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SAMMENDRAG

Artikel 292, stk. 1
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde en klar og kortfattet sammenfatning. Sam-
menfatningen af rapporten skal vaere forst8elig for forsikringstagerne og de begunstigede.

Paedagogernes Pension er etableret af arbejdsmarkedsparterne Bgrne- og Ungdomspadagogernes Lands-
forbund (BUPL) og Kommunernes Landsforening! (KL) med det formal at tegne individuelle pensionsord-
ninger med alle paedagogerne i BUPL. Paedagogernes Pension er etableret som en pensionskasse, dvs. at
selskabet ikke har aktionaerer, og selskabets egenkapital og overskud kan alene anvendes til medlem-
merne af Paeedagogernes Pension.

Forretningsmodellen i Peedagogernes Pension er at tilbyde den bedste og mest relevante pensionsordning
for paedagoger i Danmark.

Der er i 2016 gennemfgrt et generationsskifte med bestyrelsens ansaettelse af Sune Schackenfeldt som
ny administrerende direktgr og med udgangspunkt i, at Peedagogernes Pension er uafhangig og med-
lemsejet, er malet alene at skabe vaerdi for paedagogerne. Bestyrelsen og ledelsen laegger vaegt pa dben-
hed og baeredygtighed, og har i 2016 blandt andet indfgrt, at der ikke modtages gaver fra leverandgrer
eller kapitalinteresser. Peedagogernes Pension laegger vaegt pa dialog med medlemmerne og delegeret-
forsamlingen.

Padagogernes Pension tilbyder medlemmerne en pensionsordning med markedsrente og ensartede kol-
lektive gruppelivsdaekninger, dog med mulighed for individuelle tilvalg. P& markedsrente tilpasses inve-
steringsrisikoen til medlemmets alder, idet der er etableret livscyklus, sa de yngre medlemmer har mest
risiko og de seldste mindst risiko. P& en markedsrenteordning baeres investeringsrisikoen fuldt ud af med-
lemmerne, ligesom forsikringsrisikoen ogsa beaeres af medlemmerne i den forstand, at betalingen - som
er ens for alle medlemmer - for forsikringsdaekningen Igbende fastssettes med udgangspunkt i medlem-
mernes konstaterede og forventede sygdomsrisici og levetider.

Paedagogernes Pension er pa denne baggrund ved udgangen af 2016 velkonsolideret med en solvens-
daekning pa 297 pct. i forhold til solvenskapitalkravet opgjort i standardmodellen under Solvens II, som
er tradt i kraft pr. 1. januar 2016. Bestyrelsen har gennemfgrt en risikovurdering - hvori indgar falsom-
hedsanalyser — som er indsendt til Finanstilsynet. Konklusionen heri er, at Peedagogernes Pension med
stor sikkerhed kan modsta risici pa bade kort og langt sigt, og at selskabet er robust i den forstand, at
det opgjorte solvenskapitalkrav har et sikkerhedsniveau pa 99,5 pct. svarende til en 200 ars begivenhed.

Risikostyringen i Paedagogernes Pension tager derfor primaert udgangspunkt i medlemmernes investe-
ringsrisiko. Dette sker pa flere mader, blandt andet gennem en intern risikomodel, og under anvendelse
af prudent person-beregninger, herunder at der kun investeres i aktiver, hvortil der knytter sig risici, der
kan identificeres, méales, forvaltes, kontrolleres og rapporteres om. Medlemmernes investeringsrisiko er
gget i 2016, primaert ved yderligere investering i aktier og tilsvarende mindre investering i nominelle obli-
gationer.

Risikostyring er vaesentlig i Peedagogernes Pension, og der er i 2016 sket en organisatorisk styrkelse af
risikostyringsfunktionen, herunder udpegningen af en nggleperson og en klarere adskillelse mellem inve-
steringsfunktionen og risikostyringsfunktionen. Begge omrader er i 2016 med projekterne Risikostyring
2.0 og Investering 2.0, med inddragelse af bestyrelsen og ekstern konsulentbistand, gennemgaet for at
styrke omraderne og for at sikre opfyldelsen af kravene under Solvens II.

Solvens II er Igbende implementeret og Peedagogernes Pension havde allerede etableret funktioner inden
for omraderne risikostyring, aktuariat og compliance, og der er i 2016 udpeget ngglepersoner pa disse
omrader ligesom der er udpeget en nggleperson pa intern audit, men selve intern audit funktionen er
outsourcet til et eksternt revisionsselskab.

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



Paedagogernes Pension har i 2016 opndet markedets hgjeste afkast p& markedsrente2 og har nogle af de
laveste administrationsomkostninger. I 2017 forventes fortsat, at Peedagogernes Pension kan give pseda-
gogerne hgje investeringsafkast og lave omkostninger, og der vil vaere fokus pa nedbringelse af investe-

ringsomkostningerne.

Artikel 292, stk. 2
Sammendraget af rapporten skal fremhaeve eventuelle vaesentlige e&endringer i forsikrings- eller genfor-

sikringsselskabets virksomhed og resultater, ledelsessystem, risikoprofil, vaerdiansaettelse til solvensfor-
mél og kapitalforvaltning i lsbet af rapporteringsperioden.

Der henvises til teksten umiddelbart oven for under artikel 292, stk. 1.

2 Opgjort i Morningstar for en 45-8rig med en investeringsprofil med middel risiko.



A. VIRKSOMHED OG RESULTATER
A.1 Virksomhed

Artikel 293, stk. 1
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle fglgende oplysninger om forsikrings- eller
genforsikringsselskabets virksomhed:

Litra a)
Selskabets navn og juridiske form

I henhold til vedteegtens § 2, 1. pkt. er virksomhedens navn "Pensionskassen for Bgrne- og Ungdomspae-
dagoger” (herefter omtalt pensionskassen, Pesedagogernes Pension eller PBU). Binavne er “Pesedagogernes
Pensionskasse”, "Paedagog Pension”, "Paadagogernes Pension”, "Paadagogernes Pension og Forsikring”,
samt “"Paedagogernes Pensionsforsikring”.

Pensionskassens Pension er en tveergdende pensionskasse.

Folgende selskaber er pensionskassens naertstdende parter:
e PBU Bolig A/S (100 %)
e PBU Ejendomsudvikling ApS (100 %)
e Ejendomsudvikling Flintholm Have P/S (100 %)
e Professionel forening Institutionel Investor FMBA (100 %)
e Bygmester Have ApS (90 %)

Litra b)

Navn og kontaktoplysninger p8 den tilsynsmyndighed, der er ansvarlig for det finansielle tilsyn med sel-
skabet, og i givet fald navn og kontaktoplysninger p& den koncerntilsynsforende for den koncern, selska-
bet tilhgrer

Finanstilsynet
Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @
Telefon: 33 55 82 82

Litra c)
Navn og kontaktoplysninger p8 selskabets eksterne revisor

Ernst & Young

Osvald Helmuths Vej 4
2000 Frederiksberg
Telefon: 73 23 30 00

Underskrivere pa arsrapporten for 2016:

Jesper Dan Jespersen
Statsautoriseret revisor

Allan Lunde Pedersen
Statsautoriseret revisor



Litra d)
En beskrivelse af de personer, der besidder en kvalificeret deltagelse i selskabet.

Ingen besidder en kvalificeret deltagelse i pensionskassen. Pensionskassen er en arbejdsmarkedspensi-
onsordning, der bestdr af dens medlemmer.

Litra e)
Hvis selskabet tilhgrer en koncern, naermere oplysninger om selskabets placering i koncernens juridiske
struktur.

Den selvejende institution Pensionskassen for Bgrne- og Ungdomspaedagoger er etableret som tvaerg-
ende pensionskasse og er modervirksomhed for de selskaber, der er naevnt ovenfor under Artikel 293,
stk. 1, litra a). Pensionskassen er etableret af overenskomstparterne Bgrne- og Ungdomspadagogernes
Landsforbund (BUPL) og Kommunernes Landsforening (KL).

Litra f)
Selskabets vaesentlige brancher og vaesentlige geografiske omr8der, hvor det udgver virksomhed

Pensionskassen leverer pensionsprodukter til peedagoger omfattet af overenskomst mellem Kommuner-
nes Landsforening og BUPL, jf. vedtaegtens bestemmelser.

Alle medlemmer af pensionskassen er omfattet af Pensionspakken, som omfatter markedsrentepension
(unit linked), livsforsikring (life insurance) og helbredsforsikring (health SLT).

I Pensionspakken sparer medlemmerne op til en 10-3rig ratepension og til en livsvarig alderspension.
Medlemmerne kan begynde med at fa udbetalt ratepensionen, ndr de ndr deres pensionsalder. Pensionen
udbetales manedligt i 10 ar.

En del af pensionsindbetalingen gar til at spare op til den livsvarige alderspension, som medlemmerne
kan begynde at fa udbetalt, ndr de ndr deres pensionsalder. Alderspensionen udbetales hver maned, sa
leenge medlemmet lever.

Ved pensionsalderen kan medlemmerne desuden fa et skattefrit engangsbelgb udbetalt (sum).

Ud over pensionsopsparing leverer pensionskassen forsikringsprodukter i form af udbetaling af invalide-
sum og invalidepension, udbetaling ved visse kritiske sygdomme, dgdsfaldssum og bgrnepension.

Pensionskassen tilbyder endvidere medlemmerne et produkt - Weekendpension - der giver mulighed for
at spare ekstra op.

Pensionskassens forretning drives i Danmark.
Litra g)
Eventuel vaesentlig virksomhed eller andre begivenheder, der er sket i rapporteringsperioden, og som har

haft en veesentlig indvirkning p8 selskabet.

Primo 2016 er invalidepensionisternes opsparing til alderspension flyttet fra gennemsnitsrente til mar-
kedsrente, hvilket har medfgrt en nedszettelse af pensionskassens kapitalkrav.

Pr. 1. august 2016 tiltr&dte pensionskassens nye adm. direktgr Sune Schackenfeldt pa baggrund af, at
den tidligere direktgr gik pa pension.
A.2 Forsikringsresultater

Artikel 293, stk. 2



Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde kvalitative og kvantitative oplysninger om for-
sikrings- eller genforsikringsselskabets forsikringsresultater samlet og efter vaesentlig branche og vee-
sentlige geografiske omréder, hvor det udaver virksomhed i lpbet af rapporteringsperioden, samt en
sammenligning af oplysningerne med den forudg8ende rapporteringsperiode ifalge selskabets regnskab.

Dette fremg&r af Arsrapport 2016 for Peedagogernes Pension, herunder tabel 5 og 6.

Tabel 5. Resultat til fordeling

(mio. kr.) 2016 2015
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 3.842 1.342
Tilskrivning af afkast og grundlagsrente til medlemmeme for bonus -3.464 -1.382
Renteresultat for bonus, i alt 378 -40
Risikoresultat 153 244
Omkostningsresultat for bonus 2 20
Driftsresultat, i alt 533 225
Markedsvardiregulering af pensionshensattelser 583 2.227
Andring i kapitalvaerdi af fremtidige administrationsoverskud 0 -36
Realiseret resultat til fordeling 1.115 2.416

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

Det realiserede resultat pa 1.115 mio. kr., jf. tabel 3, tillagt pensionsafkastskat pa 687 mio. kr. udger 1.802
mio. kr. Af dette vedrerer 1.010 mio. kr. de bonusberettigede forsikringer og 792 mio. kr. de ikke-
bonusberettigede forsikringer.

Tabel 6. Disponering af resultat til fordeling

(mio. kr.) 2016 2015
Realiseret resultat til fordeling 1.115 2.416
Medlemmers bonustilskrivning -3 126
Bonus ved overgang til markedsrente 838 1.028
Arets zndring i risikomargen -86 0
Arets zndring i individuel bonus -15 0
Arets zndring i risikofond 63 0
Arets zendring i kollektivt bonuspotentiale 85 267
Fordelt til medlemmerne 881 1.421
Fordelt til egenkapitalen 234 995

A.3 Investeringsresultater

Artikel 293, stk. 3

Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle falgende kvalitative og kvantitative oplys-
ninger om resultatet af forsikrings- eller genforsikringsselskabets investeringer i lobet af rapporteringspe-
rioden samt en sammenligning af oplysningerne med den forudg8ende rapporteringsperiode, jf. selska-
bets regnskab:



Litra a)

Oplysninger om indteegter og udgifter fra investeringer efter aktivklasse og, hvis det er ngdvendigt for at
gare det muligt at forst§ indtaegterne og udgifterne, disse indtaegters og udgifters enkelte komponenter

Investeringsafkast 2016

Opnaet afkast i 2016 for |Opndet afkast i 2016 for

Aktivklasse de samlede investerings- de samlede investe-

aktiver, pct. ringsaktiver, mio. kr.
Noterede aktier 9,6% 2.502,6
Unoterede aktier 4,7% 123,3
Nominelle obligationer 6,4% 724,1
Indeksobligationer 9,0% 155,5
Virksomhedsobligationer 9,3% 455,0
Obligationer udstedt af udviklingslande 14,3% 293,8
Ejendomme 7,6% 299,8

For yderligere omkring indtaegter og udgifter henvises til Arsrapport 2016 for Padagogernes Pension,
herunder note 3.

I henhold til tilknyttede selskaber henvises til Arsrapport 2016, note 22.

Litra b)
Oplysninger om gevinster og tab, som indregnes direkte p8 egenkapitalen

Alle gevinster og tab i Paedagogernes Pension indregnes i resultatopggrelsen og ikke direkte pd egenkapi-
talen.

Litra c)
Oplysninger om eventuelle investeringer i securitisering.

Securitisering forstas i PBU som en metode, der muligggr at omdanne aktiver (der typisk ikke handles pa
de finansielle markeder) til likvide omsaettelige aktiver, der pa den made kan handles pa de finansielle
markeder. PBU ggr ikke brug af securitisering.

A.4 Resultater af andre aktiviteter

Artikel 293, stk. 4

Rapporten om solvens og finansiel situation skal beskrive forsikrings- eller genforsikringsselskabets andre
vaesentlige indtaegter og udgifter i lgbet af rapporteringsperioden samt en sammenligning af oplysnin-
gerne med den forudg8ende rapporteringsperiode ifolge selskabets regnskab.

Der er ikke andre vaesentlige indtaegter og udgifter i 2016 end dem, som fremgar af Arsrapport for Paeda-
gogernes Pension 2016.

A.5 Andre oplysninger

Artikel 293, stk. 5



Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde et selvstaendigt afsnit med alle andre vaesent-
lige oplysninger om forsikrings- eller genforsikringsselskabets virksomhed eller resultater.

Der er ikke andre veesentlige oplysninger om pensionskassens virksomhed eller resultater end dem, som
fremgar af Arsrapport for Peedagogernes Pension 2016.



B. LEDELSESSYSTEM
B.1 Generelle oplysninger om ledelsessystemet

Artikel 294, stk. 1
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle fglgende oplysninger om forsikrings- eller
genforsikringsselskabets ledelsessystem:

Litra a)

Selskabets administrations-, ledelses- eller tilsynsorgans sammensaetning, herunder en beskrivelse af
dets vigtigste roller og ansvarsomr8der samt en kort beskrivelse af ansvarsfordelingen i disse organer,
navnlig hvorvidt der er nedsat relevante udvalg i disse organer, samt en beskrivelse af nggleposternes
vigtigste roller og ansvarsomr8der

Pensionskassens (PBU’s) bestyrelse bestar af ni medlemmer. De bliver valgt for fire ar ad gangen (dog
veaelges de sagkyndige bestyrelsesmedlemmer for to ar ad gangen) i forbindelse med PBU's fgrste ordi-
naere generalforsamling efter et kommunalvalg. Tre af bestyrelsesmedlemmerne valges blandt de dele-
gerede pa generalforsamlingen blandt pensionskassens medlemmer. To af bestyrelsesmedlemmerne ud-
peges af Kommunernes Landsforening, to af Bgrne- og Ungdomspadagogernes Landsforbund (BUPL), og
to vaelges som uafhangige medlemmer, som har kvalifikationer inden for regnskabsveaesen, revision, for-
sikring og investeringer.

Bestyrelsens sammensaetning pr. 31. december 2016 er:

e Claus Omann Jensen (formand)

e Lasse Bjerg Jgrgensen (1. naestformand)
e Torstein Grubb (2. naestformand)

e Steffen Poulsen

e Kim Hyttel

e Mette Aagaard Larsen

e Andreas Liske Keil

e Lis Skovbjerg

e Leif Hasager

For yderligere oplysninger henvises til arsrapporten for 2016.

I henhold til vedtaegtens § 6, stk. 3, vaelges formanden for bestyrelse blandt de af Kommunernes Lands-
forening udpegede medlemmer. Fgrste naestformand vaelges blandt de af Bgrne- og Ungdomspaedagoger-
nes Landsforbunds udpegede medlemmer. Anden naestformand veelges blandt de af pensionskassens
medlemmer valgte bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsen har den overordnede ledelse af pensionskassen. Bestyrelsens ledelsesopgave er at sgrge for
at PBU drives pa en forsvarlig og hensigtsmaessig made og saledes, at formalet med PBU opfyldes.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg, hvis opgaver er beskrevet i et kommissorium for revisionsud-
valg. Revisionsudvalget ledes af en formand, som er saerlig kyndig inden for regnskab. Derudover bestar
revisionsudvalget af to bestyrelsesmedlemmer.
Revisionsudvalgets sammensaetning pr. 31. december 2016 er:

e Lis Skovbjerg (formand)

e Leif Hasager (naestformand)

e Claus Omann Jensen

Pensionskassen ledes af direktionen, som pr. 31. december 2016 bestar af en administrerende direktgr:



e Sune Schackenfeldt

Pensionskassen har identificeret og udpeget fire ngglefunktioner: Aktuar-funktionen, risikostyringsfunkti-
onen, compliance-funktionen og intern audit-funktionen. For hver af de fire ngglefunktioner foreligger der
velbeskrevne og opdaterede funktionsbeskrivelser:

Risikostyringsfunktionen
Risikostyringsfunktionen omfatter fglgende opgaver i PBU:
¢ Have det samlede overblik over PBU’s risici og solvens
e Bistd bestyrelsen og direktionen med at sikre risikostyringssystemets effektivitet
e Overvige risikostyringssystemet
e Overvdge PBU’s generelle risikoprofil som helhed
» Foretage detaljeret rapportering om risikoeksponeringer og radgivning til bestyrelsen om risiko-
styringsspgrgsmal, herunder vedrgrende strategiske anliggender
e Identificere og vurdere nye risici
« Radgive og om ngdvendigt advare bestyrelsen og direktionen om vaesentlige andringer i risikobil-
ledet ved nye investeringer for inden disse gennemfgres
« Den risikoansvarlige udarbejder arligt en risikorapport til direktionen med efterfglgende oriente-
ring af bestyrelsen. Dette er sket i 2016.

Compliance-funktionen
Compliance-funktionen har ansvaret for, at der er metoder og procedurer, der er egnede til at opdage og
mindske risikoen for manglende overholdelse af gaeldende lovgivning, markedsstandarder eller interne
regelsset. Funktionens vaesentligste opgaver er, at:
e udarbejde en compliancepolitik
e udarbejde en complianceplan og -rapport arligt
e vurdere om de etablerede foranstaltninger for at undgd manglende overholdelse af lovgivning,
markedsstandarder eller interne regelsaet (compliancerisici) er tilstraekkelige og effektive
e radgive bestyrelsen og direktion om overholdelse af den finansielle lovgivning for virksomheden,
herunder identificere og vurdere risici for manglende overholdelse af den finansielle lovgivning,
markedsstandarder eller interne regelsaet
e vurdere konsekvenser af lovaendringer for PBU
e koordinere og fordele arbejdsopgaver og ansvar i forhold til de gvrige funktioner
e den complianceansvarlige udarbejder arligt en compliancerapport til direktionen med efterfgl-
gende orientering af bestyrelsen. Dette er sket i 2016

Intern audit-funktionen
Den interne auditfunktion skal Igbende vurdere, hvorvidt det interne kontrolsystem og andre elementer af
ledelsen og styringen er hensigtsmaessige og betryggende.

De vaesentligste arbejdsopgaver for den interne audit-funktion er, at:
e udarbejde en intern auditplan
e gennemfgre opgaverne i den interne auditplan
e dokumentere det udfgrte arbejde

Pensionskassen har internt i virksomheden udpeget en nggleperson som ansvarlig for intern audit-funkti-
onen, men funktionens opgaver er - i medfgr af bestyrelsens beslutning - outsourcet til Deloitte.

Der er primo 2017 udarbejdet en rapport med resultatet af intern audit til direktionen med efterfglgende
orientering af bestyrelsen.

Aktuarfunktionen
Aktuarfunktionen har det overordnede ledelsesmaessige ansvar pa det forsikringstekniske omrade. De
vaesentligste arbejdsopgaver omfatter:

« ansvarlig for, at lovgivningen pa det aktuarmaessige omrade overholdes



¢ anmeldelse af det tekniske grundlag til Finanstilsynet

e pase, at pensionskassen overholder sit tekniske grundlag

e ansvarlig for de forsikringsmaessige hensaettelser, herunder opggrelsen heraf

e indsendelse af arlig aktuarberetning til Finanstilsynet

o udfeerdigelse af skriftlig rapport til bestyrelsen i forbindelse med bestyrelsens vedtagelse af ars-
regnskabet

e aktuarmaessige analyser og kontrol til brug for strategiske og operationelle beslutninger

e ansvarlig for, at der sker en Igbende kontrol af de forsikringstekniske systemer som Forca A/S
anvender for pensionskassen

e ansvarlig for, at der er en Igbende dialog med Forca A/S om de aktuartekniske systemer

e ansvarlig for den aktuartekniske drift

e dialog og kontakt med myndigheder (typisk Finanstilsynet) efter naermere koordination med di-
rektionen. Besvarelse eller bistand til direktionen i forbindelse med henvendelser fra Finanstilsy-
net vedrgrende forsikringstekniske forhold

» ansvarlig for at gennemfgre direktionens beslutninger pa omradet for forsikringsteknik

e deltagelse i bestyrelsesmgder

e afgive indstilling til direktionen om forsikringstekniske forhold

e udarbejde fremskrivninger af udviklingen pa omradet

e afgive udtalelse om den overordnede tegningspolitik

e afgive udtalelse om hvorvidt genforsikringsarrangementerne er betryggende.

Hver nggleperson er udpeget af direktionen med efterfglgende orientering til bestyrelsen.

Bemyndigelse

Funktionsbeskrivelserne giver ngglepersonerne forngden bemyndigelse til at udfgre deres hverv. Besty-
relsen har godkendt funktionsbeskrivelsen for aktuarfunktionen, mens direktionen har godkendt funkti-
onsbeskrivelserne for de gvrige tre ngglefunktioner.

Ressourcer

Det er direktionens ansvar, at funktionerne har ressourcer til udfgre de opgaver, der er fastlagt i politik-
ker og funktionsbeskrivelser for de enkelte ngglefunktioner. Det vurderes Igbende i ledelsen og funktio-
nerne i mellem, om funktionerne besidder tilstraekkelige ressourcer og viden til bestridelsen af arbejdet i
funktionerne. Senest er der internt flyttet en medarbejder fra investeringsafdelingen til gkonomiafdelin-
gen. Derudover er der pr. 5. januar 2017 blevet ansat en receptionist - bl.a. med henblik pa at aflaste de
gvrige medarbejdere, f.eks. med hensyn til stgrre printopgaver, opdakning til kundemgder m.v.

Uafhaengighed

I funktionsbeskrivelserne laegges der vaegt pa, at hver ngglefunktion kan handle uafhaengigt og modvir-
ker interessekonflikter. I funktionsbeskrivelsen for compliancefunktionen star der, at “[c]Jompliancefunkti-
onen skal veere uafhangig og ikke deltage i udfgrelsen af de aktiviteter, som funktionen kontrollerer. For
at sikre den ngdvendige uafhangighed i organisationen, kan de gvrige funktioner i organisationen ikke
kreeve redigering eller pa anden made pavirke indholdet i compliancerapporten”. Uafhaengigheden i com-
pliancefunktionen sikres endvidere ved, at ngglepersonen “"kan rette henvendelse og rapportere direkte til
bestyrelsen uafhzengigt af direktionen og her give udtryk for betaenkeligheder og advare bestyrelsen i de
tilfeelde, hvor ngglepersonen finder dette ngdvendigt”. Dette fremgar ligeledes af funktionsbeskrivelsen
for compliancefunktionen.

Risikostyringsfunktionens funktionsbeskrivelse understreger uafhangigheden for risikostyringsfunktio-
nens virke. Heri star, at “[d]en risikoansvarlige skal i ngdvendigt omfang kunne rette henvendelse og
rapportere direkte til bestyrelsen uafhaengigt af direktionen”. Desuden skal “[d]en risikoansvarlige i rele-
vant omfang give udtryk for betaenkeligheder og advare bestyrelsen, nar det er passende i de tilfaelde,
hvor specifikke risikoudviklinger pavirker eller kan pavirke PBU”. Risikostyringsfunktionens uafhaengighed
understreges endvidere ved kravet om, at den risikoansvarlige “under iagttagelse af princippet om funkti-
onsadskillelse og uden at kraenke risikostyringsfunktionens uafhaengighed [skal] samarbejde med de gv-
rige ngglefunktioner”.
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For at sikre den interne audit-funktions uafhaengighed fastlaeagger funktionsbeskrivelsen, at personer i
den interne auditfunktion ikke ma udfere audit af aktiviteter eller funktioner, som de selv har udfert eller
udarbejdet grundlaget for. Udfgrelsen af den interne audit-funktion er outsourcet til et eksternt revisions-
firma, mens ansvaret dog forbliver hos den udpegede nggleperson for funktionen.

Aktuarfunktionens uafhangighed sikres fgrst og fremmest i EU-forordning 2015/35/EU, hvis artikel 272
ngje beskriver rammerne for aktuarfunktionens virke: "Aktuarfunktionen skal mindst én gang arligt udar-
bejde en skriftlig rapport, som skal foreleegges bestyrelsen. Rapporten skal dokumentere alle de opgaver,
som aktuarfunktionen har udfgrt, samt resultatet deraf og klart beskrive eventuelle mangler og rette
henstillinger til afhjaelpning af sddanne mangler”.

Ngglefunktionernes rapportering til ledelsen

Compliance-funktionen rapporterer til direktionen pa eget initiativ, herunder i tilfeelde af stgrre problemer
inden for compliance-omradet. Compliance-funktionen skal aflevere en 3rlig rapport til direktionen og be-
styrelsen. Rapporten skal indeholde en status pd compliance-omradet i PBU.

Risikostyringsfunktionen skal mindst én gang om aret aflevere en rapport til direktionen. Den risikoan-
svarlige skal desuden i ngdvendigt omfang kunne rette henvendelse og rapportere direkte til bestyrelsen
uafhaengigt af direktionen. Rapporten skal indga i bestyrelsens samlede vurderingsgrundlag for om PBU’s
politikker og retningslinjer til direktionen er betryggende i forhold til virksomhedens forretningsmeessige
aktiviteter, organisation og ressourcer samt de markedsforhold, som virksomhedens aktiviteter drives
under.

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

Den ansvarshavende aktuar skal som en del af sit ansvarsomrade udfaerdige en skriftlig rapport til besty-
relsen i forbindelse med bestyrelsens vedtagelse af arsregnskabet.

Litra b)
Eventuelle vaesentlige aendringer i ledelsessystemet, som er foretaget i rapporteringsperioden.

Den 1. august 2016 tiltradte den nye administrerende direktgr i pensionskassen, idet den forhenvaerende
administrerende direktgr gennem mere end 25 ar gik pa pension.

I 3rets Igb er der endvidere blevet ansat en udviklingsdirektgr, som tiltradte den nyoprettede stilling i fe-
bruar. Udviklingsdirektgrens arbejdsopgaver omfatter at:

e veere ansvarlig for PBU’s generelle kommunikation (kommunikationspolitik og -strategi, presse-
strategi mv.)

e veere ansvarlig for PBU’s brandstrategi samt eksekveringen heraf

« vaere ansvarlig for "Orientering til delegerede” samt udarbejdelse af indlaeg pa PBU’s blog for de
delegerede

e varetage generel presseovervagning samt bistar den administrerende direktgr med oplaeg i for-
bindelse med konkret pressekontakt

e veere ansvarlig for PBU’s dialog omkring social ansvarlighed til medier og offentlighed

e veere ansvarlig for at fremme og dagsordenssaette emner, som PBU har interesse i.

Complianceomradet, der tidligere organisatorisk hgrte under gkonomidirektgrens ansvarsomrade er ble-
vet udskilt fra “@konomi- og risikostyring” og er nu et selvstaendigt omrade med direkte reference til den
administrerende direktar.

Under gkonomidirektgren er der tiltradt en gkonomichef, som tidligere organisatorisk var tilknyttet inve-
steringsafdelingen. Dette sikrer uafhaengighed mellem funktionerne.
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Den ansvarshavende aktuar var tidligere tillige ansvarlig for medlemsomradet. Medlemsomradet er i
3rets Igb udskilt fra Aktuariatet og varetages nu af den administrerende direktgr. Organisatorisk betyder
det, at der er blevet rokeret tre medarbejdere under den ansvarshavende aktuars ansvar til hhv. Forret-
ningsudvikling & Kommunikation, Direktionssupport & Compliance og Medlemmer.

Litra c)
Oplysninger om aflgnningspolitik og —praksis vedrgrende administrations-, ledelses- eller tilsynsorganet

og, medmindre andet er angivet, medarbejderne, herunder:

i) Principperne for aflenningspolitikken med en forklaring af de faste og variable lesnkomponenters
relative veegt

Pensionskassen har udarbejdet en aflgnningspolitik, der er godkendt af bestyrelsen. Aflgnnings-

politikken omfatter medlemmer af bestyrelsen og direktionen samt medarbejdere, hvis aktiviteter

vurderes at have en vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, sakaldte vaesentlige risi-
kotagere.

Den omfattede personkreds aflgnnes med fast Ign, der svarer til markedsniveau, og som afspejler
kvalifikationer og ansvar. Som en del af medarbejdernes faste Ign indgdr pensionsbidrag. Der ud-

betales ikke pension, som kan sidestilles med variabel Ign.

Som supplement til den faste Ign, kan direktionen tildele de vaesentlige risikotagere et engangs-
vederlag ud fra en konkret vurdering i forhold til arbejdsindsats og forventninger til opgavevare-
tagelsen. Engangsvederlaget kan maksimalt udggre 1 manedslgn eller maksimalt det belgb, som
henhold til reglerne om aflgnning kan tildeles, uden at vederlaget bliver omfattet af de generelle
regler for variabel aflgnning.

ii) Oplysningerne om de individuelle og kollektive resultatkriterier, der laegges til grund for tildeling
af rettigheder til aktieoptioner, aktier eller variable lsnkomponenter

I tilfselde af, at der indgds en fratraedelsesordning med personer omfattet af aflgnningspolitikken,
vil fratraedelsesordningen vaere baseret pa de resultater, der er opnaet i en af bestyrelsen naer-
mere fastsat periode, saledes at eventuelt manglende resultater ikke belgnnes. Herudover findes
der ikke variable Ignkomponenter, der knyttes til resultatkriterier i pensionskassen.

iii) En beskrivelse af de vigtigste karakteristika af tillaagspensionsordninger eller ordninger for tidlig

pensionering for medlemmerne af administrations-, ledelses- eller tilsynsorganet og personer, der

indtager andre nggleposter
Ingen.

Litra d)

Oplysninger om vaesentlige transaktioner i lobet af rapporteringsperioden med aktionaerer, med personer,

som udgver en betydelig indflydelse p8 selskabet samt med medlemmer af administrations-, ledelses-
eller tilsynsorganet.

Der har ikke vaeret veesentlige transaktioner i Igbet af 2016 med personer, som udgver en betydelig ind-
flydelse pa selskabet samt med medlemmer af administrations-, ledelses- eller tilsynsorganet, herunder i
forhold til §78 stk. 2 og § 80 jf. § 80, stk. 1, nr. 2, og 8, 2. pkt., i lov om finansiel virksomhed.

B.2 Egnetheds- og haderlighedskrav

Artikel 294, stk. 2
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En beskrivelse af selskabets specifikke krav til feerdigheder, viden og ekspertise hos de personer, der re-
elt driver selskabet eller indtager andre nagleposter

Litra a)
En beskrivelse af selskabets specifikke krav til feerdigheder, viden og ekspertise hos de personer, der re-
elt driver selskabet eller indtager andre nggleposter

Seerligt for bestyrelsen

Pensionskassens bestyrelse har vedtaget en politik for mangfoldighed i bestyrelsen. Med politikken gn-
sker bestyrelsen at fremme den for PBU relevante og ngdvendige mangfoldighed i bestyrelsen. Politikken
for mangfoldighed i bestyrelsen indeholder en beskrivelse af de overordnede generelle kompetencer som
bestyrelsen vurderer er relevante i forbindelse med rekruttering af kandidater til PBU’s bestyrelse. Endvi-
dere er der fastsat generelle krav om egnethed og haederlighed til bestyrelse og direktion samt gvrige
ngglepersoner i PBU.

Denne politik supplerer de lovmaessige individuelle og kollektive krav, der allerede er til bestyrelsesmed-
lemmers viden og erfaring i livsforsikringsselskaber og pensionskasser, herunder de specifikke krav der
er til de saerligt sagkyndige medlemmer af bestyrelsen.

Bestyrelsen drgfter Igbende, hvilke kompetencer der aktuelt er behov for i PBU’s bestyrelse.

I forhold til valg af de uafhaengige og seerligt sagkyndige medlemmer laegges der ved rekruttering vaegt
pa, at kandidaterne har ekspertviden og stor erfaring inden for flere af de fastlagte kompetenceomrader.
Der laegges i den forbindelse vaegt pd, at de uafhaengige medlemmers kompetencer supplerer hinanden,
saledes at det sikres, at mindst ét bestyrelsesmedlem har ekspertviden og stor erfaring inden for hver
enkelt af de af bestyrelsen fastlagte kompetenceomrader.

Bestyrelsen selvevaluerer arligt sin viden p3 udvalgte omrader, som - ud fra pensionskassens forret-
ningsmodel - er vurderet essentielle til driften af virksomheden. Bestyrelsesmedlemmerne skal ikke ngd-
vendigvis score hgjt inden for hvert emne, men det tilsigtes, at bestyrelsen som helhed samlet besidder
kompetencer pa hvert omrade, saledes at bestyrelsen er i stand til at udfordre direktionens rapportering.

Seerligt for direktionen

Pensionskassen laegger vaegt pa, at direktionen besidder generelle faerdigheder inden for pensions- og
forsikringssektoren. Direktionen skal endvidere have gode ledelsesmaessige faerdighed. Direktionen lever
op til Finanstilsynets krav om egnethed og haederlighed, hvilket Finanstilsynet har bekraeftet efter indsen-
delse af oplysningsskema vedrgrende vurdering af egnethed og haederlighed (fit & proper), jf. Lov om
finansiel virksomheds § 64.

Seerligt for ngglefunktionerne aktuar, compliance og risikostyring
Funktionerne skal alle have den uddannelses- og erfaringsmaessige baggrund, der i henhold til lov eller
“soft law” kraeves for at kunne varetage posten betryggende. De samlede feerdigheder i ngglefunktio-
nerne skal kunne supplere og udfordre hinanden. De vaesentligste feerdigheder er at have gode kompe-
tencer inden for:

e forsikringsmatematik og forsikringsforhold (aktuar)

e gkonomi og risikostyring (risikostyringsfunktionen)

e jura (compliance)

Seerligt for den interne auditfunktion

Den interne auditfunktion er i pensionskassen outsourcet til en leverandgr, der af bestyrelsen er vurderet
til at besidde den ngdvendige viden og erfaring til at varetage funktionen. I vurderingen af leverandgren

har fglgende vurderingskriterier indgdet: 1) tilbudsgivers forstaelse for opgaven, 2) generelt kendskab til
PBU/Forca, 3) tillid til tilbudsgivers evne og kvalifikationer, samt 4) pris.

Leverandgren refererer til den udpegede nggleperson for intern auditfunktionen i PBU’s administration.
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Litra b)
En beskrivelse af selskabets proces til at vurdere egnethed og haederlighed hos de personer, der reelt dri-
ver selskabet eller indtager andre nggleposter

For sdvel bestyrelse og direktion samt gvrige personer, herunder ngglepersoner, omfattet af reglerne om
egnethed og haederlighed i lov om finansiel virksomhed, har bestyrelsen fastsat fglgende politik p& omra-
det:

Administrationen sikrer, at der er de forngdne procedurer til at sikre, at kravene om egnethed og haeder-
lighed overholdes. Bestyrelsens forretningsorden indeholder krav om, at de udpegede ngglepersoner skal
opfylde kravene til egnethed og haederlighed.

Bestyrelsen gennemgar endvidere én gang arligt en selvevaluering, der forestds af bestyrelsesforman-
den, og som bl.a. viser bestyrelsens egnethed pa en reekke omrader inden for formueforvaltning, risiko-
styring og regnskab, medlemmerne og medlemsservice, IT, markedskendskab og pensionsprodukter,
overenskomstforhandlinger, outsourcing, kommunikation samt bestyrelsesfaglighed.

Administrationen orienterer bestyrelsen om overholdelsen af kravene til egnethed og haderlighed i for-
hold til de omfattede personer, herunder hvis forholdene efterfglgende andres. Bestyrelsen skal en gang
arligt modtage en orientering om, at de omfattede personer fortsat opfylder kravene til egnethed og hee-
derlighed, og at der er de forngdne procedurer til at sikre, at reglerne for egnethed og haederlighed over-
holdes.

N&r et bestyrelsesmedlem, en bestyrelsessuppleant, en direktgr eller en nggleperson udpeges eller an-
saettes skal vedkommendes egnethed og haederlighed vurderes. Dette sker i praksis ved, at den pagzel-
dende person udfylder et af Finanstilsynet til form3let udfaerdiget skema og vedhaefter dertil hgrende do-
kumentation, hvorefter skemaet med bilag indsendes til Finanstilsynets godkendelse.

Bestyrelsen orienteres efterfglgende om resultatet.

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

Artikel 294, stk. 3
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle folgende oplysninger om forsikrings- eller
genforsikringsselskabets risikostyringssystem:

Litra a)

En beskrivelse af selskabets risikostyringssystem, herunder strategier, processer og rapporteringsproce-
durer, samt hvordan det effektivt og til stadighed identificerer, m8ler, overv8ger, styrer og indberetter,
pé s8vel et individuelt som et aggregeret plan, de risici, som selskabet er eller kan blive eksponeret mod

PBU’s risikostyringssystem bidrager til at understgtte PBU’s strategi og forretningsmodel og er forankret i
alle afdelinger, hvilket sikrer, at risikostyring er en naturlig del af PBU’s aktiviteter. PBU’s risikostyrings-
system er opbygget for at sikre, at PBU kan overholde forpligtelserne over for medlemmerne. Dette sker
for at mindske risikoen for, at PBU 1) bliver palagt sanktioner, 2) lider tab af omdgmme, eller 3) lider
vaesentlige gkonomiske tab som fglge af manglende overholdelse af galdende lovgivning, markedsstan-
darder, interne politikker, retningslinjer eller forretningsgange. PBU’s risikostyringssystem er udmgntet
gennem politikker fastsat af bestyrelsen.

PBU'’s risikostyringsstruktur bestar af en risikostyringsfunktion med den risikoansvarlige (nggleperson),
som leder. I risikostyringen indgar risikokomitéen, fire vaesentlige risikoejere og en compliance officer.
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PBU’s administrerende direktgr er overordnet ansvarlig for at risikostyringssystemet er i overensstem-
melse med lovgivningens krav og at omradet har de ngdvendige ressourcer hertil. PBU’s gkonomidirektgr
er ansvarlig for lovgivning, gkonomi og solvens. Den ansvarshavende aktuar er ansvarlig pa det forsik-
ringstekniske omrade. PBU’s investeringsdirektgr er ansvarlig for investeringsomradet og outsourcing til
portefgljeforvaltere. PBU’s forretningsudviklingsdirektgr er ansvarlig for strategisk forretningsudvikling,
kontakt til interessenter, herunder kommunikation og pressekontakt. Tillige er PBU’s Compliance Officer
ansvarlig for compliance.

I forbindelse med overgangen til Solvens II er en del ny regulering og mange nye krav til bade risikosty-
ring, investering og compliance tradt i kraft. Den nye regulering er gradvist blevet implementeret i lov-
givningen og i Finanstilsynets praksis. PBU har derfor Igbende i 2015 og igennem 2016 opdateret en
raekke forretningsgange og politikker. Der er blandt andet, jf. kravene i Solvens II og ledelsesbekendtgg-
relsen, etableret funktioner inden for omrdderne aktuariat, compliance, risikostyring og intern audit, lige-
som der er udpeget ngglepersoner i PBU’s administration inden for hvert af omraderne. Intern audit er en
overvagning af de gvrige kontrolfunktioner.

Bestyrelsen har i forhold til forretningsmodellen og medlemmerne i risikovurderingen vurderet, hvilke ri-
sici, der er vaesentlige, og hvorledes disse risici kan indvirke pa forretningsmodellen og medlemmerne, og
hvor stor sandsynligheden er for, at risikoen indtraffer. Bestyrelsen vurderer hvert &r i forbindelse med
risikovurderingen de vaesentligste risici i forhold til forretningsmodellen. Risiciene vil ikke ngdvendigvis
kraeve andringer i forretningsmodellen, men kan give anledning til en revurdering af denne eller andring
i styringen af risikopolitikken. Bestyrelsen forholder sig i risikovurderingen konkret til de vaesentlige risici.

Konkret er risikokategorierne og metoderne til at male risici udtrykt gennem politikker. Forretningsmo-
dellens risici samt gvrige vaesentlige risici, herunder hvordan de enkelte risici imgdekommes, indgar i be-
styrelsens arlige risikovurdering. I risikovurderingen summeres de vaesentligste risici ift. forretningsmo-
dellen i en skematisk form og eventuelle handlinger til handtering af identificerede risici indgar.

Risikokategorierne, der vedrgrer opggrelse af solvenskapitalkravet er ligeledes i skematisk form beskre-
vet i PBU’s risikovurdering, hvoraf der ogsa fremgdr metoder til at male, opggre og kvantificere risici,
samt vurderingen af om risikoen er opgjort betryggende i forhold til det af bestyrelsen fastsatte sikker-
hedsniveau.

PBU's risikostyringssystem er forankret hos den risikoansvarlige.

Litra b)
En beskrivelse af, hvordan risikostyringssystemet, herunder risikostyringsfunktionen, anvendes og inte-
greres i selskabets organisationsstruktur og beslutningsprocesser.

PBU’s risikostyringsfunktion er ansvarlig for PBU’s risikokomité, hvori risikostyring integreres i PBU’s or-
ganisationsstruktur og -beslutningsprocesser.

PBU’s Risikokomité har til formal at fastlaegge de generelle principper for maling, styring og rapportering
af PBU's risici og at identificere de vaesentlige risici for PBU's medlemmer og PBU. Tillige har Risikokomi-
téen til formal at overvage udviklingen inden for risikoomraderne med fokus pa PBU's medlemmer og
PBU, herunder bl.a. indvirkningen af andrede vilkar pa de finansielle markeder, aendrede lovgivnings-
rammer, andrede vilkar pa arbejdsmarkedet for paedagoger, andringer i de operationelle rammer og
branche-udviklingen pa livsforsikrings- og pensionsmarkedet.

Risikokomitéens formal er endvidere at sikre, at PBU's risikostyringsstruktur er robust og velfungerende
samt at drgfte og evt. initiere nye overordnede tiltag pa risikostyringsomradet i forhold til PBU's forret-
ningsmodel. Der udarbejdes referat af alle mgder i Risikokomitéen til ledelsesgruppen, hvor der tages
stilling til om evt. forhold skal rapporteres til bestyrelsen.

Risikokomitéen understgtter dermed bestyrelsens risikovurdering i forhold til de vaesentligste risici og
gennemfgrsel af forretningsmodellen. Ydermere sikrer Risikokomitéen, at PBU’s risikostyringssystem, er
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velintegreret i organisationsstrukturen og beslutningsprocessen, samt daekker de risici, der indgar i be-
regningen af solvenskapitalkravet og de risici, der ikke eller ikke til fulde indgar i denne beregning.

Risikokomitéen understgtter tillige, at risikostyringssystemet omfatter de strategier, processer og rappor-
teringsprocedurer, der er ngdvendige for til stadighed at identificere, male, overvage, styre og indberette
de risici, som pensionskassen kan blive udsat for, og deres indbyrdes sammenhang.

Der er et kommissorium for Risikokomitéen, herunder komitéens medlemmer og ansvarsomrader, og der
er et &rshjul for Risikokomitéens arbejde og overordnede emner. Arshjulet danner sdledes rammen for de
strukturerede diskussioner, der gar forud for bestyrelses- og revisionsudvalgsmgderne, jf. de tilsvarende

3rshjul for bestyrelsen og revisionsudvalget.

Enhver mulig akkumulering af risici overvages ved at se pa udviklingen i risikoophobningen i bade opgg-
relsen af solvenskapitalkravet, i den interne risikomodel, i de enkelte risikohaendelser og operationelle
risici i Forca og PBU samt via kapitalplanen.

Artikel 294, stk. 4

Rapporten om solvens og gkonomisk situation skal indeholde alle falgende oplysninger om den proces,
som forsikrings- eller genforsikringsselskabet har indfort for at opfylde forpligtelse til at udfgre en vurde-
ring af egen risiko og solvens:

Litra a)

En beskrivelse af den proces, selskabet anvender til at opfylde sin forpligtelse til at udfgre en vurdering af
egen risiko og solvens som led i sit risikostyringssystem, herunder hvordan vurderingen af egen risiko og
solvens er integreret i selskabets organisationsstruktur og beslutningsprocesser

Af § 3, stk. 2, nr.1, i bekendtggrelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber m.v. fremgar, at besty-
relsen mindst én gang arligt skal foretage en vurdering af PBU “s egen risiko og solvens.

I bekendtggrelsens § 4 er de overordnede krav til indholdet af risikovurderingen fastlagt. Risikovurderin-
gen vurderer ud fra en going concern-forudsaetning pd bade kort og lang sigt konkret, om det opgjorte
solvenskapitalkrav i PBU (bestyrelsen har besluttet at anvende standardmodellen i Solvens II) har taget
tilstraekkelig hgjde for alle vaesentlige risicis indvirkning over de naeste 12 maneder. Ydermere indeholder
risikovurderingen en vurderingen af PBU’s mulighed for at overholde bade solvenskapitalkravet og mini-
mumskapitalkravet. PBU anvender i risikovurderingen en strategisk horisont pa (mindst) 5 ar modsva-
rende fremskrivningen af kapitalplanen samt gennemfgrelsen af den af bestyrelsen besluttede forret-
ningsmodel.

Solvenskapitalkravet (SCR) opggres i standardmodellen. Udgangspunktet for parametrene i standardmo-
dellen er, at de har et sikkerhedsniveau pa 99,5 pct. (200-3rs begivenhed). Som fglge af overgangen til
markedsrente, og med introduktionen af livscyklus er de vaesentligste risici, som indgar i SCR, markedsri-
sikoen pa egenkapitalens egne investeringsaktiver samt operationel risiko. Dog indgar, at PBU's hensaet-
telser pa ugaranteret gennemsnitsrente opggres som om ydelserne er garanterede uagtet, at de er uga-
ranterede.

Investeringspolitikken er Igbende blevet tilpasset til, at ordningen siden 1. januar 2015 i meget vaesent-
ligt omfang har vaeret pa markedsrente med livscyklus. I lyset af PBU's enkle ordning tilstreebes ressour-
cemaessigt og gkonomisk fornuftige processer og procedurer. I udgangspunktet indebaerer det, at hele
beregningen - bade aktivsiden og passivsiden - samt opggrelsen af solvenskapitalkravet foretages af
Forca i en standardiseret proces pa tvaers af Forca's kunder. Nar PBU har godkendt opggrelsen af sol-
venskapitalkravet foretager Forca indberetningen til Finanstilsynet/Nationalbanken/EIOPA.
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Solvenskapitalkravet opggres med en hyppighed mindst modsvarende kravene i Solvens II-direktivet og
rapporteres til bestyrelsen kvartalsvist. Fglsomhedsanalyser og reverse stresstests foretages kvartalsvist
eller modsvarende kravene fra Finanstilsynet og bekendtggrelsen herom.

Ved vaesentlige aendringer i PBU's risikoprofil eller i forretningsmodellen udlgser det behov for udfgrelse
af en ny opggrelse af solvenskapitalkravet uden for den almindelige tidsplan.

Litra b)
En erklaering, som beskriver, hvordan selskabets vurdering af egen risiko og solvens gennemgés og god-
kendes af selskabets administrations-, ledelses- eller tilsynsorgan

PBU’s vurdering af egen risiko og solvens gennemgas og godkendes af bestyrelsen pa det sidste ordinaere
bestyrelsesmgde i aret, inden det indsendes til Finanstilsynet. Forinden godkendelsen pa dette mgde er
der Igbende drgftelser omkring risikobilledet og eventuelle aendringer heraf. Dette er en fast proces, der
folger et fastlagt arshjul for bestyrelsen.

PBU udarbejder en risikovurdering af alle vaesentlige risici med udgangspunkt i kravene i bekendtggrelse
om ledelse og styring af forsikringsselskaber. Risikovurderingen udarbejdes mindst én gang &rligt og ind-
gar i arshjulet for bestyrelsen. Ved vaesentlige aendringer i PBU's risikoprofil eller i forretningsmodellen
opdateres risikovurderingen.

Ud over vurdering af om det beregnede solvenskapitalkrav har taget tilstreekkelig hgjde for alle vaesent-
lige risicis indvirkning i de kommende 12 maneder, skal det indga i risikovurderingen, at PBU's forret-
ningsmodel er langsigtet, og at risikovurderingen - hvor relevant - som minimum dakker over en strate-
gisk planlaegningsperiode modsvarende forretningsmodellen, hvilket typisk pd kapitalomradet svarer til
en strategisk planlaegningsperiode pa fem ar.

I risikovurderingen indgdr identifikation af de veesentligste risici for PBU i forhold til forretningsmodellen
og lovkrav. Alle identificerede vaesentlige risici beskrives kvalitativt og kvantificeres - hvis muligt - gko-
nomisk og i forhold til solvenskapitalkravet. Dette sker af overskuelighedshensyn i skemaform med ud-
gangspunkt i kravene i Solvens II-direktivet og skemaet anvendes som udgangspunkt for risikorapporte-
ringen. For de identificerede vaesentlige risici indgar i risikovurderingen om risikoen imgdegds og i givet
fald om risikoen imgdegas med kapital eller med risikobegreensende foranstaltninger (risikovaern).

Bestyrelsen godkender det indberettede solvenskapitalkrav og fglsomhedsanalyserne under det faste
dagsordenspunkt pa bestyrelsesmgderne “Aktuelt risikobillede, herunder kvartalsrapportering”, og tager i
den forbindelse stilling til, om opggrelsen udviser et fornuftigt resultat. I kvartalsrapporten til bestyrelsen
indgar bade kapitalkravet opgjort ved solvenskapitalkravet og risikoniveauet opgjort ved @RN samt resul-
tatet af fglsomhedsanalyserne.
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Litra c)

En erklzering, som forklarer, hvordan selskabet er kommet frem til sit eget solvensbehov under hensynta-
gen til risikoprofilen, samt hvordan dets kapitalforvaltningsaktiviteter og risikostyringssystem arbejder
sammen.

Til beregning af solvenskapitalkravet anvender PBU standardformlen under Solvens II efter specifikatio-
nerne i Solvens II-forordningen, som bl.a. er implementeret i dansk lovgivhing med Bekendtggrelse om
opggrelse af kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav for koncerner.

Tidshorisonten for vurderingen af risici er 1 &r modsvarende, at solvenskapitalkravet opggres med en 1-
ars horisont. Bestyrelsen har ved opggrelsen af solvenskapitalkravet fastlagt et sikkerhedsniveau pa 99,5
pct. svarende til en 200-3rs begivenhed, og vurderer, at en opggrelse ved brug af standardformlen opfyl-
der sikkerhedsniveauet, jf. bekendtggrelsen.

Forudsaetningerne for opggrelsen er modsvarende de stgd, der indgar i bekendtggrelsen, herunder en Ig-
bende justering af den anticykliske aktiejustering. I lyset af PBU's enkle ordning tilstraebes ressource-
maessigt og gkonomisk fornuftige processer og procedurer. I udgangspunktet indebzerer det, at hele be-
regningen - bade aktivsiden og passivsiden - samt opggrelsen af solvenskapitalkravet foretages af Forca
i en standardiseret proces pa tvaers af Forca's kunder. Nar PBU har godkendt opggrelsen af solvenskapi-
talkravet foretager Forca indberetningen til EIOPA.

Solvenskapitalkravet opggres med en hyppighed mindst modsvarende kravene i bekendtggrelsen og rap-
porteres til bestyrelsen kvartalsvist. Fglsomhedsanalyser og reverse stresstests foretages kvartalsvist el-
ler modsvarende kravene fra Finanstilsynet.

De anvendte data ved opggrelsen af solvenskapitalkravet er veldokumenterede, ngjagtige, komplette og
hensigtsmaessige (indhold f@gr form). PBU kan med dette udgangspunkt, ud fra ressourcemaessige hen-
syn, i lyset af PBU's enkle ordning, anvende forsimplinger ved opggrelsen af solvenskapitalkravet, sa-
fremt dette vurderes kun at pavirke solvenskapitalkravet marginalt. S3fremt der ikke kan skaffes gen-
nemlysningsdata pa en forvalter kan nggletalsgennemlysning anvendes. Alternativt anvendes risikokate-
gorien type II-aktierisiko til opggrelse af risikoen.

Solvenskapitalkravet opggres kvartalsvist, men kan ved behov foretages manedsvist eller pa dagsbasis
safremt, der ikke behgves gennemlyste data. Som fglge af PBU’s lave volatilitet i solvenskapitalkravet
sammenholdt med PBU’s hgje overdaekning vurderes en kvartalsvis opggrelse som retvisende og ressour-
cemaessig forsvarlig.

Ved vaesentlige eendringer i PBU's risikoprofil eller i forretningsmodellen udgser det behov for udfgrelse af
en ny opggrelse af solvenskapitalkravet uden for den almindelige tidsplan. Yderligere ved store reserve-
flyt mellem afdelingerne vil der veere et umiddelbart behov for at foretage en opggrelse af solvenskapital-
kravet.

PBU’s kapitalforvaltningsaktiviteter og risikostyringssystem er forankret via den interne risikomodel -
@RN. Den interne risikostyringsmodel blev etableret i forlaengelse af finanskrisen i 2008. RN-modellen
anvendes til styring af medlemmernes investeringsrisiko pa opsparing i markedsrente og pa ugaranteret
gennemsnitsrente. @RN-risikoen maler risikoen for tab af formue i procent ved indregning af stgdene pa
markedsrisiko under hensyntagen til risikofaktorer og makrofaktor. Bestyrelsen har fastsat rammer for
@RN-risikoen ved en rentestigning pa ét procentpoint og ved et rentefald pa ét procentpoint. Bestyrelsen
modtager rapportering om overholdelsen af rammerne i hver kvartalsrapport.

@RN-modellen fungerer som risikostyringsvaerktgj pa medlemmernes investeringsrisiko, herunder som
stress pa den indregnede risiko ved opggrelsen af solvenskapitalkravet (standardmodellen) og ved ind-
regning af makrofaktor, anticyklisk aktiejusteringsfaktor og risikofaktorer pd de enkelte forvaltere. Der er
godkendt graenser for risikoappetitten for alle investeringsstrategier i livscyklusproduktet, herunder risi-
koen pa de enkelte alderstrin i livscyklusproduktet.
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Det vurderes, at GRN-modellen sammenholdt med livscyklusproduktets risikoaftrapning ved stigende al-
der er tilstraekkeligt til at styre medlemmernes investeringsrisiko pa livscyklus. Tillige udarbejder admini-
strationen risikoanalyser i forbindelse med fastlaeggelsen af investeringspolitikken, hvor portefgljens hi-
storiske afkast-/risikoforhold inddrages.

Risikostyringsfunktionen har i samrad med investeringsfunktionen udarbejdet en proces for investerings-
indstillinger i forhold til risikostyring. De konkrete tiltag, der sikrer et taet samspil mellem kapitalforvalt-
ningsaktiviteter og risikostyringssystem, omfatter blandt andet, at

e ved alle nye investeringer inddrages risikostyring i investeringsprocessen frem mod investerings-
indstillingen og i den endelige investeringsindstilling vil risikostyring konkret forholde sig til risici
knyttet til den konkrete investering og risici knyttet til den overordnede investeringsportefalje. I
investeringsindstillingen vil der blandt andet indga en fast struktur (skema/template) omkring
den konkrete investering og pavirkningen heraf pa den samlede investeringsportefglje

e ved taktiske dispositioner (TAA og omlaegninger) er investeringsfunktionens mandat gget og ty-
deliggjort indenfor de af bestyrelsen fastsatte investerings- og risikorammer. Herved sikres en
mere effektiv og reel investeringsproces ved TAA. Risikostyring vil uafhaengigt af investerings-
funktionen monitorere alle taktiske dispositioner (TAA) og der vil ske afrapportering til direktio-
nen pa de manedlige mgder, hvor afkastet gennemgas. Herudover er der etableret maling af af-
kastpavirkningen overordnet fra taktiske dispositioner (afkastdekomponering), som ligeledes vil
indga p& de manedlige mgder, hvor afkastet gennemgds og males i forhold til benchmark og kon-
kurrenter.

Herudover er der etableret afholdelse af faste periodiske mgder om den overordnede og strategiske til-
gang til investeringsportefgljen og arkitekturen af denne, saerligt i forhold til livscyklusproduktet. Risiko-
styringsfunktionen har ansvaret for mgdernes dagsorden.

B.4 Intern kontrolsystem

Artikel 294, stk. 5
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle falgende oplysninger om forsikrings- eller
genforsikringsselskabets interne kontrolsystem:

Litra a)
En beskrivelse af selskabets interne kontrolsystem

Pensionskassens bestyrelse har vedtaget en politik for intern kontrol. Formalet med politikken er at fast-
lazgge rammerne for den interne kontrol i pensionskassen. Det overordnede strategiske mal er at sikre,
at pensionskassen opfylder lovgivningen og overholder interne regelsset samtidig med, at pensionskassen
drives effektivt og i overensstemmelse med den af bestyrelsen fastlagte risikoprofil.

Det interne kontrolsystem i pensionskassen indgar som en integreret del af pensionskassens organisa-
tion, hvor der er fastlagt klart definerede roller, som understgtter en effektiv og klar ansvarsfordeling pa
kontrolomradet. De udfgrende kontroller understgttes af forretningsgange og gvrige administrative proce-
durer for Igbende opfalgning inden for hvert vaesentligt aktivitetsomrade, herunder omrader som er out-
sourcet.

Udover at den enkelte afdeling er ansvarlig for kontrollen p& sit omrdde, er den interne kontrol forankret i
savel revisionsudvalget, risikokomitéen samt de fire ngglefunktioner: aktuariat, compliance, risikostyring
og intern audit, jf. nedenfor.

Det interne kontrolsystem understgttes endvidere af faste rapporteringsrutiner internt i pensionskassen
og i forhold til omréder, som er outsourcet.
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Der er pa forskellige niveauer i pensionskassen etableret en intern kontrolstruktur, som sikrer den ngd-
vendige kontrol og opfglgning i pensionskassen samt i forhold til outsourcing, primaert i forhold til pensi-
onskassens associerede selskab, Forca A/S.

Revisionsudvalget overvager Igbende det interne kontrolsystem og behandler i den forbindelse den arlige
compliancerapport, ISAE 3402-erklzeringen fra Forca, samt regnskabsprocessen og -praksis.

ISAE 3402-erklzeringen fra Forca er en erkleering afgivet af Forca’s ledelse og pategnet af den uaf-
haengige revision, blandt andet ved at ledelsens udsagn efterprgves og stikprgvevist kontrolleres og som
omhandler “Erklaering om driftskontroller og effektivitet heraf for perioden 1. januar — 31. december 20xx
i tilknytning til Forca A/S’ administrative ydelser til Pensionskassen for Bgrne- og Ungdomspasdagoger
(PBU)". Erklzeringen indgar som et vaesentlig element i kontrolgrundlaget for outsourcingen til Forca.
Som supplement udfgrer PBU’s administration endvidere stikprgver i forhold til de omrader, som er out-
sourcet til Forca. Erklaeringen anvendes ogsa af Paedagogernes Pensions valgte uafhaengige revision som
et vaesentligt grundlag for revisionen af Arsrapporten.

Risikokomitéen understgtter, at risikostyringssystemet omfatter de strategier, processer og rapporte-
ringsprocedurer, der er ngdvendige for til stadighed at identificere, male, overvage, styre og indberette
de risici, som pensionskassen kan blive udsat for, og deres indbyrdes sammenhang. Der er for risikoko-
mitéen udarbejdet et 8rshjul, som sikrer at komitéen behandler en raekke faste risikoforhold mindst en
gang arligt.

Organiseringen af de fire ngglefunktoner, risikostyring, aktuar, compliance og intern audit, sker i over-
ensstemmelse med den almindelige made at organisere kontrolmiljget pa i form af tre forsvarslinjer, som
samlet udggr pensionskassens vaern mod manglende compliance.

Der er udpeget en hvidvaskansvarlig, som kontrollerer varetagelsen af hvidvask i forbindelse med betje-
ningen af medlemmerne, hvilket sker i Forca.

Der er ligeledes udpeget en IT-sikkerhedsansvarlig, som kontrollerer, at IT-sikkerhedspolitikken overhol-
des og at de forngdne IT-sikkerhedsprocedurer implementeres i pensionskassen.

Den modtagne rapportering fra Forca kontrolleres Igbende, og der er etableret procedurer som sikrer
kontrol og test af den modtagne rapportering.

Litra b)
En beskrivelse af, hvordan compliance-funktionen fungerer.

Compliance-funktionen har ansvaret i pensionskassen for, at der er metoder og procedurer, der er eg-
nede til at opdage og mindske risikoen for manglende overholdelse af geeldende lovgivning, markeds-
standarder eller interne regelszet. Der er udpeget en nggleperson — Compliance Officer - som er ansvarlig
for compliance-funktionen, herunder compliance-funktionens opgaver og rapportering til direktion og be-
styrelse.

Compliance-funktionen skal vurdere og kontrollere, at de metoder og procedurer som pensionskassen
har, er velegnede til at imgdekomme compliancerisici. Compliance-funktionen skal endvidere vurdere og
kontrollere, om de foranstaltninger, der traeffes for at afhjeelpe eventuelle mangler, er effektive.

Derudover skal compliance-funktionen rédgive bestyrelse og direktion om overholdelse af den finansielle
lovgivning og vurdere konsekvenserne af loveendringer for pensionskassen. Direktionen skal sikre, at
compliance-funktionen kan rette henvendelse og rapportere direkte til bestyrelsen uafhaengigt af direktio-
nen og give udtryk for betaenkeligheder og advare bestyrelsen i de tilfaelde, hvor funktionen finder det
ngdvendigt.
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Compliance-funktionen skal vaere uafhaengig og ikke deltage i udfgrelsen af de aktiviteter, som funktio-
nen kontrollerer. For at sikre den ngdvendige uafhangighed i organisationen, kan de gvrige funktioner i
organisationen ikke kraeve redigering eller pd anden made pavirke indholdet i compliancerapporten.

Compliance-funktionen har adgang til alle oplysninger, som er relevant for varetagelsen af ansvarsomra-
det, ligesom enhver medarbejder er forpligtet til at samarbejde med compliance-funktionen.

B.5 Intern auditfunktion

Artikel 294, stk. 6
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle falgende oplysninger om forsikrings- eller
genforsikringsselskabets interne auditfunktion:

Litra a)
En beskrivelse af, hvordan selskabets interne auditfunktion fungerer

Pensionskassen har etableret en intern auditfunktion i henhold til reglerne i bekendtggrelse om ledelse og
styring af forsikringsselskaber m.v. og EU-kommissionens delegerede forordning 2015/35.

Det er den interne auditfunktions opgave Igbende at vurdere hvorvidt det interne kontrolsystem og andre
elementer af ledelsen og styringen er hensigtsmaessige og betryggende. Den interne auditfunktion skal
veere objektiv og uafhaengig af virksomhedens operationelle funktioner.

I pensionskassen er den interne auditfunktion outsourcet til et eksternt revisionsselskab som bestyrelsen
har vurderet har den forngdne viden og erfaring til at varetage funktionen betryggende. I samarbejde
med ngglepersonen for intern audit aftaler det eksterne revisionsselskab forhold vedrgrende udfgrelsen af
intern audit, herunder samarbejde, rapportering og rotationsplan m.v.

Intern auditfunktionen skal give direktion og bestyrelsen sin vurdering af, hvorvidt det interne kontrolsy-
stem er tilstraekkeligt og effektivt. Funktionen skal dokumentere sit arbejde med henblik pa at kunne
vurdere funktionens effektivitet og muligggre en gennemgang af den foretagne interne audit og dens re-
sultater.

Den interne auditfunktion skal udarbejde en intern auditplan over hvilke opgaver der skal udfgres. Denne
auditplan skal bygge pa en metodisk analyse af risici og baseres pa risikovurdering og vaesentlighed. Pla-
nen skal endvidere indeholde det auditarbejde, der skal udfgres i de kommende ar, idet der tages hgjde
for alle pensionskassens aktiviteter og hele ledelsessystemet.

Den interne auditfunktions arbejde skal dokumenteres med henblik pd at vurdere funktionens effektivitet
og muligggre en gennemgang af den foretagne audit og dens resultater. Der skal indberettes en skriftlig
rapport om funktionens resultater og henstillinger til direktionen mindst én gang arligt.

Rapporten skal indeholde en frist for afhjaelpning af eventuelle mangler og oplyse om status pa anbefalin-
ger, der ikke var afhjulpet ved foregdende auditrapport.

Litra b)
En beskrivelse af, hvordan selskabets interne auditfunktion forbliver uafhaengig og objektiv i forhold til de
aktiviteter, der undersgges

Den interne audit skal vaere objektiv og uafhaengig af de operationelle funktioner og ma ikke i forbindelse

med sin audit vaere under pavirkning fra bestyrelse eller direktion, som kan bringe funktionens uaf-
haengighed i fare.
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I pensionskassen er den interne auditfunktion outsourcet til et eksternt revisionsselskab, der vurderes, at
have den forngdne viden og erfaring til at varetage denne funktion. Ansvaret for funktionen forbliver
imidlertid hos pensionskassen og direktionen har udpeget en nggleperson til varetagelse heraf, men ngg-
lepersonen har ingen indflydelse pa arbejdets tilrettelaeggelse og udfgrelse. P& denne made sikrer pensi-
onskassen, at udfgrelsen af den interne auditfunktion altid er objektiv og uafhaengig.

B.6 Aktuarfunktion

Artikel 294, stk. 7
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde en beskrivelse af, hvordan forsikrings- eller
genforsikringsselskabets aktuarfunktion fungerer.

Pensionskassen har etableret en aktuarfunktion i henhold til reglerne i bekendtggrelse om ledelse og sty-
ring af forsikringsselskaber m.v. og EU-kommissionens delegerede forordning 2015/35. Den ansvarsha-
vende aktuar er udpeget som nggleperson for aktuarfunktionen.

Det er aktuarfunktionens opgave at overvage og kontrollere opggrelsen af de forsikringsmaessige hen-
seettelser. Aktuarfunktionen giver direktion og bestyrelsen sin vurdering af, hvorvidt hensaettelserne er
betryggende mv.

Der indberettes en skriftlig rapport om funktionens resultater og henstillinger til direktionen mindst én
gang arligt, jf. afsnit B.1 om aktuarfunktionen ovenfor.

B.7 Outsourcing

Artikel 294, stk. 8

Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde en beskrivelse af forsikrings- eller genforsik-
ringsselskabets outsourcingpolitik, selskabets outsourcing af eventuelle kritiske eller vigtige operationelle
funktioner eller aktiviteter samt de omr8der, som de tjenesteydere, der leverer disse funktioner eller ak-
tiviteter, befinder sig i.

Bestyrelsen har vedtaget en politik og retningslinjer for outsourcing. Formalet med politikken og retnings-
linjerne for outsourcing er at fastlaegge rammerne for outsourcing i pensionskassen, herunder procedurer
ved aftaleindgdelse, opfglgning og kontrol samt rapportering.

I overensstemmelse med pensionskassens forretningsmodel er det overordnede strategiske mal med out-
sourcing i en hgj kvalitet at fa udfart en raekke af de opgaver som pensionskassen har - pa en fleksibel
made og til en konkurrencedygtig pris, uden at pensionskassen patager sig ungdvendigt store eller uven-
tede risici herved.

Det indgar som en central del af pensionskassens forretningsmodel, at der skal ske outsourcing af en
reekke aktivitetsomrader inden for pensionsvirksomhed. Bestyrelsen beslutter hvilke vaesentlige aktivi-
tetsomrader, som skal outsources under hensyntagen til strategien for pensionskassen, omkostnings- og
ressourceforhold, adgang til viden og kompetencer, mulighed for medindflydelse og tilpasning til pensi-
onskassens gnsker og forhold samt service og tilgeengelighed.

Idet ansvaret for de outsourcede aktiviteter forbliver hos pensionskassen, indgar det som et afggrende

parameter, at pensionskassen fra leverandgren modtager fyldestggrende rapportering i forhold til opfyl-
delse af aftalen, og at aftalen giver pensionskasse adgang til at kontrollere varetagelsen af de outsour-

cede opgaver.
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Enhver beslutning om outsourcing af vaesentlige opgaver skal traeffes af bestyrelsen. Ved tvivl om en op-
gave er vaesentlig, skal spgrgsmalet om outsourcing forelaegges bestyrelsen. Bestyrelsen traeffer beslut-
ning om outsourcing pa et veldokumenteret og detaljeret beslutningsgrundlag, hvori vilkar og betingelser
for outsourcingsaftalen klart beskrives og forklares. Direktionen har ansvaret for dette.

Outsourcing af kritiske eller vigtige operationelle funktioner eller aktiviteter
Forca A/S er primeer leverandgr af den outsourcede forsikringsadministration. Felgende vaesentlige omra-
der i pensionskassen er outsourcet:

1) Portefgljeforvaltning og aktivt ejerskab (eksterne formueforvaltere, Nykredit Portefgljeadministra-
tion samt Bank of Montreal (BMO))

2) Regnskabsfunktion (Forca A/S)

3) Medlemsadministration (Forca A/S)

4) Ejendomsadministration (DEAS)

5) IT-drift (Forca A/S)

6) Intern audit-funktionen (Deloitte)

B.8 Andre oplysninger

Artikel 294, stk. 9

Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde en vurdering af, hvorvidt forsikrings- eller
genforsikringsselskabets ledelsessystem er fyldestggrende i forhold til arten, omfanget og kompleksiteten
af de risici, der er forbundet med selskabets virksomhed.

Det er pensionskassens vurdering, at ledelsessystemet er fyldestggrende, idet der henses til pensions-
kassens simple forretningsmodel, effektive beslutnings- og rapporteringsprocedurer, organiseringsstruk-
tur, herunder funktionsadskillelse mellem afdelingerne, kontrolsystemet samt pensionskassens risikosty-
ring.

Pensionskassens forretningsmodel er simpel, idet der tilbydes standardiserede finansielle produkter til en
homogen medlemsskare. Dette betyder at PBU kan fungere med en relativ lille organisation kombineret
med outsourcing af en raekke administrative og it-driftsmaessige opgaver til specialiserede selskaber,
fgrst og fremmest administrationsselskabet Forca.

Der er etableret effektive beslutningsprocedurer med klar fordeling af funktions- og ansvarsomrader, som
varetages af en raekke specialiserede medarbejdere. Endvidere er der etableret rapporteringsprocedurer,
som sikrer, at alle medarbejdere modtager relevante oplysninger til at varetage deres opgaver. Procedu-
rerne understgttes af relevante it-vaerktgjer og forretningsgange.

Pensionskassen ledes af en administrerende direktgr under hvem, der er etableret funktioner indenfor
aktuariat, compliance og risikostyring samt internal audit, som sammenlagt sikrer et hensigtsmaessigt
kontrolsystem. Organisationsstrukturen sikrer passende funktionsadskillelse, saledes at ingen kontrollerer
sig selv.

Pensionskassens risikostyring tager i sit virke hgjde for arten, omfanget og kompleksiteten af de risici,
der knytter sig til driften af pensionskassen.

Artikel 294, stk. 10
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde et selvstandigt afsnit med alle andre vaesent-
lige oplysninger om forsikrings- eller genforsikringsselskabets ledelsessystem.

Pensionskassens daglige drift ledes af en administrerende direktgr. Under og med reference til ham er

der fire direktgrer pd omraderne aktuariat, forretningsudvikling, investering og gkonomi. Derudover er
der en afdeling benaevnt direktionssupport, der ledes af en Compliance Officer.
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Organisatorisk bestar pensionskassen dermed af folgende enheder:

e 'Aktuariat’ bestdende af to personer under ledelse af en ansvarshavende aktuar, der er udpeget
som nggleperson for aktuarfunktionen

e 'Forretningsudvikling’ bestdende af fire personer under ledelse af en udviklingsdirektgr

e 'Investering’ bestdende af fem personer under ledelse af en investeringsdirektgr, der er udpeget
som nggleperson for investeringsfunktionen

e 'Risikostyring, @konomi og analyse’ bestdende af fem personer under ledelse af en gkonomidirek-
ter, der er udpeget som nggleperson for risikostyringsfunktionen. @konomiomradet ledes af en
gkonomichef med reference til @konomidirektgren

o 'Direktionssupport’ bestdende af seks personer under ledelse af en Compliance Officer, der er ud-
peget som nggleperson for compliancefunktionen. 'Direktionssupport’ beskaeftiger sig ud over
compliance med jura, HR, IT og sekretariatsfunktioner samt forplejning og kgkken.

Der er desuden udpeget en nggleperson med ansvar for intern auditfunktionen. Ngglepersonen indgar
organisatorisk under Compliance Officer.
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C. RISIKOPROFIL

Artikel 295, stk. 1

Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde kvalitative og kvantitative oplysninger om for-
sikrings- eller genforsikringsselskabets risikoprofil i overensstemmelse med stk. 2-7 i selvstaendige afsnit
for fglgende risikokategorier:

a) forsikringsrisici

b) markedsrisici

c) kreditrisici

d) likviditetsrisici

e) operationelle risici

f) andre vaesentlige risici

Paedagogernes Pension har nedenfor i afsnit C.1 til C.7 valgt at besvare ovenstdende ved for de enkelte
hovedkategorier: Forsikringsrisici, markedsrisici, kreditrisici, likviditetsrisici, operationelle risici samt an-
dre vaesentlige risici, at inddrage besvarelsen af stk. 2-7 i det omfang, at det er relevant for hovedkate-
gorien og hvis det ikke er behandlet under andre hovedkategorier.

Artikel 295, stk. 2

Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle folgende oplysninger om forsikrings- eller
genforsikringsselskabets risikoeksponering, herunder fra ikkebalancefarte positioner og overfarsel af ri-
siko til special purpose vehicles:

Padagogernes Pension har ikke "ikke-balancefgrte positioner”, hvorfor der ikke er foranstaltninger, der
bruges til at vurdere risikoen pa disse, hvorfor der i sagens natur ikke er vaesentlige aendringer heri i Ig-
bet af 2016.

Padagogernes Pension har ikke “special purpose vehicles”, hvorfor der ikke er foranstaltninger, der bru-
ges til at vurdere disse risici, hvorfor der i sagens natur ikke er vaesentlige andringer heri i Igbet af 2016.

@vrige oplysninger om risikoeksponering fremgar af afsnit C.1 til C.6 nedenfor.

Litra a)
En beskrivelse af de foranstaltninger, der bruges til at vurdere disse risici i selskabet, herunder eventuelle
vaesentlige aendringer i lpbet af rapporteringsperioden

Padagogernes Pension anvender en raekke foranstaltninger til at vurdere risikoeksponeringen, vaesent-
ligst:

e Der er organisatorisk etableret en risikostyringsfunktion og udpeget en nggleperson som risikoan-
svarlig. Risikostyringsfunktionen fungerer uafhzengigt af forretningsfunktionerne og refererer til
direktionen.

e Der er udarbejdet en politik for risikostyringssystemet.

e Risikostyringsfunktionen har ansvaret for at vurdere risikoeksponeringen i Paedagogernes Pen-
sion.

e Risikostyringsfunktionen varetager vurderingen af risikoeksponeringen blandt andet pa falgende
mader:

o Risikokomitéen, som overvager og rapporterer om risikobilledet og andringer heri.

o Omfattende rapportering vedrgrende investeringsomradet, herunder afkast og vurdering
heraf i forhold til gvrige pensionsselskaber og relevante benchmark, portefgljerisiko, ak-
tivsammensaetning, koncentrations- og likviditetsrisiko, kreditrisiko, modpartsrisiko mv.

o Lgbende overvdgning af og rapportering om overholdelse af lovgivningsrammer og de(n)
af bestyrelsen fastsatte rammer for aktivsammensaetning, koncentrationsrisiko, likvidi-
tetsrisiko og risikotolerance.
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o Gennemfgrsel af prudent person beregninger med henblik pa at vurdere konsistensen
mellem afkastforventningerne i investeringspolitikken og prognoser samt udbetalte pensi-
oner i forhold til medlemmerne.

o Gennemgang af og risikovurdering i forhold til alle nye investeringer forinden disse ind-
stilles til gennemfgrelse.

o Overvagning og rapportering i forhold til outsourcing-partnere, szerligt vedrgrende admi-
nistrationen af pensionsvirksomheden og outsourcingen til eksterne formueforvaltere.
Overvagning og rapportering i forhold til operationelle risici.

Lobende opggrelse af solvenskapitalkravet (SCR), herunder overvagning af udviklingen i
de enkelte risikoelementer, samt fglsomhedsanalyse pa de vaesentligste risici.

o Overvagning af medlemmernes investeringsrisiko i Peedagogernes Pensions egen risiko-
model: @RN. Herunder Igbende gennemgang af risikoprofilen pa alle forvaltere og porte-
fgljer og vurdering af behov for sendringer heri.

o Ansvarlig for udarbejdelse af "Vurdering af egen risiko og solvens” til bestyrelsens god-
kendelse, herunder oplaeg pa det samlede risikobillede for Paedagogernes Pension.

o Den risikoansvarlige udarbejder risikorapport til direktionen og bestyrelsen i forhold til
overholdelsen af lovkrav til risikostyringsfunktionen samt evt. tiltag, der kan forbedre
vurderingen af risikoeksponeringen.

Forsikringsrisici vurderes arligt i forbindelse med fastsaettelse af forsikringstekniske satser for det kom-
mende ar.

Litra b)
Beskrivelse af de vaesentlige risici, som selskabet er eksponeret mod, herunder eventuelle vaesentlige
andringer i Igbet af rapporteringsperioden

PBU's risikoprofil er kendetegnet ved, at ordningen er pa fuld markedsrente med livscyklus og med ens-
artede kollektive risikodaekninger (gruppeliv). Risikotolerancegraenserne for medlemmernes investerings-
risiko fastlaegges af bestyrelsen blandt andet gennem @RN-modellen og Prudent Person-beregninger. Der
har ikke vaeret sendringer i Igbet af rapporteringsperioden.

De vaesentligste risici for pensionskassens medlemmer blev senest vurderet i forbindelse med bestyrel-
sens arlige risikovurdering, der er indsendt til Finanstilsynet d. 22. december 2016. Den vaesentligste ri-
siko i forhold til medlemmerne er, at investeringspolitikken sikrer medlemmerne den optimale sammen-
seetning mellem afkast og risiko. Tillige er en vaesentlig strategisk risikofaktor, at medlemmernes investe-
ringsprofil p& markedsrente med livscyklus er afstemt mod medlemmernes afkast-/risikoprofil og endelig,
at der er sammenhang mellem prognoser og pensioner i forhold til afkast- og risikoforventningerne i den
fgrte investeringspolitik.

Bestyrelsen har i forhold til forretningsmodellen og medlemmerne i Igbet af 2016 vurderet, hvilke risici,
der er vaesentlige, og hvorledes disse risici dels vil indvirke pa forretningsmodellen og medlemmerne, og
dels hvor stor sandsynligheden er, for at risikoen indtraffer. Dette er senest sket pa bestyrelsesmgdet i
december 2016, hvor bestyrelsen vurderede, at de vaesentligste overordnede risici i forhold til forret-
ningsmodellen, er:

Afkast

Omkostninger
Forretningsudvikling
Digitalisering (FinTech)
Ydelser

@gede myndigheds- og lovkrav
Outsourcing

@mmOOw»

Risiciene vil ikke ngdvendigvis kraeve andringer i forretningsmodellen. Fx vil ggede myndighedskrav ikke
som sadan aendre pd malsaetningerne i modellen, men kunne give anledning til en revurdering af denne
eller a&ndring i fx styringen af investeringspolitikken.

26



Yderligere bliver PBU mgdt med flere markedsspecifikke risici, herunder forsikringsrisici, markedsrisici,
risiko som fglge af valutaeksponering og koncentrationsrisiko, jf. nedenfor.

Forsikringsrisiko
Se under C.1 nedenfor.

Markedsrisiko
Se under C.2 nedenfor.

Likviditetsrisiko
Se under C.4 nedenfor.

Koncentrationsrisiko
Se under C.2 nedenfor.

Litra c)

En beskrivelse af, hvordan aktiver er blevet investeret i overensstemmelse med “prudent person”-princip-
pet i artikel 132 i direktiv 2009/138/EF, s8ledes at de risici, der er omhandlet i naevnte artikel, og den
korrekte styring deraf ogs8 indg8r i beskrivelsen.

PBU sikrer, at der investeres i overensstemmelse med “prudent person”-princippet via en raekke faktorer
og tiltag. Fgrst og fremmest sikres dette ved, at der fokuseres pa investeringsaktivernes sikkerhed, kvali-
tet, likviditet og rentabilitet. Ligeledes investeres udelukkende i aktiver, hvortil der knytter sig risici, som
kan identificeres, males, overvages, forvaltes, kontrolleres og rapporteres.

Sikkerhed: Portefgljens sikkerhed forstds som den infrastruktur, der binder portefgljen sammen, og som

sikrer PBU’s ejerskab til aktiverne. PBU anvender JP Morgan som global depotbank for langt hovedparten
af de bgrsnoterede aktiver. Depotopgaven reguleres gennem kontraktgrundlag. JP Morgan er klassificeret
som et SIFI-institut (Systemically Important Financial Institution) af FSB Financial Stability Board.

PBU anvender Danske Bank som hovedbankforbindelse. Danske Bank er ligeledes klassificeret som et
SIFI-institut.

I forhold til PBU’s unoterede investeringer foregar langt hovedparten af disse investeringer i kapitalfonde.
Ejerskabet i disse fonde dokumenteres typisk via ejerfortegnelser, ejerbog, nar det geelder aktieselska-
ber, lister over kapitaltilsagn og via kapitalkontoen i disse fonde. Dokumentationen herfor fremgar af den
Igbende kvartalsvise rapportering fra disse fonde. Dokumentationen for ejerskabet til de aktiver, som ka-
pitalfondene investerer i, er mangeartede og meget afhaengig af hvilken type aktiver, der investeres i.
Inden for Europa er fondene reguleret gennem Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF).
Uden for Europa er der ikke szrlige lovkrav og ejerskabet til forskellige typer aktiver bestemmes pa
mange mader. Dokumentationen for ejerskabet til fonde og underliggende aktiver er i gvrigt et omrade,
der er genstand for saerlig interesse pa revisorniveau, fx pa kvartalsbasis ved indberetning af registrerede
aktiver.

Ejerskabet til direkte ejede ejendomme i Danmark sikres ved tinglysning. PBU besidder ikke direkte ejede
ejendomme i udlandet og besidder i gvrigt ikke andre direkte ejede aktiver.

Kvalitet: Hensynet til portefgljens kvalitet vedrgrer de anstrengelser PBU ggr sig for at sikre kvaliteten i
udveelgelsen af aktiverne, herunder arbejdet med at udveelge kvalitetssamarbejdspartnere sdsom depot-
bank, hovedbankforbindelse og kapitalforvaltere.

Processen for udvaelgelse af samarbejdspartnere er omfattende og bestemmes blandt andet af PBU’s for-

retningsorden. Her er der opstillet en lang raekke krav for udveaelgelse og afskedigelse af portefgljeforval-
tere. Bestyrelsen gennemgar arligt overholdelse af disse krav og rammer.
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Likviditet: Hensynet til portefgljens likviditet sikres ved, at PBU har en meget stor del af den samlede
portefglje investeret i meget likvide globale aktier og meget likvide danske stats- og realkreditobligatio-
ner. Ud over disse aktiver vil der normalt tillige veere god likviditet i portefgljen af virksomhedsobligatio-
ner, globale indeksobligationer og i portefgljen af statsobligationer fra udviklingslande. Den illikvide del af
portefgljen bestar af ejendomme og unoterede investeringer.

PBU har valgt en relativ likvid portefgljesammensatning kendetegnet ved en beskeden andel unoterede
investeringer og en markedskonform andel ejendomsaktiver. PBU har endvidere valgt en global tilgang til
aktivklasserne og har saledes ikke en uforholdsmaessig stor andel danske aktier i portefgljen eller en saer-
lig stor eksponering mod enkeltaktiver.

PBU er i gvrigt en pensionskasse i vaekst med stort set alle medlemmer p& markedsrente. Dette sikrer
dels et Igbende likviditetsoverskud, fordi indbetalingerne er stgrre end udbetalingerne dels en meget lang
investeringshorisont, hvor pensionskassen ikke er tvunget til at realisere aktiver under vanskelige mar-
kedsvilkar.

Rentabilitet: PBU’s vaesentligste opgave i forhold til medlemmerne er at skabe de bedst mulige pensioner.
Hensynet til rentabilitet er derfor en helt afggrende malsaetning for PBU’s bestyrelse. PBU’s bestyrelse og
administration arbejder Igbende med at tilpasse investeringsorganisationen i forhold til den valgte inve-

steringsstrategi, saledes at der altid er den forngdne og bedst mulige bemanding til Igsning af opgaverne.

I forhold til hver enkelt investering i PBU maéles, overvages, forvaltes, kontrolleres og rapporteres der om
et seet af risikovariable, herunder en stillingtagen til aktivets markedsrisiko, forvalterrisiko, likviditetsri-
siko og gearingsrisiko. Herudover vil de enkelte investeringer i risikomaessig forstand belastes via en
reekke idiosynkratiske risici. Alle investeringer risikobehandles kvalitativt og kvantitativt pa kvartalsmgder
i en dialog mellem de investeringsansvarlige og risikofunktionen.

Bestyrelsen orienteres i kvartalsrapporteringen om udviklingen i risikoniveauet samt om aendringer i vur-
deringen af det aktuelle risikobillede og makrobillede, herunder udviklingen i risikofaktorerne og evt. a&n-
dringer i disse siden seneste rapportering. Pa hvert bestyrelsesmgde under dagsordenspunktet "Aktuelt
risikobillede, herunder kvartalsrapportering” gennemgas vaesentlige aendringer i investeringsportefgljens
sammensatning.

Artikel 295, stk. 3
Hvad angdr risikokoncentration, skal rapporten om solvens og finansiel situation indeholde en beskrivelse
af de vaesentlige risikokoncentrationer, som forsikrings- eller genforsikringsselskabet er eksponeret mod.

Beskrivelsen fremgar af artikel 295, stk. 2, litra b, vedr. koncentrationsrisiko ovenfor.

For sa vidt angar forsikringsrisici vurderes der ikke at vaere vaesentlig risikokoncentration.

Artikel 295, stk. 4

Hvad angér risikoreduktion, skal rapporten om solvens og finansiel situation indeholde en beskrivelse af
de metoder, der bruges til risikoreduktion, samt processerne til overv8gning af, hvorvidt disse risikore-
duktionsmetoder fortsat er effektive.

PBU kan foretage forskellige dispositioner med henblik pa at sendre risikoprofilen pd portefgljen. Dette
veere sig fgrst og fremmest anvendelse af finansielle risikoreducerende instrumenter, sdsom optioner,
swaps, futures og terminsforretninger, samt valutaafdeekningsstrategier.

Hensigten med disse vaerktgjer er primeert at have mulighed for risikoafdaekning via afledte instrumenter

frem for at skulle foretage stgrre og eventuelt uhensigtsmaessige sendringer i de underliggende portefgl-
jer.
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Eftersom PBU’s dominerende produkt igennem de seneste 10 &r har vaeret markedsrenteproduktet, og da
PBU’s tilgang til en markedsrenteportefglje er meget langsigtet og karakteriseret ved en malsaetning om
at have et direkte ejerskab til investeringerne, har anvendelsen af afledte instrumenter generelt veeret
meget beskeden. Det direkte ejerskab skal her forstds sddan, at bestyrelsen ved fastlaeggelsen af inve-
steringspolitikken foretraekker, at PBU har direkte ejerskab til sdvel bgrsnoterede aktier og obligationer
som til unoterede investeringer frem for en indirekte eksponering opndet via afledte instrumenter.

De to vigtigste eksempler pa forsikringer (risikoafdaekning), som PBU har gjort brug af de seneste 10 ar
er en systematisk anvendelse af valutaterminsforretninger samt en meget beskeden anvendelse af rente-
swaps.

Afdaekningen af valuta sker via helt almindelige valutaterminsforretninger og gennemfgres i dag alene
med pengeinstitutter, som har en kreditramme godkendt af bestyrelsen, som modpart.

For sa vidt angar forsikringsrisici har PBU valgt ikke at anvende risikoreduktion i form af genforsikring.
Risikoen og behovet for genforsikring vurderes mindst én gang arligt.

Artikel 295, stk. 5

Hvad ang8r likviditetsrisici, skal rapporten om solvens og finansiel situation indeholde det samlede belgb
for den forventede fortjeneste indeholdt i fremtidige praemier beregnet i overensstemmelse med artikel
260, stk. 2.

Den forventede fortjeneste indeholdt i fremtidige praemier er nul.

Artikel 295, stk. 6

Hvad angdr risikofslsomhed, skal rapporten om solvens og finansiel situation indeholde en beskrivelse af
metoder, antagelser og resultatet af stresstest og folsomhedsanalyser for veesentlige risici og begivenhe-
der.

PBU gennemfgrer flere typer af stress-beregninger for at vurdere investeringsstrategiens robusthed.
Disse kan opdeles i:

PBU’s egen risikomodel - @RN

Fglsomhedsanalyse i forhold til opggrelse af solvenskapitalkravet

Fglsomhedsvurderingen i forhold til medlemmernes pensioner - prudent person
@vrige fglsomhedsvurderinger

P

Til de enkelte punkter kan bemaerkes:
1. PBU's egen risikomodel — @RN

Stress-beregningerne i @RN-modellen, som minimum gennemfgres manedligt, er fastlagt i forretningsor-
denen for bestyrelsen og baseres pa stgdene i det (tidligere) gule trafiklys uden indregning af korrelation,
men med tillaeg for likviditets-, manager- og gearingsrisiko pa de enkelte forvaltere. Modellen er testet
op mod den finansielle krise i 2008-2009 og giver en vurdering af det maksimale tab pa 1-ars sigt med
meget stor sikkerhed (99,5 pct. niveau).

Der laves Igbende rapportering pa @RN-risikoen og overholdelsen af de af bestyrelsen fastsatte rammer.

Ledelsen og bestyrelsen orienteres ogsa om eventuelle andringer i @RN-risikoen som fglge af sendringer
i risikovurderingen af de enkelte investeringer og/eller sendringer i makrofaktoren. Alle investeringer gen-
nemgas kvartalsvist, hvor alle forvaltere gennemgas af de investeringsansvarlige samt risikostyringsafde-
lingen. Evt. andringer indstilles til direktionens godkendelse og rapporteres til bestyrelsen.
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Af figur 1 fremg&r udviklingen i @RN-risikoen (tab i pct. efter skat pa 99,5 pct. sikkerhedsniveau) i hen-
holdsvis et rentestignings- og et rentefaldsscenarie.

2. Fglsomhedsanalyse i forhold til opggrelse af solvenskapitalkravet

For at vurdere styrken af sikkerhedsniveauet - svarende til usikkerheden og robustheden pa solvenskapi-
talkravet - i forhold til de vaesentligste risici udfgres fglsomhedsanalyser i forhold til de veesentligste risici
opggrelsen af solvenskapitalkravet i modellen under Solvens II, jf. Solvens II-forordningen. De udvalgte
risici er:

a. Markedsrisici, herunder rente-, aktie-, spaend- og ejendomesrisici
b. Livsforsikringsrisici, herunder levetid.

For hver af disse fglsomheder beregnes - hvis muligt og relevant - pavirkningen af solvenskapitalkravet,
basiskapitalen samt overdakningsprocenten med afszet i faste st@gd for sammenlignelighed over tid.

Ligeledes udfgres reverse-stress test pa markedsrisiciene, herunder saerligt aktierisikoen i forhold til kapi-
talelementerne ovenfor. Dvs. at der opggres, hvilke stgdniveauer, der skal til for, at pensionskassen bli-

ver insolvent.

Bestyrelsen har fastlagt opggrelsesmetoden for solvenskapitalkravet og har i tillaeg hertil fastlagt kravene
til opggrelseshyppighed samt fglsomhedsanalyser (stress-test).

Rapporteringen om resultatet af falsomhedsanalyserne indgdr under det faste dagsordenspunkt pa besty-
relsesmgderne "Aktuelt risikobillede, herunder kvartalsrapportering”.
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Figur 1 — Fglsomhedsanalyser pr. 31. december 2016
Faglsomhedsanalyser p8 solvenskapitalkravet (SCR) pr. 31. december 2016
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If. forretningsordenen, bilag 6.3 "Metode til opgerelse af PBU's solvenskapitalkrav”, skal der opgeres falsomheder pa det opgjorte kapitalkrav. Falsomhedsanalysen omfatter kraftige
linezere stad pd vassentlige og relevante risikoelementer i standardformlen til opgerelse af solvenskapitalkravet, herunder pd; aktierisiko, renterisiko, spasndrisike, valutarisiko og
ejendomsrisiko. Ligeledes opggres en "reverse stress" test pa aktierisikoen, der alt andet lige angiver, hvor mange procent aktierne kan falde ferend egenkapitalen er 0 kr.
Udgangspunktet for felsomhederne er standardformlens predefinerede sted. Udgangspunktet for aktierisikoen er 39 pct. for noterede aktier og 49 pct. for unoterede aktier, hertil
kommer et tilleg/fradrag pa aktierisikoen gennem EIOPA's anticykliske aktiejusteringsfaktor. Den anticykliske aktiejusteringsfaktor medferer et tillaeg til risikoen, hvis aktierne
gennem en laengere periode er steget, mens risikoen mindskes séfremt aktierne gennem en langere periode er faldet. Udgangspunktet for valutarisikoen er et stad pd 25 pct. pé alle
valutaer pdnaer EUR, hvor der indregnes en risiko pa ca. 3 pct. og DKK, hvor der ikke indregnes risiko. Udgangspunktet for ejendomsrisikoen er et stgd pa 25 pct., hvortil stgdet
justeres op, sifremt ejendomseksponeringen er gearet. For rente- og spaendrisikoen anvendes ratings og varighed.

3. Fglsomhedsvurderingen i forhold til medlemmernes pensioner — prudent person
PBU har siden 2013 endvidere i forbindelse med fastlaeggelsen af investeringspolitikken anvendt prudent
person beregninger til at vurdere, hvor robust investeringspolitikken er i forhold til de udmeldte pensio-
ner, og hvilke risici pensionerne for de forskellige aldersgrupper er mest fglsomme overfor.

Prudent person beregningerne er baseret pa dels egne scenarier — herunder @RN-risikoen - og de ud-
meldte scenarier fra Finanstilsynet.
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4. @vrige fglsomhedsvurderinger

Udover ovennavnte fglsomhedsvurderinger vurderes risikoen i forhold til gennemfgrslen af forretnings-
modellen over en laengere horisont (mindst 5 ar) Igbende i forhold til kapitalplanen, hvor PBU’s kapital og
solvens (SCR) fremskrives i forhold til de bestyrelsesbeslutninger, som

gennemfgrslen af forretningsmodellen forudseetter.

C.1 Forsikringsrisici

Artikel 295, stk. 1, litra a)
Forsikringsrisici

PBU patager sig alene forsikringsmaessige risici i forhold til den obligatoriske pensionsordning for med-
lemmer indenfor det af pensionskassen omfattede overenskomstomrade. Indholdet af den obligatoriske
pensionsordning fremgar af Pensionsregulativet, som godkendes af bestyrelsen efter forelaeggelse for
overenskomstparterne. Risikodaekninger tegnes som gruppelivsforsikring med standardiserede daeknings-
stgrrelser, undtagen bidragsfritagelse ved invaliditet, samt viderefgrte aegtefalle- og invalidepensioner
fra tidligere regulativer.

Bestyrelsen vedtager arligt stgrrelse og pris for gruppelivsforsikringen daekninger efter indstilling fra ad-
ministrationen. Daekning af invaliderisiko tager udgangspunkt i medlemmernes tilkendelse af offentlig
fgrtidspension.

Risici i forbindelse med nye produkter handteres i henhold til retningslinjer for introduktion af nye pro-
dukter. Selve overvagningen af de forsikringsmaessige risici forankres administrativt i risikokomitéen,
hvor den ansvarshavende aktuar har ansvaret for at rejse eventuelle risici.

Forsikringsrisikoen bezeres af medlemmerne i den forstand, at betalingen — som er ens for alle medlem-
mer - for forsikringsdeekningen fastsaettes med udgangspunkt i alle medlemmers konstaterede og for-
ventede sygdomsrisici og levetider. PBU’s forsikringsrisici kan opdeles i to: Sundhedsforsikringsrisici og
livsforsikringsrisici.

Sundhedsforsikringsrisici

Sundhedsrisici indeholder gruppelivsdaekningerne invalidesum, invalidepension og kritisk sygdom. Forsik-
ringerne er 1-arige dvs. preemien fastsaettes pa baggrund af det foregdende ars skadesforlgb, antal daek-
kede samt stgrrelsen af bonusfonden vedrgrende gruppeliv. PBU har i forbindelse med den arlige risiko-
vurdering foretaget 5.000 risikosimulationer, der viser, at risikopreemierne med meget stor sikkerhed
overstiger udbetalingerne pa disse ydelser.

Sundhedsrisici indbefatter tillige katastroferisici.

PBU udbetaler gruppeinvalidesummen og gruppeinvaliderenten ved tilkendelse af offentlig fgrtidspension,
dog kan %2 invalidesum udbetales ved fx tilkendelse af offentlig revalidering eller ressourceforlgb. Ved
start af udbetaling af gruppeinvaliderenten afsaettes altid henszaettelser svarende til varig udbetaling af
gruppeinvaliderenten.

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

Levetidsrisiko er risikoen for, at medlemmerne lever laengere end forventet. For pensioner i markedsrente
baeres risikoen af medlemmerne, mens risikoen alene pahviler pensionskassen regnskabsmaessigt for en
mindre bestand af pensionsmodtagere.
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Dgdelighedsrisiko er risikoen for, at flere medlemmer dgr fgr end forventet. I forhold til dgdsfaldsforsik-

ringerne er disse 1-arige dvs. preemien fastszettes pa baggrund af det foregdende ars skadesforlgb, antal
daekkede samt stgrrelsen af bonusfonden vedrgrende gruppeliv, hvilket sikrer kontrol og overvdgning af
risikoen.

I forhold til omkostninger indgar PBU i et administrationsfzaellesskab med to andre pensionskasser, der
alle har fokus pa nedbringelse af administrationsomkostningerne, og disse har vaeret for nedadgdende de
seneste ar.

For overblik over de forsikringsmaessige risici henvises til Arsrapporten for Peedagogernes Pension 2016.

C.2 Markedsrisici

Artikel 295, stk. 1, litra b)
Markedsrisici

Markedsrisiko er risiko for, at markedsvaerdien af aktiver og passiver a&ndres som fglge af sendringer i
markedsforholdene. PBU patager sig markedsrisiko med henblik pd at opnd en god forretning af de ind-
betalte pensionsmidler. Der lsegges vaegt pa, at investeringsportefgljen er diversificeret, og at de risiko-
fyldte investeringer kan fastholdes selv efter en meget negativ markedsudvikling. Risikoniveauet fastlaeg-
ges i forbindelse med investeringsstrategien.

PBU’s investeringspolitik sigter efter at skabe det bedst mulige afkast under hensyntagen til den aktivfor-
deling og de investeringsrammer, som bestyrelsen har fastsat. Investeringsrammerne, herunder risikoto-
lerancen, tager udgangspunkt i PBU’s analyse af de langsigtede forventninger til aktivernes udvikling. Af-
kastmalsaetningen er bred i den forstand, at den ikke indeholder en eksplicit langsigtet malsaetning, men
sigter pd at skabe gode afkast for medlemmerne gennem skiftende gkonomiske konjunkturer. De over-
ordnede strategiske mal herunder aktivfordelingen for omraderne fastsaettes arligt i investeringspolitik-
ken.

De Igbende taktiske justeringer til investeringsstrategien foregar i investeringskomiteen som samles hver
14. dag. Investeringsprocessen baserer sig pa Isbende analyse og overvdgning af de gkonomiske og poli-
tiske forhold, herunder udviklingen pa de finansielle markeder.

Den effektive forvaltning af PBU’s aktiver sikres ved manedlige afkastrapporteringsmgder med direktio-
nen, de kvartalsvise mgder for risikovurdering af de enkelte investeringsfonde med fastszettelse af risiko-
faktorer til brug for PBU’s interne risikomodel, @RN.

@RN-modellen

Ud over det lovpligtige solvenskapitalkrav (SCR) og rammerne for aktivsammensaetningen har bestyrel-
sen besluttet, at der laves supplerende risikoopggrelser for markedsrisiko i en intern risikomodel: @RN-
modellen.

Opggrelsen af @RN pa investeringsaktiverne er baseret pad en raekke risikofaktorer som fastsaettes af in-
vesteringsafdelingen og risikostyringsafdelingen, med efterfglgende godkendelse af direktionen. Fglgende
risikofaktorer indgar i @RN-modellen:

- Markedsrisiko

- Managerrisiko

- Likviditetsrisiko

- Gearing

- Makrofaktor

- Anticyklisk aktiejusteringsfaktor
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Malingen af det aktuelle risikoniveau i GRN-modellen er baseret pa et fast defineret risiko scenarium i
form af Finanstilsynets gule trafiklys for markedsrisiko. @RN-modellen bliver Igbende tilpasset markeds-
forholdene og er sdledes ikke baseret pd historiske risikovurderinger for aktier og obligationer.

I opggrelsen af risikoen i @RN-modellen indgdr individuelle risikofaktorer pd forvalterne, der afspejler ri-
sici i form af markedsrisiko, likviditetsrisiko og finansiel gearing samt en makrofaktor, der afspejler vur-
deringen af den makrogkonomiske situation. De individuelle faktorer gennemgas mindst kvartalsvist for
at sikre, at de afspejler den konkrete risiko. Evt. aendringer godkendes af direktionen med orientering af
bestyrelsen.

@RN-modellen anvendes endvidere til supplerende fglsomhedsanalyse pa de stgd pd markedsrisici, som
anvendes ved opggrelsen af solvenskapitalkravet, herunder vurderingen af de enkelte aktivklassers ri-
siko.

@RN-modellen anvendes ligeledes ved opggrelse af likviditetsrisiko, idet der for alle forvaltere/portefgljer
indgar en likviditetsscore, som et mal for, hvor omsaettelig aktivet er.

@RN-modellen: Medlemmernes investeringsrisiko pa markedsrente og ugaranteret gennemsnitsrente
@RN-modellen anvendes til styring af medlemmernes investeringsrisiko pa opsparing i markedsrente og
pa ugaranteret gennemsnitsrente. @RN-risikoen udtrykker her risikoen for tab af formue i procent ved
indregning af stadene p& markedsrisiko under hensyntagen til risikofaktorer og makrofaktor. Bestyrelsen
fastsaetter rammer for @RN-risikoen ved en rentestigning pa ét procentpoint og ved et rentefald pa ét
procentpoint.

Figur 2 angiver @RN-risikoen i henholdsvis et rentestignings- og et rentefaldsscenarie. Som det ses har
bestyrelsen over perioden gget risikorammerne.

Figur 2. @RN-risiko pr. 31. december 2016
Udvikling i @RN-risikoen for afdeling C pr.31 december 2016
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Valutarisiko

Tabel 1 viser de nuveerende afdeekningsrammer. Valutaterminsforretninger anvendes til at afdaekke risi-
koen, safremt PBU har en position i den padgaeldende valuta. Disse forretninger har typisk en Igbetid pa
under ét ar og rulles derfor fast ved udlgb sdledes at afdaekningsrammerne overholdes.

Tabel 1: Afdaeekningsrammer pr. 31. december 2016

Valutaafdeekning (pct.) Nedre ramme @vre ramme
usD 20 100
JPY 20 100
EUR 20 100

Bestyrelsen har endvidere fastsat benchmark for graden af valutaafdeekning, der for ovennaevnte valu-
taer er 50 pct.

Koncentrationsrisiko

PBU’s portefglje bestdr af otte hovedaktivklasser samt en raekke underaktivklasser, og flere end 40 kapi-
talforvaltere varetager forvaltningen af PBU’s mandater for omtrent 60 mia. kr. PBU’s bestyrelse fastsaet-
ter rammer for investeringsrisikoen og investeringssammensatningen samt godkender investeringstil-
sagn til nye aktivtyper.

Da PBU ikke har samlet sine investeringer i enkelte selskaber, men spreder risikoen af sine investeringer
ved at have en diversificeret portefglje med en hgj grad af geografisk spredning og spredning af investe-
ringsrisikoen pa mange aktivklasser, vurderes det derfor overordnet set, at koncentrationsrisikoen i PBU’s
portefglje er beskeden. Strategien sikrer endvidere, at pensionskassen ikke er afhaengig af specifikke
konjunkturforlgb, men i hgjere grad er afhaangig af forskelligartede konjunkturforlgb i forskellige lande og
industrigrupper.

I bestyrelsens diskussion af investeringspolitikken pa arets sidste ordinzere bestyrelsesmgde forholder
bestyrelsen sig desuden kritisk til koncentrationsrisikoen.

PBU maler ikke koncentrationsrisiko pfi investeringsforeninger, hvor der alene er tale om, at diversifice-
rede investeringer ligger pakket ind. Ligeledes antages det, at der ses bort fra koncentrationsrisikoen pa
danske stats- og realkreditobligationer. Danmark har den hgjeste kreditvurdering (AAA) ved de stgrste
internationale kreditvurderingsinstitutter, hvilket i tilstraekkeligt omfang borger for kvaliteten.

C.3 Kreditrisici

Artikel 295, stk. 1, litra c)
Kreditrisici

PBU har kreditlines p& en lang raekke stgrre pengeinstitutter i ind- og udland. Disse rammer er fastlagt af
bestyrelsen med udgangspunkt i blandt andet kreditvurderinger fra internationale kreditvurderingsselska-
ber. I vurderingen indgdr ogsd om pengeinstitutterne er systemiske.

PBU kan alene have indl&n i pengeinstitutter, der er godkendt af bestyrelsen. For hvert godkendt penge-
institut har bestyrelsen fastsat en gvre ramme for det samlede indl&n. PBU's evt. negative saldi hos pen-
geinstitutterne ma alene henfgres til midlertidige likviditetsbehov, fx i forbindelse med betaling af 1o-
bende driftsudgifter, tidsforskel mellem afregning af kgb og salg af vaerdipapirer, afregning af margin pa
afledte finansielle kontrakter (herunder valuta).

De aktiver, der bidrager til kreditspaendrisikoen i PBU er hovedsageligt danske stats- og realkreditobliga-
tioner, statsobligationer fra udviklingslande samt virksomhedsobligationer.
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Den Igbende overvagning af spaendrisikoen viser, at andelen af meget illikvide obligationer i kreditseg-
menterne D, CCC og unrated er lav, mens stgrstedelen af spaendrisikoen kan henfgres til obligationer,
der befinder sig i AAA og AA kreditsegmentet, jf. tabel 2.

Tabel 2. Kreditrisiko
Rente-/kreditspaendsrisiko pr. 31. december 2016

Rating PBU's portefglje , pct. Akkumuleret, pct.  Investeringskategori
AAA 60,0% 60,0% | .
nvestment-grade:
AA 3,2% 63,2% | Lavsandsynlighedfor
A 2,9% 66,1% konkurs
BBB 4,5% 70,6% -
BB 16,9% 87,5% 7 .
Non-investment-
B 8,0% 95,5% | grade: Hgjere
CcCC 1.0% 96.5% sandsynlighed for
’ ’ konkurs
Ikke-ratede 3,5% 100,0% -
Total 100,0% 100,0%

Forvalterne pa seerligt virksomhedsobligationer og EMD (statsobligationer udstedt af udviklingslande) bli-
ver Igbende stress-testet i et investeringsklima, der er sammenligneligt med Finanstilsynets 2008-scena-
rie, og hver enkelt forvalter overvages Igbende i @RN-modellen.

C.4 Likviditetsrisici

Artikel 295, stk. 1, litra d)
Likviditetsrisici

Likviditetsrisici er overordnet set risikoen for, at PBU ikke har likviditet til at opfylde sine betalingsforplig-
telser til tiden. Tillige forstas de risici, der opstar som fglge af tidsmaessige forskelle mellem indgaende og
udgdende pengestrgmme. PBU er i udgangspunktet i betydeligt likviditetsoverskud, da de arlige indbeta-
linger er vaesentligt hgjere end de arlige udbetalinger. De likviditetstreek PBU vaesentligst har, er pensi-
onsudbetalinger, PAL-skat og kapitalkald fra fondstilsagn, hvilket kan planlaegges i god tid. Den positive
nettopengestrgm forventes at fortsaette i mindst 5 ar, senest dokumenteret i budgetprognoserne for
2017-2021.

PBU kan benytte repoforretninger til tilvejebringelse af likviditet. Ved en repoforretning rejses likviditet i
en periode ved salg af statsobligationer med normal valgr og kgb af praecis samme post pa termin.

For stgrstedelen af PBU’s aktiver, herunder nominelle obligationer, der hovedsagligt bestar af danske og
tyske statsobligationer samt danske realkreditobligationer, og noterede aktier, gaelder at disse nemt kan
handles pa velfungerende, gennemsigtige og regulerede markeder. PBU’s interne risikomodel - @RN -
tager eksplicit stilling til likviditetsrisikoen ved alle PBU’s investeringer. Udgangspunktet i @RN er, at akti-
verne handles pa et velfungerende, gennemsigtigt og reguleret marked. Hvis dette ikke er tilfeeldet, vil
der optraede og blive beregnet en likviditetsrisiko, der afspejler graden af mangel pa gennemsigtighed,
prisspeend og omsaettelighed. Der indregnes i alle tilfaelde for PBU’s alternative investeringer et gget
stress som fglge af den manglende likviditet. I @RN-modellens risikobudget straffes investeringerne som
udgangspunkt med det “gule” trafiklys multipliceret med likviditetsfaktoren.

PBU har lines ved en raeekke danske og udenlandske pengeinstitutter, beskrevet i bestyrelsens forret-
ningsorden, som begraenser stgrrelsen af PBU's indlan i de enkelte pengeinstitutter. PBU har ikke kredit-
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lines og PBU's evt. negative saldi hos pengeinstitutterne ma alene henfgres til midlertidige likviditetsbe-
hov, fx i forbindelse med betaling af Igbende driftsudgifter, tidsforskel mellem afregning af kgb og salg af
veerdipapirer samt afregning af margin pa afledte finansielle kontrakter, herunder valuta.

Bestyrelsen gnsker i udgangspunkt at kunne daekke de likviditetsbehov, der matte vaere. PBU’s stgrste
likviditetsbehov vil aktuelt opsta ved:

1) Styrkelse af afdaekkede valutaer overfor danske kroner
2) Rentefald, der vil medfgre gget behov for sikkerhedsstillelse til PBU’s modpart i en indgaet swap-
aftale.

Bestyrelsen har i forhold til styring af likviditetsrisikoen fastsat nedenstdende kriterier for pensionskas-
sens investeringer.

Retningslinjer for likviditetsrisiko:
e Mindst 30 pct. af PBU’s investeringsaktiver skal veere i meget letomsaettelige aktiver (kategori 1)
e Maksimalt 30 pct. af PBU’s investeringsaktiver ma vaere i svaert omsaettelige aktiver (kategori 3)

Kategorierne er defineret pa fglgende made:
1. Letomseettelige investeringsaktiver er aktiver, der bade i stor maengde og med kort varsel kan
afhaendes gjeblikkeligt og til en pris, der modsvarer anvendt vaerdiansaettelse
2. Mindre omseettelige investeringsaktiver er aktiver, der i stor mangde eller med kort varsel ikke
kan afheendes gjeblikkeligt uden et vaerditab til fglge
3. Sveert omsaettelige investeringsaktiver er aktiver, der med kort varsel ikke er mulige at afhaende.

Nedenstdende viser likviditetskategorierne for PBU’s investeringsaktiver:

Likviditetskategori Definition Graense

1 Let omsaettelige investeringsaktiver > 30 pct. af AUM
2 Mindre omseettelige investeringsaktiver 0 - 70 pct. af AUM
3 Sveert omseettelige investeringsaktiver < 30 pct. af AUM

Pr. 31. december 2016 ser PBU’s inddeling af aktiverne ud som nedenfor:

Tabel 3. Likviditetsrisiko pr. 31. december 2016
Likviditetsrisiko — pr. 31. december 2016

Likviditetskategori Mr:irokeliirsvaerdl Andel af aktiver Ramme, pct.
(1) Letomsaettelige aktiver 37.487 72,6% 30 - 100 pct.
(2) Mindre omseettelige aktiver 8.021 15,5% 0 - 70 pct.
(3) Sveert omsaettelige aktiver 6.157 11,9% 0 - 30 pct.

Note: Opggrelsen af likviditetsrisikoen vedrgrer de aktiver, der knytter sig til PBU’s investeringsaktiver. Likviditets-
risiko er fastsat i GRN-modellen ud fra, hvor hurtigt aktivet kan omsaettes i markedet samt i hvilken grad prisen
pavirkes af salget.
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C.5 Operationelle risici

Artikel 295, stk. 1, litra e)
Operationelle risici

Operationelle risici beskriver de tab, som PBU kan blive mgdt med som fglge af uhensigtsmaessige eller
mangelfulde interne procedurer, menneskelige- og systemmaessige fejl eller som fglge af eksterne begi-
venheder, herunder juridiske risici. Det omfatter blandt andet:

Fejl i portefgljeadministration, herunder prissaetning, afregning og rapportering
Bedrageri og anden gkonomisk kriminalitet

Fejl i udbetalinger

Fejl i informationsmateriale, radgivning og vejledning

It-nedbrud

Fejl i juridiske dokumenter eller procedurer.

oAb E

PBU’s controller foretager identificering, overvagning og rapportering af haendelser inden for omradet.
Der vedligeholdes et register over alle identificerede operationelle haendelser, som PBU har vaeret ude
for. De rapporterede handelser forelaegges i PBU’s risikokomité.

I forhold til den daglige drift knytter de operationelle risici sig til Forca’s varetagelse af dele af PBU’s ad-
ministration p@ medlems-, aktuar-, fonds-, it- og skonomiomradet. En raekke forhold er dog med til at
imgdega disse risici. Forenklingen af PBU’s ordning medvirker til at mindske afhaengigheden til Forca i
form af bedre mulighed for at finde alternative Igsninger til Forca. Endvidere er PBU repraesenteret i
Forca’s bestyrelse, og har sdledes mulighed for at pdvirke udviklingen og kende sendringerne i Forca’s
strategi.

Vedrgrende risiko for vaesentlige administrative fejl i Forca, modtager PBU arligt revisionsgodkendt ledel-
seserklaering, der bekraefter, at Forca’s forretningsgange, kontroller og overvagning er betryggende.
Dette suppleres af Igbende afrapportering om driften, udviklingsprojekter og gkonomien i Forca.

Endvidere foretages der i PBU stikprgver i forhold til en raekke af de opgaver, som er outsourcet til Forca.
Det geelder szerligt stikprgver pa omrader, hvor der ikke allerede foretages stikprgver i forbindelse med
udarbejdelsen af den revisionsgodkendte ledelseserklaering. Fokus vil fortsat vaere pa at udbygge stikprg-
vekontrollen og udbrede stikprgverne til flere omréder som supplement til de stikprgver som sker i for-
bindelse med ledelseserklaeringen fra Forca.

PBU har endvidere en IT-sikkerhedspolitik med henblik pa at styrke arbejdet med IT-sikkerhed bade i for-
hold til Forca, som varetager driften af IT, og i forhold til PBU. IT-sikkerhedspolitikken danner grundlag
for revision af de geeldende IT-sikkerhedsprocesser og —forretningsgange i PBU og medvirker til at sikre,
at rolle og ansvarsfordeling i forhold til IT-sikkerhed er klarlagt. Endvidere har PBU stort fokus pa fortsat
at veere sikre pa en systematisk opfglgning pa it-driften i Forca.

PBU har ikke siden overgangen til Forca i 2007 registreret operationelle risici af betydning for egenkapita-
len.

Som fglge af outsourcingen til Forca, er der relativt fa medarbejdere i PBU’s egen administration, hvilket
umiddelbart giver en stor personafhaengighed. Det vurderes dog, at driften pa alle vaesentlige omrader
kan fortsaette, selv hvis ngglemedarbejdere fratraeder, idet alle vaesentlige procedurer er veldokumente-
rede og handteres i velafprgvede driftssystemer.

Der er over de seneste ar konstateret en markant nedgang i antallet af manuelle sager i pensionssyste-
met i forhold til tidligere, hvilket er sket som fglge af forenklingen af pensionsordningen og oprydning i
forbindelse med transformationen. I al veesentlighed har PBU ikke la&engere manuelle sager i pensionssy-
stemet.
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PBU har yderligere outsourcet administration af investeringsforeninger til et administrationsselskab og
stort set hele investeringsforvaltningen til eksterne portefgljeforvaltere. Der er i forhold til disse en Ig-
bende overvagning og bestyrelsen har fastsat retningslinjer for anszettelse og afskedigelse af forvaltere

C.6 Andre vaesentlige risici

Artikel 295, stk. 1, litra f)
Andre vaesentlige risici

Ud over de i litra a) til e) naevnte risici er der identificeret fglgende vaesentlige risici i vurderingen af egen
risiko og solvens: 1) Digitalisering (FinTech), 2) @gede myndighedskrav, 3) Omdgmme og 4) Outsour-
cing.

Ingen af disse vurderes at indvirke pa opggrelsen af solvenskapitalkravet, men vil kunne pavirke gen-
nemfgrslen af forretningsmodellen og evt. kraeve mindre justeringer af denne.

C.7 Andre oplysninger
Artikel 295, stk. 7
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde et selvstaendigt afsnit med alle andre vaesent-

lige oplysninger om forsikrings- eller genforsikringsselskabets risikoprofil.

Alle vaesentlige oplysninger om Paedagogernes Pensions risikoprofil er indeholdt i beskrivelsen ovenfor.
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D. VERDIANSATTELSE TIL SOLVENSFORMAL
D.1 Aktiver
Artikel 296, stk. 1

Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle fglgende oplysninger om vaerdiansaettelse
af forsikrings- eller genforsikringsselskabets aktiver til solvensformal:

Litra a)
Seaerskilte beskrivelser for hver enkelt vaesentlig aktivklasse af vaerdien af aktiverne samt af det grundlag
og de metoder og primeere antagelser, der benyttes til veerdianseettelse til solvensformal

I PBU er der ikke forskel i metode og antagelser i veerdianseettelsen af aktiver til regnskab - og solvens
opggrelser.

Tabel 4 redeggr for vaerdierne for hvert enkelt vaesentlig aktivklasse.

Tabel 4. Aktivklasser og markedsveerdier pr. 31. december 2016

Aktivklasse Markedsvaerdi 2016, mio. kr. | Markedsvaerdi 2015, mio. kr.
Noterede aktier 27.369 22.645
Unoterede aktier 2.898 2.664
Nominelle obligationer 11.742 14.534
Indeksobligationer 1.716 2.103
Obligationer udstedt af udviklingslande 2.930 2.116
Virksomhedsobligationer 5.684 4.846
Ejendomme 4.522 4.179
@vrige, herunder likvider 2.251 970

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

o Bgrsnoterede aktier: Finansielle investeringsaktiver, der bestar af aktier, obligationer og investe-
ringsforeningsandele, males til dagsvaerdi. Kgb og salg af finansielle investeringsaktiver indregnes
pa afregningsdatoen. Dagsvaerdien af bgrsnoterede finansielle investeringsaktiver fastsaettes ud
fra lukkekursen pa balancedagen eller, hvis en sddan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs,
der m3 antages bedst at svare hertil. Dagsveerdien af udtrukne bgrsnoterede obligationer opggres
som nutidsvaerdi af obligationerne.

« Indeksobligationer: Finansielle investeringsaktiver, der bestar af aktier, obligationer og investe-
ringsforeningsandele, males til dagsvaerdi. Kgb og salg af finansielle investeringsaktiver indregnes
pa afregningsdatoen. Dagsvaerdien af bgrsnoterede finansielle investeringsaktiver fastsaettes ud
fra lukkekursen pa balancedagen eller, hvis en sddan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs,
der m3 antages bedst at svare hertil. Dagsvaerdien af udtrukne bgrsnoterede obligationer opggres
som nutidsvaerdi af obligationerne.

« Nominelle obligationer: Finansielle investeringsaktiver, der bestar af aktier, obligationer og inve-
steringsforeningsandele, males til dagsvaerdi. Kgb og salg af finansielle investeringsaktiver ind-
regnes pa afregningsdatoen. Dagsveerdien af bgrsnoterede finansielle investeringsaktiver fastsaet-
tes ud fra lukkekursen pd balancedagen eller, hvis en sadan ikke foreligger, en anden offentlig-
gjort kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Dagsvaerdien af udtrukne bgrsnoterede obligati-
oner opggres som nutidsvaerdi af obligationerne.

« Virksomhedsobligationer: De noterede andele af virksomhedsportefgljen males til dagsvaerdi. Kgb
og salg indregnes pa afregningsdatoen. Dagsvaerdien af bgrsnoterede virksomhedsobligationer
fastsaettes ud fra lukkekursen pa balancedagen eller, hvis en sddan ikke foreligger, en anden of-
fentliggjort kurs, der ma antages bedst at svare hertil.
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Dagsvaerdien af de unoterede andele af virksomhedsportefgljen fastleegges ved hjeelp af veerdian-
saettelses-metoder, der har til formal at fastlaegge den transaktionspris, som ville fremkomme i
en handel p& maletidspunktet imellem uafhaengige parter. De unoterede aktivers markedsvaerdi
opdateres og vurderes pd manedsbasis af PBU’s administration med overvejende udgangspunkt i
kvartalsrapporter fra portefgljeforvalterene i de enkelte investeringer.

Obligationer fra udviklingslande: Obligationer fra udviklingslande males til dagsvaerdi. Kgb og salg
indregnes pd afregningsdatoen. Dagsvaerdien af bgrsnoterede virksomhedsobligationer fastsaettes
ud fra lukkekursen pa balancedagen eller, hvis en sadan ikke foreligger, en anden offentliggjort
kurs, der m& antages bedst at svare hertil.

Direkte ejede ejendomme: Dagsveerdi af ejendomme er opgjort pd grundlag af forventede drifts-
afkast pa den enkelte ejendom samt et tilknyttet forrentningskrav baseret p& markedsforholdene.
Ejendomme, der er sat til salg, er vurderet til forventet salgsvaerdi. Safremt driftsafkastet efter
markedsforholdene ikke umiddelbart kan opnas, er der ved vaerdiansaettelsen taget hgjde herfor.
Da PBU’s domicilejendom udggr en ubetydelig andel (under 20 pct.) af en stgrre investerings-
ejendom, behandles den samlede ejendom inklusiv domicilejendommen som en investeringsejen-
dom.

Ejendomme under opfgrelse indregnes til en vaerdi, der svarer til de afholdte opfgrelsesudgifter.
Ejendomsfonde: Dagsveerdien af unoterede finansielle investeringsaktiver fastlaegges ved hjzelp
af vaerdiansaettelsesmetoder, der har til formal at fastlsegge den transaktionspris, som ville frem-
komme i en handel pa méletidspunktet imellem uafhaengige parter. De unoterede ejendomsfon-
des markedsvaerdi opdateres og vurderes pd manedsbasis af PBU’s administration, med overve-
jende udgangspunkt i kvartalsrapporter fra portefgljeforvalterene i de enkelte investeringer.
Unoterede aktiver: Dagsveerdien af unoterede finansielle investeringsaktiver fastlaegges ved
hjeelp af vaerdiansaettelsesmetoder, der har til formal at fastlaegge den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel pa méletidspunktet imellem uafhaengige parter. De unoterede aktivers
markedsveerdi opdateres og vurderes pa manedsbasis af PBU’s administration, med overvejende
udgangspunkt i kvartalsrapporter fra portefgljeforvalterene i de enkelte investeringer.

Litra b)

Seerskilte kvantitative og kvalitative forklaringer for hver enkelt vaesentlig aktivklasse af eventuelle vae-
sentlige forskelle mellem det grundlag samt de metoder og primeere antagelser, som selskabet benytter
til veerdianseettelse til solvensformdl, og dem, der benyttes til veerdiansaettelse i regnskaber.

I PBU er der ikke forskel i metode og antagelser i veerdiansaettelsen af aktiver til regnskab - og solvens
opggrelser.

Ifglge EIOPA’s retningslinjer for indberetning og offentligggrelse (EIOPA-BoS-15/109 DA) bgr [s]elsk-
abet...beskrive mindst fglgende kvantitative og kvalitative oplysninger
a) Det anvendte grundlag for indregning og veerdiansaettelse, herunder anvendte metoder og input,

samt andre vurderinger end skon, der i vaesentlig omfang kunne p8virke de indregnede belgb,
navnlig:

i) For veesentlige immaterielle aktiver:

ii) For veesentlige finansielle aktiver:

iif) For finansiel leasing og drift leasing:
iv) For veesentlige udskudte skatteaktiver:
v) For tilknyttede selskaber:

b) Alle eendringer i det anvendte indregnings- og veerdiansaettelsesgrundlag eller i skgn i indberet-

c)

ningsperioden.
Antagelser og vurderinger, herunder vedrgrende de fremtidige og andre vaesentlige kilder til
skonsmaessige usikkerhed.

Ad. a) i)

PBU har ingen immaterielle aktiver.
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Ad. a) ii)

For alle PBU bgrsnoterede finansielle aktiver er markedet pr. definition aktivt. For stgrstedelen af PBU’s
portefglje af unoterede papirer vurderes markedet at vaere aktivt, da PBU unoterede investeringer er pla-
ceret i fonde, som har flere interessenter og derfor er potentielle kgbere af PBU’s andel. Hvis der er uno-
terede papirer, hvor PBU vurdere at markedet er inaktivt, benyttes den mest konservative af kostpris el-
ler indre vaerdi til veerdiansaettelse.

Ad. a) iii)
PBU har alene benyttet sig af finansiel- og driftsleasing i forbindelse med leasing af et mindre antal firma-
biler.

Ad. a) iv)

Der henvises til 8rsregnskabet for 2016 som kan tilgds pa pensionskassens hjemmeside.

Belgbene er optaget til nominel veerdi uanset at de ikke forrentes fra skat

Ad. a) v)

Alle PBU's tilknyttede selskaber er vaerdiansat enten ved hjzelp af officielle markedskurser eller ved brug
af den justerede indre vaerdis metode.

Ad. b)

Der har i indberetningsperioden ikke vaeret a&ndringer i det anvendte indregnings- og vardiansattelses-
grundlag eller i skgn.

Ad. ¢)

Der anvendes i PBU ikke antagelser eller vurderinger, der bgr vaere kilder til skansmaessige usikkerhed.

D.2 Forsikringsmaessige hensaettelser

Artikel 296, stk. 2, litra a

Seerskilte beskrivelser for hver enkelt vaesentlig branche af vaerdien af forsikringsmaessige henseettelser,
herunder det bedste skgn og risikotilleegget, samt af det grundlag og de metoder og primaere antagelser,
der benyttes til vaerdiansaettelse til solvensform§l

Vaerdien af forsikringsmaessige hensaettelser fremgar af arsrapporten og kan specificeres som fglger:

Tabel 5. Hensaettelser

Mio.kr. 31.12.2016 01.01.2016
Forsikringsklasse I

Retrospektiv reserve 2.250,2 3.303,2
Akkumuleret veerdiregulering 162,8 729,7
Kollektivt bonuspotentiale 1.504,9 1.420,0
Risikomargen 15,4 132,2
Livsforsikringshenszettelser 3.933,3 5.585,1
Garanterede ydelser 2.412,9 4.000,7
Individuelt bonuspotentiale 0,1 63,2
Forsikringsklasse IIT

Hensezettelser til unit-link kontrakter 51.066,2 44.674,4

For s& vidt angar det grundlag og de metoder og antagelser, der benyttes til veerdiansaettelse til solvens-
formal, henvises der til beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis i drsrapporten, samt til anmeldelser til
Finanstilsynet af 'Regler for opggrelse af pensionshensezettelserne til markedsvaerdi’ af 29. juni 2016 og
‘Markedsveaerdiparametre’ af 22. december 2016.
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Artikel 296, stk. 2, litra b
En beskrivelse af den usikkerhed, der er forbundet med vaerdien af forsikringsmeaessige henseettelser

Usikkerheden forbundet med vaerdien af forsikringsmaessige hensaettelser for forsikringsklasse III hidrg-
rer primaert fra den fremtidige udvikling i de aktuarmaessige faktorer, der indgar i opggrelsen. De vee-
sentligste faktorer vedrgrer rente, levetid og omkostninger, som vurderes Igbende og opdateres mindst
én gang arligt.

Artikel 296, stk. 2, litra c

Seaerskilte kvantitative og kvalitative forklaringer for hver enkelt vaesentlig branche af eventuelle vaesent-
lige forskelle mellem det grundlag samt de metoder og primaere antagelser, som selskabet benytter til
vaerdiansaettelse til solvensformdl, og dem, der benyttes til veerdianseettelse i regnskaber.

Der er ikke forskel mellem de metoder og antagelser, som PBU anvender til vaerdianszettelse af forsik-
ringsmaessige hensaettelser til solvensformal og i regnskaber.

Artikel 296, stk. 2, litra d

N&r matchtilpasningen omhandlet i artikel 77b i direktiv 2009/138/EF anvendes, en beskrivelse af match-
tilpasningen og af den portefglje af forpligtelser og overdragne aktiver, for hvilke matchtilpasningen an-
vendes, s8vel som en kvantificering af indvirkningen p8 selskabets finansielle position af, at matchtilpas-
ningen aendres til nul, herunder af stgrrelsen af forsikringsmeaessige henseettelser, solvenskapitalkravet,
minimumskapitalkravet, basiskapitalgrundlaget samt det anerkendte kapitalgrundlag, der kan medg$ til
deekning af minimumskapitalkravet og solvenskapitalkravet

PBU anvender ikke matchtilpasningen omhandlet i artikel 77b i direktiv 2009/138/EF.

Artikel 296, stk. 2, litra e

En erkleering om, hvorvidt volatilitetsjusteringen omhandlet i artikel 77d i direktiv 2009/138/EF anvendes
af selskabet, s8vel som en kvantificering af indvirkningen p8 selskabets finansielle position af, at volatili-
tetsjusteringen aendres til nul, herunder af stgrrelsen af forsikringsmeaessige henseaettelser, solvenskapital-
kravet, minimumskapitalkravet, basiskapitalgrundlaget samt det anerkendte kapitalgrundlag, der kan
medg$ til deekning af minimumskapitalkravet og solvenskapitalkravet

PBU anvender ikke volatilitetsjusteringen omhandlet i artikel 77d i direktiv 2009/138/EF.

Artikel 296, stk. 2, litra f

En erklaering om, hvorvidt den midlertidige risikofrie rentekurve omhandlet i artikel 308c i direktiv
2009/138/EF anvendes af selskabet sdvel som en kvantificering af indvirkningen p§ selskabets finansielle
position af ikke at anvende overgangsforanstaltningen, herunder af stgrrelsen af forsikringsmeaessige hen-
saettelser, solvenskapitalkravet, minimumskapitalkravet, basiskapitalgrundlaget samt det anerkendte ka-
pitalgrundlag, der kan medgé§ til daekning af minimumskapitalkravet og solvenskapitalkravet

PBU anvender ikke den midlertidige risikofrie rentekurve omhandlet i artikel 308c i direktiv 2009/138/EF.

Artikel 296, stk. 2, litra g

En erklaering om, hvorvidt overgangsfradraget omhandlet i artikel 308d i direktiv 2009/138/EF anvendes
af selskabet s§vel som en kvantificering af indvirkningen p8 selskabets finansielle position af ikke at an-
vende fradraget, herunder af starrelsen af forsikringsmeaessige henseettelser, solvenskapitalkravet, mini-
mumskapitalkravet, basiskapitalgrundlaget samt det anerkendte kapitalgrundlag, der kan medg$ til daek-
ning af minimumskapitalkravet og solvenskapitalkravet

PBU anvender ikke overgangsfradraget omhandlet i artikel 308d i direktiv 2009/138/EF.
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Artikel 296, stk. 2, litra h
En beskrivelse af folgende:

i) belgb, der kan tilbagekreeves i henhold til genforsikringsaftaler og special purpose vehicles

ii) eventuelle vaesentlige eendringer i de relevante antagelser, der anvendes ved beregningen af for-
sikringsmaessige hensaettelser i forhold til den forudg8ende rapporteringsperiode.

PBU anvender ikke genforsikring eller special purpose vehicles.

/Endringer i de antagelser, der anvendes ved beregningen af de forsikringsmaessige henseettelser, frem-
gar af pensionskassens anmeldelse ‘Markedsvaerdiparametre’ til Finanstilsynet af 22. december 2016.

D.3 Andre forpligtelser

Artikel 296, stk. 3
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle folgende oplysninger om veerdiansaettelse
af forsikrings- eller genforsikringsselskabets andre forpligtelser til solvensformél:

Litra a)

Seerskilte beskrivelser for hver enkelt vaesentlig klasse af andre forpligtelser af vaerdien af andre forplig-
telser samt af det grundlag og de metoder og primaere antagelser, der benyttes til veerdiansaettelse til
solvensformél

I PBU er der ikke forskel i metode og antagelser i veerdiansaettelsen af andre forpligtelser til regnskab -
og solvens opggrelser. Ud over nedenstaende henvises, der derfor til de almindelige regler beskrevet i
regnskabsbekendtggrelsen.

"Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og forplig-
telsens vaerdi kan males palideligt”.

Litra b)

Seerskilte kvantitative og kvalitative forklaringer for hver enkelt vaesentlig klasse af andre forpligtelser af
eventuelle vaesentlige forskelle mellem det veerdiansaettelsesgrundlag samt de metoder og primeere anta-
gelser, som selskabet benytter til veerdianseettelse til solvensformal, og dem, der benyttes til vaerdian-
saettelse i regnskaber.

I PBU er der ikke forskel i metode og antagelser i vaerdiansaettelsen af andre forpligtelser til regnskab -
og solvens opggrelser.

D.4 Alternative vaerdiansattelsesmetoder

Artikel 296, stk. 4

Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde oplysninger om de omr8der, der er omhandlet
i artikel 260 med henblik p8 opfyldelse af forsikrings- eller genforsikringsselskabets oplysningsforpligtel-
ser, jf. denne artikels stk. 1 og 3.

PBU antager, at henvisningen i artikel 296, stk. 4, er fejlagtig, og rettelig skulle vaere artikel 263. I det
fglgende vil oplysningerne derfor gives med henvisning til artikel 263, der lyder:

Alternative veerdiansattelsesmetoder

Hvis der anvendes alternative vaerdiansaettelsesmetoder i overensstemmelse med artikel 10, stk. 5, skal
forsikrings- og genforsikringsselskaber:
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(a) identificere de aktiver og passiver, som vaerdiansattelsesmetoden finder anvendelse p§

(b) begrunde anvendelsen af den p8gaeldende vaerdiansattelsesmetode for de aktiver og passiver, der er
omhandlet i litra a)

(c) dokumentere de antagelser, der ligger til grund for veerdiansaettelsesmetoden

(d) vurdere usikkerheden omkring vaerdiansaettelsen af de aktiver og passiver, der er omhandlet i litra a)
(e) regelmaessigt sammenligne vaerdianseettelsen af aktiver og passiver omhandlet i litra a) med hidtidige
erfaringer.

I PBU er der ikke forskel i metoderne og antagelserne i vaerdiansaettelsen af aktiver til regnskab - og sol-
vensopggrelser. PBU ggr ikke brug af alternative vaerdiansaettelsesmetoder. PBU anvender typisk indre
veerdi til vaerdiansaette ikke bgrsnoterede aktiver, alternativt anvendes kostprisen til vaerdiansaettelse.
Begge metoder er standardiserede, veldokumenterede og velbegrundede.

D.5 Andre oplysninger

Artikel 296, stk. 5

Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde et selvstandigt afsnit med alle andre vaesent-
lige oplysninger om veerdiansaettelsen af aktiver og passiver til solvensformél.

PBU anvender samme veerdiansaettelsesmetode af aktiver og passiver til solvensformal som anvendes i

regnskabet. For den anvendte vardiansaettelsesmetode henvises til note 1 om “"Anvendt regnskabsprak-
sis” i Arsrapport 2016.
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E. KAPITALFORVALTNING
E.1 Kapitalgrundiag

Artikel 297, stk. 1
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle fglgende oplysninger om forsikrings- eller
genforsikringsselskabets kapitalgrundlag:

Litra a)

Oplysninger om form4l, politikker og processer til forvaltning af selskabets kapitalgrundlag, herunder op-
lysninger om tidshorisonten for forretningsplaniaegning samt om eventuelle vaesentlige aendringer i lgbet
af rapporteringsperioden

P& baggrund af forretningsmodellen og den forventede udvikling i solvenskapitalkravet har PBU en kapi-
talplan, der fremskriver den forventede kapitaludvikling frem til 1. januar 2021. Kapitalplanen skal sikre,
at solvenskapitalen vil veere tilstraekkelig til at daekke de risici og solvenskapitalkrav, som PBU kan for-
ventes at blive udsat for i henhold til den fastlagte strategi og forretningsmodel. Kapitalplanen vedtages
af bestyrelsen pa bestyrelsesmgdet i december i forbindelse med budgettet.

Kapitalplanen opdateres kvartalsvis og indgar i kvartalsrapporten til bestyrelsen. I kapitalplanen indgar
de kapitalmaessige konsekvenser af alle beslutninger vedrgrende overgang til markedsrente frem mod 1.
januar 2017. Der er i kapitalplanen anvendt et investeringsafkast modsvarende den af bestyrelsen god-
kendte investeringspolitik for 2017 og frem.

PBU udfgrer i forbindelse med, at bestyrelsen godkender budgettet og kapitalplanen for det kommende
ar, folsomheder med henblik pa at afdeekke gennemfgrelsen af PBU’s forretningsmodel. Szerligt fokuseres
pa fglsomhederne i forhold til indbetalingerne, omkostningerne og afkastet, herunder om kapital- og sol-
venssituationen er kritisk over for andringer i vaesentlige forudsaetninger.

Hvis kapitalplanen giver anledning til en ikke ubetydelig risiko for, at PBU over den kommende 5 &rs peri-
ode ikke har kapital til at daekke solvenskapitalkravet under Solvens II vil gennemfgrslen af strategiske
tiltag og andringer i forretningsmodellen kraeve yderligere overvejelser, mens konsekvensen af alterna-
tive scenarier ville blive overvejet afdeekket. I denne situation er handlingsmulighederne - enten i form af
gget fremtidig indtjening, risikoreduktion, sendring af forretningsmodellen eller ved at optage ansvarlig
indskudskapital beskrevet i nedenstdende kapitalngdplan - ikke ngdvendigvis i prioriteret raekkefglge.
Overvejelser om anvendelse af kapitalngdplan ivaerksaettes senest, nar fremskrivningen af kapitalen i for-
hold til solvenskapitalkravet for den kommende 5 ars periode indikerer en ikke ubetydelig risiko for, at
kapitalen ikke er tilstraekkelig til at deekke solvenskapitalkravet.

Kapitalngdplanen indeholder fglgende operationelle procedurer:
1. /Endre opggrelsesmetoden for hensaettelser pa ugaranteret gennemsnitsrente med udgangspunkt
i at ydelserne pa ugaranteret gennemsnitsrente er ugaranterede

2. Nedsaette pensionsydelser

3. Opbygge saerlige bonushensaettelser af fremtidige bidrag

4. Indfgre tvungen udtraedelse af hvilende medlemmer

5. Gennemfgre tiltag, der nedbringer omkostningsniveauet eller gge omkostningsbetalingen fra
medlemmerne

6. Revurdere evt. overgangsordninger

7. Nedbringe markedsrisikoen pa egenkapitalens investeringsaktiver

8. Revurdere forretningsmodellen

9. Kontakte bankforbindelse med henblik pd etablering af kapitaltilfgrsel i form af ansvarlig 1aneka-

pital.
10. Indlede drgftelser med interessenterne om tiltag, der kan mindske kapitalbelastningen
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Litra b)

Seaerskilte oplysninger for hvert tier om kapitalgrundlagets sammenseaetning, starrelse og kvalitet ved ud-
lebet af rapporteringsperioden og ved udlpbet af den forudg8ende rapporteringsperiode, herunder en
analyse af de vaesentlige aendringer i hvert tier i lgbet af rapporteringsperioden

PBU har en politik for kapitalstruktur, hvori formalet er at fastlaagge rammerne for PBU’s kapitalstruktur.
Det overordnede strategiske mal for kapitalstrukturen er at sikre, at PBU har tilstraekkelig basiskapital til
at sikre opfyldelsen af lovkrav til kapital (solvenskrav).

For kapitalstrukturen i PBU fastlaegges pa den baggrund fglgende politik, som bade daekker det kom-
mende 1 &rs sigt (jf. krav for solvensopggrelsen) og det laengere sigte (mindst 5 ar) for at sikre forret-
ningsmodellens gennemfgrelse.

Den overskydende kapital investeres med henblik pa at opna et pd den ene side hgjt afkast, men ogsa pa
den anden side med en passende risiko, der sikrer opfyldelsen af malet om tilstraekkelig kapital pa bade
kort og lang sigt.

PBU’s forretningsmodel er meget langsigtet, hvorved der i fastlaeggelsen af den tilstreekkelige basiskapital
indgar, at kapitalstyrken ogsa skal veere tilstraekkelig til at kunne imgdega evt. fremtidige kapitalkrav fx
som fglge af aendret lovgivning og til at gennemfgre forretningsmodellen. I denne sammenhaeng indgar,
jf. nedenfor, at PBU - ud over andel af resultatet (overskudsprincipper) og opbygning af saerlige bonus-
hensaettelser - har begraensede muligheder for akut opbygning af basiskapital.

PBU’s forretningsmodel indebaerer omvendt, at PBU’s ordning i al vaesentlighed er en markedsrenteord-
ning, hvor investeringsrisiko, omkostningsrisiko og forsikringsrisiko baeres af medlemmerne. I dette lys
vurderes den nuvaerende basiskapital at veere tilstraekkelig og at et akut behov for tilfgrsel af kapital er
meget begraenset.

Kapitalstruktur
Kapitalstrukturen i PBU udggres af egenkapital (stiftelseskapital og overfgrt overskud) og eventuelt

fremad af supplerende kapital i form af individuelle saerlige bonushensaettelser. Det kan vaere ngdven-
digt, at disse fremover udggr en meget vaesentlig del af kapitalgrundlaget.

Begge kapitalelementer kan uden begraensninger medregnes i basiskapitalen (som Tier 1-kapital). Kapi-
talelementerne udbygges efter overskudsprincipper fastlagt af bestyrelsen. For saerlige bonushensaettel-
ser fastsaetter bestyrelsen i givet fald endvidere rammerne for medlemmernes indbetaling af disse.

Endelig har PBU et PAL-skatteaktiv, der med sikkerhed kommer til udbetaling efter en 5-ars periode. PAL-
skatteaktivet indgar derfor i basiskapitalen som Tier 1-kapital. Tabel 6 viser kapitalelementerne pr. 31.
december 2016.

Tabel 6: Kapitalelementer

Kapitalelement Markedsveaerdi pr. 31. december 2016
Egenkapital (Tier 1) 3699 mio. kr.
PAL-skatteaktiv (Tier 1) 104 mio. kr.
Saerlige bonushensaettelser (type B) (Tier 1) 0 mio. kr.
Litra c)

Den anerkendte del af kapitalgrundlaget, der kan medg4 til daekning af solvenskapitalkravet, klassificeret
i tiers

Se ovenfor i tabel 1 under artikel 297, stk. 1., litra b.
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Litra d)
Den anerkendte del af basiskapitalgrundlaget, der kan medg§ til deekning af minimumskapitalkravet,
klassificeret i tiers

Se ovenfor i tabel 1 under artikel 297, stk. 1., litra b.

Litra e)
En kvantitativ og kvalitativ forklaring af eventuelle vaesentlige forskelle mellem kapitalgrundlaget i selska-
bets regnskab og overskydende aktiver i forhold til passiver beregnet til solvensformél

Der er ikke forskel pd kapitalgrundlaget i selskabets regnskab og overskydende aktiver i forhold til passi-
ver beregnet til solvensformal.

Litra f)
For hvert element af basiskapitalgrundlaget, som er underlagt overgangsbestemmelserne i artikel 308b,
stk. 9 og 10, i direktiv 2009/138/EF, en beskrivelse af elementernes art og storrelse

PBU’s basiskapital pr. 31. december 2016 bestar udelukkende af Tier 1-kapital, hvorfor der henvises til
art. 297, stk. 1., litra b.

Litra g)

For hvert vaesentligt element af det supplerende kapitalgrundlag en beskrivelse af elementet, elementets
stgrrelse og, hvis der findes en godkendt metode til at fastseette belgbet for elementet af det supplerende
kapitalgrundlag, den p8geeldende metode samt arten af og navnene p8 modparten eller gruppen af mod-
parter for de elementer, der er omhandlet i artikel 89, stk. 1, litra a), b) og c), i direktiv 2009/138/EF

PBU anvender ikke supplerende kapitalgrundlag.

Litra h)

En beskrivelse af eventuelle elementer, der fratreekkes kapitalgrundlaget, og en kort beskrivelse af even-
tuelle vaesentlige begraensninger, som p8virker kapitalgrundlagets tilgeengelighed og overforbarhed i sel-
skabet.

Pr. 31. december 2016 vurderes der ikke at vaere elementer, der fratraekkes kapitalgrundlaget, samt vee-
sentlige begraensninger, som pavirker kapitalgrundlagets tilgaengelighed og overfgrbarhed.

E.2 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Artikel 297, stk. 2
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle folgende oplysninger om forsikrings- eller
genforsikringsselskabets solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav:

Litra a)

Starrelsen p§ selskabets solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav ved udgangen af rapporteringsperi-
oden, i givet fald ledsaget af en angivelse af, at tilsynsmyndighederne endnu ikke har fastsat solvenska-
pitalkravets endelige storrelse

Se under artikel 297, stk. 2, litra h.
Litra b)
Starrelsen p§ selskabets solvenskapitalkrav opdelt efter risikomoduler, hvis selskabet anvender standard-

formlen, og efter risikokategorier, hvis selskabet anvender en intern model

Se figuren nedenfor.
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SCR i PBU pr. 31. december 2016

(mio. kr.)
oo Kapitalkrav efter korrelation SCR Risikomargen Basiskapital Solvenspct.
. Kapitalkrav for korrelation
(-0 Kep 1.246 15 3.699 296%
|Vaerste scenarie:  Stigning |
TAB BSCR Operationel
1.425
206 27
(1.571)
Marked Sundhed Modpart Liv
1.367 108 36 60
(1.705) (136) (36) (62)
Rerte | [ Ratede (Type 1) Dadelighed
5 Sundhed Liv Sundhed Katastrofe Sundhed Skade 26 o
68 69
Aktie Ikke-ratede (Type 11) Levetid
893 o &0
Ejendom Irvalld, (Sygdam
130 0
Spemnd Forsikringsaption
238 0
sluta Omkostring
440 2
Koncentration Genoptagelse
o 0
Katastrofe
0

Bestyrelsen har besluttet, at SCR opgeres i standardmodellen. Oversigten viser opgerelsen af PBU's samlede SCR everst | skemaet. SCR findes gennem sammenlzaeagning af risikoen fra fire risikomoduler: Markedsrisiko,
sundhedsrisiko, modpartsrisike og livsforsikringsrisiko. Ved sammenlaegningen tages hejde for, at ikke alle risici sker pd samme tid, hvorfor den samlede risiko reduceres (korrelation). Det gaelder ogs3 for sammenlagningen af
risiciene i hver af de fire moduler. Den viste risiko | hver kasse er risikoen opgjort 1 standardmedellen. Risiciene i de fire risikomoduler sammenlaegges til BSCR - basissolvenskapitalkravet. Til BSCR tillazgges et kapitalkrav fra
operationel risiko opgjort efter reglerne i standardmodellen. Fra BSCR fratraekkes s3kaldte tabsabsorberende buffere (TAB). TAB fremkommer i PBU ved, at bonusfonden p3 gruppeliv kan absorbere tab p3
gruppelivsforsikringer og aktiver tilknyttet gruppelivsfonden. Risikemargen viser det kapitalkrav en ekstern investor (tredjepart) forventeligt vil kraeve for at overtage forsikringsforpligtelserne. Den samlede solvensprocent
beregnes ved forholdet mellem basiskapitalen fratrukket risikotillzgget og det opgjorte SCR.
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Paedagogernes Pension anvender ikke en intern model.

Litra c)
Oplysninger om, hvorvidt og for hvilke risikomoduler og delmoduler i standardformlen selskabet anvender
forenklede beregninger

PBU anvender den fulde standardmodel i alle risikomoduler og delmoduler i standardformlen og ggr sale-
des ikke brug af forenklede beregninger.

Litra d)
Oplysninger om, hvorvidt og for hvilke parametre i standardformlen, selskabet anvender selskabsspeci-
fikke parametre i henhold til artikel 104, stk. 7, i direktiv 2009/138/EF

PBU anvender ingen selskabsspecifikke parametre, men anvender i fuldt omfang standardformlen.

Litra e)
I givet fald en erklaering om, at selskabets medlemsstat har gjort brug af muligheden i artikel 51, stk. 2,
tredje afsnit, i direktiv 2009/138/EF

PBU har ikke gjort brug af muligheden for ikke at offentligggre saerskilte oplysninger om kapitaltillzegget
eller konsekvensen for de specifikke parametre som PBU er forpligtet til at benytte.

Litra f)

Medmindre selskabets medlemsstat har gjort brug af muligheden i artikel 51, stk. 2, tredje afsnit, i direk-
tiv 2009/138/EF, konsekvensen af de selskabsspecifikke parametre, selskabet er forpligtet til at benytte i
henhold til direktivets artikel 110, og stgrrelsen af et eventuelt kapitaltillaeg til solvenskapitalkravet sam-
men med kortfattede oplysninger om de p8gaeldende tilsynsmyndigheders begrundelse herfor

PBU oplever ingen betydelige afvigelser fra de antagelser, der ligger til grund for beregningen af stan-
dardformlen. De danske tilsynsmyndigheder har ikke frem til rapporteringsperiodens udlgb kraevet, at
PBU erstatter en delmaengde af de parametre, der er anvendt til beregning af standardformlen.

Litra g)
Oplysninger om de input, selskabet anvender til beregning af minimumskapitalkravet

Minimumskapitalkravet regnes efter Solvens II-forordningens artikel 248 og der indgar fglgende input-
stgrrelser: 1) Solvenskapitalkravet (SCR) regnet under standardformlen, 2) de forsikringsmaessige hen-
saettelser og 3) de positive risikosummer ved dgd.

Litra h)
Eventuelle vaesentlige aendringer i solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet i lgbet af rapporte-
ringsperioden samt 8rsagerne til s§danne aendringer.

I rapporteringsperioden har der ikke veaeret registreret vaesentlige aendringer i solvenskapitalkravet (SCR)
og minimumskapitalkravet (MCR). B&de SCR og MCR har vaeret stabile hen over aret. /ndringer i SCR og
MCR skyldes i al vaesentlighed udviklingen pa de finansielle markeder i 2016 samt taktiske omlaegninger i
investeringsaktiverne. Risici vedr. forsikring har vaeret stort set uzendrede hen over rapporteringsperio-
den.

Tabel 7. SCR og MCR i rapporteringsperioden

Dato MCR SCR

31-03-2016 450 mio. kr. 1.000 mio. kr.
30-06-2016 459 mio. kr. 1.020 mio. kr.
30-09-2016 490 mio. kr. 1.089 mio. kr.
31-12-2016 525 mio. kr. 1.246 mio. kr.
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E.3 Anvendelse af delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til beregningen
af solvenskapitalkravet

Artikel 297, stk. 3
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle falgende oplysninger om den mulighed,
der er omhandlet i artikel 304 i direktiv 2009/138/EF:

Litra a)
En angivelse af, at selskabet anvender delmodulet for lpbetidsbaserede aktierisici omhandlet i artiklen til
beregning af solvenskapitalkravet efter tilsynsmyndighedernes godkendelse

PBU anvender ikke delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici.

Litra b)
Starrelsen p8 et eventuelt kapitalkrav for delmodulet for lpbetidsbaserede aktierisici som folge af anven-
delsen deraf.

PBU anvender ikke delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici.

E.4 Forskelle mellem standardformlen og en intern model

Artikel 297, stk. 4
Hvis der anvendes en intern model til at beregne solvenskapitalkravet, skal rapporten om solvens og fi-
nansiel situation ogs§ indeholde alle folgende oplysninger:

Litra a) en beskrivelse af de forskellige form8l, som selskabet anvender den interne model til

Litra b) en beskrivelse af den interne models anvendelsesomr8de med hensyn til forretningsenhe-
der og risikokategorier

Litra c) hvis der anvendes en partiel intern model, en beskrivelse af den metode, der er anvendt til
at integrere en partiel intern model i standardformlen, herunder i givet fald en beskrivelse
af eventuelt anvendte alternative metoder

Litra d) en beskrivelse af de metoder, der anvendes i den interne model til beregning af den for-
ventede sandsynlighedsfordeling og solvenskapitalkravet

Litra e) en forklaring efter risikomodul af de vigtigste forskelle i de metoder og underliggende anta-
gelser, der er anvendt i standardformlen og den interne model

Litra f) det risikom8l og den tidshorisont, der er anvendt i den interne model, og hvis de ikke er de
samme som de i artikel 101, stk. 3, i direktiv 2009/138/EF foreskrevne, en forklaring p4,
hvorfor solvenskapitalkravet beregnet ved hjeelp af den interne model sikrer forsikringsta-
gerne og de begunstigede et beskyttelsesniveau svarende til det, der er fastsat i direktivets
artikel 101

Litra g) en beskrivelse af arten og relevansen af de data, der er anvendt i den interne model.

Artiklen er ikke relevant for PBU, da pensionskassen ikke anvender interne modeller.

E.5 Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og manglende over-
holdelse af solvenskapitalkravet

Artikel 297, stk. 5

Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde alle falgende oplysninger om manglende over-

holdelse af minimumskapitalkravet eller vaesentlig afvigelse fra forsikrings- eller genforsikringsselskabets
solvenskapitalkrav:
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Litra a)

Hvad ang8r eventuel afvigelse fra selskabets minimumskapitalkrav: periode for og starste omfang af hver
enkelt afvigelse i lgbet af rapporteringsperioden, en forklaring p8 8rsagen til og konsekvenserne af afvi-
gelsen, de korrigerende foranstaltninger, der m8tte veere truffet, jf. artikel 51, stk. 1, litra e), nr. v), i di-
rektiv 2009/138/EF, samt en redegarelse for virkningen af s8danne korrigerende foranstaltninger

PBU har ikke registreret en afvigelse fra selskabets minimumskapitalkrav i rapporteringsperioden.

Litra b)
Hvis afvigelsen fra selskabets minimumskapitalkrav ikke efterfglgende er blevet korrigeret: afvigelsens
omfang p8 rapporteringsdatoen

PBU har ikke registreret en afvigelse fra selskabets minimumskapitalkrav i rapporteringsperioden.

Litra c)

Hvad ang8r eventuel vaesentlig afvigelse fra selskabets solvenskapitalkrav i rapporteringsperioden: peri-
ode for og stgrste omfang af hver enkelt vaesentlig afvigelse i lobet af rapporteringsperioden, en forkla-
ring p8 8rsagen til og konsekvenserne af afvigelsen, de korrigerende foranstaltninger, der métte veere
truffet, jf. artikel 51, stk. 1, litra e), nr. v), i direktiv 2009/138/EF, samt en redeggrelse for virkningen af
s8danne korrigerende foranstaltninger

PBU har ikke registreret en afvigelse fra selskabets solvenskapitalkrav i rapporteringsperioden.
Litra d)
Hvis afvigelsen fra selskabets solvenskapitalkrav ikke efterfolgende er blevet korrigeret: afvigelsens om-

fang p8 rapporteringsdatoen

PBU har ikke registreret en afvigelse fra selskabets solvenskapitalkrav i rapporteringsperioden.

E.6 Andre oplysninger

Artikel 297, stk. 6
Rapporten om solvens og finansiel situation skal indeholde et selvstaendigt afsnit med alle andre vaesent-
lige oplysninger om forsikrings- eller genforsikringsselskabets kapitalforvaltning.

PBU udarbejder hvert ar til fremlaeggelse pd bestyrelsens ordinzere mgde i december méned en investe-

ringspolitik, som beskriver og anbefaler portefgljens sammensaetning for det kommende ar. Kapitalfor-
valtningen i PBU styres af bestyrelsen via forretningsordenens afsnit 2.
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