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Sletvej 30, 8310 Tranbjerg J, foredragssalen

Sgren Steehr

Ordinaer generalforsamling i TDC Pensionskasse

Valg af dirigent

a.

b.

e.
f.

g.

Bestyrelsens beretning

Forelaeggelse af &rsregnskab med revisionspategning samt &rsberetning
til godkendelse

Beslutning om anvendelse af overskud eller daskning af tab i henhold til
det godkendte regnskab

Eventuelle forslag fra bestyrelse, revisor, aktuar, Finanstilsynet eller

medlemmerne
Der er indkommet fglgende forslag fra Vita og Peer Marfelt:

Forslag 1:
Det foresl8s, at der som nyt afsnit 2 i vedtaegternes § 21 tilfajes fol-
gende:

“Direktionen udpeger en ekstern ejendomsadministrator, der skal fore-
st§ administration og forvaltning af TDC Pensionskasses boligejendom-
me.”

Forslag 2:
Det foresl8s, at vedtaegternes § 9, 3. stk. 2. punktum udg8r og erstat-
tes med:

“Indkaldelsen sker med mindst 3 m8neders og hojest 4 m&neders var-
sel og bekendtggres i overensstemmelse med § 28.”

Valg af medlemmer og suppleanter til bestyrelsen
Valg af revisor(er)

Eventuelt

Antal fremmgdte deltagere: 129

Antal stemmer inkl. fuldmagter: 217

i
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Finn Schkolnik 8bnede den ordinaere generalforsamling med at byde velkom-
men. Han bad om, at deltagere, der under generalforsamlingen matte fa or-
det, kom op pa talerstolen og indledningsvis oplyste navn. Han gjorde endvi-
dere opmaerksom pé, at generalforsamlingen ville blive optaget p& band.

Finn Schkolnik foreslog p& bestyrelsens vegne advokat Sgren Staehr som diri-
gent. Generalforsamlingen tiltrddte valget af Sgren Steehr.

Sgren Steehr takkede for valget og kunne fastsla, at generalforsamlingen var
lovligt varslet ifglge vedteegternes § 9, § 11 og § 28, idet indkaldelsen var til-
sendt hvert medlem den 1. april 2011 og samtidigt gjort tilgeengelig pa pensi-
onskassens hjemmeside. Efter at have spurgt, om der fra de fremmgdte var
indvendinger herimod, erkleerede dirigenten generalforsamlingen for lovlig og
beslutningsdyagtig.

Dirigenten gennemgik den udsendte dagsorden og foreslog at behandle punk-
terne a, b og c under et - dog med efterfglgende seerskilt afstemning.

Herefter gav dirigenten ordet til Finn Schkolnik.

Finn Schkolnik henviste til pensionskassens skriftlige beretning i 8rsrapporten
for 2010, der er udsendt til alle mediemmer. Han oplyste, at hans bemaark-
ninger fgrst og fremmest var rettet mod en uddybning af de beskrevne for-
hold samt en ajourfgring med forhold, der matte veere indtruffet efter, at ars-
rapporten blev behandlet i bestyrelsen.

Da beretningen var den fgrste siden fusionen, indledte formanden med at om-
tale denne.

Fusion

Der blev den 3., 4. og 5. maj 2010 afholdt ekstraordinaere generalforsamlin-
ger i de tidligere tre til TDC knyttede firmapensionskasser. P& dagsordenen
var forslag om vedtagelse af fusion mellem KTAS Pensionskasse, Jydsk Tele-
fons Pensionskasse og Fyns Telefons Pensionskasse, med Jydsk Telefons Pen-
sionskasse som den fortsaettende pensionskasse under navnet TDC Pensions-
kasse. P8 alle tre generalforsamlinger blev fusionen vedtaget med meget be-
tydelig majoritet, og efter Finanstilsynets efterfglgende godkendelse af at de
to ophgrende pensionskasser kunne overdrage deres pensionstilsagn til den
fortseettende, blev TDC Pensionskasse en realitet med virkning fra den 1. ja-
nuar 2010.

Fusionen har medfgrt en raekke andringer i pensionskassens made at fungere
pa. Sdledes indgik i det nye regelseet, at der afholdes medlemsmeader i Oden-
se, Kgbenhavn og Aarhus bl.a. som en forberedelse til generalforsamlingen.

Medlemsmgderne har ogsa kunnet behandle emner af mere generel interesse
for medlemmerne. At denne nye institution har veeret en succes, vidner antal-
let af deltagere om - idet der har vaeret mere end 700 pd de tre mgder - men
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ogsa de tilbagemeldinger, pensionskassen har modtaget viser, at denne made
at involvere medlemmerne pa fungerer tilfredsstillende.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen for pensionskassen har siden fusionen best8et af vicedirektgr
Peer Schaumburg-Mlller og vicedirektgr Flemming Jacobsen, servicetekniker
Jgrgen Hansen, servicetekniker Steen Jacobsen, kasserer i Tele afdeling 8
Mogens Jensen og Finn Schkolnik.

I den fgrste valgperiode efter fusionen er pensioneret servicetekniker Jgrgen
Bredgl, servicekonsulent Ida Kastberg og faglig sekreteer John Nim supplean-
ter for disse bestyrelsesmedlemmer med tilstedevaerelses- og taleret i besty-
relsen.

Der er sdledes 3 medlemsvalgte og 3 selskabsudpegede bestyrelsesmediem-
mer, der kan stemme pa bestyrelsesmgderne. Ved stemmelighed er forman-
dens stemme fortsat udslagsgivende. Finn Schkolnik konstaterede, at denne
mulighed for at majorisere beslutninger igennem bestyrelsen kun benyttes i
yderst sjeeldne tilfeelde. I [angt de fleste sager har det vaeret muligt gennem
en konstruktiv debat i bestyrelsen at traeffe beslutninger i enstemmighed.
Finn Schkolnik benyttede lejligheden til at takke de gvrige bestyrelsesmed-
lemmer for den made arbejdet i den fusionerede pensionskasse var kommet i
gang. Han troede p3, at bestyrelsen ogsa fremover vil kunne Igse de mange
komplicerede opgaver gennem en respektfuld dialog.

Direktionen bestar fortsat af Leif Stidsen.

Aktuaropggrelse og pensionshensattelse

Finn Schkolnik oplyste, at @konomi- og Erhvervsministeriet og Foreningen af
Firmapensionskasser i 4. kvartal 2008 indgik en aftale om finansiel stabilitet,
som indebar, at der fra den 31. oktober 2008 til udgangen af 2009 kunne fo-
retages en midlertidig justering af den lgbetidsafhangige diskonteringssats
(senere benaevnt ‘den justerede rentekurve’), der anvendtes til at opggre
pensionshenszettelsen. Aftalen svarede til den aftale om finansiel stabilitet pa
pensionsomradet, der blev indgdet mellem @konomi- og Erhvervsministeriet
og Forsikring & Pension. Pensionskassen besluttede at tiltreede denne aftale
tilbage i 2008, og pensionskassen har hvert ar siden valgt at forny aftalen.

Selv om at de tre tidligere pensionskasser fusionerede i 2010, bestdr TDC
Pensionskasse aktuarmeessigt fortsat af tre forsikringsbestande, KTP-
bestanden, JTP-bestanden og FTP-bestanden svarende til medlemmerne i de
tre fusionerede pensionskasser. I opggrelsen af pensionshenseaettelserne ind-
gar sdledes i 2010 fortsat den justerede rentekurve som opggrelsesgrundlag
og en beregningsteknisk pensionsalder pd 60 &r. Endvidere indgér i det tekni-
ske beregningsgrundlag for pensionshenseaettelser forudsaetninger om bl.a.
medlemmernes overlevelses- og invaliditetssandsynlighed for hver af de tre
bestande. Pensionsbidraget, der betales af TDC, udggr for KTP-bestanden 6
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% af de pensionsgivende Ignninger og for JTP- og FTP-bestandene ca. 31 %.

I det omfang aktuaren efter en samlet vurdering af pensionskassens gkono-
miske situation finder det betryggende, kan akkumuleret overskud anvendes
til deekning af utilregnelighedspensionering. En sddan anvendelse af akkumu-
leret overskud skal anmeldes til Finanstilsynet, og der skal vedleegges aktua-
rens dokumentation for, at pensionskassens gkonomiske situation er betryg-
gende.

De tre fusionerede pensionskasser anmeldte og indregnede ultimo 2010 til-
sammen for det kommende &r et belgb p8 210 mio. kr. til imgdegelse af util-
regnelighedspensioneringer og hjemlede tilskrivninger af pensionsalderar.

Der har gennem de senere &r veeret en lidt laengere levetid for medlemmer i
JTP- og FTP-bestandene end forudset i aktuaropggrelserne. For at sikre, at
der er de ngdvendige reserver tilstede til at daekke denne laengere levetid,
har pensionskassen styrket de pensionsmaessige hensaettelser i 2010 med
520 mio. kr. Finanstilsynet har, som det fremgar af &rsberetningen, ogsa fo-
kuseret pa den forventede levetid. Finn Schkolnik oplyste, at pensionskassen
er blevet bedt om at vurdere om den dgdelighed, pensionskassen anvender i
aktuaropggrelsen, svarer til Finanstilsynets forventede dgdelighed for hele
sektoren, - det s8kaldte benchmark. Pensionskassen er i gang med en analy-
se af, om pensionskassens forudsaetninger om dgdelig afviger fra Finanstilsy-
nets benchmark. I drsrapporten for 2010 oplyses det, at analysen skal ind-
sendes til Finanstilsynet senest den 1. juli 2011, men pensionskassen har ef-
ter faerdigggrelsen af arsrapporten den 24. februar 2011 fiet oplyst af Finans-
tilsynet, at firmapensionskasser - og dermed ogsd TDC Pensionskasse - fgrst
forventes at skulle indsende denne analyse inden udgangen af 2011. I fagrste
omgang - dvs. inden den 1. juli - skal pensionskassen derfor alene vurdere,
om en eventuel anvendelse af Finanstilsynets benchmark vil give anledning til
hgjere hensaettelser.

Finn Schkolnik naevnte ogsa, at pensionskassen efter feerdigggrelsen af ars-
rapporten den 24. februar d.8. har fdet meddelelse om, at den fgrnavnte af-
tale om finansiel stabilitet, der blev indgdet mellem @konomi- og Erhvervsmi-
nisteriet og Foreningen af Firmapensionskasser i 4. kvartal 2008, er ophgrt,
da Finanstilsynet har kunnet konstatere, at ikke alle firmapensionskasser
havde gnsket at forlaenge aftalen i december méned, hvilket @konomi- og Er-
hvervsministeriet ansa for en forudsaetning for at viderefgre aftalen.

Finn Schkolnik konstaterede, at der i forbindelse med forlaengelse af den til-
svarende aftale med Forsikring & Pension (F&P) ikke er stillet krav om, at
samtlige denne forenings medlemmer skulle tilslutte sig forleengelsen. Aftalen
om finansiel stabilitet var sdledes forlaenget med mulighed for individuel til-
melding for Forsikring & Pensions medlemmer. Derfor har TDC Pensionskasse
anmodet @konomi- og Erhvervsministeriet om at genoverveje om denne for-
skelsbehandling mellem selskaber, der alle varetager forvaltningen af pensi-
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onsmidler, er velbegrundet. Pensionskassens henvendelse skal ses i lyset af,
at TDC Pensionskasse med den nuveerende forvaltning af aftalen vil veere af-
haengig af, om blot en enkelt firmapensionskasse, med en balance, der er
vaesentlig mindre end TDC Pensionskasses, undlader at tilslutte sig ordningen.

Pensionskassen savner derfor en argumentation, der kan fgre frem mod en
sadan vilkarlighed i forvaltningen af en ordning, der bade for pensionskassen,
men ogsa for samfundsgkonomien, har vaesentlig betydning. Finn Schkolnik
oplyste, at pensionskassen endnu ikke har modtaget nogen reaktion p& an-
modning.

Medlemsudviklingen i 2010

Finn Schkolnik oplyste, at der i pensionskassen den 31. december 2010 var
10.348 medlemmer samt 861 bgrnepensionister, hvilket er 214 personer faer-
re end ved drets begyndelse. Antallet af tjenestegsrende og opsatte pensio-
ner er faldet med 313 personer fra 3.615 til 3.302, mens antallet af pensioni-
ster er steget med 94 fra 6.952 til 7.046. Antallet af bgrnepensionister er ste-
get med 5 fra 856 til 861.

Den forventede medlemsudyvikling fra 2010 og frem

Finn Schkolnik viste en fremskrivning af, hvorledes medlemssituationen for-
ventes at udvikle sig over tid. Det fremgik heraf, at antal tjenesteggrende
fortsat forventes at falde kraftigt i de kommende &r. Da det yngste tjeneste-
gorende medlem i dag er 41 &r, sa vil det sidste tjenesteggrende medlem vae-
re overgaet til at blive pensionist senest i 2040, hvor pagaeldende fylder 70.
Antallet af pensionister stiger fortsat, men fra om en 6-8 ar forventes ogsa
denne del af medlemsbestanden at veere faldende.

Personalereduktionerne i TDC
Finn Schkolnik oplyste, at personalereduktioner i TDC i 2010 medfgrte util-
regnelighedspensionering af 228 medlemmer af pensionskassen.

Pensionskassens gkonomiske situation har i 2010 muliggjort en finansiering af
utilregnelighedspensioneringer med frie midler. Der er anvendt 215 mio. kr.
til disse utilregnelighedspensioneringer. TDC har indbetalt 36 mio. kr. i eks-
traordinaere bidrag til finansiering af ekstra tildelte pensionsalderér for perso-
ner under 60 ar og aendrede fgrtidspensionsfradrag for personer over 60 ar i
forbindelse med fratraedelserne i 2010.

Pensionskassens finansielle situation

2010 startede med at veere praeget af optimisme anfgrt af en fornyet gkono-
misk styrke i USA. Den tiltagende geeldskrise i flere europaeiske lande samt
bekymringerne for en potentiel overophedning af den kinesiske gkonomi fjer-
nede dog i foraret en del af denne optimisme. Generelt har ret vaeret preeget
af stor usikkerhed, og perioder med gode nggletal er blevet aflgst af perioder
med mere dystre nggletal. Et spirende europaeisk opsving hjulpet af bl.a. EU's
redningsplaner samt en fornyet gkonomisk styrke i USA medfgrte dog i fjerde
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kvartal 2010 stigende renter og aktiekurser.

Det danske ejendomsmarked har ogsd i 2010 har veeret praeget af hgje finan-
sieringsomkostninger, tomgang og en deraf fglgende faldende investerings-
lyst, hvilket ogsd har ramt pensionskassens danske ejendomsportefglje. Der
er dog tegn p8, at markedet har stabiliseret sig, hvilket giver gget optimisme.
Pensionskassens tyske ejendomsportefglje har igen i 2010 udviklet sig meget
positivt.

Pensionskassen har fortsat afdaekket sin renterisiko, saledes at den gkonomi-
ske situation ikke @&ndres naevnevaerdigt ved renteaendringer. Pensionskassen
har ogsa afdaekket sin inflationsrisiko, hvorved inflationsaendringer ikke pa
laengere sigte pavirker solvensen. P8 kortere sigte kan aendringer i forvent-
ningerne til den fremtidige inflation imidlertid godt p8virke pensionskassens
resultat, da inflationsinstrumenternes vaerdi endres pa daglig basis, mens
pensionsforpligtelsen, indtil bestyrelsen beslutter noget andet, fortsat bereg-
nes under antagelsen om en fast 8rlig Igninflation. I 2010 faldt veerdien af
pensionskassens inflationsafdeekningsinstrumenter med 1.642 mio. kr. som
fglge af en forventet lavere fremtidig inflation ved udgangen af 2010 i forhold
til de forventninger, der var i begyndelsen af 2010. Dette er saledes en vigtig
forklarende faktor, ndr man skal forstd baggrunden for arets resultat.

Pensionskassen skal som en del af risikostyringen opggre Finanstilsynets "tra-
fiklys”, hvor der er mulighed for at vaere i rgdt, gult eller grgnt lys afhaengig
af, hvor godt rustet pensionskassen er til at klare pludselige aendringer i ak-
tiekurser, valutakurser, renteniveau og ejendomspriser. Pensionskassen har
veeret i grgnt lys i hele 2010.

Finn Schkolnik oplyste, at bestyrelsen i juni 2010 med udgangspunkt i de tre
tidligere pensionskassers investeringsstrategier godkendte en ny investe-
ringsstrategi for TDC Pensionskasse.

Fokus for investeringsstrategien er fortsat at sikre, at der mindst genereres et
afkast, der modsvarer opskrivningen af pensionsforpligtelsen samt daekker
udvalgte basis- og solvensbelastende risici. S&fremt pensionskassen er til-
strackkelig velkonsolideret, kan der investeres yderligere i mere risikofyldte
aktiver med henblik p8 daekning af gvrige solvensbelastende risici. Pensions-
kassen har dermed fortsat en dynamisk investeringsstrategi, der giver mulig-
hed for at investeringerne Igbende kan tilpasses pensionskassens gkonomiske
styrke. Hvis egenkapitalen forgges vil der med denne investeringsstrategi vae-
re mulighed for at investere i mere risikobehaeftede aktiver og dermed i akti-
ver med hgjere afkast, og med en reduceret egenkapital vil pensionskassen
skulle reducere den risiko, der er knyttet til investeringerne med deraf fal-
gende lavere afkast. Investeringsstrategien vil som hidtil blive gennemgaet
og revideret arligt.

I forlaengelse af investeringsstrategien godkendte pensionskassens bestyrelse
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o .. . . o o
ogsa en strategiimplementeringsplan for ejendomsomradet, som fokuserer pa
at styrke ejendomsportefgljens robusthed eksempelvis gennem stgrre lejerdi-
versifikation.

Vedrgrende ejendomme oplyste Finn Schkolnik, at Finanstilsynet endnu ikke
har afgjort, om pensionskassen ma beholde de feriehuse, KTP kgbte af TDC i
efterdret 2007.

Finn Schkolnik afsluttede dermed sin del af beretningen og overlod ordet til
pensionskassens direktgr Leif Stidsen, som ville gennemga arsregnskabet.

Leif Stidsen oplyste, at pensionskassens regnskab er aflagt i overensstem-
melse med bekendtggrelse om finansielle rapporter for firmapensionskasser,
der bl.a. stiller krav om, at drsrapporter for firmapensionskasser, der udggr
en koncern, skal indeholde et koncernregnskab. Det har for pensionskassens
drsrapport medfart, at 8rsregnskabet vises for bdde modervirksomheden,
TDC Pensionskasse, og for TDC Pensionskasse koncernen, hvor dattervirk-
somheden Teglholm Park P/S er konsolideret med modervirksomheden.

Han oplyste endvidere, at hans gennemgang af arsregnskabet ville tage ud-
gangspunkt i koncernregnskabet.

Investeringer og afkast

Leif Stidsen oplyste, at pensionskassens investeringsaktiver er steget fra
25.673 mio. kr. ultimo 2009 til 29.850 mio. kr. ultimo 2010. Der er sket be-
tydelige eendringer i portefgljen i Igbet af aret. Sammensaetningen af investe-
ringsaktiverne som den fremstdr ultimo 2010 afspejler den investeringsstra-
tegi, der blev besluttet af bestyrelsen i juni m&ned 2010, og de vaesentligste
portefgljeomlaegninger bestar i, at der er solgt kapitalandele for netto 433
mio. kr. , og at der modsat er investeret i stats- og realkreditobligationer for
netto 956 mio. kr., i hgjrenteobligationer for netto 360 mio. kr., i europaeiske
og globale kreditobligationer for 283 mio. kr. samt i repo-obligationer for
2.883 mio. kr.

Den regnskabsmaessige vaerdi af pensionskassens grunde og bygninger ud-
gjorde 3.486 mio. kr. ultimo 2010, hvilket er et fald pd 34 mio. kr. ££ndringen
sammensaetter sig af nettoinvesteringerne pa 40 mio. kr., der primaert kan
henfgres til ombygninger pa Teglholmen og af vaerdireguleringer til markeds-
vaerdi pa -74 mio. kr. Alt i alt har ejendommene haft et positivt afkast pa 4,2
%.

Aktiebeholdningen udgjorde 2.001 mio. kr. ultimo 2010 og bestar af bgrsno-
terede danske og udenlandske kapitalandele og investeringen fra 2008 i en
tysk ejendomsfond. Veerdien af aktiebeholdningen er kun faldet 85 mio. selv-
om der er solgt aktier for 433 mio. kr. Forklaringen er, at arets afkast samlet
set har veeret pa hele 19,8 pct.
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Obligationsbeholdningen udgjorde ultimo 2010 23.271 mio. kr. Portefgljen
sammensaetter sig af stats- og realkreditobligationer pd samlet 12.188 mio.
kr., indeksobligationer p& 123 mio. kr., europaeiske og globale kreditobligati-
oner pa 4.249 mio. kr., hgjrenteobligationer pd 2.110 mio. kr., emerging
markets kreditobligationer p& 1.640 mio. kr. og endelig repo-obligationer p3
2.961 mio. kr. Obligationsbeholdningen er i 2010 forgget med netto 5.316
mio. kr., og dette er pa trods af, at nettoinvesteringerne alene udggr 4.466
mio. kr. Dermed stammer 850 mio. kr. fra kursreguleringer og renter. I 2010
er der opndet hgje afkastprocenter pd de mere risikable obligationer sdsom
hgjrente- og emerging markets kreditobligationer. De traditionelt meget sikre
statsobligationer i 2010 har leveret et negativt afkast, der kan henfgres til
den generelle markedsusikkerhed pa det europeeiske statsobligationsmarked.

Stigningen i pensionskassens samlede investeringsaktiver fra 25.673 mio. kr.
til 29.850 mio. kr. kan bl.a. henfgres til repo-obligationer. Resten af stignin-
gen kan hovedsageligt henfgres til de ganske paene afkast pa gvrige aktiv-
klasser, der ndr der bortses fra statsobligationer alle har vaeret positive i
2010.

Resultatopggrelse

Leif Stidsen bemeerkede, at de ordinaere pensionsbidrag udgjorde 148 mio.
kr. i 2010 mod 139 mio. kr. aret fgr. I forbindelse med personalereduktioner
har TDC i 2010 indbetalt 50 mio. kr. vedrgrende tildeling af ekstra pension-
salderar for medlemmer under 60 &r og sendrede fgrtidspensionsfradrag.

Investeringsafkastet udgjorde 1.446 mio. kr., hvilket er 1.461 mio. kr. lavere
end i 2009, og skyldes primaert kursreguleringer.

Indteegter af investeringsejendomme udgjorde i 2010 148 mio. kr. mod 163
mio. kr. i 2009.

Leif Stidsen oplyste, at den altoverskyggende forklaring pa faldet i investe-
ringsafkastet findes pa kursreguleringerne, der i 2010 udgjorde 806 mio. kr.
mod 2.394 mio. kr. i 2009. Den markante reduktion i kursstigningerne kan
henfgres til, at der i 2009 var usaedvanligt store kursgevinster samt at der i
2010 har veeret en negativ kursregulering pa pensionskassens inflations-
swaps, der afdaekker pensionskassens inflationsrisiko.

Leif Stidsen bemeerkede, at pensionsafkastskatten udgjorde 215 mio. kr. i
2010 mod 411 mio. kr. i 2009, og at de pensionsmaessige ydelser udviser en
lille stigning p& 35 mio. kr. fra 983 mio. kr. til 1.018 mio. kr.

fEndringen i pensionshensaettelsen udggr en stigning pa 1.374 mio. kr., og
den store stigning skyldtes primaert en markant andring i renteniveauet i de
forst 3 kvartaler i 2010 og en styrkelse af hensaettelsen pd 520 mio. kr. ved
de fgrnaevnte aendrede dgdelighedsforudsaetninger - eller forventningerne til
restlevetider.
/
/

7l
j



TDC Pensionskasse
side 59

Leif Stidsen oplyste, at disse hovedposter fgrte frem til drets resultat, der kan
opggres til et underskud p& 973 mio. kr.

Han opsummerede, at det negative resultat for aret kort sagt var en fglge af,
at den pensionsmaessige henseettelse til dgdelighed og hgjere restlevetider
var styrket med 520 mio. kr. og at pensionskassens inflationsafdaekningsin-
strumenter havde fgrt til kurstab fgr PAL-skat pd 1.642 mio. kr. Bortses der
fra disse 2 seerlige forhold, ville resultatet have ligget meget teet pd 1 mia. kr.

Kursreguleringer og aendring i pensionshensattelser

Leif Stidsen oplyste, at nettoeffekten af kursreguleringer pd pensionskassens
afdeekningsinstrumenter udggr minus 461 mio. kr. 1.259 mio. kr. er realiseret
pa pensionskassens renteswaps, som afdaekker den stigning i pensionshen-
saettelsen som skyldes rentefaldet. Modsat er -1.642 mio. kr. er realiseret pa
pensionskassens inflationskontrakter. Leif Stidsen opsummerede, hvad Finn
Schkolnik ogs8 havde naevnt, at pensionskassen afdaekker sin inflationsrisiko
pad lang sigt, men at aendringer p& det korte sigt godt kan p&virke resultatet,
da inflationsinstrumenternes veerdi eendres fra dag til dag, mens pensions-
hensaettelsen opggres med en fast &rlig Igninflation.

Leif Stidsen gentog derfor, at hovedforklaringen pa arets negative resultat var
den negative udvikling i inflationskontrakternes veerdi, og det forhold, at der
var hensat yderligere 520 mio. kr. til styrkelse af pensionskassens forudsaet-
ninger vedr. dgdelighed. Han oplyste, at pensionshensaettelsen ogsa var ste-
get som fglge at et andret renteniveau, men at forholdet ikke havde naevne-
veerdig betydning for 8rets resultat, da renten er afdaekket pa tilnaermelses-
vist dag-til-dag niveau.

Leif Stidsen oplyste, at pensionskassens afdaekningsinstrumenter netop er til-
kebt, s3 pensionskassen bliver kompenseret, ndr der sker eller pa sigt forven-
tes at ske en udvikling i pensionshenszettelsen, og tilbage star derfor, at pen-
sionskassen har realiseret et godt afkast pa de aktiver, der ligger til sikkerhed
for pensionerne, hvilket han betegnede som positivt.

Resultatdisponering
Det blev foresldet, at rets nettoresultat p& -972,970 mio. kr. overfgres fra
overfgrt overskud fra tidligere ar.

Egenkapital

N&r &rets resultat inddaekkes af egenkapitalen, medfgrer det en udvikling af
pensionskassens egenkapital fra at udggre 3.634 mio. kr. pr. 31. december
2009 til at udggre 2.661 mio. kr. ved udgangen af 2010.

Balancen pr. 31. december
Pensionskassens balancesum udggr 30.137 mio. kr., hvoraf egenkapitalen
udggr 2.661 mio. kr., eller 8,8 pct. af den totale balance.
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Leif Stidsen oplyste, at pensionskassen ved at viderefgre den dynamiske in-
vesteringsstrategi havde realiseret betydelige gevinster p& pensionskassens
investeringsportefglje, og selvom der ikke var opbygget yderligere egenkapi-
tal i Igbet af 2010, s3 skulle det ses i kombination med, at pensionskassen
fortsat har effektive finansielle instrumenter, der udover risikoen for rentefald
ogsa langsigtet daekker eventuel stigende Igninflation. Denne afdaekning af ri-
sikoen for renteaendringer og inflationsaendringer er et hovedelement i inve-
steringsstrategien. @nsket er at sikre, at pensionskassens gkonomi ogsa pa
lang sigt, hvis inflation og rente andres markant, understgtter en uafhangig-
hed af TDC. Set i dette lys ansd han resultatet for 2010 som tilfredsstillende.

Leif Stidsen afsluttede sin del af beretningen og gav ordet tilbage til dirigen-
ten.

Dirigenten spurgte, om der var deltagere, der gnskede ordet.

Leo Anker Jensen spurgte til, hvilke sommerhuse der var solgt, og hvorfor
man havde valgt at salge dem.

Finn Schkolnik oplyste, at de solgte sommerhuse var beliggende p& Langeland
samt i Nordsjeelland. Husene havde alle haft en meget lav belaegning, og det
var pad den baggrund, at man havde valgt at seelge dem.

Aage Larsen henviste til 8rsrapporten, og han spurgte, hvorfor der var behov
for at have et 18n p& ca. 150 mio. kr. hos TDC.

Finn Schkolnik oplyste, at Ianet var optaget pa et tidspunkt, hvor der mangle-
de penge i pensionskasserne.

Bent Daggry spurgte, hvorfor TDC ikke indbetaler et ekstraordinaert bidrag til
pensionskassen, nar der er underskud i pensionskassen og efterlyste en ud-
dybning af aftalen vedr. den justerede rentekurve.

Finn Schkolnik bekraeftede, at der havde veeret et negativt resultat i 2010,
men at resultatet allerede i 1. kvartal 2011 var tjent ind igen. Han oplyste, at
TDC ikke har pligt til at indbetale ekstraordinaere bidrag, medmindre der ikke
er penge til at daekke pensionsforpligtelsen, og at dette ikke har veeret tilfeel-
det pa noget tidspunkt i Igbet af aret.

Mht. opggrelsen af pensionshenseaettelsen oplyste han, at pensionskassen ikke
fandt det rimeligt, at i princippet en enkelt firmapensionskasse kan bestem-
me, at alle gvrige 37 firmapensionskasser ikke kan anvende den justerede
rentekurve, og at der dermed er tale om en reel forskelsbehandling mellem
praksis for tvaergdende pensionskasser og praksis for firmapensionskasser.

Da dirigenten konstaterede, at der ikke var flere spgrgsmal, blev formandens
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beretning taget til efterretning.

Generalforsamlingen godkendte 8rsberetningen.

Ad c. Beslutning om anvendelse 9 :
afoverekud elle; d=knlng Artal Det fremsatte forslag om, at arets nettoresultat inddaekkes ved overfgrsel fra

i henhold til det godkendte overfgrt overskud fra tidligere ar, blev godkendt.
regnskab

Ad d. Eventuelle forslag fra be-
styrelse, revisor, aktuar, Finans-
tilsynet eller medlemmer

Dirigenten oplyste, at der var indkommet 2 forslag fra Vita og Peer Marfelt.

Dirigenten spurgte, om forslagsstillerne var til stede, og om de gnskede at
motivere forslagene. Dette var ikke tilfaeldet.

Dirigenten hgrte bestyrelsen, om der var bemaerkninger til forslag 1.

Finn Schkolnik bemaerkede, at administrationen af pensionskassens bolig-
ejendomme blev varetaget af pensionskassen selv - dels af ejendomsadmini-
strationen og dels af et antal viceveerter - og man havde ikke store problemer
med klager. Bestyrelsen var derfor af den opfattelse, at man ikke skulle ved-
tage forslaget om at udpege en ekstern ejendomsadministrator.

Leo Anker Jensen oplyste, at han ikke gik ind for forslaget, men at der pa
Dalgas Avenue var problemer med trappevask, stoppede tagrender, utaette
og revnede tagsten, og han henstillede til bestyrelsen, at man fik hjzelp til at
administrere ejendommen bedre.

Finn Schkolnik oplyste, at man ville se pa den generelle vedligeholdelsesplan
for ejendommen, og at man meget gerne hgrte fra beboere, hvis man var be-
kendt med forhold, der burde bringes i orden.

Da der ikke var yderligere bemaerkninger, sendte dirigenten forslaget til af-
stemning.

Forslaget blev enstemmigt forkastet.
Dirigenten hgrte bestyrelsen, om der var bemaerkninger til forslag 2.

Finn Schkolnik oplyste, at han man efter bestyrelsens opfattelse opfattede det
som et ungdigt spild af papir at udsende indkaldelsen allerede 3-4 m&neder
far generalforsamlingen. Han bemaerkede, at det var bestyrelsens hensigt at
man med et varsel pa 3-4 maneder pa hjemmesiden offentliggjorde datoen
for generalforsamlingen for dermed ogsa at minde om fristen for indsendelse
af eventuelle forslag.

Da der ikke var yderligere bemaerkninger, sendte dirigenten forslaget til af-
stemning.

Forslaget blev enstemmigt forkastet.
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Ad g. Eventuelt
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Dirigenten oplyste, at der ikke var bestyrelsesmedlemmer eller suppleanter
pa valg.

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen foreslar genvalg af Deloitte som revisor.

Dirigenten spurgte, om der var bemaerkninger til bestyrelsens forslag, og da
dette ikke var tilfeeldet, konstaterede dirigenten, at Deloitte var genvalgt som
revisor.

Dirigenten spurgte, om medlemmerne eller bestyrelsen havde bemeerkninger
under eventuelt.

Finn Schkolnik oplyste, at han pr. 1. maj 2011 stopper som formand i TDC
Pensionskasse. Han understregede, at han havde veaeret glad for tiden i TDC
Pensionskasse, og han takkede i den forbindelse for det gode samarbejde i
bestyrelsen og for de mange konstruktive generalforsamlinger. Han oplyste,
at Peer Schaumburg-Miiller ville overtage formandsposten i pensionskassen.

John Nim takkede Finn Schkolnik for et godt samarbejde og en god tone. Han
oplyste, at Finn Schkolnik altid var velforberedt og meget omhyggelig i sit ar-
bejde. Han gnskede Finn Schkolnik alt godt i fremtiden og habede pa, at Finn
Schkolnik ville mindes det gode samarbejde, og de kampe man havde haft.

Leif Stidsen understregede, at det er en stor videnkapacitet man siger farvel
til. Han oplyste, at han personligt havde vaeret meget glad for at have Finn
Schkolnik som bestyrelsesformand. Leif Stidsen bemaerkede, at pensionskas-
sen har haft stor gleede af at have Finn Schkolnik som formand, da han efter
Leif Stidsens opfattelse altid har veeret i stand til at tage de forngdne hensyn
til alle interessenter - lige fra sponsor til de enkelte pensionskassemedlem-
mers gnske om at vaere fuldt betryggede. Seerligt i fusionsprocessen var Finn
Schkolniks egenskaber saerligt veerdsatte. Leif Stidsen takkede for samarbej-
det og gnskede p& egne og administrationens vegne alt godt og god vind.

Leo Anker Jensen takkede Finn Schkolnik for hans tid som formand, og un-
derstregede at hans synspunkter gennem arene aldrig har veeret personlig
ment.

Dirigenten takkede for god ro og orden og gav ordet til Finn Schkolnik for af-
sluttende bemaerkninger samt bemyndigelse til at haeve generalforsamlingen,
idet dagsordenen var udtgmt.

Finn Schkolnik takkede for de paene ord og bemaerkede, at han var glad for at
fa bekraeftet, at de gvrige bestyrelsesmedlemmer var enige i, at der var et
godt samarbejde i bestyrelsen. Han bemaerkede ogs8, at han var enig i, at
der pd generalforsamlingen skal vaere mulighed for at lufte sine synspunkter,
uden at det er personligt ment. Han afsluttede generalforsamlingen med be—l,)
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meerkning om, at pensionskassen - traditionen tro - var veert ved en anret-
ning i kantinen.

Generalforsamlingen haesvet.

Mgdet sluttede kl. 18.45

Seren Steehr, dirigepit’ | ’
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