCF) - defineret
i bilag 7 i regnskabsbekendtgorelsen. De vaesentligste skeon
knytter sig til fastsaettelsen af diskonteringsrenten, som er
sammensat af en individuel afkastprocent og den forven-
tede inflation samt enkelte elementer i det forventede cash
flow - isxr de budgetterede lejeindtaegter, som afhaenger

af lejers bonitet, markedslejeniveauer og tomgangsperioder
mv., udgifter til vedligeholdelse og istands=ttelse samt en
sakaldt terminalveerdi ved planlaegningsperiodens udleb. Den
individuelle afkastprocent fastsaettes med udgangspunkt i
referencer over stedfundne handler med lignende ejendomme
og/eller under hensyn til eendommens kontraktuelle forhold,
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beliggenhed, alder, anvendelse og vedligeholdelsesstand mv.
Som supplement til denne veerdiansaettelse indhentes arligt

en vurdering fra en ekstern radgiver eller ejendomsmaegler pa
dagsveaerdi. Ejendomme der er sat til salg, vurderes til forventet
salgspris.

Domicilejendommen veerdiansattes til dagsvaerdi efter de
samme principper som pensionskassens investeringsejen-
domme, se afsnittet ovenfor.

For infrastrukturinvesteringerne, primaert koncentreret i sol- og
vindenergi, i associerede virksomheder foreger den lange
planlagningsperiode pa mellem 25 og 30 ar usikkerheden
om det forventede fremtidige cash flow og derved aktivernes
aktuelle dagsvaerdi. Som ved investeringsejendommene er de
vaesentligste skon knyttet til fastsaettelsen af diskonterings-
renten samt de szerlige infrastrukturelementer med stor betyd-
ning for det budgetterede cash flow, herunder sol og vind-
prognoser, udviklingen i elpriserne, regulering, land, udgifter til
vedligeholdelse, samt udgifterne ved nedtagning af anlag ved
periodens udleb. Diskonteringsrenten er foruden ovenstaende
sammensat af en risikofri rente med tilleeg af illikviditetspreemie
og den forventede inflation. Pensionskassen har ikke direkte
infrastrukturinvesteringer, men har investeringer igennem
associerede virksomheder.

Veerdiansaettelsen af de unoterede kapitalandele i private equity
fonde, infrastrukturfonde, obligationsfonde og ejendomsfonde
er i hoj grad baseret pa oplysningerne fra fondene selv, her-
under ved rapporteringer, som ofte ligger forud for balance-
dagen. Der er etableret interne processer og procedurer, der
skal sikre kvaliteten af de oplysninger, der indgar i dagsveaerdi-
anszettelsen. Det indebaerer blandt andet, at der tages hojde
for; tidsforskydninger i regnskabsdata mellem seneste rappor-
tering og balancedagen, at der bliver indhentet supplerende
oplysninger fra udvalgte fonde og forvaltere, at der lebende
opsamles intern viden om sterre transaktioner i de enkelte
fonde samt en vurdering af markedsudviklingen siden seneste
rapportering. Herudover folges der generelt op pa kvaliteten
af den modtagne rapportering, herunder en back test.

De anlagte sken er i sagens natur forbundet med en vis usik-
kerhed. Nye oplysninger og/eller fremtidige begivenheder kan
derfor medfere xndringer til disse sken og derved de opgjorte
dagsveerdier.

For en nermere beskrivelse af vaerdianszttelsen pa dette
omrade henvises til afsnittet omkring investeringsaktiver, samt
note 30, som indeholder en opdeling af investeringsaktiver og
finansielle forpligtelser efter dagsvaerdihierarkiet (niveau 1-3)
og herunder en specifikation og yderligere oplysninger om
vaerdiansaettelsen af niveau 3-aktiver.

Principper for fordeling af overskud

Bonus vedrerende rente, risiko og administration gives forlods
til medlemmerne i henhold til de bonussatser, der anmeldes
til Finanstilsynet forud for eller i lobet af aret. For markeds-
renteordninger opgores og fordeles arets afkast efter fradrag
af investeringsomkostninger. Arets regnskabsmaessige resultat

fordeles derefter mellem medlemmerne og egenkapitalen i
overensstemmelse med kontributionsprincippet og efter regler
anmeldt til Finanstilsynet. Efter de anmeldte principper tilfalder
20 pct. af risikoresultatet egenkapitalen, mens administrations-
resultatet fuldt ud tilfalder egenkapitalen. Herudover tildeles
egenkapitalen en andel af renteresultatet svarende til 5 pct. af
forsikringsklasse I's forholdsmaessige andel af egenkapitalen.
Tab vedrerende de enkelte kontributionsgrupper, der dekkes
af egenkapitalen, kan, hvis det er muligt, hentes i det efter-
folgende regnskabsar fra de enkelte gruppers individuelle og
kollektive bonuspotentialer.

Koncernforhold og konsolideringspraksis

Koncernregnskab omfatter Peedagogernes Pension - pensions-
kassen for pedagoger (moderselskab), det 100 pct. ejede
PBU Invest Holding P/S, det 100 pct. ejede ejendomsaktie-
selskab PBU Bolig P/S, det 100 pct. ejede selskab PBU
Ejendomsudvikling ApS, de 95 pct. ejede ejendomsudviklings-
selskaber Nyborg Midtermole ApS, Brahesbakke P/S og Radhus
Have P/S, samt investeringsforeninger og afdelinger heraf,
der er under PBU's kontrol. Koncernregnskabet er udarbejdet
pa grundlag af reviderede regnskaber for de virksomheder,
der indgar i konsolideringen. Konsolideringen er foretaget
ved sammenlagning af ensartede regnskabsposter og ved
elimineringer af koncernmellemvaerender samt af koncern-
interne indtaegter og udgifter. Der er foretaget udligning af
den bogferte veerdi af kapitalandelene for de dattervirksom-
heder, der indgar i konsolideringen, med andelene i datter-
virksomhedernes egenkapital. Koncerninterne transaktioner er
foretaget pa et skriftligt grundlag og afregnes pa markedsvilkar
eller pd omkostningsdaekkende basis. Nyerhvervede eller
nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra
anskaffelsestidspunktet eller fra det tidspunkt, der opnas
bestemmende indflydelse. Solgte eller afviklede virksomheder
indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til
afstdelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for
nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Minoritetsinteressernes forholdsmassige andel af de kon-
soliderede virksomheders resultat og egenkapital opfores
sarskilt i tilknytning til resultatopgerelsen og som en del af
egenkapitalen.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremti-
dige ekonomiske fordele vil tilflyde PBU, og aktivets veerdi kan
males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar en tidligere begivenhed
medferer en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sand-
synligt, at fremtidige okonomiske fordele vil fraga PBU, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Keb og salg af finansielle instrumenter indregnes pa afviklings-
dagen, og indregningen opherer, nar retten til at modtage/
afgive pengestremme fra det finansielle aktiv og passiv er
udlebet, eller hvis det er overdraget. Kebs- eller salgstrans-
aktioner, som pa balancedagen endnu ikke er afviklet, indgar

i resultatopgoerelsen med deres avance eller tab. Ved forste
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indregning males aktiver og forpligtelser til dagsveerdi. Dog
indregnes materielle aktiver ved forste indregning til kostpris.
PBU og koncernen har pad nuvaerende tidspunkt ingen materielle
aktiver. Maling efter forste indregning sker som beskrevet for
hver enkelt regnskabspost nedenfor. Ved indregning og maling
tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer,
inden arsrapporten aflegges, og som be- eller afkreefter
forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de
indtjenes, mens omkostninger indregnes med de beleb, der
vedrerer regnskabsaret. Vardireguleringer af finansielle aktiver
og forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen som finansielle
indtaegter eller finansielle omkostninger.

Indtegter og udgifter periodiseres pr. balancedagen efter
almindeligt anerkendte principper. Gevinster og tab samt
veerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen, uanset om
de er realiserede eller urealiserede.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner til
transaktionsdagens valutakurs. Ved opgorelse af dagsvaerdien
af aktiver og forpligtelser i fremmed valuta sker omregningen
til lukkekursen for den pagzldende valuta pa balancedagen.
Savel realiserede som urealiserede valutakursgevinster og
-kurstab medtages i resultatopgerelsen under posten
kursreguleringer.

Resultatopgerelse og anden totalindkomst

Medlemsbidrag

Medlemsbidrag, engangsindskud og overforsler fra pensions-
ordninger medtages i resultatopgerelsen for den periode, de
vedrerer. Indtaegten er fratrukket arbejdsmarkedsbidrag.

Indtaegter fra tilknyttede og associerede virksomheder
PBU's forholdsmassige andel af det samlede resultat i datter-
selskaber og associerede virksomheder.

Indtaegter af investeringsejendomme

Resultat af driften af investeringsejendomme efter fradrag
af udgift til ejendomsadministration. Reguleringer til dags-
vaerdien af investeringsejendomme er indeholdt i posten
kursreguleringer.

Renteindtagter og udbytter m.v.

Indeholder renter af obligationer, andre veerdipapirer, indlan
og tilgodehavender. Herudover indgar modtagne udbytter og
provisionsindtaegter pa finansielle aktiver. Periodiserede og
beregnede ikke forfaldne poster er medtaget.

Kursreguleringer

Savel realiserede som urealiserede kursgevinster og -tab indgar
i resultatopgerelsen under posten Kursreguleringer og opgoeres
ud fra ultimo- eller realisationsvaerdien i forhold til primo
balancen eller anskaffelsesprisen, hvis aktivet er erhvervet i
regnskabsaret. Vaerdireguleringer samt gevinster og tab, der
kan henferes til valutakursforskelle ved omregning til danske
kroner, indgar ligeledes under denne post.

Renteudgifter
Posten indeholder primzert renteudgifter i forbindelse med
repoforretninger.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger opdeles i administrations-
omkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed og
pensionsmassige driftsomkostninger. Omkostninger, som ikke
umiddelbart kan henfoeres til en af disse kategorier, fordeles
pa basis af en vaegtet arbejdstidsfordeling.

Administrationsomkostninger bestar af et administrations-
honorar i henhold til administrationsaftalen med Forca A/S
samt direkte afholdte omkostninger, der ikke er omfattet

af aftalerne. Derudover omfatter administrationsomkostnin-
ger lon og gager samt sociale omkostninger, pensioner samt
andre administrationsomkostninger, herunder arets af- og
nedskrivninger pa materielle aktiver mv. Fordelingen af indirekte
afholdte omkostninger er sket ud fra et skennet forbrug

af omkostninger vedrerende henholdsvis pensions- og
investeringsvirksomhed.

Posten administrationsomkostninger, i forbindelse med inve-
steringsvirksomhed, indeholder desuden omkostninger ved
keb og salg af veerdipapirer, forvaltningsafgifter samt henforte
omkostninger til administration af investeringsvirksomheden.

Pensionsafkastskat

| pensionsafkastskat (PAL) indgar individuel PAL og institut PAL.
Individuel PAL er skat af det afkast, der er tilskrevet det enkelte
medlems depot i regnskabsaret reduceret for PAL for friholdte
medlemmer. Institut PAL er forskellen mellem individuel PAL for
PAL for friholdte medlemmer og skat af arets samlede investe-
ringsafkast reduceret med omkostninger til formueforvaltning
samt korrigeret for lempelser for skat betalt i udlandet.

Pensionsafkastskat, der pahviler det pensionsafkastskatteplig-
tige afkast, indgar i resultatopgerelsen, uanset om pensionsaf-
kastskatten er aktuel eller ferst skal betales i senere perioder.

Udbetalte ydelser
Udbetalte ydelser indeholder arets udbetalte pensionsydelser.

AEndring i pensionshenszattelser
Arets @ndringer i pensionshensattelserne.

Overfort investeringsafkast

Den del af det samlede investeringsafkast (efter PAL), der kan
henfores til egenkapitalen i henhold til kontributionsbekendt-
gorelsen, og de regler PBU har anmeldt til Finanstilsynet.

Pensionsteknisk resultat

Det pensionstekniske resultat er fratrukket overfort formue-
afkast, der udger egenkapitalens andel af formueafkast med
fradrag af PAL.

Pensionsafkastskat for egenkapitalen

| Pensionsafkastskat for egenkapitalen indgar den PAL, der
pahviler egenkapitalens andel af det pensionsafkast-skatte-
pligtige afkast.
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Anden totalindkomst

Anden totalindkomst praesenteres i forleengelse af resultat-
opgorelsen. | Anden totalindkomst indgar i al vaesentlighed
vaerdireguleringer af domicilejendomme. Skatteeffekten af
posterne indgar ligeledes i Anden totalindkomst.

Balance
Materielle aktiver (Leasing)
Driftsmidler bestar af leasede aktiver.

Leasing- og lejeaftaler indregnes i balancen med henholdsvis
et leasingaktiv (retten til at anvende aktivet) og en leasingfor-
pligtelse. Undtaget er leasing af immaterielle aktiver og aktiver
leaset af en dattervirksomhed eller en associeret virksomhed,
som indregnes til indre vaerdi, samt leasingaftaler med en lobe-
tid under 12 maneder samt leasingaftaler med en lav vaerdi,
som i PBU er defineret som aftaler med en veerdi pa under 5 t.
usd. (ca. 30 t. kr.)

Leasingaktiver afskrives linezrt over aktivernes forventede leve-
tid (4 ar) og leje- og leasingydelser opdeles i en afdragsdel,
som fragar leasinggzlden og en rentedel, som udgiftsferes
under finansielle omkostninger.

Leasingforpligtelsen opgeres som nutidsveerdien af de fremti-
dige leasingydelser og tilbagediskonteres med CIBOR, lebetid
3 maneder, der pr. 1. januar 2020 var -0,4 pct. p.a.

Domicilejendomme

Domicilejendomme vaerdiansaettes til omvurderet veerdi
svarende til dagsveerdi pa balancetidspunktet. Stigningen i
omvurderet veerdi indregnes i anden totalindkomst, med
mindre stigningen modsvarer en verdinedgang, der tidligere
har veeret indregnet i resultatopgerelsen. Et fald i den omvurde-
rede vaerdi indregnes i resultatopgerelsen, med mindre faldet
modsvarer en vardistigning, der tidligere er indregnet i anden
totalindkomst.

Vardireguleringer pa domicilejendomme indgdr som en del af
det afkast, der tilskrives medlemmerne.

Domicilejendomme afskrives lineaert baseret pa en skennet
brugstid pa (50 ar) og en forventet scrapvaerdi.

Materielle aktiver
PBU og koncernen har pa nuvarende tidspunkt ingen materi-
elle aktiver.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til en beregnet dagsveerdi
efter Discounted Cash Flow (DCF) i henhold til Finanstilsynets
vejledning. Dagsvaerdien opgeres pa grundlag af den enkelte
ejendoms forventede driftsafkast efter markedsforholdene og
et til ejendommen knyttet forrentningskrav. Safremt drifts-
afkastet efter markedsforholdene ikke umiddelbart kan opnas,
er der ved vardiansattelsen tages hejde herfor.

Da PBU's domicilejendom indtil 14. april 2019 udgjorde en ube-
tydelig andel (under 20 pct.) af en sterre investeringsejendom,
behandles den samlede ejendom inklusive domicilejendommen
frem til 14. april 2019 som en investeringsejendom. Fra 15. april
2019 udger pensionskassens domicilejendom en betydelig del
af en investeringsejendom, hvorfor domicilejendommen fra og
med 15. april 2019 er indregnet som domicilejendom.

Investeringsejendomme, som er sat til salg, males til en
forventet salgspris. Hvis ejendommen szlges som udstykkede
ejerlejligheder, reguleres den forventede salgspris med et
fradrag svarende til usikkerheden pa grund af den tidsmaes-
sige forskydning i salget af lejlighederne. Ejendomme under
opferelse indregnes til dagsvaerdi efter samme principper
som investeringsejendomme.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indeholder datter-
virksomheder, hvor PBU har bestemmende indflydelse. Det er
som udgangspunkt tilfeeldet, nar PBU har mere end 50 pct.
af stemmerettighederne. Det vurderes dog for den enkelte
virksomhed, om PBU har reel indflydelse ud fra muligheden
for at pdvirke aktiviteter, ledelsesstruktur og andre vaesentlige
okonomiske dispositioner.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder er opgjort efter kon-
cernens regnskabspraksis, og males til den forholdsmaessige
andel af den regnskabsmaessige indre vaerdi med udgangs-
punkt i virksomhedens senest aflagte arsrapport.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, der ikke ejes 100
pct. af PBU, indarbejdes fuldt ud i koncernregnskabet.
Minoritetsandelene vises herefter pa separate linjer i hhv.
resultatopgerelsen og under egenkapitalen.

Da investeringsforeninger og afdelinger heraf, der er under

PBU's kontrol, i al vaesentlighed vedrerer investeringsaktiver
tilknyttet markedsrenteprodukter, indgar de som investerings-
foreningsandele i PBU's regnskab.

Udlan til tilknyttede virksomheder

Koncerninterne 1an ydes i henhold til skriftlige aftaler og er
pa markedsvilkar. Males efter ferste indregning til amortiseret
kostpris.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indeholder virksom-
heder, hvor PBU som udgangspunkt har mellem 20 og 50 pct.
af stemmerettighederne. Det vurderes dog for den enkelte
virksomhed, om PBU har reel indflydelse ud fra muligheden
for at pavirke aktiviteter, ledelsesstruktur og andre vaesentlige
okonomiske dispositioner.

Kapitalandele i associerede virksomheder males til den
forholdsmassige andel af den regnskabsmaessige indre veerdi
med udgangspunkt i virksomhedens senest aflagte arsrapport.

Andre finansielle investeringsaktiver
Andre finansielle investeringsaktiver, der bestar af aktier,
investeringsforeningsandele, obligationer, indlan i
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kreditinstitutter og afledte finansielle instrumenter males til
dagsveaerdi. Keb og salg af finansielle investeringsaktiver ind-
regnes pa afregningsdatoen. Dagsvaerdien af bersnoterede
finansielle investeringsaktiver fastsaettes ud fra lukkekursen

pa balancedagen eller, hvis en sadan ikke foreligger, en anden
offentliggjort kurs, der ma antages bedst at svare hertil.
Dagsvaerdien af udtrukne bersnoterede obligationer opgeres
som nutidsveerdi af obligationerne. Dagsvaerdien af unoterede
finansielle investeringsaktiver fastlaegges ved hjzlp af vaerdian-
seettelsesmetoder, der har til formal at fastleegge den transak-
tionspris, som ville fremkomme i en handel pa maletidspunktet
imellem uafhangige parter.

Verdipapirer, der er solgt som led i salgs- og tilbagekebsfor-

retninger, beholdes i balancen under den respektive hovedpost

(typisk obligationer), og det modtagne belob indregnes og for-

rentes som geeld til modparten. Verdipapirer erhvervet som led i
salgs- og tilbagekebsforretninger optages som tilgodehavender
hos modparten, og afkastet indregnes under renter.

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter udger
de samlede depoter pr. aldersgruppe ekskl. gzld til kredit-
institutter i forbindelse med repoforretninger. Indregning og
maling sker efter samme principper som anfert for evrige
investeringsaktiver.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males efter ferste indregning til amortiseret
kostpris med fradrag af nedskrivninger ved veerdiforringelse.

Udskudt pensionsafkastskat

Udskudt pensionsafkastskat opstar fra uudnyttede underskud
vedrerende institutbeskatningsgrundlaget fra indevaerende eller
tidligere ar. Udskudt pensionsafkastskat mindskes i fremtidige

overskud i institut-beskatningsgrundlaget.

Den del af PBU's udskudte pensionsafkastskat, der er opstaet
i forbindelse med udlodning til medlemmer, som ikke er udnyt-
tet inden for fem ar fra den udskudte pensionsafkastskats
oprindelsesar, vil PBU kunne fa udbetalt af SKAT.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger bestar af indlan i kreditinstitutter, der
ikke er aftaleindskud. Likvide beholdninger males til dagsvaerdi.

Periodeafgreensningsposter (aktiver)
Periodeafgreensningsposter omfatter tilgodehavenderenter og
optjent leje samt afholdte omkostninger, der vedrorer efter-
folgende regnskabsar. Periodeafgreensningsposter males til
amortiseret kostpris.

Eventualaktiver

Der oplyses om aktiver, der eksisterer pa balancedagen pa
baggrund af tidligere begivenheder i regnskabsaret, som kan
medfere fremtidige ekonomiske fordele for PBU, men hvor
verdien og eksistensen forst bekreftes af en begivenhed, der
er uden for PBU's kontrol.

Egenkapital

Egenkapital bestar af opskrivningshenlazggelser, sikkerheds-
fond, overfort resultat og minoritetsinteresser. Opskrivnings-
henlaggelser omfatter vaerdiregulering af domicilejendomme
til senest omvurderet vaerdi med fradrag af efterfelgende
akkumulerede afskrivninger.

Overskudskapital

Medlemsmidler (Individuelle szerlige bonushenszttelser) er en
del af basiskapitalen og er opgjort for hvert enkelt medlem.
De er afsat til senere udbetaling til det enkelte medlem.

Sikkerhedsfond

Sikkerhedsfondens midler kan efter tilladelse fra Finanstilsynet
anvendes til dekning af tab ved afvikling af de pensions-
maessige forpligtelser eller pa anden made til fordel for de
forsikrede.

Minoritetsinteresser
Posten omfatter minoritetsinteressernes andel af egenkapitalen.

Hensattelser til markedsrenteprodukter

Henszttelser til markedsrenteprodukter opgeres som markeds-
vaerdien af investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
pa balancedagen, inklusive den del af gzlden angdende afledte
finansielle instrumenter og geeld til kreditinstitutter, der vedrerer
markedsrenteprodukter, jf. note 9.

Fortjenstmargen pa pensionskontrakter

Fortjenstmargen er nutidsveerdien af den endnu ikke optjente
fortjeneste pa kontrakterne, og som forventes indregnet i
resultatopgerelsen i takt med, at der ydes forsikringsdzkning
under kontrakten. Med baggrund i PBU's anmeldelser til
Finanstilsynet er fortjenstmargen opgjort til O kr.

Henszttelser til gennemsnitsrenteprodukter
Pensionshenszttelserne udger PBU's samlede forpligtelser
over for medlemmerne.

Pensionshensttelserne bestar af Garanterede ydelser,
Individuelt bonuspotentiale, Kollektivt bonuspotentiale og
Risikomargen. Pensionshensattelserne er regnet ud fra
EIOPA's rentekurve uden tilleg.

Garanterede ydelser

Garanterede ydelser opgeres som markedsveerdien af de for-
ventede betalingsstremme for hver forsikring. Markedsveerdien
beregnes ved diskontering de enkelte betalinger med en rente
opgjort af den europaiske tilsynsmyndighed, EIOPA, reduceret
med pensionsafkastskat. Garanterede ydelser indeholder et
skennet beleb til dekning af fremtidige forsikringsydelser, som
stammer fra forsikringsbegivenheder indtruffet i regnskabs-
aret, men som endnu ikke var anmeldt pa balancedagen.

Individuelt bonuspotentiale

Individuelt bonuspotentiale er vardien af forpligtelser til at
yde bonus pa baggrund af det enkelte bonusberettigede
forsikringsdepot.
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Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale er forsikringsbestandens andel af
realiserede resultater, som er hensat kollektivt til de bonus-
berettigede forsikringer.

Risikomargen

Risikomargen er det forventede beleb for, at en anden pensi-
onsvirksomhed vil overtage risikoen for at afvikle bestanden.
Risikomargen daekkes sd vidt muligt af forsikringernes indi-
viduelle eller kollektive bonuspotentiale - eller subsidizert
kapitalgrundlaget.

Dedeligheds-, invalide- og genkebsforudsatninger m.v.
Dedeligheds-, invalide- og genkebsforudsaetninger m.v.

er skennet ud fra en analyse af de konstaterede forhold.
Parametrene vedrerende dedelighed er for ikke-invalide
fastsat i forhold til Finanstilsynets benchmark for levetid og
med indregning af forventet levetidsforbedring. For invalide
er der fastsat en sarskilt hojere dedelighed.

Omkostningsforudsatningerne
Omkostningsforudsatningerne er skennet ud fra PBU's nuvee-
rende omkostningsforhold. Der er ikke indregnet forventede
fremtidige forbedringer af omkostningsniveauet i PBU.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsvaerdi pa balance-
dagen. Veerdireguleringer fores i resultatopgerelsen under
kursreguleringer.

Gaeld til kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter males til amortiseret kostpris.

Skyldig pensionsafkastskat

Skyldig pensionsafkastskat indregnes i balancen med det
beleb, der er beregnet pa grundlag af arets forventede PAL-
skattepligtige indkomst, modregnet indbetalte aconto-skatter.

Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser indregnes i balancen
med det beleb, der kan beregnes pa grundlag af arets forven-
tede skattepligtige indkomst.

Anden geld

Anden gaeld bestar primaert af skyldig A-skat, AMB, moms og
administrationsomkostninger, beregnet feriepengeforpligtelse
samt mellemvaerender med lejere ultimo aret og males til
kostpris. Endvidere indgar nutidsvaerdien af restleasingforplig-
telserne pa leasing- og lejeaftaler.

Periodeafgraensningsposter (passiver)
Periodeafgreensningsposter (passiver) omfatter modtagne
indtagter, der vedrorer efterfolgende regnskabsar. Periode-
afgraensningsposter males til amortiseret kostpris.

Eventualforpligtelser

Der oplyses om eventualforpligtelser og andre forpligtende
aftaler, som kan, men sandsynligvis ikke vil, kreeve et treek

pa koncernens ressourcer. Endvidere oplyses om aktuelle
forpligtelser, der ikke er indregnet, idet det ikke er sandsynligt,
at forpligtelsen vil medfere treek pa koncernens ressourcer.

Hoved- og negletal

Hoved- og noegletal er opstillet i overensstemmelse med
Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle rapporter for
forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser.
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Pensionskassen Koncernen
Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 2 - BRUTTOMEDLEMSBIDRAG
Direkte forsikring med bonusordning
Medlemsbidrag 2.577.495 2.497.393 2.577.495 2.497.393
Medlemsindskud 273.084 291.218 273.084 291.218
Gruppelivsforsikringspreemie 283.621 244.514 283.621 244.514
Bruttomedlemsbidrag, i alt 3.134.201 3.033.125 3.134.201 3.033.125
Medlemsbidrag fordelt pa lande:
Danmark 3.125.282 3.025.879 3.125.282 3.025.879
Andre EU-lande 6.923 6.183 6.923 6.183
Qvrige lande 1.996 1.063 1.996 1.063
Preemien for direkte forsikring kan fordeles saledes:
Individuelt tegnede forsikringer 77.617 56.260 77.617 56.260
Forsikringer tegnet i ansaettelsesforhold 2.772.963 2.732.351 2.772.963 2.732.351
Gruppelivsforsikrede 283.621 244.514 283.621 244.514
Bruttobidrag fordeling pa ordninger med og uden bonus:
Bidrag pa ordninger uden bonus 0 0 0 0
Bidrag pa ordninger med bonus 283.651 244.565 283.651 244.565
Markedsrenteordninger (forsikrede baerer investeringsrisikoen) 2.850.550 2.788.560 2.850.550 2.788.560
Opgeorelse af antal forsikrede:
Individuelt tegnet 6.642 5.485 6.642 5.485
Tegnet i ansaettelsesforhold 121.773 119.012 121.773 119.012
Gruppelivsforsikrede 75.371 72.043 75.371 72.043
NOTE 3 - KURSREGULERINGER
Domicilejendomme 5.368 2.787 5.368 2.787
Investeringsejendomme og andre investeringsaktiver 7.100 8.911 36.603 -13.479
Kapitalandele -705.648 -607.244 2.396.607 6.817.177
Investeringsforeningsandele 3.050.388 9.559.865 -992.438 1.338.750
Obligationer 107.480 29.639 107.480 29.639
Afledte finansielle instrumenter 988.245 -854.741 988.245 -854.741
Likvide beholdninger -29.575 9.263 -29.575 9.263
Kursreguleringer, i alt 3.423.358 8.148.480 2.512.291 7.329.397
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Pensionskassen Koncernen
Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 4 - PENSIONSAFKASTSKAT
Arets pensionsafkastskat - individuel -799.958 -1.345.541 -799.958 -1.345.541
Arets pensionsafkastskat - institut 0 0 0 0
Arets regulering af udskudt PAL - aktiv 58.244 -123.692 58.244 -123.692
Regulering af pensionsafkastskat for tidligere ar 463 -1.733 463 -1.733
Pensionsafkastskat -741.252 -1.470.965 -741.252 -1.470.965
Skattesats 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
Udskudt PAL - aktiv pr. 1. januar 460.844 563.711 460.844 563.711
Regulering af udskudt PAL - aktiv for tidligere ar -3.509 -13.966 -3.509 -13.966
Lempelse vedrerende udenlandske udbytter 30.071 34.791 30.071 34.791
Arets regulering af udskudt PAL - aktiv 58.244 -123.692 58.244 -123.692
Udskudt PAL - aktiv pr. 31. december 545.651 460.844 545.651 460.844
Arets regulering af udskudt PAL - aktiv fremkommer saledes:
Beskatningsgrundlag - individuel PAL -5.228.487 -8.794.387 -5.228.487 -8.794.387
Beskatningsgrundlag - institut PAL 4.897.413 9.652.162 4.897.413 9.652.162
Lempelser m.m. -49.606 -49.334 -49.606 -49.334
ﬁﬁt?;:;?ig: undlag - institut PAL efter fradag af -380.680 808.441 -380.680 808.441
Arets regulering af udskudt PAL - aktiv (15,3%) 58.244 -123.692 58.244 -123.692
NOTE 5 - PENSIONSYDELSER F.E.R.
Summer ved ded 74.070 61.830 74.070 61.830
Summer ved invaliditet 111.510 80.513 111.510 80.513
Summer ved kritisk sygdom 37.300 34.500 37.300 34.500
Summer ved udleb 103.707 77.142 103.707 77.142
Pensions- og renteydelser 1.286.938 1.217.871 1.286.938 1.217.871
Tilbagekeb/udtreedelsesgodtgerelser 241.857 392.110 241.857 392.110
Udbetalte ydelser 1.855.381 1.863.965 1.855.381 1.863.965
NOTE 6 - £ANDRING | PENSIONSHENSATTELSER F.E.R.
/Andring Individuel bonuspotentiale 0 -2.722 0 -2.722
/ndring Garanterede ydelser 532.079 64.379 532.079 64.379
Zndring i Risikomargen, livsforsikring 1.623 519 1.623 519
Zndring Kollektiv bonuspotentiale, livsforsikring -9.086 131.386 -9.086 131.386
/Zndring Kollektiv bonuspotentiale, gruppeliv -104.020 82.495 -104.020 82.495
/Andring i henszttelse, markedsrente 4.835.145 9.756.963 4.835.145 9.756.963
Andring i pensionshensttelser f.e.r. i alt 5.255.741 10.033.020 5.255.741 10.033.020
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Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 7 - PENSIONSMZASSIGE DRIFTSOMKOSTNINGER
F.E.R.
Pensionsvirksomhed
Andel af administrationsomkostninger -38.166 -40.134 -38.166 -40.134
Investeringsvirksomhed
Andel af administrationsomkostninger -98.817 -82.760 -98.817 -82.760
Direkte investeringsomkostninger -24.864 -26.954 -193.001 -173.258
Omkostningsrefusion fra investeringsforeninger 19.203 18.677 19.203 18.677
Investeringsvirksomhed, i alt -104.478 -91.037 -272.615 -237.341
Der er i aret afholdt felgende udgifter til personale ansat i PBU:
Lon og vederlag inkl. pensionsbidrag til direktion, i alt -3.941 -3.879 -3.941 -3.879
Tvangsudbetaling af indefrosne feriepenge -521 0 -521 0
Sune Adam W.A. Schackenfeldt -4.462 -3.879 -4.462 -3.879
Len og vederlag til bestyrelsen, i alt -707 -712 -707 -712
Uffe Jensen, Formand -120 -50 -120 -50
Claus Omann Jensen, udtradt 31. juli 2019 0 -70 0 -70
Lasse Bjerg Jorgensen, Nastformand -55 -55 -55 -55
Steffen Poulsen -45 -45 -45 -45
Kim Hyttel -85 -57 -85 -57
Thorstein Grubb, udtradt 22. juni 2020 -28 -55 -28 -55
Mette Pernille Riis, indtradt 22. juni 2020 0 0 0 0
Mette Skovhus Larsen, udtradt 2. december 2020 -45 -45 -45 -45
Carsten Rasmussen, indtradt 12. februar 2020 -9 0 -9 0
Anne Madsen, udtradt 31. december 2019 -30 -45 -30 -45
Lis Skovberg, Sarligt kval. medlem -160 -160 -160 -160
Leif Hasager, Szrligt kval. medlem -130 -130 -130 -130
Len inkl. indefrosne feriepenge til risikotagere -8.225 -8.431 -8.225 -8.431
Pensionsbidrag til risikotagere -977 -700 -977 -700
Lon inkl. indefrosne feriepenge til medarbejdere -22.883 -16.142 -22.883 -16.142
Pensionsbidrag -3.283 -2.363 -3.283 -2.363
Andre udgifter til social sikring -89 -68 -89 -68
Lensumsafgift mv. -5.955 -4.248 -5.955 -4.248
Personaleudgifter, i alt -46.582 -36.541 -46.582 -36.541
Gennemsnitlige antal heltidsbesk=ftigede i aret 39 30 39 30
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Pensionskassen Koncernen
Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 7 - PENSIONSMZASSIGE DRIFTSOMKOSTNINGER
F.E.R. (fortsat)
Udover direktionen er folgende medarbejdere vaesentlige
risikotagere i PBU:
Investeringsdirekteren
Matematisk direktor
@konomichefen
Compliance officeren
Direktionsjuristen
Chef for risikostyring
Antal vaesentlige risikotagere 6 5 6 5
Hverken direktion eller vaesentlige risikotagere har variable
lendele
Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
(generalforsamlingsrevisor, PBU)
Lovpligtig revision af arsregnskabet 713 461 1.102 920
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 28 27 72 52
Skatteradgivning 468 371 468 392
Andre ydelser 16 109 16 109
Honorar til til generalforsamlingsvalgt revisor, i alt 1.225 968 1.657 1.473
Honorar for ikke-revionsydelser til pensionskassens
generalforsamlingsvagte revisor EY Godkendt
Revisionspartnerselskab omfatter primaert erklzeringer til
offentlige myndigheder, assistance med selvangivelser i
udlandet samt gennemgang af pensionskassens risikostyring.
Honorar til revisor i Forca, i alt 506 463 506 463
Honorar til revisorer i alt 1.731 1.431 2.164 1.936
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Pensionskassen Koncernen
Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 8 - DRIFTSMIDLER
Kostpris pr. 1. januar 0 0 0 0
Tilgang i aret 2.828 0 2.828 0
Afgang i aret -268 0 -268 0
Kostpris, i alt 2.559 0 2.559 0
Ned- og afskrivninger pr. 1. januar 0 0 0 0
Arets afskrivninger -874 0 -874 0
Arets ned- og afskrivninger pa afhandede aktiver 54 0 54 0
Ned- og afskrivninger, i alt -821 0 -821 0
Driftsmidler, i alt 1.738 0 1.738 0
B s 0 am
NOTE 9 - DOMICILEJENDOM
Dagsveerdi pr. 1. januar 313.400 0 313.400 0
Tilgang i aret 6.332 310.613 6.332 310.613
Afgang i aret 0 0 0 0
Arets veerdiregulering til dagsvaerdi 5.368 2.787 5.368 2.787
Andre andringer i aret 0 0 0 0
Dagsvardi, i alt 325.100 313.400 325.100 313.400
Heraf tilknyttet markedsrenteprodukter 291.159 278.809 291.159 278.809
::::ii::ls.knr::c/:::: :’eep"risli‘zi";;e‘:mfattet af 33.941 34.591 33.941 34.591
Vaegtet gennemsnitlig afkastprocent, som indgar
ved fastsaettelse af dagsveerdi:
Ejendomme til erhvervsudlejning 3,50 4,00 3,50 4,00
Eksterne vurderinger har vaeret anvendt
ved malingen af domicilejendom
NOTE 10 - INVESTERINGSEJENDOMME
Dagsveerdi pr. 1. januar 369.600 641.539 1.953.300 2.521.944
Tilgang i dret 0 0 159.625 107.716
Afgang i aret 0 -280.850 -78.531 -677.057
Arets veerdiregulering til dagsveerdi 7.100 8.911 34.872 697
Dagsvardi, i alt 376.700 369.600 2.069.266 1.953.300
Heraf tilknyttet markedsrenteprodukter 337.372 328.807 1.853.232 1.737.711
::;ii:'skr:}c’::; f:p'::;?pe;e‘:mfattet af 39.328 40.793 216.034 215.590
Vagtet gennemsnitlig afkastprocent, som indgar
ved fastsaettelse af dagsveerdi:
Ejendomme til boligudlejning - - 4,14 4,19
Ejendomme til erhvervsudlejning 4,75 4,41 4,75 4,50

Eksterne vurderinger har vaeret anvendt
ved madlingen af investeringsejendomme
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Pensionskassen Koncernen

Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 11 - SIKKERHEDSSTILLELSE
i L R I
Vedrerende markedsrenteproduktet 8.756 63.370 8.756 63.370
NOTE 12 - AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Afledte finansielle instrumenter 2019 Bovg:br:i: Udleb ar Hovedstol
Future, statsobligationer 0 0-1 672.522
Renteswap, reference rente EURIBOR 6 Month 0 1-10 0
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBP, JPY, USD) 96.365 0-1 18.406.827

96.365
Bogfort vaerdi kan specificeres sdledes:
Afledte finansielle instrumenter med positiv bogfert veerdi 13.805
Afledte finansielle instrumenter med negativ bogfert vaerdi -36.016
Afledte finansielle instrumenter, der kan henfores til
markedsrenteprodukter 118.576

96.365
Afledte finansielle instrumenter 2019 koncern
Coveret warrant, udenlandske noterede aktier 204.993 0-1 2.288
Coveret warrant, udenlandske noterede aktier 28.825 0-10 474
Right (tegningsrettigheder) 220 0 13
Future, statsobligationer 600 0-1 7.385.122
Renteswap, reference rente EURIBOR 6 Month -716 1-10 4.445.937
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBP, JPY, USD) 95.944 0-1 105.443.001

329.866

Bogfort vaerdi kan specificeres saledes:
Afledte finansielle instrumenter med positiv bogfert veerdi 37.418
Afledte finansielle instrumenter med negativ bogfert veerdi -66.922
Afledte finansielle instrumenter, der kan henfores til 350.372

markedsrenteprodukter

329.867
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Pensionskassen Koncernen

Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 12 - AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER (fortsat)
Afledte finansielle instrumenter 2020 Bovg;?(r; Udleb ar Hovedstol
Future, statsobligationer 0 0-1
Renteswap, reference rente EURIBOR 6 Month 0 1-10
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBP, JPY, USD) 395.990 0

395.990
Bogfort vaerdi kan specificeres saledes:
Afledte finansielle instrumenter med positiv bogfert veerdi 39.974
Afledte finansielle instrumenter med negativ bogfert veerdi -9.838
Afledte finansielle instrumenter, der kan henferes til
markedsrenteprodukter 365.854

395.990
Afledte finansielle instrumenter 2020 koncern
Coveret warrant, udenlandske noterede aktier 237.371 0-1 9.425
Coveret warrant, udenlandske noterede aktier 4.030 0-10 1.906
Warrant (tegningsretter) 0 0-10 158
Right (tegningsrettigsheder) 115 0- 1.301
Future, statsobligationer 0 0-1 0
Renteswap, reference rente EURIBOR 6 Month 0 1-10 13.253
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBP, JPY, USD) 393.666 0 1.706.873

635.181
Bogfort veerdi kan specificeres saledes:
Afledte finansielle instrumenter med positiv bogfert veerdi 590.611
Afledte finansielle instrumenter med negativ bogfort veerdi -25.993
Afledte finansielle instrumenter, der kan henferes til 601564

markedsrenteprodukter
635.181
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Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 13 - INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET
MARKEDSRENTEPRODUKTER
Domicilejendom 291.159 278.809 291.159 278.809
Investeringsejendomme og andre investeringsaktiver 337.372 328.807 1.853.232 1.737.711
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.730.564 1.540.603 0 0
UdIan til tilknyttede virksomheder 312.822 178.319 0 0
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.366.926 1.326.199 1.366.926 1.326.199
UdIan til associerede virksomheder 0 123.122 0 123.122
Kapitalandele 4.807.884 4.823.386 39.923.412 33.840.776
Investeringsforeningsandele 45.641.736  40.594.233 142.156 159.763
Obligationer 15.624.966 19.855.769 25.520.727 30.385.821
Indlan i kreditinstitutter 2.616.225 577.446 3.293.838 1.462.010
Afledte finansielle instrumenter 365.854 118.576 601.564 359.372
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, i alt 73.095.508 69.745.269 72.993.014 69.673.584
Tilgodehavende renter vedrerende markedsrenteprodukter 42.988 70.545 202.150 240.165
Andre tilgodehavender vedrerende markedsrenteprodukter 213.680 162.326
Geeldsposter, der vedrerende markedsrenteprodukter” -2.162.791 -3.667.598 -2.433.137 -3.927.859

70.975.705 66.148.216 70.975.705 66.148.216
*Der er stillet sikkerhed for 2.544,9 mio. kr. i forbindelse
med repoforretninger
NOTE 14 - ANDRE TILGODEHAVENDER
Tilgodehavender hos portefeljemanagere 257 9.567 257 9.567
Diverse tilgodehavender 3.664 6.406 3.664 6.406
Andre aktiver i ejendomme 0 0 18.825 27.012
Andre tilgodehavender, i alt 3.921 15.973 22.746 42.986
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Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 15 - ANDRE PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER
Diverse periodeafgraensningsposter 9.160 7.182 224.397 147.576
Forudbetalte gruppeforsikringspraemier 0 0 0 0
Forudbetalte pensioner 124.613 113.282 124.614 113.283
Andre periodeafgransningsposter, i alt 133.773 120.464 349.011 260.859

NOTE 16 - EVENTUALAKTIV

| 2014 blev dansk momspraksis @ndret, hvorefter visse ydelser til investeringsforeningslignende pensionskasser potentielt
kan fritages for moms. Pensionskassen har i samarbejde med vores radgivere udarbejdet forelebig opgerelse, som vi mener

os berettiget til baseret pa EU-dommen.

Pensionskassen har i februar 2016 indsendt anmodning om tilbagebetaling af uberettiget opkraevet moms til Skattestyrelsen
for perioden 2007 til og med 2015. Yderligere har pensionskassen i december 2018 indsendt anmodning til Skattestyrelsen
om tilbagebetaling af uberettiget opkreevet moms for perioden 1. januar 2016 - 30. september 2018. Begge anmodninger

afventer sagsbehandling.

Skattestyrelsen har i november 2019 preeciseret yderligere krav til hvilke pensionskasser, der kan omfattes af momsfritagelsen,
hvilket kan fa begreensende betydning for tilgodehavendet. Yderligere kan det betyde, at pensionskassen har en eventual-
forpligtelse for perioden 2016-2020 vedrerende moms pa momsfrie ydelser faktureret til os.

Det er fortsat uklart i hvilket omfang pensionskassen vil opna tilbagebetaling og dermed sterrelsen af det forventede samlede

tilgodehavende.

NOTE 17 - KAPITALGRUNDLAG
Kapitalgrundlag:

Egenkapital 2.042.298 2.003.873 2.044.298 2.006.176
Overskudskapital 930.742 835.950 930.742 835.950
Skatteaktiver i likvidationssituation -116.819 -91.503 -116.819 -91.503
Kapitalgrundlag, i alt 2.856.221 2.748.321 2.858.221 2.750.623
Udl=g fra egenkapitalen

Saldo pr. 1. januar 0 0

Egenkapitalens andel af valgbonus og pensionistbonus mv. -187 -1.047

Beregnet forrentning af egenkapitalen iht. kontribution 129.329 -858.278

Egenkapitalens andel af risikoresultat -90.717 0

Overfort fra resultatopgerelsen -38.424 859.325

Saldo pr. 31. december 0 0
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Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 18 - OVERSKUDSKAPITAL
[())r\-/elr.s;(::j:fgi(‘;ilgp)rimo (2019: Overfort fra egenkapitalen 835.950 691.402 835.950 691.402
Indbetalinger 84.028 81.509 84.028 81.509
Udbetalinger -46.357 -30.002 -46.357 -30.002
Rentetilskrivning efter pensionsafkastskat 50.861 88.585 50.861 88.585
Risikoforretning 6.261 4.456 6.261 4.456
Overskudskapital i alt 930.742 835.950 930.742 835.950
NOTE 19 - HENSATTELSER TIL
MARKEDSRENTEPRODUKTER
Pensionshensttelser pr. 1. januar 66.148.216 56.422.188 66.148.216 56.422.188
Retrospektive hensaettelser pr. 1. januar 66.148.216 56.422.188 66.148.216 56.422.188
Bruttobidrag 2.782.053 2.740.108 2.782.053 2.740.108
Rentetilskrivning 3.830.811 7.513.355 3.830.811 7.513.355
Pensionsydelser -1.415.312 -1.476.341 -1.415.312 -1.476.341
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -41.434 -40.519 -41.434 -40.519
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 329.114 33.729 329.114 33.729
Reserveflyt: Erstatningshenszttelser -1 0 -1 0
Reserveflyt: Transformation 1.1.2016 0 7 0 7
Reserveflyt: Overgang til markedsrente 0 -10 0 -10
Reserveflyt: Ved bidragsfritagelse -48.399 -29.151 -48.399 -29.151
Transformationsbonus 187 1.765.442 187 1.765.442
g‘(’jer:ges':ritt';gz:f;t“’e hensattelser vedrorende -318.734 -1.782 -318.734 -1.782
Overfort til risikokonto -255.476 -33.729 -255.476 -33.729
Overfort til overskudskapital -37.671 -742.909 -37.671 -742.909
Andet 2.351 -2.173 2.351 -2.173
Retrospektive hensaettelser pr. 31.december 70.975.705 66.148.216 70.975.705 66.148.216
Hensattelser til markedsrenteprodukter, i alt 70.975.705 66.148.216 70.975.705 66.148.216
Heraf overfort fra anden totalindkomst, markedsrente 4.807 2.511 4.807 2.511
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Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 19 - HENSATTELSER TIL
MARKEDSRENTEPRODUKTER (fortsat)
For markedsrenteprodukter oplyses afkast
i procent og risiko for henholdsvis livscyklus-
produkter og ikke livscyklusprodukter §101

Procent af Procent af

Ar til pension

gennemsnitlige
hens=ttelser

gennemsnitlige
henszttelser

30 ar (dvs. en 35-arig)
15 ar (dvs. en 50-arig)
5 ar (dvs. en 60-arig)

5 ar efter (dvs. en 70-arig)

Ikke livscyklus

0,62%
2,13%
3,65%
1,90%

0,62%
2,01%
3,58%
1,55%

Afkast i procent (for

Afkast i procent (for

Ar til pension PAL) PAL)
30 ar 11,01% 15,09%
15 ar 9,55% 14,81%
5ar 7.21% 12,73%
5 ar efter 4,13% 9,68%
Ikke livscyklus - -
Ar til pension Risiko Risiko
30 ar 4,25 3,50
15 ar 4,25 3,50
5ar 3,75 3,25
5 ar efter 3,50 2,00

Ikke livscyklus

Forrentning af
kundemidler efter
omkostninger for skat

Forrentning af
kundemidler efter
omkostninger for skat

Markedsrente

6,22%

15,23%
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Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 20 - HENSATTELSE TIL GENNEMSNITSRENTEPRODUKTER
Pensionshensattelser pr. 1. januar 4.229.814 3.922.821 4.229.814 3.922.821
Kollektivt bonuspotentiale pr. 1. januar -1.854.927 -1.641.046 -1.854.927 -1.641.046
Akkumuleret vaerdiregulering pr. 1. januar -173.490 -115.896 -173.490 -115.896
Risikomargen pr. 1. januar -15.053 -14.534 -15.053 -14.534
Retrospektive hensaettelser pr. 1. januar 2.186.343 2.151.344 2.186.343 2.151.344
Bruttobidrag 352.148 293.017 352.148 293.017
Rentetilskrivning 23.067 23.775 23.067 23.775
Pensionsydelser -440.070 -387.624 -440.070 -387.624
Omkostninger efter tilskrivning af omkostningsbonus -3.981 -3.415 -3.981 -3.415
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 170.172 72.382 170.172 72.382
Reserveflyt: Erstatningshensattelser 1 0 1 0
Reserveflyt: Transformation 1.1.2016 0 -7 0 -7
Reserveflyt: Overgang til markedsrente 0 10 0 10
Reserveflyt: Ved bidragsfritagelse 48.399 29.151 48.399 29.151
Transformationsbonus 1.1.2016 (efter PAL) 0 1 0 1
Overgangsbonus (efter PAL) 0 -1 0 -1
Overfort til kollektive henszettelser vedrorende bidragsfritagelser 318.734 1.782 318.734 1.782
Andet 5.794 5.929 5.794 5.929
Retrospektive hensattelser pr. 31. december 2.660.607  2.186.343 2.660.607  2.186.343
Kollektivt bonuspotentiale pr. 31. december 1.741.821 1.854.927 1.741.821 1.854.927
Akkumuleret vaerdiregulering pr. 31. december 238.961 173.490 238.961 173.490
Risikomargen 16.676 15.053 16.676 15.053
Hensattelse til gennemsnitsrenteprodukter, i alt 4.658.065 4.229.814 4.658.065 4.229.814
Heraf overfert fra anden totalindkomst, gennemsnitsrente 218 168 218 168
Anvendt kollektivt bonuspotentiale 13.113 10.995 13.113 10.995
Anvendt individuelt bonuspotentiale 3.563 4.059 3.563 4.059
Hensattelse til gennemsnitsrenteprodukter kan specificeres
saledes:
Alle rentegrupper, samlet 3.078.643 2.567.453
Gruppeliv 49.132 47.941
Risikogrupper, samlet 1.530.290 1.614.420
Omkostningsgrupper, samlet 0 0

4.658.065 4.229.814
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Alle beleb i tusind kr. 2020 2019 2020 2019
NOTE 20 - HENSATTELSE TIL GENNEMSNITSRENTEPRODUKTER
(fortsat)
Fordelingen af henszttelserne efter rentegrupper for de
forsikringsbestande, der er omfattet af kontributionsprincippet,
§100 stk. 4:
Individuelt  Kollektivt
Garanterede bonus- bonus- Risiko
ydelser potentiale potentiale margen
Pensionshensaettelser pr. 1. januar 2020
Gennemsnitsrente 2.311.892 240.508 15.053
Gruppeliv 47.941 0 0
Alle rentegrupper 2.359.833 240.508 15.053
Pensionshensattelser pr. 31. december 2020
Gennemsnitsrente 2.850.435 211.531 16.676
Gruppeliv 49.132 0 0
Alle rentegrupper 2.899.567 0 211.531 16.676
Fordelingen af kollektivt bonuspotentiale pa risikogrupper og
omkostningsgrupper samlet for de forsikringsbestande, der er
omfattet af kontributionsprincippet, §100 stk. 5:
Pensionskassen Koncernen
2020 2019 2020 2019
Gruppeliv 1.360.711 1.464.731 1.360.711 1.464.731
Gennemsnitsrente 169.580 149.689 169.580 149.689
Risikogrupper, samlet 1.530.290 1.614.420 1.530.290 1.614.420
Gruppeliv (Risiko)
Risikoresultat efter bonus i beleb -104.020 82.495
Risikoresultat efter bonus i procent -6,80% 5.73%
Gennemsnitsrente (Risiko)
Risikoresultat efter bonus i beleb 24.863 21.211
Risikoresultat efter bonus i procent 0,83% 0,94%
Gennemsnitsrente (Omkostninger)
Omkostningsbidrag efter bonus 460 485
Forsikringsmaessige driftsomkostninger 380 440
Omkostningsresultat, beleb 80 45
Omkostningsresultat, procent 0,00% 0,00%
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Al belob i tusind Afkast  Afkost  Bomsgrad  Bomusgrad
NOTE 20 - HENSATTELSE TIL
GENNEMSNITSRENTEPRODUKTER
(fortsat)
Afkastprocent og Bonusgrad for de forsikringsbestande,
geegggrz?:i’rstreetniz kontributionsprincippet: 4.06% 11,41% 8.10% 11,25%
Forrentning af kundemidler efter omkostninger for skat:
Gennemsnitsrente 12,66% 11,34%
Fordelingen af fortjenstmargen pa relevante bestande § 101 a
Pensionskassen Koncernen

2020 2019 2020 2019
Kollektivt bonuspotentiale
Kollektivt bonuspotentiale pr. 1. januar 1.854.927 1.641.046 1.854.927 1.641.046
Arets forbrug/hensettelse -113.106 213.881 -113.106 213.881
Kollektivt bonuspotentiale, i alt 1.741.821 1.854.927 1.741.821 1.854.927
Kollektivt bonuspotentiale kan specificeres sadledes:
Afdeling D (rentegruppe) 211.531 240.508 211.531 240.508
Risikogrupper 1.530.290 1.614.420 1.530.290 1.614.420
Kollektivt bonuspotentiale, i alt 1.741.821 1.854.927 1.741.821 1.854.927
NOTE 21 - GALD TIL KREDITINSTITUTTER
Gzeld til kreditinstitutter vedrerende repoforretninger* 2.488.310 4.169.925 2.488.310 4.169.925
Geld til kreditinstitutter, i alt 2.488.310 4.169.925 2.488.310 4.169.925
Si'dk;ri: ';ree:fi:rzti;”at:lfer(;’:rde;ﬁ;e;rizl:ifec;forretni”ger' 2.153.922 3.635.339 2.153.922 3.635.339
*Der er stillet sikkerhed for 2.544,9 mio. kr. i forbindelse
med repoforretninger
NOTE 22 - ANDEN GALD
Diverse geeld 63.739 54.766 281.640 260.995
Deposita fra lejere 0 0 23.319 23.757
Anden geld i ejendomme 7.023 5.801 48.121 33.940
Anden gld, i alt 70.763 60.567 353.080 318.691
NOTE 23 - PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER
Diverse periodeafgraensningsposter 44.091 23.333 44.091 23.333
Periodeafgransningsposter, i alt 44.091 23.333 44.091 23.333
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Pensionskassen

Alle beleb i tusind kr. 2020 2019
NOTE 24 - EVENTUALFORPLIGTELSER
Investeringsaktiver til overtagelse efter regnskabsaret 193 mio. kr.
Pensionskassen har registereret aktiver til fordel for de forsikrede:
Domicilejendomme 325.100 313.400
Investeringsejendomme og andre investeringsaktiver 376.700 369.600
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.945.332 1.722.229
UdIan tilknyttede virksomheder 349.288 200.443
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.532.083 1.492.341
Udlan til associerede virksomheder 0 138.397
Kapitalandele 5.377.886 5.395.010
Investeringsforeningsandele 49.791.382 44.786.598
Obligationer 15.645.646 18.560.243
Indl3n i kreditinstitutter 1.808.649 834.852
Tilgodehavende repo (indgar som i Indlan i kreditinstitutter) 1.193.234 0
Tilgodehavende renter 89.159 71.706
Afledte finansielle instrumenter 394.466 0
78.828.926 73.884.818
Heraf vedrerer investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter. 70.975.705 66.148.216

Der er afgivet investeringstilsagn overfor investeringsfonde med 3.564,8 mio. kr.

pr. 31. december 2020.

Momsreguleringsforpligtelser vedrerende ejendomme udger 0,5 mio. kr. for PBU

og 5,8 mio. kr. for koncernen pr. 31. december 2020.

Datterselskaber, der er skattefritaget, afsaetter ikke aktuel og udskudt skat.
Safremt selskaberne p3a et senere tidspunkt ikke leengere matte opfylde betingelserne

for skattefrihed, udger den samlede skatteforpligtigelse ca. 138 mio. kr.

Der foreligger ingen panthaftelser, kautions-, garanti- eller lignende forpligtigelser

ud over, hvad der fremgar af regnskabet.
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Pensionskassen

Alle beleb i tusind kr.

2020

2019

NOTE 25 - NARTSTAENDE PARTER

Padagogernes Pensions bestyrelse og direktion fremgar af note 7. De af bestyrelsens
medlemmer, der har pensionsordning hos Pdagogernes Pension, er omfattet af

pensionskassens regulativer.

PBU Bolig A/S

PBU Invest Holding PS

PBU Ejendomsudvikling ApS

Professionel forening Institutionel Investor FMBA
Ejendomsudvikling Nyborg Midtermole P/S
Ejendomsudvikling Radhus Have P/S
Ejendomsudvikling Brahesbakke P/S
Ejendomsudvikling Kronborg Strand P/S

Forca A/S

IFU Investment Partners K/S

Green Power Partners K/S

Green Power Partners Il K/S

Dansk Ejendomsfond 1I/S

OPP Danmark P/S

Transaktioner med PBU Bolig A/S
Padagogernes Pension (PBU) lejede i 1. kvt 2019
kontorlokaler i Ejendommen @sterfzlled Torv 3, arlig leje
Lejeaftalen er indgdet pd markedsmaessige vilkar.
Udbytte modtaget

Transaktioner med PBU Invest Holding A/S
PBU har i foretaget kapitalindskud med

PBU har i oppebaret et administrationsvederlag pa
Transaktioner med PBU Ejendomsudvikling ApS

PBU har i oppebaret et administrationsvederlag pa

70.000

121.931
40

20

380

442.000

194.864
40

20
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Pensionskassen

Alle beleb i tusind kr. 2020 2019
NOTE 25 - NARTSTAENDE PARTER (fortsat)

Transaktioner med Ejendomsudvikling Nyborg Midtermole P/S

PBU har i foretaget kapitalindskud med 94.940 105.914
PBU har i foretaget udlan med -12.730 93.184
Renter med selskab 1.756 1.694
Transaktioner med Ejendomsudvikling Radhus Have P/S

PBU har i foretaget kapitalindskud med 107.911 0
PBU har i foretaget udlan med 153.683 43.883
Renter med selskab 1.889 690
Transaktioner med Ejendomsudvikling Brahesbakke P/S

PBU har i foretaget kapitalindskud med 48.450 0
PBU har i foretaget udlan med 100.665 50.645
Renter med selskab 1.570 412
Transaktioner med Ejendomsudvikling Kronborg Strand P/S

PBU har i foretaget kapitalindskud med 70.500 0
PBU har i foretaget indfrielse af 1an med -138.397

PBU har i foretaget udlan med 0 138.397
Renter med selskab 735 2.023
Transaktioner med IFU Investment Partners K/S

PBU har i foretaget kapitalindskud med 983 1.763
Udbytte fra IFU Investment Partners K/S 0 0
Transaktioner med Green Power Partners K/S

Udbytte Green Power Partners K/S 85.953

Transaktioner med Green Power Partners Il K/S

Udbytte Green Power Partners Il K/S 199.775

Transaktioner med Dansk Ejendomsfond | A/S

Udbytte Dansk Ejendomsfond | A/S 30.000 125.000
Transaktioner med OPP Danmark P/S

Kapitalindskud OPP Danmark P/S 95.225 14.980

Lebende mellemvaerender forrentes pa markedsvilkar
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Pensionskassen

Alle beleb i tusind kr.

2020

NOTE 25 - NARTSTAENDE PARTER (fortsat)

Pensionskassen har kapitalandele i folgende tilknyttede virksomheder:

PBU Bolig A/S med hjemsted i Kebenhavn.
Aktivitet: Eje og udleje af fast ejendom
Ejerandel : 100 pct.

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

PBU Invest Holdning P/S med hjemsted i Gentofte.
Aktivitet: Eje andel af fonde

Ejerandel : 100 pct.

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

PBU Ejendomsudvikling ApS med hjemsted i Kebenhavn.
Aktivitet: Udeve virksomhed som komplementar

i partnerselskaber

Ejerandel : 100 pct.

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Professionel forening Institutionel Investor FMBA med hjemsted i Kebenhavn.

Aktivitet: Investeringsadministration
Ejerandel : 100 pct.
Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Profressionel forening Institutionel Investor FMBA indgar
som investeringsforeningsandele i pensionskassens regnskab

Ejendomsudvikling Nyborg Midtermole P/S med hjemsted i Kebenhavn.
Aktivitet: Udeve virksomhed med ejendomsudvikling

Ejerandel : 95 pct.

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Ejendomsudvikling Radhus Have P/S med hjemsted i Kebenhavn.
Aktivitet: Udeve virksomhed med ejendomsudvikling

Ejerandel : 95 pct.

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Ejendomsudvikling Brahesbakke P/S med hjemsted i Kebenhavn.
Aktivitet: Udeve virksomhed med ejendomsudvikling

Ejerandel : 95 pct.

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

61.246
1.406.214

115.337
480.512

104
421

3.050.089
49.791.382

43.969

-3.174
-10.258

-2.876
6.289
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Pensionskassen

Alle beleb i tusind kr. 2020
NOTE 25 - NARTSTAENDE PARTER (fortsat)

Pensionskassen har kapitalandele i folgende associerede virksomheder:

Ejendomsudvikling Kronborg Strand P/S med hjemsted i Kebenhavn

Aktivitet: Udeve virksomhed med ejendomsudvikling

Ejerandel : 47 pct.

Virksomhedens resultat 20.804
Virksomhedens egenkapital 305.608
Forca A/S med hjemsted i Gentofte

Aktivitet: Udeve virksomhed med administration af pensionsvirksomhed

Ejerandel : 33,33 pct.

Virksomhedens resultat -86.279
Virksomhedens egenkapital 306.152
IFU Investment Partners K/S med hjemsted i Kebenhavn

Aktivitet: Deltage som en co-investor i store IFU projekter sammen med danske virksomheder

Ejerandel : 50 pct.

Virksomhedens resultat -17.169
Virksomhedens egenkapital 393.961
Green Power Partners K/S med hjemsted i Kebenhavn

Aktivitet: Opkebe, investere i, udvikle, drive og szlge projekter vedrerende vedvarende energi med seerlig

fokus pa solar PV-anlzeg i Europa

Ejerandel : 30 pct.

Virksomhedens resultat 36.578
Virksomhedens egenkapital 785.363
Green Power Partners Il K/S med hjemsted i Kebenhavn

Aktivitet: Opkaebe, investere i, udvikle, drive og szlge projekter vedrerende vedvarende energi

Ejerandel : 49,95 pct.

Virksomhedens resultat 64.188
Virksomhedens egenkapital 884.563
Dansk Ejendomsfond | A/S med hjemsted i Glostrup

Aktivitet: Drive virksomhed inden for investering og udlejning af fast ejendom

Ejerandel : 25 pct.

Virksomhedens resultat 137.793
Virksomhedens egenkapital 1.501.858
OPP Danmark P/S med hjemsted i Ballerup

Aktivitet: Opfore, udleje og drive flere ejendomme i Kebenhavn og Naestved

og dermed beslzgtet virksomhed.

Ejerandel : 25 pct.

Virksomhedens resultat 12.200
Virksomhedens egenkapital 1.025.100
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NOTE 26 - FEMARSOVERSIGT OG N@OGLETAL

NOTE 28 - FINANSIELLE RISICI

Femarsoversigten og negletal fremgar af ledelsesberetningen Beskrivelse af politikker mv. vedr. finansielle risici fremgar
tabel 8-9. af ledelsesberetningen side 11-12.

NOTE 27 - REALISEREDE RESULTAT

Principper for fordeling af det realiserede resultat fremgar af
Anvendt regnskabspraksis note 1. Fordeling af det realiserede
resultat fremgar af ledelsesberetningen tabel 6.

NOTE 29 - SPECIFIKATION AF INVESTERINGSAKTIVER
OG AFKAST - MARKEDSRENTEPRODUKTER

Alle beleb i mio. kr.

Regnskabsmaessig veaerdi

Afkast i % p.a.

Primo Ultimo for skat
Grunde og bygninger 5.107 5.495 8,12%
Noterede kapitalandele 26.585 30.293 6,75%
Unoterede kapitalandele 4.279 4.187 5.33%
Kapitalandele i alt 30.864 34.480 6,58%
Stat- og realkreditobligationer 18.827 14.421 2,04%
Indeksobligationer 2.559 2.561 3,01%
Kreditobligationer og emirging markets obligationer 9.859 8.808 -3,52%
udlan m.v. 2.418 4.268 27,50%
Obligationer og udlan i alt 33.663 30.058 2,85%
Dattervirksomheder
Qvrige investeringsaktiver 582 2.610 0,43%
Afledte finansielle instrumenter til sikring af
netto=ndringer af aktiver og passiver 87 357

Afkast i pct. er tidsvaegtet pa baggrund af afkastet pa manedsbasis.

Der er foretaget reklassifikation i forhold til sidste arsregnskab

NOTE 30 - SPECIFIKATION AF INVESTERINGSAKTIVER
OG AFKAST - GENNEMSNITSPRODUKTER

Alle beleb i mio. kr.

Regnskabsmassig veerdi

Afkast i % p.a.

Primo Ultimo for skat

Grunde og bygninger 362 407 8,12%
Noterede kapitalandele 1.108 1.143 6,75%
Unoterede kapitalandele 282 347 533%
Kapitalandele i alt 1.390 1.491 6,58%
Stat- og realkreditobligationer 1.785 1.654 2,04%
Indeksobligationer 220 247 3,01%
Kreditobligationer og emirging markets obligationer 705 690 -3,52%
udlan m.v. 101 161 27.5%
Obligationer og udlan i alt 2.811 2.752 2,85%
Dattervirksomheder

Ovrige investeringsaktiver 38 224 0,43%
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettoandringer 6 2

af aktiver og passiver

Afkast i pct. er tidsvaegtet pa baggrund af afkastet pa manedsbasis.

Der er foretaget reklassifikation i forhold til sidste arsregnskab
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NOTE 31 - OPDELING EFTER VARDIANSATTELSE AF
INVESTERINGSAKTIVER OG FINANSIELLE FORPLIGTELSER

Oplysning om dagsvardi (koncern 2020)
Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser er indregnet til
dagspris eller amortiseret kostpris, jf. n@ermere herom i note 1.
Dagsveerdien er den pris, der kan opnas ved salg af et aktiv,
eller der skal betales for overdragelse af en forpligtelse i en
normal transaktion mellem uafhangige parter pa maletids-
punktet. Dagsvaerdien bestemmes ud fra nedenstdende
hierarki:

Niveau 1: Noterede priser

Noterede priser anvendes, hvor der eksisterer et aktivt marked
for bersnoterede kapitalandele, obligationer, afledte finansielle
instrumenter m.m. Som udgangspunkt anvendes lukkekursen pa
balancedagen.

Niveau 2: Observerbare input
For noterede aktiver, hvor lukkekursen ikke afspejler dags-
vardien, fastsettes dagsvaerdien ud fra noterede kurser

pa lignende aktiver eller forpligtelser eller ud fra andre
vardiansaettelsesmetoder, som baseres pa observerbare
markedsinput, fx indikative priser eller input fra banker
eller brokere. For afledte finansielle instrumenter anvendes
vurderingsteknikker, som er baseret pa observerbare
markedsbetingelser som rentekurver og valutakurser mv.

| denne kategori herer blandt andet afledte finansielle
instrumenter og visse typer af unoterede obligationer.

Niveau 3: Ikke-observerbare input
For en vaesentlig andel af aktiverne kan vaerdiansattelsen
ikke alene baseres pa observerbare markedsdata.

Det drejer sig om unoterede kapitalandele, herunder
kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder
samt om domicilejendomme. For disse aktiver anvendes
vaerdiansattelsesmodeller, der kan indebaere skon over
aktuelle markedsforhold og den fremtidige udvikling heri.
| note 1 - Anvendt regnskabspraksis - er de anvendte

vaerdiansattelsesmodeller beskrevet naermere.

2019 - Noterede Observer- Ikke observer- I alt
Alle beleb i tusind kr. kurser bare input bare input
Domicilejendomme 0 0 34.591 34.591
Investeringsejendomme 0 0 215.589 215.589
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 0 166.142 166.142
UdIan til associerede virksomheder 0 0 15.275 15.275
Kapitalandele 2.511.411 0 826.260 3.337.671
Investeringsforeningsandele 8.143 8.954 0 17.097
Obligationer 2.199.031 2.037.080 1.495 4.237.606
Indlan i kreditinstitutter 114.847 35.062 12.891 162.800
Afledte finansielle instrumenter 20.128 17.289 0 37.418
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 43.344.581 15.304.189 11.024.813 69.673.583
Investeringsaktiver til dagsvaerdi 48.198.142 17.402.573 12.297.056 77.897.771
Gzld vedrerende afledte finansielle instrumenter 0 -7.265 0 -7.265
Geeld til kreditinstitutter 0 -534.586 0 -534.586
Finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 0 -541.851 0 -541.851
Vardians=ttelse baseret pa ikke observerbare input

Dagsveerdi primo 9.650.883

Overfersler til/fra andre niveauer 0

Keb/Salg netto 4.123.192

Veerdiregulering -1.477.019

Dagsverdi ultimo 12.297.056
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NOTE 31 - OPDELING EFTER VAERDIANSATTELSE AF INVESTERINGSAKTIVER OG FINANSIELLE FORPLIGTELSER (fortsat)

2019

Opdeling efter vaerdians=ttelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser tilknyttet markedsrenteproduktet
Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser tilknyttet markedsrenteproduktet er indregnet til dagsveerdi eller

amortiseret kostpris jf. n@ermere herom i note 1 Anvendt regnskabspraksis.

Alle belob i tusind kr. Noterede Obse'rver- Ikke ob.server- ! alt
kurser bare input bare input
Domicilejendomme 0 0 278.809 278.809
Investeringsejendomme 0 0 1.737.711 1.737.711
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 0 1.326.199 1.326.199
Udlan til associerede virksomheder 0 0 123.122 123.122
Kapitalandele 26.403.906 0 7.436.870 33.840.776
Investeringsforeningsandele 86.543 73.220 0 159.763
Obligationer 15.566.765 14.804.793 14.263 30.385.821
Indl3n i kreditinstitutter 1.073.457 280.714 107.839 1.462.010
Afledte finansielle instrumenter 213.910 145.462 0 359.372
Investeringsaktiver til dagsvaerdi 43.344.581 15.304.190 11.024.813 69.673.583
Geld vedrerende afledte finansielle instrumenter 0 -59.657 0 -59.657
Geeld til kreditinstitutter 0 -3.635.339 0 -3.635.339
Finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 0 -3.694.996 0 -3.694.996
Dagsvaerdi primo 7.863.400
Overforsler til/fra andre niveauer 0
Kob/Salg netto 4.469.519
Vardiregulering -1.308.106
Dagsverdi ultimo 11.024.813
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NOTE 31 - OPDELING EFTER VAERDIANSATTELSE AF INVESTERINGSAKTIVER OG FINANSIELLE FORPLIGTELSER (fortsat)

2020 Noterede Observer- Ikke observer- I alt
Alle beleb i tusind kr. kurser bare input bare input
Domicilejendomme 33.941 33.941
Investeringsejendomme 216.034 216.034
Kgpﬁalandele i associerede 0 0 165.157 165.157
virksomheder

Udlan til associerede virksomheder 0 0 0 0
Kapitalandele 2.850.214 0 631.762 3.481.976
Investeringsforeningsandele 7.472 6.034 0 13.505
Obligationer 2.311.783 1.304.162 1.085 3.617.030
Indlan i kreditinstitutter 226.521 170.968 0 397.489
Afledte finansielle instrumenter 18.120 41.490 0 59.611
Investeringsaktiver tilknyttet 52.130.084 12114417  8.748.512  72.993.013
markedsrenteprodukter

Investeringsaktiver til dagsveerdi 57.544.194 13.637.071 9.796.491 80.977.757
Qaeld vedrerende afledte finansielle 0 2791 0 2791
instrumenter

Geeld til kreditinstitutter 0 -334.495 0 -334.495
F|nan5|ell_e forpligtelser til 0 337017 0 337217
dagsvardi

Specifikation af udviklingen fra . Overfort til/fra Kurs- Kob/salg/ .

. . . . Primo . . - Ultimo
primo til ultimo af niveau 3 andre niveauer reguleringer afvikling
Domicilejendomme 34.591 0 560 -1.210 33.941
Investeringsejendomme 215.589 0 352 93 216.034
Kapitalandele i associerede 166.142 0 17.546 -18.531 165.157
virksomheder
Udlan til associerede virksomheder 15.275 0 0 -15.275 0
Kapitalandele 826.260 -224.144 38.440 -8.795 631.762
Investeringsforeningsandele 0 0 0 0 0
Obligationer 1.495 0 -61 -349 1.085
Indlan i kreditinstitutter 12.891 -12.891 0 0
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 0
Investeringsaktiver tilknyttet 11.024.813 -2.489.878 440.157 -226.579 8.748.512
markedsrenteprodukter
Finansielle forpligtelser til 12.297.056 -2.726.913 496.996 -270.647  9.796.491

dagsveerdi
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NOTE 31 - OPDELING EFTER VAERDIANSATTELSE AF INVESTERINGSAKTIVER OG FINANSIELLE FORPLIGTELSER (fortsat)

2020

Opdeling efter veerdiansattelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser tilknyttet markedsrenteproduktet
Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser tilknyttet markedsrenteproduktet er indregnet til dagsveerdi eller
amortiseret kostpris jf. n@ermere herom i note 1 Anvendt regnskabspraksis.

Alle belob i tusind k. Noterede t?abrzei:’::t 'k';ear"ebfne;x:" | alt
Domicilejendomme 0 291.159 291.159
Investeringsejendomme 0 1.853.232 1.853.232
\';?E;fr:f;:j; associerede 0 0 1.366.926  1.366.926
Udlan til associerede virksomheder 0 0 0 0
Kapitalandele 34.697.601 0 5.225.811 39.923.412
Investeringsforeningsandele 92.116 50.040 0 142.156
Obligationer 14.941.792 10.567.551 11.384 25.520.727
Indlan i kreditinstitutter 2.175.181 1.118.657 0 3.293.838
Afledte finansielle instrumenter 223.395 378.169 0 601.564
Investeringsaktiver til dagsvaerdi 52.130.084 12.114.417 8.748.512 72.993.013
;ilrdu:s;?:nde afledte finansielle 0 23.972 0 93.972
Geeld til kreditinstitutter 0 -2.153.815 0 -2.153.815
ZL";S'::::? forpligtelser il 0 -2.177.087 0 -2.177.087
Specifikation af udviklingen fra . Overfort til/fra Kurs- Kob/salg/ .
primo til ultimo af niveau 3 Primo andre niveauer reguleringer afvikling Ultimo
Domicilejendomme 278.809 0 4.807 7.542 291.159
Investeringsejendomme 1.737.711 0 3.020 112.501 1.853.232
\';arl':;?rf;sde‘fr associerede 1.326.199 0 171.950 -131.223 1.366.926
UdIan til associerede virksomheder 123.122 0 0 -123.122 0
Kapitalandele 7.436.870 -2.382.039 259.927 -88.946 5.225.811
Investeringsforeningsandele 0 0 0 0 0
Obligationer 14.263 0 452 -3.331 11.384
Indlan i kreditinstitutter 107.839 -107.839 0 0 0
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 0 0
Finansielle forpligtelser til 11.024.813 -2.489.878 440.157 -226.579  8.748.512

dagsvardi markedsrenteprodukt




64 | Arsrapport 2020 | Pedagogernes Pension

NOTE 31 - OPDELING EFTER VARDIANSATTELSE AF INVESTERINGSAKTIVER OG FINANSIELLE FORPLIGTELSER (fortsat)

Maleusikkerheder niveau 3 aktiver

Aktivtype

Niveau 3 investeringsaktiver
tilknyttet gennemsnitsrenteprodukter

Investeringsejendomme og domicilejendom
Kapitalandele i associerede virksomheder!!
Udlan til associerede virksomheder?
Kapitalandele?
Investeringsforeningsandele

Obligationer?)

Indlan i kreditinstitutter

Afledte finansielle instrumenter

Niveau 3 investeringsaktiver
tilknyttet markedsrenteprodukter

Investeringsejendomme og domicilejendom
Kapitalandele i associerede virksomheder?!
Udlan til associerede virksomheder?
Kapitalandele!!
Investeringsforeningsandele

Obligationer?!

Indlan i kreditinstitutter

Afledte finansielle instrumenter

Dagsveerdi i
tusinde kr.

249.975

165.157

631.762

1.085

2.144.391

1.366.926

5.225.811

11.384

Dagsvardiens
folsomhed

-26.622 / 31.140 tusinde kr.4!

Ikke tilstreekkelig adgang til oplysninger og intervaller, der
belyser usikkerheden ved verdianszttelsen

-1.360 / 1.670 tusinde kr.4!

Ikke tilstraekkelig adgang til oplysninger og intervaller,
der belyser usikkerheden ved verdiansattelsen

Ikke tilstreekkelig adgang til oplysninger og intervaller,
der belyser usikkerheden ved vaerdiansattelsen

Ikke tilstreekkelig adgang til oplysninger og intervaller,
der belyser usikkerheden ved vaerdiansattelsen

-228.380 / 292.860 tusinde kr.4!

Ikke tilstreekkelig adgang til oplysninger og intervaller,
der belyser usikkerheden ved vaerdiansattelsen

-11.640 / 14.330 tusinde kr.4

Ikke tilstreekkelig adgang til oplysninger og intervaller,
der belyser usikkerheden ved vaerdiansattelsen

Ikke tilstreekkelig adgang til oplysninger og intervaller,
der belyser usikkerheden ved vaerdiansattelsen

Ikke tilstreekkelig adgang til oplysninger og intervaller,
der belyser usikkerheden ved vaerdiansattelsen

Y Alle aktiver herunder er fondsbaserede og dakker blandt andet: Ejendomme, OPP-projekter,
Private Equity, Private Equity FoF og Infrastruktur. Der henvises til afsnittet i note 1 vedrerende
Dagsveerdi af finansielle instrumenter for en beskrivelse af vardiansattelsesmetoder.

2IUdlan til boligbyggeprojektet Kronborg Strand, som Pedagogernes Pension ejer 47 pct. af.

31 Alle aktiver herunder er fondsbaserede og dakker primaert Distressed Debt. Der henvises
til afsnittet i note 1 vedrerende Dagsveerdi af finansielle instrumenter for en beskrivelse af

veaerdiansaettelsesmetoder.

4 En @&ndring i afkastkravet pa +/- 50 bp.
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