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2001 var et dramatisk ar

1 2001 oplevede de finansielle markeder det starste aktiekursfald i mere end 25 ar.
Umiddelbart efter det tragiske terrorangreb pa USA i september var aktiekurserne
faldet med naesten 40 pct. i forhold til aret for. Kursfaldene blev dog aflgst af nye
stigninger i fierde kvartal.

Renteniveauet var ogsa svingende i arets lgb og naede et historisk lavpunkt i det se-
ne efterar.

Selvom de politiske, skonomiske og markedsmaessige forhold til en vis grad var
normaliseret ved arets udgang, er der i dag en stgrre usikkerhed om de naermeste
ars internationale gkonomiske og politisk udvikling end tidligere. Det stiller nye og
starre krav til risikostyring og formueforvaltning.

B&T Pension er godt rustet til disse nye udfordringer. Det skyldes bade de betydelige
reserver, der blev bygget op i sidste halvdel af 1990’erne, hvor aktieatkastene var
usaedvanligt store, og at B&T Pensions pensionsordninger er indrettet, sa de ikke in-
deholder garantier om en bestemt minimumsforrentning. Det betyder, at selskabets
reserver ikke pavirkes negativt af et rentefald, og at investeringerne kan tilrettelaeg-
ges alene med det sigte at opna et hgjt langsigtet afkast.

Udbygning af produkter og service

Bestyrelsen vedtog i september 2000 en strategi for B&T Pensions udvikling frem til
2005. Strategien fastleegger B&T Pensions udviklingsveje i forhold til marked, kun-
der, produkter og service, teknologi og organisation. Der har isaer veeret fokus pa
udbygning af opsparings- og forsikringsprodukterne i medlemmernes ydelsespakke i
takt med stigningerne i de overenskomstaftalte pensionsbidrag og pa udvikling af
servicen over for virksomheder og medlemmer.

Opsparingen til livsvarig alderspension er blevet suppleret med opsparing til kapital-
og ratepension med vide rammer for den enkelte til selv at sammensaette udbeta-
lingsprofilen. Der er blevet indfgrt Igbende invalidepension som supplement til den
offentlige fartidspension og daekning ved kritisk sygdom.

Abningstiden er udvidet til tidsrummet kl. 8-21 pa alle hverdage. Den personlige rad-
givning over for medlemmer med kritisk sygdom har faet et Igft gennem partnerska-
ber med en raekke patientforeninger. Der er gennemfart en omfattende udbygning af
den internetbaserede service til vicksomheder og medlemmer. Alle medlemmer fik i
2001 et personligt pensionskort med adgangskode til personlige pensionsoplysninger
pa selskabets hjemmeside. Virksomhederne har i lebet af 2001 faet adgang til at
indberette og indbetale pensionsbidrag via internettet.

Individuelt valg af formueforvalter fra 2003

Fra starten af 2003 vil medlemmerne fa mulighed for selv at vaelge formueforvalter
for den halvdel af den samlede opsparing, der anvendes til rate- og kapitalpension.
Dermed kan den enkelte fa indflydelse pa udformningen af sin pensionsordning — og
fortsat drage fordel af solidariteten i forsikringsdaekningerne og de lave administrati-
onsomkostninger. Det kan lade sig gare ved at anvende de nye kommunikationsfor-
mer pé internettet, der muligger en hgj grad af selvbetjening. Hermed imgdekommes
de udtalte gnsker om give den enkelte stgrre indflydelse pa forvaltningen af sin pen-
sionsopsparing, som pa det seneste ogsa er blevet fremfgrt af den nye regering.

Centrale elementer i bestraebelserne pa at opretholde en omkostningseffektiv organi-
sation vil veere fortsat outsourcing af forsikringsadministrative opgaver og formuefor-
valtning, udnyttelse af stordriftsfordele samt anvendelse af ny teknologi.

B&T Pensions fremtid

Den faldende beskaeftigelse blandt timelgnnede medarbejdere i beklaednings- og
tekstilindustrien har reduceret antallet af bidragsbetalende medlemmer i B&T Pensi-
on til et niveau, hvor bestyrelsen ikke leengere finder det hensigtsmaessigt at videre-
fore B&T Pension som selvsteendigt selskab. Med henblik pa at reducere omkost-
ningsniveauet og forsikringsrisikoen har selskabets aktionaerer — som ogsé er over-
enskomstparterne bag B&T Pensions pensionsordninger — derfor besluttet at arbejde
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for en sammenlaegning af B&T Pension med et starre arbejdsmarkedspensionsinsti-
tut.
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Medlemmer

B&T Pension havde ved udgangen af 2001 9.750 medlemmer, hvilket er et lille fald i
forhold til 2000. Tilgangen har i 2001 veeret knapt 700 medlemmer og afgangen
knapt 800 medlemmer.

Antallet af medlemmer, der indbetaler bidrag, er derimod fortsat faldet betydeligt.

Virksomheder
B&T Pension modtog i 2001 bidrag fra 332 virksomheder, hvilket er pa samme ni-
veau som i 2000.

Organisationer

B&T Pensions medlemmer er omfattet af overenskomster mellem SiD’s Industrigrup-
pe og Dansk Textil & Bekleedning. Herudover omfatter B&T Pension medlemmer an-
sat i viksomheder, som har indgaet tiltraedelsesoverenskomst.

Udvidet Daekning

Ved overenskomstfornyelsen i 2000 blev der indgaet 4-arige overenskomster mellem
de to overenskomstparter, hvis pensionsordninger administreres af B&T Pension.
Overenskomsterne indebaerer en gradvis forggelse af pensionsbidraget til 9 pct. af
lgnnen. Den 1. juli 2001 blev bidragsprocenten forhgjet fra 6,3 pct. til 6,6 pct.

Medlemmerne er omfattet af Udvidet Daekning. Daekningen omfatter ved alderspen-
sionering en livsvarig alderspension samt en rate- og kapitalpension. Ved fgrtidspen-
sionering er medlemmerne sikret en invalidesum, manedlig invalidepension samt op-
sparingsgaranti. Medlemmerne har en daekning ved kritisk sygdom, og ved dgdsfald
er de efterladte sikret en dgdsfaldssum samt udbetaling af opsparingen til rate- og
kapitalpension.

Typisk pensionspakke
Ved udgangen af 2001 var hovedparten af medlemmerne omfattet af falgende risikodaekninger:

Ved fgrtidspensionering L@bende invalidepension 36.000 kr.
Invalidesum 100.000 kr.
Opsparingssikring

Kritisk sygdom Sum ved kritisk sygdom 50.000 kr.
Ret til udbetaling af kapitalpensions-
opsparing

Dgdsfald Dadsfaldssum 300.000 kr.

Udbetaling af kapital- og ratepen-
sionsopsparing
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Indbetalinger og opsparing

Der eri 2001 indbetalt i alt ca. 70 mill.kr. i bidrag efter fradrag af arbejdsmarkedsbi-
drag for 6.376 medlemmer. Der er tale om en bidragsstigning pa 15,8 pct. i forhold til
2000. Det gennemsnitlige bidrag udgjorde 13.900 kr. For et typisk medlem udgjorde
udgifterne til forsikringsdaekning godt 2.000 kr. svarende til 14 pct. af bidraget, og der
blev opkraevet 339 kr. som bidrag til at deekke administrationsomkostningerne sva-
rende til 2,4 pct. af bidraget.

Medlemmernes depoter til livsvarig alderspension blev opskrevet med en kontorente
pa 5 pct. Medlemmernes depoter til kapital- og ratepension forrentes med arets mar-
kedsafkast. | 2001 var rentetilskrivningen negativ pa grund af kurstabet pa aktiebe-
holdningen.

Medlemmernes opsparing vokser i takt med, at ordningen modnes. Den gennemsnit-
lige depotveerdi udgjorde i 2001 31.000 kr. mod 26.000 kr. i 2000. Et typisk medlem,
der har veeret omfattet af pensionsordningen siden starten af 1993, havde ved ud-
gangen af 2001 et depot pa 65.000 kr.
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De samlede livsforsikringshensaettelser var ved udgangen af 2001 316,3 mill.kr. mod
264,6 mill.kr. i 2000. Aktiverne i alt voksede fra 367,1 mill.kr. i 2000 til 397,5 mill.kr. i
2001.

Udbetalinger
Der udbetales ydelser fra pensionsordningen i tilfeelde af alderspensionering, dad,
fartidspensionering og kritisk sygdom.

12001 blev der udbetalt pensioner for i alt 9,5 mill.kr. mod 8,4 mill.kr. i 2000. Hertil
kommer udbetalinger til forsikrede, der er udtradt af pensionsordningen.

Tabel 1. Udbetalinger efter formal
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1997 1998 1999 2000 2001 2001
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. antal

Alderspensioner 1.174 1.181 2.664 2.778 3.986 140
Ydelser ved fartids-
pensionering 5.005 2.850 2.595 3.573 2.740 39
Ydelser ved kritisk
sygdom 0 0 0 60 1.220 27
Ydelser ved ded 1.675 2.390 1.500 1.985 1.583 20
Pensioner i alt 7.854 6.421 6.759 8.396 9.529
Overfgrsler til andre
pensionsordninger 2.168 5.244 5.180 22.621 10.041 397
Udbetalte depoter 2.356 737 291 313 294 215
Udbetalinger i alt 12.378 12.401 12.230 31.330 19.864 838

Starrelsen af alderspensionerne athaenger af opsparingens stgrrelse (depotveerdien)
og medlemmets alder ved pensionering. Opsparingens stgrrelse afheenger igen af
bidragsprocenten i medlemmets overenskomst, bidragets stgrrelse og indbetalings-
periodens laengde. Ydelser ved dgdsfald, fartidspensionering og kritisk sygdom er
grupperisikoprodukter, hvor deekning og preemier fastsaettes arligt.

Udbetalingerne til livsvarig alderspension forhgjes med pensionistbonus, der for 2001
var fastsat til 7 pct.
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Investeringspolitik

Malet med investeringerne er at sikre den sterst mulige kgbekraft af de pensioner,
der skal udbetales til medlemmerne. Der stiles efter et hgjt afkast efter inflation, skat-
ter og omkostninger. Sikkerheden tilgodeses ved at sprede investeringerne mellem
forskellige aktiver, sa risikoen for, at enkelte forhold giver anledning til store tab, be-
greenses.

Aktier indgar med en betydelig veegt i investeringerne, fordi det er erfaringen, at akti-
er — trods perioder med negative afkast — pa langt sigt giver et betydeligt hgjere af-
kast end obligationer.

Der er opbygget reserver, der kan tjene som stedpuder, nar markedsforholdene i pe-
rioder farer til negative afkast. Reserverne er ngdvendige for at medlemmerne trods
markedsudsving kan fa en stabil kontorente pa den grundlaeggende del af deres al-
derspension — den Igbende, livsvarige alderspension. Udover den sparer medlem-
merne op i form af kapital- og ratepensioner, hvor markedsafkastet tilskrives direkte
som rente til medlemmernes depoter.

B&T Pension kaber og szlger aktier med henblik pa at opna et godt afkast. Kab af
aktier er ikke udtryk for ros eller stgtte til en virksomhed, og salg er ikke udtryk for af-
standstagen eller mishag.

Malsaetningen om hgijt afkast er i vidt omfang i overensstemmelse med andre sam-
fundsmaessige hensyn, fordi virksomheder, der udgver god praksis med hensyn til
miljgmaessige, sociale og etiske krav, kan opna en god indtjening, sa investeringsaf-
kastet forbedres savel for virksomheden som for aktionzererne.

For medlemmer og andre interesserede er det muligt at fa indblik i, hvilke aktier B&T

Pension investerer i pa selskabets hjemmeside: www.pension.dk. P4 hjemmesiden
findes desuden en redeggarelse for de etiske aspekter af investeringspolitikken.

Markedsudvikling

Aktieindeks 1997 - 2001 Aret var praeget af et stort kursfald pa aktier. Kursfaldet startede allerede i september
i o 2000 og fortsatte frem til september 2001, hvor det blev forsteerket efter terrorangre-
250 bene i USA.

Kursfaldet blev ledsaget af en stadig mere udbredt erkendelse af, at et gkonomisk

200 /J\J\ A

v \/ tilbageslag var begyndt i USA og Europa. Trods lempelig pengepolitik og lave rava-
" repriser blev tidspunktet for den forventede vending mod hgjere vaekstrater udskudt
100 f + + + + 1

gang pa gang med yderligere aktiekursfald til falge.

Undervejs var der korte perioder med midlertidige stigninger. Faldet i det globale ak-
tieindeks i 12 maneders perioden indtil ultimo september 2001 lgb op i godt 40 pct.
Det var useedvanlig stort, og man skal tilbage til oliekrisen i 1973-74 for at finde til-
svarende.

1997 1998 1999 2000 2001

| fierde kvartal rettede aktiekurserne sig igen i takt med, at krigen i Afghanistan neer-

Dansk obligationsrente 1997 - 2001 mede sig en afslutning, og konjunkturudsigterne tegnede noget lysere. Det globale

Effektiv rente

i aktieindeks steg saledes med 12 pct. i 4. kvartal.
7 Det globale aktieindeks gav et negativt afkast (efter pensionsafkastskat) pa 12,8 pct.
Afkastet af aktier i forskellige regioner er vist i tabel 5. Det fremgar, at amerikanske
° aktier har haft et langt mindre negativt afkast end aktier fra de gvrige regioner. Afka-
. /\/\f—\/\ ) stet af danske aktier 1& i underkanten af afkastet for det globale aktieindeks.
V
y ‘ \\"/ ‘ ‘ ‘ Set i et laengere perspektiv har kursfaldet bragt aktiemarkederne tilbage til den stig-
19T 1998 1999 2000 2001 ningstrend, som kunne observeres fra 1987 til 1998. Det er dermed blevet tydeligt, at

der i arene fra 1998 til 2001 var tale om en bobleagtig udvikling. Den gjorde sig iseer
geeldende for selskaber i telekommunikations- og internet-brancherne, hvor begej-
stringen for "Den Nye @konomi” i 1998 og 1999 blev aflgst af mismod i 2000 og
2001.
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Renteudviklingen i 2001 var pavirket af den svage gkonomiske aktivitet i USA og Eu-
ropa. De korte renter faldt med 1 pct. point gennem aret, hvorimod renterne pa obli-
gationer med lang restlgbetid 1& pa naesten samme niveau ved arets udlgb som ved
arets begyndelse, efter i en periode at have vaeret omkring 0,5 pct. point lavere. | ta-
bel 4 er der vist afkast for typiske obligationer.

Forskellen mellem det danske og det europaeiske renteniveau har gennem aret vee-
ret forholdsvis konstant. For 10-arige statsobligationer har renteforskellen ligget om-
kring 0,3-0,2 pct. point. Renten pa en 10-arig dansk statsobligation var 5,2 pct. bade
ved begyndelsen og slutningen af aret.

Kursudviklingen pa indeksobligationer har i store traek fulgt udviklingen for de nomi-
nelle obligationer.

Beholdninger

Andelen af investeringsaktiverne, som er placeret i aktier, blev forgget i arets lab. Det
samme geelder andelen af nominelle obligationer. Det modsvares af, at andelen af
indeksobligationer blev nedbragt.

Den del af investeringsaktiverne, der hidrgrer fra kapital- og ratepensioner, investe-
res for sig. Blandt disse er andelen af aktier lidt hgjere end blandt de gvrige investe-
ringer. Investeringerne i de forskellige aktivtyper falger dog helt de samme retningsli-
nier.

Beholdningen af barsnoterede aktier blev i 1. kvartal omlagt fra at have en overvaegt i
Europa til at have en geografisk fordeling, der afspejler det globale aktiemarked. Ud-
veelgelsen af de enkelte aktier varetages af en raekke udvalgte eksterne portefalje-
forvaltere: Nordea Investment Management, Carnegie Asset Management og T. Ro-
we Price.

Tabel 2. Beholdningen af bgrsnoterede aktier fordelt pa regioner og brancher

Pct. ultimo 2001 Nord- dvrige

Europa Japan amerika verden | alt
Energi 2,7 - 1,6 0,2 4,5
Finans 9,8 0,9 10,8 0,2 21,7
Forbrug 6,4 1,4 12,6 0,5 20,7
Forsyning 2,1 - - - 21
Industri 4,0 1,0 8,7 0,3 14,0
Informationsteknologi 2,5 0,9 10,5 1,1 14,9
Medicin & sundhed 3,7 0,5 8,1 0,1 12,4
Ravarer - 0,2 2,2 - 2,5
Telekommunikation 3,2 0,4 3,2 0,4 7.1
| alt 34,3 5,3 57,7 2,7 100,0

Aktieinvesteringerne blev i 2001 suppleret med investeringer i unoterede aktier. De
udgjorde 0,1 pct. af investeringsaktiverne ved arets udgang. Det er hensigten at ege
denne andel i de kommende ar. De unoterede aktier ejes indirekte i form af fonde,
der udveelger og ejer de unoterede aktier, og som i mange tilfeelde indgar i ledelsen
af selskaberne. Ved at investere via fondene opnar B&T Pension adgang til eksperti-
se sammen med en betydelig risikospredning.

Beholdningen af nominelle obligationer bestar overvejende af danske og europeeiske
stats- og realkreditobligationer.

Beholdningen af nominelle obligationer er blevet suppleret med obligationer, der er
udstedt af stgrre erhvervsvirksomheder. De er forbundet med en hgjere kreditrisiko,
der afspejler de enkelte udstederes kreditveerdighed. Ved at investere i en bredt
sammensat portefelje spredes risikoen, sa den merrente, som udstederne ma betale,
er mere end tilstraekkelig til at opveje kreditrisikoen. Erhvervsobligationerne udgjorde
3,6 pct. af investeringsaktiverne ved arets udgang.

Indeksobligationer udger fortsat en betydelig del af investeringsaktiverne. Beholdnin-
gen bestar af indeksobligationer udstedt fgr 1. januar 1999, som kun i begraenset
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omfang er omfattet af pensionsafkastskatten. | takt med at de udlgber vil de komme
til at udgere en stadig mindre del af beholdningen.

Sammensaetningen af obligationsbeholdningerne varetages ogsa af udvalgte ekster-
ne portefgljeforvaltere. Dansk Portefglje Bank har ansvar for sterstedelen af obligati-
onsinvesteringerne, mens erhvervsobligationerne forvaltes af T. Rowe Price.

De samlede investeringer er omtrent ligeligt fordelt mellem Danmark og udlandet. En
stor del af valutarisikoen er dog afdeekket.

Afkast

Afkastet af investeringsaktiverne efter pensionsafkastskat blev pa -3,3 pct. Det daek-
ker over, at obligationerne gav et positivt afkast, som dog blev mere end opvejet af
tab pa aktierne.

Aktieafkastet pa -11,8 pct. la i underkanten af afkastet af et globalt aktieindeks, men
14 hgjere end afkastet af europaeiske og danske aktier. Omlaegningen af aktiebehold-
ningen vaek fra Europa bidrog positivt til afkastet. Det samme gjorde den portefglje,
der forvaltes af Nordea Asset Management. Derimod var der et negativt bidrag til af-
kastet fra den portefglje, der forvaltes af Carnegie Asset Management samt det for-
hold, at en del af de midler, der blev indbetalt i arets lab, blev brugt til keb af aktier,
der ved arets slutning havde en lavere kurs.

Obligationsbeholdningerne gav et afkast pa 6,3 pct. efter skat. Det var tilfredsstillen-
de i sammenligning med afkastet af typiske obligationer.

Tabel 3. Investeringsaktivernes afkast efter pensionsafkastskat mv.

Pct. p.a. 1997-
1997 1998 1999 2000 2001 2001

Nominelt forrentede obligationer 6,4 57 -0,8 6,4 6,0 4,7
Indeksobligationer 8,5 8,8 2,8 -0,6 6,8 5,2
Obligationer i alt 75 7,2 0,8 2,9 6,3 4,9
Aktier 30,9 14,4 65,5 -2,1 -11,8 16,4
Investeringsaktiver i alt 13,5 9,5 21,5 0,4 -3,3 8,0

Tabel 4. Afkast af typiske obligationer efter pensionsafkastskat

Pct. p.a. 1997-
1997 1998 1999 2000 2001 2001

Nominelt forrentede obligationer

10-arig statsobligation 9,6 10,8 -4,2 7,0 4,6 54
20-arig realkreditobligation 6,7 57 -0,4 5,9 5,8 4,7
30-arig realkreditobligation 12,6 6,3 -1,9 7,6 6,4 6,1

Indeksobligationer
Mellemlange (udlgb 2026) 6,1 51 0,7 2,3 6,7 4,2
Lange (udlgb 2050) 9,4 9,8 2,2 0,0 7,6 57
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Tabel 5. Afkast af aktieindeks efter pensionsafkastskat

Pct. p.a. 1997-
1997 1998 1999 2000 2001 2001

Verden 32,9 16,3 42,5 -7,7 -10,9 12,6
Danmark 45,2 -3,6 22,6 27,0 -11,9 13,9
Europa 42,2 20,6 32,5 -0,6 -13,6 14,3
Nordamerika 51,8 19,9 40,4 -4,4 -7,2 17,8
Japan -12,4 -1,7 82,8 -21,0 -221 -0,6
Jsten i gvrigt -36,2 -11,3 87,7 -26,8 -4,7 -5,8

Afkastet er opgjort pa grundlag af MSCl-indeks i danske kroner inklusive nettoudbytter, for
danske aktier dog pa grundlag af Kebenhavns Fondsbars Totalindeks med tilleeg af et sken for
udbytter.

Afkastet af pensionsopsparing bar anskues i et leengere tidsperspektiv. Set over de
sidste fem ar har det arlige gennemsnitlige afkast efter pensionsafkastskat veeret pa
8,0 pct. | perioden siden 1993 har det veeret 8,4 pct. Trods de seneste ars negative
markedsudvikling ma dette anses som saerdeles tilfredsstillende.

Risiko

Ved udgangen af 2001 var veerdien af investeringsaktiverne 29,7 pct. stgrre end livs-
forsikringshensaettelserne mv. B&T Pension vil derfor kunne baere betydelige kurstab
pa investeringsaktiverne, far det bliver ngdvendigt at reducere de forsikredes opspa-
ring. Tabellen angiver en raekke risikonggletal for de forskellige aktivtyper.

Tabel 6. Risikonggletal efter skat

Pct. af inve-

Mill.kr. steringsaktiver

Tab ved aktiekursfald pa 10 pct. 16,8 4.4
Tab ved rentestigning pa 1 pct.

Nominelle obligationer 5,2 1,4

Indeksobligationer 3,4 0,9

Obligationer i alt 8,6 2,3

Tab ved stigning i DKK pa 1 pct. over for alle valutaer 1,2 0,3
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Resultatopgarelsen
Resultatopggrelsen er sammenfattet i tabel 7.

Tabel 7. Resultatopggrelsen

Mill.kr.

2001 2000
Praemier 69,8 60,3
Investeringsafkast -18,5 5,2
Forsikringsydelser -22,0 -31,8
AEndring i livsforsikringshenseettelser -16,2 -15,6
AEndring i henseettelser til kapital- og ratepension -20,9 -7,7
Tilskrevet bonus -12,5 -13,1
Administrationsomkostninger -5,0 -4,5
Pensionsafkastskat 3,9 -1,2
Resultat far hensaettelse til bonus og selskabsskat -21,4 -8,4
Bonusudjaevning 82,8 -10,0
Selskabsskat 0,0 4.1
Arets resultat 61,5 -14,3

Praemieindtaegterne var 15,8 pct. hgjere end praemieindtaegten i 2000. Stigningen af-
spejler dels almindelige Ignstigninger dels at bidragsprocenten for de fleste forsikre-
de blev forhgijet fra 6,3 til 6,6 pct. pr. 1. juli 2001.

Investeringsafkastet var samlet negativt med 18,5 mill.kr. Tages der hgjde for &en-
dringen i markedsvaerdien pa obligationer, der ikke bogfgres, var afkastet marginalt
bedre, jf. afsnittet om investeringerne og gennemgangen af nggletallene nedenfor.

Forsikringsydelserne faldt med 30,8 pct. i forhold til aret fer, idet overfersel til andre
ordninger i 2000 var ekstraordinaer stor pa grund af depotoverfarsler pa ca. 13 mill.kr.
Hvis der ses bort fra denne overfgrsel var der en stigning pa 17,0 pct. Udbetalinger-
ne ved alderspensionering vokser i takt med, at de opsparede midler bliver starre.
Det samme geelder for overfgrslerne til andre pensionsordninger. Hertil kommer, at
udbetalingerne i forbindelse med invaliditet og kritisk sygdom er blevet betydeligt
starre efter overgangen til Udvidet Daekning.

Livsforsikringshensaettelserne blev foraget med 16,2 mill.kr. Herudover er der sket
forrentning med kontorente mv. pa 12,5 mill.kr. pa hensaettelserne til livsvarig alders-
pension. Kontorenten er fastsat af bestyrelsen til 5 pct. under hensyntagen til de
langsigtede udsigter for afkastet af investeringsaktiverne og den ngdvendige opbyg-
ning af reserver, der skal sikre en jeevn rentetilskrivning trods udsving i de markeds-
maessige afkast.

Henseettelserne vedrgrende kapital- og ratepension forrentes med det markeds-
maessige afkast af de tilsvarende investeringsaktiver.

Livsforsikringshensaettelserne er ud over forrentningen pavirket af de indgédede med-
lemsbidrag og de udbetalte forsikringsydelser samt forskydninger, der skyldes for-
skelle mellem den faktiske udvikling i invaliditeter og dedsfald blandt de forsikrede og
antagelserne i det beregningstekniske grundlag for pensionsordningen. Hertil kom-
mer den tilskrevne bonus.

Administrationsomkostningerne steg til 5,0 mill.kr. fra 4,5 mill.kr. aret fgr. Stigningen
skyldes helt overvejende @gede omkostninger til udvikling af de forsikringsadmini-
strative systemer samt den generelle prisudvikling.

Investeringsafkastet er belastet med pensionsafkastskat pa 15 pct. Der geelder dog
fortsat undtagelsesbestemmelser for indeksobligationerne.
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For hensaettelse til bonus og skat var der saledes et underskud pa 21,4 mill.kr. mod
sidste ars underskud pa 8,4 mill.kr.

Fordeling af resultatet

Resultatet, der fremkommer af selskabets drift, anvendes enten til kontorente og
pensionistbonus til de enkelte forsikrede eller til opbygning af reserver i form af bo-
nusudjaevningshenseettelser, saerlig bonushenseettelse eller egenkapital.

Seerlig bonushenszettelse blev som noget nyt indfert med Finanstilsynets bekendtge-
relse om kapitalgrundlag i livsforsikringsselskaber i december. De er en del af de for-
sikringsmaessige henseettelser og indgar sammen med egenkapitalen i basiskapita-
len, der skal deekke kravet om solvensmargen.

Fordelingen af resultatet sker i henhold til den overskudspolitik, som bestyrelsen har
vedtaget. Den del af resultatet, der overferes til egenkapital og saerlig bonushensaet-
telse, vil blive baseret pa arets investeringsafkast med et tilleeg, der afspejler de in-
vesterings- og forsikringsmaessige risici. Desuden vil omkostningsresultatet og resul-
tatet fra forsikringer uden ret til bonus blive tillagt den saerlige bonushensaettelse og
egenkapitalen.

| B&T Pension er der ikke reel forskel mellem egenkapital, saerlig bonushensaettelse
og bonusudjaevningshensaettelser, idet aktionzererne har frasagt sig retten til udbytte.
Dermed kommer hele afkastet de forsikrede til gode, og samtlige reserver tiener pa
lige fod til at sikre pensionerne.

Kontorenten er fastsat under hensyntagen til de langsigtede afkastmuligheder samt
opbygningen af de nadvendige buffere til ingdegaelse af udsving i investeringsafka-
stet og de forsikringsmaessige forhold. Pensionistbonus fastsaettes, sa pensionister-
ne far tilbagefert deres bidrag til opbygning af reserver, under forudseetning af at
selskabets kapitalforhold er tilstreekkeligt gode.

| tabel 8 er det vist, hvordan det realiserede resultat, som var til radighed, er blevet
fordelt mellem de enkelte forsikrede — i form af kontorente og pensionistbonus — og
reserverne, der udgeres af bonusudjsevningshenseettelser, saerlig bonushensaettelse
0g egenkapital.

Tabel 8. Realiseret resultat

Millkr.

2001 2000
Resultat for hensaettelser til bonus og selskabsskat, jf. tabel 7 -21,4 -8,4
Selskabsskat (indteegt i 2000) 0,0 41
Tilskrevet bonus 12,5 13,1
Realiseret resultat -8,9 8,8
Overfgrt fra bonusudjeevningshensaettelserne 82,9 -10,0
| alt til radighed 74,0 -1,2
Til de enkelte forsikrede
- Kontorente, 5 pct. (2000: 6 pct.) 12,3 12,9
- Pensionistbonus, 7 pct. (2000: 7 pct.) 0,2 0,2
Til seerlig bonushensaettelse 0,0 0,0
Til egenkapitalen 61,5 -14,3
| alt anvendt 74,0 -1,2

En del af overfarslerne fra bonusudjaevningshensaettelserne skyldes, at der i over-
ensstemmelse med Finanstilsynets regler om kontributionsprincippet er foretaget et
fornyet skan for fordelingen af reserverne mellem egenkapital og bonusudjaevnings-
henseettelser.
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Balancen
Balancen er sammenfattet i tabel 9.
Tabel 9. Balancen
Mill.kr.
2001 2000
AKTIVER
Investeringsaktiver
- vedrgrende kapital- og ratepension 28,6 7,7
- i gvrigt 354,4 346,8
Andre aktiver 14,5 12,6
Aktiver i alt 397,5 367,1
PASSIVER
Livsforsikringshensaettelser
- vedrgrende kapital- og ratepension 28,6 7,7
- i gvrigt 283,7 255,0
Erstatningshenseettelser 4,0 1,9
Bonusudjaevningshensaettelser 54 88,3
Forsikringsmaessige henseettelser i alt 321,7 352,9
Andre passiver 0,6 0,5
Egenkapital 75,2 13,7
Passiver i alt 397,5 367,1
Solvensmargen 13,5 12,2

Afkast efter skat
i pct.
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Aktiverne bestar hovedsageligt af investeringsaktiver. En del af disse er direkte til-
knyttet kapital- og ratepensioner, som er forsikringer, hvor forsikringstageren baerer
investeringsrisikoen direkte.

Passiverne bestar hovedsageligt af livsforsikringshenseettelser. Hertil kommer bo-
nusudjeevningshensaettelserne, der tjener til at sikre en udjaevnet rentetilskrivning pa
de midler, der er hensat til livsvarige alderspensioner, og til at opfange uventede ud-
sving i dgdeligheder og invaliditeter m.v.

Ngagletal

Nagletallene for selskabets investeringsafkast, omkostninger, risikoresultat og konso-
lidering, der indgar i regnskabet, beregnes efter formler fastsat af Finanstilsynet.
Formalet med nggletallene er at give regnskabslaesere et bedre grundlag for at vur-
dere selskabets resultater og gkonomiske situation. Finanstilsynets forklarende tekst
til nggletallene, der indgar i bekendtgerelsen om livsforsikringsselskabers og tveer-
gaende pensionskassers arsregnskaber, kan findes pa Finanstilsynets hjemmeside:
www.finanstilsynet.dk.

Afkastnggletal
Der vises afkastnagletal fgr og efter pensionsafkastskat.

Pensionsafkastskatten udgar 15 pct. af investeringsafkastet. Visse indeksobligationer
beskattes dog kun af kursgevinster og ikke af det Igbende afkast.

Pensionsafkastskatten har aflgst realrenteafgiften for nominelle obligationer mv., der
i arene fra 1997 til 2000 var henholdsvis 44,1 pct., 35,8 pct., 33,8 pct. og 26,0 pct.
Afkastet af aktier var en skat pa 5 pct. siden 2. juni 1998 og indtil udgangen af 2000.
Far 2001 var de omtalte indeksobligationer helt friholdt fra pensionsafkastskat.
Pensionsopsparing fra fer 1983 er fritaget for pensionsafkastskat. Nggletallet for af-
kast efter korrigeret pensionsafkastskat tager hgjde herfor. Korrektionen er uden be-
tydning for B&T Pension, idet stort set samtlige pensionsbidrag — bortset fra nogle
ganske fa overfgrsler — stammer fra efter 1983.

Afkastet efter pensionsafkastskat pa -3,6 pct. i 2001 var pavirket af de store kursfald
pa aktiemarkederne. Det er efter omsteendighederne tilfredsstillende. Det arlige gen-
nemsnitlige afkast efter pensionsafkastskat var i de fem ar fra 1997 til 2001 7,5 pct.
og i perioden siden selskabet pabegyndte sine aktiviteter i 1993 var det 8,4 pct.
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Omkostningsnggletal

Omkostningerne pr. forsikret er hovedsageligt steget som fglge af udvikling af de for-
sikringsadministrative systemer. Omkostningsprocenten viser, at omkostningerne
malt i procent af preemieindtaegterne siden 1997 kun er faldet marginalt, idet praemie-
indtaegterne kun er steget en anelse kraftigere end omkostningerne. Omkostningsre-
sultatet viser forskellen mellem de omkostningsbidrag, som medlemmerne er blevet
opkreevet, og de faktiske omkostninger, der er afholdt. Det opggres i pct. som en an-
del af medlemmernes samlede opsparing.

Omkostningerne beregnet som rentemarginal viser omkostningerne i procent af med-
lemmernes samlede opsparing.

Risikonggletal

Risikoresultatet viser forskellen mellem de opkreevede praemier til risikodeekning og
udgifterne til ydelser ved dgd og invaliditet. Det opggres i procent som en andel af
medlemmernes samlede opsparing. Et risikooverskud betyder, at forekomsten af
dgdsfald og invaliditeter blandt medlemmerne, har vaeret mere gunstigt end forudsat i
beregningsgrundlaget for praemiefastsaettelsen.

Risikoresultatet udviser en faldende tendens, fordi medlemmernes opsparing vokser
kraftigt.

Konsolideringsnggletal

Bonusreserven viser bonusudjaevningshensaettelserne og saerlig bonushenseettelse
samt forskellen mellem obligationernes markedsveerdi og bogfarte veerdi i procent af
livsforsikringshenszettelserne.

Egenkapitalreserverne viser egenkapitalen i procent af medlemmernes samlede op-
sparing. Egenkapitalreserven er opgjort efter fradrag af lovgivningens mindstekrav til
egenkapital (solvensmargen).

Solvensgraden angiver, hvor stor egenkapitalen og den saerlige bonushensaettelse er
i forhold til solvensmargen.

B&T Pension er et arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab, hvor hele
overskuddet i henhold til vedtaegterne skal komme de forsikrede til gode. Derfor kan
egenkapital- og bonusreserverne betragtes under et. Reserverne udger 24,1 pct. af
livsforsikringshensaettelserne. Det betyder, at B&T Pension er velkonsolideret og
godt rustet til at modsta eventuelle udsving i afkast eller uforudsete forsikringsmaes-
sige risici.
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Der er ikke siden regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder, som er af vae-
sentlig betydning for B&T Pensions finansielle situation.

UDSIGTERNE FOR DE NAERMESTE AR

| de kommende &r vil preemieindteegterne fortsat vokse som felge af de stigninger i
bidragssatserne, der er aftalt i overenskomsterne, som omfatter de fleste medlemmer
og lgber frem til 2004.

Selskabets konsolidering er fortsat s god, at investeringspolitikken med en hgj ak-
tieandel forventes at blive fastholdt sammen med en stabil kontorente.

Pa baggrund af det faldende antal af bidragsbetalende medlemmer har bestyrelsen
besluttet at arbejde for en sammenleegning af B&T Pension med et starre arbejds-
markedspensionsinstitut.
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B&T Pension ejes af beklaedning- og textilbranchens fagforbund og arbejdsgiverfor-
ening.

Aktieklasse | omfatter aktier med et samlet palydende pa 6.750.000 kr. Samtlige ak-
tier i aktieklasse | ejes af Specialarbejderforbundet i Danmark.

Aktieklasse Il omfatter aktier med et samlet palydende pa 750.000 kr. Samtlige aktier
i aktieklasse Il ejes af Dansk Textil & Beklaedning.

| henhold til selskabets vedteegter udbetales der ikke udbytte til aktionaererne.
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Pa den ordinaere generalforsamling i maj 2001 blev samtlige bestyrelsesmedlemmer
genvalgt.

Hertil kommer ét bestyrelsesmedlem, der er udpeget af skonomiministeren.
Bestyrelsen genvalgte forretningsferer i Specialarbejderforbundet i Danmark Anne M.
Pedersen som formand og adm. direkter i Dansk Textil & Beklaedning som naestfor-

mand.

Forretningsferer Anne M. Pedersen (formand)
Specialarbejderforbundet i Danmark, Industrigruppen

Adm. direkter Jens Bollerup-Jensen (naestformand)
Dansk Textil & Beklaedning

Folketingsmedlem Dorte Bennedsen
Udpeget af @konomiministeren

Forretningsforer Jens Peter Christensen
Specialarbejderforbundet i Danmark, Industrigruppen

Underdirekter Preben W. Friis
Dansk Textil og Beklaedning

Afdelingsformand Alex Jensen
Specialarbejderforbundet i Danmark Odense B.T. Afd.

Feellestillidsreprasentant Nanna Stausholm
Grenaa Dampvaeveri A/S
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Adm. direkter Torben Moéger Pedersen

Vicedirektor Niels Fink

DIREKTIONENS @VRIGE LEDELSESHVERV

Torben Moger Pedersen varetager falgende ledelseshverv:

Medlem af direktionen for:
Administrationsfeellesskabet PensionSelskaberne 1/S
og de tilsluttede livsforsikringsselskaber og pensionskasser
Medlem af bestyrelsen for:

PensionSelskabernes Ejendomme ApS (formand)
Placeringsforeningen Pensionsinvest (formand)

A/S Dagbladet Information (formand)

Forsikring & Pension

Pensionsinfo

Medlem af:

Nykredits Styrelsesrad

Niels Fink varetager fglgende ledelseshverv:

Medlem af direktionen for:

Administrationsfaellesskabet PensionSelskaberne I/S

og de tilsluttede livsforsikringsselskaber og pensionskasser
PensionSelskabernes Ejendomme ApS

Medlem af bestyrelsen for:

PensionSelskabernes Ejendomme ApS
Placeringsforeningen Pensionsinvest
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Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med lov om forsikringsvirksomhed
og den dertil hgrende bekendtgerelse om livsforsikringsselskabers og tvaergadende
pensionskassers arsregnskaber.

Der er sket en aendring af praesentationen af hensaettelserne til fremtidige preemie-
nedseettelser vedrarende grupperisikoprodukterne. Disse hensaettelser indgar ikke
leengere som en del af livsforsikringshensaettelserne, men er skilt ud i en saerlig post
med betegnelsen bonushensaettelser til gruppeordning. Den a&endrede praesentation
har ingen konsekvens for arets resultat eller egenkapital. Der er sket tilpasning af
sammenligningstallene.

Herudover er den anvendte regnskabspraksis ikke aendret i forhold til sidste ar.

Resultatopgorelse

Indtaegter og udgifter periodiseres, s& de omfatter regnskabsperioden. Preemieind-
teegterne vedrgrende forsikringer, hvorunder forsikringstagerne baerer investeringsri-
sikoen, indtaegtsfgres pa indbetalingstidspunktet.

Realiserede gevinster og tab ved salg og udtraek af obligationer fares over resultat-
opgerelsen. Det samme gaelder de urealiserede gevinster og tab, som fremkommer
pa obligationer som folge af Igbetidsforkortelsen, samt savel urealiserede som reali-
serede gevinster og tab som felge af valutakursaendringer. Under valutakursregule-
ringer af aktier medtages realiserede og urealiserede gevinster pa valutaterminsfor-
retninger.

For kapitalandele og investeringsforeningsandele fares urealiserede og realiserede
gevinster og tab over resultatopggrelsen.

Selskabet indgar i Administrationsfeellesskabet PensionSelskaberne I/S. Selskabets
og de gvrige interessenters faellesomkostninger, herunder lgnninger og andre perso-
naleomkostninger, fordeles gennem administrationsfeellesskabet pa grundlag af del-
tagernes medlemstal, starrelsen af deres aktiver samt deres belastning af personale-
ressourcerne. Omkostninger, der kan henfares til den enkelte interessent, fordeles
umiddelbart videre til denne. Anskaffelser under 100 t.kr. udgiftsferes i anskaffelses-
aret. Starre anskaffelser afskrives over fem ar.

Omkostninger ved vaerdipapirhandel (kurtage og provision mv.) indgar i handelsveer-
dierne for sa vidt angar aktier. Som falge heraf indgar belgbene resultatmaessigt i
gevinster og tab pa investeringsaktiver. Omkostninger ved handel med obligationer
indgar derimod i resultatopgerelsen under administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsaktiver.

Pensionsafkastskat udgiftsfares med det belgb, der beregnes af regnskabsarets op-
gjorte skattegrundlag, samt eendringen i veerdien af udskudt pensionsafkastskat. Sel-
skabet er ikke selskabsskattepligtigt.

Ved opggrelsen af det forsikringstekniske resultat fratreekkes den del af investerings-
afkastet, der kan henfares til egenkapitalen, samt den del, der kan henfares til forsik-
ringer, hvorunder forsikringstagerne bzerer investeringsrisikoen.

Balance

Bersnoterede kapitalandele og investeringsforeningsandele optages til den senest
noterede kurs ultimo aret. Ikke barsnoterede investeringsforeningsandele optages til
en skgnnet markedsveerdi. Unoterede kapitalandele optages til skannet markeds-
veerdi.

Obligationer optages til anskaffelsespris reguleret for den aendring, der ved konstant
effektiv rente fremkommer som fglge af forkortelsen af restlgbetiden. Vaerdien af in-
deksobligationer reguleres desuden som felge af indeksopskrivning.

Aktiver og passiver i fremmed valuta optages til den senest noterede kurs ultimo aret.
Valutaterminsforretninger til afdaekning af valutakursrisikoen pa aktiebeholdningen er
veerdiansat til skennet markedsveerdi. Veerdien er opfert sammen med veerdien af in-
vesteringsforeningsandele.
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Investeringsaktiver tilknyttet forsikringer, hvorunder forsikringstagerne beerer investe-
ringsrisikoen, optages til markedsveerdi.

Udskudt pensionsafkastskat hensaettes med den diskonterede veerdi af den fremtidi-
ge skat af tidligere realiserede gevinster ved salg af nominelle obligationer i danske
kroner mv. Der hensaettes desuden udskudt pensionsafkastskat af forskellen mellem
bogfart veerdi og skatteveerdi af indeksobligationer samt skat af negativt afgiftsgrund-
lag, der kan fremfgres til modregning i efterfglgende ar.

Livsforsikringshensaettelserne og forsikringsmaessige henseaettelser for forsikringer,
hvorunder forsikringstagerne beaerer investeringsrisikoen, opggres af den ansvarsha-
vende aktuar i henhold til det til Finanstilsynet anmeldte tekniske grundlag med tilleeg
af ngdvendige henseettelser til ikke anmeldte krav.

Bonusudjeevningshensaettelser og hensaettelser til seerlig bonus opgeres i overens-
stemmelse med selskabets overskudspolitik.

Pengestromsopggarelse

Pengestreamsopggrelsen er opstillet efter den direkte metode og viser, hvordan pla-
ceringsbehovet skabes opdelt pa likviditet fra forsikringstagere, likviditet fra omkost-
ninger mv. og likviditet fra investeringsaktiver samt fordelingen af placeringerne pa
forskellige typer af aktiver. | pengestremsopgerelsen indgar keb og salg af investe-
ringsforeningsbeviser efter arten af de underliggende aktiver.
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mill.kr. 1997 1998 1999 2000 2001
Resultatopggrelse

Praemier fgr arbejdsmarkedsbidrag mv. 63,5 67,7 65,8 65,4 75,3
Arbejdsmarkedsbidrag og stempelafgift -5,2 -5,4 -5,2 -5,1 -5,5
Afgivne genforsikringspraemier -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0
Praemier for egen regning 58,0 62,0 60,6 60,3 69,8
Afkast af investeringsaktiver 19,0 17,7 66,7 5,2 -18,5
Indtaegter i alt 77,0 79,7 127,3 65,5 51,3
Forsikringsydelser f.e.r. -12,4 -12,7 -12,0 -31,8 -22,0
AEndring i livsforsikringshensaettelser f.e.r. -34,9 -40,6 -40,0 -15,6 -16,2
AEndring i forsikringsmaessige hensaettelser for forsikringer,

hvorunder forsikringstagerne beerer investeringsrisikoen 0,0 0,0 0,0 -7,7 -20,9
Tilskrevet bonus -8,3 -6,9 -8,6 -13,1 -12,5
Pensionsafkastskat og selskabsskat -5,3 -1,4 -1,1 2,9 3,9
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r. i alt -4,3 -4,2 -4,0 -4,5 -5,0
Udgifter i alt -65,2 -65,8 -65,7 -69,8 -72,7
Resultat far henseaettelser til bonus 11,8 13,9 61,6 -4,3 -21,4
AEndring i bonusudjeevningshenszettelser -4,5 -15,0 -53,5 -10,0 82,9
Arets resultat 7,3 -1,1 8,1 -14,3 61,5
Forsikringsteknisk resultat 7,9 -3,7 -2,4 -18,6 63,3
Aktiver

Nominelt forrentede obligationer 53,4 72,5 104,5 84,4 107,8
Indeksobligationer 63,5 74,0 78,6 95,9 76,2
Aktier 51,2 80,2 148,6 1741 198,1
Investeringsaktiver i alt 168,1 226,7 3317 354.,4 3821
Andre aktiver 8,7 10,8 13,0 12,7 15,4
Aktiver i alt 176,8 237,5 344,7 367,1 397,5
Passiver

Egenkapital i alt 28,4 27,3 354 13,7 75,2
Livsforsikringshensaettelser m.v. 131,6 179,4 227,8 256,9 287,7
Forsikringsmeessige henseettelser for forsikringer,

hvorunder forsikringstagerne beerer investeringsrisikoen 0,0 0,0 0,0 7,7 28,6
Seerlige bonushensaettelser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonusudjaevningshensaettelser 9,8 24,8 78,3 88,3 5,4
Forsikringsmaessige hensaettelser i alt 141,4 204,2 306,1 352,9 321,7
Andre passiver 7,0 6,0 3,2 0,5 0,6
Passiver i alt 176,8 237,5 3447 367,1 397,5
Solvensmargen 6,3 8,0 9,8 12,2 13,5
Antal medlemmer ultimo 10.051 9.938 9.890 9.841 9.750
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NOGLETAL

pct. 1997 1998 1999 2000 2001
Afkastnagletal

Afkast fgr pensionsafkastskat 14,4 9,9 22,1 0,7 -4.5
Afkast efter selskabets pensionsafkastskat 13,1 8,9 20,8 0,2 -3,6
Afkast efter korrigeret pensionsafkastskat 13,1 8,9 20,8 0,2 -3,6
Omkostningsnggletal

Omkostningsprocent 7,4 6,7 6,8 7,5 7,2
Omkostninger beregnet som rentemarginal 4,0 2,7 2,1 1,9 1,8
Omkostninger i kr. pr. forsikret 372 387 389 428 482
Omkostningsresultat 0,48 0,39 1,38 0,05 0,20
Risikonggletal

Risikoresultat 1,61 2,05 1,09 0,72 0,47
Konsolideringsnggletal

Bonusreserve 11,8 18,5 35,5 341 1,8
Egenkapitalreserve 17,0 10,8 11,3 0,6 22,3
Solvensgrad 453 339 361 112 556
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PENGESTROMSOPGORELSE
2001 2000
t.kr t.kr

Likviditet fra forsikringstagere
Indbetalte praemier 75.193 67.149
Udbetalte ydelser -19.864 -31.330
| alt 55.329 35.819
Likviditet fra omkostninger, skatter, afgifter mv.
AEndring i selskabskapital 0 -7.500
Driftsomkostninger i alt -6.027 -5.053
Arbejdsmarkedsbidrag -5.588 -5.265
Pensionsafkastskat 253 -3.063
Selskabsskat 126 -1.469
| alt -11.236 -22.350
Likviditet fra investeringsaktiver
Indgaede renter og udbytter mv. 22.507 16.625
Indfrielse af nominelt forrentede obligationer 1.270 8.960
Indfrielse af indeksobligationer 3.700 2.602
| alt 27477 28.187
Placeringsbehov 71.570 41.656
Placeringer i investeringsaktiver, nettokeb
Aktier -66.298 -37.806
Nominelt forrentede obligationer -23.186 10.727
Indeksobligationer 17.728 -17.251
| alt -71.756 -44.330
Likviditetspavirkning i alt -186 -2.674
Likviditet primo 998 3.672

Likviditet ultimo 812 998
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RESULTATOPGQRELSE
2001 2000
Note t.kr t.kr
Praemier
1 Bruttopreemier 69.764 60.347
Praemier for egen regning 69.764 60.347
Indteegter af investeringsaktiver
2 Renter og udbytter mv. 23.676 19.140
3 Realiserede gevinster pa investeringsaktiver 1.339 2.508
Indtaegter af investeringsaktiver i alt 25.015 21.648
3 Urealiserede gevinster pa investeringsaktiver 553 74
Forsikringsydelser
4 Udbetalte ydelser -19.864 -31.330
AEndring i erstatningshensaettelser -2.125 -545
Forsikringsydelser for egen regning -21.989 -31.875
AEndring i livsforsikringshensaettelser
AEndring i bruttolivsforsikringshensaettelser -16.988 -15.300
17 AEndring i livsforsikringshensaettelser for egen regning -16.988 -15.300
AEndring i forsikringsmassige hensaettelser for forsikringer,
hvorunder forsikringstagerne bzaerer investeringsrisikoen -20.893 -7.691
Bonus
17 Arets tilskrevne bonus -12.507 -13.079
18 AEndring i bonushenseettelse til gruppeordning 857 -240
19 AEndring i saerlig bonushensaettelse -17 0
20 AEndring i bonusudjeevningshenseettelser 82.900 -10.000
Bonus i alt 71.234 -23.319
Forsikringsmeessige driftsomkostninger
5 Administrationsomkostninger -5.030 -4.522
Forsikringsmaessige driftomkostninger for egen regning i alt -5.030 -4.522
Udgifter i tilknytning til investeringsaktiver
6 Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed -995 -828
Renteudgifter 0 -183
3 Realiserede tab pa investeringsaktiver -27.908 -1.234
Udgifter i tilknytning til investeringsaktiver i alt -28.903 -2.245
3 Urealiserede tab pa investeringsaktiver -14.889 -14.814
7 Valutakursregulering -236 574
8 Pensionsafkastskat 3.885 -1.217
9 Overfort investeringsafkast (-) 1.741 -303
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT 63.264 -18.643
Overfort investeringsafkast (+) -1.741 303
RESULTAT FOR SKAT 61.523 -18.340
10 Skat 1 4.077

ARETS RESULTAT 61.524 -14.263
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BALANCE ultimo
2001 2000
Note t.kr t.kr
AKTIVER
Investeringsaktiver
11 Kapitalandele 425 0
12 Investeringsforeningsandele 276.947 169.418
13 Obligationer 77.069 177.370
Investeringsaktiver i alt 354.441 346.788
14 Investeringsaktiver tilknyttet forsikringer,
hvorunder forsikringstagerne barer investeringsrisikoen 28.584 7.691
Tilgodehavender
Tilgodehavender i forbindelse med direkte
forsikringsforretninger hos forsikringstagere 4.169 4.084
Udskudt pensionsafkastskat 3.848 0
Andre tilgodehavender 4.601 4.914
Tilgodehavender i alt 12.618 8.998
Andre aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 812 998
Andre aktiver i alt 812 998
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavende renter 1.024 2.579
Periodeafgraensningsposter i alt 1.024 2.579
AKTIVER | ALT 397.479 367.054
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BALANCE ultimo
2001 2000
Note t.kr t.kr
PASSIVER
Egenkapital
15 Aktiekapital 7.500 7.500
16 Overfort overskud 67.681 6.157
Egenkapital i alt 75.181 13.657
Forsikringsmaessige henseettelser
Livsforsikringshenseettelser
Bruttohenseettelser 276.123 246.628
17 Livsforsikringshensaettelser f.e.r. 276.123 246.628
Erstatningshenseettelser
Bruttohenseettelser 4.011 1.886
Erstatningshenszettelser f.e.r. 4.011 1.886
18 Bonushensaettelser til gruppeordning 7.544 8.401
19 Saerlig bonushensaettelse 17 0
20 Bonusudjavningshensattelser 5.400 88.300
Forsikringsmassige hensaettelser f.e.r. i alt 293.095 345.215
21 Forsikringsmassige hensaettelser for forsikringer,
hvorunder forsikringstagerne baerer investeringsrisikoen 28.584 7.691
Hensaettelser til andre risici og omkostninger
Udskudt pensionsafkastskat 0 25
Hensaettelser til andre risici og omkostninger i alt 0 25
Geeld
Anden geeld 619 466
Galdi alt 619 466
PASSIVER I ALT 397.479 367.054
22 Registrerede aktiver
23 Eventualforpligtelser
24 Solvensmargen og basiskapital
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NOTER TIL RESULTATOPGQORELSEN

2001 2000
Note t.kr t.kr
1 Bruttopramier

Lagbende praemier 58.815 55.074
Grupperisikopraemier 11.176 7.259

Overfgrsler fra andre pensionsordninger mv. 5.287 3.102
Bruttopraemier for afgifter mv. 75.278 65.435
Arbejdsmarkedsbidrag -5.514 -5.088
Bruttopraemier i alt 69.764 60.347

Samtlige bruttopreemier vedrerer forsikringer, der er oprettet
som led i et ansaettelsesforhold pa baggrund af kollektive
overenskomster, aftaler eller lignende, og som er direkte dansk
forretning. Ved arets udgang omfattede forsikringerne

9.750 (2000: 9.601) personer. Heraf var

6.178 (2000: 6.883) omfattet af grupperisikoforsikringer,

og 5.658 (2000: 5.489) omfattet af forsikringer, hvorunder
forsikringstagerne baerer investeringsrisikoen.
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NOTER TIL RESULTATOPGQORELSEN

2001 2000
Note t.kr t.kr
2 Renter og udbytter mv.

Aktier

Udbytte 0 63

Investeringsforeningsandele

Udbytte (aktier) 13.616 8.417

Udbytte (obligationer) 287 0

| alt 13.903 8.417

Nominelt forrentede obligationer

Renteindtaegter 4.529 5.342

Gevinst ved udtraek 32 50

Matematisk kursregulering -23 108

| alt 4.538 5.500

Indeksobligationer

Renteindtaegter 2.215 2.336

Gevinst ved udtraek 187 199

Matematisk kursregulering 121 138

Indeksregulering 2.411 2.355

| alt 4.934 5.028

Andre renter

Renter af anfordringstilgodehavender 271 113

Andre renter i gvrigt 30 19

| alt 301 132

Renter og udbytter mv. i alt 23.676 19.140
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NOTER TIL RESULTATOPGQORELSEN

2001 2000
Note t.kr t.kr
3 Samlede kursgevinster og -tab
Realiserede gevinster pé investeringsaktiver
Aktier 0 2.430
Investeringsforeningsandele (nominelt forrentede obligationer) 0 78
Nominelt forrentede obligationer 313 0
Udenlandske obligationer 1.026 0
| alt 1.339 2.508
Urealiserede gevinster pa investeringsaktiver
Investeringsforeningsandele (nominelt forrentede obligationer) 553 74
| alt 553 74
Realiserede tab pa investeringsaktiver
Investeringsforeningsandele (aktier) 26.695 476
Investeringsforeningsandele (nominelt forrentede obligationer) 217 0
Nominelt forrentede obligationer 0 691
Indeksobligationer 996 0
Udenlandske obligationer 0 67
| alt 27.908 1.234
Urealiserede tab pa investeringsaktiver
Aktier 74 0
Investeringsforeningsandele (aktier) 14.617 14.814
Investeringsforeningsandele (nominelt forrentede obligationer) 198 0
| alt 14.889 14.814
Samlede kursgevinster og -tab
Aktier -74 2.430
Investeringsforeningsandele (aktier) -41.312 -15.290
Investeringsforeningsandele (nominelt forrentede obligationer) 138 152
Nominelt forrentede obligationer 313 -691
Indeksobligationer -996 0
Udenlandske obligationer 1.026 -67

| alt -40.905 -13.466
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NOTER TIL RESULTATOPGQORELSEN

2001 2000

Note t.kr t.kr
4 Udbetalte ydelser
Forsikringsydelser

Pensionsydelser 3.970 2.778

Forsikringssummer ved opnéaelse af alder 16 0

Forsikringssummer ved kritisk sygdom 1.220 60

Forsikringssummer ved invaliditet 2.740 3.573

Forsikringssummer ved dgd 1.583 1.985

| alt 9.529 8.396

Udtraedelser

Overfarsler til andre pensionsordninger 10.041 22.621

Udbetalte depoter 294 313

| alt 10.335 22.934

Udbetalte ydelser i alt 19.864 31.330
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NOTER TIL RESULTATOPGQORELSEN

2001 2000
Note t.kr t.kr
5 Administrationsomkostninger
Afgift til Finanstilsynet 14 30
Vederlag til bestyrelse og direktion 358 316
@vrige administrationsomkostninger 5.554 4.919
Overfort til investeringsvirksomhed -896 -743
| alt 5.030 4.522
| administrationsomkostningerne indgar
nedenstaende poster:
Personaleudgifter
Lgn 1.265 998
Pensionsbidrag 338 268
Udagifter til social sikring mv. 4 4
| alt 1.607 1.270
Honorar til revisorer
Deloitte og Touche
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Revision 65 0
Radgivning 11 0
| alt 76 0
Grothen og Perregaard
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Revision 16 35
Radgivning 15 0
| alt 31 35
Revisionsinstituttet
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Revision 0 35
I alt 0 35
Administrationsfeellesskabet PensionSelskaberne 1/S havde
i gennemsnit 32,5 (2000: 31,2) personer heltidsbeskaeftiget.
6 Administrationsomkostninger i forbindelse

med investeringsvirksomhed
Direkte investeringsomkostninger 99 85
Overfgrte administrationsomkostninger 896 743

| alt 995 828
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Note t.kr t.kr
7 Valutakursregulering
Aktier
Realiseret avance -195 463
Urealiseret avance 0 86
| alt -195 549
Obligationer
Realiseret avance -41 55
Urealiseret tab 0 -30
| alt -41 25
Valutakursregulering i alt -236 574
8 Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat vedragrende aret afregnet a conto 0 1.747
Regulering vedrgrende aret 0 -235
Regulering vedrgrende tidligere ar -12 -23
Henseettelse til udskudt pensionsafkastskat -3.873 -272
Pensionsafkastskat i alt -3.885 1.217
Andel af investeringsaktiver, hvis afkast er palagt
pensionsafkastskat er 80,1 pct. (2000: 72,9 pct.)
Friholdelsesbrgk 0,0 pct. (2000: 0,0 pct.)
Latent pensionsafkastskat ultimo 1 -52
9 Overfort investeringsafkast
Indteegter af investeringsaktiver i alt 25.015 21.648
Urealiserede gevinster pa investeringsaktiver 553 74
Udgifter i tilknytning til investeringsaktiver i alt -28.903 -2.245
Urealiserede tab pa investeringsaktiver -14.889 -14.814
Valutakursregulering -236 574
Pensionsafkastskat 3.885 -1.217
Investeringsafkast i alt -14.575 4.020
Den del af investeringsafkastet, der kan henfares til egenkapitalen
og som ikke indgar i det forsikringstekniske resultat -1.741 303
10 Skat
Udgiftsfort skat
Selskabsskat vedrgrende aret 0 -4.600
Udbytteskatter -1 0
Regulering vedrarende tidligere ar 0 1.588
Udskudt skat 0 -1.065
| alt -1 -4.077
Betalt selskabsskat
A conto for aret 0 125
Vedrgrende tidligere ar -125 1.588
Udbytteskatter -1 0
| alt -126 1.713
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Note t.kr t.kr

11 Kapitalandele

Bogfart veerdi (markedsveerd)

Aktier 425 0

Anskaffelsesvaerdi

Aktier 499 0
12 Investeringsforeningsandele

Bogfart veerdi (markedsveerd)
Investeringsforeningsandele

- aktier 182.016 169.418
- obligationer 94.931 0
| alt 276.947 169.418
Anskaffelsesveerdi

Investeringsforeningsandele

- aktier 195.935 179.488
- obligationer 94.988 0

| alt 290.923 179.488
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Note t.kr t.kr
13 Obligationer

Bogfart veerdi
Nominelt forrentede obligationer 861 81.457
Indeksobligationer 76.208 95.913
| alt 77.069 177.370
Markedsveerdi
Nominelt forrentede obligationer 867 81.367
Indeksobligationer 75.764 94.727
| alt 76.631 176.094

Forskel mellem markedsveerdi og bogfart veerdi

Nominelt forrentede obligationer 6 -90

Indeksobligationer -444 -1.186

| alt -438 -1.276
14 Investeringsaktiver tilknyttet forsikringer,

hvorunder forsikringstagerne bzaerer investeringsrisikoen

Investeringsforeningsandele

- aktier 15.678 4.649

- obligationer 12.007 2.981

Andre investeringsaktiver 899 61

| alt 28.584 7.691
15 Aktiekapital

Aktiekapital primo 7.500 15.000

Nedsaettelse af aktiekapital 0 -7.500

Aktiekapital ultimo 7.500 7.500
16 Overfort overskud

Overfgrt fra foregaende ar 6.157 20.420

Arets resultat 61.524 -14.263

Overfart overskud i alt 67.681 6.157
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Note t.kr t.kr
17 Arets andring af livsforsikringshensaettelser
Bruttopraemier 69.765 60.347
Praemier til grupperisikosummer -9.684 -6.643
Overfort til henseettelser for forsikringer, hvorunder
forsikringstagerne baerer investeringsrisikoen -20.893 -7.691
Forsikringsydelser eksklusive grupperisikosummer -14.321 -25.712
Forrentning af depoter 11.764 12.638
Pensionistbonus 220 182
Omkostningsfradrag -5.577 -5.017
Risikooverskud -1.305 -1.304
Stigning i hensaettelser for aktuelle risikoforsikringer -474 177
Styrkelse vedrgrende pensioner under udbetaling 0 1.402
| alt 29.495 28.379
Heraf udger
Andring af hensaettelser far bonus 16.988 15.300
Arets tilskrevne bonus 12.507 13.079
Livsforsikringshensaettelser primo 246.628 218.249
Livsforsikringshensaettelser ultimo 276.123 246.628
Det forsikringstekniske grundlag tilpasses lebende den faktiske
udvikling i omkostninger, risikoforlgb og afkast. Henseettelserne for
aktuelle risikoforsikringer opgeres med en rente pa 1,5 (2000: 1,5) pct.
og udger 11.714 (2000: 12.341) t.kr. De gvrige livsforsikringshenszettelser
opgares som kontoreserven. De udger 264.409 (2000: 234.911) t.kr.
18 Bonushensattelser til gruppeordning
Arets endring i bonushenseettelse til gruppeordning -857 240
Bonushenseettelse til gruppeordning primo 8.401 8.161
Bonushensaettelse til gruppeordning ultimo 7.544 8.401
19 Searlig bonushensattelse
Arets @&ndring i seerlig bonushensasttelse 17 0
Seerlig bonushensaettelse primo 0 0
Seerlig bonushensaettelse ultimo 17 0
20 Bonusudjavningshensattelse
Arets endring i bonusudjaevningshenseettelser -82.900 10.000
Bonusudjaevningshensaettelse primo 88.300 78.300
Bonusudjaevningshensaettelse ultimo 5.400 88.300
21 Forsikringsmassige hensaettelser for forsikringer,
hvorunder forsikringstagerne barer investeringsrisikoen
Forsikringsmeessige henseettelser primo 7.691 0
Overfart fra livsforsikringshensaettelser 20.893 7.691
Forsikringsmeessige henseettelser ultimo 28.584 7.691
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Note t.kr t.kr
22 Registrerede aktiver
Aktiver registreret til daekning af
de forsikringsmaessige hensaettelser 384.599 358.012
23 Eventualforpligtelser
Tilsagn om kapitalindskud 9.466 0
Herudover har selskabet ikke veesentlige eventualforpligtelser.
24 Solvensmargen og basiskapital
Selskabets beregnede solvensmargen 13.508 12.219
Basiskapital 75.198 13.657

Basiskapitalen bestar af egenkapitalen og den seerlige
bonushensaettelse.

Da resultatet for ar 2001 ikke har veeret tilstraekkeligt til

at forrente den seerlige bonushensaettelse og egenkapitalen,
vil der, nar resultatet tillader det, blive overfart 3.700 t.kr. til
egenkapitalen og 2 t.kr. til den saerlige bonushenseettelse.
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AKTIVERNES VZAERDI OG AFKAST 1 2001
Bogfert veerdi Markedsveerdi Afkast
Gennem-

Primo Ultimo Primo Ultimo snit

mill.kr. mill.kr. mill.kr. mill.kr. mill.kr. mill.kr. pct.
Nominelt forrentede obligationer (DKK) 72,6 95,0 72,2 95,0 60,3 3,4 5,6
Indeksobligationer (DKK) 95,9 76,2 94,7 75,8 80,3 4.7 5,8
Obligationer i fremmed valuta 11,8 12,8 12,1 12,8 30,4 2,7 8,8
Obligationer i alt 180,3 184,0 179,0 183,6 171,0 10,8 6,3
Unoterede danske aktier 0,0 0,4 0,0 0,4 0,2 -0,1 -32,0
Udenlandske aktier 1741 197,7 1741 197,7 201,8 -27,6 -13,7
Kapitalandele i alt 1741 198,1 1741 198,1 202,0 -27,7 -13,7
Andre finansielle aktiver 1,1 1,7 1,1 1,7 7,5 0,3 4,0
Investeringsaktiver 355,5 383,8 354,2 383,4 380,5 -16,6 -4,4
@vrige aktiver 11,6 13,7 11,6 13,7 12,6 0,0 -
Aktiver i alt 367,1 397,5 365,8 397,1 393,1 -16,6 -4,2
Gald 0,5 0,6 0,5 0,6 0,5 0,0 -
Nettoaktiver i alt 366,6 396,9 365,3 396,5 392,6 -16,6 -4,5

Afkastet er opgjort far pensionsafkastskat. Den gennemsnitlige markedsvaerdi er beregnet pa grundlag af daglige oplysninger om

til- og afgang. For @vrige aktiver og geeld er gennemsnittet dog beregnet som halvdelen af summen af primo og ultimo beholdnin-
gerne. Under de udenlandske aktier indgar ogsa danske noterede aktier. Beholdningen af danske noterede aktier er forholdsvis lille

og har veeret svingende i Igbet af aret, sa en opggrelse af afkastet for sig ville veere misvisende. Afkastet af "Nettoaktiver i alt" er i

tabellen anfgrt med den samme veerdi som nggletallet "Afkast for pensionsafkastskat".
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LEDELSENS PATEGNING

36

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget arsrapporten for 2001
for Bekleednings- og Textilbranchens Pensionsforsikring A/S.

Kabenhavn, den 13. marts 2002

Direktion

Torben Mdger Pedersen INiels Fink

adm.direkter vicedirektar

Bestyrelse

Anne M Pedersen Jens Bollerup-Jensen

formand neestformand

Dorte Bennedsen Jens Peter Christensen Preben W. Friis

Alex Jensen Nanna Stausholm
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REVISIONSPATEGNING

37

Vi har revideret den af ledelsen aflagte arsrapport for 2001 for Beklaednings- og Tex-
tilbranchens Pensionsforsikring A/S.

Den udferte revision

Vi har i overensstemmelse med almindeligt anerkendte danske revisionsprincipper
tilrettelagt og udfert revisionen med henblik pa at opna en begrundet overbevisning
om, at arsrapporten er uden veesentlige fejl eller mangler. Under revisionen har vi ud
fra en vurdering af vaesentlighed og risiko efterprgvet grundlaget og dokumentatio-
nen for de i arsrapporten anferte belgb og gvrige oplysninger. Vi har herunder taget
stilling til den af ledelsen valgte regnskabspraksis og de udgvede regnskabsmaessige
sken samt vurderet, om arsrapportens informationer som helhed er fyldestggrende.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Der er vor opfattelse, at arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med den danske
lovgivnings og vedtaegternes krav til regnskabsaflaeggelsen, og at den giver et retvi-
sende billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Kebenhavn, den 13. marts 2002

Deloitte & Touche Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Lone Mgller Olsen  Jacques Peronard Hans Frederik Carge Ejner Larsen
statsaut. revisor statsaut. revisor statsaut. revisor statsaut. revisor



