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Kort og godt om pension

| Arets afkast

\- 5,2 pct.
e S

Gennemsnit

« 2003-2018 .
\ 6,2 pct.

Gennemsnit
2009-2018

\ 8,3 pct.

Bidragsprocent af len:

Assistenter og pardagoger

Ledere

14,37
16,44

Assistenter og padagoger geelder fra 1. juli 2016,
Ledere gzelder fra 1. april 2019.

Hvis du far fleksjob, revalidering eller ressourceforleb
= fer du fylder 65 ar

Hvis du far offentlig fertidspension - fer du fylder 65 ar

Invalidestm (engangsbelab
— skattafrit)

It idepension (&rlie
udbetaling til 65 ar - for skat)

90.000 kr.

270.000 kr. |

Hvis du der fer du gar pa pension eller inden du fylder 70 ar

Dadsfaldssum
{engangsbelab - skattefrit)

Bornepension tilthvert barn
under 24 &r
[Grliziudbetaling- for skat)

34.500 kr,

800.000 kr.

Hvis du der efter du er gaet pa pension

Engangshelab ved dod
(fer skat)

Medlemmets egne tal |

.....................................................................

Pensionsp
Opspar
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Nar du gar pa pension

Livsvarig pension (arlig
udbetaling n af livet)

Ratepension
(arlig udbetaling i 10 ar)

Medlemmets egne tal

Medlemmets egne tal

Evt. alderssum
(skattefri)

Medlemmets egne tal
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Ledelsesberetning 2018
Arets arbejdsmarkedspensionsselskab og hgj veerdiskabelse for psedagoger

Paadagogernes Pension blev i maj 2018 kéret som Arets arbejdsmarkedspensionsselskab 2018 af
mediet FinansWatch. Baggrunden for kiringen var et hgjt afkast og lave omkostninger og dermed
en hgj veerdiskabelse for paadagogerne.

Paedagogernes Pension har i hele 2018 opnaet gode resultater pa de vaesentligste npgletal og gen-
nemfgrt styrkelser pd de omrader, der er vigtige for et pensionsselskab og dermed for Paedagogernes
Pension.

Omkostningerne pr, peadagog til administration er meget lave og forventes fortsat at vaare blandt de
tre laveste pa det danske pensionsmarked. 1 2018 var afkastet i alle markedsrenteselskaber negativt
pa grund af markedsudviklingen og Paedagogernes Pension havde et afkast i midterfeltet blandt
markedsrenteselskaberne. Forsikringsdaskningerne blev igen generelt gget og samtidig var det mu-
ligt at fastholde de lave forsikringspraemier.

Peedagogerne skal til enhver tid kunne identificere sig med forvaltningen af deres opsparing. Derfor
tilstraebes en taet dialog med padagogerne, som gennem deres medlemsvalgte repreesentanter i
delegeretforsamlingen inddrages i beslutninger om pensionsordningen. Den afgaende delegeretfor-
samling (2015-2018) har veeret meget aktiv og har saledes medvirket til, at Paedagogernes Pension
i 2017, som den ferste pensionsaktgr, lancerede en skattedoktrin, der ger op med virksomheders
unddragelse af selskabsskat. Skattedoktrinen har efterfalgende vaeret retningsgivende for, at en stor
del af den danske pensionsbranche nu er optaget af, hvordan skat kan indga i arbejdet med sam-
fundsansvar (ESG). I 2018 har delegeretforsamlingen senest givet stor opbakning til, at indsatsen
pd det sociale omrdde styrkes - seerligt kvinders rettigheder og ligelgn. Vi er aktive ejere af vores
investeringer og har stemt for aktionzerresolutioner, der understgtter en god udvikling for menne-
sker, samfund og miljg pa generalforsamlinger i hele verden.

Der er | efteraret 2018 blandt medlemmerne valgt en ny delegeretforsamling for perioden 2019-
2022, og pensionskassen ser frem til at fortszette det gode samarbejde. Bestyrelsen og direktionen
laegger i denne sammenhaeng afgerende vasgt pd beeredygtighed og dbenhed | Paedagogernes Pen-
sion, hvor en ansvarlig investeringspolitik og etisk forretningsferelse er ligestillede mal med gode
afkast og andre nagletal.

Paedagogernes Pension er medlemsejet af peedagoger, modtager kun indbetalinger fra paedagoger
og alt overskud tilfalder psedagogerne. Vi er derfor et uafhaangigt pensionsselskab med det eneste
formal at skabe mest mulig vaerdi for paedagogerne. Bestyrelsen er tilfreds med, at resultaterne i
2018 igen underbygger dette:



s Administrationsomkostninger er uaendret blandt de allerlaveste | Danmark, Malt pa nggletallet
N5 udgjorde omkostningerne i 2018 313 kr. pr. paadagog i Peedagogernes Pension.

« De samlede omkostninger malt ved AOP (Arlig Omkostninger i Procent) pa 0,6 pct. er forsat
blandt de laveste i Danmark.

e Der er sket betydelige styrkelser af pensionsproduktet pr. 1, januar 2019;

o De fleste forsikringsdaskninger = invalidesum og -pension, dakning ved fleksjob samt bgrne-
pension - er @get. Forsikringspraemien er fastholdt uaendret pd 350 kr. pr. maned. Prisen er
meget lav, hvilket skyldes, at paedagegernes risiko som gruppe er lav, og det nyder medlem-
merne kollektivt godt af, da der kun er paadagoger i Paedagogernes Pension.

o Tilvalg af forhgjet invalidepension er suppleret med samtidig forhgjelse af invalidesummen
uden en forpgelse af prisen for tilvalget.

o Der er indfgrt depotsikring pr. 1. januar 2019, hvorved paedagogernes individuelle opsparing
pa ratepension og alderssum udbetales til de efterladte ved dgd. Dette er sket efter drgftel-
ser med delegeretforsamlingen. Hertil modtager de efterladte yderligere 800,000 kr., hvis
medlemmet der inden pensionering og har forsikringer i sin ordning.

s Som felge af markedsudviklingen fik alle markedsrenteselskaber i 2018 et negativt afkast. Pze-
dagogernes Pension opnaede et gennemsnitligt afkast pa -3,0 pct. Afkastet var lavest for med-
lemmer under 46 ar med -5,2 pct., mens medlemmer over 70 &r fik et afkast pd -0,2 pct. Pa
grund af de hgje afkast | 2016 og 2017 har de yngste medlemmer over en 3-8rig periode op-
naet et gennemsnitligt &rligt afkast pa 4,7 pet., hvilket giver en placering i den bedste tredjedel
blandt de 12 markedsrenteselskaber. Medlemmer pd 60 &r har ligeledes over 3-8rs perioden op-
naet et gennemsnitligt arligt afkast pa 4,7 pct., hvilket er det naestbedste afkast blandt de 12
selskaber med markedsrente,

¢ Pezedagogerne har i stigende grad supplerende privat pensionsopsparing, og der er i 2018 sket
en tydeligggrelse og relancering af produktet i Paedagogernes Pension under navnet PBU Ekstra.
Prisen er ikke aendret, idet administrationsomkostningerne fortsat er 0 kr. Dette er markant bil-
ligere end bankernes produkter og vil medfare en hgjere pension.

Endeligt er det efter grundige draftelser i bestyrelsen og pa generalforsamlingen besluttet at gen-
nemfgre en udlodning pr. 1. januar 2019 p& 2.080 mio.kr. fra egenkapitalen som tilskud til ikke-
pensionerede medlemmers opsparing. Tilskuddet er givet til medlemmer, der er optaget i 2013 eller
tidligere, og stgrrelsen af tilskuddet afhaenger af, hvor laange medlemmet har vaeret i Paedagogernes
Pension. Der er udsendt individuelle breve til alle, der far del i udladningen.

Formueafkast

Formueafkastet pd markedsrente udgjorde i 2018 pa livscyklus -5,2 pct. for de yngste medlemmer
under 46 ar, som udggr 40 pct. af medlemsgruppen, mens det gennemsnitlige afkast pa livscyklus
er endt pd -3,0 pct.

Det gennemsnitlige arlige formueafkast pa markedsrente har for 10 drs-perioden fra 2009 til 2018
udgjort 8,3 pct. og har i perioden siden markedsrenteordningens start i 2003 udgjort 6,1 pct.



Tabel 1. Gennemsnitligt formueafkast i markedsrente

Gennemsnit Gennemsnit
2003-2018 2009-2018 2018 2017
6,1% 8,3% -3,0% 9,1%

Anm.: Beregnet som tidsvaagtet afkast.

Det er Paedagogerne Pensions opfattelse, at markedsrenteordning giver medlemmerne en bedre mu-
lighed for en hgjere forrentning og dermed en hgjere pension, end hvis apsparingen var sket i en
garanteret gennemsnitsrenteordning.

Den gennemsnitlige drlige depotrente til medlemmerne under 46 ar har siden markedsrenteordnin-
gens start | 2003 veeret 5,2 pct. efter skat og omkostninger. Dette er betydeligt hgjere end inflationen
i samme periode og medlemmernes kgbekraft af pensionen er derfor gget.

Enklere og billigere pension

Pazdagogernes Pension var en af de fgrste arbejdsmarkedspensionsardninger, der indfgrte markeds-
rente, og efterfglgende har der vaeret en bevaegelse i branchen mod markedsrente, blandt andet i
lyset af skeerpede kapitalkrav til ordninger med gennemsnitsrente. Markedsrenteardningen giver
Paedagogernes Pension en bedre mulighed for at fgre en langsigtet investeringspolitik pa pasdago-

gernes vegne.

Paedagogernes Pension tilbyder paedagogerne en enkel ordning med lave administrationsomkostnin-
ger, og alle medlemmer har den samme ordning. Det betyder, at der kan kommunikeres ud fra
samme grundlag og dermed opnds en gennemsigtighed, der er unik pa pensionsmarkedet. Dette
understatter malet om at vaere den bedste pensionsordning for paedagoger

Livscyklus - aldersafhaengig investeringspolitik

Peedagogernes Pension udvidede markedsrenteproduktet med livscyklus fra den 1. januar 2015, For-
malet med livscyklusmodellen er at sikre mulighed for en aldersafhaengig investeringspolitik, saerligt
at medlemmerne i de yngre &r har en stgrre andel af risikofyldte aktiver. Risikofyldte aktiver forven-
tes pa lang sigt at give et hgjere afkast og dermed et stgrre depot, som giver en hgjere pension. P3
livscyklus falder andelen af risikofyldte aktiver i takt med alderen, og ndr pensionstidspunktet naer-
mer sig - eller er ndet - vil andelen af risikofyldte aktiver veaere lavere og andelen af mindre risikable
aktiver - fx obligationer - tilsvarende hgjere. Modellen er aendret en enkelt gang i Igbet af 2018 for
at gore modellen endnu mere robust.
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Fortsat lave omkostninger giver hgjere pensioner

Administrationsomkostninger pr. medlem i Paedagogernes Pension var pa 313 kr. i 2018. Paedago-
gernes Pension har derved fortsat nogle af markedets absolut laveste administrationsomkostninger.
Omkostningsprocenten, der viser omkostningerne til administration af medlemmernes pensionsord-
ning i forhold til de indbetalte bidrag fra medlemmerne, endte pd 1,4 pct. mod 1,3 pct. i 2017.

Overgangen til fuld markedsrente, forenklingen af ordningen og en malrettet anvendelse af digitali-
sering giver en mere effektiv administration Dette medfgrer lavere administrationsomkostninger
bade i Peedagogernes Pensions egen administration og hos pensionskassens outsourcing partnere.
Ligeledes er fokus pé investeringsomradet styrket, og en malrettet indsats skal sikre, at Paedagoger-
nes Pensions medlemmer ogsa fremadrettet skal have investeringsomkostninger blandt de laveste i
markedet, samtidig med at et konkurrencedyagtigt aflkast fastholdes.

SKAT udsendte ultimo 2015 et s3kaldt styresignal om betydningen af EU-dommen for momspraksis
for danske pensionskasser, herunder Paedagogernes Pension. Jf. note 12 i regnskabet er det ikke
endeligt afklaret, hvad styresignalet konkret indebzerer for Paedagogernes Pension, men det forven-
tes at medfere en lavere momsbetaling pa8 den outsourcede administration fremover og dermed
lavere administrationsomkostninger. Hertil kommer en forventet tilbagebetaling af betalt moms for
perioden fra 2007 og frem til nu.

Forventninger til 2019

Pzdagogernes Pension forventer, at 2019 vil vise en fortsat positiv udvikling i medlemsantallet og
medlemsbidrag.

Medlemmernes afkast forventes pa lang sigt at blive positivt pdvirket af markedsrente med alders-
afhasngig investeringspolitik (livscyklus).




Forventningerne til den globale gkonomi i 2019 er moderat positive pd trods af en reekke usikker-
hedsfaktorer og aftagende vaskstmomentum ved indgangen til aret. Samlet set daekker det over, at
veeksten ventes at blive lavere end i 2018, men fortsat positiv. Den globale vazkst ventes iszer at
blive trukket af USA og formentlig ogsd Kina og emerging markets, mens vaekstbidraget fra Europa
bliver mere beskedent om end positivt. Der er dog en raekke usikkerhedsfaktorer, som kan andre
billedet i mere negativ retning. Det er farst og fremmest en eskalering af handelskrigen mellem USA
og Kina. Dernzest er vaekstudsigterne i Kina ogsa ganske usikre. Myndighederne er imidlertid gaet i
gang med at stimulere vaeksten, og forventningen er, at det holder vasksten oppe i Kina. Det vil ogsa
smitte positivt af pa Europa. Paedagogernes Pension forventer et hgjere afkast i 2019 sammenlignet
med 2018. Det skyldes iseer en forventning om et hgjere afkast pd aktier, hvorimod afkastet pd
nominelle obligationer formentlig bliver lavere pd grund af stigende renter og dermed kursfald. Af-
kastforventningerne er baseret pa udmeldingerne fra Forsikring & Pension.

Der forventes et fortsat faldende samlet omkostningsniveau med fokus pa investeringsomkostnin-

gerne.

Peedagogernes Pension har et godt udgangspunkt for at kunne sikre medlemmerne en endnu bedre
service fremover - blandt andet ved en enkel og letforstdelig pensionsordning kombineret med et
moderne medlemsunivers pa pbu.dk. Her kan medlemmerne til hver en tid se deres opsparing og
forsikringer i deres pensionspakke og betjene sig selv hele dggnet rundt pd en raskke omrader.

Der er ogsd i 2018 kommet nye muligheder for medlemmerne pa pbu.dk, som medlemmerne har
taget godt imod og bruger flittigt. Men der er brug for at supplere med en mere personlig ridgivning.
1 2019 vil der derfor blive arbejdet med at udvikle rédgivningen og dialogen med medlemmerne,
béde ved m@gder med medlemmerne, digitalt og ved samarbejde med BUPL og delegeretforsamlin-
gen.

Efterfglgende begivenheder

Der er i perioden efter den 31, december 2018 - statusdagen - og frem til regnskabets aflaeggelse
blevet solgt to boligejendomme pr. 14. januar 2019 fra det 100 pct. ejede PBU Bolig A/S. Samlet er
de to boligejendomme blevet solgt for 22,6 mio. kr. mere end de anvendte markedsvaerdier pr, 31.
december 2018 i drsrapporten for Paedagogernes Pension.

Der er pr. 1. januar 2019 udloddet 2.080 mio. kr. fra egenkapitalen, der er fordelt med 1.263 mio.kr.

til medlemmernes opsparing og med 817 mio. kr. fgr PAL til individuelle szerlige bonushensaattelser.
Udlodningen har begraenset indvirkning pa solvensdaekningen.

Om Paadagogernes Pension

Paedagogernes Pension er en arbejdsmarkedspensionsordning, der efter aftale mellem Kommunernes



Landsforening (KL) og Bgrne og Ungdomspaadagogernes Landsforbund = forbundet for paasdagoger
og klubfolk (BUPL) i sin adfeerd udlever veaerdier, pazdagogerne kan identificere sig med, og som
samtidig leverer et konkurrencedygtigt livsforsikrings- og pensionsprodukt til pazdagogerne.

Peedagogernes Pension er til for paedagogerne. Paadagogernes Pension tager derfor ansvar for at
sikre, at pasdagogernes pensionsordning reelt daekker paedagogernes behov savel i arbejdslivet som
i pensionstilveerelsen.

Medlemmerne er det centrale udgangspunkt for alle aktiviteter, og vi sgger at leve op til de hgje
etiske standarder, som afspejler paadagogernes vaerdier. Det opnﬁs blandt andet ved at vaere i front
pd ESG omradet, hvor den medlemsvalgte delegeretforsamling inddrages i alle vaerdimaessige
sp;argsmﬁl, og ved at lade afkast og ansvarlighed gg hénd i hand.

Videnressourcer og strategisk udvikling i Paadagogernes Pension

Hovedparten af den daglige administration af medlemmernes pensionsordninger, regnskab og fonds
mv. er outsourcet til en ekstern leverandgr. P8 investeringsomradet stdr Paedagogernes Pension for
den Igbende taktiske allokering, mens de konkrete investeringer er outsourcet til eksterne formue-
forvaltere, der udveslges af Peedagogernes Pension.

Det sikrer stordriftsfordele samtidig med, at ledelsen kan have fokus pd strategi- og produktudvik-
ling. Organiseringen betyder, at Peadagogernes Pension har en relativt lille og meget hgj specialiseret
medarbejderstab. De to stgrste leverandgrer er Forca A/S og Nykredit Portefglie Administration A/S.

Kommunikation og helhedsradgivning

Det fortsatte fokus i Peedagogernes Pensions formidlings- og kommunikationsarbejde er helhedsrad-
givning. Med det menes, at Paedagogernes Pension har en ambition om at veere til stede pa de
kanaler, som medlemmerne, uanset alder og preeferencer, benytter. P& de digitale lgsninger -
pbu.dk, app’en (mit PBU), e-boks og e-mail - betjenes langt stgrstedelen af pensionskassens med-
lemmer. Det betyder lavere omkostninger til administration og en bedre service for medlemmerne.
Men en del medlemmer har fortsat brug for yderligere mere dybdegaende radgivning. Til dem tilbyder
Pzedagogernes Pension én-til-én support pa telefon og chat, samt radgivningsmgder og personlige
radgivninger over hele landet.

Digital radgivning

Paedagogernes Pensions medlemsunivers pd pbu.dk, bliver anvendt mere og mere. Séledes steg
antallet af besggende med hele 60 pct. alene fra 2017 til 2018 - ligesom 65 pct. flere medlemmer
loggede ind med NemlID - https://www.pbu.dk/login - for at se egne tal og gennemfare selvbetje-

ninger.

P& hjemmesiden har vi i 2018 fortsat arbejdet med en digital dialogplatform, hvor vi pa e-Boks og



e-mail mélrettet har segmenteret information ud til de enkelte medlemmer, som har afgivet sam-
tykke. Den koordinerede indsats mellem hjemmeside og dialogplatform har vist sig at vazre en suc-
ces. Ud over det kraftigt stigende antal besggende, som til dels kan tilskrives den nye platform, satte
vi i 2018 ny rekord for supplerende pensionsindbetalinger til PBU Ekstra pa 51 mio. kr.

I 2018 har pensionskassen ligeledes opgraderet den generelle nyhedsformidling pé pbu.dk og via
elektronisk nyhedsbrev, som hver maned sendes ud til 30.000 medlemmer.

Fysiske mgder

I 2018 har Peedagogernes Pension styrket den fysiske tilstedevaerelse rundt omkring i Danmark. De
succesfulde mader for seniorer - "Planlaeg din pension” - har veeret fuldt booket béde forér og ef-
terar. Omkring 2.000 paedagoger har deltaget i disse mader.

Derudover har vi bredt konceptet med personlige radgivningsmeder ud over hele landet. Vi startede
med dem pé forsggsbasis i 2017, men har nu etableret dem som et fast tilbud. I Peedagogernes
Pension ansastter vi paedagoger og gar dem til radgivere, da vi mener de tilbyder den mest relevante
radgivning til netop paedagoger. Samtlige 500 personlige radgivninger i 2018 blev gennemfart af
paedagoger. Og samtlige radgivninger blev booket meget hurtigt via tilmeldingen pa pbu.dk.

1 2018 var Paedagogernes Pension repraesenteret pa alle generalforsamlinger i de lokale fagforenin-
ger - ligesom vi havde en stor velbespgt stand pa BUPL’s kongres i slutningen af november. Yder-
mere er der blevet afholdt 21 mader og halvdagsworkshops med nye og erfarne BUPL-tillidsreprae-
sentanter (TR). Det hele med fokus pé, hvordan de kan hjzelpe deres kolleger med at fa gavn af
deres PBU-pension. Qg pd sterre TR-treef og TR-mgder har vi vaeret synlige med en stand med til-
bud om Pensionstjek.

Samfundsansvar

Pzaedagogernes Pension opfatter arbejdet med samfundsansvar som en vigtig og integreret del af sin
virksomhed. Paadagogernes Pension er tilsluttet FN's “Global Compact” og indarbejder hensyn til
respekt for menneskerettigheder, varetagelse af arbejdstagerrettigheder, beskyttelse af miljg og
klima samt bekaempelse af karruption | sine investeringer og i sin aktive ejerskabsstrategi. Paadago-
gernes Pension redeggr for sit samfundsansvar i den &rlige rapportering til Global Compact i henhold
til Bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser §
132.

Udavelsen af aktivt ejerskab sker i samarbejde med eksterne rédgivere, der Igbende overvager pen-
sionskassens investeringer og rapporterer til Padagogernes Pension om eventuelle brud pa lovgiv-
ning og internationale konventioner samt om veesentlige udfordringer for virksomhedernes langsig-
tede vaerdiskabelse, Overvagningen fglges op af dialog med selskaberne samt af stemmeafgivning



pa bgrsnoterede virksomheders generalforsamlinger. 1 2018 har Paedagogernes Pension vaeret i di-
alog med 216 virksomheder pa globalt plan og stemt pa 806 generalforsamlinger.

Investeringerne vurderes pa deres pavirkning af sociale forhald, klima- og miljgforhold samt god
selskabsledelse (ESG). ESG-funktionen i Paedagogernes Pension er uafhaengig af investeringsafde-
lingen med indsigelsesret i forhold til nye investeringer. Det betyder, at ESG er en integreret del af
investeringsprocessen og den ESG-ansvarlige vurderer og godkender nye investeringer og nye for-
valtere.

Paedagogernes Pension gnsker, at medlemmernes vaerdier afspejles i den made, som pensionskassen
investerer og arbejder. P ESG-omridet er der en tat dialog med de medlemsvalgte delegerede, om
hvilke omrader, som pensionskassen skal fokusere pa. Som led i dialogen med vores bagland, har
Paedagogernes Pension | 2018 besluttet at ggre det sociale omrade i pensionskassens arbejde med
ESG og aktivt ejerskab meget mere centralt. Til det formal er der lavet en social platform, som vil
vaere styrende for Paeedagogernes Pensions arbejde med ansvarlig investering og aktivt ejerskab de
naeste 3-4 ar. Den sociale platform i Paedagogernes Pension best3r af fire delomrader: Kvinders
rettigheder og ligelgn, Bgrns rettigheder, Arbejdstagerrettigheder og Ansvarlig skat. Platformen gen-
nemfgres med reference til tre af FN's verdensmal vedrgrende ligestilling mellem kgnnene, anstasn-
dige jobs og gkonomisk veekst og mindre ulighed.

Den sociale platform understgttes af Paedagogernes Pensions ambitigse skattedoktrin, der udfordrer
pa, at virksomheder betaler en fair og gennemsigtig skat. Doktrinen har affgdt en betydelig debat i
offentligheden og emnet er blevet taget op af andre danske investorer, som pa linje med Paedago-
gernes Pension har udviklet skattepolitiklkker. Doktrinen handler om at sikre god skattegovernance og

modvirke aggressiv skatteplanlaegning i de selskaber, Paadagogernes Pension investerer i.

Dialogen med selskaber i Paedagogernes Pensions investeringsportefglje har i 2018, udover skat,
blandt andet vaeret koncentreret om fortsat opfelgning pa FN’s klimaaftale fra topmgdet i Paris.

Dialog- og stemmeaktiviteten er beskrevet detaljeret i Rapport om Samfundsansvar 2018, som er

tilgaengelig bade pd Paedagogernes Pensions hjemmeside under https://www.pbu.dk/ansvarlighed-

section/social-ansvarlighed/ og pd Global Compacts hjemmeside www.unglobalcompact.org. Rapport

om Samfundsansvar 2018 ligger feerdig som bilag til naervasrende arsrapport.

Peedagogernes Pension har valgt at felge anbefalingerne vedrgrende aktivt ejerskab fra Komitéen for
God Selskabsledelse. Anbefalingerne, som er baseret pa fglg-eller-forklar princippet retter sig mod
aktivt ejerskab i danske bgrsnoterede aktieselskaber. Rapporteringen for 2017 skete i april 2018, og
kan lases pd hjemmesiden https://www.pbu.dk/ansvarlighed-section/social-ansvarlighed/. Paeda-

gogernes Pension fglger pd otte ud af ti omrider anbefalingerne fuldt ud og pa to omrader - eskale-
ring og interessekonflikter - fglges anbefalingerne delvist. I forhold til sidstnaevnte har Paedagoger-
nes Pension ikke en procedure for handtering af interessekonflikter og for samarbejde med andre



danske investorer ifm. dialog og stemmeafgivning. De to omrader vil indgd i de videre overvejelser
om udviklingen af ESG-omradet | 2019. Rapporteringen for 2018 bliver tilgeengelig pé vores hjem-
meside i april.

Den store vasgt pd ansvarlighed understreges af, at Paedagogernes Pensions ESG-ansvarlige har
overtaget formandsposten | Dansif, som er et netveerksforum for professionelle investorer, rédgiv-
ningsvirksomheder og andre | Danmarlk, der beskeeftiger sig med ansvarlige investeringer. Paadago-
gernes Pension var for ti ar siden med til at stifte Dansif.

Investeringsvirksomhed

Formueafkast 2018

Formueafkastet pd markedsrente i 2018 udgjorde -5,2 pet. pd livscyklus for medlemmer med 20 ar
til pension. Afkastet var dérligere end forventet ved &rets start og kan isaer henfgres til et darligt
afkast pa aktier, if. tabel 2. Aktierne klarede sig darligt i 2018 pga. frygt for en eskalering af han-
delskrigen mellem USA og Kina, mere almindelige vazkstbekymringer for Europa og Kina samt endelig
ogsa frygt for en mere aggressiv stramning af pengepolitikken i USA.

Tabel 2. Formueafkast i markedsrente pa aktivtyper fgr skat, 2014-2018
Afkast fgr pensionsafkastskat

(pct.) 2018 2017 2016 2015 2014
Nominelle obligationer 1,7 3,5 6,4 -0,6 10,5
Virksomhedsobligationer 2,5 4,9 9,3 -2,0 4,3
Obligationer udstedt af udviklingslande -1,0 2/5 14,3 -4,5 10,9
Indeksobligationer -1,0 1,9 9,0 -0,9 8,7
Barsnoterede aktier -8,1 11,0 9.6 11,3 16,7
Infrastruktur 14,1 - - - -
Andre alternativer 127 = =

Eiendomme 12,9 10,3 7,6 T2 6,7

Aktiveammensaatningen
I tabel 3 fremgar den gennemsnitlige aktivsammenseatning for Paedagogernes Pensions markeds-
renteordning.




Tabel 3. Gennemsnitlige aktivsammensastning for markedsrente, ultimo 2018

(pct.) 2018
Nominelle obligationer* 22
Virksomhedsobligationer 10
Obligationer udstedt af udviklingslande 5
Indeksobligationer 4
Bagrsnoterede aktier 42
Infrastruktur 4
Andre alternativer 4
Ejendomme 9

*: Inklusive eventuelle likvide behaoldninger

Portefaljen har en spredning pd en reskke aktivklasser med hovedveegten pa barsnoterede aktier og
nominelle obligationer (danske stats- og realkreditobligationer). Som det fremgar af tabel 3 har Pae-
dagogernes Pension en lav andel af unoterede aktiver, herunder Infrastruktur, Ejendomme og Andre
Alternativer. I unoterede aktiver indgdr ogsd unoterede aktier og fonde.

Risikostyring

Pensionsordningen for peedagogerne i Peedagogernes Pension er en markedsrenteordning med op-
sparing pa livscyklus med aldersafhaengig investeringsrisiko og ensartede kollektive gruppelivsdaek-
ninger, dog med mulighed for enkelte individuelle tilvalg for fx ledere. Peedagogernes Pension har
endvidere en mindre bestand pd ugaranteret gennemsnitsrente, hvortil der ikke er indbetaling af
bidrag.

I markedsrenteprodukter er det medlemmet, som beerer markeds- og forsikringsrisici, og denne
risiko bliver ikke indregnet i Peedagogernes Pensions solvenskapitalkrav (SCR). Udover solvenssty-
ring er der derfor | Paedagogernes Pensions risikostyringssystem etableret yderligere maling af med-
lemmernes risici pd markedsrente, som giver et deekkende og korrekt grundlag for fx investerings-
beslutninger og beslutninger om beregningsgrundlag. Samt for den efterfglgende risikostyring i for-
hold til disse og dermed i forhold til medlemmernes pensiansydelser.

Risikostyringssystemet er udmgntet gennem en politik fastsat af bestyrelsen og er organisatorisk
forankret i risikostyringsfunktionen, som ledes af ngglepersonen pa risikoomrddet. P& baggrund af
den gennemfgrte ordinzere inspektion af Finanstilsynet i 2018 er politikken opdateret i forhold til
kravene om risikostyring pa markedsrente, blandt andet i forlzengelse af Finanstilsynets oplaeg om
privatisering af risiko pd markedsrenteprodukter: "Pension nér garantierne forsvinder”.

Politikken indebazrer | Paedagogernes Pension i forhold til aktiv-passiv styring, at der udover solvens-
styring, skal veere risikomodeller bade til styring af medlemmernes markedsrisiko og til styring og
maling af udsvingene pa medlemmernes pensionsydelser. Risikostyringen pa markedsrente med livs-
cyklus baseres ogsd pa prudent person-beregninger til at understatte overholdelsen af § 158 i FIL
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om at varetage medlemmernes interesser.

Politikken skal sikre, at risikostyringssystemet, udover solvensstyringen, hidrager til et underbygget
beslutningsgrundlag der sikrer, at fx medlemmernes investeringer pa livscyklus sker med en tilpas
investeringsrisiko, der er forudsaetningen for et attraktivt (risikojusteret) afkast. Men ogsd sa det
sikres, at de pensionsydelser, som medlemmerne stilles i udsigt i pensionsprognoserne, er realistiske
og ikke svinger mere end nadvendigt for at opna afkastet. Pa markedsrente vil der dog altid veere
risiko for en lavere pension, hvis kapitalmarkederne udvikler sig ugunstigt. Hertil kommer risikoen
for at medlemmerne lever leengere end forventet, hvilket ligeledes vil szenke den &rlige pensions-
ydelse, da pensionen skal straekke laengere.,

Solvenskapitalkrav og solvensdakning

Solvenskapitalkravet (SCR) og minimumskapitalkravet (MCR) opggres efter standardmodellerne un-
der Solvens II, dvs. uden anvendelse af muligheden for lempelser.

Bestyrelsen gennemgar mindst én gang arligt opgerelsesmetoden, og der gennemfares fglsomheds-
analyser i forhold til SCR faor at vurdere styrken overfor yderligere andringer i de vaesentligste risici,
fx aktie-, rente-, valutakursrisiko samt levetidsrisiko. Falsomhedsanalyserne viser, at Paedagogernes
Pension ultimo 2018 er robust overfor endnu stdrre stgd end der indregnes i SCR.

Tabel 4. Solvenskapitalkrav og overdzkning, ultimo 2018

(milo. kr.) 2018 2017 2016 2015 2014%
Anvendelig kapitalgrundlag til dzkning af kapitalkrav (SCR og MCR) 3.462 3.837 3.699 3.681 2.686
Salvenskapitalkray (SCR) 921 1.440 1.246 1.202 2.370
Overdakning | forhold til SCR 2.541 2.397 2.453 2.480 316
Minimumskapitalkrav (MCR) 414 655 526

Qverdzskning | forhald til MCR 3.048 3.182 3.173 3.681 2.686
Solvensdaskning, pet. 376,0 2664 296,9 306,4 1134

1) Beregning af solvensdaskning 2014 og 2015 er udira det individuelle solvensbehov

2) Det line@ere MCR er pr, 31. december 2018 opgjort til 655 mio. kr., men er i forhold til FIL § 126, stk. 3 og 4 reduceret til 45 pct, af SCR,
modsvarende til 414 mio, kr,

Solvensdaskningen - det anvendelige kapitalgrundlag fratrukket risikomargin i forhold til solvenska-
pitalkravet, SCR - er pr. 31. december 2018 376,0 pct. hvilket er en stigning fra 266,4 pct. pr. 31.
december 2017. Stigningen skyldes vaesentligst lavere markedsrisiko ultimo 2018 som fglge af ak-
tiekursfald i 2018 og dermed en lavere indregnet symmetrisk anticyklisk aktiejusteringsfaktor pr. 31.
december 2018 (-6,34 pct.) end pr. 31. december 2017 (1,91 pct.). Hertil kommer, at andelen af
gennemlyste aktiver - altsd at man i fx investeringsforeninger indregner risikoen pa de underliggende
aktiver og ikke pa det overordnede niveau - i lgbet af 2018 er gget veesentligt som falge af en
malrettet indsats mod bedre data.

Faglsomheder

Peedagogernes Pension udarbejder kvartalsvist og ved behov fglsomhedsanalyser og stresstests pa
det opgjorte solvenskapitalkrav. Fglsomhederne rapporteres fast til bestyrelsen. Der henvises til
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Rapport om solvens og Finansiel situation (SFCR) for en praesentation og gennemgang af falsomhe-
derne https://ipaper.ipapercms.dk/PBU/rapport-om-samfundsansvar-2018/#/

Udlodning pr. 1. januar 2019

Der er pr. 1, januar 2019 udloddet 2,080 mio.kr. fra egenkapitalen, der er fordelt med 1,263 mio.kr,
til medlemmernes opsparing og med 817 mio.kr. fgr PAL til individuelle szerlige bonushenszettelser,
Udlodningen har begraenset indvirkning pa solvensdeaekningen, hvilket skyldes, at markedsrisikoen
pa egenkapitalens egne investeringsaktiver udger langt den vaesentligste risiko | opgarelsen af SCR.
Saledes vil solvensdazkningen alt andet lige kun falde fra 376 pct. pr. 31. december 2018 til 346 pct.
pr. 1. januar 2019 som falge af udlodningen. Pazdagogernes Pension er saledes efter udlodningen

uaendret robust i 2019 og frem.

Vurdering af Paedagogernes Pensions egen risiko og solvens

Bestyrelsen udarbejder mindst 3rligt en vurdering af Paadagogernes Pensions egen risiko og solvens
(ORSA) | forhold til reglerne under Solvens 11 og ledelsesbekendtgarelsen. Risikovurderingen gen-
nemferes pa baggrund af en grundig proces med en fastlaeggelse af risikobilledet i bestyrelsen efter
forudgdende behandling i revisionsudvalget. I oplaegget til risikobilledet inddrages drgftelserne i Ri-
sikokomitéen, som er central for risikostyringssystemet og risikostyringsfunktionens arbejde. Alle
fagansvarlige risikoejere samt aktuarfunktionen og compliancefunktionen deltager i Risikokomitéen,
saledes at alle de vaesentlige risici for Peedagogernes Pension og for padagogerne med pensionsord-
ning i Paedagogernes Pension identificeres.

Risikovurderingen i 2018 viser, at Paedagogernes Pension pa 1-ars sigt med et sikkerhedsniveau pd
99,5 pct. svarende til en 200-8rs begivenhed kan modsta risici i forhold til overholdelse af solvens-
kapitalkravet. Kapitalplanen, der er en fremskrivning af udviklingen i basiskapitalen og solvenskapi-
talkravet ved gennemfgrsel af forretningsmodellen viser, at forretningsmodellen med stor sikkerhed
kan gennemfgres over den strategiske horisont - dvs. mindst de kommende fem ar.
Risikovurderingen for 2018 er indsendt til Finanstilsynet,

Resultat, balance og egenkapital

Resultat til fordeling
Resultatet til fordeling mellem medlemmerne og egenkapitalen udggres af summen af rente-, risiko-
o0g omkostningsresultaterne — driftsresultatet — samt regulering som falge af aandringen i diskonte-

ringsrente ag udviklingen i medlemmernes sammensaetning pd fx alder.
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Tabel 5. Resultat til fordeling

(mio. kr.) 2018 2017
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat -1.695 4.511
Tilskrivning af afkast og grundlagsrente til medlemmerne far bonus 1.571 -4.125
Renteresultat far bonus, i alt -124 386
Risikoresultat -67 124
Omkostningsresultat fgr bonus 3 6
Driftsresultat, i alt -188 515
Markedsveerdiregulering af pensionshensaettelser, i alt 12 36
Realiseret resultat til fordeling -176 551

Anm.: Der er foretaget afrundinger | tabellen, og tallene summer ikke nadvendigvis.

Det realiserede resultat pa -176 mio. kr. tillagt pensionsafkastskat p5 =304 mio. kr. udgar -480 mio. kr. Af
dette vedrgrer -132 mio. kr. de bonusberettigede forsikringer og -348 mio. kr. de ikke-bonusberettigede
forsikringer.

Renteresultatet bestdr af det opndede investeringsresultat fratrukket forrentningen af medlemmer-
nes opsparing og udger -124 mio. kr.

Risikoresultatet er de opkraevede risikopraemier fratrukket udgiften til risikoydelser og udgjorde -67
mio. kr. Medlemmerne har i alt faet udbetalt 414 mio. kr. til ydelser ved dgd til efterladte, invalide-
ydelser og til kritisk sygdom.

Omkostningsresultatet fgr bonus er de opkraavede omkostningsbidrag fratrukket de faktiske admini-
strationsomkostninger og udgjorde 3 mio. kr. i 2018 mod 6 mio. kr. i 2017, Det lave oamkostnings-

niveau kommer medlemmerne til gode i form af fortsat lavere omkostningsbidrag fremover.

Driftsresultatet udgjorde derfor -188 mio. kr. mod 515 mio. kr. i 2017.

Resultat

Paedagogernes Pension har anmeldt regler for overskudsfordeling til Finanstilsynet. Reglerne fast-
le=gger fordelingen af overskuddet mellem medlemmernes pensionsordninger og medlemmerne som
ejere. Medlemmernes andel som ejere - egenkapitalforrentningen eller resultatet, inkl. udlodning -
udgar -348 mio. kr. i 2018,
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Tabel 6. Disponering af resultat til fordeling

(mio, kr.) 2018 2017
Realiseret resultat til fordeling -176 551
Medlemmers bonustilskrivning -3 -3
Udlodning ved overgang til markedsrente 264 174
Pensionisters bonustilskrivning 0

Arets ndring i risikomargen 1

Arets sendring i individuel bonus -1

Arets sndring i risikofond -14 -5
Arets aendring | kollektivt bonuspotentiale -74 210
Fordelt til medlemmerne 172 376
Fordelt til egenkapitalen -348 175

Medlemmernes pensionsordninger er, fgr bonus, nedskrevet med 1.571 mio. kr. i form afkast og
grundlagsrente, jf. tabel 5. Med en opskrivning p& 172 mio. kr. i form af bonus og opbygning af
bonuspotentialer, jf. tabel 6, er medlemmernes depoter i alt nedskrevet med 1.399 mio. kr. i 2018.

Bidrag og udbetalinger
Medlemsbidrag udgjorde 2.895 mio. kr. i 2018 mod 2.754 mio. kr, i 2017. Dette svarer til en stigning
pé 141 mio. kr. eller 5,1 pct.
I alt udbetalte Padagogernes Pension i 2018 ydelser pa 1.706 mio. kr. mod 1.511 mio. kr. i 2017,
en stigning pa 12,9 pct. Ydelserne fordeler sig overordnet med

e 913 mia. kr. til alderspensioner

e 233 mio. kr. til invalideydelser

« 147 mio. kr. til ydelser ved dad

s 34 mio. kr. til kritisk sygdom
s 379 mio. kr. til overfgrsler og udtraedelser vedrgrende medlemmer, der ophaevede pensions-

ordningen i Paadagogernes Pension

Peadagogernes Pension har fortsat langt flere bidragsbetalende medlemmer end pensionister, men
et stigende antal betalende medlemmer vil ga pa pension i de kommende &r, og derfor vil de udbe-
talte pensionsydelser procentuelt stige forholdsvist meget. 1 kroner vil medlemsbidragene over den
kommende drraekke dog fortsat overstige udbetalingerne med bred margin.

Egenkapital og konsolidering
Egenkapitalen udgjorde 3.555 mio. kr. pr. 31. december 2018, hvilket er 348 mio. kr. mindre end

ved indgangen til aret, svarende til arets resultat.

Pensionskassens udskudte skatteaktiv - udskudt pensionsafkastskat - udgjorde 564 mio. kr. ultimo
2018, hvilket er 409 mio. kr. mere end ved udgangen af 2017. Forggelsen i udskudt pensionsafkast-

skat opstar
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- dels af tilgodehavende pensionsafkastskat pd 294 mio. kr. i forbindelse med arets negative
investeringsafkast.

- dels pd grund af, at tilskrivning p& medlemmers depoter overstiger skattepligtigt afkast,
denne post er i 2018 forgget med 89 mio. kr.,

- og dels af fremfarte skattelempelser i forbindelse med udenlandske indkomster, denne post
er i 2018 forgget med 26 mio. kr.

Pensionsvirksomhed

Pensionspakken

Alle medlemmer i Peedagogernes Pension er omfattet af Pensionspakken. Denne er en enkel og frem-
tidssikret pensionsordning, hvor flest mulige penge gér til pension samtidig med, at medlemmerne
har gode forsikringer ved sygdom og dgd. Der bliver lgbende taget stilling til sterrelsen af forsikrin-
gerne, sa de sammen med den offentlige pension og ATP giver en tilstraekkelig deekning for en typisk
paedagog. Medlemmernes opsparing bliver forrentet med markedsrente gennem hele pensionsord-
ningens levetid, hvilket efter bestyrelsens opfattelse giver den bedste forrentning over tid.

PBU Ekstra

Medlemmerne har mulighed for at spare ekstra op til pension dels via supplerende indbetaling til
hovedordningen i Paedagogernes Pension og dels via PBU Ekstra. I PBU Elstra er der mulighed for at
veelge mellem ratepension og skattefri aldersopsparing. Medlemmerne har sdledes mulighed for at
indbetale til den supplerende pensionsopsparing, der passer bedst sammen med den obligatoriske

pensionsordning og medlemmets gnsker og behov.

Medlemsudviklingen

Peedagogernes Pension har 116.541 medlemmer inkl. bgrne- og aegtefzellepensionister ultimo 2018.
Antallet af indbetalende medlemmer er stabilt pd trods af pres pé de kommunale budgetter. Antallet
af hvilende medlemmer er ligeledes stabilt. Antallet af pensionerede medlemmer er stigende.
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Tabel 7. Medlemmer og pensionister, ultimo

{antal) 2018 2017
Betalende medlemmer* 67.652 67.240
Hvilende medlemmer 28.016 28.045
Pensionerede medlemmer 19.304 17.189
Medlemmer, | alt 114.972 112.474
Alderspensionister 16.783 14.528
Invalidepensionister 2.521 2.661
Pensionerede medlemmer, i alt 19.304 17.189
Egtefzellepensionister 1.040 1.019
Bgrnepensionister 529 586
Bgrne- og aegtefaellepensionister, i alt 1.569 1.605

*: Inklusive bidragsfrit daekkede.

Forrentning af medlemmernes pensionsopsparing

I Pensionspakken bliver medlemmernes opsparing forrentet med en depotrente, der svarer til det
direkte afkast pd investeringsaktiverne fratrukket pensionsafkastskat og investeringsomkostninger.
Depotrenten for en 45-arig var i 2018 negativ med -0,64 pct. (efter pensionsafkastskat), men har
siden etableringen af Pensionspakken i 2003 i gennemsnit udgjort 5,2 pct. pr. ar.

Af figur 1 fremgdr udviklingen i 100 kr. forrentet med depotrenten for en 45-arig i Pensionspakken
siden 1. januar 2003. 100 kr. indbetalt i 2003 er saledes vokset til 223 kr. ved udgangen af 2018.
Af figuren fremgdr, at tabet under den finansielle krise i 2008-2009 er indhentet, Medlemmerne har
over perioden faet en depotrente, der langt overstiger inflationen. P& en markedsrenteordning ma
det forventes, at der fra tid til anden vil vaere &r med negative depotrenter, men bestyrelsen er af
den opfattelse, at over lzngere perioder vil depotrenten pd en markedsrenteordning vaere hgjere
end pd en garanteret grundlagsrente pd gennemsnitsrente.

Figur 1. For en 45-arig er 100 kr. fra 2003 - 2018 vokset til
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Pzadagogernes Pensions ledelse

Generalforsamling og delegeretforsamling
P& generalforsamlingen 2018 blev det medlemsvalgte bestyrelsesmedlem, Kim Hyttel, genvalgt til
bestyrelsen for en fire-arig periode.

Delegeretforsamlingen har i 2018 afholdt 2 mgder,

Delegeretforsamlingen bestar af 35 delegerede og vaelges af og blandt pensionskassens medlemmer.
Der vaelges tre delegerede fra hvert omrade svarende til BUPL's lokale fagforeninger, dog kun én fra
Bornholm. Der veelges endvidere én delegeret fra Landsforeningen for Socialpeedagoger (LFS).

I efterfret 2018 blev der afholdt valg til delegeretforsamlingen for drene 2019-2022. Mange af de
tidligere delegerede stillede op til genvalg og blev valgt. Samtidig blev en raekke nye delegerede
valgt - bade medlemmer med erfaring som suppleanter og helt nye medlemmer i delegeretforsam-
lingen. Den nye delegeretforsamling bestar af 17 maend og 18 kvinder.

Bestyrelsen
Et af de to KL-udpegede bestyrelsesmedlemmer, Andreas Liske Keil, tradte ud af bestyrelsen i 2018.
I stedet indtradte Anne Madsen, der er udpeget af KL, i bestyrelsen.

Kommunernes Landsforening og Berne og Ungdomspaadagogernes Landsforbund udpeger hver to
medlemmer til Paedagogernes Pensions bestyrelse. P4 generalforsamlingen vaelges der tre medlem-
mer af og blandt pensionskassens medlemmer til bestyrelsen. Endvidere veelges der pa generalfor-
samlingen to uafhaengige og szerligt kyndige medlemmer til bestyrelsen for en to-drig periode.

Bestyrelsen har i 2018 afholdt @ meder, herunder 5 ordinazre mgder, 2 skriftlige mader og 2 mader
i tilknytning til Paedagogernes Pensions generalforsamling.

Revisionsudvalget

Paedagogernes Pensions bestyrelse har i henhold til lovgivningen nedsat et revisionsudvalg. Revisi-
onsudvalgets opgave er at have seerlig fokus pa at overvage pensionskassens regnskabsafleeggelse
og overvage, om pensionskassens interne kontrol- og risikosystemer fungerer effektivt.

Pensionskassens revisionsudvalg bestar af tre bestyrelsesmedlemmer, herunder de to uafhaengige
og saerligt kyndige medlemmer af bestyrelsen. Lis Skovbjerg er af bestyrelsen udpeget som formand
for revisionsudvalget, Leif Hasager som nasstformand, og udvalgets tredje medlem er bestyrelses-
formand Claus Omann Jensen,
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Revisionsudvalget har i 2018 afholdt 3 mgder. Revisionsudvalget kvalificerer og forbereder drgftel-
serne | hestyrelsen inden for udvalgets virke, som overordnet omfatter regnskab, revision, compli-
ance og risiko. Revisionsudvalget har | 2018 styrket overvagningen af veerdiansaettelsen af unoterede
aktiver,

Direktionen
Administrerende direktgr Sune Schackenfeldt udggr direktionen.

Ledelse og styring

Som en del af Solvens II har Finanstilsynet fastsat en raskke krav til ledelsen og styringen af livsfor-
sikringsselskaber og pensionskasser, herunder Paedagogernes Pension. Det overordnede formal med
kravene er at sikre en sund virksomhed med effektive former for virksomhedsstyring.

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

ligesom der er udpeget naglepersoner indenfor hver af disse omréder.

Aflgnningspolitik

Bestyrelsen har i henhold til lovgivningen fastlagt en aflgnningspolitik for Paedagogernes Pension.
Aflanningspolitikken indebasrer blandt andet, at ingen medarbejdere eller medlemmer af direktionen
og bestyrelsen modtager variable lgndele, herunder bonus.

Aflenningspolitikiken er tilgaengelig pd Paedagogernes Pensions hjemmeside under
https://www.pbu.dk/globalas ningspolitik-i-padago -

Maltal for det underreprassenterade kgn

Paedagogernes Pensions bestyrelse skal i henhold til lovgivningen opstille et maltal for det underre-
preesenterede kgn med henblik pd at opna en ligelig reprasentation mellem ksnnene pa posterne |
hvert af de gverste ledelseslag. Bestyrelsen opfatter en ligelig repraesentation som en reprassentation
af hvert ken med mindst 33 pct.

Ved udgangen af 2018 bestod pensionskassens bestyrelse af tre kvinder og seks maend. Dermed er
malsaetningen om at opnd en ligelig repraesentation af hvert ken inden udgangen af 2022 opnaet.
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Bestyrelsen, delegeretforsamlingen og daglig ledelse

Bestyrelsen

Claus Omann Jensen * Lasse Bjerg Jprgensen ** Torstein Grubb ***
Formand 1. naestformand 2. naestformand
1. viceborgmester, Randers Hovedkasserer, BUPL Pazdagog
Kommune

Steffen Poulsen *** Kim Hyttel *** Mette Skovhus Larsen **
SFO-leder Institutionsleder Faglig sekretasr, BUPL

Anne Madsen * Lis Skovbjerg *** Leif Hasager ™"
Medlem af byrédet, Saerligt kvalificeret medlem Seerligt kvalificeret medlem
Sorg Kommune

. Udpeget af Kommunernes Landsforening (KL)

L

Udpeget af Barne- og Ungdomspaedagogernes Landsforbund (BUPL)

ek

Valgt af medlemmerne
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Delegeretforsamlingen fra den 1. januar 2019

Bjarne Kofoed

Bjarne Benda

Ulla Mathiesen

Per B. Andersen
Brigitte Christensen
Lene Due

Ole L. Nielsen

Pernille Riis

Christa Thestrup
Torstein Grubb

Kay Abrahamsen

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

Lone Reinholdt

Per Wgssner

Merete Wittrup Lauesen
Lasse Porsgaard Birkelund
Kim Hyttel

Jonna Uhre

Jens Jensen

Lone Brask Bay

Bettina Laursen

Rikke W. Ganderup
Steffen Poulsen

Lars Maller

Linda Hedegaard Bjerre
David Nordstrom

Peter Leth Nielsen
Grethe Kirstine Nielsen
Hanne Rosengvist

Hovedstaden
Hovedstaden
Hovedstaden
Storkgbenhavn
Storkgbenhavn
Storkabenhavn
Nordsjaelland
Nordsjaelland
Nordsjaalland
Midtsjeelland
Midtsjzelland
Midtsjeelland
Sydpstsjzelland
Sydgstsjaelland
Sydpstsjzelland
Bornholm

Fyn

Fyn

Fyn

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

Rrhus

Arhus
Nordjylland
Nordjylland
Nordjylland
LFS
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Bestyrelsens ledelseshverv

Bestyrelsesformand Claus Omann Jensen

1. viceborgmester, Randers kommune

Formand for Udviklingsudvalg, Randers kommune
Neestformand gkonomiudvalget, Randers kommune

Salgs- og marketingdirekter for Verdo A/S

Direktgr for Midtjysk Elhandel

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

Bestyrelsesmedlem i JENSENplus

Bestyrelsesmedlem i plusINDRETNING Aps

1. nzestformand Lasse Bjerg Jgrgensen
Hovedkasserer i BUPL

Formand for BUPL-A

Bestyrelsesmedlem i Danske A-kasser
Bestyrelsesmedlem i Vesterbro Ungdomsgérd

Medlem af Regeringens Beskaftigelsesrad

Medlem af repreesentantskabet i Lan & Spar Bank A/S

2. naestformand Torstein Grubb
Bestyrelsesmedlem Steffen Poulsen

Bestyrelsesmedlem Kim Hyttel

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

Kasserer | Danske @lsamlere

Landsbestyrelsesmedlem Danske @lentusiaster
Ra&dsmedlem, Forbrugerradet Taenk

Bestyrelsesmedlem Mette Skovhus Larsen

Faglig sekretaer i BUPL

Neestformand i BUPL-A

Medlern af FH - Fagbevaegelsens Hovedorganisations hovedbestyrelse

Medlem af Arbejdsmiljeradet

Medlem af Branchefazllesskabet for Arbejdsmiljg for Velfeerd og Offentlig administration

Bestyrelsesmedlem Anne Madsen
Medlem af byrddet i Sors Kommune

Bestyrelsesmedlem Lis Skovbjerg

Neestformand | Pensionskassen for Magistre og Psykologer

Naestformand | MP Ejendomme P/S

Bestyrelsesmedlem i MP Investment Management A/S

Naestformand | Revisionsudvalget i Pensionskassen for Magistre og Psykologer

Bestyrelsesmedlem Leif Hasager
Bestyrelsesmedlem i Kirk Kapital
Bestyrelsesmedlem i KIJK Sicav
Bestyrelsesmedlem i Formuepleje Ejendomme
Bestyrelsesmedlem i Formuepleje corporate credit
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Direktionens ledelseshverv

Administrerende direkigr Sune Schackenfeldt
Bestyrelsesformand for PBU Bolig A/S

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

Bestyrelsesformand for Cystisk Fibrose Landsforeningen

Alle disse hverv er ulgnnede.

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

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

Ledelsesgruppen

Adm. direktgr Sune Schackenfeldt

Ansvarshavende aktuar Frank Cederbye

Investeringsdirekt@r Carsten Warren Petersen

Finansdirektgr Lars Ingemann Nielsen (fratradt februar 2019)

For yderligere oplysninger om ledelsesgruppen henvises til falgende link:

WW .dk/om-os/fakta-om-pbhu2/organisation/Ledelse
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5-ars oversigter: Hovedtal og Finanstilsynets nggletal

Tabel 8. Regnskabets hovedtal (pensionskassen), 2014-2018

(mio.kr.) 2018 2017 2016 2015 2014
Resultatopgerelsens hovedtal

Medlemsbidrag 2.895 2.754 2.661 2.578 2.556
Pensionsydelser* 1.706 1.511 1.490 1.386 1.854
Investeringsafkast efter PAL-skat -1.695 4.511 3.842 1.342 4,005
Administrationsomkostninger 39 36 38 34 47
Pensionsteknisk resultat =249 -103 -14 932 =153
Resultat -348 175 234 995 61
Balancens hovedtal

Henszttelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter, i alt 60.345 60,542 55.000 50.072 4B.566
Egenkapital 3.555 3.903 3.728 3.681 2.686
Aktiver 67.722 66.063 63.222 57.760 53.256
Aktiver (koncern) 67.828 66.175 63.346 57,863  53.334

Bemaerkninger.:

/Endring | regnskabsbekendtgorelsen | 2016 er af en sfdan karakter, at det ikke er praktisk muligt at tilpasse balancens
sammenligningstal. Sammenligningstal for perloden far 2016 er derfor Ikke direkte sammenlignelige med 2016, 2017 og 2018,

* pensionsydelser | 2014, eksklusly afgift af kapitalpensioner afregnet til SKAT pd 691 mio. kr., udgjorde 1.164 mio. kr.

Aktiver | 2014 er inklusive Gaeld angfende afledte finansielle instrumenter og Gazld tl kreditinstitutter

Noter:
Bortset fra aktiver er hovedtallene identiske for pensionskassen og koncernen.
Afrundinger kan medfgre, at tallene ikke summer.
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Tabel 9. Nagletal (pensionskassen), 2014-2018

2018 2017 2016 2015 2014
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter fer
pensionsafkastskat (N2) -3,2 9,2 8,5 3,7 10,2
Aflkastprocent for 45 8rig -5,2 10,4 9,6 4,8 10,2
Aflcastprocent for 50 8rig -4,2 9,8 8,7 4,8 10,2
Aftkastprocent for 60 8rig 2,2 8,6 8,2 2,9 10,2
Afkastprocent for 75 8rig -0,2 7,4 79 0,0 10,2
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter efter
pensionsafkastskat -2,7 7,8 72 3,2 8,6
Afkastprocent relateret gennemsnitsrenteprodukter far
pensionsafkastskat (N1) -1,1 7.4 7,6 1,7 10,4
Afkastprocent relateret gennemsnitsrenteprodukter efter
pensionsafkastskat -0,9 6,3 6,4 1,4 8,8
Kontorente relateret til Livscykius (efter pensionsafkastskat)
Kontorente for 45 8rig -0,6 10,5 3,8 5,1 9,0
Kontorente for 50 rig -0,3 9,6 3,2 51 9,0
Kontorente for 60 Srig 0.5 8,0 3.5 3.7 9,0
Kontorente for 75 &rlg 1,2 a,5 d,2 1,4 9,0
Risiko pd afkast relateret til markedsrenteprodukter (N3) 3,75 3,25 3,8 - -
Omkostningsprocent af hensasttelser (N4) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Omkostninger pr. medlem (N5), kr. 313 296 321 285 398
Egenkapitalforrentning efter skat (N6) -9,3 4,6 6,3 31,2 2,3

Forretning af overskudskapital,der tildeles afkast som
egenkapital (N7)

Bemarkning:

[Endring | regnskabsbekendtgorelsen i 2016 er af en sddan karakter, at det ikke er praktisk muligt at tilpasse sammenligningstal.
Sammenligningstal for perioden for 2016 er derfor ikke direkte sammenlignelige med 2016, 2017 og 2018.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Paedagogernes

Pension for regnskabsaret 2018.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og pensionskassens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af koncernens og pensionskassens akti-
viteter for regnskabséaret 2018,

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 13. marts 2019

Direktionen

‘
(. ﬁif /ém ,{p/vé(

e Adam Wilhelm A Schackenfeldt

Bestyrelsen

5 Oma

Jensen (Formand) Lasse Bjerg Jargensen (1. naestformand)

4

"l | b ) /\ujf——x

Torstein Grubb (2. nazstformand) Steffen Poulsen

Kim Hyttel ette Skovhus Larsen

— 4
Annt Madse

(

\
; J._“_‘..‘ ? g l
L\‘"" /ﬁis Skovbjerg Leif Hasager
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til medlemmerne af Paedagogernes Pension - pensionskassen for padagoger

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet (herefter benasvnt "regnskaberne") for Paada-
gogernes Pension — pensionskassen for padagoger for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2018, der omfatter resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og no-
ter, herunder anvendt regnskabspraksis. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter lov
om finansiel virksomhed,

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af kon-
cernens og pensionskassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af
resultatet af koncernens og pensionskassens aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. december
2018 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende | Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naar-
mere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet
og arsregnskabet", Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet

som grundlag for vores konklusion.

Uarhangighed

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

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

Valg af revisor

Vi blev farste gang valgt som revisor for Paedagogernes Pension - pensionskassen for padagoger
den 26. maj 2000 og er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet opgaveperiode
pd 19 &r frem til og med regnskabsaret 2018,

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige
ved vores revision af regnskaberne for regnskabséret 2018. Disse forhold blev behandlet som led i
vores revision af regnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver
ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennzevnte forhold er beskrivelsen
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af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhazsng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af regnska-
berne", herunder i relation til nedennasvnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har om-
fattet udformning og udfarelse af revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af risikoen for
vaesentlig fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revi-
sionshandlinger vi har udfgrt for at behandle nedennaevnte forhold, danner grundlag for vores kon-
klusion om regnskaberne som helhed.

Mé&ling af hensaettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter

Hensezttelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter udagr 60,3 mia. kr. pr. 31. december 2018
for pensionskassen. Heraf udggr hensaettelser til markedsrenteprodukter 56,4 mia. kr, og pensions-
hensasttelser til gennemsnitsrenteprodukter 3,9 mia. kr.

Maling af pensionshenszettelser til gennemsnitsrenteprodukter involverer ledelsesmaessige skan, der
i vaesentligt omfang pévirker den regnskabsmaessige veerdi. Som falge heraf vurderes dette at vaere
et centralt forhold i revisionen.

De veesentligste ledelsesmaessige skgn omfatter sandsynligheder for invaliditet, dadelighed og tilba-
gekgb.

Ledelsen har angivet oplysninger om henszettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter i note
15 og 16.

Hensaettelser til markedsrenteprodukter er tegnet uden garantier. Vi anser ikke maling af disse hen-
saettelser for forbundet med betydelige risici for fejlinformation, udover risici relateret til méling af
unoterede investeringsaktiver.

Vores revision af henszettelse til pensionsaftaler og investeringskontrakter:
Baseret pd vores risikovurdering har vi gennemgaet den af ledelsen foretagne maling af hensaettelser
til pensionsaftaler og investeringskontrakter.

Vores revision har omfattet gennemgang af de metoder, forudszetninger og data som ledelsen har
anvendt i forbindelse med opgarelsen af henseaettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter,

Revisionshandlingerne, der er udfart i samarbejde med vores eksperter med aktuarmaessige kvalifi-

kationer, har omfattet:

B Vurdering og test af ngglekontroller i de aktuarmaessige modeller, herunder vedrgrende data-
indsamling og -analyse samt processer for fastlaeggelse af forudsaetninger

» Vurdering af de anvendte metoder og parametre ved at anvende vores branchekendskab og
erfaring, med fokus pd andringer sammenlignet med sidste ar

B Vurdering af eventuelle vaesentlige afvigelser i forudsaetningerne i forhold til lov- og rapporte-

ringsmaessige krav og branchestandarder
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B Vurdering af forudsastninger om sandsynlighed for invaliditet, dadelighed og tilbagekgb, der er
anvendt i opggrelsen, sammenholdt med historiske data og markedspraksis

B Afstemning af henseettelser til forsikringssystemet og analyse af udviklingen, iszer i rente-, ri-
siko- og omkostningsresultater.

Ma&ling af unoterede investeringsaktiver

Unoterede investeringsaktiver omfatter bl.a. investeringsejendomme, investeringer i kapitalfonde,
ejendomsfonde og unoterede aktier med en samlet vaerdi pd 9,8 mia. kr. pr. 31. december 2018 for
koncernen.

Maling af unoterede investeringsaktiver til dagsvaerdi vurderes at vaere et centralt forhold ved revi-
sionen, idet malingen er pavirket af ledelsesmaassige skgn, ligesom aendringer i forudszetninger og
de anvendte metoder kan have vaesentlig indvirkning pad malingen.

De vaesentligste ledelsesmaassige skon omfatter fastsaettelse af markedsvaerdi pa unoterede illikvide
investeringsaktiver, fastsaettelse af afkastkrav samt vurdering af fremtidige pengestrgmme, herun-
der forventninger til udviklingen i markederne, hvor investeringerne er foretaget.

Ledelsen har angivet oplysninger om unoterede investeringsaktiver i note 25 og 26.

Vores revision af unoterede investeringsaktiver
Baseret pa vores risikovurdering har vi gennemgdet den af ledelsen foretagne méling af unoterede
investeringsaktiver.

Revisionshandlingerne har omfattet:

»  Vurdering og test af ngglekontroller for méling af unoterede investeringsaktiver, herunder pro-
cesser for fastleeggelse af forudsaetninger, ledelsesgodkendelse og eventuelle ledelsesmazssige
zndringer af skgn og kontrollernes effektivitet

> Vurdering af de anvendte metoder ved at anvende vores branchekendskab og erfaring, med
fokus pa bl.a. sendringer i forhold til sidste ar

B Vurdering af de vassentligste forudsatninger for fremtidige pengestramme samt fastlagte af-
kastkrav, herunder vurdering af investeringsejendommenes driftsafkast og individuelle afkast-
krav benyttet i veerdiansaettelsen, sammenholdt med historiske data, masglervurderinger og
markedspraksis

B Afstemning af veerdier til modtagne rapporteringer fra eksterne forvaltere af de unoterede in-
vesteringsaktiver,

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at |lase ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller
vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vassentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med regnskaberne og er udarbejdet | overensstemmelse med krav i lov om finansiel virksomhed. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et &rsregnskab, der giver et ret-
visende billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde regnskaberne uden
vazsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og pensionskas-
sens evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant: samt at udarbejde regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmin-
dre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller pensionskassens, indstille driften eller
ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for regnskaberne

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vassentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Haj grad af sikkerhed er et hajt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for,
at en revision, der udfgres | overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opstd som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesent-
lige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gko-
nomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af regnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder pro-
fessionel skepsis under revisionen. Herudaver:

> Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrazkkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation for8rsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
saettelse af intern kontrol.
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» Opnér vi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af koncernens og pensionskassens interne kontrol.

B Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige sken ag tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

B Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opniede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og pensionskassens evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der
er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysnin-
ger herom i regnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre,
at koncernen og pensionskassen ikke lezengere kan fortseette driften.

» Tager vi stilling til den samlede prazsentation, struktur og indhold af regnskaberne, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og be-
givenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

» Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhe-
derne eller forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om
koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen.

Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den pverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaassige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrg-
rende uafhangighed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan
taenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstalt-
ninger,

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke
forhold der var mest betydelige ved revisionen af regnskaberne for den aktuelle periode og dermed
er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre
lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentligggres, eller i de yderst sjaeldne tilfaslde,
hvor vi fastsldr, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspdtegning, fordi de negative
konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den of-
fentlige interesse har af sddan kommunikation,
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Resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse

Alle belgb i tusind kr,

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

Indtamgter fra tilknyttede virksomheder
Indteegter fra associerede virksomheder
Indtzegter af investeringsejendomme
Renteindtaegter og udbytter m.v.
Kursreguleringer

Renteudgilter

Administrationsomkostninger i farbindelse med
investeringsvirksomhed

Investeringsafkast, | alt

Pensionsaflkastskat

Investeringsafkast efter pensionsafkastskat
Pensionsydelser f.e.r,, i alt

FfEndring | pensionshenseettelser f.e.r.
Pensionsmaessige driftsomlcostninger f.e.r,, i alt
Overfort investeringsafkast
PENSIONSTEKNISK RESULTAT

Egenkapitalens investeringsafkast
RESULTAT FOR SKAT
Pensionsafkastskat for egenkapital

ARETS RESULTAT
Anden totalindkomst

ARETS TOTALINDKOMST

Rrets resultat overfares til egenkapitalen,

Note

Pensionskassen Koncernen

2018 2017 2018 2017
2.894.661 2.754.253 2.894.661 2.754.253
2.894.661 2.754.253 2.894.661 2.754.253

377.370 104.044

134.029 83,322 134.029 B3.322
13.660 19,135 56.084 59.492
1.213.772 1.012.495 2.012.877 1.768.613
-3.663.846 4.167.951 -3.998.010 3.616.082
-5.034 -14.814 -5.289 -13.644
-68.559 -52.811 -198.298 =194.540
-1.998,607 5.319.324 -1,998.607 5.319.324
303.515 =808.186 303.515 =-B08.186
-1.695.092 4.511.138 -1.695.092 4.511.138
=1.705.942 =-1.511.379 -1.705.942 -1.511.379
197.413 =-5.542,909 197.413 =-5.542.909
=39.421 =36.128 =39.421 =36.128
99,323 -278.115 99.323 -278.115
-249.059 -103.141 -249,059 -103.141
=117.107 327.940 -117.107 327.940
-366.166 224.799 -366.166 224.799
17.784 =-49.825 17.784 =49.825
-348.382 174.974 =-348.382 174.974
4] 0 o 1]
-348.382 174.974 =-348.382 174.974
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Balance - Aktiver

Alle belab i tusind kr, Nate

Investeringsejendomme 6

Kapitalandele i tilknyttede virksamheder
Udlan til tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Udidn til assoclerede virksomheder

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomhed

Kapitalandele

Investeringsforeningsandele

Dbligationer

Indlan i kreditinstitutter 7
Afledte finansielle Instrumenter 8

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt
INVESTERINGSAKTIVER, I ALT

INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET
MARKEDSRENTEPRODUKTER 9

Tilgodehavender | forbindelse med direkte pensionsaftaler

hos medlemmer

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender 10

TILGODEHAVENDER, I ALT

Udskudt pensionsafkastskat
Likvide beholdninger

ANDRE AKTIVER, I ALT

Tigodehavende renter
Andre periodeafgraansningsposter 11

PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER, I ALT
AKTIVER, I ALT

Eventualaktiver 12

Pensionskassen Koncernen

2018 2017 2018 2017
75.859 39.814 210.557 111.366
227.611 182,970 - -
12.747 0 - E
184.561 180,842 184.561 180.842
8,976 0 8.976 0
433.895 363.813 193.537 180.842
568.075 578,622 2.877.156 3.713.687
3.644.454 4,553,595 B55.292 976.169
1.883.635 1.577.407 2.111.592 1.873.840
582.908 821.745 765,571 1.011.169
3.323 11.740 19.764 59.595
6.682.394 7.543.109 6.629.374 7.634.461
7.192.148 7.946.735 7.033.469 7.926.669
59.,571.108 57.615.640 59.571.108 57.615.640
7.207 6.686 7.207 6.686
0 7.28B0 = =
16.036 11,592 18.682 15.902
23.243 25,558 25.889 22,587
563.711 155,145 563.711 155.145
1B9.695 161.036 189.695 161.036
753.406 316.182 753.406 316.182
60,363 59,735 132,839 111.749
112,616 99,182 310.848 182.484
181.979 158.917 443.687 294,233
67.721.883 66.063.031 67.827.559 66.175.310
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Balance - Passiver

Alle belab i tusind kr.

Sikkerhedsfond
Qverfort resultat

EGENKAPITAL

Minoritetsinterasse
EGENKAPITAL, I ALT

Henseettelser til markedsrenteprodukter

Pensionshensattelser til gennemsnitsrenteprodukter

HENSAETTELSER TIL PENSIONSAFTALER OG
INVESTERINGSKONTRAKTER, I ALT

Gaeld angiende afledte finansielle Instrumenter
Gzeld til kreditinstitutter

Gaeld til tilknyttede virksomheder

Skyldig pensionsafkastskat

Anden gaeld

GFELD, I ALT
PERIODEAFGR/ENSNINGSPOSTER

PASSIVER, I ALT

Anvendt regnskabspraksis
Eventualforpligtelser
Nzartstiende parter
Femdrsoversigt og npgletal
Realiserade resultat
Finansielle rislci

Specifikation af investeringsaktiver og afkast -
markedsrenteprodukter

Specifilkation af investeringsaktiver og afkast -
gennemsnitsrenteprodukter

Egenkapitalopggrelse

Egenkapital
Egenkapital pr. 1. januar
Overfart af drets resultat

Egenlcapital

Minoritetsinteresse
Egenkapital, | alt

Note

13

14

15

16

17

18

19

20
21
22
23
24

25

26

Pensionskassen Kencernen

2018 2017 2018 2017
118.986 118,986 118.986 118,986
3.435.614 3.783.996 3.435.614 3.783.996
3.554.600 3.902.982 3.554.600 3.902.982
- - 1.497 1.543
3.554.600 3,902,982 3.556.096 3.904.525
56.422.188 56.508.326 56,422,188 56.508.326
3.922.821 4,024.096 3,922,821 4.034.096
60.345.009 60.542.422 60.345.009 60.542.422
351.425 131,886 351,425 131.886
3.285.390 1.180.273 3.285.390 1.180.273
0 3.449 : 5
B6.307 227.497 86,307 227.497
64,025 48,087 169,104 162,272
3.788.047 1.591.191 3.892.226 1.701.928
34.228 26.436 34,228 26.436
67.721.883 66.063.031 67.827.559 66.175.310
3.902.982 3.728.008 3.902.982 3.728.008
-348,383 174,974 -348.383 174,974
3.554.600 3.902.982 3.554.600 3.902.982
= - 1.497 1.543
3.554.600 3.002.982 3.556.096 3.904.525
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Noter

Note 1

Anvendt regnskabspraksis

Koncernens og pensionskassens arsregnskab er aflagt | overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed
samt Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergdende pensions-
kasser,

Pensionskassen har foretaget enkelte klassifikationsmaessige aendringer for praasentation af investeringsafkast.
Sammenligningstallene er tilpasset aandringerne.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste &r.

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

Implementering af ny reanskabsbekendtagrelse

Finanstilsynet har ultimo 2018 udstedt en aendringsbekendtggrelse til Bekendtggrelse om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser til ikrafttraedelse 1. januar 2019 eller senere. Paedago-
gernes Pension har valgt at fertidsimplementere de nye regler vedrarende falsomhed overfor risici, der tidligere
blev givet i form af de sdkaldte trafiklysscenarier, med en henvisning i ledelsesberetningen til pensionskassens
Rapport om solvens og Finansiel situation,

Derudover har Paadagogernes Pension valgt at fertidsimplementere de nye regler om prassentationen af nggle-
tallet solvensdaskning, der flyttes fra femarsoversigten til ledelsesberetningen.

Ovennaevnte omrader har ingen effekt pd hverken resultat, aktivsum eller egenkapital.

Veesentlige regnskabsmaessige skan

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der skan og vurdering, som pavirker starrelsen af aktiver og forpligtelser.

De vaesentligste skan og vurderinger vedrgrer vaerdiansasttelsen af unoterede investeringsaktiver (kapitalandele
og investeringsejendomme) samt I@betidsafhasngig diskonteringssats og forudsastninger om Invaliditet og dede-
lighed ved opggrelsen af hensasttelser til gennemsnitsrenteprodukter.

Hensasttelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter

Opgarelse af henseettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter pd gennemsnitsrente foretages pa grund-
lag af aktuarmazssige forudsaetninger om bl.a. levetid, invaliditet og medlemsadfaerd samt ved anvendelse af den
af EIOPA offentliggjorte diskonteringsrentekurve uden tillaag, For levetid anvender Paadagogernes Pension det af
Finanstilsynet | 2018 opdaterede benchmark for forudssetninger om levetid.

Paedagogernes Pension har i mindre omfang ugaranterede ordninger pd gennemsnitsrente. Paadagogernes Pen-
sions praesentation i regnskabet af henszettelser pd disse ordninger pé forsikringsklasse 1 vises med garanterede

ydelser, uagtet at disse er ugaranterede,

Unoterede investeringsaktiver
Dagsveerdien af unoterede investeringsaktiver fastlaegges ved hjalp af veerdianseettelsesmetoder, der har til
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formal at fastlaegge den transaktionspris, som ville fremkomme i en handel pd méletidspunktet imellem uaf-
haengige parter.

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

Dagsveerdi af ejendomme er opgjort efter afkastmetoden pa grundlag af forventede driftsafkast pd den enkelte
ejendom samt et tilknyttet forrentningskrav baseret pd markedsforholdene. Ejendomme, der er sat til salg, er
vurderet til forventet salgsveerdi. Til at understatte dagsvaerdiopgarelsen er der indhentet eksterne masglervur-
deringer.

Benchmark for levetid
Padagogernes Pension anvender det af Finanstilsynet i 2018 opdaterede benchmark for forudsastninger om le-
vetid.

Dagsveerdi ar efendomme

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

Principper for fordeling af overskud

Bonus vedrarende rente, risiko og administration gives forlods til medlemmerne i henhold til de bonussatser, der
anmeldes til Finanstilsynet forud for eller i Ipbet af daret. For markedsrenteordninger opggres og fordeles drets
aflast efter fradrag af investeringsomkostninger. Arets regnskabsmaessige resultat fordeles derefter mellem med-
lemmerne og egenkapitalen | overensstemmelse med kontributionsprincippet og efter regler anmeldt til Finans-
tilsynet. Efter de anmeldte principper tilfalder 20 pct. af risikoresultatet egenkapitalen, mens administrationsre-
sultatet fuldt ud tilfalder egenkapitalen. Herudover tildeles egenkapitalen en andel af renteresultatet svarende til
5 pct. af forsikringsklasse 1's forholdsmaessige andel af egenkapitalen. Tab vedrgrende de enkelte kontributions-
grupper, der daekkes af egenkapitalen, kan, hvis det er muligt, hentes i det efterfalgende regnskabsér fra de
enkelte gruppers individuelle og kollektive bonuspotentialer.

Koncernforhold og konsolideringspraksis

Koncernregnskab omfatter Peedagogernes Pension — pensionskassen for paedagoger (moderselskab), det 100 pct.
ejede PBU Invest Holding P/S, det 100 pct. ejede ejendomsaktieselskab PBU Bolig A/S, de 100 pct. ejede ejen-
domsudviklingsselskaber Ejendomsudvikling Flintholm Have P/S, Bygmester Have ApS og PBU Ejendomsudvikling
ApS, de 95 pct. ejede ejendomsudviklingsselskaber Nyborg Midtermole ApS, Brahebakke P/S og Rddhus Have
P/S, samt investeringsforeninger og afdelinger heraf, der er under Paedagogernes Pensions kontrol. Koncernregn-
skabet er udarbejdet pd grundlag af reviderede regnskaber for de virksomheder, der indgér i konsolideringen.
Konsolideringen er foretaget ved sammenlagning af ensartede regnskabsposter og ved elimineringer af koncern-
mellemveerender samt af koncerninterne indteegter og udgifter. Der er foretaget udligning af den bogferte vaardi
af kapitalandelene for de dattervirksomheder, der indgdr i kensolideringen, med andelene i dattervirksomheder-
nes egenkapital. Koncerninterne transaktioner er foretaget p.?: et skriftligt grundlag og afregnes p8 markedsvilkar
eller pd omkostningsdaskkende basis. Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet
fra anskaffelsestidspunktet eller fra det tidspunkt, der opnas bestemmende indfiydelse. Solgte eller afvikiede
virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstdelsestidspunktet. Sammenligningstal
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korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af de konsoliderede virksomheders resultat og egenkapital opfe-
res saerskilt i tilknytning til resultatopgerelsen og som en del af egenkapitalen.

Generelt om indreaning og méling

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde Paedagogernes
Pension, og aktivets vaerdi kan méles palideligt,

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, ag det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd Paadagogernes Pension, og forpligtelsens vaardi kan méles
pélideligt.

Ksb og salg af finansielle instrumenter indregnes pa afviklingsdagen, ag indregningen opharer, nar retten til at
madtage/afgive pengestramme fra det finansielle aktiv og passiv er udigbet, eller hvis det er overdraget. Kgbs-
eller salgstransaktioner, som pd balancedagen endnu ikke er afviklet, indgdr i resultatopggrelsen med deres

avance eller tab.

Ved farste indregning méles aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi. Dog indregnes materielle aktiver ved forste
indregning til kostpris. Paedagogernes Pension og koncern har pé nuveerende tidspunkt ingen materielle aktiver.
Maling efter fgrste indregning sker som beskrevet for hver enkelt reqnskabspost nedenfor. Ved indreaning og
mﬁling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden Arsrapporten aflzgges, og som be-
eller afkrasfter forhold, der eksisterede pd balancedagen.

1 resultatopgerelsen indregnes indtzegter | takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belpb, der vedrarer regnskabsdret. Verdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultat-
opggrelsen som finansielle indtzegter eller finansielle omkostninger.

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

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

Resultatopggrelse ag anden totalindkomst

Medlemsbidrag

Medlemsbidrag, engangsindskud og overfgrsler fra pensionsordninger medtages i resultatopg@relsen for den pe-
riode, de vedrgrer. Indtaegten er fratrukket arbejdsmarkedsbidrag.

Indtasgter fra tilknyttede og associerede virksomheder
Peadagogernes Pensions forholdsmaessige andel af det samlede resultat i datterselskaber og associerede virk-

somheder.

Indtaeglter af investeringsejendomme
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Resultat af driften af investeringsejendomme efter fradrag af udgift til ejendomsadministration. Reguleringer til
dagsveaerdien af investeringsejendomme er indeholdt i posten kursreguleringer.

Renteindtagter og udbytter m.v.

Indeholder renter af obligationer, andre vaerdipapirer, indlan og tilgodehavender. Herudover indgdr modtagne
udbytter og provisionsindtaegter pd finansielle aktiver. Periadiserede og beregnede ikke forfaldne poster er med-
taget.

Kursreguleringer

Sével realiserede som urealiserede kursgevinster og -tab Indgdr | resultatopgerelsen under posten "Kursregule-
ringer” og opg@res ud fra ultimo- eller realisationsvazrdien i forhold til primo balancen eller anskaffelsesprisen,
hvis aktivet er erhvervet | regnskabsdret. Vaerdireguleringer samt gevinster og tab, der kan henfares til valuta-
kursforskelle ved omregning til danske kroner, indgdr ligeledes under denne post.

Renteudagifter
Posten indeholder primaert renteudgifter i forbindelse med REPO-forretninger,

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger opdeles | administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed
og pensionsmaessige driftsomkostninger. Omkostninger, som ikke umiddelbart kan henfares til en af disse kate-

gorier, fordeles pa basis af en veegtet arbejdstidsfordeling.

Administrationsomkostninger bestdr af et administrationshonorar i henhold til administrationsaftalen med Forca
A/S samt direkte afholdte omkostninger, der ikke er omfattet af aftalerne. Derudover omfatter administrations-
omkostninger lgn og gager samt sociale omkostninger, pensioner samt andre administrationsomkostninger, her-
under drets af- og nedskrivninger pd materielle aktiver mv. Fordelingen af indirekte afholdte omkostninger er
sket ud fra et skpnnet forbrug af omkostninger vedrgrende henholdsvis pensions- og investeringsvirksomhed.

Posten administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed indeholder desuden omkostninger
ved kgb og salg af vaerdipapirer, forvaltningsafgifter samt henfarte omkostninger til administration af investe-
ringsvirksomheden.

Pensionsafkastskat

I pensionsafkastskat (PAL) indgdr individuel PAL og institut PAL. Individuel PAL er skat af det afkast, der er
tilskrevet det enkelte medlems depot i regnskabsdret reduceret for PAL for friholdte medlemmer. Institut PAL er
forskellen mellem individuel PAL far PAL for friholdte medlemmer og skat af drets samlede investeringsafkast
reduceret med omkostninger til formueforvaltning samt korrigeret for lempelser for skat betalt i udlandet.

Pensionsafkastskat, der pahviler det pensionsafkastskattepligtige afkast indgdr i resultatopggrelsen, uanset om
pensionsafkastskatten er aktuel eller farst skal betales i senere perioder,

Udbetalte ydelser
Udbetalte ydelser indeholder arets udbetalte pensionsydelser.

AEndring | pensionshenszttelser
Arets aendringer i pensionshensattelserne.
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Overfart investeringsafkast
Den del af det samlede investeringsafkast (efter PAL), der kan henfgres til egenkapitalen | henhold til kontributi-
onsbekendtggrelsen og de regler Peedagogernes Pension har anmeldt til Finanstilsynet.

Pensionsteknisk resultat
Det pensionstekniske resultat er fratrukket overfart formueafkast, der udger egenkapitalens andel af formueaf-
kast med fradrag af PAL.

Pensionsafkastskat for egenkapitalen
1 Pensionsafkastskat for egenkapitalen indgdr den PAL, der phviler egenkapitalens andel af det pensionsafkast-
skattepligtige aflkast.

Anden totalindkomst

Anden totalindkomst preesenteres | forlaengelse af resultatopgarelsen og indeholder poster, der efter gzeldende
regler indregnes som anden totalindkomst. Paedagogernes Pension og koncernen har pd nuveerende tidspunkt
ingen poster, som Indregnes under anden totalindkomst.

Balance

Materielle aktiver
Paedagogernes Pension og koncern har pd nuveerende tidspunkt ingen materielle aktiver.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til en beregnet dagsveerdi efter afkastmetoden i henhold til Finanstilsynets vej-
ledning. Dagsveerdien opgares pa grundlag af den enkelte ejendoms forventede driftsafkast efter markedsforhal-
dene og et til ejendommen knyttet forrentningskrav. S8fremt driftsafkastet efter markedsforholdene ikke umid-
delbart kan opnds, er der ved vaerdiansaattelsen taget hgjde herfor,

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

Investeringsejendomme, som er sat til salg, males til en forventet salgspris. Hvis ejendommen salges som ud-
stykkede ejerlejligheder, reguleres den forventede salgspris med et fradrag svarende til usikkerheden pa grund
af den tidsmaessige forskydning i salget af lejlighederne.

Ejfendomme under opferelse indregnes til en vaerdi, der svarer til de afholdte opfgrelsesudgifter.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele | tilknyttede virksomheder indeholder dattervirksomheder, hvor Paedagogernes Pension har be-
stemmende indflydelse. Det er som udgangspunkt tilfzeldet, ndr Peedagogernes Pension har mere end 50 pct. af
stemmaerettighederne. Det vurderes dog for den enkelte virksomhed, om Paedagogernes Pension har reel indfly-
delse ud fra muligheden for at pavirke aktiviteter, ledelsesstruktur og andre veesentlige gkonomiske dispositioner.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder er opgjort efter koncernens regnskabspraksis, og méles til den forholds-
maessige andel af den regnskabsmaessige indre vaerdi med udgangspunkt i virksomhedens senest aflagte drsrap-
port.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, der ikke ejes 100 pct. af Paedagogernes Pension, indarbejdes fuldt ud i
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koncernregnskabet, Minoritetsandelene vises herefter pA separate linjer | hhv. resultatopggrelsen og under egen-
kapitalen.

Da investeringsforeninger og afdelinger heraf, der er under Paedagogernes Pensions kontrol, | al vaesentlighed
vedrgrer investeringsaktiver tilknyttet markedsrente produlkter, indgdr de som investeringsforeningsandele | Pze-
dagogernes Penslons regnskab.

Ud!8n til tilknyttede virksomheder
Koncerninterne I18n ydes i henhold til skriftlige aftaler og er pd markedsvilkdr. Males efter fgrste indregning til
amortiseret kostpris.

Kapitalandele | associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indeholder virksomheder, hvor Padagogernes Pension som udgangs-
punkt har mellem 20 og 50 pct. af stemmerettighederne. Det vurderes dog for den enkelte virksomhed, om
Paedagogernes Pension har reel indflydelse ud fra muligheden for at pévirke aktiviteter, ledelsesstruktur og andre
vaesentlige gkonomiske dispositioner.

Kapitalandele i assoclerede virksomheder méles til den forholdsmaessige andel af den regnskabsmaessige indre
veerdi med udgangspunkt i virksomhedens senest aflagte Srsrapport.

Andre finansielle investeringsaktiver

Andre finansielle investeringsaktiver, der bestar af aktier, investeringsforeningsandele, obligationer, indidn i kre-
ditinstitutter og afledte finansielle instrumenter males til dagsvzerdi. Kab og salg af finansielle investeringsaktiver
indregnes pa afregningsdatoen. Dagsvaerdien af bgrsnoterede finansielle investeringsaktiver fastsaettes ud fra
lukkekursen pd balancedagen eller, hvis en sfidan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs, der mé antages
bedst at svare hertil. Dagsvaerdien af udtrukne bgrsnoterede obligationer opgeres som nutidsveerdi af obligatio-
nerne. Dagsveaerdien af unoterede finansielle investeringsaktiver fastlzegges ved hjaelp af vaerdiansattelsesmeto-
der, der har til formél at fastlasgge den transaktionspris, som ville fremkomme i en handel pd méletidspunktet
imellem uafhaengige parter.

Vaardipapirer, der er solgt som led | salgs- og tilbagek@bsforretninger, beholdes i balancen under den respeltive
hovedpost (typisk obligationer), det modtagne belab indregnes og forrentes som gzeld til modparten. Veaerdipapi-
rer erhvervet som led i salgs- og tilbagekgbsforretninger optages som tilgodehavender hos modparten, og afka-
stet indregnes under renter.

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter udger de samlede depoter pr. aldersgruppe ekskl. gaeld til
kreditinstitutter | forbindelse med REPO-forretninger. Indregning og méling sker efter samme principper som
anfort for gvrige investeringsaktiver,

Tilgodehavender
Tilgodehavender méales efter farste indregning til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger ved veerdi-
forringelse.

Udskudt pensionsafkastskat
Udskudt pensionsafkastskat opstdr fra uudnyttede underskud vedrarende institut beskatningsarundlaget fra in-
devaerende eller tidligere &r.
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Udskudt pensionsafkastskat mindskes i fremtidige overskud i institut beskatningsgrundlaget.

Den del af Paedagogernes Pensions udskudte pensionsafkastskat, der er opstdet | forbindelse med udlodning til
medlemmer, der ikke er udnyttet inden for 5 &r fra den udskudte pensionsafkastskats oprindelses dr, vil Paada-
gogernes Pensions kunne f3 udbetalt af SKAT.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger bestar af indi&n i kreditinstitutter, der ikke er aftaleindskud. Likvide behaldninger maéles til
dagsvaerdi.

Periodealfgraznsningsposter (aktiver)
Periodeafgraensningsposter omfatter tilgodehavende renter og optjent leje samt afholdte omkostninger, der ved-
rerer efterfalgende regnskabsér. Periodeafgraensningsposter males til amortiseret kostpris.

Eventualaktiver

Der oplyses om aktiver, der eksisterer pa balancedagen pa baggrund af tidligere begivenheder i regnskabsaret,
som kan medfare fremtidige gkonomiske fordele for Peedagogernes Pension, men hvor vaerdien og eksistensen
farst bekraeftes af en begivenhed, der er uden for Paedagogernes Pensions kontrol.

Egenkapital
Egenkapital bestdr af sikkerhedsfond, overfgrt resultat og minoritetsinteresser,

Sikkerhedsfond
Sikkerhedsfondens midler kan efter tilladelse fra Finanstilsynet anvendes til daskning af tab ved afvikling af de
pensionsmaessige forpligtelser eller pa anden méce til forcel for de forsikrede.

Minoritetsinteresser
Posten omfatter minoritetsinteressernes andel af egenkaplitalen.

Henseettelser til markedsrenteprodukter

Hensaettelser til markedsrenteprodukter opgares som markedsvaerdien af investeringsaktiver tilknyttet markeds-
renteprodukter pé balancedagen, inkl. den del af geeld angdende afledte finansielle instrumenter og geeld til
kreditinstitutter, der vedr. markedsrenteprodukter, jf. note 9.

Fortjenstmargen p& penslonskontrakter

Fortjenstmargen er nutidsvasrdien af den endnu ikke optjente fortjeneste pd kontrakterne, og som forventes
indregnet | resultatopgerelsen i takt med, at der ydes forsikringsdaekning under kontrakten. Med baggrund i
Paadagogernes Pensions anmeldelser til Finanstilsynet er fortjenstmargen opgjort til 0 kr.

Hensaettelser til gennemsnitsrenteprodukter
Pensionshensaettelserne udger Peedagogernes Pensions samlede forpligtelser over for medlemmerne.

Pensionshensasttelserne bestir af Garanterede ydelser, Individuelt bonuspotentiale, Kollektivt bonuspotentiale
og Risikomargen. Pensionshenszettelserne er regnet ud fra EIOPAs rentekurve uden tillaeg.
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Garanterede ydelser

Garanterede ydelser opggres som markedsvesrdien af de forventede betalingsstramme for hver forsikring. Mar-
kedsveaerdien beregnes ved diskontering de enkelte betalinger med en rente opgjort af den europaeiske tilsyns-
myndighed EIOPA reduceret med penslonsafkastskat. Garanterede ydelser indeholder et skpnnet belgb til dask-
ning af fremtidige forsikringsydelser, som stammer fra forsikringsbegivenheder indtruffet | regnskabséret, men
som endnu ikke var anmeldt pd balancedagen.

Individuelt bonuspotentiale
Individuelt bonuspotentiale er veerdien af forpligtelser til at yde bonus pa baggrund af den enkelte bonusberetti-
gede forsikringsdepot.,

Kollektivt bonuspetentiale
Kollektivt bonuspotentiale er forsikringsbestandens andel af realiserede resultater, som er hensat kollektivt til de
bonusberettigede forsikringer.

Ristkkomargen

Risikomargen er det forventede belgb for, at en anden pensionsvirksomhed vil overtage risikoen for at afvikle
bestanden. Risikomargen daekkes s& vidt muligt af forsikringernes individuelle eller kollektive bonuspotentiale -
eller subsidizert kapitalgrundlaget.

Dadeligheds-, invalide- og genkebsforudsastninger m.v.

Dgdeligheds-, invalide- og genkpbsforudszetninger m.v. er skgnnet ud fra en analyse af de konstaterede forhold.
Parametrene vedrgrende dgdelighed er for ikke-invalide fastsat i forhold til Finanstilsynets benchmark for levetid
og med indregning af forventet levetidsforbedring. For Invalide er der fastsat en saarskilt hgjere dgdelighed.

Ombkostningsforudsaetningerne
Omkostningsforudseetningerne er skgnnet ud fra Paedagogernes Pensions nuvaerende omkostningsforhold. Der
er ikke indregnet forventede fremtidige forbedringer af omkostningsniveauet | Paadagogernes Pension.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi pd balancedagen. Veerdireguleringer feres | resultatopgarel-
sen under kursreguleringer.

Geeld til kreditinstitutter
Gaald til kreditinstitutter males til amortiseret kostpris.

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

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

Anden geeld

Anden gaeld bestar primazrt af skyldig A-skat, AMB, moms og administrationsomkostninger, beregnet feriepen-
geforpligtelse samt mellemvaerende med lejere ultimo aret og males til kostpris.
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Periodeafgraensningsposter (passiver)
Periodeafgraensningsposter (passiver) omfatter modtagne indtaegter, der vedrgrer efterfalgende regnskabsar.
Periodeafgraensningsposter males til amartiseret kostpris,

Eventualforpligtelser

Der oplyses om eventualforpligtelser og andre forpligtende aftaler, som kan, men sandsynligvis ikke vil, kraeve
et traek pd koncernens ressourcer, Endvidere oplyses om aktuelle forpligtelser, der ikke er indregnet, idet det
ikke er sandsynligt, at farpligtelsen vil medfgre trazk pd koncernens ressourcer.

Hoved- og nagletal

Hoved- og n@gletal er opstillet | overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser.
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Alle belab | tusind kr.

Note 2
Bruttomediemsbidrag

Direkte forsikring med bonusordning
Medlemsbidrag

Medlemsindskud
Gruppelivsforsikringspreemia

Bruttomedlemsbidrag, i alt

Medlemsbidrag fordelt pd lande:
Danmark

Andre EU-lande

@vrige lande

Frasmien for direkte forsikring kan fordeles s8ledes:

Individuelt tegnede forsikringer
Forsikringer tegnet i anszettelsesforhold
Gruppelivsforsikrede

Bruttobidrag fordeling pd ordninger med og uden bonus:

Bidrag pd ardninger uden banus
Bidrag pa ardninger med bonus

Markedsrenteardninger (forsikrede baerer investeringsrisikoen)

Opgorelse af antal lorsikrede:

Individuelt tegnet
Tegnet | ansasttelsesforhold
Gruppelivsforsikrede

Note 3
Kursreguleringer

Investeringsejendomme
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Obligationer

Afledte finansielle instrumenter
Likvide behaldninger

Kursreguleringer, i alt

Note 4
Pensionsydelser f.e.r.

Summer ved dod

summer ved invaliditet

Summer ved udlob

Pensions- og renteydelser
Tibagekab/udtreedelsesgodtgarelser

Udbetalte ydelser

Pensionskassen Koncernen

2018 2017 2018 2017
2.413.662 2.338.024 2.413.662 2.338.024
235.373 174,932 235,373 174.932
245.626 241.297 245.626 241.297
2.894.661 2.754.253 2.894.661 2.754.253
2.B88.376 2.748.435 2.888.376 2.748.435
5.502 4,902 5.502 4,902
783 916 783 916
50.804 33.092 50.804 33.092
2.598.231 2.479.864 2.598.231 2.479.864
245,626 241.297 245,626 241,297
0 0 0 o]
245.747 241.428 245,747 241.428
2.648.913 2.512.825 2.648,913 2.512.825
4.629 3.081 4.629 3.081
116.541 114.079 116.541 114.079
6B.298 67.964 68.298 67.964
39.334 855 374.535 64.543
=269.621 -326.199 =3.059.793 2,507,977
-2.236.,992 3.388.871 1.222.545 -60.862
=40.130 150.721 -40.130 150.721
-1.162.883 993.297 -1.162.883 993.297
6.447 -39.594 6.447 -30.594
=3.663.846 4.167.951 -2.659.279 3.616.082
60.715 61.240 60.715 61.240
105.938 103.175 105.938 103.175
108.013 78.510 108.013 78,510
1.051,960 906.563 1.051.960 906.563
379.316 361.890 379.316 361.890
1.705.942 1.511.379 1.705.942 1.511.379
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Pensionskassen Koncernen
Alle belgb | tusind kr. 2018 2017 2018 017
Note 5
Pensionsmzessige driftsomkostninger f.e.r.
Pensiansvirksomhed
Andel af administrationsomkostninger -39.421 -36.128 -39.421 =36.128
Investeringsvirksomhed
Andel af administrationsomkestninger -83,350 -71.850 -83.350 -71.850
Direkte investeringsomkostninger =15.050 =17.350 -144.788 -159.079
Omkostningsrefusion fra investeringsforeninger 29.448 36.389 29.841 36.389
Investeringsvirksomhed, i alt -68.559 -52.811 -198.298 -194.540
Der er | Sret afholdt felgende udgifter til personale ansat | PBU:
Len og vederlag Inkl. pensionsbidrag til direktion, i alt -3.758 -3.547 -3.758 =3.547
Sune Adam W.A. Schakenfeldt -3.758 -3.547 -3.758 =3,547
Lan og vederlag til bestyrelsen, i alt =700 =700 -700 -700
Claus Omann Jensen, Formand =120 -120 =120 =120
Lasse Bjerg Jorgensen =55 =55 =55 -55
Steffen Poulsen =45 =45 ~q5 -45
Kim Hyttel -45 =45 -45 -45
Torsteln Grubb =55 =55 -55 -55
Mette Aagaard Larsen =45 =45 -45 -5
Andreas Liske Keil -15 =45 -15 45 |
Anne Madsen -30 a -30 0
Lis Skovberg, Szerligt kvalificeret medlem -160 -160 =160 =160
Leif Hasager, Saerligt kvalificeret medlemn -130 -130 =130 =130
Lan til risikotagere -11.899 -8,862 =11.899 -8.862
Pensionsbidrag til risikotagere -1,212 -609 -1.212 -609
Lgn til medarbejdere -17.477 -15.419 -17.477 -15.419
Pensionsbidrag -837 =1.627 -837 -1.627
Andre udgilter til social sikring -62 =56 -62 -56
Lensumsafgift mv. -4.453 -4,035 -4.453 -4,035
Personaleudgifter, | alt -40.399 -34.856 -40.399 -34.856
Udover direktionen er felgende medarbejdere
vaesentlige riskotagere | PBU:
Investeringsdirektgren
Ansvarshavende aktuar
Finansdirektaren
Udviklingsdirektaren (fratriidt 31. december 2018)
Compliance officeren
Direktionsjuristen
Hverken direktion eller vaesentlige risikotagere har varlable landele.
Gennemsnitlige antal heltidsbeskzeftigede i drat 28 25 28 25
Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Pensionskassens andel af revisoromkostningerne Inklusive
moms udger:
Ernst & Young P/S (generalforsamiingsrevisor, PBU)
Lovpligtig revision af Srsregnskabet 358 353 688 623
Andre erklaringsopgaver med sikkerhed 39 30 39 39
Skatterfidgivning 399 622 399 622
Andre ydelser 60 118 60 118
Deloitte {generalforsamlingsrevisor, Farca)
Lovpligtlg revision af rsregnskabet 388 496 388 496
Andre erklaringsopgaver med sikkerhed 200 200 200 200
Andre ydelser 1} 62 0 62
Samlede revisoromkostninger 1.443 1.889 1.773 2.159

Honarar til pensionskassens generalforsamlingsvalgte revisor
Ernst & Young P/S for andre opgaver end levpligtig revislon
omfatter primazrt erklaeringer til offentlige myndigheder,
assistance med selvangivelser | udlandet samt assistance

| forbindelse med Finanstilsynets inspektionsbesgg,
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Alle beleb i tusind kr,

Note &
Investeringsejendomme

Dagsvaerdi pr. 1. januar

Tilgang | dret

Afgang | Sret

Arets vaerdiregulering til dagsvaerdi

Dagsvaerdi, i alt

Heraf tilknyttet markedsrenteprodukter
Heraf tilknyttet pensioner omfattet af
gennemsnitsrenteprincippet

Vaegtet gennemsnitlig afkastpracent, som indgdr
ved fastsattelse af dagsvaerdi:

Ejendomme til boligudlejning

Ejendomme til erhvervsudlejning

Eksterne vurderinger har vaeret anvendt ved mélingen af
investeringsejendomme,

Note 7

Sikkerhedsstillelse

Pensionskassen har til sikkerhed for opfyldelsen af
forpligtelser averfor pengeinstitutter deponeret likvider

Note 8
Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter 2017

Future, statsobligationer
Remteswap, reference rente EURIBOR 6 Month
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBY, JPY, USD)

Afledte finansielle instrumenter 2017 koncern

Coveret warrant, udenlandske noterede aktier
Coveret warrant, udenlandske noterede aktier
Future, statsobligationer

Remteswap, reference rente EURIBOR 6 Month
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBY, JPY, USD)

Afiledte finansielle instrumenter 2018

Future, statsobligationer
Remteswap, reference rente EURIBOR 6 Month
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBY, IPY, USD)

Boafart vaerdi kan specificeret siledes:

Afledte finansielle instrumenter med positiv boafart vaerdi
Afledte finansielle instrumenter med negativ bogfart vaerdi
Afledte finansielle instrumenter der kan henferes til
markedsrenterpodukter

Afledte finansielle instrumenter 2018 koncern

Coveret warrant, udenlandske noterede aktler
Coveret warrant, udenlandske noterede aktler
Future, statsobligationer

Renteswap, reference rente EURIBOR & Month
Valutaterminsforretninger (CHF, EUR, GBY, JPY, USD)

Boafart vaerdi kan specificeret siledes:

Afledte finansielle instrumenter med positiv bogfart vaerdi
Afledte finansielle instrumenter med negativ begfart veerdi
Afledte finansielle instrumenter der kan henfgres til
markedsrenterpodukter

Pensionskassen Koncernen
2018 2017 2018 2017
328.079 327.325 1.774.224 1.712.166
274,126 0 398.832 41.899
0 -101 -26.056 -37.943
39.334 855 374.944 58.102
641.539 328.079 2.521.944 1.774,224
565.680 28B.265 2.311.387 1.662.858
75.859 39.814 210.557 111.366
= = 3,00 3,70
4,82 5:25 4,90 5,28
404.758 184.435 404.758 184.435
Bogfert veerdi Udlgb &r Hovadstol
0 0-1 298.496
=123.464 1-10 1.290.994
87.394 0-1 16,266.286
=36.070
103.995 0-1 -
107.868 0-10 -
0 0-1 298.496
-123.464 1-10 1.290.994
114.324 0-1 17,202.838
202.721
0 0-1 208.496
-101.880 1-10 1.288.058
-224.849 0-1 20.664.545
-326.729
3.323
-351.425
21.373
-326.729
75.982 0-1 e
186.568 0-1 -
0 0-1 298.496
-101.880 1-10 1,288,058
-220.528 0-1 89.999.862
-59.859
19.764
-351.425
271.802
-59.859
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Pensionskassen

Koncernen

Alle belpb | tusind kr. 2018 2017 2018 2017

Note 9

Investeringsaktiver tilknyttet

markedsrenteprodukter

Kapitalandele 4.672.098 4.192.546 28.827.333 31.104.258
Investeringsforeningsandele 34.664.346 37.313.406 6.817.886 6.604.496
Obligationer 15.334.256 12.623.325 18.385.973 15.614.426
Afledte finanslelle Instrumenter 21.373 84.076 193.535 240,698
Indldn | kreditinstitutter 1.027.689 455,371 1.556.463 1.080.664
Investeringsejendomme 565,680 288,265 2,311.387 1.662.858
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.711.299 1.350.411 0 0
Udidn til tilknyttede virksomhader 95.836 0 0 0
Kapitalandele | associerede virksomheder 1.409.957 1.308.239 1.409.957 1.308.239
Udlin til associerede virksomheder 68.574 0 68.574 0
Investeringsaktiver tilknyttet

markedsrenteprodukter, i alt 59.571.108 57.615.640 59.571.108 57.615.640
Geeldsposter der vedrerende markedsrenteprodukter™ 3.148.920 1.107.314 3.148.920 1.107.314
* Der er stlllet sikkerhad for 3,319 mio, kr. i forbindelse med repo-forretninger

Note 10

Andre tilgoedehavender

Tilgodehavender hos portefgliemanagere 11.343 9.817 11.343 9.817
Diverse lilgodehavender 4.693 1.775 4,693 1.775
Andre aktiver | ejendomme 0 0 2.647 4,310
Andre tilgodehavender, | alt 16,036 11.592 18.682 15.902
Note 11

Andre periodeafgransningsposter

Diverse perlodeafgraensningsposter 8.630 8.479 206.861 91,780
Forudbetalte pensloner 103.986 90.703 103.987 90.704
Andre periodeafgraensningsposter, i alt 112.616 99.182 310.848 182.484
Note 12

Eventualaktiv

12014 blev dansk momspraksis sendret, hvorefter der ikke skal betales moms for visse ydelser til pensionskasser.

Pensionskassen har i februar 2016 indsendt anmodning em tilbagebetaling af uberettiget opkraevet moms til

SKAT for perioden 2007 til og med 2015, Yderligere har Pensionskassen | december 2018 indsendt

anmodning til Skattestyrelsen om tilbagebetaling af uberettiget opkraevet moms for perioden 1 januar 2016

- 30 september 2018, Begge anmodninger afventer sagsbehandling. Det er fortsat uklart i hvilket amfang

Pensianskassen vil opna tibagebetaling og dermed starrelsen af det samlede tigodehavende.

Note 13

Overfort resultat

Overfart resultat pr. 1, januar 3.783.996 3.609.022 3.783.996 3.609.022
Overfart af &rats resultat -348,383 174.974 -348,383 174.974
Overfart resultat, i alt 3.435.614 3.783.906 32.435.614 3.783.996
Note 14

Kapitalgrundlag

Kapitalgrundlag:

Egenkapital ! 3.554.600 3.902.982 3.556.096 3.904.525
Skatteaktiver | likvidatlonssituation -92.623 -66.391 -92.623 -66.391
Kapitalgrundlag, i alt 3.461.977 3.836.592 3.463.473 3.838.134

Udlzeg fra egenkapitalen

Saldo pr. 1. januar 0 52.490
Egenkapitalens andel af valgbonus og pensionistbonus mv, -263.865 -174.380
Beregnet forrentning af egenkapitalen iht. kantribution -84.517 296.863
Afskrivning af skyggekonto 0 1
Overfart fra resultatopgerelsen 348.382 -174.974
Saldo pr. 31. december 0 0
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Alle belab i tusind kr.

Note 15
Hensattelser til markedsrenteprodukter

Pensionshensattelser pr. 1., januar

Retrospektive hensaettelser pr. 1. januar

Bruttobidrag

Rentetilskrivning

Penslonsydelser

Omkostningstillag efter tilskrivning af omkostningsbonus
Risikogevinst efter tiskrivning af risikobonus
Reserveflyt: Erstatningshenszettelser

‘Reserveflyt: Transformation 2015-2016

Reserveflyt: Overgang til markedsrente

Reserveflyt: Pensionering pensionspakken

Reserveflyt: Pensienering regulativ 1-6

Reserveflyt: Ved bidragsfritagelse

Betaling af tilvaekst for IBNS, erstatningshensattelse og
midlertidige bidragsfritagelser

Udlodning ved pensionering

Kempensation (og afskrivning af skyldig belsb) ved
pensionering regulativ 1-6

QOverfart til risikokonto

Andet

Retrospektive henszettelser pr, 21, december

Hensaettelser til markedsrenteprodukter, i alt

For markedsrenteprodukter oplyses afkast | procent og
risiko for henholdsvis livscyklusprodukter og lkke
livseyklusprodukter, §101

Ar til pension

30 &r (dvs. en 35 rig)

15 &r (dvs. en 50 &rig)

5 ar (dvs. en 60 drig)

5 8r efter (dvs. en 70 Srig)
lkke livscyklus

Ar til pension

30 &r

15 &r

5 &r

5 @r efter
Ikke livscyklus

Ar til pension

30 &r

15 ar

5 ar

5 fr efter
Tkke livseyklus

Forrentning af kundemidler efter amkostninger for skat:
Markedsrente

Pensionskassen Koncernen

2018 2017 2018 2017
56.508.326 51.066.222 56.508.326 51.066.222
56,508,326 51,066,222 56.508.326 51,066,222
2,611,426 2.473.407 2.611.426 2.473.407
-1.561.,815 3,088,449 -1,561,815 3,088,449
-1.329.196 -1.130.535 -1,329.196 -1,130.535
=39.676 -38.860 =39.676 -38.860
14.314 6.912 14.314 6912
0 -244 0 =244
-122 =171 -122 -171
20 11 20 11
0 -10 0 -10
-539 -41 -539 -41
-15.513 -11.820 -15.513 -11.820
-16.349 =17.543 -16.349 -17.543
264,017 174.376 264,017 174.376
-6 4 -6 4
-14.314 -5.530 -14.314 -5.530
1.615 3.699 1.615 3.699
56.422.188 56,508,326 56,422.188 56.508.326

56.422.188

56.508.326

Procent af Procent af
gennemsnitlige gennemsnitlige
hensattelser hensattelser

0,71% 0,78%
2,22% 2,52%
3,80% 4,03%
1,37% 1,19%

Afkast Afkast

(far PAL) (for PAL)

-5,18% 10,39%
-4,18% 9,78%
-2,20% 8,57%
-0,22% 7,35%

Risiko Risiko

2016-2018 2015-2017
4,25 4,25
4,25 4,25
3,50 3,75
3,25 3,50
Pensionskassen

2018 2017

-2,99% 9,39%

48

56.422.188

56.508.326




Alle belsb i tusind kr.

Note 16
Hensasttelse til gennemsnitsrenteprodukter

Pensionshensattelser pr. 1. januar
Kollektivt bonuspetentiale pr. 1. januar
Akkumuleret vaerdirequlering pr. 1. januar
Risikomargen pr. 1. januar

Retrospektive hensaettelser pr, 1, januar

Bruttobidrag

Rentetllskrivning

Pensionsydelser

Omkaostningstilaeg efter tikkrivning af omkostningsbonus
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus
Reservefllyt: Erstatningshensaettelser

Reservellyl: Overgang til markedsrente

Reservellyt: Transformation 2015-2016

Reserveflyt: Pensionering pensionspakken

Reserveflyt: Penslonering regulativ 1-6

Reserveflyt: Ved bidragsfritagelse
Transformationsbonus 2015-2016

Overgangshonus (efter PAL)

Transformationsstyrkelse

Betaling af tilvaekst for IBNS, erstatningshensattelse og
midlertidige bidragsfritagelser

Andet

Retrospektive hensaettelser pr, 31, december
Kollektivt bonuspotentiale pr. 31, december
Akkurnuleret vaerdirequlering pr. 31, december
Risikomargen

Hensattelse til gennemsnitsrenteprodukter, i alt

Anvendt individuelt bonuspotentialae

Hensattelse til gennemsnitsrenteprodukter kan specificeras siledes:

Alle rentegrupper, samlet
Gruppeliv

Risikogrupper, samlet
Omkeostningsgrupper, samlet

Fordelingen af hensaettelserne efter rentegrupper for de

forsikrings-bestande, der er omfattet af kontributionsprincippet,

§100 stk. 4:

Pensionshenseettelser pr. 1. januar 2018
Gennemsnitsrente

Gruppeliv

Alle rentegrupper

Pensionshensattelser pr. 31, december 2018
Gennemsnitsrente

Gruppeliv

Alle rentegrupper

Pensionskassen Koncernen
2018 2017 2018 2017
4.034.096 3.933.291 4,034,096 3.933,291
-1,714.915 -1,.504.928 -1.714.915 -1.504.928
-127.095 -162.787 -127.095 =162.787
-15.349 -15.357 -15,349 -15.357
2.176.738 2.250.219 2.176.738 2,250,219
283,234 280.845 283.234 280.845
24,893 26.849 24,893 26,849
-376.746 -380.844 -376.746 -380.844
=3.350 -3,359 -3.350 -3.359
B.194 -35.501 B,194 =35.501
0 244 0 244
-20 -11 =20 =11
122 171 122 171
0 10 0 10
539 41 539 41
15,513 11.820 15.513 11.820
-146 3 -146 3
1 1 1 1
-1 1 -1 1
16,349 17.543 16.349 17.543
6.023 8.707 6.023 8.707
2.151.343 2.176.738 2.151.344 2.176.738
1.641.046 1.714.915 1.641.046 1,714,915
115.896 127.095 115.896 127.095
14.534 15.349 14.534 15.349
3,922.821 4.034.096 3.922.821 4,034.006
14.534 15.349 14,534 15,349
2.353.181 2.415.590
54.684 52,764
1.514.956 1.565.742
0 0
3.922.821 4.034.096
Individuelt Kollektivt
Garanterede bonus- bonus- Risike
ydelser potentiale potentiale margen
2.245.189 5.880 149.172 15,349 |
52.764
2.297.953 5.880 149.172 15.349
2.209.835 2722 126.090 14.534
54.684 4] 0 0
2.264.518 2.722 126.090 14.534
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Alle belab | tusind kr.

Fordelingen af kollektivt bonuspotentiale pa risikogrupper

og omkostningsgrupper samlet for de forsikringsbestande,

der er omfattet af kontributionsprincippat, §100 stk. 5:

Gruppeliv
Gennemsnitsrente
Risikogrupper, samlet

Gruppeliv (Risiko)
Rislkoresultat efter bonus | belpb
Rislkoresultat efter bonus | procent

Gennemsnitrente (Risiko)
Risikoresultat efter bonus i belpb
Risikoresultat efter bonus i procent

Gennemsnitrente (Omkostninger)
Omkostningsbidrag efter bonus
Forsikringsmaessige driftsomkostninger
Omkostningsresultat, belgb
Omkostningsresultat, procent

Afkastpracent og Bonusgrad for de forsikringsbestande,
der er omfattet af kontributionsprincippet:

Gennemsnitsrente

Ferrentning af kundemidier efter omkostninger far skat:
Gennemsnitsrente

Kollektivt bonuspotentiale
Kollektivt bonuspotentiale lkan specificeres siledes:

Afdeling D (rentegruppe)
Risikogrupper

Kollektivt bonuspotentiale, | alt

Note 17
Gaeld til kreditinstitutter

Gaeld til kreditinstitutter vedrarende repofarretninger®
Gaeld til kreditinstitutter, i alt

Geeld til kreditinstitutter vedrerende repoforretninger, der
kan henfares markedsrenteprodukter

Note 18
Anden geeld

Diverse geeld
Deposita fra lejere
Anden geeld | ejendomme

Anden gaeld, i alt

Note 19
Periodeafgransningsposter

Diverse perlodeafgraansningsposter

Periodeafgraensningsposter, i alt

Pensionskassen Koncernen
2018 2017 2018 2017
1.382.235 1.446.375 1.382.235 1.446.375
132,721 119.367 132.721 119.367.

1.514.956 1.565.742 1.514.956 1.565.742
-64.140 108,249
-4,26% 7:75%

16.692 27.648
U,Gﬁ”fo 1,08%
519 551
472 466
47 a5
0,00% 0,00%

Afkast Afkast Bonusgrad Bonusgrad
0,20% 7,23% 6,14% 7.30%
-0,69% 6,50%

Pensionskassen Koncernen

2018 2017 2018 2017
126.090 149,172 126.090 149,172
1.514.956 1,565,742 1.514.956 1.565.742
1.641.046 1.714.915 1.641.046 1.714.915
3.285.390 1.180.273 3.285.390 1,180,273
3.285.390 1.180.273 3.285.390 1.180.273
2.843.554 990.005 2.843.554 990.005
55.759 42.219 124.111 128.124
0 ¢} 24,420 24,366
9,166 5.867 20,573 9,783
64.925 48.087 169.104 162.272
34,228 26.436 34.228 26.436
34.228 26.436 34.228 26.436
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Note 20
Eventualforpligtelser

Investeringsaktiver til overtagelse efter regnskabsﬁret 182 mio. kr.

Pensionkassen har registereret aktiver til fordel for pensionskassens medlemmer med 63,380 mio. kr.,

der fordeler sig pd Investeringsejendomme 642 mio. kr., kapitalandele tilknyttede virksomheder 1.869 mio. kr., udién tiknyttede
virksomheder 109 mio. kr., kapitalandele assoclerede virksomheder 1,595 mio. kr., udln associerede virksomheder 78 mio.
kr., kapltalandele 5.310 mio, kr., investeringsforeninger 38.309 mio. kr,, obligationer 14.000 mio. kr., indldn | kreditinstitutter

1.408 mio. kr. og tigodehavende renter 61 mio. kr.
Heraf vedrerer 56,4 mia. kr. investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter.

Der er afgivet investeringstilsagn overfor investeringsfonde med 2.915 mio, kr. pr. 31, december 2018,
Momsrequleringsforpligtelser vedrarende ejendomme udgar 1 mio. kr. for PBU og 4 mio. kr. far kencernen pr, 31, december 2018,
Datterselskaber, der er skattefritaget, afsaetter lkke aktuel og udskudt skat,

Séfremt selskaberne pé et senere tidspunkt ikke lengere métte opfylde betingelserne for skattefrihed

udger den samlede skatteforpligtigelsen ca. 173,3 mio, kr.

Der foreligger ingen pantheeftelser, kautions-, garanti- eller lignende forpligtigelser ud over, hvad der fremgdr af regnskabet.
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Alle belab i tusind kr.

Note 21

Naertstiende parter

PBU Balig A/S

PBU Invest Holding PS

PBU Ejendomsudvikling ApS
Ejendomsudvikling Flintholm Have P/S
Bygmester Have ApS
Ejendomsudvikling Nyborg Midtermole P/S
Ejendomsudvikling Ridhus Have P/S
Ejendomsudvlkling Brahesbakke P/S
Ejendomsudvikling Kronborg Strand P/S
Forca A/S

Industri Udvikling A/S

IFU Investment Partners K/S

Green Power Partners K/S

Green Power Partners 11 K/5

Dansk Ejendomsfond /S

Kalvebod Brygge P/S

Transaktioner med PBU Bolig A/S

Penslonskassen for Berne- og Ungdomspeedagoger lejer
kontorlokaler | Ejendommen @sterfaelied Torv 3, Srllg leje
Lejeaftalen er indgdet pd markedsmaessige vilkir,

Transaktioner med PBU Invest Holding A/S
PBU har foretaget kapitalindskud med
PBU har oppebaret et administrationsvederlag pd

Transaktioner med Bygmester Have ApS
PBU har foretaget kapitalindskud med
Mellemvarende

Rente af mellemveerende

Transaktioner med Ejendomsudvikling Nyborg Midtermole P/S

PBU har foretaget kapitalindskud med
PBU har foretaget udidn med

Transaktioner med Ejendomsudvikling Rédhus Have P/S

PBU har foretaget kapitalindskud med
PBU har foretaget udidn med

Transaktioner med Ejendomsudvikling Brahesbalike P/S

PBU har faretaget kapitalindskud med

Transaktioner med PBU Ejendomsudvikling ApS
PBU har oppebaret et administrationsvederlag pd

Transaktioner med Ejendomsudvikiing Kronborg Strand P/S

PBU har foretaget kapitalindskud med
PBU har foretaget udifn med

Transaktioner med IFU Investment Partners K/S
PBU har foretaget kapitalindskud med
Udbytte fra IFU Investment Partners K/S

Transaktioner med Green Power Partners K/S
Udbytte Green Power Partners K/S

Transaktioner med Green Power Partners II K/S
Udbytte Green Power Partners 11 K/S

Transaktioner med Dansk Ejendomsfond I A/S
Udbytte Dansk Ejendomsfond I A/S

Transaktioner med Kalvebod Brygge P/S
Kapitalindskud Kalvebod Brygge P/S

Lobende melemveerender forrentes pd markedsvilkar,

PBU's bestyrelse ag direktion fremg8r af note 5

Pensionskassen

2018 2017

1.359 1.299

79,157 500

40 -

0 99,108

0 -3.449

0 1.169

0 29.450

71.730 0

9.500 0

36.500 1]

9,500 0

100 75

0 17.484

77.550 0
20,688
175
=-20.381
=37.475
65,000
73.750
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Alle beleb | tusind kr.

Pensionskassen har kapitalandele i folgende
tilknyttede virksomheder :

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

Ejerandel : 100 %

Virksomhedens resultat
Virksomhedens egenkapital

PBU Bolig A/S med hjemsted i Kebenhavn
Aktivitet: Eje og udlaje af fast ejendom

Ejerandel : 100 %

Virksomhedens resultat
Virksomhedens egenkapital

PBU Ejendomsudvikling ApS med hjemsted | Kgbenhavn
Aktivitet: Udgve virksomhed som komplementar

i partnerselskaber
Eferandel : 100 %

Virksomhedens resultat
Virksemhedens egenkapital

Professionel forening Institutionel Investor FMBA
med hjemsted i Knbenhavn
Aktivitet: Investeringsadministration

Ejerandel : 100 %

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Investeringsaktiver tiknyttet markedsrenteprodukter indgdr
fereningen som Investeringsforeningsandele | penslonskassen

Ejendomsudvikling Flintholm Have P/S med
hjemsted i Kabenhavn
Aktivitet: Udpve virksomhed med ejendomsudvikling

Ejerandal : 100 %

Virksomhedens resultat
Virksomhedans egenkapital

Bygmester Have ApS med hjemsted | Kebenhavn
Aktivitet: Udpve virksomhed med ejendomsudvikling

Ejerandel : 100 %

Virksomhedens resultat
Virksamhedens egenkapital

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

Ejerandel : 95 %

Virksomhedens resultat
Virksomhedens egenkapital

Ejendomsudvikling Rédhuse Have P/S med hjemsted

i Kebenhavn

Aktivitet: Udave virksomhed med ejendomsudvikling

Ejerandel : 95 %

Virksomhedens resultat
Virksomhedens egenkapital

Ejendomsudvikling Brahesbakke P/S med hjemsted i

Kabenhavn

Aktivitet: Udpve virksomhed med ejendomsudvikling

Ejerandel : 95 %

Virksamhedens resultat
Virksomhedens egenkapital

Pensionskassen
2018 2017

=5.253
70.118

338.281
1.372.159

10
280

-2.251.812
30.635.622

43.978
301.013

33.077
170.035

-924

29.930

10.000

10.000
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Alle belsb i tusind kr.

Pensionskassen har kapitalandele i folgende associerede
virksomheder :

Ejendomsudvikling Kronborg Strand P/S med
hjemsted | Kepbenhavn

Aktivitet: Udave virksomhed med ejendomsudvikling
Ejerandel : 47 %

Virksomhedens resultat
Virksemhedens egenkapital

Forca A/S med hjemsted i Gentofte

Aktivitet: Udave virksomhed med administration af
pensionsvirksomhed

Ejerandel : 33,33 %

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Industri Udvikling A/S med hjemsted i Kgbenhavn
Aktivitet: Drive investeringsvirksomhed med szrlig fokus
pé fremstilingsvirksomhed

og anden virksomhed, der star i forbindelse hermed
Ejerandel : 36,13 %

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

IFU Investement Partners K/S med hjemsted i Ksbenhavn

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

Ejerandel : 50 %
Virksomhedens resultat
Virksomhedens egenkapital

Green Power Partners K/S med hjemsted i Kgbenhavn
Aktivitet: Opkpbe, Investere |, udvikle, drive og saelge
projekter vedrerende vedvarende energl med seerlig fokus
pa solar PV-anlazg | Eurapa

Ejerandel : 30 %

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Green Power Partners II K/S med hjemsted | Ksbenhavn
Aktivitet: Opkgbe, investere i, udvikle, drive og saslge
projekter vedrerende vedvarende energi

Ejerandel : 49,95 %

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Dansk Ejendomsfond I A/S med hjemsted i Glostrup
Aktivitet: Drive virksomhed inden for investering og
udlejning af fast ejendom

Ejerandel : 25 %

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkapital

Kalvebod Brygge P/S med hjemsted | Glostrup
Aktivitet: Opfore, udleje og drive en eller lere ejendomme
pd Kalvebod Brygge i Kpbenhavn og dermed beslaegtet
virksomhed

Ejerandel : 25 %

Virksomhedens resultat

Virksomhedens egenkaplital

Pensionskassen

2018 2017
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-3.915
110.446

415
335.074

30.597
110.337

=5.731
46.857

59.652
780,391

35.766
791,777

188.791
1.984.065

12.200
1.025.100

-1.534
114.361

-2.230
334.658




Note 22
Feméarsoversigt og nggletal
Femarsaversigt og negletal fremgér af Ledelsesberetningen tabel 8 og 9

Note 23

Realiserede resultat

Princlpper for fordeling af det realiserede resultat fremgar af Anvendt regnskabspraksis note 1
Fordeling af det realiserede resultat fremadr af Ledelsesberegningen tabel 5 og 6

Note 24
Finansielle risici
Beskrivelse af politikker my, vedr, finansielle risici fremgdr af Ledelsesberetningen side 10-12

Note 25
Specifikation af investeringsaktiver og afkast - markedsrenteprodukter

Afkast | % p.a. far

Alle belab i mio. kr. Regnskabsmaessig vaardi pensionsafkastskat
Primo Ultimo oq selskabsskat

Grunde og bygninger 4.393 5.237 11,37%
Moterede kapitalandele 26.707 24,166 -8,09%
Unoterede kapitalandele 3.146 3.853 15,87%
Kapitalandele i alt 29,853 28.019 -5,42%
Stat- og realkreditobligationer 10,761 13.747 1,40%
Indeksobligationer 2.637 2.778 -0,71%
Kreditobligationer og emerging markets abligationer 7.940 B.288 1,35%
Udlan m.v. 0 0 0,00%
Obligationer og udlan i alt 21.339 24.813 1,14%
Dattervirksomheder 0 0 0,00%
@vrige investeringsaktiver 1.057 1.417 0,62%
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettoandringer af
aktiver og passiver =32 =290
Afkast | % er tidsveegtet pd baggrund af afkastet pd manedsbasis.
Der er foretaget reklassifikation 1 forhold til sidste Srsregnskab
Note 26
Specifikation af investeringsaktiver og_afkast - gennemsnitsprodukter

Afkast | % p.a. for
Alle belgb | mio. kr. Regnskabsmeessig vaardi pensionsafkastskat

Primo Ultimo 0g selskabsskat

Grunde og bygninger 364 392 11,37%
Noterede kapitalandele 1.470 1.074 -8,09%
Unoterede kaplitalandele 261 277 15,87%
Kapitalandele ialt 1.731 1.351 =5,42%
Stat- og realkreditobligationer 1.399 1,495 1,40%
Indeksobligationer 159 249 -0,71%
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 658 644 1,35%
Udidn m.v. 0 0 0,00%
Obligationer og udldn i alt 2.216 2.388 1,14%
Dattervirksomheder 1] 0 0,00%
@vrige investeringsaktiver 134 110 0,62%
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettozendringer af
aktiver og passiver =2 =19

Afkast | % er tidsvaegtet pa baggrund af afkastet pd minedsbasis,
Der er foretaget reklassifikation | forhold til sidste &rsregnskab
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