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SAMMENDRAG

Paedagogernes Pension — pensionskassen for pcedagoger (PBU) er etableret af arbejdsmarkedsparterne Barne-
og Ungdomspcoedagogernes Landsforbund (BUPL) og Kommunernes Landsforening! (KL). Peedagogernes Pen-
sion (herefter bencevnt som PBU) er etableret som et uafhcengigt og medlemsejet pensionsselskalb, der ikke har
aktfioncerer, og hvor overskuddet alene kan anvendes til medlemmernes pensioner og forsikringer.

PBU har som selvstcendigt og uafhcengigt pensionsselskab det entydige formdl at give pcedagogermne i Dan-
mark den bedst mulige pensionsordning, hvilket indebcerer at vcere den mest relevante pensionsordning for

medlemmerne. Malet er sdledes alene at skabe veoerdi for vores medlemmer.

PBU's eneste produkt Pensionspakken, bortset fra PBU Ekstra, er et markedsrenteprodukt med livscyklus (alders-
afhcengig investeringspolitik) og kollektive ensartede forsikringsdoekninger. Al veekst sker med udgangspunkt i
dette produkt. Der er herudover en beskeden bestand p& ugaranteret gennemsnitsrente, som alene omfatter
pensioner under udbetaling.

I markedsrenteprodukter er det medlemmet og ikke PBU, der bcerer markedsrisikoen, dvs. risikoen for udsving pd
de finansielle markeder. PBU overvager og mdler lzgbende medlemmernes markedsrisici, og dette arbejde dan-
ner grundlag for fx investeringsbeslutninger. Risikostyringen fokuserer pd medlemmernes pensionsydelser og ta-
ger udgangspunkt i den Igbende overvégning og mdling af medlemmernes markedsrisici.

PBU er ved udgangen af 2022 velkonsolideret med en solvensdcoekning pd 326 % i forhold til solvenskapitalkravet
opgjort i standardmodellen under Solvens II, som er et feelleseuropceisk regelscet for bdde kvalitative og kvanti-
tative solvens- og risikoopgerelser. Bestyrelsen har indenfor reglerne i Solvens II gennemfert en risikovurdering,
som er indsendt til Finanstilsynet. Konklusionen er, at PBU med stor sikkerhed kan modsté risici pd bdde kort og
langt sigt. PBU er robust i den forstand, at det opgjorte solvenskapitalkrav har et sikkerhedsniveau pd 99.5 %
svarende til en 200 ars begivenhed.

Det overordnede strategiske md&l med PBU'’s risikostyring er at identificere de vaesentlige risikoomréader for PBU
og medlemmerne. Derigennem sikres det bedst mulige fundament og beslutningsgrundliag for bestyrelsen fil
gennemfgrelsen af PBU’s forretningsmodel. Risikostyringen skal derudover primcert adressere de krav, der findes
i lov om finansiel virkksomhed og ledelsesbekendtgarelsen.

Der har ikke vceret organisatoriske cendringer i 2022. Sterrelsen af PBU's medarbejderstab er vokset fra 41 med-
arbejdere ved udgangen af 2021 til 49 medarbejdere ved udgangen af 2022.

Administrationsomkostningerne i 2022 udgjorde 408 kr. pr. medlem (ng@gletallet N5).

! Herunder Kgbenhavns og Frederiksberg Kommuner, som ikke var medlem af KL ved etableringen.



A. VIRKSOMHED OG RESULTATER

A.1 Virksomhed
I henhold til vedtcegternes § 2 er viksomhedens navn "Pcedagogernes Pension — pensionskassen for pacedago-
ger’. Bencevnes som PBU i denne rapport.

PBU er en tveergdende pensionskasse.

Falgende selskaber er PBU's ncertstdende parter pr. 31. december 2022:
e PBUBolig P/S (100 %)
e PBU Ejendomsudvikling ApS (100 %)
¢ Kapitalforeningen Institutionel Investor FMBA (100 %)
e  PBU Invest Holding P/S (100 %)
e Ejendomsudvikling Kronborg Strand P/S (50 %)

Navn og kontaktoplysninger pd tilsynsmyndigheden er:
Finanstilsynet

Strandgade 29

1401 Kgbenhavn K

Telefon: 33 55 82 82

Mail: finanstilsynet@ftnet.dk

Navn og kontaktoplysninger p& PBU's eksterne revisor er:
EY Godkendt Revisionspartnerselskab

Dirch Passers Allé 36

2000 Frederiksberg

Cvr.nr. 30700228

Telefon: 73 23 30 00

Mail: copenhagen@dk.ey.com

Underskrivere p& arsrapporten for 2022 er:
Thomas Hjortkjcer Petersen
Statsautoriseret revisor

Lars Rhod Sgndergaard
Statsautoriseret revisor

Ingen personer besidder en kvalificeret deltagelse i PBU. PBU er en arbejdsmarkedspensionsordning, der bestar
af pensionskassens medlemmer.

Den selvejende institution PBU er etableret som tveergdende pensionskasse og er modervirksomhed for de sel-
skaber, der er ncevnt ovenfor. PBU er etableret af overenskomstpartnerne BUPL og KL.


mailto:copenhagen@dk.ey.com

PBU leverer pensionsprodukter til pcedagoger og visse ikke-pocedagoguddannede omfattet af overenskomst
mellem KL og BUPL, jf. vedtcegternes § 3. Enkelte andre definerede grupper har ogsd mulighed for at blive
optaget som medlemmer. Alle nye medlemmer af PBU er omfattet af Pensionspakken, som indeholder livsfor-
sikring, helbredsforsikring og markedsrente. PBU tilbyder desuden medlemmerne produktet

PBU Ekstra, der, som navnet antyder, giver mulighed for at spare ekstra op.

PBU driver udelukkende forretning i Danmark.

COVID-19-pandemien spillede igen en rolle i udavelsen af forretningen i 2022; ikke p& driften, men kun i mindre
grad pd den fysiske bemanding, idet PBU fortsat fulgte myndighedernes anbefalinger, som normaliseredes pr.
1. februar.

A.2 Forsikringsresultater

De samlede bidrag i 2022 udgjorde 3.517,9 mio. kr. efter arbejdsmarkedsbidrag. Det er 149,4 mio. kr. mere end i
2021. Stigningen kan, udover den almindelige lenregulering, primcert henfeares fil overfegrsler til PBU og indbeta-
linger til PBU Ekstra.

Udbetalingerne er steget fra 2.125,9 mio. kr. i 2021 til 2.508,4 mio. kr. i 2022. Stigningen kan primcert henfares fil
alderspensioner og overfarsler ud af PBU og sekundcert fil invalidepensioner.

Mio. kr. Markeds- Gennemsnits-

| alt

2022 rente rente

Medlemsbidrag 2.966,6 452,6 3.419,3
Udbetalte ydelser 1.982,1 526,3 2.508.4
Administrationsomkostninger 57.5 0.5 58,0
2021

Medlemsbidrag 2.915.9 452,6 3.368.5
Udbetalte ydelser 1.662,7 463,2 2.125,9
Administrationsomkostninger 39.1 0.3 39.5

Administrationsomkostningerne (de pensionsmaoessige driftsomkostninger) for 2022, som ikke indeholder de regn-
skabsmaessige investeringsomkostninger (se tabel i afsnit A.3 for proesentation af disse), er steget med 18,5 mio.
kr. i forhold fil 2021. Dette skyldes en cendring i fordelingsnaglen mellem administrations- og investeringsomkost-
ninger i 2022.

Arets forsikringsresultat fremgdr of nedenstdende tabel. Forsikringsresultatet er sammensat af rente-, risiko- og
omkostningsresultat, samt markedsvaerdiregulering af pensionshenscettelserne.

Mio. kr. Markeds- Gennemsnits- ! alt
2022 rente rente

Investeringsafkast efter pensionsafkastskat -9.274,5 -476,3 -9.750,8
Plskrivning af afkast og grundlagsrente til medlemmerne 9.081.6 26,1 9.055.5
or bonus

Renteresultat fer bonus, i alt -193,0 -502,4 -695,4



Risikoresultat -26,9 -250,8 -277.8
Omkostningsresultat fgr bonus -11,6 -0,5 -12,1
Driftsresultat, i alt -231,6 -753,7 -985,3
Markedsvcerdiregulering af pensionshenscettelser, i alt 0.0 117.8 117.8
Realiseret resultat til fordeling -231,6 -635,9 -867,5
2021

Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 6.585,2 263.4 6.848,5
Tilskrivning af afkast og grundlagsrente til medlemmerne 6.433,2 7.7 6.460,9
fer bonus

Renteresultat fer bonus, i alt 152,0 235,6 387.6
Risikoresultat 10,5 87.6 98.1
Omkostningsresultat fgr bonus 6.3 -0,4 5.9
Driftsresultat, i alt 168,7 322,9 491,6
Markedsvcerdiregulering af pensionshenscettelser, i alt 0.0 86,7 86,7
Realiseret resultat til fordeling 168,7 409.6 578.4

Renteresultatet bestdr af det opndede investeringsresultat fratrukket forrentningen af medlemmernes opsparing

og udger -695,4 mio. kr. i 2022.

Risikoresultatet er de opkroevede risikopraemier fratrukket udgiften til risikoydelser og udgjorde -277,8 mio. kr. i

2022.

Omkostningsresultatet fgr bonus er de opkroevede omkostningsbidrag fratrukket de faktiske administrationsom-

kostninger og udgjorde -12,1 mio. kr. i 2022.

Forsikringsresultat er i 2022 pd& -867,5 mio. kr., mens det var pd 578,4 mio. kr. i 2021.



A.3 Investeringsresultater

Aktivklasse Markedsveerdi  Afkast efter omk. Inv. omk. Afkast efter omk. Benchmark
2022 mio. kr. mio. kr. mio. kr. pct. pct.
Nominelle obligationer 11.534 -2.378 4 -16,7 -16,5
Indeks obligationer 1.855 -212 1 -9,8 -12,8
High Yield obligationer 7.017 -354 15 -4,1 -6,9
Emerging Market obligationer 924 -5 10 0,1 -11,4
Investment grade obligationer 968 -134 1 -13,3 -14,8
Aktier 40.709 -6.506 160 -13,9 -15,6
Ejendomme 5.750 -385 13 -6,0 33,8
Infrastruktur investeringer 3.400 273 68 9,5 25,5
Andre Alternativer 1.768 190 65 12,0 16,5
Andet/@vrige 482 -41 114 0,0 0,0
Valutaterminer 882 -1.880 - -
Total 75.289 -11.432 451 -13,2 -8,4
Aktivklasse Markedsvaerdi  Afkast efter omk. Inv. omk. Afkast efter omk. Benchmark
2021 mio. kr. mio. kr. mio. kr. pct. pct.
Nominelle obligationer 14.995 -664 4 -3,8 -3,1
Indeks obligationer 2.684 130 1 5,0 5,5
High Yield obligationer 9.452 718 16 8,6 7,6
Emerging Market obligationer 1.985 -45 10 -2,2 -0,6
Aktier 46.832 8.424 160 22,9 25,7
Ejendomme* 5.928 546 17 9,9 15,4
Infrastruktur investeringer* 2.677 361 35 15,6 17,7
Andre Alternativer* 1.619 312 33 23,6 27,5
Andet/@vrige 1.046 -51 114 0,0 0,0
Valutaterminer -201 -1542 - - -
Total 87.017 8.189 " 390 12,4 13,7

*Der er endnu ikke kommet rapportering for alle fonde for ejendomme, infrastruktur samt andre alternativer. Sidste ars omkostninger er medta-
get, da vi endnu ikke har modtaget Q4 rapportering fra fondene.

Afkastet p& markedsrente i 2022 udgjorde ca. -13 % pd livscyklus for medlemmer i Pcedagogernes Pension un-
der ét. Afkastet var noget dérligere end forventet ved drets start. Aret 2022 var uscedvanligt derved, at bade
aktier og nominelle obligationer (stats- og realkreditobligationer) gjorde det dérligt pd samme tid. Baggrunden
var den overraskende hgije inflation, som b&de medfarte en hidtil uset hurtig stramning af pengepolitikken (he-
jere centralbankrenter), hgjere lange renter og frygt for, at den strammere pengepolitik vile medfere gkono-
misk recession. Alle aktivklasser p& ncer emerging market-obligationer, infrastrukturinvesteringer og andre alter-
nativer gav et negativt afkast.

Gevinst og tab direkte pa egenkapitalen

PBU veerdianscetter domicilejendomme til omvurderet veerdi svarende til dagsveerdi p& balancetidspunktet.
Stigningen i omvurderet veerdi indregnes i anden totalindkomst, medmindre stigningen modsvarer en vecerdi-
nedgang, der tidligere har voeret indregnet i resultatopgerelsen. Ef fald i den omvurderede veerdi indregnes i
resultatopgerelsen, medmindre faldet modsvarer en vcerdistigning, der tidligere er indregnet i anden totalind-
komst.

Veerdireguleringer pd domicilejendomme indgdr som en del af det afkast, der tilskrives medlemmerne.
PBU ger ikke brug af securitisering. Securitisering forstds i PBU som en metode, der muligger at omdanne aktiver

(der typisk ikke handles p& de finansielle markeder) til likvide omscettelige aktiver, der pd den méde kan handles
pd de finansielle markeder.



A.4 Resultater af andre aktiviteter

PBU har alene leasingforpligtelser i form af driftsleasing i forbindelse med leasing af firmabiler. Leasingudgiften
indgdri PBU’s drifts- og administrationsomkostninger i resultatopgerelsen i Arsrapport for Paedagogernes Pension
2022, s. 30.

Der er ikke andre veesentlige indtcegter og udgifter i 2022 end de, som fremgdr aof resultatopgerelsen i Arsrapport
for Pcedagogernes Pension 2022, s. 30.

A.5 Andre oplysninger
Der er ikke andre vaesentlige oplysninger om PBU's virksomhed eller resultater, end de, som fremgar af ArsropporT
for Pcedagogernes Pension 2022.



B. LEDELSESSYSTEM

B.1 Generelle oplysninger om ledelsessystemet

PBU's bestyrelse bestér af ni medlemmer. P& generalforsamlingen veelges der tre bestyrelsesmedlemmer blandt
PBU's medlemmer. Generalforsamlingen bestdr af 35 delegerede, der veelges af og blandt PBU’s medlemmer.
De tre medlemsvalgte bestyrelsesmedlemmer veelges for fire &r ad gangen. To af bestyrelsesmedlemmerne
udpeges af KL, og to bestyrelsesmedlemmer udpeges af BUPL. De organisationsudpegede medlemmer udpe-
ges for en firedrig periode. Herudover veelges to uafhcengige og scerligt sagkyndige bestyrelsesmedlemmer,
som har kvalifikationer inden for regnskabsvaesen, revision, forsikring og/eller investeringer. Sagkyndige bestyrel-
sesmedlemmer veelges af generalforsamlingen for to &r ad gangen. Desuden veelges tre personlige supplean-
ter for de tre medlemsvalgte bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsens sammenscetning pr. 31. december 2022 er:
e Uffe Jensen (formand) (udpeget af KL) (indtraddt 1. august 2019)
e Lasse Bjerg Jargensen (1. ncestformand) (udpeget af BUPL) (indfrddt 22. maj 2006)
e Kim Hyttel (2. ncestformand) (valgt af generalforsamlingen) (indtradt 30. april 2014)
e Ann Lindgren Lindhardt (medlem, udpeget af KL) (indtrddt 31. marts 2022)
e Mette Pernille Riis (medlem, valgt af generalforsamlingen) (indtr&dt 22. juni 2020)
o Steffen Poulsen (medlem, valgt af generalforsamlingen) (indtrédt 28. april 2010)
e Lars Segaard Jensen (medlem, udpeget af BUPL) (indtradt 11. maj 2022)
e Lis Skovbjerg (scerligt sagkyndig, valgt af generalforsamlingen) (indtrddt 24. april 2013)
e Leif Hasager (scerligt sagkyndig, valgt af generalforsamlingen) (indtréddt 24. april 2013)

For yderligere oplysninger henvises fil /\rsroppor’r for Paedagogernes Pension 2022, s. 21ff.

I henhold fil vedtcegtens § 6, stk. 3 vcelges formanden for bestyrelsen blandt de af KL udpegede bestyrelses-
medlemmer. Farste ncestformand vaoelges blandt de af BUPL udpegede medlemmer. Anden ncestformand veel-
ges blandt et af PBU’'s medlemsvalgte bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsen har den overordnede og strategiske ledelse af PBU. Bestyrelsens ledelsesopgave er at sgrge for, at
PBU drives p& en forsvarlig og hensigtsmaessig made, og sdledes at formdlet med PBU opfyldes.

Bestyrelsen har nedsat et revisions- og risikoudvalg, hvis opgaver er beskrevet i et kommissorium for revisions- og
risikoudvalget. Revisions- og risikoudvalget ledes af en formand, som er scerlig kyndig inden for regnskab. Der-
udover bestdr revisions- og risikoudvalget af tre avrige bestyrelsesmedlemmer.

Revisions- og risikoudvalgets sammenscetning pr. 31. december 2022 er:
e Lis Skovbjerg (formand)
e Leif Hosager (ncestformand)
o Uffe Jensen
e Kim Hyttel

PBU ledes af direktionen, som pr. 31. december 2022 bestdr af en administrerende direktar:
e Sune Schackenfeldt



PBU har identificeret og udpeget fire ngglefunktioner: Aktuarfunktionen, risikostyringsfunktionen, compliance-

funkfionen og intern audit-funktionen. For hver af de fire ngglefunktioner foreligger der velbeskrevne og opda-

terede funktionsbeskrivelser:

Risikostyringsfunktionen

Risikostyringsfunktionen vaesentligste ansvarsomrdder og opgaver omfatter at:

have det samlede overblik over PBU’s risici og solvens

bistd bestyrelsen og direktionen med at sikre risikostyringssystemets effektivitet

overvAge risikostyringssystemet

overvége PBU's generelle risikoprofil som helhed

identificere og vurdere nye risici

sikre etablering of det ngdvendige datagrundiag til risikostyring og rapportering

sikre registrering af og opfelgning pd& operationelle haendelser

forestd udvikling og implementering af modeller il risikostyring og solvensopgarelse

udarbejde oplceg til bestyrelsens vurdering af egen risiko og solvens (ORSA)

overvége PBU's solvenskapitalkrav og kapitaldcekning

sikre fglsomhedsanalyser i henhold til de aof bestyrelsen fastsatte rammer

medvirke til udarbejdelsen af SFCR- og RSR-rapporter

sikre, at alle vaesentlige risici i PBU, herunder risici, der gdr pd tvcers af organisationen, identificeres, ma-
les, overvages, styres og rapporteres korrekt

sikre, at risikoeksponeringer i outsourcede funktioner indgdr i vurderingen af PBU's samlede risikoekspo-
neringer.

deltage aktivt i udviklingen af PBU’s risikostrategi

Compliancefunktionen

Compliancefunktionens veesentligste ansvarsomréder omfatter at:

udarbejde en compliancepolitik

udarbejde en complianceplan og arlig compliancerapport

vurdere, om de etablerede foranstaltninger for at undgd manglende overholdelse af lovgivning, mar-
kedsstandarder eller interne regelscet (compliancerisici) er tilstroekkelige og effektive

rddgive bestyrelse og direktion om overholdelse af den finansielle lovgivning for PBU, herunder identifi-
cere og vurdere risici for manglende overholdelse af den finansielle lovgivning, markedsstandarder eller
inferne regelscet

vurdere konsekvenser af lovaendringer for PBU

koordinere og fordele arbejdsopgaver og ansvar i forhold til de gvrige funktfioner.

Intern audit-funktion

Den interne auditfunktion omfatter felgende opgaver:

udarbejdelse af en auditplan, som indeholder det auditarbejde, der skal udferes i de kommende aér,
idet der tages hajde for alle PBU’s aktiviteter og hele ledelsessystemet

gennemfgre opgaverne i den inferne auditplan

udarbejdelse af en skriftlig rapport om funktionens resultater og henstillinger til ledelsen mindst én gang
om dret

kontrol af foreneligheden med ledelsens afgerelser p& grundlag af intern audit-funktionens henstillin-
ger.



Den interne auditfunktion giver ledelsen sin vurdering af, hvorvidt det interne kontrolsystem er tilstraekkeligt og
effektivt. Arbejdet skal dokumenteres med henblik pd& at vurdere funktionens effektivitet og muliggere en gen-
nemgang af den foretagne interne audit og dens resultater.

Naglepersonen for den interne auditfunktion er delfidsansat i PBU.

Aktuarfunktionen
Aktuarfunktionens vaesentligste ansvarsomréder og arbejdsopgaver er at:
o varetage det forsikringstekniske omrdde
o sikre, at lovgivningen pd& det aktuarmcoessige omrdde overholdes
¢ anmelde det tekniske grundlag fil Finanstilsynet samt pdse overholdelsen af det tekniske grundlag
e kontrollere opggrelsen af de forsikringsmcessige henscettelser
e koordinere veerdianscettelsen af de forsikringsmcessige henscettelser til solvens og pdse, at modeller,
metoder og antagelser er konsistente og frovcerdige samt formulere en FMA-plan
e varetage den aktuartekniske drift
e udarbejde aktuarmcessige analyser og konfrol fil brug for strategiske beslutninger, afgive indstilling fil
direktionen om forsikringstekniske forhold samt at eksekvere direktionens beslutninger p& omradet for
forsikringsteknik
o foretage lgbende kontrol af outsourcede akfiviteter pd aktuaromrddet.

Ngglepersonen for aktuarfunktionen er udpeget af bestyrelsen, mens de andre ovenncevnte naglepersoner er
udpeget af direktionen med efterfelgende orientering til bestyrelsen. Alle ngglepersoner er fit & proper-god-
kendt af Finanstilsynet.

Bemyndigelse

Politikker for ngglepersonerne sammen med funktionsbeskrivelserne giver ngglepersonerne forngden bemyndi-
gelse til at udfere deres hverv. Bestyrelsen har godkendt funktionsbeskrivelsen for aktuarfunktionen, mens direk-
fionen har godkendt funkfionsbeskrivelserne for de gvrige tre ngglefunktioner.

Ressourcer

Det er direktionens ansvar, at funktionerne har ressourcer til at udfere de opgaver, der er fastlagt i politikker og
funktionsbeskrivelser for de enkelte ngglefunktioner. Det vurderes lgbende i ledelsen og funktionerne imellem,
om funktionerne besidder tilstraekkelige ressourcer og viden til af varetage arbejdet. Aktuarfunktionen udgeres
af fre medarbejdere, risikostyringsfunktionen udgeres af én medarbejder ultimo 2022 (én yderligere med filtrce-
delse i januar 2023), Jura & Compliance udgeares af fre medarbejdere, og intern audit-funktionen, som er out-
sourcet, udgeres af ngglepersonen for intern audit, der er deltidsansat, samt yderligere to medarbejdere. Der-
udover er der allokeret ressourcer til de fre farstnoevnte funktfioner i PBU’s associerede selskab Forca A/S.

Uafhaengighed

| funktionsbeskrivelserne laegges der veegt pd, at hver ngglefunktion kan handle uafhcengigt og modbvirke inte-
ressekonflikter. For alle ngglepersonerne goelder det, at de uhindret og uden redigering skal kunne rapportere
fil bestyrelsen. For den interne auditfunktion bestdr den eneste opgave i at udfere intern audit og rapportere
resultatet til direktion og bestyrelse. De gvrige naglepersoner rapporterer mindst én gang érligt til bestyrelsen.



Udover de ncevnte foranstaltninger, der alle er med fil at sikre funktionernes uafhcengighed, findes en forret-
ningsgang for interessekonflikter. Heri identificeres potentielle interessekonflikter i organisationen og fastloegges,
hvordan identificerede interessekonflikter forebygges og forhindres. Mulige interessekonflikter skal desforuden
rapporteres til risikokomiteen.

Jura & Compliance er samlet i én afdeling, hvilket identificeres som en potentiel interessekonflikt. Set i forhold fil
administrationens relativt beskedne starrelse og for at samle de juridiske kompetencer ét sted med de synergier
detfte medfarer, er denne organisatoriske struktur imidlertid vurderet mest hensigtsmecessig. Ifelge forretningsgan-
gen skal det dog til enhver tid sikres, at omrdder eller opgaver, hvorpd der udfgres compliance, herunder udar-
bejdelse og godkendelse af forretningsgange, varetages af andre personer end den complianceansvarlige og
evt. isamarbejde med fagansvarlige/-specialister fra de gvrige afdelinger. Hvis der i organisationen identificeres
omré&der uden fuld uafhcengighed, skal der i stedet indfares kompenserende foranstaltninger.

Ngglefunktionernes rapportering til ledelsen
Bestyrelsen har vedtaget retningslinjer om rapportering, herunder ngglefunktionernes rapportering, til bestyrel-
sen.

Bestyrelsen modtager kvartalsvis rapportering om forhold vedrgrende PBU'’s risikostyring. N@glepersonen for risi-
kostyringsfunktionen afleverer mindst én gang om dret en rapport til direktionen og bestyrelsen. Den risikoan-
svarlige kan i nedvendigt omfang rette henvendelse og rapportere direkte fil bestyrelsen uafhcengigt af direkti-
onen. Rapportering i forhold til egen risiko og solvens skal desuden ske, hvis der indtrceffer begivenheder eller
hcendelser, der kan f& en s& voesentlig negativ indflydelse pd opgarelsen af solvenskapitalkravet i PBU, at pla-
nen for kapitalfremskaffelse (n@dplan) ber overvejes anvendt.

Den interne auditfunktion skal give ledelsen sin vurdering af, hvorvidt det interne kontrolsystem er filstrcekkeligt
og effektivt. Funktionen skal straks rapportere starre problemer til direktionen. Den interne auditfunktion skal ind-
berette en skriftlig rapport om funktionens resultater og henstillinger til direktionen og bestyrelsen mindst én gang
arligt.

Naglepersonen for aktuarfunktionen udarbejder som en del af sit ansvarsomrdde en skriftlig rapport til bestyrel-
sen i forbindelse med bestyrelsens vedtagelse af &rsregnskabet. Ifglge bestyrelsens retningslinjer skal bestyrelsen
desuden modtage kvartalsvis rapportering p& aktuaromradet.

Compliancefunktionen rapporterer til direktionen pd eget initiativ, herunder i tilfcelde af kritiske forhold inden for
complianceomrddet. Compliancefunktionen afleverer en arlig rapport fil direktionen og revisions- og risikoud-
valget, mens der rapporteres &rligt il bestyrelsen pd baggrund af en tredrig complianceplan.

Vaesentlige cendringer i ledelsessystemet, som er foretaget i rapporteringsperioden
Der har ikke veeret vaesentlige cendringer i PBU’s ledelsessystem i rapporteringsperioden.

Aflgnningspolitik og —praksis

PBU’s bestyrelse har vedtaget en aflgnningspolitik. Aflenningspolitikken omfatter PBU som helhed, dvs. medlem-
mer af bestyrelsen og direktionen, medarbejdere, hvis aktiviteter vurderes at have en vaesentlig indflydelse p&
virksomhedens risikoprofil, sdkaldte veesentlige risikotagere, samt avrige medarbejdere.



Alle i PBU aflennes med fast Ign, der svarer til markedsniveauet, og som afspejler kvalifikationer og ansvar. Som
en del af medarbejdernes faste lgn indgdr pensionsbidrag. Der udbetales ikke pension, som kan sidestilles med
variabel lgn.

Som supplement til den faste lgn kan direktionen tildele enhver medarbejder et engangsvederlag ud fra en
konkret vurdering i forhold til arbejdsindsats og forventninger til opgavevaretagelsen. Engangsvederlaget kan
hegjst udgare én mdnedslgn, dog maksimalt 100.000 kr.

| tilfcelde af at der indgds en fratroedelsesordning, vil fratroedelsesordningen veere baseret pd de resultater, der
er opndet i en af bestyrelsen ncermere fastsat periode, s& eventuelt manglende resultater ikke belgnnes. Her-
udover findes der ikke variable Ignkomponenter, der knyttes til resultatkriterier i PBU.

Der har ikke veeret tillcegspensioner eller ordninger for tidlig pensionering for medlemmer af ledelsen eller andre.

Veesentlige transaktioner

Der har ikke vceret fransaktioner i lgbet af 2022 med personer, som udaver en betydelig indflydelse i PBU, samt
med medlemmer af administrations-, ledelses- eller tilsynsorganet. Reglerne i lovgivningen for ledelsen og ind-
retningen af PBU er sdledes overholdt?.

B.2 Egnetheds- og haderlighedskrav

PBU’s bestyrelse har vedtaget en politik for mangfoldighed i bestyrelsen. Med politikken gnsker bestyrelsen at
fremme den for PBU relevante og ngdvendige mangfoldighed i bestyrelsen. Politikken for mangfoldighed i be-
styrelsen indeholder en beskrivelse af de overordnede generelle kompetencer, som bestyrelsen vurderer, er re-
levante i forbindelse med rekruttering af kandidater til PBU's bestyrelse. Desuden er der i politikken fastsat gene-
relle krav om egnethed og haederlighed til bestyrelse og direktion samt gvrige ngglepersoner i PBU.

Politik for mangfoldighed supplerer de lovmcessige individuelle og kollektive krav, der allerede er fil bestyrelses-
medlemmers viden og erfaring i livsforsikringsselskaber og pensionsselskaber, herunder de specifikke krav, der er
til de scerligt sagkyndige medlemmer af bestyrelsen.

Bestyrelsen drafter lgbende, hvilke kompetencer der aktuelt er behov for i PBU’s bestyrelse. | forhold fil valg af
de uafhcengige og scerligt sagkyndige bestyrelsesmedlemmer loegges der ved rekruttering veegt pd, at kandi-
daterne har ekspertviden og stor erfaring inden for flere af de fastlagte kompetenceomrdder. Der lcegges i den
forbindelse desuden voegt pd, at de uafhcengige medlemmers kompetencer supplerer hinanden, s& det sikres,
at mindst ét bestyrelsesmedlem har ekspertviden og stor erfaring inden for hvert enkelt af de af bestyrelsen
fastlagte kompetenceomréader.

Bestyrelsen selvevaluerer arligt sin viden p& udvalgte omrdder, som ud fra PBU's forretningsmodel er vurderet
essentielle for driften af PBU.

PBU lcegger vaegt pd, at direktionen besidder generelle faerdigheder inden for pensions- og forsikringssektoren.
Direkfionen skal desuden have gode ledelsesmcessige feerdigheder.

2 Herunder i forhold til § 78, stk. 2 og § 80, stk. 1, nr. 2, og 8, 2. pkt. i lov om finansiel virksomhed.



Ngglepersonerne skal alle have den uddannelses- og erfaringsmaessige baggrund, der i henhold til gceldende
krav krceves for at kunne varetage posterne betryggende. De samlede fcerdigheder i ngglefunktionerne skal
kunne supplere og udfordre hinanden. De vaesentligste faerdigheder er at have gode kompetencer inden for:

o forsikringsmatematik og forsikringsforhold (aktuarfunkfionen)

e gkonomi og risikostyring (risikostyringsfunktionen)

e jura (compliancefunktionen)

e revision (intern audit-funktionen).

Egnethed og haederlighed

Administrationen sikrer, at der er de ngdvendige procedurer til at sikre, at kravene om egnethed og hcederlig-
hed overholdes. Ved tiltrcedelse af personer, der reelt driver PBU eller indtager andre nggleposter, har admini-
strationen procedurer for, at vedkommende indsender fit & proper-oplysningsskema til Finanstilsynet, og at der
falges op p& godkendelsen heraf.

PBU's ngglepersoner og bestyrelsesmedlemmer skal desuden én gang arligt skriftligt erklcere, at de fortsat lever
op fil kravene om egnethed og hcederlighed. Administrationen orienterer bestyrelsen om overholdelsen af kra-
vene for s& vidt angdr den omfattede personkreds. Det sarmme geelder, hvis forholdene efterfalgende cendres.

B.3 Risikostyringssystem, herunder vurderingen af egen risiko og solvens

PBU's bestyrelse har vedtaget en politik for risikostyring. Formdlet med politikken er at fasticegge de overordnede
rammer for, hvordan risici identificeres, madles, overvages, forvaltes, kontrolleres og rapporteres i PBU. Det over-
ordnede strategiske mal er at sikre, at PBU opfylder lovgivningen og overholder interne regelscet samtidig med,
at PBU drives effektivt og i overensstemmelse med den af bestyrelsen fastlagte risikoprofil.

Risikostyringssystemerne omfatter de strategier, processer og rapporteringsprocedurer, der er ngdvendige for til
stadighed at kunne identificere, mdle, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere de risici, som PBU og med-
lemmerne er eller kan blive udsat for, og deres indbyrdes sammenhcenge. Ydermere skal risikostyringssystemerne
sikre, at der er foranstaltninger, s& prudent person-princippet opfyldes. Systemerne skal bidrage fil ot understatte
strategien og forretningsmodellen og skal vcere forankret i alle afdelinger, hvilket medvirker til at sikre, af risiko-
styring er en naturlig del af PBU's aktiviteter.

PBU’s bestyrelse er overordnet ansvarlig for, at risikostyringssystemet er i overensstemmelse med lovgivningens
krav, og i den daglige drift er det PBU’s administrerende direkter, der pdser dette og sgrger for, at omradet har
de ngdvendige ressourcer hertil.

PBU's risikostyringsorganisation bestdr af en risikostyringsfunktion, som ledes af en risikoansvarlig (nagleperson),
en risikokomité og de avrige naglefunktioner jf. nedenfor. Disse har ansvaret for at inddrage de relevante fagan-
svarlige i risikostyringen.

| den drlige vurdering af egen risiko (ORSA) undersgges om standardmodellen afspejler PBU's risikoprofil. Konklu-
sionen i ORSA er, at dette er tilfceldet, hvorfor det vurderes, at standardmodellen er retvisende til at beskrive
PBU’s risikoprofil.



Risikokomitéen

PBU's risikokomité har til formdl at understatte risikofunktionen i at have overblik over det samlede risikobillede.
Herunder at sikre, at de generelle principper for maling, styring og rapportering af PBU's risici er understgttet, og
at de vaesentlige risici for PBU's medlemmer og PBU identfificeres.

Desuden har risikokomitéen til formdl at overvage udviklingen inden for risikoomréderne med fokus p& PBU's
medlemmer og PBU, herunder bl.a. indvirkningen af cendrede vilkdr pd de finansielle markeder, cendrede lov-
givningsrammer, cendrede forudscetninger om medlemmernes levetid og invaliditetsrisiko, cendrede vilkér p&
arbejdsmarkedet for poedagoger, cendringer i de operationelle rammer og brancheudviklingen pd livsforsik-
rings— og pensionsmarkedet.

Risikokomitéens formdl er ydermere at sikre, at PBU's risikostyringsstruktur er robust og velfungerende og at drafte
og evt. initiere nye overordnede tiltag pd risikostyringsomrdadet i forhold til forretningsmodellen.

Der udarbejdes referat af alle mader i risikokomitéen til ledelsesgruppen, hvor der tages stilling til, om eventuelle
forhold skal rapporteres fil bestyrelsen under det faste punkt: Aktuelt risikobillede. Risikokomitéen understatter
dermed bestyrelsens risikovurdering i forhold til de voesentligste risici og gennemfarelse af forretningsmodellen.

Risikokomitéen sikrer, at investeringsbeslutninger (og dermed kapitalforvaltningsaktiviteter) er forankret i PBU's
risikostyringssystem. | praksis overvages, at investeringsbeslutninger stemmer med PBU'’s risikoprofil via overvég-
ning af benchmarks og rammer samt opgerelse af solvenskapitalkrav. Der rapporteres til bestyrelsen om bench-
mark og rammer i ménedsrapporter og kvartalsvise opgerelser af solvenskapitalkravet.

Ngglefunktioner og forsvarslinjer

PBU har i forhold fil kravene under Solvens Il og i ledelsesbekendtgerelsen etableret ngglefunktioner inden for
omrdderne aktuar, compliance, risikostyring og intern audit. For hver af funktionermne er der udpeget nggleper-
soner, der er vurderet at opfylde kravene til egnethed og hcederlighed (fit & proper) og godkendt af Finanstil-
synet.

Det interne kontrolsystem bestdr af tre forsvarslinjer. Farste linje er de fagansvarlige, som pd& deres respektive
omrdder er ansvarlige, herunder vedligeholder forretningsgange, arbejdsbeskrivelser og kontroller. De fagan-
svarlige rapporterer til risikokomitéen om aktuelle eller potentielle risici, hvor det samlede risikobillede overvages.
| anden linje arbejder risikostyringsfunktionen, aktuarfunktionen og compliancefunktionen med at sikre og kon-
trollere, at det samlede risikobillede er dcekkende, og at de enkelte risici vurderes. Tredje og sidste forsvarslinje
udgeres af infern audit, der udaver kontrol af funktionerne og det samlede risikostyrings- og konfrolsystem. En-
delig har PBU en uafhcengig ekstern revision, der ikke er fra det samme revisionsselskab, som udfarer intern audit-
funktionen.

Det interne kontrolsystems tre forsvarslinjer fremgér af falgende figur:



Forsvarslinjer

1. forsvarslinje 2. forsvarslinje 3. forsvarslinje

Risikovurdering - ORSA

PBU's bestyrelse udarbejder mindst én gang arligt en vurdering af egen risiko og solvens. Denne udmeantes i en
rapport (ORSA), der behandles og godkendes af bestyrelsen og derefter indsendes fil Finanstilsynet. Processen
for udarbejdelse af ORSA starter rent praktisk med, at bestyrelsen identificerer risici, der gnskes belyst, hvorefter
administrationen udarbejder udkast til ORSA, der behandles i revisions- og risikoudvalget. Herefter foreloegges
den til godkendelse i bestyrelsen og fremsendes endelig til Finanstilsynet.

Til vurderingen af egen risiko og solvens anvender PBU, foruden standardformlen for opgerelse af solvenskapi-
talkravet (SCR), prudent person-beregninger fil at vurdere om stedene, der anvendes i standardmodellen, er
dcekkende i forhold til det generelle risikobillede, som PBU star overfor.

I risikovurderingen indgér, om det opgjorte solvenskapitalkrav, jf. bestyrelsens beslutning herom, er betryggende,
og om risikotolerancen overfor cendringer i forudscetninger er robust. Robustheden males desuden ved falsom-
hedsanalyser.

Bestyrelsens seneste vurdering af egen risiko og solvens viser, at PBU p& lcengere sigt (mindst fem &r) med stor
sikkerhed kan modsté risici i forhold til solvenskapitalkravet og i forhold fil kapitaldaekningen.

Der foretages lgbende analyser, der belyser, om akfivsammenscetningen passer med de enkelte aldersgrupper,
og disse er ogsa input til fastscettelse af benchmark og rammer.



| PBU's kapitalplan fremgdar alle vaesentlige ledelseshandlinger i forretningsmodellen, der kan forventes at pd-
virke risiko og solvens, herunder de solvensmcessige falgevirkninger forbundet med de pd&tcenkte ledelsesmaoes-
sige handlinger i den strategiske planlcegningsperiode svarende til mindst fem ar. Kapitalplanen underbygger,
at forretningsmodellen med stor sikkerhed kan gennemfgres under iagttagelse af solvenskapitalkrav og solvens-
kapital.

B.4 Internt kontrolsystem
PBU's bestyrelse har vedtaget en politik for intern kontrol, som fastloegger rammerne for den interne kontrol i PBU.

Det overordnede strategiske mal er at sikre, at PBU opfylder lovgivningen og overholder interne regelscet sam-
tidig med, at PBU drives effektivt og i overensstemmelse med den af bestyrelsen fastlagte risikoprofil.

Det interne kontrolsystem i PBU indgdr som en integreret del af PBU's organisation, hvor der er fastlagt klart defi-
nerede roller, som understatter en effektiv og klar ansvarsfordeling pd kontrolomréadet. De udfgrende kontroller
understgttes af forretningsgange og @vrige administrative procedurer for lzbende opfelgning inden for hvert
aktivitetsomréde, herunder omrdder, som er outsourcet.

Den interne kontrol er forankret i sGvel revisions- og risikkoudvalget, risikokomitéen, investeringskomitéen, veerdi-
anscettelseskomitéen, medlemsrisikokomitéen samt de fire naglefunktioner: aktuar, compliance, risikostyring og
intern audit jf. nedenfor.

Det interne kontrolsystem understgttes derudover af faste rapporteringsrutiner internt i PBU og i forhold til omrd-
der, som er outsourcet. Der er pd forskellige niveauer etableret en intern kontrolstruktur, som sikrer den ngdven-
dige kontrol og opfaelgning i PBU. Det samme gcelder i forhold til outsourcing primeert i forhold fil PBU’s associe-
rede administrationsselskab Forca A/S. Den modtagne rapportering fra Forca kontrolleres lgbende, og der er
etableret procedurer, som sikrer kontrol og stikpraver heraf.

Risikokomitéens formdl er, jf. afsnit B.3, at understatte risikofunktionen i at have overblik over det samlede risiko-
billede, herunder at sikre, at de generelle principper for maling, styring og rapportering af PBU’s risici er under-
stattet, og at de vaesentlige risici for PBU's medlemmer og PBU identificeres. Derudover er risikokomitéens formail
at overvage udviklingen inden for risikoomré&det med fokus pd PBU's medlemmer og PBU. Risikokomitéen bidra-
ger til, at PBU's risikostyringsstruktur er robust og velfungerende. Den understgtter, at risikostyringssystemet omfat-
ter processer og rapporteringsprocedurer, der er ngdvendige for til stadighed at identificere, madle, overvége,
forvalte, kontrollere og rapportere de risici, PBU kan blive udsat for, og deres indbyrdes sammenhceng.

PBU har nedsat en investeringskomité, hvor alle investeringsbeslutninger draftes. Investeringskomiteen ledes af
investeringsdirektgren og har deltagelse af reproesentanter fra investeringsafdelingen, risikostyringsfunktionen,
gkonomifunktionen, den ESG-ansvarlige samt gvrige fra ledelsesgruppen, herunder den administrerende direk-
ter. Investeringskomitémaderne afholdes ca. hver anden uge. Investeringskomitéen er med til at sikre, at inve-
steringsmaessige beslutninger og indstillinger til bestyrelsen traeffes p& det mest gennemarbejdede og oplyste
grundlag.

Der er herudover etableret en veerdianscettelseskomité, som har til formal at:



o fastlcegge de generelle principper for styring, beregning og rapportering af PBU’s voerdianscettelse af
alle aktiver og passiver med scerlig fokus p& unoterede aktiver

e sikre, at alle PBU’s aktiver lzbende bliver veerdiansat, og

e sikre, at PBU's veerdianscettelsesstruktur er robust og velfungerende.

Endelig har PBU nedsat en medlemsrisikokomité, hvis formdl er at sikre, at administrationen udarbejder forslag til
de overordnede principper for:

e vurdering af medlemmernes gkonomi og risikovillighed

o fastscettelse af aldersafhcengige investeringsprofiler

e bestemmelse af gvre graense for risiko i risikoprofilerne

o fastscettelse af udbetalingsprofiler.

P& databeskyttelsesomrddet har PBU udpeget en databeskyttelsesrddgiver (DPO), hvis opgaver bestdr i at rad-
give om og overvdage overholdelsen af reglerne om persondatabeskyttelse.

Compliancefunktionen

Compliancefunktionen har ansvaret for, at der er metoder og procedurer, der er egnede til at opdage og
mindske risikoen for manglende overholdelse af geeldende lovgivning, markedsstandarder eller inferne regel-
scet. Der er udpeget en nggleperson, som er ansvarlig for compliancefunktionen, herunder compliancefunktio-
nens opgaver og rapportering til direkfion og bestyrelse.

Compliancefunktionen skal vurdere og kontrollere, at de metoder og procedurer, som PBU har, er velegnede fil
at imgdekomme compliancerisici. Compliancefunktionen skal desuden vurdere og konfrollere, om de foran-
staltninger, der treeffes for at afhjoelpe eventuelle mangler, er effektive.

Derudover skal compliancefunktionen r&dgive bestyrelsen og direktionen om overholdelse af den finansielle
lovgivning, markedsstandarder og interne regelscet samt vurdere konsekvenserne af disse for PBU. Direktionen
skal sikre, at compliancefunkfionen kan henvende sig og rapportere direkte til bestyrelsen uafhcengigt af direk-
tionen og give udtryk for betcenkeligheder og advare bestyrelsen i de tilfcelde, hvor funktionen finder det ngd-
vendigt. For at sikre den ngdvendige uafhcengighed i organisationen kan de gvrige funktioner i organisationen
ikke kroeve redigering eller p& anden mdade pdvirke indholdet i compliancerapporten.

Den complianceansvarlige md ikke deltage i udfarelsen af de akfiviteter, der kontrolleres. Det kan fx ikke voere
den complianceansvarlige, der godkender forretningsgange. Den complianceansvarlige er heller ikke ansvarlig
for implementering af lovgivning i PBU.

Compliancefunktionen har adgang til alle oplysninger, som er relevante for varetagelsen af ansvarsomrédet,
ligesom enhver medarbejder er forpligtet til at samarbejde med compliancefunktionen. Den compliancean-
svarlige er tillige fast medlem af risikokomitéen.

Compliancefunktionen rapporterer til direktionen, revisions- og risikoudvalget og bestyrelsen pd eget initiativ og
mindst én gang arligt i en rapport, der indeholder en status p& compliaonceomrddet i PBU.



B.5 Intern audit-funktion
PBU har etableret en intern audit-funktion i henhold til reglerne i bekendtgerelse om ledelse og styring af forsik-
ringsselskaber mv. og EU-kommissionens delegerede forordning 2015/35.

Det er den interne auditfunktions opgave lgbende at vurdere, hvorvidt det interne kontrolsystem og andre ele-
menter af ledelsen og styringen er hensigtsmcessige og betryggende. Den interne auditfunktion skal vcere ob-
jektiv og uafhcengig af virkksomhedens operationelle funktioner.

Den interne auditfunktion skal give direktion og bestyrelse sin vurdering af, hvorvidt det interne kontrolsystem er
tilstraekkeligt og effektivt. Funktionen skal dokumentere sit arbejde med henblik p& at kunne vurdere funktionens
effektivitet og muliggere en gennemgang af den foretagne interne audit og dens resultater.

Den interne auditfunktion udarbejder en intern audit-plan over, hvikke opgaver der skal udfgres. Auditplanen
bygger pd en metodisk analyse af risici og baseres pd risikovurdering og veesentlighed. Planen indeholder det
auditarbejde, der skal udfgres i de kommende &r, idet der tages hgjde for alle PBU’s aktiviteter og hele ledelses-
systemet. Den interne auditplan sikrer, at PBU's gvrige ngglefunktioner auditeres og vurderes darligt. Frekvensen
for @vrige risikkoomréder auditeres og vurderes ud fra en risikobaseret tilgang.

Den interne auditfunktions arbejde skal dokumenteres med henblik p& at vurdere funktionens effektivitet og
muliggere en gennemgang af den foretagne audit og dens resultater. Der skal indberettes en skriftlig rapport
om funktionens resultater og henstillinger til direktionen og bestyrelsen mindst én gang arligt. Rapporten skal
indeholde en frist for afhjoelpning af eventuelle mangler og oplyse om status p& anbefalinger, der ikke var af-
hjulpet ved foregdende auditrapport.

Den interne audit skal vaere objektiv og uafhcengig af de operationelle funktioner og mé ikke i forbindelse med
sin audit veere under pdvirkning fra bestyrelse eller direktion, som kan bringe funktionens uafhcengighed i fare.

Ansvaret for den interne auditfunktion ligger hos n@glepersonen, hvis objektivitet og uafhcengighed er sikret ved,
at udfgrelse af de interne auditopgaver er ngglepersonens eneste funktion i PBU. Samtidig rapporterer nggle-
personen fil direktionen, revisions- og risikoudvalget og bestyrelsen. Revisions- og risikoudvalget kan hertil opfor-
dre den interne auditfunktion fil at udtale sig, yde bistand eller udfegre andre scerlige opgaver.

B.6 Aktuarfunktion
PBU har etableret en aktuarfunktion. Den ansvarshavende aktuar er udpeget som nggleperson for aktuarfunk-
fionen.

Det er aktuarfunktionens opgave at overvége og kontrollere opgarelsen af de forsikringsmaessige henscettelser.
Aktuarfunktionen giver direkfionen og bestyrelsen sin vurdering af, hvorvidt henscettelserne er opgjort betryg-
gende mv. Derudover giver aktuarfunktionen sin vurdering af pensionskassens tegningspolitik og genforsikrings-
politik. Der afgives arligt en skriftlig rapport om funktionens vurderinger og henstillinger til bestyrelsen og direktio-
nen.



B.7 Outsourcing

Bestyrelsen har vedtaget en politik og retningslinjer for outsourcing. Formdlet med politikken og retningslinjerne
for outsourcing er at fasticegge rammerne for outsourcing i PBU, herunder procedurer ved aftaleindgéelse, op-
felgning og kontrol samt rapportering.

| overensstemmelse med PBU's forretningsmodel er det overordnede strategiske mal med outsourcing at lade
en rcekke af PBU's opgaver udfare pd en fleksibel méde og til en konkurrencedygtig pris, uden at PBU p&tager
sig ungdvendigt store eller uventede risici herved.

Det indgdr som en central del af PBU's forretningsmodel, at der skal ske outsourcing af en rcekke akfivitetsom-
rader inden for pensionsvirksomhed. Bestyrelsen beslutter, hvilke akfivitetsomrdder der er kritiske eller vigtige funk-
tioner eller aktiviteter, og som skal outsources. | vurderingen af om en kritisk eller vigtig funktion eller aktivitet skal
outsources tages der hensyn fil strategien for PBU, omkostnings- og ressourceforhold, adgang til viden og kom-
petencer, mulighed for medindflydelse og filpasning til PBU’s @nsker og forhold samt serviceniveau og tilgoen-
gelighed.

Idet ansvaret for de outsourcede akfiviteter forbliver hos PBU, indgdr det som en afgegrende parameter, at PBU
fra leveranderen modtager fyldestgarende rapportering i forhold ftil opfyldelse af aftalen, og at aftalen giver
PBU adgang fil at kontrollere varetagelsen af de outsourcede opgaver.

Enhver beslutning om outsourcing af kritiske eller vigtige funktfioner eller aktiviteter, herunder videreoutsourcing,
skal treeffes af bestyrelsen. Ved tvivl om en opgave er kritisk, skal spargsmalet om outsourcing foreloegges be-
styrelsen. Bestyrelsen troeffer beslutning om outsourcing pd et veldokumenteret og detaljeret beslutningsgrunad-
lag, hvori vikér og betingelser for outsourcingsaftalen klart beskrives og forklares.

Bestyrelsens politik og retningslinjer for outsourcing fastscetter sammen med en forretningsgang de ncermere
vilkér og betingelser for outsourcing.

Forca A/S er primcer leverandgr af den outsourcede forsikringsadministration. Falgende kritiske eller vigtige funk-
tioner eller aktiviteter i PBU har voeret helt eller delvist outsourcet i rapporteringsperioden:
e Falgende funktioner eller aktiviteter pd investeringsomrddet:
o Valutaafdoekning
o Portefglieforvalining af nominelle obligationer
e Regnskabsfunktionen
e Fondsadministration
¢  Medlemsadministration
e Aktuarservice
e [T-drift

e Intern audit-funkfionen.

B.8 Andre oplysninger

Det er PBU's vurdering, at ledelsessystemet er fyldestgarende, idet der henses til PBU's simple forretningsmodel,
effektive beslutnings- og rapporteringsprocedurer, organiseringsstruktur, herunder funktionsadskillelse mellem af-
delingerne, kontrolsystemet samt PBU’s risikostyring.



PBU’s forretningsmodel er simpel, idet der filoydes standardiserede finansielle produkter til en homogen med-
lemsskare. Dette betyder, at PBU kan fungere med en relativ lille organisation kombineret med outsourcing af
en roekke aktiviteter af investeringsmaoessig, administrativ og it-driffsmoessig karakter til specialiserede selskaber
- fgrst og fremmest administrationsselskabet Forca.

Ved udgangen af 2022 bestod ledelsesgruppen af den administrerende direkter, CIO, den matematiske direk-
ter, som ogsd er ansvarshavende aktuar, CFO samt COO. Ledelsesgruppen bestdr sdledes af specialiserede
profiler med forskellige baggrunde. Den risikoansvarlige er ikke en del af ledelsesgruppen, men refererer til den
administrerende direkter.

Nedenfor ses et funktfionsopdelt organisationsdiagram for PBU pr. udgangen af 2022 med fremhcevning af ngg-
leposter.
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C. RISIKOPROFIL

PBU hari al voesentlighed en markedsrenteordning. Medlemmerne bcerer derfor investeringsrisikoen fuldt ud pd
investeringsaktiverne, og deres udbetalte pension kan blive nedsat ved lavere afkast end forventet, herunder
negative afkast.

| forhold til opfyldelsen af PBU's afkastmdlscetning skal det derfor péses, at prudent person-princippet overholdes
i forhold til medlemmernes interesser, og at investeringsstrategien lgbende understgtter de forventninger fil frem-
tidig eller udbetalt pension, som medlemmerne er stillet i udsigt, og samtidigt at medlemmerne, herunder dele-
geretforsamlingen, informeres om de risici, som investeringsstrategien indebcerer.

Ved risikotagning, dvs. investeringen, skal direktionen felge prudent person-princippet om, at risikotagningen
understatter, hvad medlemmerne er stillet i udsigt, og at risikotagningen alene sker i aktiver, som PBU kan iden-
tificere, mdle, forvalte, kontrollere samt rapportere. Direktionen skal ligeledes sikre, at retningslinjer i forhold til
etik og ansvarlig investering samt ansvarlig skattebetaling er overholdt.

Prudent person er bredt forankret i PBU og udmentes bl.a. gennem en raekke filtag:

Investeringsproces

Et vigtigt punkt i forhold til prudent person er udarbejdelsen af investeringsstrategien, som skal godkendes af
bestyrelsen mindst én gang arligt. Investeringsstrategien fokuserer p& den strategiske portefglie og rammerne
for denne. Valget aof den strategiske portefglie er den beslutning, der har sterst betydning for PBU’s afkast og
risiko.

Due diligence

Der gennemfgres en investeringsmaoessig og juridisk due diligence. Der undersgges bl.a. portefaliepdvirkning ved
at se pd investeringers effekt p& medlemmernes investeringsrisici (herunder markedsrisici, for mere herom se
afsnit C.2), omkostninger, solvenskapitalkravet samt overholdelse af risikorammer fastsat af bestyrelsen. ESG-
funktfionen er involveret i due diligence og harilighed med den risikoansvarlige mulighed for at gaere indsigelser,
hvis det vurderes, at due diligence-processen ikke er retvisende eller fyldestggrende.

Retningslinjer for det snskede og acceptable risikoniveau for investeringsrisici

P& baggrund af analyser af pensionsrisikoen i PBU's interne pensionsrisikomodel samt risikoberegninger i investe-
ringsrisikomodellen har bestyrelsen i investeringspolitik og -strategi fastsat strategiske og taktiske rammer for alle
aktivklasser for det gnskede og acceptable risikoniveau - bade for medlemmernes og selskabets investeringsri-
siko. Derudover har bestyrelsen fastsat specifikke rammer for markeds-, modparts- og likviditetsrisiko (se afsnit
C.2, C.3 og C.4 for mere om disse rammer) bl.a. for at @ge spredningen i den samlede portefalje. Endelig har
bestyrelsen fastsat retningslinjer for anvendelsen af derivater, herunder valutaterminer, futures, optioner og
swaps.
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Rapportering

Bestyrelsen modtager kvartalsvis rapportering om alle investeringers afkast og performance i forhold til bench-
mark samt overholdelse af fastlagte risikorammer. Dog mdles og overvdges alle risikorammer dagligt aof risikosty-
ring, ligesom afkast og performance beregnes dagligt. Risikostyring udsender dagligt rapportering herom fil ad-
ministrationen og ledelsen.

C.1 Forsikringsrisici

PBU pdtager sig alene forsikringsmaoessige risici i forhold til den obligatoriske pensionsordning for medlemmer
indenfor det af PBU omfattede overenskomstomréde. Indholdet af den obligatoriske pensionsordning fremgar
af Pensionsregulativet, som godkendes af bestyrelsen, og under iagttagelse af de i lgnoverenskomsterne indgd-
ede aftaler. Indskrcenkning af medlemmers etablerede rettigheder krcever godkendelse af overenskomstpar-
terne. Risikodcekninger tegnes som gruppeforsikring med standardiserede doekningsstarrelser, undtagen bi-
dragsfritfagelse ved invaliditet og viderefarte cegtefcelle- og invalidepensioner fra tidligere goeldende regulati-
ver. Derudover er der mulighed for individuelt tilvalg af forhgjede doekninger.

Bestyrelsen vedtager arligt sterrelse og pris for gruppeforsikringens doekninger. Daekning af invaliderisiko tager
udgangspunkt i medlemmernes tilkendelse af offentlig fertidspension. Risici i forbindelse med nye produkter
hé&ndteres i henhold il politik for produkttilsyn og -styring.

Overvagningen af de forsikringsmaessige risici forankres administrativt i risikokomitéen, hvor den ansvarshavende
aktuar har ansvaret for at foreloegge eventuelle risici. Den ansvarshavende aktuar har ligeledes direkte adgang
fil bestyrelsen. Forsikringsrisikoen bceres af medlemmerne i den forstand, at betalingen for forsikringsdaekningen
—som er ens for alle medlemmer - fastscettes med udgangspunkt i alle medlemmers konstaterede og forven-
tede sygdomsrisici og levetider. PBU's forsikringsrisici kan opdeles i to omrdader: Sygeforsikringsrisici og livsforsik-
ringsrisici.

Sygeforsikringsrisici

Sygeforsikringsrisici omfatter gruppeforsikringerne invalidesum, invalidepension og kritisk sygdom. Forsikringerne
er ét-Arige, hvilket vil sige, at praemien fastscettes pd baggrund af det foregdende &rs skadesforlab, antal doek-
kede samt sterrelsen af bonusfonden vedrerende gruppeforsikring. Dette sikrer kontrol og overvagning af risi-
koen.

PBU udbetaler invalidesum og invalidepension ved tikendelse af offentlig fertidspension, dog kan halvdelen af
invalidesummen udbetales ved fx filkendelse af offentlig revalidering eller ved ressourceforlgb af mindst ét ars
varighed. Ved start af udbetaling af invalidepensionen afscettes altid henscettelser svarende til varig udbetaling
af invalidepensionen.

Livsforsikringsrisici
Livsforsikringsrisici omfatter risiko i forbindelse med dgdelighed, levetid og omkostninger.

Levetidsrisikoen bestar i, at medlemmer, som har produkter med livsvarig udbetaling, lever loengere end forud-
sat i beregningen af pensionen, og at pensionerne dermed skal straekke lcengere. Dermed kan levetidsrisikoen
give anledning til risiko for utilfredse medlemmer, darligt omdeamme og klager fra de medlemmer, der har mar-
kedsrenteprodukter og derfor selv doekker deres levetidsrisiko i form af cendrede pensioner. Desuden ligger der
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en antagelse om, at pcedagoger, som modtager helbredsbetingede ydelser, har en starre risiko for at dg end
raske poedagoger. Derfor opstdr der ogsd en levetidsrisiko, hvis pcedagoger med helbredsbetingede ydelser
lever lcengere end forudsat i beregningen af de fremtidige ydelser, idet de dermed skal have udbetalinger i
flere ar, end der er forventet.

Risikoen vurderes ved arligt tilbagevendende analyser af egne observerede dgdelighedsdata samt demogra-
fiske data fra den pensionsdoekkede befolkning i Danmark. Til brug for dette anvender PBU en model fra Finans-
tilsynet, der suppleres med interne vurderinger. Dette medfgrer en modelrisiko, idet modellen kan vecere forskellig
fra virkeligheden, og en parameterrisiko, idet det statistiske grundlag kan medfaere, at den beregnede dedelig-
hed cendres ved hver opdatering.

Ved opdatering af levetidsmodellen ultimo 2022 har PBU beregnet en stort set ucendret dgdelighed for bestan-
den samlet set. Resultaterne fra den seneste analyse har séledes givet anledning til en lille stigning i forventet
levetid for mcend og et lille fald i forventet levetid for kvinder. Resultatet er en nettoeffekt af, at den observe-
rede, nuvcerende levetid er faldet en smule, mens de forventede fremtidige levetidsforbedringer giver anled-
ning til en lidt hgjere levetid.

Dadelighedsrisici omfatter gruppeforsikringerne dedsfaldssum og bernepension. Dadsfaldsforsikringerne er ét-
drige, hvilket vil sige, at preemien fastscettes pd baggrund af det foregdende d&rs skadesforlgb, antal doekkede
samt sterrelsen af bonusfonden vedrarende gruppeliv. Dette sikrer kontrol og overvagning af risikoen.

Omkostninger

PBU indgdr i et administrationsfcellesskab med andre pensionsselskaber, der alle har fokus p& nedbringelse af
administrationsomkostningerne, som har vceret nedadgdende de seneste &r. Administrationsomkostningerne er
gget i 2022 som fglge af en cendret fordeling af udgifter mellem administration og investering.

Genforsikring

PBU har i forbindelse med den arlige risikovurdering foretaget risikosimulationer, der viser, at selv i meget ugun-
stige forlgb vil bonusfonden kunne bcere tabet fra sygeforsikringsrisici og dedsfaldsrisici. Denne analyse under-
bygger, at der ikke er behov for genforsikring p& omrdadet.

C.2 Markedsrisici

Markedesrisici er risikoen for, at voerdien af aktiver og passiver cendres som felge af cendringer i markedsforhol-
dene, fx akfiekurser, renter, kreditspcend, ejendomspriser og valutakurser. Markedsrisici omfatter ogsd risikoen
for tab som felge af store koncentrationer af investeringer i en enkelt udsteder.

PBU pdatager sig p& medlemmernes og PBU's vegne, jf. afsnit C. Risikoprofil, kontrolleret markedsrisiko med hen-
blik p& at opnd et attraktivt risikojusteret afkast af de indbetalte pensionsmidler. | markedsrenteordningen bcerer
medlemmerne en sterre del af markedsrisikoen, mens en mindre del bceres af PBU igennem investeringsaktiver
for egenkapital, kollektfivt bonuspotentiale, bonus- og risikofond samt ugaranteret gennemsnitsrente.

PBU’s markedsrisici opgeares i Solvens Il-standardmodellen ved en opdeling i en rcekke underliggende risikomo-
duler jf. nedenstdende beskrivelser. En kvantificering af disse fremgdr af afsnit E.2. De vaesentligste markedsrisici
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er primcert aktierisiko efterfulgt af valuta- og kreditspcendrisiko. PBU's markedsrisici styres i henhold fil det lovplig-
tige solvenskapitalkrav samt rammer og malscetninger fastlagt af bestyrelsen i politik for kapitalstruktur og sol-
vensdcekning.

Medlemmers markedsrisici opgeres i en stokastisk risikomodel, investeringsrisikomodellen, som er baseret pd
Munck og Rangvid (2017), hvor der anvendes egne afkast- og risikoforudscetninger. P& baggrund af forudscet-
ningerne samt aktivsammenscetningen i livscyklusmodellen fastsat af bestyrelsen simulerer modellen afkaststier
for aktivklasser samt den risiko, der er forbundet med akfivernes fremtfidige voerdiudvikling. Sammen med en
rcekke aktuarmcessige parametre anvendes afkaststierne som input til PBU’s pensionsrisikomodel, der beregner
de forventede depoter og pensionsydelser ved pensionering og under udbetalingsfasen. Dette ger det muligt
at se pé fordelingen af pensionsydelser og dermed risikoen for udsving malt i kroner og erer.

P& baggrund af analyser af pensionsrisikoen i pensionsrisikomodellen samt risikoberegninger i investeringsrisiko-
modellen har bestyrelsen i investeringspolitik og -strategi fastsat rammer for medlemmernes investeringsrisiko,
herunder markedsrisiko. Bestyrelsen har derudover fastsat benchmark for alle typer investeringsaktiver samt ram-
mer for taktiske justeringer til benchmarkfordelingen.

Markedsrisici og indvirkningen heraf p& PBU’s investeringsportefalie overvages og rapporteres til ledelsen dagligt
i afkast- og compliancerapporteringen. Bestyrelsen modtager rapporteringen pd alle bestyrelsesmader, som
afholdes kvartalsvist. Ved brud pd de fastlagte rammer orienteres bestyrelsen senest ved fgrstkommende besty-
relsesmgde.

Renterisiko
Renterisikoen er risikoen for fab som fglge af cendringer irenteniveauet. PBU's renterisiko er primoert denomineret
i DKK, EUR og USD.

Renterisikoen kommer bd&de fra aktivsiden (risiko for tab pd aktiverne, hovedsageligt obligationer) og passivsiden
(risiko for sgede henscettelseskrav til en mindre afviklingsbestand af ugaranteret gennemsnitsrente samt kollek-
tive forsikringsdcekninger). Effekten af rentecendringer afhcenger sdledes af rentefglsomhed pd bdde aktiver
og passiver.

Bestyrelsen har fastsat rammer for rentefalsomhed for bdde markedsrenteportefglien og ugaranteret gennem-
snitsrenteportefglien.

Aktierisiko

Akfierisiko er kurspavirkningen af PBU's markedsveerdi af noterede og unoterede aktiver og infrastruktur ved
udsving p& de finansielle kapitalmarkeder. Aktierisikoen sgges minimeret ved bl.a. at sprede investeringerne pd
regioner, lande og industrier. P& den mdde sikres det, at PBU og medlemmerne kun i mindre omfang er ekspo-
nerede overfor specifikke konjunkturforlgb eller regionale kriser.

For at @ge diversifikationen i aktieportefglien har bestyrelsen fastsat regionale og sektorielle rammer, ligesom der
er sat gvre grcense for andelen i enkeltaktier.
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Ejendomsrisiko

Ejendomsrisikoen vedregrer tab som falge af fald i markedsveerdien af ejiendomme og styres — ligesom alle andre
typer af investeringsrisici - i henhold til rammer for medlemmernes maksimale investeringsrisiko samt rammer for
taktiske ejendomsjusteringer fil benchmarkfordelingen. For ejendomsinvesteringer gennem fonde er der yder-
mere fastsat rammer for fondens gearing.

Kreditspcendrisiko

Kreditspoendsrisiko er risikoen for udvidelse af merforrentningen mellem sikre stafsobligationer og mere usikre
obligationer som realkreditobligationer, virksomhedsobligationer og usikre statsobligationer. Markedet krcever
stigende merrente/risikoprcemie, ndr fx udstederens rating bliver nedgraderet.

| PBU deekker den over risikoen for tab som felge af udvidelser af merforrentningen pé& danske stats- og realkre-
ditobligationer, indeks- og investment grade-obligationer samt statsobligationer fra udviklingslande og virksom-
hedsobligationer.

Udover kreditspcendsrammen, dvs. rammen for maksimalt tab i den nominelle obligationsportefglie ved negativ
cendring i merforrentningen, har bestyrelsen opstillet rating-rammer for virksomheds- og investment grade-obli-
gationer for at gge diversifikationen i portefglien.

Valutarisiko

PBU og medlemmerne p& markedsrente pdtager sig valutakursrisiko, hvis det underliggende aktiv i en investe-
ring er denomineret i en valuta forskellig fra danske kroner (DKK). Risikoen er, at en valuta svaekkes over for DKK,
hvormed der opstdr et valutatab, uagtet hvordan afkastet pd det underliggende aktiv har vaeret i denomine-
ringsvalutaen.

Bestyrelsen har fastsat benchmark for afdoekningen af valutakursrisikoen samt rammer for risikotagningen (hvor
meget afdcekningen kan afvige fra benchmark) pd& amerikanske dollars (USD). For gvrige valutaer afdaekkes
valutakursrisikoen i udgangspunktet ikke.

Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisiko er den ggede risiko, der opstdr, hvis investeringer ikke er spredt (diversificeret) i tilstraekkelig
grad i forhold til enkeltaktiver, koncerner, brancher, antal af aktivtyper og geografi. En manglende spredning vil
kunne medfare, at en enkelt negativ hoendelse kan f& store skonomiske konsekvenser for hele investeringspor-
tefalien.

Koncentrationsrisikoen styres bl.a. ved at sikre en hgj grad af spredning af investeringerne pd regioner, lande og
industrier for alle aktivklasser med undtagelse af danske stats- og realkreditobligationer. Danmark har den haje-
ste kreditvurdering (AAA) ved de stgrste internationale kreditvurderingsinstitutter.

Bestyrelsen har gennem retningslinjer fastsat rammer for medlemmernes koncentrationsrisiko fx i forhold fil, hvor

meget der md& investeres i et realkreditinstitut, eller hvor meget der mad investeres i emerging markets. Koncen-
frationsrisikoen i PBU er pr. 31.12.2022 opgjort til 0 i standardsolvensmodellen jf. afsnit E.2.
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C.3 Modpartsrisici (Kreditrisici)

Modpartsrisici doekker over risikoen for, at PBU p&fares et tab, fordi en modpart i en kontrakt ikke kan overholde
sine forpligtigelser. | PBU opstér risikoen typisk inden for handel med valutaterminer. Derudover doekker mod-
partsrisici over risikoen for tab pd selskabets indestdende i pengeinstitutter ved fx pengeinstituttets konkurs.

PBU styrer modpartsrisikoen ved bl.a. at placere kontantindestdender i pengeinstitutter, som i forvejen er god-
kendt af bestyrelsen, og som har en kreditvurdering p& minimum BBB+ fra et internationalt anerkendt kreditvur-
deringsselskab. Foruden gvre rammer (kreditlines) for kontantindestdender p& pengeinstitutter begroenser PBU
ogsd modpartsrisikoen ved at indgd standardiserede OTC-valutaterminer, hvor modparten er et pengeinstitut.
Den veesentligste reduktion af modpartsrisikoen ved valutaterminerne sikres ved aftaler om sikkerhedsstillelse,
som regulerer udveksling af sikkerhed (kollateral) i forhold til veerdien af handlerne med valutaterminer.

C.4 Likviditetsrisici

Likviditetsrisici er overordnet set risikoen for, at PBU ikke har likviditet til at opfylde sine betalingsforpligtelser fil
tiden. Tilige forstds de risici, der opstdr som falge af tidsmeessige forskelle mellem indgdende og udg&ende
pengestramme. PBU eriudgangspunktet i betydeligt likviditetsoverskud, da de drlige indbetalinger er voesentligt
hgjere end de dArlige udbetalinger. Den positive nettopengestrem forventes at fortscette, senest dokumenteret
i budgetprognoserne for 2023-2028.

De likviditetstrcek PBU voesentligst har, og som kan planlcegges i god tid, er pensionsudbetalinger, PAL-skat og
kapitalkald fra fondstilsagn. Det starste likviditetsbehov, der ikke kan forudsiges, vil opstd ved styrkelse i de af-
doekkede valutaer overfor danske kroner, som vil krceve yderligere sikkerhedsstillelse.

| tilfcelde af uforudsete likviditetsbehov kan PBU bl.a. benytte repoforretninger til tilvejebringelse af likviditet, hvor
likviditet rejses i en periode ved salg af statsobligationer med normal valgr og kab af proecis samme post pd
termin. Derudover gcelder det for starstedelen af PBU's aktiver, herunder nominelle obligationer, der hovedsao-
geligt bestdr af danske og tyske statsobligationer samt danske realkreditobligationer og noterede aktier, at disse
nemt kan handles p& velfungerende, gennemsigtige og regulerede markeder.

Bestyrelsen har i forhold fil styring af likviditetsrisikoen fastsat en roekke kriterier for fastscettelse af likviditetsgraden
for alle PBU’s investeringer samt rammer for, hvor stor en andel af de samlede aktiver en bestemt likviditetsgrad
md& udgere.

C.5 Operationelle risici

Ved operationel risiko forstds risiko for tab som felge af uhensigtsmcaessige eller mangelfulde interne procedurer,
menneskelige fejl og systemmaessige fejl eller som falge af eksterne begivenheder, herunder juridiske risici. Om-
demmerisiko og strategiske risici behandles efter de samme principper som operationelle risici.

Operationelle risici seges helt undgd&et i PBU, da de i modscetning fil fx investeringsrisici ikke indebcerer en po-
tentiel voerdiskabelse, der modsvarer risikoen. Dog kan visse operationelle risici accepteres, hvis en afdaekning
af den operationelle risiko indebaerer en omkostningsbelastning, der ikke stér i et fornuftigt forhold til starrelsen
af den potentielt negative konsekvens af den operationelle risiko. Mdalet for styringen af de operationelle risici er
med dette udgangspunkt derfor at sege at undgd operationelle hcendelser og i scerdeleshed at undgd, at de
udvikler sig fil voesentlige tab for PBU.
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Handtering af operationelle risici

Med henblik p& at imadegd operationelle risici skal sGvel de outsourcede funktioner samt de opgaver, som
varetages i administrationen, understattes af risikoreducerende foranstaltninger i form af retningslinjer samt av-
rige procedurer, herunder overvégning og kontrol. Alle operationelle risici skal identificeres og indberettes uan-
set starrelsen, da selv sma risici kan resultere i store belgb, hvis de indtreeder ofte.

Operationelle risici i administrationen

PBU s@ger at minimere operationelle risici, herunder inferne hcendelser, i form af passende organisatoriske og
tekniske foranstaltninger, herunder ved funktionsadskillelse mellem udfgrende og kontrollerende funktioner. | det
omfang det ikke er muligt at lave funktionsadskillelse, skal kompenserende foranstalininger etableres.

Saerligt om modelrisici

Operationel risiko i form af modelrisici kan vedrare s@vel egenudviklede modeller og modeller hos outsourcing-
partnere. For af mindske modelrisikoen anvender PBU i udgangspunktet standardsystemer og -modeller. Besty-
relsen godkender anvendelsen af driftskritiske egenudviklede analysemodeller, herunder anvendte metoder og
forudscetninger. Indstilling om godkendelse af egenudviklede driftskritiske analysemodeller ledsages normalt af
en ekstern vurdering af modellens validitet.

Ngglemedarbejderrisici

Som fglge af outsourcingen til Forca er der relativt f& medarbejdere i PBU's egen administration, hvilket umid-
delbart giver en stor personafhcengighed. Det vurderes dog, at driften pd alle vaesentlige omrdder kan fort-
scette, selv hvis ngglemedarbejdere fratroeder, idet alle voesentlige procedurer er veldokumenterede og hand-
teres i velafprgvede og standardiserede driftssystemer.

C.6 Andre vaesentlige risici
PBU er ikke eksponeret overfor andre vcesentlige risici.

C.7 Andre oplysninger
Alle vcesentlige oplysninger om PBU'’s risikoprofil er indeholdt i beskrivelsen ovenfor.
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D. VARDIANS £TTELSE TIL SOLVENSFORMAL

D.1 Aktiver

| PBU er der ikke forskel i metode og antagelser i voerdianscettelsen af aktiver fil regnskabs- og solvensopgerelser.

Aktivklasser og markedsvcerdier pr. 31.12.2022, mio. kr.

Aktivklasse Markedsveerdi 2022, mio. kr. Markedsvcerdi 2021, mio. kr.

Noterede aktier 40.709 46.832
Nominelle obligationer 11.534 14.995
Indeksobligationer 1.855 2.684
Obligationer udstedt af udviklingslande 924 1.985
Investment grade-obligationer 968 -
Virksomhedsobligationer 7.017 9.452
Ejendomme 5.750 5.928
Infrastruktur 3.400 2.677
Andre Alternativer 1.768 1.619
@vrige, herunder likvider 482 1.046
Valutaterminer 882 -201
I alt 75.289 87.017
Aktivklasse Markedsveerdi 2021, mio. kr. Markedsvcerdi 2020, mio. kr.

Noterede aktier 46.832 37.326
Nominelle obligationer 14.995 16.149
Indeksobligationer 2.684 2.280
Obligationer udstedt af udviklingslande 1.985 2.030
Virksomhedsobligationer 9.452 7.677
Ejendomme 5.928 6.017
Infrastruktur 2.677 2.705
Andre Alternativer 1.619 2.332
Qvrige, herunder likvider 1.046 2.126
Valutaterminer -201 -
| alt 87.017 78.642

Fglgende grundlag, metode og antagelser er brugt til veerdianscettelsen af:

e Bersnoterede aktier: Finansielle investeringsaktiver, der bestdr af aktier, obligationer og investeringsfor-

eningsandele, males til dagsveerdi. Kab og salg af finansielle investeringsaktiver indregnes pd& afreg-
ningsdatoen. Dagsvecerdien af barsnoterede finansielle investeringsaktiver fastscettes ud fra lukkekursen
pd balancedagen, eller, hvis en sGdan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs, der m& antages
bedst at svare hertil.

e Nominelle obligationer: Finansielle investeringsaktiver, der bestdr af aktier, obligationer og investerings-

foreningsandele, madles til dagsveerdi. Kab og salg af finansielle investeringsaktiver indregnes pd afreg-
ningsdatoen. Dagsvecerdien af barsnoterede finansielle investeringsaktiver fastscettes ud fra lukkekursen
pd balancedagen, eller, hvis en s&dan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs, der m& antages

27



bedst at svare hertil. Dagsveerdien af udtrukne barsnoterede obligationer opgegres som nutidsveerdi af
obligationerne.

Indeksobligationer: Finansielle investeringsaktiver, der bestdr af aktier, obligationer og investeringsfor-

eningsandele, males til dagsveerdi. Kab og salg af finansielle investeringsaktiver indregnes pd& afreg-
ningsdatoen. Dagsvcerdien af bgrsnoterede finansielle investeringsaktiver fastscettes ud fra lukkekursen
pd balancedagen, eller, hvis en s&dan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs, der m& antages
bedst at svare hertil. Dagsveerdien af udtrukne barsnoterede obligationer opgeres som nutidsveerdi af
obligationerne.

Obligationer fra udviklingslande: Obligationer fra udviklingslande mdles til dagsveerdi. Keb og salg ind-

regnes p& afregningsdatoen. Dagsvaerdien af barsnoterede virksomhedsobligationer fastscettes ud fra
lukkekursen pd balancedagen, eller, hvis en sddan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs, der ma
antages bedst at svare hertil.

Virksomhedsobligationer: Virksomhedsobligationsportefaljien males til dagsveerdi. Kab og salg indregnes

pd afregningsdatoen. Dagsveerdien af barsnoterede virksomhedsobligationer fastscettes ud fra lukke-
kursen p& balancedagen, eller, hvis en sGdan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs, der m& an-
tages bedst at svare hertil.

Direkte ejede ejendomme: Vcerdianscettelsen af investeringsejendomme i tilknyttede og associerede

virksomheder bygger p& nutidsvcerdien af det forventede fremtidige cash flow i en given planlceg-
ningsperiode samt en kapitaliseret terminalvcerdi. Planlcegningsperioden for investeringsejendommene
baserer sig pd et skan om horisont frem fil stabiliseret cash flow (typisk 11-12 @r). For investeringsejen-
dommene er beregningsmetoden — Discounted Cash Flow (DCF) — defineret i bilag 7 i regnskabsbe-
kendtgerelsen (BEK nr. 937 af 27. juli 2015). De voesentligste skan knytter sig til fastscettelsen af diskonte-
ringsrenten, som er sammensat af en individuel afkastprocent og den forventede inflation samt til en-
kelte elementer i det forventede cash flow, iscer de budgetterede lejeindtcegter, som afhcenger af
lejers bonitet, markedslejeniveauer og tomgangsperioder mv., udgifter til vedligeholdelse og istandscet-
telse samt en sékaldt terminalvcerdi ved planicegningsperiodens udigb. Den individuelle afkastprocent
fastscettes med udgangspunkt i referencer over stedfundne handler med lignende ejendomme og/el-
ler under hensyntagen fil eiendommens kontraktuelle forhold, beliggenhed, alder, anvendelse og ved-
ligeholdelsesstand mv. Som supplement til denne vcerdianscettelse indhentes kvartalsvise vurderinger
fra en ekstern raddgiver eller eiendomsmecegler pd dagsveerdi. Eiendomme, der er sat fil salg, vurderes il
salgspris.

Domicilejendommen vecerdianscettes til dagsveerdi efter de samme principper som PBU’s @avrige inve-
steringsejendomme.

Unoterede aktiver: Veerdianscettelsen af de unoterede kapitalandele i private equity-fonde, infrastruk-

turfonde, obligationsfonde og ejendomsfonde er i hgj grad baseret pd oplysningerne fra fondene selv,
herunder ved rapporteringer, som oftest ligger forud for balancedagen. Der er etableret interne pro-
cesser og procedurer, der skal sikre kvaliteten af de oplysninger, der indgdr i dagsveerdianscettelsen.
Detindebcerer blandt andet, at der fages hgjde for 1) fidsforskydninger i regnskabsdata mellem seneste
rapportering og balancedagen, 2) at der bliver indhentet supplerende oplysninger fra udvalgte fonde
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og forvaltere, 3) at der lsbende opsamles intern viden om starre tfransaktioner i de enkelte fonde, samt
4) en vurdering af markedsudviklingen siden seneste rapportering. Herudover falges der generelt op pd
kvaliteten af den modtagne rapportering, herunder en back test.

For unoterede aktiver sker veerdianscettelsen p& baggrund af falgende overordnede proces, som direktionen

er ansvarlig for at implementere i administrationen:

1.

Veerdianscettelsen pd en given dato baseres som udgangspunkt pd den seneste aktuelle rapportering
fra forvaltere og/eller investeringsforeninger. @konomi- og investeringsfunktionen forholder sig fil, om
den modtagne rapportering mé& antages at veere retvisende i forhold til aktuelle markedsforhold, scer-
lige forhold omkring den enkelte forvalter mv. @konomifunktionens vurdering af vcerdianscettelserne er
vafhcengig af investeringsfunktionen og @vrige forvaltere mv.

Veerdianscettelsen af alle unoterede aktivklasser overvages dagligt mod de tcerskelvcerdier, se afsnit
4.3.2, som er besluttet af veerdianscettelseskomitéen. Ved inframdned eller intrakvartalsoverskridelse af
tcerskelveerdier indkaldes voerdianscettelseskomitéen ekstraordincert og vurderer, om PBU's interne mo-
del for veerdianscettelse skal tages i brug, se afsnit nedenfor.

@konomifunktionen har ansvaret for at gennemgd grundlaget for veerdianscettelsen, herunder at do-
kumentationen er fyldestgarende. Nér dette er tilfceldet, fremsendes voerdianscettelsen fil Forca, der
registrerer vcerdierne i fondssystemet og bogferingen. Afkastrapportering sker pd baggrund af registre-
ringerne i fondssystemet.

Ud over en Igbende vurdering af markedsvcerdierne for de unoterede aktiver draftes alle markedsveer-
dierne ligeledes lgbende pd veerdianscettelseskomitemaderne, forankret i gkonomifunktionen. Draftel-
serne pd maderne skal med udgangspunkt i fastloeggelsen af markedsveerdierne skabe grundlaget for
et samlet overblik over de aktuelle markedsvcerdier samt evt. korrektioner til de af manageren oplyste
markedsveerdier og status pd h&ndteringen af disse.

Ved aflceggelse af regnskaber har gkonomifunkfionen ansvaret for, at den eksterne revision har fuld
adgang til alt materiale af relevans for voerdianscettelsen og for at udarbejde en detaljeret dokumen-
tation af grundlaget for veerdianscettelsen i &rsregnskabet, herunder udarbejdelse af markedsveerdiark
for veerdianscettelse. Markedsveoerdiarket indeholder blandt andet oplysninger om de seneste tre drs
anvendte ultimoveerdier i &rsregnskabet kontra de efterfalgende rapporterede og reviderede veerdier
og afvigelser. Herudover indeholder arket vaerdianscettelsesmetode, regnskabsregler, rapporteringsfre-
kvens, revisor, mm. for hver enkelt aktiv. Desuden udarbejder gkonomifunktionen for alle fonde et notat
om baggrunden for markedsvcerdien til &rsregnskabet. Notaterne tilgdr den eksterne revision.

NAr den eksterne revision har gennemgdet veerdianscettelsen og grundlaget herfor og eventuelle ude-
st&ender er afklaret, fremsender skonomifunktionen voerdianscettelsen til Forca til registrering i fondssy-

stemet og bogfaringen pd statusdagen for regnskabet.

Bestyrelsen har yderligere i forhold til sikring af datakvaliteten bestemt i &rshjulet for revisions- og risikoudvalget,

at revisions- og risikoudvalget - forud for bestyrelsens behandling af og godkendelse af &rsrapporten — grundigt

skal forholde sig til, kontrollere og overvage veerdianscettelsen af alle akfiver, scerligt veerdianscettelsen af uno-

terede aktiver og evt. noterede aktiver, der er handlet p& passive markeder. Dette kan fx ske ved stikpravevis
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gennemgang af veerdianscettelsen. P& revisions- og risikoudvalgsmeadet, hvor dette sker, deltager ekstern revi-
sion, hvorved revisions- og risikoudvalget ogsd kan rejse eventuelle spergsmdl om veerdianscettelsen direkte til

revisionen.

Revisions- og risikoudvalgets formand orienterer bestyrelsen om konklusionen pd& revisions- og risikoudvalgets

gennemgang af veerdianscettelsen senest i forbindelse med bestyrelsens behandling aof &rsrapporten.

Immaterielle aktiver
PBU har ingen voesentlige immaterielle aktiver.

Aktive markeder

For alle af PBU’s bgrsnoterede finansielle aktfiver er markedet pr. definition akfivt. For sterstedelen af PBU's porte-
felie af unoterede veerdipapirer vurderes markedet at vaere aktivt, da PBU’s unoterede investeringer er placeret
i fonde, som har flere interessenter og derfor er potentielle kgbere af PBU's andel. Hvis der er unoterede voerdi-
papirer, hvor PBU vurderer, at markedet er inaktivt, benyttes den mest konservative af kostpris eller indre veoerdi
fil veerdianscettelsen.

Driftsleasing
PBU har alene benyttet sig af driftsleasing i forbindelse med leasing af firmabiler.

Udskudte skatteaktiver
Der henvises fil Arsroppor’r for Peedagogernes Pension 2022, s. 41, note 4, som kan tilgds pd& PBU's hjemmeside,

www.pbu.dk.
Belgbene er optaget til nominel veerdi.

Tilknyttede selskaber
Alle PBU’s tilknyttede selskaber hgrer under aktivklasserne direkte ejede ejendomme eller unoterede aktiver. Der
henvises til den beskrevne veerdianscettelsesmetode for begge aktivklasser ovenfor.

Indregningsgrundlag, vcerdianscaettelsesgrundlag og sken
Der hariindberetningsperioden ikke voeret cendringer i det anvendte indregnings- og veerdianscettelsesgrund-

lag eller i skan.

Der er i PBU ikke antagelser eller vurderinger, der er kilde til skensmcoessig usikkerhed.

D.2 Forsikringsmaessige hensaettelser
Veerdien af forsikringsmaessige henscettelser i regnskabet for PBU fremgdr af Arsrapport for Paedagogernes Pen-
sion 2022, s. 50ff og kan specificeres som falger:
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Regnskabsmaessige henscettelser

Mio kr. 31.12.2022 31.12.2021

Forsikringsklasse |

Retrospektiv reserve 3.148,1 2.825,0
Akkumuleret veerdiregulering 35,4 152,3
Kollektivt bonuspotentiale 1.507.8 2.025,5
Risikomargen 15,7 16,6
Livsforsikringshenscettelser 4.706,9 5.019.3

Forsikringsklasse Il

Henscettelser til unit-link kontrakter 70.151,3 78.340,9

For s& vidt angér det grundlag og de metoder og antagelser, der benyttes fil veerdianscettelse til regnskabet,
henvises der til beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis i &rsrapporten, s. 51 og s. 55, samt til anmeldelser fil
Finanstilsynet af Regler for opgearelse af pensionshenscettelserne til markedsveerdi af 29. juni 2016 og Parametre
ved opggrelsen af pensionshenscettelserne til markedsveerdi af 21. december 2021.

Usikkerheden forbundet med vcerdien af forsikringsmaessige henscettelser for forsikringsklasse | stammer primeoert
fra den fremtidige udvikling i de aktuarmaessige faktorer, der indgdr i opgarelsen. De veesentligste faktorer ved-
rerer rente, levetid, invaliditet og omkostninger, som vurderes lgbende og opdateres mindst én gang arligt.

Andringer i de antagelser, der anvendes ved beregningen af de forsikringsmcessige henscettelser, fremgdr af
PBU's anmeldelse til Finanstilsynet af Parametre ved opgerelsen af pensionshenscettelserne til markedsvcerdi of
21. december 2022.

Fra udgangen af 2022 er der forskel mellem de metoder og antagelser, som PBU anvender til voerdianscettelse
af forsikringsmeessige henscettelser til henholdsvis solvensformdl og i regnskabet.

De forsikringsmeessige henscettelser for PBU opgjort efter Solvens ll-principper pr. 31.12.2022 fremgdr af neden-
stdende tabel. Henscettelserne er opdelt i brancher og bestdr af henscettelser fil bedste skan og riskomargen.
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Solvensmcessige henscettelser

Regnskab Solvens

Mio kr. SII Best Estimate SlI Risk Margin
Forsikringsklasse |

Gennemsnitsrente 3.447.0 3.448,8 3.9
Gruppeliv 1.259.9 1252,5 7.4
Henscettelser til gennemsnitsrenteprodukter 4.706,9 4.701,3 11,3
Forsikringsklasse Il

Henscettelser til markedsrenteprodukter 70.151,3 70.146,1 52

Forsikringsmaessige henscettelser til solvensformdl bestdr af et bedste skagn og en risikomargen opgjort til mar-
kedsvcerdi. Forskelle i opgarelsesmetoder fil beregning af risikomargen og fortjenstmargen medfgrer en mindre
afvigelse i starrelsen af forsikringsmaoessige henscettelser veerdiansat i henholdsvis regnskabet og til solvensformal.

Veerdianscettelsen af forsikringsmaoessige henscettelser til solvensformdl baserer sig p& en stokastisk solvensmo-
del, som omfatter en markedsrentemodel og en gennemsnitsrentemodel. Solvensmodellen er udarbejdet pd
baggrund af en gennemgang af optioner og garantier i produkterne.

For b&de markedsrente og gennemsnitsrente er henscettelserne baseret pd diskontering af betalingsstramme.
For gennemsnitsrente tilloegges veerdien af de kollektive henscettelser, som bestdr af henscettelser til bidragsfri-
tagelser, IBNS-henscettelser og erstatningshenscettelser.

Stokastisk simulation af afkaststier sker i en ekstern ESG-model (Economic Scenario Generator) fra Moody's.
ESG-modellen foretager simulationer p& en roekke specifikke aktiver.

Markedsrente modelleres i markedsrentemodellen, der danner betalingsstremme fil voerdianscettelsen af Best
Estimate (BE) baseret pd fremregning af depoterne. Fremregningen kan vcere enten deterministisk eller stoka-
stisk. For markedsrente er anvendt deterministisk (certainty equivalent scenario) fremregning p& en enkelt af-
kaststi, som er pdvist at give samme resultat som stokastisk simulation.

Fremregning af betalingsstreamme for gennemsnitsrente efter tilskrivning af bonus modelleres i gennemsnitsren-
temodellen. For gennemsnitsrente anvendes stokastisk simulation. Henscettelserne opgeres herefter som et
gennemsnit ved diskontering af betalingsstreammene.

Risikomargen er den tilbagediskonterede cost-of-capital for fremtidige kapitalbehov, der ikke er mulige at af-
dcoekke. Det antages i beregning af risikomargen, at livsforsikrings- og sundhedsforsikringsrisici samt operatio-
nelle risici ikke er mulige at afdcekke, mens det antages, at markedsrisici kan afdoekkes.

Risikomargen for gennemsnitsrente doekkes af bonuspotentialer, i det omfang der er nogen, ellers af basiskapi-
talen, mens risikomargen for markedsrente doekkes af depoterne.

Ifaglge Solvens ll-regler skal betaling for den risiko, som medlemmerne péfarer egenkapitalen, medregnes i voer-
dianscettelsen af henscettelserne. Betalingsstremmene fra solvensmodellen bruges derfor fil fastscettelse aof for-
tienstmargen (FFO) i beregning af henscettelser fil solvens.
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Markedsveerdiparametre for levetid, invaliditet og omkostninger er de samme til regnskab og solvens og er

anmeldt til Finanstilsynet. Markedsveerdiparametre for genkgb og fripolice er aldersafhcengige for markeds-
renteprodukter under solvensmodellen, mens genkgbsparameter for gennemsnitsrente i regnskabet har en

aldersuafhcengig veerdi. Antagelser baseres pd en statistisk analyse af historiske data.

Den nye solvensmodel er baseret pd en raekke modelantagelser og parametre, der afspejler nugceldende og
fremtidig praksis.

Der foreligger dokumentation af de antagelser, som anvendes i beregning af de forsikringsmaessige henscet-
telser til solvensformal for pensionskassen. Antagelser er kategoriseret, beskrevet og begrundet i pensionskas-
sens antagelsesregister.

Usikkerhed i forbindelse med veerdianscettelsen af henscettelser til solvensformal er forbundet med proecisionen
af beregninger, som kan afhcenge af kvaliteten af underliggende datainput eller antallet af simuleringer. Pen-
sionskassen bruger bdde interne og eksterne (ESG) datakilder fil at danne passende antagelser. Niveauet af
usikkerhed for de forsikringsmaoessige henscettelser vurderes gennem falsomhedsberegninger pd solvensen.

PBU anvender ikke:

- matchtilpasningen omhandlet i artikel 77b i direktiv 2009/138/EF

- voldtilitetsjusteringen omhandlet i artikel 77d i direktiv 2009/138/EF

- den midlertidige risikofrie rentekurve omhandlet i artikel 308c i direktiv 2009/138/EF

- overgangsfradraget omhandlet i artikel 308d i direktiv 2009/138/EF

- genforsikring eller special purpose vehicles.

D.3 Andre forpligtelser

| PBU er der ikke forskel i metode og antagelser i veerdianscettelsen af andre forpligtelser til regnskabs- og sol-
vensopgerelser. Udover nedenstdende henvises der derfor til de almindelige regler beskrevet i regnskabsbe-
kendtgearelsen: "Forpligtelser indregnes i balancen, ndr selskabet som falge af en tidligere begivenhed har en
retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd selskabet, og for-
pligtelsens veerdi kan mdles pdlideligt”.

D.4 Alternative vaerdiansaettelsesmetoder
PBU ger alene brug af alternative veerdianscettelsesmetoder for unoterede aktiver. Alle de veerdianscettelses-

metoder, som PBU benytter, er standardiserede, veldokumenterede og velbegrundede.

PBU'’s retningslinjer for veerdianscettelse af unoterede investeringer

F&P's branchehenstiling om vcerdianscettelse af unoterede investeringer for liv- og pensionsvirksomheder
fremscetter en raekke feelles retningslinjer, der bergrer fire forskellige omrdder inden for veerdianscettelse af
unoterede investeringer samt et krav om offentliggarelse. Retningslinjerne omfatter omrdderne; hyppighed,
veesentlighed og proportionalitet, konsistens og efterpragvning. Nedenfor vil disse omrdder blive redegjort for i
relation fil PBU. Alle PBU’s unoterede investeringer er investeret i eksterne fonde med undtagelse af en porte-
folje of direkte ejede investeringsejendomme. For yderligere redegerelse af PBU’s voerdianscettelsesproces, se

afsnit D.1 ovenfor.
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Hyppighed

Alle unoterede aktiver veerdianscettes til dagsveoerdi og er forankret i politik for voerdianscettelse samt forret-
ningsgang for veerdianscettelse af unoterede aktiver. Veerdierne opdateres lzbende som minimum hver ma-
ned af gkonomifunktionen pd& baggrund af modtagne rapporteringer fra forvaltere og investeringsforeninger,
som kommer scedvanligt med en til fre mdaneders forsinkelse. S&fremt gkonomifunktionen vurderer, at den

modtagne rapportering er retvisende, registreres voerdien i fondssystemet Dimension og bogferingen.

Udover den mdénedlige opdatering af veerdierne pd baggrund af den modtagne rapportering fra fondene,
drgftes hver enkelt fonds markedsvcerdi lgbende pd mgderne i veerdianscettelseskomitéen, som er forankret i
gkonomifunktionen. Komiteen, som bestdr af CFO'en, chefen for alternative investeringer, den risikoansvarlige,
ejendomschefen, ejendomsanalytikeren og finansanalytikeren, mgdes hver fiortende dag, hvor formdlet er at
give gkonomifunktionen et informationsgrundlag, der ger det muligt at fasticegge markedsvcoerdierne i porte-
fglien. P& maderne draftes alle markedsveerdierne i forhold til aktuelle markedsforhold samt informationer fra
fondene, som kan have betydning for vcerdierne mv. Herudover har alle medlemmer i komitéen et ansvar for
at indkalde fil ekstraordincere veerdianscettelseskomitémader, hvis de har f&et information, som har direkte
betydning for en fonds vcerdianscettelse.

PBU har et dagligt overvagningsveerktej baseret pd tcerskelvcerdier, som anvendes til at overvége det likvide
marked, og som de unoterede akfivklasser holdes op imod. Overvagningsveerkigjet udsendes af risikostyrings-
afdelingen som en del af den daglige triggerrapport. Hvis tcerskelvcerdierne overskrides, indkaldes voerdian-
scettelseskomitéen fil et ekstraordincert mgde for at drefte, hvorvidt voerdierne i de enkelte aktivklasser skal
korrigeres for at afspejle gaeldende markedsforhold og dermed dagsvcerdien (se afsnit nedenfor om vaesent-
lighed og proportionalitet).

Den mdnedlige opdatering af de unoterede akfivers voerdier, den Igbende drgftelse pd veerdianscettelsesko-
mitémgderne samt triggeroverv@gningen skal sammenlagt sikre, at veerdierne afspejler dagsveerdien af inve-

steringsaktiverne.

Vcesentlighed og proportionalitet

Til at vurdere voesentligheden af PBU's samlede aktivbeholdning samt for det enkelte medlem anvender PBU
ovenfor ncevnte overvagningsveerktaj, der fremgdr af triggerrapporten. Rapporten indeholder en overvég-
ning af de tcerskelvaerdier, som er besluttet af vaerdianscettelseskomitéen, og som veerdianscettelserne af de
unoterede aktiver holdes op imod. Tcerskelvcerdierne er valgt med afscet i antagelserne fra Radet for afkast-
forventninger under Forsikring & Pension. Ved intramd@ned- eller infrakvartalsoverskridelse af tcerskelvoerdier
indkaldes vcerdianscettelseskomitéen ekstraordincert og vurderer, om vcerdierne ber korrigeres for markedsud-
viklingen, der er sket p& det noterede marked, og om det har en veesentlig betydning for det enkelte medlem
og den samlede aktivbeholdning. Hvis veerdianscettelseskomitéen vurderer, at dette er geeldende, tages
PBU's inferne model for veerdianscettelse i brug, og veerdierne korrigeres. PBU's interne model er gennemgdet

og efterprgvet af en ekstern r&ddgiver samt af PBU's eksterne revision.
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Konsistens

| 2022 er der ikke foretaget nogen cendringer i PBU’s interne model eller metoder for voerdianscettelse. | 2022
er overvAgningsveerktaj, der fremgdr af triggerrapporten, blevet mere granuleret. Med udgangspunkt i afkast-
forventningerne males alle fonde fremover op mod deres eget benchmark, som er defineret ud fra deres sek-
tor og geografiske eksponering. Hvis fondens benchmark inden for en Izbende mdned stiger eller falder mere
end F&P's forventede 1-Arigt afkast, bliver tcerskelveerdierne overskredet/udlast. Hver enkelt fond har dermed

f&et deres eget benchmark som dagligt overvéges.

Efterpr@vning

Hvert &r opdaterer gkonomifunktionen et markedsveerdiark, som blandt andet oplyser om de seneste tre érs
anvendte ultimoveerdier i &rsregnskabet kontra de efterfglgende rapporterede og reviderede veerdier og afvi-
gelser, ogsd kaldet back test. Arket bruges blandt andet til at efterpreve de goeldende voerdianscettelsespro-
cesser og -modeller.

Hvert kvartal modtager PBU vurderingsnotater p& direkte ejede ejendomme fra en ekstern valuar. Disse vurde-
ringsnotater er et supplement il PBU’s interne DCF-modeller og er blandt andet med til at efterpreve egne mo-
delforudscetninger samt antagelser.

Minimum én gang &rligt foretages en analyse af tcerskelvoerdierne for de forskellige aktivklasser. Formdélet er at
undersgge, dels om graenserne er for fglsomme eller ikke er falsomme nok, dels om eventuelle korrektioner er
pd niveau/retning med den efterfglgende rapportering fra fondene. P& baggrund af analyserne beslutter
veerdianscettelseskomitéen en endelig vurdering af niveauerne for tcerskelveerdierne samt eventuelle cendrin-

ger i de inferne modeller.

D.5 Andre oplysninger
Der er ikke andre veesentlige oplysninger om veerdianscettelsen til solvensformal.

35



E. KAPITALFORVALTNING

E.1 Kapitalgrundlag

P& baggrund af forretningsmodellen og den forventede udvikling i solvenskapitalkravet har PBU en kapitalplan,
der fremskriver den forventede kapitaludvikling fem &r frem. Kapitalplanen skal sikre, at den anvendelige basis-
kapital vil veere tilstroekkelig til at doekke de risici og solvenskapitalkrav, som PBU kan forventes at blive udsat for
i henhold til den fastlagte strategi og forretningsmodel.

Hvis fremskrivningen i kapitalplanen giver anledning til en risiko for, at PBU over den kommende femdrsperiode
ikke har kapital fil at dcekke solvenskapitalkravet under Solvens II, vil gennemfegrelsen af strategiske filtag og
cendringer i forretningsmodellen kroeve yderligere overvejelser, mens konsekvensen af alternative scenarier vil
blive afdcekket.

| denne situation er handlingsmulighederne - enten i form af gget fremtidig indtjening, risikoreduktfion, cendring
af forretningsmodellen eller ved at optage ansvarlig indskudskapital - beskrevet i nedenst&ende kapitalngdplan,
dog ikke ngdvendigvis i prioriteret raekkefglge.

Overvejelser om anvendelse af kapitalngdplan ivcerkscettes senest, ndr fremskrivningen af kapitalen i forhold til
solvenskapitalkravet for den kommende femdrs-periode indikerer en ikke ubetydelig risiko for, at kapitalen ikke
er tilstroekkelig fil at doekke solvenskapitalkravet.

Kapitalngdplanen indeholder falgende operationelle procedurer:

1. /A&ndre opgerelsesmetoden for henscettelser p& ugaranteret gennemsnitsrente med udgangspunkt i, at
ydelserne pd& ugaranteret gennemsnitsrente er ugaranterede

Nedscette pensionsydelser p& ugaranteret gennemsnitsrente

Opbygge scerlige bonushenscettelser af fremtidige bidrag

Indfgre tvungen udtroedelse af hvilende medlemmer

o M D

Gennemfere tiltag, der nedbringer omkostningsniveauet, eller egge omkostningsbetalingen fra medlem-
merne

Revurdere eventuelle overgangsordninger

Nedbringe markedsrisikoen p& egenkapitalens investeringsaktiver

Revurdere forretningsmodellen

Kontakte bankforbindelse med henblik pd& etablering af kapitaltilfersel i form af ansvarlig I&Gnekapital.

= 0 0 N oo

0. Indlede drgftelser med interessenterne om filtag, der kan mindske kapitalbelastningen.

Bestyrelsen har i politikken for kapitalstruktur og solvensdoekning fastlagt rammerne for PBU’s kapitalstruktur. Det
overordnede strategiske mal for kapitalstrukturen er at sikre, at PBU til stadighed har tilstraekkelig basiskapital til
bdade at sikre opfyldelsen af lovkrav til kapitalgrundlaget og til med stor sikkerhed at kunne gennemfare forret-
ningsmodellen.

Kapitalstruktur

Den anvendelige basiskapital i PBU udgeres af egenkapitalen (stiftelseskapitalen og overfert overskud/under-
skud) og overskudskapital i form af scerlige bonushenscettelser af type B. Begge kapitalelementer kan uden
begraensninger medregnes i den anvendelige basiskapital (som Tier 1 kapital, T1) til doekning af solvenskapital-
kravet (SCR) og minimumskapitalkravet (MCR). Kapitalelementerne udbygges efter overskudsprincipper og be-
slutninger om opbygning af scerlige bonushenscettelser, herunder rammerne for medlemmernes indbetaling af
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disse. Herudover kan evt. PAL-skatteaktiver (Tier 1 kapital, T1), der opbygges i forbindelse med udlodninger il
medlemmerne fra egenkapitalen, indgd i den anvendelige basiskapital.

Egenkapital (Tier 1) 2.025.454 2.241.580
Overskudskapital 969.770 1.056.679
Skatteaktiver i likvidationssituation (Tier 1) -150.975 -119.731
Kapitalgrundlag 2.844.249 3.178.529
Solvenskapitalkrav (SCR) 873.548 1.367.422
Solvensdaekning (SCR) 326 % 232 %
Minimumskapitalkrav (MCR) 393.096 615.340
Minimumssolvensdcekning (MCR) 724 % 517 %
MCR i procent af SCR 45% 45 %
Risikotillceg 16.456 16.599
Kollektivt bonuspotentiale (KB) 1.507.752 2.025.462

Anm.: MCR er jf. § 126 d, stk. 3 begrcenset til hgjst at matte udgere 45 % af SCR. Der er derfor anfert, hvor meget MCR udger af SCR.

E.2 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

PBU anvender den fulde standardmodel i alle risikomoduler og delmoduler i standardformlen og ger sdledes
ikke brug af forenklede beregninger til opgerelse af SCR. Minimumskapitalkravet (MCR) regnes efter Solvens II-
forordningens artikel 248 og udger 45 % af SCR, idet det linecere minimumkapitalkrav overstiger 45 % af SCR.

Alle belgb i mio. kr. MCR SCR
1. kvartal 2022 490 1.088
2. kvartal 2022 422 939
3. kvartal 2022 389 864
4. kvartal 2022 393 874

Ved udgangen af 2022 udgjorde SCR 874 mio. kr., mens MCR var 393 mio. kr.

Solvensdaskning og principper herfor

Solvensdoekningen udgeres af forholdet mellem den anvendelige basiskapital til dcekning af SCR og angives i
procent. 100 % svarer til, at den anvendelige basiskapital svarer til SCR. Joevnfer ovenstdende gnskes en meget
stor sikkerhed for, at kapitalstrukturen bé&de sikrer overholdelsen af SCR og MCR og herudover, at kapitalstruktu-
ren ogsd med meget stor sikkerhed sikrer, at forretningsmodellen kan gennemfares. Hertil at eventuelle usikker-
heder om lovgivningen pd& kapital- og solvensomréadet kan imadegds uden at kompromittere den store sikker-
hed i forhold til solvens og gennemfgrelse af forretningsmodellen. Dette operationaliseres nedenfor med be-
grundede kvantitative rammer og mdl i forhold til solvensdcekningen og med rammer for sterrelsen og sammen-
scetningen af den anvendelige basiskapital.

e Udover overholdelsen af SCR skal der i den anvendelige basiskapital altid veere et rdderum til cendring
af risikoprofilen i investeringspolitikken og —strategien. Rdderummet kvantificeres ved, at hvis der indreg-
nes et gget stad pd alle markedsrisici i standardmodellen med 25 %, skal basiskapitalen stadig overholde
kravet til SCR beregnet pd det agede stad.
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e Egenkapitalen skal altid vcere tilstroekkelig il at doekke MCR ved en negativ udvikling i solvensdceknin-

gen, hvilket fastscettes til mindst at udgare 45 % af SCR ved en solvensdcekning pd& 181 %.

e Der skal ogsé veere en sikkerhed for, at udsving i basiskapitalen ikke giver anledning til, at rdderummet
i forhold til investereringspolitikken og —strategien indskraenkes. Dette er fastsat fil en forggelse af kravet
til basiskapitalen med 25 %, der sikrer en tabsmargin svarende til 20 % pd den samlede basiskapital.

Figuren "Solvenskapitalkravet pr. 31. december 2022" nedenfor angiver SCR og dets enkelte risikomoduler op-
gjort pr. 31. december 2022, mens figuren "Fglsomhedsanalyse pé solvenskapitalkravet pr. 31. december 2022"

viser fglsomheden pd det opgjorte SCR.

Solvenskapitalkravet pr. 31. december 2022

Solvenskapitalkrav

Risikomargen Basiskapital Solvenspct.
Kapitalkrav efter korrelationer og buffer (SCR) 9 p P
Kapitalkrav for korrelationer og buffer 1.482 874
|Vaarste scenarie: Fald| |
TAB BSCR Operationel
833 1.674 32
1.861
I | I |
Marked Sundhed Modpart Liv
1.593 200 18 50
1.962 242 59
[
Rente [ Dodelighed
12 Sundhed Liv Sundhed Katastrofe Sundhed Skade 0
169 73
| Aktie L Levetid
1.089 46
Ejendom Invalid./Sygdom
146 5
L Spaend || Forsikringsoption
251 0
Valuta Omkostning
463 8
Koncentration Genoptagelse
(] 0
Katastrofe
(1]

I tabellen ovenfor vises opggrelsen af selskabets samlede SCR gverst i skemaet. SCR findes gennem sammenlaegning af risikoen fra fire risikomoduler: Markedsrisiko, sundhedsrisiko,
modpartsrisiko og livsforsikringsrisiko. Ved sammenlaegningen tages der hgjde for, at ikke alle risici sker p§ samme tid, hvorfor den samlede risiko reduceres (korrelation). Det geaelder ogsd
for sammenlaegningen af risiciene i hver af de fire moduler. Den viste risiko i hver kasse, er risikoen opgjort i standardformlen. Risiciene i de fire risikomoduler sammenlaegges til BSCR -
basissolvenskapitalkravet. Til BSCR tillaegges et kapitalkrav fra operationel risiko opgjort efter reglerne i standardformlen. Fra BSCR fratreekkes s&kaldte tabsabsorberende buffere (TAB). I
PBU fremkommer TAB ved, at bonusfonden pd gruppeliv kan absorbere tab p& gruppelivsforsikringer og aktiver tilknyttet gruppelivsfonden. TAB fremkommer ogsd ved, at de kollektive
bonuspotentialer i gennemsnitsrente kan absorbere tab p& aktiver tilknyttet gennemsnitsrente. Risikotillegget viser det kapitalkrav en ekstern investor (tredjepart) forventeligt vil kraeve for
at overtage forsikringsforpligtelserne. Den samlede solvensprocent beregnes ved forholdet mellem basiskapitalen (inkl. risikotilleeg) og det opgjorte solvenskapitalkrav (SCR).
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Felsomhedsanalyse pad solvenskapitalkravet pr. 31. december 2022

Renterisici: maks rentestgd p& -200 bp
mio. kr.
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Ejendomsrisici: maks prisstgd pa 100 pct.
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) Kreditspaendsrisici (@vrige statsobligationer
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Aktierisici: maks aktiestgd pa 100 pct.
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Anm.: Fglsomhedsanalyserne viser, hvilket stress til en enkel risiko der skal til for, at solvensdcekningen bliver hhv. 125 % eller 100 %. | de filfcelde,
hvor stresset overstiger veerdien af aktiverne eller den maksimalt mulige risiko for at opnd en solvensdcekning pd 125 % eller 100 %, angives det

maksimalt mulige stress og resulterende solvensdoekning.
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Modpartsrisici: modpart med stgrst

mio. kr. risikoreducerende effekt fjernes
4.000 450%
3.500 400%
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= Kapitalgrundlag
Kapitalgrundlag efter sted
= Solvensdaskning (hgjre akse)

Solvensdeaekning efter stad (hgejre akse)

Anm.: Fglsomhedsanalyserne viser, hvilket stress til en enkel risiko der skal fil for, at solvensdcekningen bliver hhv. 125 % eller 100 %. | de ftilfcelde,
hvor stresset overstiger vaerdien af aktiverne eller den maksimalt mulige risiko for at opnd en solvensdcekning pd 125 % eller 100 %, angives det
maksimalt mulige stress og resulterende solvensdoekning.
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Levetidsrisici: 100% fald i dgdelighedsintensiteterne

mio. kr.
4.000 450%
3.500 400%
3.000 350%
2.500 — 300%
2.000 — 250%
1.500 = — 200%
500 T T » 100%

2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

= Kapitalgrundlag
Kapitalgrundlag efter stgd
=—Solvensdaekning

Solvensdakning efter stgd

Tabellerne herunder viser effekten pd kapitalgrundlaget samt solvensdoekningen af isolerede cendringer i for-
skellige risikokategorier jf. § 126 g, stk. 1 i lov om finansiel virksomhed. | tabellerne herunder udtrykker 'stress’ i det
implicit beregnede sted (malt i procent) for den enkelte risikokategori, som vil resultere i solvensdcekningen re-
duceret til henholdsvis 125 % og 100 %.

En beskrivelse af stressscenarierne pd de forskellige risikokategorier findes i bekendtgerelse om fglsomhedsana-
lyser for gruppe 1-forsikringsselskaber.
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Falsomhedsoplysninger - SCR pr. 31. december 2022

SCR 125 pct. SCR 100 pct.

Stress Kapitalgrundlag Solvensdaekning Stress Kapitalgrundlag Solvensdaskning

(pct.) (mio. kr.) (pct.) (pct.) (mio. kr.) (pct.)
Renterisici -200 2.854 302 -200 2.854 302
Aktierisici 100 937 241 100 937 241
Ejendomsrisici 100 2.576 256 100 2.576 256
Kreditspaendsrisici
- Danske stats- obligationer mv. 100 2.040 154 100 2.040 154
- @vrige statsobligationer mv. 100 2.785 292 100 2.785 292
- @vrige obligationer 100 2.475 237 100 2.475 237
Valutaspaendsrisici
- Eksponering 1 100 2.286 393 100 2.286 393
- Eksponering 2 100 2.774 324 100 2.774 324
- Eksponering 3 100 2.791 319 100 2.791 319
Modpartsrisici 2.845 293 2.845 293
Levetidsrisici 100 2.844 243 100 2.844 243
Livsforsikringsoptionsrisici N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Skadesforsikringskatastroferisici N/A N/A N/A N/A N/A N/A

MCR 125 pct. MCR 100 pct.

Stress Kapitalgrundlag Solvensdaekning Stress Kapitalgrundlag Solvensdaskning

(pct.) (mio. kr.) (pct.) (pct.) (mio. kr.) (pct.)
Renterisici -200 2.854 672 -200 2.854 672
Aktierisici 100 937 535 100 937 535
Ejendomsrisici 100 2.576 568 100 2.576 568
Kreditspaendsrisici
- Danske stats- obligationer mv. 100 2.040 343 100 2.040 343
- @vrige statsobligationer mv. 100 2.785 649 100 2.785 649
- @vrige obligationer 100 2.475 527 100 2.475 527
Valutaspaendsrisici
- Eksponering 1 100 2.286 873 100 2.286 873
- Eksponering 2 100 2.774 720 100 2.774 720
- Eksponering 3 100 2.791 709 100 2.791 709
Modpartsrisici 2.845 652 2.845 652
Levetidsrisici 100 2.844 540 100 2.844 540
Livsforsikringsoptionsrisici N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Skadesforsikringskatastroferisici N/A N/A N/A N/A N/A N/A

E.3 Anvendelse af delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til beregningen

talkravet

PBU anvender ikke delmodulet for Izbetidsbaserede aktierisici.

E.4 Forskelle mellem standardformlen og en intern model

PBU anvender ikke interne modeller.

af solvenskapi-

E.5 Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og manglende overholdelse af solvens-

kapitalkravet

PBU har ikke registreret en manglende overholdelse af PBU’s solvenskapitalkrav eller minimumskapitalkrav i rap-

porteringsperioden. Der er ikke forudseelig sandsynlighed for insolvens.

E.6 Andre oplysninger

Alle veesentlige oplysninger om PBU’s kapitalforvaltning er indeholdt i beskrivelsen ovenfor.
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Bilag A

S.02.01.02
Balance sheet

Assets
Goodwill
Deferred acquisition costs
Intangible assets
Deferred tax assets
Pension benefit surplus
Property, plant & equipement held for own use
Investments (other than assets held for index-linked and unit-linked contracts)
Property (other than for own use)
Participations and related undertakings
Equities
Equities - listed
Equities - unlisted
Bonds
Government Bonds
Corporate Bonds
Structured notes
Collateralised securities
Collective Investments Undertakings
Derivatives
Deposits other than cash equivalents
Other investments
Assets held for index-linked and unit-linked contracts
Loans and mortgages
Loans on policies
Loans and mortgages to individuals
Other loans and mortgages
Reinsurance recoverables from:
Non-life and health similar to non-life
Non-life excluding health
Health similar to non-life
Life and health similar to life, excluding health and index-linked and unit-linked
Health similar to life
Life excluding health and index-linked and unit-linked
Life index-linked and unit-linked
Deposits to cedants
Insurance and intermediaries receivables
Reinsurance receivables
Receivables (trade, not insurance)
Own shares (held directly)

Amounts due in respect of own fund items or initial fund called up but not yet paid in

Cash and cash equivalents
Any other assets, not elsewhere shown
Total assets

Solvency II value

C0010

R0010

R0020

R0030

R0040

R0050

R0060

R0070

R0080

R0090

R0100

R0O110

R0120

R0130

R0140

R0150

R0160

R0170

R0180

R0190

R0200

R0210

R0220

R0230

R0240

R0250

R0260

R0270

R0280

R0290

R0300

R0310

R0320

R0330

R0340

R0350

R0360

R0370

R0380

R0390

R0400

R0410

R0420

R0500




S.02.01.02
Balance sheet

Solvency II value

Liabilities C0010
Technical provisions - non-life R0510
Technical provisions - non-life (excluding health) R0520
Technical provisions calculated as a whole R0530
Best Estimate R0540
Risk margin R0O550
Technical provisions - health (similar to non-life) R0560
Technical provisions calculated as a whole R0570
Best Estimate R0580
Risk margin R0590
Technical provisions - life (excluding index-linked and unit-linked) R0600
Technical provisions - health (similar to life) R0610
Technical provisions calculated as a whole R0620
Best Estimate R0630
Risk margin R0640
Technical provisions - life (excluding health and index-linked and unit-linked) R0650
Technical provisions calculated as a whole R0660
Best Estimate R0670
Risk margin R0680
Technical provisions - index-linked and unit-linked R0690
Technical provisions calculated as a whole R0700
Best Estimate R0710
Risk margin R0720
Other technical provisions R0730
Contingent liabilities R0740
Provisions other than technical provisions R0750
Pension benefit obligations R0760
Deposits from reinsurers R0770
Deferred tax liabilities R0780
Derivatives R0790
Debts owed to credit institutions R0800
Financial liabilities other than debts owed to credit institutions R0810
Insurance & intermediaries payables R0820
Reinsurance payables R0830
Payables (trade, not insurance) R0840
Subordinated liabilities R0850
Subordinated liabilities not in BOF R0860
Subordinated liabilities in BOF R0870
Any other liabilities, not elsewhere shown R0880
Total liabilities R0900
Excess of assets over liabilities R1000




Bilag A

5.05.01.02
Premiums, claims and expenses by line of business

Line of Business for: non-}

fe insurance and reinsurance obligations (direct business and accepted proportional reinsurance)

Line of business for: accepted non-proportional reinsurance

Firc and other Creditand " Total
Medical expense Income protection | Workers' compensation | Motor vehicle liability N Marine, aviationand | damage to General liability redit "l:‘ Legal expenses Miscellancous o sl anne,
insurance insurance insurance insurance Othermotorinsurance |\ portinsurance | property insurance suretyship nsurance | AT fancialloss Heald Cosualty | - aviation, - Property
propery insurance transport
o010 0020 C0030 C0040 0050 0060 0070 0080 0090 C0100 o110 o120 0130 Co140 o150 0160 0200
Premiums written
Gross - Direct Business RO110
Gross - P accepted RO120
Gross - Non. accepted RO130
Reinsurers' share RO140
Net R0200
Premiums carned
Gross - Direct Business RO210
Gross - Proportional reinsurance accepted R0220
Gross - Non. accepted R0230
Reinsurers' sharc RO240
Net RO300
Claims incurred
Gross - Direct Business RO310
Gross - Proportional reinsurance accepted R0320
Gross - Non: accepted R0330
Reinsurers' share RO340
Net R0400
Changes in other technical provisions
Gross - Dircet Business RO410
Gross - P i accepted R0420
Gross -Non insurance accepted R0430
Reinsurers' share RO440
Net RO500
Expenses incurred RO550
Other expenses R1200
Total expenses RI300
Linc of Business for: life insurance obligations Life reinsurance obligations Total
Annuities stemming
Annuities stemming fromnon- | __fomnon-ie
. Insurance with profit | Indexclinked and unit- . life insurance contracts and | "SUANCE contracts Health
Health insurance Otherife insurance and relating to Lifereinsurance
participation linked insurance relating to health insurance reinsurance
shligations insurance obligations
other than health
insurance obligations
coz10 C0220 0230 C0240 C0250 C0260 0270 Coz80 C0300

Premiums written

Gross

Reinsurers' share

Net

Premiums earned

Gross'

Reinsurers' share

Net

Claims incurred

Giross

Reinsurers' share

Net

[Changes in other technical provisions

Gross

Reinsurers' share

Net

Expenses incurred

Other expenses

Total expenses
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5.12.01.02
Life and Health SLT Technical Pro

Technical provisions calculated as a whole

Total Recoverables from reinsurance/SPV and Finite Re after the
adjustment for expected losses due to counterparty default
associated to TP calculated as a whole

Technical provisions calculated as a sum of BE and RM

Best Estimate
Gross Best Estimate
Total Recoverables from reinsurance/SPV and Finite Re after the
adjustment for expected losses due to default

R0010

R0020

Accepted Health insurance (direct business) Annuities stemmi Health
) Index-linked and unit-linked insurance Other life insurance Annuities stemming from non-life \ccepte Total (Life other nnuities stemming )
Insurance with : ' reinsurance from non-life insurance | reinsurance | Total (Health
rofit ; |, Insurance contracts and relating to than health ith | contracts and relating to | (reinsurance | similar to life

FV’ ont Contracts Contracts with Contracts Contracts with insurance obligation other than health insurance, incl. Contracts Contracts with " g " )

participation without options |  options or without options |  options or insurance obligations Unit-Linked) without options |  options or health_ insurance accepted) insurance)
and guarantees | guarantees and guarantees [ guarantees and guarantees | _guarantees obligations
€0020 0030 0040 C0050 0060 0070 C0080 C0030 C0100 0150 0160 0170 0180 0190 0200 0210

Best estimate minus recoverables from reinsurance/SPV and
Finite Re - total

Risk Margin

Amount of the transitional on Technical Provisions
Technical Provisions calculated as a whole
Best estimate
Risk margin

Technical provisions - total




Bilag A

Annex I
S.22.01.21

Impact of long term guarantees and transitional measures

Amount with LTG
measures and

Impact of transitional on
technical provisions

Impact of
transitional on

Impact of volatility
adjustment set to zero

Impact of matching
adjustment set to zero

transitionals interest rate
C0010 C0030 C0050 C0070 C0090
Technical provisions R0010 74.863.938.884 0 0 0 0
Basic own funds R0020 2.844.248.832 0 0 0 0
Eligible own funds to meet SCR R0050 2.844.248.832 0 0 0 0
SCR R0090 873.547.743 0 0 0 0
Eligible own funds to meet MCR R0100 2.844.248.832 0 0 0 0
Minimum Capital Requirement | R0110 393.096.484 0 0 0 0




Bilag A

$.23.01.01
Own funds

Basic own funds before for pa in other ial sector as fi
in article 68 of Delegated Regulation 2015/35
Ordinary share capital (gross of own shares)
Share premium account related to ordinary share capital
Iinitial funds, members' contributions or the equivalent basic own - fund item for mutual and
mutual-type undertakings
Subordinated mutual member accounts
Surplus funds
Preference shares
Share premium account related to preference shares
Reconciliation reserve
Subordinated liabilities
An amount equal to the value of net deferred tax assets
Other own fund items approved by the supervisory authority as basic own funds not specified
above
Own funds from the financial statements that should not be represented by the
reconciliation reserve and do not meet the criteria to be classified as Solvency Il own
funds
Own funds from the financial statements that should not be represented by the reconciliation
reserve and do not meet the criteria to be classified as Solvency IT own funds
Deductions
Deductions for participations in financial and credit institutions
Total basic own funds after deductions
Ancillary own funds
Unpaid and uncalled ordinary share capital callable on demand
Unpaid and uncalled initial funds, members' contributions or the equivalent basic own fund item
for mutual and mutual - type undertakings, callable on demand
Unpaid and uncalled preference shares callable on demand
A legally binding commitment to subscribe and pay for subordinated liabilities on demand
Letters of credit and guarantees under Article 96(2) of the Directive 2009/138/EC
Letters of credit and guarantees other than under Article 96(2) of the Directive 2009/138/EC
Supplementary members calls under first subparagraph of Article 96(3) of the Directive
2009/138/EC
Supplementary members calls - other than under first subparagraph of Article 96(3) of the
Directive 2009/138/EC
Other ancillary own funds

Total ancillary own funds

Available and eligible own funds
Total available own funds to meet the SCR
Total available own funds to meet the MCR
Total eligible own funds to meet the SCR
Total eligible own funds to meet the MCR

SCR

MCR

Ratio of Eligible own funds to SCR

Ratio of Eligible own funds to MCR

Reconciliation reserve
Excess of assets over liabilities
Own shares (held directly and indirectly)
Foreseeable dividends, distributions and charges
Other basic own fund items
Adjustment for restricted own fund items in respect of matching adjustment portfolios and ring
fenced funds
Reconciliation reserve
Expected profits
Expected profits included in future premiums (EPIFP) - Life business
Expected profits included in future premiums (EPIFP) - Non- life business
Total Expected profits included in future premiums (EPIFP)

R0010
R0030

R0040

R0050
R0070
R0090
RO110
RO130
RO140
R0160

RO180

R0220

R0230
R0290

R0300
RO310

R0320
R0330
R0340
R0350

R0360

R0370
R0390

R0400

R0500
RO510
R0540
R0550
RO580
R0600
R0620
R0640

R0700
RO710
R0720
R0730

R0740
R0760
RO770

R0780
R0790

Tier1-

Total . Tier 1 - restricted Tier 2 Tier 3
unrestricted

C0010 €0020 C0030 €0040 C€0050

Total Tler.l N Tier 1 - restricted Tier 2 Tier3
unrestricted

C0060

C0020

C0030
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Annex I
S.25.01.21
Solvency Capital Requirement - for undertakings on Standard Formula

Market risk

Counterparty default risk

Life underwriting risk

Health underwriting risk

Non-life underwriting risk
Diversification

Intangible asset risk

Basic Solvency Capital Requirement

Calculation of Solvency Capital Requirement
Operational risk

Loss-absorbing capacity of technical provisions
Loss-absorbing capacity of deferred taxes

Solvency capital requirement excluding capital add-on
Capital add-on already set

Solvency capital requirement
Other information on SCR

Capital requirement for duration-based equity risk sub-module
Total amount of Notional Solvency Capital Requirement for remaining part
Total amount of Notional Solvency Capital Requirements for ring fenced funds

Diversification effects due to RFF nSCR ageregation for article 304

Capital requirement for business operated in accordance with Art. 4 of Directive 2003/41/EC

Total amount of Notional Solvency Capital Requirement for matching adjustment portfolios

R0010
R0020
R0030
R0040
R0050
R0060
R0070
R0100

R0130
R0140
R0150
R0160
R0200
R0210

R0220

R0400
R0410
R0420
R0430
R0440

Gross solvency capital

. USP Simplifications
requirement
C0110 C0090 C0100
1.593.003.381
18.354.454
49.643.079 None
200.120.045 None
0 None
-187.405.138
0

1.673.715.821

C0100

32.455.881

-832.623.959

0

873.547.743

0

873.547.743
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S.28.01.01

Minimum Capital Requirement - Only life or only non-life insurance or reinsurance activity

Linear formula component for non-life insurance and reinsurance obligations

C0010
MCRy. Result R0010
Net (of reinsurance/SPV) best Net (of reinsurance) written
estimate and TP calculated as a premiums in the last 12 months
whole provisions
C0020 C0030
Medical expenses and proportional reinsurance R0020
Income protection insurance and proportional reinsurance R0030
Workers' compensation insurance and proportional reinsurance R0040
Motor vehicle liability insurance and proportional reinsurance R0050
Other motor insurance and proportional reinsurance R0060
Marine, aviation and transport insurance and proportional reinsurance R0070
Fire and other damage to property insurance and proportional reinsurance R0080
General liability insurance and proportional reinsurance R0090
Credit and suretyship insurance and proportional reinsurance R0100
Legal expenses insurance and proportional reinsurance RO110
Assistance and proportional reinsurance R0120
Miscellaneous financial loss insurance and proportional reinsurance R0130
Non-proportional health reinsurance R0140
Non-proportional casualty reinsurance R0150
Non-proportional marine, aviation and transport reinsurance R0160
Non-proportional property reinsurance R0170
Linear formula component for life insurance and reinsurance obligations
MCRy Result
Net (of reinsurance/SPV) best Net (of reinsurance/SPV) total
estimate and TP calculated as a capital at risk
whole provisions

C0050 C0060

Obligations with profit participation - guaranteed benefits

Obligations with profit participation - future discretionary benefits

Index-linked and unit-linked insurance obligations

Other life (re)insurance and health (re)insurance obligations

Total capital at risk for all life (re)insurance obligations 211.532.318.496,12

Overall MCR calculation C0070

Linear MCR

SCR

MCR cap

MCR floor

Combined MCR

Absolute floor of the MCR

Minimum Capital Requirement
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