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O ur d ut y i s t o pr ot e ct 
milli o n s of p e o pl e 
t hr o u g h o ut t h e U K w h o 
b el o n g t o d efi n e d 
b e n efit ( D B) p e n si o n 
s c h e m e s. W h e n t h e s e 
s c h e m e s f ail, w e’r e h er e 
t o s u p p ort t h o s e w h o 
n e e d u s m o st. 

C o nt e nt s 

1 O v e r vi e w 

P P F o v er vi e w 4 

C h air’ s st at e m e nt 8 

2 P e rf o r m a n c e r e p o rt 1 0 

C hi ef E x e c uti v e’ s r e vi e w 1 2 

P P F at a gl a n c e 1 4 

W h at w e a c hi e v e d i n 2 0 1 8/ 1 9 1 6 

T h e y e a r i n r e vi e w 1 8 

–  M a n a gi n g t h e v al u e of t h e f u n d 1 8 

–  A v al u a bl e s e r vi c e f o r o ur m e m b e r s 3 4 

R e al v al u e f o r t h e s c h e m e s w e p r ot e ct 4 2 

–  A g r e at pl a c e t o w o r k 4 8 

–  A d di n g v al u e i n o ur c o m m u nit y 5 2 

C o m pl ai nt s, r e vi e w s a n d F OI r e q u e st s 5 4 

St at e m e nt of G oi n g C o n c e r n 5 6 

3 A c c o u nt a bilit y r e p o rt 5 8 

T h e B o a r d of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 6 0 

G o v e r n a n c e st at e m e nt 6 6 

R e m u n e r ati o n a n d st aff r e p o rt 7 8 

P a rli a m e nt a r y a c c o u nt a bilit y 8 5 

St at e m e nt of C hi ef E x e c uti v e’ s r e s p o n si biliti e s 8 6 

T h e c e rtifi c at e a n d r e p o rt of t h e C o m pt r oll e r a n d 

A u dit o r G e n e r al t o t h e H o u s e s of P a rli a m e nt 8 8 

4 Fi n a n ci al st at e m e nt s 

5 A ct u a ri al r e p o rt s 

6 C o m m o n t e r m s a n d a b b r e vi ati o n s 

9 2 

1 3 4 

1 7 0 
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T h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d ( P P F) i s a p u bli c 
c or p or ati o n, s et u p b y t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4, 
a n d r u n b y a n i n d e p e n d e nt B o ar d. W e r e p ort 
t o P arli a m e nt t hr o u g h t h e S e cr et ar y of St at e 
f or W or k a n d P e n si o n s. 
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P P F o v er vi e w 

W h at w e d o 
W h e n a n e m pl o y e r b e c o m e s i n s ol v e nt a n d it s p e n si o n s c h e m e c a n n ot aff o r d t o p a y it s p r o mi s e d p e n si o n s, w e 
c o m p e n s at e s c h e m e m e m b e r s f o r t h e p e n si o n s t h e y h a v e l o st. W e t a k e o v e r r e s p o n si bilit y f o r p a y m e nt s o n c e w e 
h a v e a s s e s s e d t h at a s c h e m e c a n n ot aff o r d t o b u y b e n efit s f r o m a n i n s ur a n c e c o m p a n y w hi c h a r e e q u al t o, o r m o r e 
t h a n, t h e P P F w o ul d p a y. C ur r e ntl y m or e t h a n 2 4 9, 0 0 0 p e o pl e ar e m e m b er s of t h e P P F. B ef or e t h e P P F, t h e s e p e o pl e 
w o ul d h a v e f a c e d si g nifi c a nt fi n a n ci al u n c ert ai nt y a n d h ar d s hi p. 

1 S u st ai n a bl e f u n di n g i n 
v ol atil e ti m e s 

2 B uilt f o r i n n o v ati o n 

3 B rilli a nt s e r vi c e f o r 
m e m b e r s a n d s c h e m e s 

4 T h e  b e st  of  fi n a n ci al  a n d  
p u bli c s e r vi c e c ult u r e 

5 Cl e a r v al u e f o r m o n e y 

*  St r at e gi c Pl a n 2 0 1 9/ 2 0 2 2 

O u r st r at e gi c 
p ri o riti e s * 

St a k e h ol d e r s 

P P F a n d F A S m e m b e r s 

E m pl o y e e s 

M e m b e r s of U K D B 
p e n si o n s c h e m e s 

O u r l o c al c o m m u niti e s 

L e v y p a y e r s 

P a rli a m e nt a n d 
g o v e r n m e nt 

P e n si o n s i n d u st r y 

I n t e g ri t y 
D oi n g t h e ri g ht t hi n g 

C oll a b o r a ti o n 
W or ki n g a s o n e 

A c c o u n t a bili t y 
O w ni n g o ur a cti o n s 
a n d t h eir o ut c o m e s 

R e s p e c t 
V al ui n g e v er y v oi c e 

E x c ell e n c e 
B ei n g o ur b e st 

O u r v al u e s 

H o w t h e P P F h a s b e e n f u n d e d s o f a r 

W e r ai s e t h e m o n e y w e n e e d t o p a y P P F b e n efit s 
a n d t h e c o st of r u n ni n g t h e P P F i n f o u r w a y s: 

S plit of f u n di n g s o u r c e s 

l A s s et s fr o m p e n si o n s c h e m e s tr a n sf err e d t o u s 

l T h e r et ur n w e m a k e o n o ur i n v e st m e nt s 

l T h e l e v y w e c h ar g e o n eli gi bl e p e n si o n s c h e m e s 

l R e c o v er e d a s s et s w e s e c ur e fr o m i n s ol v e nt 
e m pl o y er s 

3 8 % 

2 7 % 

1 2 % 

2 3 % 
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O u r ot h e r r e s p o n si biliti e s 

Fi n a n ci al A s si s t a n c e S c h e m e 
( F A S) 

W e al s o r u n F A S o n b e h alf of t h e 
G o v e r n m e nt, w hi c h i s f u n d e d b y 
t h e t a x p a y e r r at h e r t h a n a l e v y. 
Vi a t h e s c h e m e, w e p a y fi n a n ci al 
a s si st a n c e t o p e o pl e w h o w e r e 
m e m b e r s of c e rt ai n D B p e n si o n 
s c h e m e s w hi c h a r e i n eli gi bl e f o r 
c o m p e n s ati o n f r o m t h e P P F – i n 
p a rti c ul a r, t h o s e s c h e m e s t h at 
st a rt e d wi n di n g u p b et w e e n 
J a n u a r y 1 9 9 7 a n d A p ril 2 0 0 5. 

F r a u d C o m p e n s a ti o n F u n d 

( F C F) 

F u n d e d t h r o u g h a s e p a r at e l e v y 
o n all o c c u p ati o n al D B a n d d efi n e d 
c o nt ri b uti o n p e n si o n s c h e m e s, 
w e al s o p a y c o m p e n s ati o n t o 
m e m b e r s of eli gi bl e w o r k- b a s e d 
s c h e m e s w h e r e t h e e m pl o y e r i s 
i n s ol v e nt a n d w h o s e s c h e m e s 
h a v e l o st o ut fi n a n ci all y d u e t o 
di s h o n e st y. 
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C h air’s st at e m e nt 

It h a s b e e n a n ot h er y e ar of c h a n g e at t h e P P F. 
W e e m br a c e t hi s c h all e n g e; w e n e v er st o p 
stri vi n g t o i m pr o v e t h e w a y w e w or k o n b e h alf of 
o ur m e m b er s, l e v y p a y er s, e m pl o y e e s a n d ot h er 
st a k e h ol d er s. 

O n b e h al f o f t h e B o a r d, I e x t e n d 
si n c e r e t h a n k s t o e v e r y 
e m pl o y e e a t t h e P P F f o r t h e w a y 
t h e y h a v e c o n t ri b u t e d t o 
k e e pi n g u s o n c o u r s e t h r o u g h o u t 
t hi s p e ri o d o f c h a n g e. 

O ur C hi ef E x e c uti v e, Oli v e r M o rl e y, 
h a s h a d a s u c c e s sf ul fir st y e a r i n t h e 
r ol e. Oli v e r h a s b r o u g ht a st r o n g 
f o c u s o n o ur di git al c a p a bilit y a n d 
h a s r ei nf o r c e d o ur c o m mit m e nt t o 
t h e s e r vi c e w e p r o vi d e t o o ur 
m e m b e r s. H e h a s al s o s h a p e d a n e w 
a p p r o a c h t o o ur st r at e gi c pl a n ni n g 
p r o c e s s. I a m g r at ef ul t o Oli v e r f o r 
m a n a gi n g t h e t r a n siti o n s o w ell a n d 
l o o k f o r w a r d t o w o r ki n g wit h hi m i n 
t h e c o mi n g y e a r. 

I al s o w a nt t o t h a n k Oli v e r’ s s e ni o r 
l e a d e r s hi p t e a m, t h e E x e c uti v e 
C o m mitt e e. E a c h of t h e m h a s 
e m b r a c e d t h e c h a n g e of l e a d e r s hi p 
a n d t h e y h a v e c o nti n u e d d eli v e ri n g 
o n t h e P P F’ s mi s si o n wit h t h eir 
c u st o m a r y f o c u s a n d d et e r mi n ati o n. 

O ur e xt e r n al e n vir o n m e nt al s o 
c o nti n u e s t o c h a n g e a n d b ri n g s 
m a n y u n c e rt ai nti e s. H o w e v e r, w e 
h a v e r o b u st ri s k m a n a g e m e nt i n 
pl a c e t o h a n dl e a n d miti g at e 
t h e s e ri s k s. 

I n 2 0 1 8, t h e P P F w a s a c o r e 
p a rti ci p a nt i n t h e W o r k a n d P e n si o n s 
S el e ct C o m mitt e e’ s h e a ri n g s o n t h e 
D efi n e d B e n efit W hit e P a p e r. W e 
b eli e v e t h e r e a r e o p p o rt u niti e s t o 

Ar n ol d W a g n er O B E 
C h air of t h e B o ar d 
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str e n gt h e n t h e D B p e n si o n s r e gi m e, 
a n d w e h o p e a P e n si o n s Bill c a n b e 
i ntr o d u c e d i n P arli a m e nt i n t h e n e ar 
f ut ur e. W e l o o k f or w ar d t o w or ki n g 
wit h t h e D e p art m e nt f or W or k a n d 
P e n si o n s ( D W P), a n d T h e P e n si o n s 
R e g ul at or ( T P R), t o r ei nf or c e m e m b er 
pr ot e cti o n s. 

O ur r ol e i s, e s s e nti all y, t o pr o vi d e 
s e c urit y t o m e m b er s of D B p e n si o n 
s c h e m e s. T h e r e a s s ur a n c e a n d 
pr ot e cti o n w e pr o vi d e g o e s a l o n g 
w a y t o i m pr o v e t h e o utl o o k f or 
s c h e m e m e m b er s w h o s e e m pl o y er i s 
i n diffi c ult y. Wit h o ut t h e P P F, p e o pl e 
w h o h a d b uilt u p t h eir p e n si o n 
b e n efit s o v er t h eir e ntir e w or ki n g 
li v e s c o ul d h a v e b e e n l eft wit h 
n ot hi n g. It m u st n ot b e f or g ott e n t h at 
P P F c o m p e n s ati o n i s al m o st al w a y s 
s u b st a nti all y m or e t h a n m e m b er s 
w o ul d h a v e r e c ei v e d if t h e y si m pl y 
r e c ei v e d a s h ar e of w h at w a s l eft i n 
t h eir s c h e m e w h e n t h eir c o m p a n y 
b e c a m e i n s ol v e nt. 

W e t a k e o ur r e s p o n si biliti e s e xtr e m el y 
s eri o u sl y a n d, d e s pit e o ur c o nti n u e d 
s u c c e s s, w e will n e v er gr o w 
c o m pl a c e nt. R e c o g ni si n g t h e s e 
r e s p o n si biliti e s, w e c h o o s e t o e m ul at e 
b e st pr a cti c e i n g o v er n a n c e a n d 
r e g ul ati o n. F or t hi s r e a s o n, w e ar e 
e m b e d di n g t h e S e ni or M a n a g er s a n d 
C ertifi c ati o n R e gi m e, cl arif yi n g a n d 
e n h a n ci n g p er s o n al a c c o u nt a bilit y 
a n d t h e r e s p o n si biliti e s of s e ni or 
m a n a g er s wit hi n t h e P P F. 

W e will c o nti n u e t o d eli v er 
eff e cti v el y a n d effi ci e ntl y o n 
o ur mi s si o n 

I e x pr e s s m y a p pr e ci ati o n t o m y 
f ell o w B o ar d m e m b er s a n d t h a n k 
e a c h of t h e m f or t h eir d e di c ati o n a n d 
c o m mit m e nt t o t h e P P F. E arli er t hi s 
y e ar, R o s e m ar y Hil ar y r e a c h e d t h e 
e n d of h er t er m at t h e P P F. R o s e m ar y 
h a s m a d e a n i m p ort a nt c o ntri b uti o n 
t o t h e P P F B o ar d, p arti c ul arl y i n t h e 
ar e a of ri s k m a n a g e m e nt. W e wi s h 
h er w ell, a n d c o nti n u e d s u c c e s s, i n 
t h e f ut ur e. 

T h e f ut ur e will, n o d o u bt, bri n g n e w 
c h all e n g e s a n d w e h a v e t h e p e o pl e, 
t h e pr o c e s s e s a n d g o v er n a n c e t o 
f a c e t h o s e c h all e n g e s a s a t e a m, wit h 
pr of e s si o n ali s m a n d d e di c ati o n. A s a 
r e s ult, I b eli e v e o ur st a k e h ol d er s c a n 
r et ai n t h eir c o nfi d e n c e t h at w e will 
c o nti n u e t o d eli v er, eff e cti v el y a n d 
effi ci e ntl y, o n o ur mi s si o n. 

A r n ol d W a g n e r O B E 
C h air of t h e B o a r d 
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C hi ef E x e c uti v e’s r e vi e w 

2 0 1 8/ 1 9 h a s b e e n a c h all e n gi n g b ut s u c c e s sf ul y e ar at t h e P P F. W e h a v e 
b e at e n o ur t ar g et e d t hr e e y e ar i n v e st m e nt r et ur n s, l a u n c h e d o ur n e w 
w e b sit e a n d a c hi e v e d hi g h m e m b er s ati sf a cti o n r e s ult s at 9 7 p er c e nt. W e 
al s o br o u g ht F A S m e m b er s er vi c e s i n - h o u s e, gi vi n g 1 5 0, 0 0 0 F A S m e m b er s 
t h e o p p ort u nit y t o e nj o y t h e s a m e hi g h q u alit y s er vi c e a s P P F m e m b er s. 

Oli v er M orl e y 
C hi ef E x e c uti v e 

T h e P P F c o n ti n u e s t o b e i n g o o d 
fi n a n ci al s h a p e, w ell p o si ti o n e d 
f o r t h e f u t u r e. O u r i n v e s t m e n t 
p e r f o r m a n c e f o r t h e y e a r h a s 
b e e n s t r o n g, i n t h e f a c e o f 
s u b s t a n ti al m a r k e t v ol a tili t y, 
a n d o u r f u n di n g s t r a t e g y i s o n 
t r a c k d e s pi t e t h e l a r g e s t cl ai m i n 
t h e P P F’ s hi s t o r y. O u r p r o b a bili t y 
o f s u c c e s s s t a n d s a t 8 9 p e r c e n t, 
w hi c h m e a n s w e w o ul d m e e t o u r 
f u n di n g t a r g e t i n 8 9 p e r c e n t o f 
f u t u r e s c e n a ri o s. W e h a v e al s o 
n e a rl y c o m pl e t e d o u r c u r r e n t 
i n v e s t m e n t i n s o u r ci n g 
p r o g r a m m e. O u r s u c c e s s f ul 
i n v e s t m e n t p e r f o r m a n c e a t 
r el a ti v el y l o w c o s t i s p a r tl y d u e 
t o t hi s n e w m o d el. 

O n e of o ur m ai n s o ur c e s of f u n di n g 
i s t h e P P F l e v y. B a s e d o n t h e o v e r all 
ri s k a s s o ci at e d wit h U K D B p e n si o n 
s c h e m e s, w e p r o vi d e c o n si d e r a bl e 
v al u e c o m p a r e d wit h ot h e r p ot e nti al 
m et h o d s of i n s uri n g t h e i n d u st r y a s 
a w h ol e. O n b al a n c e, w e b eli e v e o ur 
l e v y p a y e r s u n d e r st a n d t h e w o rt h of 
P P F p r ot e cti o n a n d w e w a nt t h e m t o 
b e a bl e t o p a y t h e l e v y a s si m pl y a s 
p o s si bl e. T hi s y e a r w e h el d o ur 
i n a u g ur al S M E F o r u m t o b ett e r 
u n d e r st a n d t h e n e e d s of s m all a n d 
m e di u m- si z e d e m pl o y e r s w h o p a y 
o ur l e v y. 
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W e h a v e c o n si st e ntl y t a k e n a t o u g h 
st a n c e t o m a xi mi s e r et ur n s f o r D B 
p e n si o n s c h e m e s i n t h e e v e nt of 
i n s ol v e n c y. W e h a v e al s o f urt h e r 
d efi n e d o ur g ui d a n c e f o r i n s ol v e n c y 
p r a ctiti o n e r s t o a d d cl a rit y. 

A k e y f o c u s of t h e y e a r h a s b e e n 
i m pl e m e nti n g t h e j u d g m e nt i n t h e 
C o urt of J u sti c e of t h e E ur o p e a n 
U ni o n ( CJ E U) t h at s ai d t h at o ur 
m e m b e r s s h o ul d r e c ei v e at l e a st 5 0 
p e r c e nt of t h e v al u e of t h eir a c c r u e d 
ol d a g e p e n si o n i n t h e e v e nt of 
e m pl o y e r i n s ol v e n c y. W e h a v e m a d e 
i n c r e a s e d p a y m e nt s t o P P F a n d F A S 
m e m b e r s m o st si g nifi c a ntl y aff e ct e d 
b y t h e r uli n g. W e e x p e ct t o h a v e 
p ai d t h e m aj o rit y of m o st i m p a ct e d 
m e m b e r s b y t h e e n d of t h e s u m m e r. 

T ur ni n g o ur f o c u s i n w a r d, w e h a v e 
r e c e ntl y b e e n l o o ki n g at w h at m a k e s 
u s w h o w e a r e, a n d h o w o ur v al u e s 
a n d c ult ur e c a n ali g n wit h o ur 
o bj e cti v e s a s a n o r g a ni s ati o n. T hi s 
y e a r w e l a u n c h e d o ur Di v e r sit y a n d 
I n cl u si o n st r at e g y w hi c h will n ot o nl y 
all o w u s t o r e c r uit a n d r et ai n a 
di v e r s e p o ol of t al e nt t h at r efl e ct s 
t h e c o m m u niti e s i n w hi c h w e 
o p e r at e, b ut al s o h el p u s t o a s k 
diffi c ult q u e sti o n s of o ur s el v e s o n 
h o w t o i m p r o v e. W e h a v e c o nti n u e d 
o ur eff o rt s t o b e a n e m pl o y e r of 
c h oi c e i n a n u m b e r of w a y s a n d a r e 
p r o u d t h at t h e t r ai ni n g w e off e r w a s 
r e c o g ni s e d i n t h e Pr of e s si o n al 
P e n si o n s Ri si n g St a r s A w a r d s. 

W e h a v e a b o ut 4 0 0, 0 0 0 m e m b e r s 
a n d £ 3 2 billi o n i n a s s et s a n d w e a r e 
at a pi v ot al p oi nt i n o ur e v ol uti o n. I n 
A p ril 2 0 1 9 w e l a u n c h e d o ur st r at e gi c 
pl a n f o r t h e n e xt t h r e e y e a r s, 
i nt r o d u ci n g a n e w st r at e g y t o m e et 
t h e d e m a n d s of o ur st a k e h ol d e r s 
a n d e n a bl e u s t o m a n a g e t h e s c al e 
of m e m b e r s a n d a s s et s w e will t a k e 
o n. O ur st e a d y i n v e st m e nt a n d 
f u n di n g a p p r o a c h o v e r t h e c o mi n g 
y e a r s will h el p u s t o e n s ur e t h at w e 
c a n p r o vi d e a s e c ur e r etir e m e nt a n d 
g r e at s e r vi c e f o r e xi sti n g a n d f ut ur e 
m e m b e r s. D e s pit e si g nifi c a nt 
v ol atilit y a n d c o nti n u e d u n c e rt ai nt y, 
w e a r e c o nfi d e nt w e c a n a c hi e v e o ur 
mi s si o n a n d l o o k f o r w a r d t o t h e 
e x citi n g n e w c h a pt e r a h e a d. 

Oli v e r M o rl e y 
C hi ef E x e c uti v e 

8 9 % 

£ 3 2 b n 

Pr o b a bilit y of 
r e a c hi n g o ur 
f u n di n g o bj e cti v e 

i n a s s et s 
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P P F at a gl a n c e 

W e u s e t h e f oll o wi n g k e y m e a s ur e s 
t o m o nit or o ur a cti viti e s. 

P P F r e s er v e s 

I n v e st m e nt r et ur n 

F u n di n g R ati o 

2 0 1 8 

£ 6. 7 b n 

£ 6. 1 b n 
2 0 1 9 

3. 2 % 
2 0 1 7/ 1 8 

5. 2 % 
2 0 1 8/ 1 9 

2 0 1 8 

1 2 2. 8 % 
2 0 1 9 

1 1 8. 6 % 

8 9 % 
2 0 1 9 

P r o b a bilit y of s u c c e s s 

9 1 % 
2 0 1 8 
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3. 2 % 
2 0 1 7/ 1 8 

P P F m e m b e r s 

F A S m e m b e r s 

M e m b er s i n P P F 
a s s e s s m e nt 

N e w m e m b er s tr a n sf er r e d 

2 0 1 8/ 1 9 

1 7, 1 1 9 

2 4 9, 1 5 9 

1 4 9, 5 2 2 

2 0 1 7/ 1 8: 6, 0 5 7 

1 5 0, 0 4 3 

9 8 % 
P P F l e v y c oll e ct e d b y 
e n d of D e c e m b er 

P P F b e n efit s p ai d 

£ 7 7 5 m 
2 0 1 8/ 1 9 

2 0 1 7/ 1 8: £ 7 2 5 m 

£ 5 6 1 m 
2 0 1 8/ 1 9 

2 0 1 7/ 1 8: £ 5 3 7 m 

P P F l e v y c oll e ct e d 

2 0 1 8/ 1 9 

C o st p er m e m b er 
p er y e ar 

A s s et s 
u n d e r m a n a g e m e nt 

2 0 1 7/ 1 8: £ 6 3 

£ 6 2 £ 3 2 b n 

2 0 1 8: £ 3 0 b n 

2 0 1 9 
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W h at w e a c hi e v e d i n 2 0 1 8/ 1 9 

O ur mi s si o n i s t o p a y t h e ri g ht 
p e o pl e t h e ri g ht a m o u nt at t h e ri g ht 
ti m e. F or t h e y e ar 2 0 1 8/ 1 9 o ur 
str at e g y f o c u s e d o n 1 1 K e y 
P erf or m a n c e I n di c at or s ( K PI s). 

A s s e s si n g a n d m a n a gi n g o ur ri s k s i s 
cr u ci al if w e ar e t o s u c c e e d i n o ur 
mi s si o n. W e h a v e a r o b u st ri s k 
m a n a g e m e nt fr a m e w or k t o e n a bl e 
u s t o d o t hi s. 

O ur l o n g -t er m a m biti o n i s t o b e 
fi n a n ci all y s elf-s uffi ci e nt b y o ur 
f u n di n g h ori z o n. 

E x c ell e nt c u st o m er s er vi c e i s at t h e 
h e art of e v er yt hi n g w e d o a n d it i s 
e s s e nti al t h at o ur m e m b er s a n d 
l e v y p a y er s tr u st u s t o f ulfil o ur 
c or e mi s si o n. 

M e et o ur f u n di n g t ar g et 
t hr o u g h pr u d e nt a n d 
eff e cti v e m a n a g e m e nt 
of o ur b al a n c e s h e et 

D eli v er e x c ell e nt c u st o m er 
s er vi c e s t o o ur m e m b er s, 
l e v y p a y er s a n d ot h er 
st a k e h ol d er s 

P ur s u e o ur mi s si o n wit hi n 
a hi g h c ali br e fr a m e w or k of 
ri s k m a n a g e m e nt 

W e b eli e v e o ur s u c c e s s i s b a s e d 
o n t h e f o u n d ati o n s of p e o pl e, 
c o m m u ni c ati o n s, effi ci e n c y 
a n d eff e cti v e n e s s. 

F o u n d ati o n s 
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 P e rf o r m a n c e a g ai n s t o u r o bj e c ti v e s 

T h e ri s k s a s s o ci at e d wit h t h e s e o bj e cti v e s a r e d e s c ri b e d 
i n t h e A c c o u nt a bilit y R e p o rt. 

2 0 1 8/ 1 9 K e y P erf or m a n c e I n di c at or E n d of y e ar p erf or m a n c e 

A c hi e v e d 

A c hi e v e d 

A c hi e v e d 

A c hi e v e d 

A c hi e v e d 

A c hi e v e d 

A c hi e v e d 

1 M o nit o r if p r o b a bilit y of s u c c e s s f all s b el o w 
8 9 p e r c e nt. 

6 D o c u m e nt ati o n f o r k e y c o nt r ol s a n d p r o c e s s e s 
r e vi e w e d a n d c o nfir m e d. 

3 P P F a n d F A S m e m b e r s’ s ati sf a cti o n o v e r 9 0 p e r c e nt. 

2 I n v e st m e nt c o nt ri b uti o n f r o m e x- L DI a s s et s i s g r e at e r 
t h a n LI B O R + 1. 8 p e r c e nt o v e r t h r e e y e a r s. 

7 E xt e r n al a u dit of L o n g T e r m Ri s k M o d el ( L T R M) 
wit h o pti o n s f o r t h e n e xt p h a s e d efi n e d. 

4 M e m b e r d at a a c c ur a c y o v e r 9 5 p e r c e nt. 

5 O v e r 9 5 p e r c e nt of l e v y i n v oi c e d b y D e c e m b e r 2 0 1 8. 

A c hi e v e d 

A c hi e v e d 

O ur e m pl o y e e e n g a g e m e nt s ur v e y f o u n d 
t h at 7 5 p er c e nt of o ur e m pl o y e e s w o ul d 
r e c o m m e n d t h e P P F a s a gr e at pl a c e t o w or k. 
W hil e t hi s i s l o w er t h a n o ur t ar g et, it i s a 
hi g h s c or e a g ai n st e xt er n al b e n c h m ar k s a n d 
w e ar e l o o ki n g t o i m pr o v e it n e xt y e ar. 

A c hi e v e d 

8 O v er 8 5 p er c e nt of e m pl o y e e s w o ul d r e c o m m e n d 
t h e P P F a s a gr e at pl a c e t o w or k t o f a mil y a n d fri e n d s. 

1 1 E st a bli s h, o n b u d g et, a n i n- h o u s e, m ulti- c h a n n el F A S 
m e m b er s er vi c e s o p er ati o n, wit h c u st o m er s ati sf a cti o n 
o v er 9 0 p er c e nt. 

9 O v er 8 0 p er c e nt of st a k e h ol d er s ar e cl e ar o n o ur o bj e cti v e s 
a n d ar e c o nfi d e nt i n o ur a bilit y t o a c hi e v e t h e m. 

1 0 Cr e at e a Di v er sit y a n d I n cl u si o n m e a s ur e a n d p u bli s h it. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
M a n a gi n g t h e v al u e of t h e f u n d 

W e e x p e ct c h all e n gi n g 
ti m e s a h e a d b ut w e ar e 
c o nfi d e nt o ur str at e g y will 
k e e p t h e P P F o n c o ur s e t o 
a c hi e v e it s f u n di n g t ar g et 

O u r f u n di n g s t r a t e g y 

O ur ulti m at e p ri o rit y i s t o p a y all of 
o ur c ur r e nt a n d f ut ur e m e m b e r s f o r 
t h e r e st of t h eir li v e s. 

I n o r d e r t o d o t hi s, w e c h a r g e a l e v y 
o n eli gi bl e p e n si o n s c h e m e s a n d 
s e e k t o g e n e r at e r et ur n s o n t h e 
a s s et s w e h ol d. 

T o h el p k e e p t h e c o st s t o l e v y p a y e r s 
st a bl e, w e m o d el o ur f u n di n g o v e r 
t h e l o n g t e r m t o w a r d s a n a s s u m e d 
p oi nt i n ti m e w hi c h w e c all o ur 
f u n di n g h o ri z o n. 

F o r m o d elli n g p ur p o s e s, w e a s s u m e 
at t h e h o ri z o n t h at w e will h a v e 
a c c u m ul at e d s uffi ci e nt r e s e r v e s 
t o p r ot e ct u s a g ai n st a d v e r s e 
e x p e ri e n c e a n d will wi s h t o h a v e 
littl e r eli a n c e o n l e v y o r 
r et ur n- s e e ki n g a s s et s t o b uil d 
f urt h e r r e s e r v e s. 

P r o b a bilit y of s u c c e s s 

P r o b a bili t y o f s u c c e s s 

T h e m e a s ur e w e u s e t o m o nit o r 
p r o g r e s s t o w a r d s o ur f u n di n g t a r g et 
i s o ur p r o b a bilit y of s u c c e s s. T hi s 
n o w st a n d s at 8 9 p e r c e nt, w hi c h 
m e a n s t h at w e w o ul d m e et o ur 
f u n di n g t a r g et t o h a v e a m a r gi n of at 
l e a st 1 0 p e r c e nt at t h e f u n di n g 
h o ri z o n i n 8 9 p e r c e nt of t h e 
s c e n a ri o s w e h a v e m o d ell e d. 

Li k e a n y c o m pl e x m o d elli n g e x e r ci s e, 
o ur p r oj e cti o n s a r e s u bj e ct t o 
si g nifi c a nt u n c e rt ai nt y a n d o ur 
s u c c e s s ulti m at el y d e p e n d s o n s o m e 
i nfl u e n c e s o ut si d e of o ur c o nt r ol. 
O ur f o c u s a s a b u si n e s s i s t o 
p r u d e ntl y m a n a g e all of t h e f a ct o r s 
wit hi n o ur c o nt r ol a n d o ur m ai n ai m 
i s t o m a n a g e o ur b al a n c e s h e et 
eff e cti v el y. At t hi s st a g e of o ur 
e v ol uti o n, a n 8 9 p e r c e nt p r o b a bilit y 
i n di c at e s a hi g h l e v el of c o nfi d e n c e 
t h at w e r e m ai n o n t r a c k t o m e et o ur 
f u n di n g t a r g et. 

Pr
o
ba

bil
it

y 
of 

s
uc

ce
ss

 (
%)

9 1 

8 9 

A s at Eli gi bl e P P F CJ E U F ut ur e L e v y Ti m e t o A s at 

3 1 M ar c h u ni v er s e f u n di n g j u d g m e nt  e x p e ct ati o n s  r e d u cti o n h ori z o n 3 1 M ar c h 

2 0 1 8 2 0 1 9 

T h e c h a rt i n di c at e s t h e m ai n 
c h a n g e s o v e r t h e p a st y e a r. T h e 
m o st si g nifi c a nt dri v e r s a r e i n o ur 
vi e w of w h at t h e f ut ur e h ol d s: a 
c o m bi n ati o n of u p d at e d e c o n o mi c, 
a n d ot h e r a s s u m pti o n s. T h e 
p r oj e cti o n s al s o r efl e ct a l o w e r 
eff e ct of l e v y c oll e cti o n b a s e d o n t h e 
e sti m at e w e p u bli s h e d i n a ut u m n 
2 0 1 8. A ct u al c oll e cti o n s i n t h e f ut ur e 
d e p e n d o n a r a n g e of f a ct o r s a n d 
t h e r ef o r e c a n n ot b e a c c ur at el y 
p r e di ct e d. T h e m o d el r efl e ct s t h e 
l o n g-t e r m i m p a ct of t h e a cti o n s w e 
h a v e t a k e n s o f a r. 

It c a n al s o b e s e e n t h at t h e r e i s a n 
off s etti n g eff e ct of t h e i m p r o v e m e nt 
i n o ur o w n f u n di n g p o siti o n. T hi s i s 
n ot i m m e di at el y o b vi o u s i n t h e 
fi n a n ci al st at e m e nt s a s o ur r e p o rt e d 
r e s e r v e l e v el s h a v e f all e n d uri n g t h e 
y e a r. T h e r e a s o n f o r t hi s i s t h e cl ai m 
f r o m t h e K o d a k P e n si o n Pl a n N o. 2 
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W e n e e d t o h a v e a hi g h 
l e v el of c o nfi d e n c e t h at w e 
will h a v e t h e f u n d s t o p a y 
o ur m e m b er s. 

( K P P 2, s e e p a g e 4 6) w hi c h i s 
r efl e ct e d i n o ur a c c o u nt s i n t h e 
c ur r e nt y e a r b ut w a s alr e a d y 
a nti ci p at e d i n o ur l o n g-t e r m 
p r oj e cti o n at M a r c h 2 0 1 8. 

Fi n all y, it c a n b e s e e n t h at si n c e w e 
a r e o n e y e a r cl o s e r t o o ur e x p e ct e d 
f u n di n g h o ri z o n, t h e r e i s l e s s ti m e t o 
r e c o v e r f r o m a n y p o s si bl e a d v e r s e 
d e v el o p m e nt. 

O u r f u n di n g r a ti o 

At 3 1 M a r c h 2 0 1 9 o ur f u n di n g r ati o 
st o o d at 1 1 8. 6 p e r c e nt. T hi s i s a 
4. 2  p e r c e nt a g e p oi nt d e c r e a s e 
c o m p a r e d t o t h e s a m e p oi nt i n 2 0 1 8 
a n d i s, f o r t h e m o st p a rt, a r e s ult of 
t h e li a biliti e s w e h a v e t a k e n o n f r o m 
t h e l a r g e st cl ai m o n t h e P P F t o d at e. 
A si d e f r o m K P P 2, cl ai m s l e v el s h a v e 
b e e n l o w e r t h a n u s u al t hi s y e a r. 

W e al s o t hi s y e a r t o o k o n a d diti o n al 
li a biliti e s r el at e d t o t h e CJ E U 
j u d g m e nt ( s e e p a g e 3 8). H o w e v e r 
t h e i n c r e a s e i n o ur li a biliti e s h a s 
b e e n p a rti all y off s et b y a r e d u cti o n 
i n l o n g e vit y a s s u m pti o n s, m e a ni n g 
o ur li a biliti e s a r e l o w e r t h a n t h e y 
w o ul d h a v e b e e n ot h e r wi s e. 

W e n o w h a v e £ 3 2. 1 billi o n i n a s s et s, 
a n i n c r e a s e of £ 2. 2 billi o n o v e r t h e 
y e a r, wit h t ot al c o n s oli d at e d 
r e s e r v e s of £ 6. 1 billi o n, a d e c r e a s e 
of £ 0. 7 billi o n o v e r t h e y e a r. 

T h e r e d u cti o n i n o ur r e s e r v e s i s d u e 
t o t h e a d diti o n al li a biliti e s b r o u g ht 
b y K P P 2. O ur r e s e r v e s m e a n t h at w e 
c ur r e ntl y h a v e £ 6. 1 billi o n o v e r a n d 
a b o v e w h at w e e sti m at e i s n e e d e d 
t o p a y e v e r y c ur r e nt m e m b e r a n d 
t h eir d e p e n d a nt s t h eir f ull P P F 
b e n efit f o r lif e. T h e r e s e r v e s a r e 
t h e r e t o all o w u s t o f u n d f ut ur e 
cl ai m s o n t h e P P F. 

D e s pit e h a vi n g t h e s e r e s e r v e s, 
w e c a n n ot b e c o m pl a c e nt, a s m a n y 
of t h e s c h e m e s w e p r ot e ct a r e 
i n d efi cit. T h e a g g r e g at e d efi cit 
of t h e s e s c h e m e s a m o u nt e d 
t o £ 1 8 1. 1 billi o n at t h e e n d of 
M a r c h 2 0 1 9. T h e l a r g e st ri s k w e 
f a c e i s a r u n of v e r y l a r g e cl ai m s. 
I n e xt r e m e a d v e r s e s c e n a ri o s 
f ut ur e cl ai m s c o ul d b e w ell a b o v e 
o ur c ur r e nt r e s e r v e s. 

O ur f u n di n g st r at e g y ai m s t o 
m a n a g e t h e i m p a ct of t hi s ri s k a n d 
t o e n a bl e u s t o b e s elf- s uffi ci e nt 
aft e r o ur h o ri z o n. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
M a n a gi n g t h e v al u e of t h e f u n d 

L o n g- t e r m e x p e n di t u r e t r e n d s 

O ur c o st s a r e a c c o u nt e d f o r i n t h r e e 
f u n d s a s e x pl ai n e d o n p a g e 1 0 2 a n d 
f urt h e r a n al y s e d o n p a g e s 1 2 7- 1 2 8. 
T ot al e x p e n dit ur e o v e r t h e l a st fi v e 
y e a r s, a n d pl a n n e d o v e r t h e n e xt 
t w o, i s s h o w n i n t h e t a bl e b el o w. 

T ot al e x p e n dit ur e i s e x p e ct e d t o 
i n c r e a s e f oll o wi n g g r o wt h i n P P F 
m e m b e r s hi p a n d a s s et s u n d e r 
m a n a g e m e nt. T h e i n c r e a s e i n c o st s 
i s e x p e ct e d t o b e c o nt ai n e d t h r o u g h 
effi ci e n ci e s g ai n e d i n o ur o p e r ati o n s, 
a s s et o ut i n o ur St r at e gi c Pl a n. 

L o n g -t e r m e x p e n dit u r e t r e n d s 

G e t ti n g t h e b e s t v al u e f r o m 
o u r o p e r a ti o n s 

W e c o n st a ntl y ai m t o i m p r o v e o ur 
o p e r ati n g c o st s b y s e e ki n g 
effi ci e n ci e s w h e r e p o s si bl e. T h e 
e v ol uti o n of t h e P P F h a s s e e n u s 
i n s o ur c e a n u m b e r of f u n cti o n s, 
i n cl u di n g p a rt s of o ur i n v e st m e nt 
m a n a g e m e nt a n d m e m b e r s e r vi c e s, 
a s w ell a s s m all e r o p e r ati o n s. W e 
t e n d t o b ri n g f u n cti o n s i n- h o u s e if 
w e c a n i m p r o v e o ur c o nt r ol a n d 
fl e xi bilit y – t h e r e i s, of c o ur s e, a n 
effi ci e n c y s a vi n g t o b e m a d e aft e r 
t h e i niti al i n v e st m e nt. 

I n s o ur ci n g o ur k e y o p e r ati o n s m a k e s 
t h e o r g a ni s ati o n m o r e s u st ai n a bl e 
f o r t h e l o n g t e r m. T h e P P F i s a 
u ni q u e o r g a ni s ati o n, p e rf o r mi n g 
s e v e r al hi g hl y s p e ci ali s e d f u n cti o n s, 
s o off-t h e- s h elf m o d el s a r e n ot 
al w a y s s uit a bl e. A s w e c o nti n u e t o 
g r o w w e n e e d c o m pl et e c o nt r ol of 
m a n y of t h e s e f u n cti o n s s o t h at w e 
c a n a d a pt q ui c kl y, o pti m all y m a n a g e 
t h e f u n d a n d p r o vi d e t h e b e st 
p o s si bl e s e r vi c e. B ut w e o nl y b ri n g 
b u si n e s s f u n cti o n s i n- h o u s e w h e n it 
i s i n t h e i nt e r e st s of o ur m e m b e r s 
a n d l e v y p a y e r s, a n d w h e n w e a r e 
a s s ur e d w e a r e c a p a bl e of t a ki n g o n 
t h e a d diti o n al w o r k, r e s p o n si biliti e s 
a n d ri s k s. 

2 0 1 5 
£ m 

2 0 1 6 
£ m 

2 0 1 7 
£ m 

2 0 1 8 
£ m 

2 0 1 9 
£ m 

Pl a n * 
2 0 2 0 

£ m 

Pl a n * 
2 0 2 1 

£ m 

P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 1 2 8. 8 1 4 4. 9 1 9 1. 0 1 8 7. 8 1 8 8. 6 1 9 3. 6 2 0 2. 6 

P P F A d mi ni st r ati o n F u n d 2 0. 8 1 7. 6 1 4. 2 1 3. 9 1 3. 1 1 6. 2 1 5. 8 

F A S A d mi ni st r ati o n F u n d 8. 2 6. 4 7. 9 8. 8 9. 1 8. 0 6. 1 

T o t al 1 5 7. 8 1 6 8. 9 2 1 3. 1 2 1 0. 5  2 1 0. 8 2 1 7. 8 2 2 4. 5 

*  E x cl u d e s i n v e st m e nt t r a n s a cti o n f e e s ( 2 0 1 9: £ 6. 4 milli o n). 
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W e bri n g b u si n e s s 
f u n cti o n s i n - h o u s e w h e n it 
i s i n t h e i nt er e st s of o ur 
m e m b er s a n d l e v y p a y er s 

Li a bilit y - d ri v e n i n v e st m e nt ( L DI) 

W e i n v e st a p o rti o n of o ur a s s et s t o m at c h/ h e d g e o ur li a biliti e s t o p a y b e n efit s t o m e m b e r s i n t h e f ut ur e, 
i n v e sti n g i n a s s et s w h o s e v al u e i s dri v e n b y t h e s a m e f a ct o r s a s o ur li a biliti e s. 

W e c h o o s e a s s et s w hi c h 
c h a n g e i n li n e wit h i nt er e st 
r at e s a n d i n f ati o n. 

Li a biliti e s A s s et s 

I nt er e st r at e m o v e s u p/ d o w n 

Si mil a r c h a n g e i n b ot h 

F ut ur e c o st 
of b e n e ft s 

p a y a bl e t o P P F 
m e m b er s 

I nt er e st r at e & 
i n f ati o n s w a p s 

B o n d s 

I nfl ati o n m o v e s u p/ d o w n 

T e v al u e of o ur li a biliti e s 
c a n i n cr e a s e or d e cr e a s e a s 
a r e s ult of c h a n g e s i n 
i n f ati o n a n d i nt er e st r at e s. 

I n v e s t m e n t p e r f o r m a n c e 

I n t h e l a st y e a r v ol atilit y i n 
i n v e st m e nt m a r k et s h a s i n c r e a s e d, 
wit h r et ur n s b ei n g m o r e c h all e n gi n g 
t h a n i n r e c e nt y e a r s. H o w e v e r, t h e 
i n v e st m e nt p e rf o r m a n c e at t h e P P F 
r e m ai n s st r o n g. W e r e m ai n o n t r a c k 
t o a c hi e v e o ur i n v e st m e nt o bj e cti v e 
of a s s et s o ut p e rf o r mi n g li a biliti e s b y 
1. 8  p e r c e nt o v e r t h e lif eti m e of 
t h e  P P F. 

T h e c o m bi n ati o n of o ur di v e r sifi e d 
i n v e st m e nt st r at e g y a n d li a bilit y-
dri v e n i n v e st m e nt p r o g r a m m e 
r e s ult e d i n p o siti v e i n v e st m e nt 
p e rf o r m a n c e f o r t h e y e a r, r et ur ni n g 
5. 2  p e r c e nt. D uri n g t h e y e a r, o ur L DI 
p r o g r a m m e h a s eff e cti v el y m at c h e d 
o ur li a biliti e s. 

C h a n g e s i n i nt er e st r at e s 
a n d i n f ati o n r e s ult i n si mil ar 
c h a n g e s i n b ot h o ur a s s et s 
a n d li a biliti e s. 

T h e l a r g e st c o nt ri b ut o r s t o 
p e rf o r m a n c e o v e r t h e l a st y e a r w e r e 
i nf r a st r u ct ur e, r e al e st at e, p u bli c 
e q uit y a n d o ur h y b ri d all o c ati o n. 
E m e r gi n g m a r k et d e bt p r o v e d t o b e 
o n e of t h e f e w m a r k et s c o nt ri b uti n g 
n e g ati v el y. O v e r t h e l a st t h r e e y e a r s 
all a s s et cl a s s e s h a v e p o siti v el y 
c o nt ri b ut e d t o p e rf o r m a n c e. O v e r 
t h e l a st d e c a d e t h e i n v e st m e nt 
p e rf o r m a n c e h a s s ur p a s s e d o ur 
e x p e ct ati o n s. O ur a p p r o a c h h a s 
b e e n c o n si st e ntl y t o o pti mi s e 
r et ur n s wit hi n o ur o v e r all ri s k 
a p p etit e w hi c h w e s et o ur s el v e s. 

W e a r e e x p e cti n g c h all e n gi n g ti m e s 
a h e a d b ut w e a r e c o nfi d e nt o ur 
st r at e g y will k e e p t h e P P F o n c o ur s e 
t o a c hi e v e it s f u n di n g t a r g et. 



4 7. 5 % 

R et ur n - s e e ki n g 
a s s et s 

R et ur n - s e e ki n g 

1 2. 5 % 

R et ur n - s e e ki n g 

a n d h e d gi n g 

H y bri d a s s et s 

4 0 % 

Gilt s a n d 
d eri v ati v e s 

L DI 

Li a bilit y - h e d gi n g A d diti o n al r et ur n 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
M a n a gi n g t h e v al u e of t h e f u n d 

B ri n gi n g o u r i n v e s t m e n t s 
i n- h o u s e 

W e a r e a p p r o a c hi n g t h e e n d of 
o ur c ur r e nt i n v e st m e nt i n s o ur ci n g 
p r oj e ct, w hi c h h a s b e e n a k e y f o c u s 
f o r t h e l a st fi v e y e a r s. I n s o ur ci n g h a s 
c o m pl et el y t r a n sf o r m e d t h e 
c a p a bilit y of o ur i n v e st m e nt 
o p e r ati o n. St a rti n g f r o m 2 0 1 7, w e 
n o w o p e r at e t h e m aj o rit y of o ur L DI 
p o rtf oli o i n- h o u s e, a n d o ur pl atf o r m 
h a s al s o all o w e d u s t o i n s o ur c e 
ot h e r i n v e st m e nt a cti viti e s o v e r t h e 
l a st y e a r, i n cl u di n g U K c r e dit a n d 
c a s h m a n a g e m e nt. W e n o w h a v e t h e 
e x p e rti s e a n d s y st e m s n e c e s s a r y t o 
r u n o ur i n v e st m e nt o p e r ati o n f o r 
o ur f ut ur e g r o wt h e x p e ct ati o n s. 

O u r a s s et s 

W e n o w h a v e c o m pl et e c o nt r ol of 
t h e p o rtf oli o, w hi c h all o w s u s t o 
r e a ct q ui c kl y a n d effi ci e ntl y t o 
m a r k et m o v e m e nt s, w hil e still 
a d h e ri n g t o st ri ct g o v e r n a n c e 
st a n d a r d s. 

T hi s r e s p o n si v e c a p a bilit y h a s 
p r o v e d e s s e nti al f o r m a n a gi n g t h e 
m a r k et v ol atilit y w e h a v e 
e x p e ri e n c e d si n c e e a rl y 2 0 1 8. W e 
c a n al s o h e d g e i n c o mi n g s c h e m e s 
m u c h m o r e r a pi dl y a n d a c c ur at el y 
w h e n w e k n o w t h e y a r e li k el y t o 
e nt e r t h e P P F, dr a m ati c all y r e d u ci n g 
t h e ti m e t hi s p r o c e s s w o ul d h a v e 
t a k e n u si n g t h e p r e vi o u s 
o ut s o ur c e d  m o d el. 

U K i n v e st m e nt g r a d e a s s et s 
wit h l o n g-t e r m st a bl e 

c a s h fl o w s 
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I n s o u r ci n g o u r c r e di t p o r t f oli o 

A n i m p o rt a nt p a rt of t h e i n s o ur ci n g 
p r oj e ct w a s t h e d e ci si o n t o d e v ot e a 
s p e cifi c p a rt of o ur i n v e st m e nt t e a m 
t o m a n a gi n g o ur c r e dit p o rtf oli o. 
T hi s e n c o m p a s s e s o ur h y b ri d a s s et s, 
i. e. t h o s e w hi c h h a v e b ot h li a bilit y-
h e d gi n g c h a r a ct e ri sti c s of st a bl e 
d efi n e d c a s h fl o w s, a n d e x c e s s 
r et ur n c h a r a ct e ri sti c s t h at 
c o nt ri b ut e t o t h e o v e r all i n v e st m e nt 
r et ur n t a r g et. W e b r o u g ht p a rt of 
t hi s p o rtf oli o i n- h o u s e d uri n g t h e 
y e a r, t o i m p r o v e t h e w a y w e m a n a g e 
ri s k a n d r e d u c e e xt e r n al m a n a g e r 
f e e s. 

W e h a v e i n s o ur c e d t h e m a n a g e m e nt 
of li st e d c o r p o r at e b o n d s b ut 
c o nti n u e t o utili s e t h e st r e n gt h s of 
o ur e xt e r n al m a n a g e r s t o o ri gi n at e 
a n d m a n a g e p ri v at e a s s et s. 

S t r u c t u ri n g o u r p o r t f oli o s 

D uri n g t h e p a st y e a r w e h a v e m a d e 
s o m e alt e r ati o n s t o t h e st r u ct ur e of 
o ur r et ur n- s e e ki n g p o rtf oli o s. Fir stl y, 
w e h a v e t a k e n a cti o n t o r e d u c e t h e 
m a r k et s e n siti vit y of o ur e q uit y 
p o rtf oli o. Alt h o u g h o ur e q uit y 
b e n c h m a r k r e m ai n s a r el ati v el y 
l o w- ri s k o n e, o ur a cti o n s h a v e 
f urt h e r r e d u c e d t h e s e n siti vit y of t h e 
P P F’ s p o rtf oli o t o v ol atilit y i n gl o b al 
st o c k  m a r k et s. 

S e c o n dl y, w e h a v e u n d e rt a k e n a 
f u n d a m e nt al r e vi e w of t h e F u n d’ s 
e x p o s ur e t o a b s ol ut e r et ur n b o n d s 
a n d Gl o b al T a cti c al A s s et All o c ati o n. 
W e h a v e r e st r u ct ur e d t h e p o rtf oli o 
t o all o c at e e x p o s ur e t o a wi d e r 
r a n g e of f u n d m a n a g e r s, e a c h wit h a 
diff e r e nt a p p r o a c h, wit h t h e ai m of 
p r o d u ci n g a g g r e g at e d r et ur n s 
u n c o r r el at e d wit h t h e r e st of t h e 

P P F’ s p o rtf oli o. Wit h m a n y 
c o n v e nti o n al a s s et cl a s s e s off e ri n g 
r el ati v el y s u b d u e d p r o s p e ct s, i n o ur 
vi e w, t h e a bilit y t o p r o d u c e r et ur n s 
i n ot h e r w a y s i s li k el y t o b e c o m e 
i n c r e a si n gl y v al u a bl e. 

T h e l a st p a rt of o ur i n v e st m e nt 
o p e r ati o n t o b e i n s o ur c e d c ur r e ntl y 
will b e f o r ei g n e x c h a n g e, w hi c h will 
b e c o m pl et e d i n 2 0 1 9/ 2 0. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
M a n a gi n g t h e v al u e of t h e f u n d 

“ Wit h m a n y c o n v e nti o n al 
a s s et cl a s s e s off eri n g 
r el ati v el y s u b d u e d 
pr o s p e ct s, t h e a bilit y t o 
pr o d u c e r et ur n s i n ot h er 
w a y s will b e c o m e 
i n cr e a si n gl y v al u a bl e” 

I a n S c ott, 

H e a d of I n v e st m e nt Str at e g y 

H or n s e a 
Pr oj e ct O n e 

I n 2 0 1 8 w e w o r k e d wit h L e g al a n d 
G e n e r al I n v e st m e nt M a n a g e m e nt 
t o fi n a n c e H o r n s e a Pr oj e ct O n e off 
t h e c o a st of E a st Y o r k s hir e. T hi s i s 
o n e of t h e w o rl d’ s l a r g e st off s h o r e 
wi n d f a r m p r oj e ct s a n d a c o r e 
p oli c y of t h e U K G o v e r n m e nt’ s 
Cl e a n G r o wt h St r at e g y. T h e U K h a s 
t h e m o st off s h o r e wi n d g e n e r ati o n 
b uilt a n y w h e r e i n t h e w o rl d, wit h 
a r o u n d 3 4 p e r c e nt of t h e gl o b al 
i n st all e d c a p a cit y. 

W h e n i n f ull o p e r ati o n, H o r n s e a 
Pr oj e ct O n e’ s p o w e r g e n e r ati o n 
will r e s ult i n a v oi d e d e mi s si o n s of 
m o r e t h a n 2. 8 milli o n t o n n e s of 
c a r b o n di o xi d e e a c h y e a r. T hi s i s 
e q ui v al e nt t o t h e a n n u al e mi s si o n s 
of a r o u n d 1. 5 milli o n c a r s. 

R e n e w a bl e s a r e a k e y a r e a of 
o p p o rt u nit y f o r t h e P P F. W e i n v e st 
a c r o s s a r a n g e of r e n e w a bl e 
e n e r g y i nf r a st r u ct ur e a s s et s f r o m 
wi n d t o s ol a r pl a nt s, s u p p o rti n g 
g o al s t o r e d u c e c a r b o n e mi s si o n s 
a n d w o r ki n g t o w a r d s t h e gl o b al 
g o al f o r a m o r e s u st ai n a bl e 
e n vir o n m e nt al f o ot p ri nt. 

P h ot o c r e dit: F r e d Ol s e n Wi n d c a r ri e r 
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R e s p o n si bl e I n v e s t m e n t 

A s a n a s s et o w n e r e q ui v al e nt i n si z e 
t o o n e of t h e U K’ s l a r g e st p e n si o n 
f u n d s, w e t a k e o ur r e s p o n si biliti e s 
s e ri o u sl y a n d b eli e v e w e h a v e a d ut y 
t o s et, a n d f oll o w, t h e b e st p r a cti c e 
a c r o s s t h e i n d u st ri e s i n w hi c h w e 
o p e r at e. W e a r e p a rti c ul a rl y f o c u s e d 
o n st r o n g g o v e r n a n c e a n d o v e r si g ht; 
i n a d e q u at e g o v e r n a n c e i s oft e n a 
f a ct o r i n s c h e m e s e nt e ri n g t h e P P F, 
t h e r ef o r e w e h a v e a p u bli c 
r e s p o n si bilit y t o e x e m plif y g o o d 
g o v e r n a n c e, o n b e h alf of o ur 
m e m b e r s a n d l e v y p a y e r s. 

W e a r e c o m mitt e d t o r e s p o n si bl e 
i n v e st m e nt ( RI) a c r o s s o ur p o rtf oli o 
a n d, a s a l o n g-t e r m, c r o s s-
g e n e r ati o n al i n v e st o r, it i s c riti c al 
t o c o n si d e r all p ot e nti al ri s k s o v e r 
t h e e ntir e ti m e h o ri z o n of o ur 
li a biliti e s. W e b eli e v e t h at i nt e g r ati n g 
m at e ri al e n vir o n m e nt al, s o ci al 
a n d g o v e r n a n c e ( E S G) ri s k s a n d 
s e e ki n g t o t a k e a d v a nt a g e of E S G 
o p p o rt u niti e s i n a r e s p o n si bl e w a y 
will p r ot e ct a n d e n h a n c e t h e v al u e of 
o ur a s s et s. 

T h e P P F h a s b e e n a si g n at o r y t o 
t h e U N- s u p p o rt e d Pri n ci pl e s of 
R e s p o n si bl e I n v e st m e nt ( P RI) si n c e 
2 0 0 7, a p pl yi n g t h e si x p ri n ci pl e s a s a 
st a n d a r d f o r i nt e g r ati n g E S G a c r o s s 
all a s s et cl a s s e s a n d m a r k et s i n 
w hi c h w e i n v e st. F u n d a m e nt all y, 
w e l o o k t o a c hi e v e t hi s t h r o u g h 
e n g a gi n g wit h a n d a d v a n ci n g t h e 
p r a cti c e s of o ur f u n d m a n a g e r s a n d 
u n d e rl yi n g i s s u e r s, r at h e r t h a n 
di v e sti n g. B e st p r a cti c e i n s o m e 
a s s et cl a s s e s i s s c a r c e o r still 
d e v el o pi n g, s o w e w o r k i n 
p a rt n e r s hi p wit h o ur f u n d m a n a g e r s 
t o e v ol v e p r o c e s s e s, a p pl yi n g 
o ur s el v e s w h e r e w e h a v e t h e m o st 
i nfl u e n c e. 

A s a l a r g e a n d g r o wi n g a s s et o w n e r, 
w e h a v e t h e o p p o rt u nit y t o 
e n c o ur a g e i m p r o v e m e nt s of E S G 
i nt e g r ati o n a c r o s s a di v e r s e r a n g e 
of a s s et cl a s s e s a n d st r at e gi e s. 

W e e n h a n c e d a n d f o r m ali s e d o ur RI 
f r a m e w o r k d uri n g t h e y e a r a n d h a v e 
b e e n a cti v e i n e n g a gi n g wit h 
i n d u st r y p e e r s t o a d v a n c e a n d 
e n c o ur a g e b e st p r a cti c e. F o r 
e x a m pl e, o ur H e a d of E S G, Cl air e 
C urti n, w a s a p p oi nt e d t o t h e P RI’ s 
I nf r a st r u ct ur e A d vi s o r y C o m mitt e e, 
a n d w e a r e s u p p o rti v e of t h e 
r e c o m m e n d ati o n s of t h e Fi n a n ci al 
St a bilit y B o a r d’ s T a s kf o r c e o n 
Cli m at e- R el at e d Fi n a n ci al 
Di s cl o s ur e s. W e h a v e st e p p e d u p 
o ur i n v ol v e m e nt i n a n u m b e r of 
i n v e st o r-l e d cli m at e- r el at e d 
c oll a b o r ati o n s a n d i niti ati v e s 
s p e cifi c all y, i n cl u di n g j oi ni n g t h e 
I n stit uti o n al I n v e st o r s G r o u p o n 
Cli m at e C h a n g e a n d Cli m at e 
A cti o n  1 0 0 +.  

R e s p o n si bl e i n v e st m e nt b eli ef s a n d g ui di n g p ri n ci pl e s 

T h e f r a m e w o r k i nt e g r at e s E S G 
ri s k s a n d o p p o r t u niti e s a c r o s s o u r 
b u si n e s s f u n c ti o n s, wit h a n e s s e nti al 
f o c u s o n ri s k m a n a g e m e nt. It 
e n c o m p a s s e s o u r p r o c e s s e s a n d 
p r o c e d u r e s, w hil e al s o f a cilit ati n g 
fi e xi bilit y  a n d  l o n g e vit y, t o e n a bl e  
u s t o k e e p p a c e wit h e v ol vi n g 
r e g ul ati o n i n t hi s s p a c e. 

G o v e r n a n c e 
a n d 

a c c o u nt a bilit y 

M et ri c s 
a n d 

t r a n s p a r e n c y 

Ri s k 
m a n a g e m e nt 

St r at e gi c 
di r e cti o n a n d 

p oli c y 

B uil d I m pl e m e nt 

L e ar n 
a n d 

i m pr o v e 

P r e p ar e 
a n d 

i n v ol v e 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
M a n a gi n g t h e v al u e of t h e f u n d 

R e n e w a bl e e n er g y 
i nf r a str u ct ur e i s a k e y 

ar e a of o p p ort u nit y 
f or t h e P P F. 

P ur n a B h u di a, H e a d of Cr e dit 



O ur a w ar d-
wi n ni n g 
i n v e st m e nt 
str at e g y 

O ur i n v e st m e nt t e a m pi c k e d u p t w o 
tr o p hi e s at t hi s y e ar’ s Alt er n ati v e 
I n v e st m e nt s I n stit ut e P e er-t o - P e er 
A w ar d s. P ur n a B h u di a (l eft) w o n i n 
t h e B e st U s e of Pri v at e D e bt c at e g or y, 
a n d Ti m R o b s o n, H e a d of Alt er n ati v e s 
( a b o v e) a n d hi s t e a m w o n Alt er n ati v e 
I n v e st m e nt s T e a m of t h e Y e ar. T e 
n o mi n ati o n s w er e p ut f or w ar d b y 
p e er s i n t h e i n v e st m e nt i n d u str y a n d 
p ut o ut t o v ot e. W e w er e d eli g ht e d 
t h e t e a m’ s a c hi e v e m e nt s w er e 
r e c o g ni s e d. O ur l o n g -t er m, l o w -ri s k 
i n v e st m e nt a p pr o a c h pl a y s a cr u ci al 
r ol e i n pr ot e cti n g t h e f ut ur e s of o ur 
m e m b er s. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
M a n a gi n g t h e v al u e of t h e f u n d 

T h a m e s 
Ti d e w a y T u n n el 

T h e T h a m e s Ti d e w a y T u n n el i s a n 
i n v e st m e nt i nt o L o n d o n’ s n e w s u p e r 
s e w e r, c ur r e ntl y u n d e r c o n st r u cti o n. 
T h e 2 5 k m ( 1 6 mil e s) s e w e r t u n n el u n d e r 
L o n d o n’ s ri v e r will p r e v e nt t e n s of 
milli o n s of t o n n e s of p oll ut e d w at e r f r o m 
e nt e ri n g t h e T h a m e s d uri n g h e a v y r ai n s. 

A s s e e n o n t h e B B C s e ri e s T h e Fi v e Billi o n 
P o u n d S u p e r S e w e r, t h e e xi sti n g 
Vi ct o ri a n s y st e m i s n ot bi g e n o u g h t o 
s e r v e t h e ei g ht milli o n p e o pl e li vi n g i n 
L o n d o n. T h e s e w e r will m a n a g e t h e 
e sti m at e d 3 9 milli o n t o n n e s of s e w a g e 
t h at e nt e r t h e ri v e r e a c h y e a r, i m p r o vi n g 
t h e ri v e r’ s e c ol o g y a n d w at e r q u alit y a n d 
r e d u ci n g fi o o d ri s k t o t h e c a pit al. 

T h e d e v el o p m e nt of T h a m e s Ti d e w a y 
T u n n el r e p r e s e nt s a n i n v e st m e nt i nt o a 
c o r e i nf r a st r u ct ur e a s s et. T h e ri s k li n k e d 
t o t h e c o n st r u cti o n p h a s e i s miti g at e d b y 
G o v e r n m e nt g u a r a nt e e s a n d a s m all 
r et ur n o n o ur i niti al i n v e st m e nt f r o m d a y 
o n e. Aft e r c o m pl eti o n t h e p r oj e ct will b e 
l e a s e d t o T h a m e s W at e r o n 1 2 5- y e a r 
c o n c e s si o n a n d will t h e r ef o r e g e n e r at e a 
st a bl e, l o n g-t e r m r et ur n. 

T hi s p r oj e ct gi v e s u s t h e c h a n c e t o d e pl o y 
a si z e a bl e e q uit y i n v e st m e nt, w hi c h, 
al o n g si d e t h e n u m e r o u s e n vir o n m e nt al 
a n d s o ci al b e n e ffit s, m a k e s t hi s a n 
att r a cti v e i n v e st m e nt f o r a f u n d of 
o ur si z e. 



T h e t h r e e li n e s of d ef e n c e a g ai n st ri s k 
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M a n a gi n g o u r ri s k s 

T h e bi g g e st ri s k f a ci n g t h e P P F i s t h e 
d efi cit s of t h e s c h e m e s w e p r ot e ct 
a n d t h e i m p a ct t h e y w o ul d h a v e o n 
o ur f u n di n g. 

T hi s i s t h e ri s k w hi c h w e e xi st t o 
a c c e pt, b ut it i s n ot u n d er o ur c o ntr ol. 
T h e P ur pl e B o o k 2 0 1 8 hi g hli g ht e d 
si g nifi c a nt ri s k i n t h e u ni v e r s e of 
D B p e n si o n s c h e m e s, d e s pit e a n 
i n c r e a s e i n t h e n et f u n di n g l e v el. 
N e a rl y t w o t hir d s of s c h e m e s a r e 
u n d e rf u n d e d, wit h t h e s e s c h e m e s 
s h o wi n g a t ot al d efi cit w hi c h w e 
e sti m at e h a s v a ri e d b et w e e n 
£ 1 3 7. 6 billi o n a n d £ 1 8 7. 6 billi o n 
b et w e e n 3 1 M a r c h 2 0 1 8 a n d 
3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

T h e P ur pl e B o o k al s o s h o w e d t h at 
t h e a v e r a g e l e n gt h of s c h e m e s’ 
f u n di n g r e c o v e r y pl a n s h a s r e m ai n e d 
hi g h at 7. 8 y e a r s. 

O ur ri s k f u n cti o n h a s a c o m pl et e 
o v e r vi e w of t h e o r g a ni s ati o n a n d all 
t h e ri s k s w e f a c e. F r o m t hi s 
f r a m e w o r k fl o w s d et ail e d ri s k 
m a n a g e m e nt a cti vit y t o e n s ur e w e 
m a n a g e a n d, w h e r e a p p r o p ri at e, 
miti g at e all o ur ri s k s a s 
c o m p r e h e n si v el y a s p o s si bl e. 

W e h a v e b e e n u n d e rt a ki n g w o r k t hi s 
y e a r t o m a k e s ur e o ur ri s k f u n cti o n 
i s st r u ct ur e d i n t h e b e st w a y t o 
p r ot e ct t h e P P F n o w a n d i n t h e 
f ut ur e. P a rt of t hi s w o r k i n cl u d e s 
d e v el o pi n g o ur ri s k m a n a g e m e nt 
f r a m e w o r k, u si n g t h e t h r e e li n e s of 
d ef e n c e st r u ct ur e ( s h o w n b el o w), 
a n d r e vi e wi n g o ur a p p r o a c h t o 
l o n g-t e r m m o d elli n g. 

W e h a v e p r o c e s s e s i n pl a c e f o r 
i d e ntif yi n g a n d m a n a gi n g i n ci d e nt s 
a s p a rt of o ur o p e r ati o n al r e sili e n c e 
p r o g r a m m e. 

B o a r d & B o a r d s u b  c o m mitt e e s 

E x e c uti v e C o m mitt e e 

R e s p o n si bl e f or t h e 
i d e nti fi c ati o n 

a n d m a n a g e m e nt of 
ri s k wit hi n 

ri s k a p p etit e 

Pr o vi d e s a d vi c e, s u p p ort, 
o v er si g ht, c h all e n g e a n d 

a s s ur a n c e i n r e s p e ct 
of g o v er n a n c e, ri s k a n d 

i nt er n al c o ntr ol 

Pr o vi d e s i n d e p e n d e nt 
a s s ur a n c e i n r e s p e ct 

of g o v er n a n c e, ri s k a n d 
i nt er n al c o ntr ol 

1 st li n e of d ef e n c e 2 n d li n e of d ef e n c e 3 r d li n e of d ef e n c e 

All B u si n e s s A r e a s 

Ri s k 

C o m pli a n c e & Et hi c s 

F o r c e r t ai n a cti viti e s 
ot h e r f u n cti o n s i n cl u di n g: 

A c t u a ri al Fi n a n ci al 
M a n a g e m e n t 

I nf o r m ati o n S e c u rit y 

I nt e r n al A u dit 

E x t e r n al A u dit 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
M a n a gi n g t h e v al u e of t h e f u n d 

B r e xi t s c e n a ri o pl a n ni n g 

U n d e r t h e v a ri o u s B r e xit s c e n a ri o s 
w e e x p e ct, t h e r e i s li k el y t o b e 
r el ati v el y littl e eff e ct o n t h e P P F’ s 
o w n o p e r ati o n s, b ut it i s c r u ci al f o r 
u s t o m a k e s ur e w e c a n c o nti n u e 
p a yi n g o ur m e m b e r s a n d m a n a gi n g 
o ur i n v e st m e nt s. W e h a v e c a r ri e d 
o ut e xt e n si v e w o r k t o u n d e r st a n d 
t h e p ot e nti al i m p a ct of a n o- d e al 
B r e xit, a n d v a ri o u s B r e xit s c e n a ri o s, 
a n d h a v e p r e p a r e d b y p utti n g 
miti g ati o n s i n pl a c e w h e r e p o s si bl e. 
T h e l o n g-t e r m e c o n o mi c i m pli c ati o n s 
of B r e xit r e m ai n t o b e s e e n, b ut w e 
h a v e u n d e rt a k e n st r e s s t e st s o n o ur 
f u n di n g p o siti o n, i n cl u di n g st r e s s e s 
r el at e d t o B r e xit, a n d w e r e m ai n 
c o nfi d e nt t h at o ur pl a n ni n g i s 
r o b u st. 

A c c o u n t a bili t y f o r 
S e ni o r M a n a g e r s 

I n 2 0 1 6 r e g ul at o r s i nt r o d u c e d a n e w 
i n di vi d u al a c c o u nt a bilit y r e gi m e f o r 
b a n k s – t h e S e ni o r M a n a g e r s a n d 
C e rtifi c ati o n R e gi m e ( S M C R). It w a s 
l at e r a d o pt e d f o r i n s ur e r s i n 
D e c e m b e r 2 0 1 8 a n d will b e 
e xt e n d e d t o all ot h e r r e g ul at e d fir m s 
i n D e c e m b e r 2 0 1 9. K e y a s p e ct s of 
S M C R r el at e t o st r u ct ur al a n d 
o r g a ni s ati o n al cl a rit y, t h e 
i d e ntifi c ati o n of s e ni o r m a n a g e r s 
a n d cl e a r d e s c ri pti o n s of w h at t h e y 
a r e r e s p o n si bl e f o r. 

T h e P P F i s n ot o bli g e d t o i m pl e m e nt 
S M C R, h o w e v e r w e pl a c e i n di vi d u al 
a c c o u nt a bilit y hi g h u p o n o ur 
c ult ur al a g e n d a. I n li n e wit h o ur 
st r at e gi c ai m t o e m ul at e b e st 
p r a cti c e wit hi n fi n a n ci al s e r vi c e s a n d 
m a n a g e c o n d u ct ri s k, w e a r e 
i nt r o d u ci n g a P P F- s p e cifi c v e r si o n of 
t h e S M C R i n 2 0 1 9, w hi c h will 
i m pl e m e nt all a s p e ct s t h at a r e 
r el e v a nt t o t h e P P F. 

https://ppf.co.uk/senior-managers-and-certification-regime
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T h e P P F i s n ot o bli g e d 
t o i m pl e m e nt S M C R, 
h o w e v er w e pl a c e 
i n di vi d u al a c c o u nt a bilit y 
hi g h u p o n o ur c ult ur al 
a g e n d a. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
M a n a gi n g t h e v al u e of t h e f u n d 

I T T r a n s f o r m a ti o n 

T h e P P F o p e r at e s i n a r a pi dl y 
c h a n gi n g e n vir o n m e nt. I n o r d e r t o 
b e s u c c e s sf ul w e m u st b e c o m e a n 
a gil e, i n n o v ati v e b u si n e s s w hi c h i s 
a bl e t o i d e ntif y a n d r e s p o n d t o 
o p p o rt u niti e s a s t h e y p r e s e nt 
t h e m s el v e s. O ur c o r e f u n cti o n s – 
p a yi n g c o m p e n s ati o n, c h a r gi n g a 
l e v y a n d m a n a gi n g o ur i n v e st m e nt s 
–  a r e c o m pl et el y d e p e n d e nt o n 
d at a b a s e s a n d s y st e m s. T h e r ef o r e 
h a vi n g t h e ri g ht s y st e m s i n pl a c e, 
w hi c h c a n k e e p u p wit h t h e e v ol vi n g 
n at ur e of t h e P P F, i s c riti c al. 

D uri n g 2 0 1 8/ 1 9 w e e m b a r k e d u p o n 
a n I T t r a n sf o r m ati o n p r o g r a m m e. 
O n e of o ur bi g g e st e nt e r p ri s e ri s k s 
h a s b e e n o ur r eli a n c e o n a si n gl e 
c o m m e r ci al p r o vi d e r f o r all o ur I T 
s e r vi c e s. T o miti g at e t hi s, w e m a d e 
t h e d e ci si o n i n D e c e m b e r 2 0 1 8 t o 
m o v e f r o m a n e xt e r n al m a n a g e d I T 
s e r vi c e p r o vi d e r t o a di s a g g r e g at e d 
o p e r ati n g m o d el, w h e r e t h e P P F 
m a n a g e s s e r vi c e s i n- h o u s e b ut u s e s 
i n di vi d u al s u p pli e r s t o p r o vi d e 
di s c r et e s e r vi c e s. S e ni o r I T 
e m pl o y e e s will b e s u p p o rt e d b y 
e xt e r n al p a rt n e r s, r e d u ci n g k e y 
p e r s o n d e p e n d e n ci e s. 

T h e i niti al i n v e st m e nt a n d c o st of t h e 
t r a n sf o r m ati o n will b e si g nifi c a nt. 
H o w e v e r, w e fir ml y b eli e v e t h at it will 
b ri n g h u g e b e n efit s t o o ur m e m b e r s, 
l e v y p a y e r s a n d e m pl o y e e s. O n c e 
e m b e d d e d, t h e o v e r all c o st of 
s e r vi c e s will b e l o w e r e d, o ur a bilit y 
t o m a n a g e ri s k will b e i m p r o v e d a n d 
m e m b e r s will h a v e t h eir c h oi c e of 
c o m m u ni c ati o n c h a n n el s – wit h 
i m p r o v e d a c c e s si bilit y f o r p e o pl e 
wit h i m p air e d h e a ri n g a n d vi si o n. 



I l e ar nt a b o ut t h e P P F at a 
t erri bl e ti m e f or m e – wit h a 
y o u n g f a mil y t o s u p p ort a n d 
n o n oti c e, I f o u n d m y s elf 
wit h o ut a j o b a n d f a ci n g t h e 
l o s s of a p e n si o n t o o. 

I l o v e t h e w e b sit e – t h e 
pl a n n er bri n g s m y p e n si o n t o 
lif e – a n d e v e n t h o u g h I a m 
still w or ki n g, I c a n e a sil y s e e 
m y o pti o n s a n d it al w a y s 
c h e er s m e u p. 
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D a vi d H or n e y 
P P F m e m b er 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
A v al u a bl e s er vi c e f or o ur m e m b er s 

C u st o m er s ati sf a cti o n 
f or P P F a n d F A S w a s 

9 7 % 

W e k n o w t h at o ur m e m b er s d o n ot 
c h o o s e t o c o m e t o u s, a n d t h e y j oi n u s 
a s a r e s ult of a p arti c ul arl y u n s ettli n g 
e v e nt – n a m el y, t h eir e m pl o y er or 
f or m er e m pl o y er g oi n g b u st. T h e y 
m a y h a v e e x p eri e n c e d si g nifi c a nt 
w orr y a n d u n c ert ai nt y o n t h eir 
j o ur n e y t o u s, w hi c h i s w h y w e ai m f or 
t h eir o n w ar d e x p eri e n c e a s m e m b er s 
t o b e w h oll y p o siti v e. I n f a ct, w e w a nt 
t o gi v e t h e m a s er vi c e t h at w o ul d 
m a k e t h e m w a nt t o c h o o s e u s if 
t h e y c o ul d. 

It i s t h er ef or e a s o ur c e of gr e at pri d e 
t h at o ur c u st o m er s ati sf a cti o n r e s ult s 
ar e c o n si st e ntl y v er y hi g h. I n 2 0 1 8/ 1 9 
m e m b er s ati sf a cti o n f or P P F a n d F A S 
w a s 9 7 p er c e nt. 

A di gi t al o f f e ri n g fi t f o r 2 0 1 9 

W e w er e d eli g ht e d t o l a u n c h o ur n e w 
w e b sit e i n N o v e m b er 2 0 1 8. Cl e ar er 
n a vi g ati o n a n d a f r e s h n e w l o o k 
pr o vi d e u s er s wit h a g r e atl y i m pr o v e d 
e x p eri e n c e, all o wi n g t h e m t o g et t h e 
i nf or m ati o n t h e y n e e d q ui c kl y. W e 
al s o h a v e a n e w s e cti o n f or p e o pl e 
w h o m a y b e w or ri e d a b o ut t h eir 
p e n si o n t h at pr o vi d e s h el pf ul a n d 
r e a s s uri n g i nf or m ati o n a b o ut w h at it 
m e a n s t o b e c o m e a m e m b er of t h e 
P P F. A c o m m o n l o o k a n d f e el f or all 
u s er s of o ur w e b sit e gi v e s e v er y o n e a 
s e a ml e s s di git al e x p eri e n c e. 

T h e n e w w e b sit e i s j u st p art of a n e w 
di git al j o ur n e y f or t h e P P F. W e ar e 
n o w a cti v e o n T witt er, Li n k e dI n a n d 
F a c e b o o k, s o w e c a n c o m m u ni c at e 
wit h a n d g et vi e w s f r o m o ur 
m e m b er s a n d st a k e h ol d er s i n 

diff er e nt w a y s. W e ai m t o u s e s o ci al 
m e di a t o gi v e g r e at er cl arit y a n d 
tr a n s p ar e n c y o n h o w w e w or k, a n d t o 
i m pr o v e t w o- w a y e n g a g e m e nt. O ur 
F a c e b o o k p a g e i s pri m aril y ai m e d at 
m e m b er s a n d pr o vi d e s t h e m wit h 
a n ot h er c h a n n el t o r e a c h u s a n d t o 
fi n d o ut i nf or m ati o n a b o ut t h e P P F. 

Di gi t al s e r vi c e s f o r m e m b e r s 

W e h a v e c o nti n u e d t o i m pr o v e o ur 
di git al off eri n g f or m e m b er s t hi s y e ar. 
M e m b er s c a n c ar r y o ut a n u m b er 
of tr a n s a cti o n s o nli n e, w hi c h 
m a y b e m or e c o n v e ni e nt t o t h e m 
t h a n p h o ni n g or w riti n g t o u s. 
O v er 5 5 p er c e nt of P P F m e m b er 
tr a n s a cti o n s ar e c o n d u ct e d o nli n e ( of 
t h o s e t h at c a n b e p erf or m e d o nli n e). 
W e c o nti n u e t o off er a m ulti- c h a n n el 
s er vi c e s o m e m b er s c a n u s e 
w hi c h e v er m et h o d s uit s t h e m b e st. 

W h at m e m b er s s a y 
a b o ut o ur w e b sit e 

“ Fir st ti m e u s er, cl e ar a n d si m pl e wit h g o o d s e c urit y. 
W ell d o n e.” 

“ E a s y a s pi e.” 

“I w o ul d n’t c h a n g e a n yt hi n g, v er y cl e ar a n d e a s y t o u s e.” 

“ T h e b e st d e si g n e d a n d f u n cti o n all y m o st u s ef ul p u bli c 
s e ct or w e b sit e I h a v e u s e d t o d at e. W ell d o n e.” 

“ V er y e a s y t o u n d er st a n d a n d pl ai n E n gli s h. 
T h a n k y o u.” 
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O ur a n n u al n e w sl ett e r f o r m e m b e r s, 
M e m b e r F o c u s, u p d at e s m e m b e r s 
o n u s ef ul P P F a n d p e n si o n s- r el at e d 
n e w s a n d i nf o r m ati o n. T h e m o st 
r e c e nt e diti o n, i s s u e d i n N o v e m b e r, 
h a d a si g nifi c a nt eff e ct i n 
e n c o ur a gi n g m e m b e r s t o r e gi st e r t o 
u s e o ur m e m b e r w e b sit e. M o r e t h a n 
3, 5 0 0 P P F m e m b e r s r e gi st e r e d o n 
t h e w e b sit e f o r t h e fir st ti m e t h at 
m o nt h, w hi c h i s m o r e t h a n o n e p e r 
c e nt of o ur t ot al m e m b e r s hi p. A 
f urt h e r 1, 0 0 0 n e w m e m b e r s 
r e gi st e r e d i n D e c e m b e r 2 0 1 8, w hi c h 
i s si g nifi c a ntl y m o r e t h a n i n a t y pi c al 
m o nt h. 

R etir e N o w, fir st a v ail a bl e t o o ur 
m e m b er s i n M ar c h 2 0 1 8, h a s b e e n 
r e c o g ni s e d b y t h e U K P e n si o n s 

W o m e n i n 
P e n si o n s A w ar d s 

T h e P P F’ s C hi ef C u s t o m e r 
Of fi c e r, S a r a P r o t h e r o e, w a s 
n a m e d P e n si o n s A d mi ni s t r a t o r 
of t h e Y e a r a t t h e W o m e n i n 
P e n si o n s A w a r d s 2 0 1 8. 

S a r a s ai d: “I’ m p a rti c ul a rl y t h rill e d 
t o h a v e w o n t hi s a w a r d i n t h e w e e k 
w e’ v e s u c c e s sf ull y i n s o ur c e d F A S 
m e m b e r s e r vi c e s. T h e a w a r d 
r efl e ct s t h e c o m mit m e nt a n d 
o ut st a n di n g c u st o m e r s e r vi c e of 
all t h o s e w h o h a v e b e e n i n v ol v e d 
i n i n s o ur ci n g m e m b e r s e r vi c e s, i n 
dir e ctl y p r o vi di n g s e r vi c e s t o o ur 
m e m b e r s, o r i n s u p p o rti n g t h o s e 
t h at d o, a n d t h at’ s e v e r y o n e at t h e 
P P F o n e w a y o r a n ot h e r!” 

A w ar d s, i n w hi c h w e w er e s h ortli st e d 
f or t h e T e c h n ol o g y I n n o v ati o n of t h e 
Y e ar c at e g or y. W e l a u n c h e d t h e 
s er vi c e t o p ut c o ntr ol i n t h e h a n d s of 
o ur m e m b er s a n d all o w t h e m t o p ut 
t h eir o w n b e n efit s i n  p a y m e nt. 

R etir e N o w h a s b e e n h ail e d f or t h e 
w a y it h a s i m pr o v e d c u st o m er s er vi c e 
d eli v er y, m a n a g e d a d mi ni str ati v e 
c o st s a n d str e a mli n e d t h e e xi sti n g 
pr o c e s s. U s e of t h e f e at ur e h a s s e e n 
a st e a d y i n cr e a s e si n c e it s l a u n c h. I n 
N o v e m b er 2 0 1 8 a t hir d of t h e 
m e m b er s w h o r etir e d di d s o o nli n e, 
w hi c h t ell s u s t h at w e h a v e 
s u c c e s sf ull y f ulfill e d a n e e d, a s w ell a s 
s a vi n g a p pr o xi m at el y 5 7 0 h o ur s of 
a d mi ni str ati o n ti m e t h at  m o nt h.  

T h e t e c h n ol o g y e m pl o y e d b y R etir e 
N o w i s c o m pl e x, a n d r e q uir e d m a n y 
h o ur s of f o c u s gr o u p s, pr o c e s s 
m a p pi n g a n d t e sti n g, s o w e ar e 
pl e a s e d t h at t h e s er vi c e i s n o w 
c el e br at e d f or it s e n d-t o- e n d u s er 
e x p eri e n c e. 

W e will c o nti n u e t o i m p r o v e o ur 
di git al off e ri n g t o gi v e o ur m e m b e r s 
t h e b e st p o s si bl e c u st o m e r 
e x p e ri e n c e. 



H o w di d t h e 
F A S i n s o ur ci n g 
pr oj e ct g o ? 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
A v al u a bl e s er vi c e f or o ur m e m b er s 

I n s o u r ci n g F A S 

I n 2 0 1 8/ 1 9 w e br o u g ht Fi n a n ci al 
A s si st a n c e S c h e m e ( F A S) m e m b er 
s er vi c e s a n d a d mi ni st r ati o n i n-
h o u s e, s o t h at F A S m e m b er s c o ul d 
e x p eri e n c e t h e s a m e l e v el of s er vi c e 
a s P P F m e m b er s. T hi s g a v e u s a n 
o p p ort u nit y t o b uil d a t ail or e d a n d 
fl e xi bl e a d mi ni st r ati o n s y st e m a n d 
m e m b er w e b sit e t h at c o ul d m e et t h e 
n e e d s of o ur F A S m e m b er s. It w a s a 
c h all e n gi n g u n d ert a ki n g, a s F A S 
b e n efit s ar e c o m pl e x. W e w a nt e d t o 
e n s ur e t h at F A S m e m b er s w o ul d 
r e g ar d t h e t r a n siti o n a s a s m o ot h 
a n d n at ur al st e p. W e ar e pl e a s e d t o 
s a y t h e m o v e w a s a s u c c e s s. 
T h e n e w, b e s p o k e m o d el h a s h a d a 
h u g el y p o siti v e i m p a ct o n t h e q u alit y 
of s e r vi c e t h at F A S m e m b e r s a r e 
r e c ei vi n g. N e w p r o c e s s e s m e a n f a r 
m o r e t r a n s a cti o n s c a n n o w b e 
c a r ri e d o ut o v e r t h e p h o n e a n d 
o nli n e, p r o vi di n g a ‘ o n e st o p s h o p’ 
s e r vi c e. O ur t e a m c a n s p e n d m o r e 
ti m e f o c u si n g o n i s s u e s t h at c a n n ot 
b e a ut o m at e d, d e ali n g dir e ctl y wit h 
m e m b e r s. 

F A S m e m b e r s c a n n o w u s e a n 
i nt uiti v e a n d s e c ur e m e m b e r 
w e b sit e, o n w hi c h t h e y c a n c a r r y o ut 
a r a n g e of s elf- s e r vi c e t a s k s. T h e y 
c a n al s o a c c e s s o ur B e n efit M o d ell e r 
t o ol, w hi c h h a s b e e n a v ail a bl e t o P P F 
m e m b e r s f o r s o m e ti m e, t o p r e vi e w 
t h eir r etir e m e nt o pti o n s. 4 0 p e r c e nt 
of F A S m e m b e r t r a n s a cti o n s w e r e 
c o m pl et e d o nli n e i n 2 0 1 8/ 1 9 ( of 
t h o s e t h at a r e p o s si bl e o nli n e), a n d 
s ati sf a cti o n wit h t h e n e w m e m b e r 
w e b sit e i s 1 0 p e r c e nt hi g h e r t h a n it 
w a s wit h t h e f o r m e r o n e. T hi s 
d e m o n st r at e s t h e p r e vi o u sl y u n m et 
a p p etit e f o r o nli n e s e r vi c e s a m o n g 
F A S m e m b e r s. Ulti m at el y, o ur F A S 
c u st o m e r s ati sf a cti o n s c o r e s ( w hi c h 
h a v e ri s e n f r o m 9 0 p e r c e nt t o 
9 7  p e r c e nt si n c e i n s o ur ci n g) a n d t h e 
f e e d b a c k w e r e c ei v e a r e t h e 
st r o n g e st i n di c at o r of s u c c e s s f o r 
t hi s p r oj e ct. 

W e a r e al s o p r o u d t h at t h e I n stit ut e 
of C u st o m e r S e r vi c e c h o s e t o 
s h o r tli st u s, t o g et h e r wit h o u r 
p e n si o n s a d mi ni st r ati o n p r o vi d e r, 
Ci vi c a, f o r t h e ‘ B e st C u st o m e r 
S e r vi c e C oll a b o r ati o n’ a w a r d f o r o u r 
w o r k o n i n s o u r ci n g F A S m e m b e r 
s e r vi c e s. W e a r e e xt r e m el y pl e a s e d 
t h at w e h a v e m a n a g e d t o e xt e n d 
t hi s v al u a bl e s e r vi c e t o F A S 
m e m b e r s. B y s e r vi n g t h e m di r e ctl y 
w e h a v e m o r e c o nt r ol o v e r s e r vi c e s, 
a di r e ct li n e f o r m e m b e r 
e n g a g e m e nt a n d a st r e a mli n e d 
p r o c e s s f o r f e e d b a c k. 

J u st a s h ort n ot e t o e x pr e s s 
m y gr e at s ati sf a cti o n wit h 
y o ur n e w F A S w e b sit e. 
I f o u n d t h e l o g o n pr o c e s s 
v er y s m o ot h, si m pl e a n d 
s e c ur e, a n d t h e i nf or m ati o n 
c o nt ai n e d wit hi n t h e sit e v er y 
c o m pr e h e n si v e. 

Ri c h ar d Ni c h ol , P e n si o n er s’ A cti o n 

Gr o u p m e m b er 

W hil st it h a s b e e n a 
c h all e n gi n g pr oj e ct, t h e h ar d 
w or k, c o m mit m e nt a n d 
c oll a b or ati v e w or ki n g a cr o s s 
all p arti e s h a s e n s ur e d a 
s u c c e s sf ul o ut c o m e of w hi c h 
all s h o ul d b e pr o u d. 

L or r ai n e S mit h,  Ci vi c a, o ur 

p e n si o n s a d mi ni str ati o n pr o vi d er 

T hi s gi v e s m e c o nfi d e n c e 
t h at e v er y o n e at t h e P P F 
w or k s t o g et h er r e all y w ell. 

P P F e m pl o y e e 
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I nf o r m a ti o n s e c u ri t y 

K e e pi n g o ur m e m b e r s’ d at a a n d 
ot h e r d at a s af e i s c r u ci al. 
I nf o r m ati o n s e c urit y h a s al w a y s 
b e e n of p a r a m o u nt i m p o rt a n c e t o 
t h e P P F, gi v e n t h e n at ur e of o ur 
o p e r ati o n s. T h e s u bj e ct i s r e g ul a rl y 
di s c u s s e d at o ur B o a r d m e eti n g s 
a n d i s o n e of t h e C hi ef Ri s k Offi c e r’ s 
p ri o riti e s. E v e r y P P F e m pl o y e e i s 
r e q uir e d t o c o m pl et e m a n d at o r y 
i nf o r m ati o n s e c urit y t r ai ni n g 
a n n u all y a n d w e c o n d u ct 
i nf o r m ati o n s e c urit y a w a r e n e s s 
t r ai ni n g vi a m ulti pl e c h a n n el s. 

I n 2 0 1 8 w e a p p oi nt e d a H e a d of 
I nf o r m ati o n S e c urit y a n d Pri v a c y t o 
o v e r s e e t h e m a n a g e m e nt of P P F 
i nf o r m ati o n a n d c y b e r s e c urit y. T hi s 
t e a m e n s ur e s t h e c o nfi d e nti alit y, 
p r ot e cti o n, i nt e g rit y a n d a v ail a bilit y 
of d at a. 

I nf o r m a ti o n s e c u ri t y b r e a c h 

L at e i n 2 0 1 8 w e di s c o v e r e d a n 
i nf o r m ati o n s e c urit y b r e a c h a s a 
r e s ult of a c y b e r- att a c k. T h e 
p e r s o n al d at a of a s m all p e r c e nt a g e 
of m e m b e r s a n d a f e w e m pl o y e e s 
w a s p ot e nti all y c o m p r o mi s e d a n d 
w e al e rt e d all aff e ct e d i n di vi d u al s. 
W e e n g a g e d wit h o ur o w n st aff, 
e xt e r n al a n d i n d e p e n d e nt s e c urit y 
p a rt n e r s, a s w ell a s wit h t h e 
N ati o n al C y b e r S e c urit y C e nt r e, 
N ati o n al Cri m e A g e n c y a n d 
I nf o r m ati o n C o m mi s si o n e r’ s Offi c e 
(I C O), t o a d dr e s s t h e b r e a c h. W e 
c r e at e d a n e m e r g e n c y r e s p o n s e 
t e a m of s u bj e ct m att e r e x p e rt s w h o 
w o r k e d c oll a b o r ati v el y wit h t h e s e 
p a rti e s t o m a k e s ur e t h e b r e a c h w a s 
u n d e r st o o d a n d t o e n s ur e all 
n e c e s s a r y st e p s w e r e t a k e n t o 
a d dr e s s t h e i s s u e s a n d t o p r ot e ct 
o ur d at a. 

I w or k e d f or a c o m p a n y 
m a n y y e ar s a g o. I di d n’t 
w or k t h er e v er y l o n g a n d 
h a d l ar g el y f or g ott e n 
a b o ut t h e m. T h e y w e nt 
i nt o li q ui d ati o n a n d t h e 
P P F tr a c k e d m e d o w n. It 
w a s li k e t h e b a d a n d g o o d 
n e w s – b a d t h at t h e y w e nt 
i nt o li q ui d ati o n a n d g o o d 
t h at I still h a d a p e n si o n! 

D ei d r e W al s h , P P F m e m b er 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
A v al u a bl e s er vi c e f or o ur m e m b er s 

T h e P P F’ s c oll a b or ati v e, 
pr o a cti v e a n d m e m b er-
f o c u s e d a p pr o a c h e n s ur e d 
t h at t h e Briti s h St e el P e n si o n 
S c h e m e e nt er e d it s P P F 
a s s e s s m e nt p eri o d 
s m o ot hl y. 

J o n at h a n H a zl ett, O p e n Tr u st e e s 

T h e b e n efit s of str o n g P P F 
pr o c e s s b e c a m e 
i m m e di at el y a p p ar e nt w h e n 
d e ali n g wit h t h e C arilli o n 
s c h e m e s. T h e c o m bi n ati o n 
of str o n g pr oj e ct 
m a n a g e m e nt a n d P P F 
t e c h ni c al s u p p ort o n s o m e 
of t h e u ni q u e a s p e ct s of t h e 
b e n efit str u ct ur e s 
w a s i n v al u a bl e. 

Li z L o o s m or e, Q u attr o P e n si o n s 

W e h a v e w or k e d cl o s el y 
wit h t h e P P F o n s e v er al hi g h 
pr ofil e c a s e s d uri n g t h e y e ar. 
E arl y e n g a g e m e nt wit h 
s c h e m e tr u st e e s a n d 
c o nti n g e n c y pl a n ni n g pri or 
t o t h e a s s e s s m e nt d at e h a s 
e n a bl e d a s m o ot h tr a n siti o n 
of t h e s c h e m e s i nt o t h e 
a s s e s s m e nt p eri o d a n d a 
p o siti v e m e m b er e x p eri e n c e. 

A m a n d a Br a dl e y, B ar n ett 
W a d di n g h a m 

O u r a s s e s s m e n t p r o c e s s 

W e u n d e r st a n d t h at e nt e ri n g P P F 
a s s e s s m e nt c a n b e u n s ettli n g f o r 
m e m b e r s of D B p e n si o n s c h e m e s 
s o w e ai m t o m a k e t h e p r o c e s s a s 
s m o ot h a s p o s si bl e i n o r d e r t o 
gi v e m e m b e r s c e rt ai nt y f o r t h e 
f ut ur e. W e c o nti n u all y l o o k f o r 
w a y s t o i m p r o v e t h e a s s e s s m e nt 
p r o c e s s. T h e B riti s h St e el a n d 
C a rilli o n p e n si o n s c h e m e s a r e 
a m o n g t h e s c h e m e s c ur r e ntl y 
i n a s s e s s m e nt. 

C o u r t o f J u s ti c e o f t h e 
E u r o p e a n U ni o n R uli n g 

I n S e pt e m b e r t h e C o urt of J u sti c e 
of t h e E ur o p e a n U ni o n ( CJ E U) 
r ul e d t h at p e n si o n s c h e m e 
m e m b e r s s h o ul d r e c ei v e at l e a st 
5 0 p e r c e nt of t h e v al u e of t h eir 
a c c r u e d ol d a g e p e n si o n i n t h e 
e v e nt of e m pl o y e r i n s ol v e n c y. T hi s 
h a s a dir e ct i m p a ct o n t h e l e v el s 
of c o m p e n s ati o n w e p a y t o 
c e rt ai n m e m b e r s. 

T h e v a st m aj o rit y of P P F a n d 
F A S m e m b e r s alr e a d y r e c ei v e 
c o m p e n s ati o n i n e x c e s s of 5 0 p e r 
c e nt of t h e v al u e of t h eir a c c r u e d 
ol d a g e b e n efit s a n d w e e x p e ct 
t h e n u m b e r of m e m b e r s aff e ct e d 
b y t hi s r uli n g t o b e r el ati v el y s m all. 
Alt h o u g h t h e r uli n g i s cl e a r t h at 
m e m b e r s s h o ul d r e c ei v e at l e a st 
5 0 p e r c e nt of t h e v al u e of t h eir 
a c c r u e d ol d a g e b e n efit s, it d o e s 
n ot p r o vi d e c o m pl et e cl a rit y o n 
h o w t h at i s t o b e a c hi e v e d. 

Ulti m at el y w e e x p e ct t h e 
G o v e r n m e nt will i m pl e m e nt t h e 
r uli n g b y i nt r o d u ci n g l e gi sl ati o n. 
H o w e v e r, t hi s c o ul d t a k e s o m e 
ti m e, s o w e a r e t a ki n g s wift a cti o n 
t o e n s ur e t h at m e m b e r s w e 
c o n si d e r t o b e aff e ct e d b y t h e 
r uli n g r e c ei v e t h e a p p r o p ri at e 
i n c r e a s e. W e h a v e b e e n w o r ki n g 
wit h t h e D W P t o t r y t o m a k e s ur e 
t h at t h e a p p r o a c h w e t a k e i s li k el y 
t o b e c o n si st e nt wit h f ut ur e 
l e gi sl ati o n. 

T h e w o r k r e q uir e d t o c al c ul at e 
a n d p a y t h e i n c r e a s e s d u e t o 
m e m b e r s i s o p e r ati o n all y c o m pl e x 
a n d r e s o ur c e i nt e n si v e. 
A d diti o n all y w e r a r el y h a v e all t h e 
d at a n e c e s s a r y t o r e c r e at e 
p r e vi o u s s c h e m e b e n efit s, w hi c h 
i s e s s e nti al if w e a r e t o c al c ul at e 
i n c r e a s e s c o r r e ctl y, s o w hil e w e 
a r e w o r ki n g a s q ui c kl y a s p o s si bl e 
t o g et p a y m e nt s t o m e m b e r s it i s 
b y n o m e a n s a st r ai g htf o r w a r d 
e x e r ci s e. 

O ur a p p r o a c h h a s b e e n t o 
p ri o riti s e t h o s e aff e ct e d m o st, 
n a m el y t h e c a p p e d P P F a n d F A S 
p e n si o n e r m e m b e r s. 

W e ar e al s o a d vi si n g tr u st e e s of 
s c h e m e s i n a s s e s s m e nt o n h o w 
t h e y s h o ul d c al c ul at e a n d a p pl y a n y 
i n cr e a s e t o aff e ct e d m e m b er s. 

T h e r e a r e s e v e r al c o urt d e ci si o n s 
a w ait e d o n t hi s a n d si mil a r c a s e s. 
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T h e P e n si o n Pr ot e cti o n 
F u n d i s a n a cti v e m e m b er 
of t h e Cr o y d o n D e m e nti a 
A cti o n Alli a n c e a n d h a s 
r e all y e m br a c e d a n d 
u n d er st o o d t h e n e e d f or 
a d e m e nti a -fri e n dl y 
c o m m u nit y. N ot o nl y 
g e o gr a p hi c all y i n r el ati o n 
t o Cr o y d o n b ut i n t h e 
wi d e st s e n s e of t h eir 
m e m b er s a n d m a ki n g s ur e 
t h o s e w h o mi g ht b e li vi n g 
wit h d e m e nti a ar e 
s u p p ort e d a p pr o pri at el y. 

R a c h el C ar s e, D e m e nti a 
A cti o n Alli a n c e 

D oi n g o u r b e s t f o r m e m b e r s 
wi t h d e m e n ti a 

Gi vi n g e x c ell e nt s e r vi c e m e a n s 
m a ki n g s ur e w e c a n h el p m e m b e r s 
w h o h a v e s p e cifi c n e e d s. T hi s 
i n cl u d e s v ul n e r a bl e m e m b e r s, 
p a rti c ul a rl y t h o s e wit h d e m e nti a o r 
m e nt al h e alt h c o n diti o n s. It i s 
e sti m at e d t h at 8 5 0, 0 0 0 p e o pl e i n 
t h e U K a r e li vi n g wit h d e m e nti a a n d 
t h at o n e i n si x p e o pl e o v e r t h e a g e 
of 8 0 h a v e t h e c o n diti o n. D e m e nti a 
i s a p r o g r e s si v e c o n diti o n t h at c a n 
l e a d t o m e m o r y l o s s a n d diffi c ulti e s 
wit h t hi n ki n g, p r o bl e m- s ol vi n g o r 
c o m m u ni c ati o n. 

B a s e d o n n ati o n al r at e s w e e sti m at e 
t h at m o r e t h a n 1 3, 0 0 0 of o ur 
m e m b e r s a r e li vi n g wit h d e m e nti a. 
W e h a v e b e e n w o r ki n g wit h 
D e m e nti a F ri e n d s t o t r ai n all o ur 
m e m b e r-f a ci n g e m pl o y e e s. B ei n g a 
D e m e nti a F ri e n d i n v ol v e s l e a r ni n g 
m o r e a b o ut d e m e nti a a n d t h e s m all 
w a y s w e c a n h el p. 

W e h a v e al s o j oi n e d t h e Cr o y d o n 
D e m e nti a A cti o n Alli a n c e ( C D A A) a s 
a n ot h e r w a y of i m p r o vi n g t h e 
s e r vi c e w e p r o vi d e f o r m e m b e r s 
w h o h a v e d e m e nti a. T h e C D A A i s a 
g r o u p of l o c al b u si n e s s e s a n d 
o r g a ni s ati o n s w h o c o m mit t o m a ki n g 
t h eir o r g a ni s ati o n, a n d t h e wi d e r 
c o m m u nit y, d e m e nti a-f ri e n dl y. 
A d e m e nti a-f ri e n dl y c o m m u nit y i s 
o n e w h e r e p e o pl e wit h d e m e nti a a r e 
u n d e r st o o d, r e s p e ct e d, s u p p o rt e d 
a n d c o nfi d e nt t h e y c a n c o nt ri b ut e t o 
c o m m u nit y lif e. 

W e w a nt t o m a k e it a s si m pl e a s 
p o s si bl e f o r m e m b e r s wit h 
d e m e nti a, a n d t h eir c a r e r s, t o d e al 
wit h t h e P P F a n d F A S. W e a r e 
c o m mitt e d t o e st a bli s hi n g b e st 
p r a cti c e s f o r s u p p o rti n g m e m b e r s 
wit h d e m e nti a. A s w ell a s e n h a n ci n g 
o ur e xi sti n g t r ai ni n g, w e i nt e n d t o 
c oll a b o r at e wit h ot h e r o r g a ni s ati o n s 
w h o c o r r e s p o n d wit h m e m b e r s i n 
w riti n g a n d o n t h e p h o n e t o di s c u s s 
i d e a s a n d s h a r e l e s s o n s l e a r n e d. 

I m a g e i n cl u d e d wit h 
t h a n k s t o s e r vi c e u s e r s a n d 

v ol u nt e e r s of Mi n d i n C r o y d o n 
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A v al u a bl e s er vi c e f or o ur m e m b er s 
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T h e P P F i s a w o n d erf ul 
or g a ni s ati o n, a n d a n u nt ol d 
st or y. It i s v er y effi ci e nt 
a n d w ell - m a n a g e d. W h e n 
it t o o k o v er m y p e n si o n 
t e n y e ar s a g o it pr o vi d e d 
s u p p ort a n d r e a s s ur a n c e 
w h e n I t h o u g ht all w a s l o st 
a n d t hi n g s h a v e g o n e 
s m o ot hl y e v er si n c e. 

T h e w e b sit e i s e x c ell e nt – 
si m pl e, cl e ar a n d e a s y t o 
u s e, a n d a s wit h all t h e P P F 
c o m m u ni c ati o n s I’ v e r e c ei v e d 
s o f ar, it gi v e s m e e v er yt hi n g 
I n e e d. 

R o b ert L o w 
P P F m e m b er 

T h e P P F i s 
a w o n d erf ul 

or g a ni s ati o n, a n d 
a n u nt ol d st or y. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
R e al v al u e f or t h e s c h e m e s w e pr ot e ct 

It w a s i n v al u a bl e t o 
h e ar dir e ctl y f r o m t h e 

p e o pl e d e ali n g wit h 
t h e s e i s s u e s e v er y d a y. 

D a vi d T a yl o r,  G e n er al C o u n s el 
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T h e di s c u s si o n s s e e m t o b e 
w ell r e c ei v e d o n b ot h 
si d e s … W e f o u n d it a u s ef ul 
a d diti o n t o o ur m e a n s of 
c o m m u ni c ati o n wit h t h e P P F. 

S M E F or u m p arti ci p a nt 

T h e at m o s p h er e 
all o w e d r e al a n d 
m e a ni n gf ul f e e d b a c k. 

S M E F or u m p arti ci p a nt 

E n g a g e m e nt 
wit h S M E s 

O ur i n a u g ur al S M E F or u m 
t o o k pl a c e at e n d of F e br u ar y 
2 0 1 9, m ar ki n g a n e w a p pr o a c h 
t o c o m m u ni c ati o n b et w e e n u s 
a n d D B s c h e m e s of s m all 
a n d m e di u m - si z e d 
e nt er pri s e s ( S M E s). 

T h e F or u m will h el p u s b ett er 
u n d er st a n d t h e n e e d s of t hi s 
gr o u p of l e v y p a y er s a n d will 
gi v e S M E s t h e s p a c e t o e x pr e s s 
t h eir vi e w s dir e ctl y wit h u s. 
T h e fir st m e eti n g s a w 
r e pr e s e nt ati v e s fr o m D B 
p e n si o n s c h e m e s of S M E s, t h eir 
a d vi s er s, r e pr e s e nt ati v e b o di e s 
a n d t h e P P F g at h er t o g et h er t o 
di s c u s s a r a n g e of t o pi c s fr o m 
g o o d c u st o m er s er vi c e t o 
m e a s uri n g i n s ol v e n c y ri s k. 

W e ar e n o w w or ki n g t hr o u g h 
t h e f e e d b a c k a n d e x p e ct t o 
u p d at e t h e F or u m m e m b er s 
i n t h e c o mi n g m o nt h s o n 
h o w w e c a n i n c or p or at e 
s u g g e sti o n s i nt o f ut ur e a cti vit y. 

T h e n e xt m e eti n g will t a k e 
pl a c e i n S e pt e m b er 2 0 1 9. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
R e al v al u e f or t h e s c h e m e s w e pr ot e ct 

T hi s i s n’t a b o ut m a ki n g 
t h e P P F’s lif e e a si er, it’s 
a b o ut pr ot e cti n g o ur 
m e m b er s at t h e ti m e 
t h e y n e e d it m o st. 

T o m L u ki c, D alri a d a Tr u st e e s 

E n c o u r a gi n g c o n ti n g e n c y 
pl a n ni n g f o r s c h e m e s 
E x p e ri e n c e h a s s h o w n u s t h at a 
si g nifi c a nt p o rti o n of t h e s c h e m e s 
w hi c h e nt e r P P F a s s e s s m e nt 
f oll o wi n g a n i n s ol v e n c y e v e nt s h o ul d 
h a v e b e e n b ett e r p r e p a r e d f o r a n 
eff e cti v e e nt r y i n t o t h e P P F, at w h at 
i s a n u n c e rt ai n ti m e f o r m e m b e r s. 
T hi s u n p r e p a r e d n e s s p o s e s ri s k s t o 
s c h e m e m e m b e r s a n d t h e P P F. 

F r o m t h e c a s e s w e h a v e s e e n t o 
d at e, m a n y of t h e i s s u e s f a c e d c o ul d 
h a v e b e e n a v oi d e d o r l a r g el y 
miti g at e d h a d t r u st e e s r e c ei v e d 
b ett e r s u p p o rt a n d g ui d a n c e o n 
t h e s e ri s k s a n d s uit a bl e c o nti n g e n c y 
pl a n s b e e n p ut i n pl a c e b ef o r e 
i n s ol v e n c y. 

T h r o u g h e xt e n si v e e n g a g e m e nt wit h 
i n d u st r y p r of e s si o n al s a n d T P R w e 
h a v e p r o d u c e d g ui d a n c e a n d off e r e d 
s u p p o rt f o r t r u st e e s o n a p p r o p ri at e 
c o nti n g e n c y pl a n ni n g st e p s t h at 
c o ul d b e t a k e n. W e p u bli s h e d t hi s 
g ui d a n c e i n A p ril 2 0 1 9 a n d l a u n c h e d 
it wit h a s e ri e s of e v e nt s a n d 
c o m m u ni c ati o n s. 

T h e g ui d a n c e ai m s t o e n c o ur a g e 
t r u st e e s t o u n d e r st a n d t h e ri s k s t o 
t h eir s c h e m e s of n ot p r e p a ri n g f o r 
p ot e nti al e m pl o y e r i n s ol v e n c y, a n d 
t o t a k e st e p s t o p ut eff e cti v e 
c o nti n g e n c y pl a n ni n g i n pl a c e. 

T h e P P F l e v y 

T h e P P F l e v y r e m ai n s a n i m p o rt a nt 
s o ur c e of f u n di n g. It i s p ai d b y t h e 
s c h e m e s w e p r ot e ct, a n d t h e 
a m o u nt e a c h s c h e m e h a s t o p a y i s 
b a s e d o n t h e ri s k of it e nt e ri n g t h e 
P P F. 7 5 p e r c e nt of l e v y p a y e r s p a y i n 
f ull wit hi n 2 8 d a y s. W e b eli e v e t hi s 
r efl e ct s o ur eff o rt s t o m a k e t h e l e v y 
cl e a r a n d t r a n s p a r e nt, a n d t h e f a ct 
t h at t h e P P F p r o vi d e s a n e s s e nti al 
b a c k st o p f o r t h eir m e m b e r s. 

T h e l e v y i s t h e p ri c e of P P F 
p r ot e cti o n w h e r e D B p e n si o n 
s c h e m e s p o n s o r s o p e r at e wit h 
si g nifi c a nt d efi cit s i n t h eir p e n si o n 
s c h e m e s. I n 2 0 1 8/ 1 9 t h e l e v y o n 
s c h e m e s t h at p a y t h e ri s k- b a s e d 
el e m e nt w a s a r o u n d 0. 1 p e r c e nt of 
t h eir t ot al b u y- o ut d efi cit. Vi e w e d a s 
a s o ur c e of b o r r o wi n g, t h e l e v y 
r e p r e s e nt s r e al v al u e f o r e m pl o y e r s 
wit h D B p e n si o n s c h e m e s. 

T h e l e v y y e a r 2 0 1 8 / 1 9 

D uri n g t h e y e a r w e c oll e ct e d £ 5 6 1 m 
w hi c h i s sli g htl y m o r e t h a n o ur 
£ 5 5 0 m e sti m at e. I n p r e vi o u s y e a r s 
w e h a v e al m o st al w a y s c oll e ct e d l e s s 
i n l e vi e s t h a n t h e e sti m at e. W e s et 
a n e sti m at e b a s e d o n w h at w e t hi n k 
w e will c oll e ct, t a ki n g i nt o a c c o u nt 
p r e di ct e d i n s ol v e n c y ri s k s c o r e s. T h e 
a ct u al a m o u nt c oll e ct e d c a n v a r y 
f r o m t h e e sti m at e a s t h e s e s c o r e s 
a n d ot h e r f a ct o r s fl u ct u at e o v e r t h e 
c o ur s e of y e a r. 

£ 5 6 1 m 
P P F l e vi e s c oll e ct e d 
d uri n g t h e y e ar 

2 0 1 8/ 1 9 w a s t h e fir st y e a r of t h e 
t hir d l e v y t ri e n ni u m, o r t h r e e y e a r 
c y cl e, i n w hi c h w e ai m t o k e e p t h e 
l e v y r ul e s st a bl e. L e v y p a y e r s h a v e 
g e n e r all y b e e n s u p p o rti v e of o ur 
c ur r e nt a p p r o a c h, i n cl u di n g t h e u s e 
of c r e dit r ati n g s w h e r e a p pli c a bl e. 

2 0 1 7/ 1 8 s a w t h e hi g h e st v al u e of 
cl ai m s i n P P F hi st or y a n d cl ai m s i n 
2 0 1 8/ 1 9 w er e hi g h er a g ai n. H o w e v er, 
o ur pr u d e nt a p pr o a c h t o f u n di n g h a s 
all o w e d u s t o c o nti n u e o ur p oli c y of 
k e e pi n g t h e l e v y st a bl e a n d 
pr e di ct a bl e wit hi n e a c h t hr e e- y e ar 
c y cl e. T h e l e v y e sti m at e i s £ 5 0 0 milli o n 
f or t h e l e v y y e ar 2 0 1 9/ 2 0, d o w n fr o m 
£ 5 5 0 milli o n i n 2 0 1 8/ 1 9. 

T h e c h a n g e s w e m a d e t o t h e l e v y 
m et h o d ol o g y a s p a rt of t h e l a st 
s u b st a nti al r e vi e w a r e w o r ki n g w ell, 
s o i n 2 0 1 9/ 2 0, t h e s e c o n d y e a r of t h e 
c y cl e, w e a r e o nl y m a ki n g mi n o r 
a dj u st m e nt s. W e c o n s ult e d o n t h e s e 
i n t h e a ut u m n a n d c o nfir m e d t h e 
r ul e s i n D e c e m b e r 2 0 1 8 wit h 
mi ni m al c h a n g e s f r o m t h e p r o p o s al s. 

W e h a v e a p p oi nt e d D u n a n d 
B r a d st r e et t o r u n o ur i n s ol v e n c y ri s k 
m o d el f r o m t h e l e v y y e a r 2 0 2 1/ 2 2. 
T h e y will r e pli c at e t h e e xi sti n g m o d el 
a n d w e will w o r k t o m a k e s ur e t h e 
c h a n g e f o r l e v y p a y e r s i s a s 
st r e a mli n e d a s p o s si bl e. 
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C o m m e r ci al c o n s oli d a t o r s 

I n t h e s a m e c o n s ult ati o n w e s et o ut 
o ur a p pr o a c h f or c h ar gi n g a l e v y t o 
c o m m er ci al c o n s oli d at or s, al s o k n o w n 
c oll o q ui all y a s ‘ s u p erf u n d s’. T h e 
a p pr o a c h i s b a s e d o n t h e 
m et h o d ol o g y f or c al c ul ati n g a l e v y f or 
s c h e m e s wit h o ut a s u b st a nti v e 
s p o n s or, wit h a dj u st m e nt s t o r efl e ct 
t h e s p e cifi c ri s k s p o s e d b y c o m m er ci al 
c o n s oli d at or s. W e e x p e ct o ur 
a p pr o a c h t o e v ol v e i n c o mi n g y e ar s a s 
t h e n e w r e g ul at or y fr a m e w or k f or 
c o m m er ci al c o n s oli d at or s i s d efi n e d. 

A s w e s ai d i n o ur r e s p o n s e t o t h e 
G o v er n m e nt’ s c o n s ult ati o n o n t hi s 
s u bj e ct, w e r e c o g ni s e t h at s u p erf u n d s 
h a v e t h e p ot e nti al t o pr o vi d e m or e 
s e c urit y f or s o m e s c h e m e s, a n d h a v e 
a h el pf ul p art t o pl a y i n t h e D B 
p e n si o n s c h e m e u ni v er s e. B ut 
u n c o n str ai n e d t h e y h a v e t h e p ot e nti al 
t o p o s e si g nifi c a nt ri s k s t o t h e P P F a n d 
t o o ur m e m b er s, l e v y p a y er s a n d 
m e m b er s of t h e s c h e m e s w e pr ot e ct. 

O ur vi e w i s t h at a n y s u p erf u n d 
all o w e d t o o p er at e m u st pr o vi d e a 
hi g h l e v el of c o nfi d e n c e t h at it will p a y 
b e n efit s t o it s m e m b er s i n f ull. 
C o n s e q u e ntl y it w o ul d al s o n e e d t o 
pr o vi d e a hi g h l e v el of c o nfi d e n c e it 
will n ot n e e d t o m a k e a cl ai m o n t h e 
P P F. W e w el c o m e t h e G o v er n m e nt’ s 
i nt e nti o n t o e st a bli s h a n a p pr o pri at e 
r e g ul at or y fr a m e w or k f or c o m m er ci al 
c o n s oli d at or s. 

R e s t r u c t u ri n g a n d i n s ol v e n c y 

O n e of t h e w a y s i n w hi c h P P F 
c o m p e n s ati o n i s f u n d e d i s t h r o u g h 
r e c o v e ri e s f r o m t h e i n s ol v e nt 
e m pl o y e r s w h o s e s c h e m e s w e t a k e 
o n. W e a d o pt t h e c r e dit o r ri g ht s of 
t h e s c h e m e t r u st e e s a n d s e e k t o 
r e c o v e r a s m u c h a s p o s si bl e t o w a r d s 
t h e c o st of m e m b e r s’ p e n si o n s. W e 
m a y al s o e n g a g e i n c a s e s i n v ol vi n g 
r e st r u ct uri n g p r o p o s al s f o r 
c o m p a ni e s wit h D B p e n si o n 
s c h e m e s. 

W e h a v e al w a y s t a k e n a r o b u st 
a p p r o a c h t o p r e v e nt c o m p a ni e s 
f r o m ‘ d u m pi n g’ t h eir p e n si o n 
li a biliti e s o n t h e P P F. O ur t e a m w o r k s 
cl o s el y wit h T P R a n d, if t h e r e a r e 
c o n c e r n s, T P R a s s e s s e s t h e c a s e t o 
c o n si d e r w h et h e r t o u s e it s p o w e r s. 

W e o nl y t a k e p art i n a r e st r u ct uri n g 
or r e s c u e if t h e p r o p o s al m e et s 
s p e cifi c crit eri a. T h e s e st ri ct 
pri n ci pl e s ar e d e si g n e d t o m a k e s ur e 
t h e p e n si o n s c h e m e i s i n a m u c h 
b ett er fi n a n ci al p o siti o n t h a n if w e 
h a d d o n e n ot hi n g. 

W e h a v e r e c e ntl y r ef r e s h e d o ur 
g ui d a n c e o n c o m p ul s or y v ol u nt ar y 
ar r a n g e m e nt s, P P F drift a n d t h e 
a p p oi nt m e nt of i n d e p e n d e nt 
t r u st e e s. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
R e al v al u e f or t h e s c h e m e s w e pr ot e ct 

T h e pr o a cti v e e n g a g e m e nt 
a n d i n p ut of t h e P P F i n 
a d v a n c e of K P P 2’s P P F 
a s s e s s m e nt p eri o d, 
w or ki n g i n c o nj u n cti o n 
wit h t h e e xi sti n g tr u st e e 
b o ar d a n d i n c o mi n g P P F 
p a n el tr u st e e, w a s criti c al 
t o d eli v eri n g t h e b e st 
p o s si bl e m e m b er 
e x p eri e n c e i n w h at c a n b e 
a c h all e n gi n g p eri o d. 

J o H ar ri s, D alri a d a Tr u st e e s 

K o d a k P e n si o n Pl a n ( N o. 2) 
O n 2 5 M a r c h 2 0 1 9 t h e K o d a k 
P e n si o n Pl a n ( N o. 2) ( K P P 2) 
e n t e r e d P P F a s s e s s m e n t a n d i s 
t h e l a r g e s t cl ai m o n t h e P P F t o 
d a t e. I n 2 0 1 3, af t e r E a s t m a n 
K o d a k I n c. fil e d f o r b a n k r u p t c y 
p r o t e c ti o n i n t h e U ni t e d S t a t e s, 
t h e P P F a n d T P R g a v e 
p e r mi s si o n f o r a n e w s c h e m e, 
K P P 2, t o b e c r e a t e d. T h e 
s c h e m e b o u g h t a n u m b e r of 
E a s t m a n K o d a k b u si n e s s e s 
t h r o u g h a n e w e n ti t y c all e d 
K o d a k Al a ri s. I t b e c a m e cl e a r 
t h a t w hil e K o d a k Al a ri s i s 
p r ofi t a bl e a n d c a s h g e n e r a ti v e, 
i t w o ul d n o t b e a bl e t o g e n e r a t e 
s uf fi ci e n t i n c o m e t o s u p p o r t 
K P P 2’ s li a bili ti e s i n t h e l o n g 
t e r m. A c c o r di n gl y t h e d e ci si o n 
w a s m a d e t o b ri n g t h e s c h e m e 
i n t o t h e P P F. 

T h e s ol uti o n w e s u p p ort e d i n 2 0 1 3 
w a s n ot wit h o ut ri s k s, b ut it w a s 
t h e ri g ht t hi n g t o d o at t h e ti m e. 
T h e ri s k s t h at w e f or e s a w h a v e 
b e e n cl o s el y m o nit or e d si n c e t h e n 
b y t h e tr u st e e s a n d T P R. T h e 
c o ntr ol s t h at w er e p ut i n pl a c e at 
t h e ti m e t o r e vi e w p erf or m a n c e 
a n d, if n e c e s s ar y, wi n d u p t h e 
s c h e m e h a v e w or k e d a s i nt e n d e d. 

W hil e w e oft e n h a v e littl e 
f or e w ar ni n g of a s s e s s m e nt p eri o d s 
b ei n g tri g g er e d, w e h a v e k n o w n f or 
s o m e ti m e t h at K P P 2 w a s li k el y t o 
e nt er a s s e s s m e nt. M o st 
a s s e s s m e nt p eri o d s ar e tri g g er e d 
b y u n c o ntr oll e d i n s ol v e n c y e v e nt s. 
H o w e v er, i n t h e c a s e of K P P 2 w e 
h a v e b e e n a cti v el y w or ki n g b e hi n d 
t h e s c e n e s wit h t h e s c h e m e 
tr u st e e s, K o d a k Al ari s, o ur p a n el 
fir m s a n d T P R t o e n s ur e a n or d erl y 
tr a n siti o n i nt o P P F a s s e s s m e nt 
a h e a d of t h e e m pl o y er i n s ol v e n c y 
e v e nt. O ur t w o ai m s h a v e b e e n t o 
pr ot e ct st a k e h ol d er s a n d t o 
pr o vi d e r e a s s ur a n c e, c o nfi d e n c e 
a n d cl arit y t o t h e 1 1, 0 0 0 s c h e m e 
m e m b er s w h o will i n d u e c o ur s e 
b e c o m e P P F m e m b er s. 

D uri n g t h e a s s e s s m e nt p eri o d w e 
will c o nti n u e t h e w or k of t h e K P P 2 
tr u st e e s t o di s p o s e of t h e K o d a k 
Al ari s b u si n e s s f or f air v al u e. 
H o w e v er s h o ul d t hi s n ot b e 
a c hi e v e d t hr o u g h t h e s al e s 
pr o c e s s, t h e P P F i s pr e p ar e d t o 
r et ai n o w n er s hi p of all or p art of 
K o d a k Al ari s. W hil e K P P 2 pr e s e nt s 
t h e l ar g e st cl ai m o n t h e P P F t o 
d at e, w e r e m ai n fi n a n ci all y str o n g 
a n d a bl e t o a b s or b a cl ai m of t hi s 
si z e. T hi s i s t h e r e a s o n w e h a v e 
r e s er v e s, a n d it i s w h at w e ar e 
h e r e t o d o. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
A gr e at pl a c e t o w or k 

D e v el o pi n g o u r p e o pl e 

W h e n w e r e cr uit p e o pl e t o j oi n t h e 
P P F, i n a d diti o n t o l o o ki n g at 
c a n di d at e s’ e x p eri e n c e a n d t e c h ni c al 
s kill s, w e al s o r e cr uit t o o ur I C A R E 
v al u e s – I nt e g rit y, C oll a b or ati o n, 
A c c o u nt a bilit y, R e s p e ct a n d 
E x c ell e n c e. W e d o n’t j u st p a y li p 
s er vi c e t o o ur v al u e s. E v er y c a n di d at e 
w e i nt er vi e w i s a s s e s s e d o n t h e s e 
b e h a vi o ur s, a n d e v er y e m pl o y e e i s 
a s s e s s e d o n t h e m a s p art of t h eir 
p erf or m a n c e r e vi e w s. F or u s, o ur 
v al u e s ar e j u st a s i m p ort a nt a s 
t e c h ni c al s kill s a n d e x p eri e n c e. 
H a vi n g t h e ri g ht mi x of p e o pl e wit h 
t h e n e c e s s ar y s kill s a s w ell a s 
c o m m o n v al u e s i s e s s e nti al t o o ur 
s u c c e s s i n a c hi e vi n g o ur o bj e cti v e s. 

W e st ri v e t o r e cr uit a di v er s e 
e m pl o y e e p o p ul ati o n at all l e v el s. 
W e r e g ar d t hi s a s criti c al t o b o o st 
i n n o v ati o n, t o h el p u s i d e ntif y ri s k s, 
t o bri n g f urt h er i n si g ht a n d effi ci e n c y 
t o o ur o p er ati o n s a n d t o pr o vi d e 
b ett er s er vi c e t o o ur m e m b er s. 

N urt uri n g o ur o w n t al e nt i s a p ri o rit y 
at t h e P P F. S o m e e x a m pl e s of t hi s 
i n cl u d e a 1 2 m o nt h d e v el o p m e nt 
p r o g r a m m e f o r s e ni o r l e a d e r s, t e a m 
d e v el o p m e nt d a y s, a n u m b e r of 
r e c e nt p r o m oti o n s t o s e ni o r 
p o siti o n s, i n cl u di n g o u r C hi ef 
A ct u a r y, o u r L e g al t e a m’ s b e s p o k e 
c r o s s- s killi n g p r o g r a m m e a n d m a n y 
p r o m oti o n s wit hi n o u r S c h e m e a n d 
M e m b e r S e r vi c e s t e a m. 

T h e s e i niti ati v e s h a v e r e s ult e d i n a 
m o r e fl e xi bl e a n d a gil e r e s o u r c e 
a n d m o r e e n g a g e d a n d m oti v at e d 
p e o pl e w h o r eli s h t h e d e v el o p m e nt 
o p p o r t u niti e s. 

P P F L e g al t e a m wi n s 
at T h e L a w y er A w ar d s 2 0 1 8 

O u r L e g al t e a m pi c k e d u p t h e 
‘I n- h o u s e n o t-f o r- p r ofi t t e a m of 
t h e y e a r’ a w a r d a t T h e L a w y e r 
A w a r d s 2 0 1 8 f o r t h ei r w o r k o n 
t h e B ri ti s h S t e el P e n si o n 
S c h e m e. 

D a n a G r e y, Dir e ct o r of L e g al a n d 
C o m pli a n c e ( h ol di n g t h e a w a r d, i n 
t h e p h ot o g r a p h o n t h e ri g ht) s ai d: 

“ W e’r e t h rill e d t o h a v e w o n t hi s 
a w a r d i n r e c o g niti o n of o ur 
c oll a b o r ati o n a n d i n n o v ati o n o n 
o n e of o ur bi g g e st t r a n s a cti o n s t o 
d at e. T h e L a w y e r A w a r d s a r e 
r e g a r d e d a s t h e m o st p r e sti gi o u s 
a w a r d s i n t h e l e g al c al e n d a r a n d s o 
t hi s a f a nt a sti c a c hi e v e m e nt, a n d 
I’ m s o i n c r e di bl y p r o u d of t h e 
w h ol e t e a m.” 

At t h e P P F w e ai m t o b e a n e m pl o y e r 
of c h oi c e. T hi s m e a n s s o m et hi n g 
diff e r e nt t o e v e r y i n di vi d u al, b ut w e 
k n o w t h at s o m e of t h e t hi n g s o ur 
e m pl o y e e s v al u e i n cl u d e o ur fl e xi bl e 
w o r ki n g o p p o rt u niti e s, f a mil y-
f ri e n dl y w o r ki n g p oli ci e s, t h e 
b e n efit s w e off e r, o ur w o r ki n g 
e n vir o n m e nt, d e v el o p m e nt 
o p p o rt u niti e s a n d o ur o p e n-
mi n d e d  c ult ur e. 

I n o ur m o st r e c e nt e m pl o y e e s ur v e y 
7 5 p e r c e nt of e m pl o y e e s s ai d t h e y 
w o ul d r e c o m m e n d t h e P P F a s a 
pl a c e t o w o r k a n d w e a r e l o o ki n g t o 
m a ki n g t h at n u m b e r e v e n hi g h e r. 
9 2 p e r c e nt of o ur p e o pl e s ai d t h e y 
w e r e p r o u d t o w o r k f o r t h e P P F a n d 
9 7 p e r c e nt s ai d t h e y b eli e v e t h e 
P P F’ s w o r k m a k e s a p o siti v e 
diff e r e n c e i n t h e w o rl d. 
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U n d er st a n di n g t h at 
e v er y o n e i s diff er e nt, wit h 
diff er e nt vi e w s a n d i d e a s, 
i s s o m et hi n g w e all n e e d 
t o e m br a c e a n d c el e br at e. 
T h o s e wit h diff er e nt 
o pi ni o n s h el p u s vi e w 
t hi n g s fr o m a p er s p e cti v e 
w e m a y n ot h a v e 
pr e vi o u sl y c o n si d er e d – 
a b uil di n g bl o c k f or 
c o nti n u al i m pr o v e m e nt 
a n d i n n o v ati o n. 

A n d y M c Ki n n o n, 

C hi ef Fi n a n ci al Offi c er a n d D &I 
s p o n s or 

Di v e r si t y a n d i n cl u si o n 

O n e of t h e m aj or t h e m e s of 2 0 1 8/ 1 9 
at t h e P P F h a s b e e n Di v er sit y a n d 
I n cl u si o n ( D &I). W e w a nt t o h a v e a n 
e m p o w er e d a n d i n v ol v e d w or kf or c e 
t h at i s m or e r e pr e s e nt ati v e of t h e 
di v er sit y of o ur l o c al c o m m u niti e s a n d 
o ur m e m b er s. I n O ct o b er 2 0 1 8 w e 
l a u n c h e d a D &I h u b o n o ur i ntr a n et, 
e n g a gi n g a n d s u p p orti n g e m pl o y e e s 
a n d cr e ati n g m or e o p p ort u niti e s f or 
p er s o n al a n d or g a ni s ati o n al gr o wt h. 

D &I i s a b o ut f o c u si n g o ur eff o rt s t o 
b ri n g o ut t h e f ull p ot e nti al of 
e v e r y o n e w h o w o r k s, o r i s 
c o n si d e ri n g w o r ki n g, at t h e P P F b y 
v al ui n g diff e r e n c e a n d i n di vi d u alit y. 

W h e n w e t al k a b o ut di v e r sit y w e 
m e a n h a vi n g a w o r kf o r c e t h at i s 
m o r e r e p r e s e nt ati v e of t h e 
diff e r e n c e s t h at e xi st i n s o ci et y. 

W h e n w e t al k a b o ut i n cl u si o n w e 
m e a n h a vi n g a n e m p o w e r e d a n d 
i n v ol v e d w o r kf o r c e t h at e n a bl e s 
p e o pl e t o b e a ut h e nti c, w h o s e 
diff e r e n c e s of t h o u g ht o r b eli ef a r e 

e m b r a c e d a n d r e c o g ni s e d a s k e y 
c o m p o n e nt s t o m a n a gi n g ri s k a n d 
f o st e ri n g i n n o v ati o n. 

W e ai m t o c ulti v at e a di v e r s e a n d 
i n cl u si v e c ult ur e w h e r e p e o pl e f e el 
r e s p e ct e d, a p p r e ci at e d a n d v al u e d 
f o r t h eir diff e r e n c e s, a n d t o 
p r o m ot e, s u p p o rt a n d e m b e d 
‘t h o u g ht di v e r sit y’ a c r o s s all l e v el s of 
t h e o r g a ni s ati o n. 

F o r 2 0 1 9/ 2 0 w e h a v e s et a K PI t h at at 
l e a st 8 5 p e r c e nt of o ur e m pl o y e e s 
will a g r e e t h at t h e P P F a cti v el y 
e n c o ur a g e s di v e r sit y i n all it s 
a s p e ct s, wit h a p a rti c ul a r f o c u s o n 
h o w t h at q u e sti o n i s a n s w e r e d b y 
p e o pl e i n u n d e r- r e p r e s e nt e d g r o u p s. 

Si n c e it s l a u n c h w e h a v e e m b e d d e d 
t h e D &I p r o g r a m m e t h r o u g h o ut t h e 
o r g a ni s ati o n t h r o u g h a m a n d at o r y 
e v e nt f o r all e m pl o y e e s, o ur D &I fil m 
‘ B ei n g M e’, u n c o n s ci o u s bi a s t r ai ni n g 
f o r m a n a g e r s, a n d t h e l a u n c h of a 
n u m b e r of n e w e m pl o y e e g r o u p s 
r efl e cti n g t h e di v e r sit y of o ur 
w o r kf o r c e. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
A gr e at pl a c e t o w or k 

I n F e b r u a r y 2 0 1 9 w e p u bli s h e d o ur 
G e n d e r P a y G a p R e p o rt f o r 2 0 1 8. 
At 3 1 M a r c h 2 0 1 8 o ur m e di a n 
g e n d e r p a y g a p st o o d at 1 7. 1 2 p e r 
c e nt, a dr o p of t h r e e p e r c e nt a g e 
p oi nt s f r o m l a st y e a r ( 2 0. 4 0 p e r c e nt 
i n 2 0 1 7). T h e m e a n p a y g a p w a s 
2 3. 6 7  p e r c e nt ( 2 4. 9 7 p e r c e nt 
i n 2 0 1 7). T hi s y e a r’ s r e s ult s t ell u s 
t h at w e m u st c o nti n u e w o r ki n g h a r d 
t o i n c r e a s e t h e pi p eli n e of t al e nt e d 
w o m e n i n o ur o r g a ni s ati o n. 

O ur g e n d e r p a y g a p i s p a rti all y a 
r e s ult of t h e u n d e r- r e p r e s e nt ati o n of 
w o m e n i n o ur i n v e st m e nt a n d ri s k 
t e a m s. T h e r e w a r d st r u ct ur e f o r o ur 
i n v e st m e nt t e a m diff e r s f r o m t h e 
r e st of t h e o r g a ni s ati o n, r efl e cti n g 
t h e w a y t h e i n v e st m e nt s e ct o r 
r e w a r d s t h e s p e ci ali st s kill s r e q uir e d 
i n t hi s i n d u st r y. 

W hil e w e c a n n ot c h a n g e t h e 
i n d u st r y, w e k n o w w e c a n b e p a rt 
of t h e s ol uti o n, a n d w e h a v e a 
n u m b e r of i niti ati v e s i n pl a c e t o t r y 
t o i n c r e a s e t h e n u m b e r of w o m e n 
i n o ur i n v e st m e nt a n d ri s k t e a m s. 

W hil e w e’r e pl e a s e d t o s e e 
s o m e r e d u cti o n i n o ur 
g e n d er p a y g a p, w e’r e still 
n ot w h er e w e w a nt t o b e 

T h e ot h e r m ai n r e a s o n f o r o ur 
g e n d e r p a y g a p i s t h at w e d o n ot 
y et h a v e e n o u g h w o m e n i n s e ni o r 
p o siti o n s. W e a r e w o r ki n g h a r d t o 
a d dr e s s t hi s. A s p a rt of o ur 
c o m mit m e nt t o t h e W o m e n i n 
Fi n a n c e C h a rt e r, l a st y e a r w e s et a 
t a r g et t h at at l e a st 4 0 p e r c e nt of 
o ur s e ni o r l e a d e r s w o ul d b e f e m al e 
b y 2 0 2 1. I n S e pt e m b e r 2 0 1 8 t hi s 
fi g ur e w a s 3 6 p e r c e nt, w hi c h 
e q u at e s t o 2 4 o ut of 6 6 p e o pl e. W e 
a r e c o nfi d e nt t h at t h e i niti ati v e s w e 
a r e p utti n g i n pl a c e a n d t h e f o c u s o n 
n urt uri n g t al e nt at a g r a s sr o ot s l e v el 
will h el p u s t o a c hi e v e t hi s t a r g et. 

O n e w a y w e c a n i m p r o v e 
o p p o rt u niti e s f o r w o m e n i s b y 
m a ki n g t h e P P F a n e m pl o y e r of 
c h oi c e f o r w o r ki n g p a r e nt s, wit h t h e 
ai m of h el pi n g w o m e n t o c o nti n u e 
o n a n u p w a r d c a r e e r t r aj e ct o r y aft e r 
m at e r nit y l e a v e, a n d s u c c e e d i n t h e 
o r g a ni s ati o n w hil e w o r ki n g p a rt-ti m e 
o r fl e xi bl y. 

W e off e r e n h a n c e d m at e r nit y a n d 
p at e r nit y l e a v e, a n d s h a r e d p a r e nt al 
l e a v e wit h 2 6 w e e k s at f ull p a y f o r 
m e n a n d w o m e n. T w o y e a r s a g o 
w e i nt r o d u c e d a p r o g r a m m e of 
c o a c hi n g f o r w o m e n r et ur ni n g t o 
w o r k aft e r h a vi n g a b a b y, u si n g a 
p a n el of i n d e p e n d e nt b u si n e s s 
c o a c h e s t o h el p e m pl o y e e s 
t r a n siti o n f r o m w o r k t o m at e r nit y 
l e a v e a n d b a c k a g ai n, b uil di n g t h eir 
c o nfi d e n c e a n d h el pi n g t h e m t o 
c o nti n u e t h eir c a r e e r s aft e r ti m e 
a w a y f r o m t h e offi c e. 

H o w s u p p orti v e i s 
t h e P P F of w or ki n g 
m ot h er s ? 

I’ v e h a d t w o c hil dr e n si n c e 
j oi ni n g t h e P P F. O n e of t h e 
t hi n g s I v al u e m o st a b o ut 
w or ki n g h er e i s r et ai ni n g a 
h e alt h y w or k-lif e b al a n c e. I 
w or k p art-ti m e a n d m y 
w or ki n g p att er n m e a n s I c a n 
pi c k m y c hil dr e n u p e v er y 
d a y. M a n y P P F p e o pl e h a v e 
n o n -tr a diti o n al w or ki n g 
p att er n s, w hi c h I’ v e f o u n d 
m e a n s c oll e a g u e s ar e v er y 
a c c o m m o d ati n g w h e n I 
n e e d t o c h a n g e t hi n g s 
ar o u n d t o m e et f a mil y 
c o m mit m e nt s. 

Li s a M c C r or y, C hi ef A ct u ar y 

K at h eri n e E a st er, C hi ef P e o pl e 
Offi c er 
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O ur a p pr e nti c e s hi p s a n d 
i nt er n s hi p s 

T o s u p p o r t t h e g o v e r n m e n t’ s t a r g e t of t h r e e 
milli o n n e w a p p r e n ti c e s hi p s b y 2 0 2 0, w e o p e n e d 
o u r a p p r e n ti c e s hi p p r o g r a m m e i n S e p t e m b e r 
2 0 1 8 a n d c u r r e n tl y h a v e 1 1 a p p r e n ti c e s. 

F o r a p p r e nti c e s t h e r e a r e m a n y b e n efit s, s u c h a s 
e a r ni n g a s al a r y al o n g si d e l e a r ni n g a n d g ai ni n g 
a p r of e s si o n al q u alifi c ati o n. A s p a rt of o ur 
p r o g r a m m e, e m pl o y e e s c a n d e di c at e 2 0 p e r c e nt of 
t h eir ti m e t o l e a r ni n g. T h e a p p r e nti c e s hi p s w e off e r 
c a n b e d o n e at v a ri o u s l e v el s u p t o a M a st e r’ s 
d e g r e e, a n d t h e m aj o rit y r e s ult i n a p r of e s si o n al 
q u alifi c ati o n. 

A p p r e nti c e s hi p s a r e o p e n t o all – t h e r e i s n o a g e 
li mit. F o r o ur e nt r y l e v el a p p r e nti c e s hi p s, w e l o o k f o r 
t h e ri g ht attit u d e a n d b e h a vi o ur s r at h e r t h a n w o r k 
e x p e ri e n c e. 

S h a r o n G o df r e y, T al e nt a n d D e v el o p m e nt M a n a g e r, 
( s e e n l eft i n t h e p h ot o g r a p h a b o v e) s ai d, “ W e al s o 
w a nt t o gi v e l o c al r e si d e nt s t h e o p p o rt u nit y t o g et a 
p r of e s si o n al q u alifi c ati o n i n a c a r e e r t h e y m a y n ot 
h a v e c o n si d e r e d.” 

A p p r e nti c e s hi p s gi v e u s t h e o p p o rt u nit y t o cl o s e a n y 
p ot e nti al f ut ur e s kill s g a p s. W e h a v e u s e d a n e nt r y 
l e v el a p p r e nti c e s hi p r o ut e t o b uil d o ur f ut ur e t al e nt 
p o ol of P e n si o n A d mi ni st r at o r s. W e h a v e c r e at e d a n 
a p p r e nti c e s hi p r ol e of Tr ai n e e P e n si o n A d mi ni st r at o r 
a n d a r e w o r ki n g wit h Cr o y d o n C oll e g e t o c r e at e a 
c o h o rt of si x a p p r e nti c e s. 

“ T h e m o r e I l o o k e d i nt o t h e P P F’ s a p p r e nti c e s hi p 
p r o g r a m m e,” s ai d Ri s h m a P o oj a r a, C o m m e r ci al 
A p p r e nti c e ( s e e n ri g ht i n t h e p h ot o g r a p h a b o v e), 
“t h e m o r e I k n e w t h at t hi s w a s n’t j u st a j o b b ut a 
f a nt a sti c c a r e e r o p p o rt u nit y t o l e a r n a n d t r ai n w hil e 
e a r ni n g. D oi n g a n a p p r e nti c e s hi p h a s gi v e n m e t h e 
o p p o rt u nit y t o l e a r n v al u a bl e s kill s, j u m p- st a rt m y 
c a r e e r a n d h a s o p e n e d m a n y d o o r s t o m y f ut ur e.” 

W e h a v e al s o r u n a s u c c e s sf ul i nt e r n s hi p i n o ur 
a ct u a ri al a n d i n v e st m e nt t e a m s si n c e 2 0 1 3, i n 
p a rt n e r s hi p wit h Q u e e n s U ni v e r sit y B elf a st. I n 
N o v e m b e r Q u e e n s p r e s e nt e d u s wit h a M e nt o r 
R e c o g niti o n A w a r d. T h e i nt e r n s v al u e t h e t r ai ni n g 
w e p r o vi d e a n d w e a r e al w a y s i m p r e s s e d b y t h e 
c o nfi d e n c e a n d c o m mit m e nt t h e y d e m o n st r at e. 
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T h e y e ar i n r e vi e w 
A d di n g v al u e i n o ur c o m m u nit y 

C o r p o r a t e S o ci al R e s p o n si bili t y 

2 0 1 8/ 1 9 w a s o ur m o st a m biti o u s 
f u n dr ai si n g y e a r t o d at e. T h r o u g h 
o ur C o r p o r at e S o ci al R e s p o n si bilit y 
( C S R) p r o g r a m m e w e r a n a n u m b e r 
of f u n dr ai si n g a n d v ol u nt e e ri n g 
e v e nt s t o s u p p o rt o ur c h a rit y of 
c h oi c e, Mi n d i n Cr o y d o n, a l o c al 
m e nt al h e alt h c h a rit y, a s w ell a s 
ot h e r c o m m u nit y p r oj e ct s. 

A r o u n d o n e i n f o ur p e o pl e i n t h e U K 
will e x p e ri e n c e a m e nt al h e alt h 
p r o bl e m e a c h y e a r, a n d o n e i n si x 
e x p e ri e n c e a c o m m o n m e nt al h e alt h 
p r o bl e m, s u c h a s a n xi et y o r 
d e p r e s si o n, i n a n y gi v e n w e e k, s o w e 
s et o ut t o s u p p o rt Mi n d i n Cr o y d o n 
i n a s m a n y w a y s a s p o s si bl e. 

“ O ur C S R p r o g r a m m e t hi s y e a r h a s 
b e e n o ur m o st c h all e n gi n g t o d at e 
b ut al s o t h e m o st r e w a r di n g. It w a s 
cl e a r t hi s y e a r t h at t h e s u bj e ct of 
m e nt al h e alt h w a s i m p o rt a nt t o o ur 
p e o pl e f o r a n u m b e r of r e a s o n s, a n d 
p e o pl e f elt t h eir p a rti ci p ati o n m a d e 
a p o siti v e diff e r e n c e. O ur t a r g et f o r 
t h e y e a r w a s t o s e c ur e 1 0 0 h o ur s of 
v ol u nt e e ri n g a n d £ 1, 0 0 0 of 
f u n dr ai si n g. O ur p r o g r a m m e b y f a r 
e x c e e d e d it s t a r g et fi g ur e s wit h a 
t ot al of 1, 2 3 0 h o ur s a c hi e v e d 
t h r o u g h v ol u nt e e ri n g i niti ati v e s a n d 
a f a nt a sti c £ 1 0, 0 0 0 b ei n g r ai s e d f o r 
Mi n d i n Cr o y d o n” s ai d K at ri n a 
C a r n e y, C S R l e a d f o r t h e P P F. 

O ur e m pl o y e e s r ai s e d t h e m o n e y 
t h r o u g h a v a ri et y of f u n dr ai si n g 

I m a g e i n cl u d e d wit h 
t h a n k s t o s e r vi c e u s e r s a n d 

v ol u nt e e r s of Mi n d i n C r o y d o n 

e v e nt s i n cl u di n g b a k e s al e s, f o ot b all 
t o ur n a m e nt s, s p o rti n g e v e nt s a n d 
q ui z ni g ht s. 

I n O ct o b er, w e e m b ar k e d o n o ur 
m o st a m biti o u s f u n dr ai si n g e v e nt t o 
d at e: N e v er Mi n d t h e C at w al k, at 
B o x p ar k Cr o y d o n. P P F v ol u nt e er s r a n 
a fr e e-t o- att e n d f a s hi o n s h o w u si n g 
hi g h- e n d cl ot h e s d o n at e d t o Mi n d i n 
Cr o y d o n’ s c h arit y s h o p. T h e e v e nt 
al s o f e at ur e d m e nt al h e alt h 
i nf or m ati o n st all s a n d li v e m u si c. 
S p e a k er s at o ur e v e nt w er e t h e M a y or 
of Cr o y d o n a n d C o u n cill or J a n et 
C a m p b ell, t h e b or o u g h’ s m e nt al 
h e alt h c h a m pi o n, b ot h of w h o m 
pr ai s e d o ur w or k a n d o n g oi n g 
s u p p ort f or o ur c h arit y of c h oi c e. 

At C h ri st m a s P P F e m pl o y e e s 
d o n at e d g o o d s f o r f e sti v e h a m p e r s, 
w hi c h w e r e d e c o r at e d a n d d eli v e r e d 
t o s e r vi c e u s e r s vi a t h e Mi n d i n 
Cr o y d o n h u b, a s w ell p ur c h a si n g 
b r a n d n e w c hil dr e n’ s t o y s a s 
p r e s e nt s f o r s e r vi c e u s e r s’ c hil dr e n 
a n d g r a n d c hil dr e n. 

I n a d diti o n t o o ur w o r k wit h Mi n d 
i n Cr o y d o n, o ur ot h e r h u g el y 
s u c c e s sf ul c o m m u nit y p r oj e ct s 
i n cl u d e d o ur l u n c hti m e lit e r a c y 
s c h e m e wit h y e a r s e v e n p u pil s f r o m 
St M a r y’ s Hi g h S c h o ol i n Cr o y d o n 
w h o n e e d h el p d e v el o pi n g t h eir 
lit e r a c y s kill s a n d t h e p r o vi si o n of 
4 0 d e s kt o p P C s f o r St P a ul’ s Pri m a r y 
S c h o ol i n W o o d G r e e n. 

W e al s o r et ur n e d t o P a r c h m o r e 
C o m m u nit y C e nt r e i n T h o r nt o n 
H e at h i n D e c e m b e r w h e r e P P F 
v ol u nt e e r s h el p e d t o r u n a 
C h ri st m a s e v e nt f o r l o c al el d e rl y 
r e si d e nt s w h o mi g ht ot h e r wi s e 
b e s p e n di n g C h ri st m a s al o n e. 
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It h a s b e e n a n a b s ol ut e 
pl e a s ur e t o w or k wit h o ur 
fri e n d s at t h e P P F o v er t h e 
l a st y e ar. St aff t h er e h a v e 
t a k e n a r e al i nt er e st i n t h e 
w or k t h at w e d o a n d h a v e 
b e c o m e i n v ol v e d i n 
dir e ctl y h el pi n g a n u m b er 
of t h e p e o pl e t h at w e 
s u p p ort. T hi s i nt er a cti o n 
h a s cr e at e d e n or m o u s 
b e n efit s f or t h e c h arit y, 
t h e p e o pl e w e s u p p ort 
a n d, I h o p e, h a s m a d e 
t h e w h ol e pr o c e s s m u c h 
m or e r e w ar di n g f or t h e 
st aff at t h e P P F. 

W e w er e d eli g ht e d wit h 
t h e m o n e y t h at t h e P P F 
w er e a bl e t o r ai s e f or u s 
a n d all of t hi s will g o 
dir e ctl y t o t h e fr o nt li n e, 
h el pi n g p e o pl e i n t h eir 
e v er y d a y li v e s. W e l o o k 
f or w ar d t o c o nti n ui n g o ur 
w or ki n g r el ati o n s hi p wit h 
o ur fri e n d s at t h e P P F, 
w hi c h w e k n o w will b e 
a s b e n efi ci al a n d a s m u c h 
f u n a s o ur w or k t o d at e. 
H u g e t h a n k s t o all at 
t h e P P F. 

Ri c h ar d P a citti,  C E O, Mi n d i n 
Cr o y d o n 

I m a g e i n cl u d e d wit h 
t h a n k s t o s e r vi c e u s e r s a n d 
v ol u nt e e r s of Mi n d i n C r o y d o n 

O p e ni n g u p a b o ut m e nt al h e alt h 

A s a n e m pl o y e r of m o r e t h a n 
4 0 0 p e o pl e, t h e P P F t a k e s 
m e n t al h e al t h a t w o r k 
s e ri o u sl y. U n d e r s t a n di n g 
m e n t al h e al t h i s s u e s a n d 
p r o m o ti n g o p e n n e s s m a k e s 
g o o d b u si n e s s s e n s e. T h a t i s 
w h y all o u r li n e m a n a g e r s a r e 
e x p e c t e d t o t a k e m e n t al h e al t h 
a w a r e n e s s t r ai ni n g. M a n a g e r s 
h a v e a c ri ti c al r ol e i n h el pi n g t o 
a d d r e s s t h e s ti g m a a r o u n d 
m e n t al h e al t h i s s u e s a t w o r k, 
a n d a d u t y of c a r e f o r t e a m 
m e m b e r s a n d c oll e a g u e s 
e x p e ri e n ci n g p r o bl e m s. 

“ A s m a n a g e r s, w e oft e n d o n’t f e el 
c o nfi d e nt t al ki n g a b o ut t h e s e 
t hi n g s b ut w e m u st w o r k at 
e n c o ur a gi n g o p e n c o n v e r s ati o n s 
wit h t e a m m e m b e r s a n d 
e x pl o ri n g c h all e n gi n g a n d 
s e n siti v e t o pi c s. T h e 
c o n v e r s ati o n s w e i n sti g at e m a y 
b e c o m e a n i m p o rt a nt c at al y st f o r 
p e o pl e t o s e e k p r of e s si o n al h el p. 
T h r o u g h li st e ni n g c a r ef ull y, 

n oti ci n g c h a n g e s i n b e h a vi o ur, 
a n d t h e ri g ht t r ai ni n g, w e’ll 
b e c o m e b ett e r e q ui p p e d t o s p ot 
m e nt al h e alt h i s s u e s a n d b e a bl e 
t o p oi nt p e o pl e t o w a r d s h el p.” 

B a r r y K e n n et h, C hi ef I n v e st m e nt 
Offi c e r a n d e x e c uti v e s p o n s o r of 
t h e P P F’ s m e nt al h e alt h 
p r o g r a m m e 

T h e t r ai ni n g i s p r o vi d e d b y 
M e nt al H e alt h Fir st Ai d E n gl a n d 
a n d h el p s m a n a g e r s u n d e r st a n d 
h o w t o r e c o g ni s e a s s o ci at e d 
si g n s, s y m pt o m s a n d b e h a vi o ur s 
of s o m e of t h e m o st c o m m o n 
m e nt al h e alt h di s o r d e r s. 
M a n a g e r s a r e al s o t a u g ht h o w t o 
m a n a g e s o m e o n e wit h s u s p e ct e d 
o r di a g n o s e d c o n diti o n s a n d 
si g n p o st p r of e s si o n al h el p. 

Si n c e J a n u a r y 2 0 1 9 1 1 2 P P F 
e m pl o y e e s h a v e b e e n gi v e n t hi s 
t r ai ni n g a n d ni n e m e m b e r s of 
st aff h a v e b e e n t r ai n e d t o 
b e c o m e q u alifi e d m e nt al h e alt h 
fir st ai d e r s. 
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C o m pl ai nt s, r e vi e w s a n d F OI r e q u e st s 

D uri n g t h e y e a r, w e h a n dl e d a n u m b e r of c o m pl ai nt s, a p p e al s a n d r e q u e st s f o r i nf o r m ati o n. 

G e n e r al C o m pl ai nt s 
T h e f oll o wi n g t a bl e s p r o vi d e a n a n al y si s of t h e c o m pl ai nt s r e c ei v e d a n d d e alt wit h b y t h e P P F d uri n g t h e y e a r e n d e d 
3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

C o m pl ai n t s 

P P F F A S 

C o m pl ai nt s b r o u g ht f o r w a r d f r o m p r e vi o u s y e a r 9 7 
C o m pl ai nt s r e c ei v e d of w hi c h: 4 0 5 3 7 6 
• r e s ol v e d at st a g e o n e 3 9 2 3 6 1 
• r e s ol v e d at st a g e t w o 1 6 7 
• r e s ol v e d at st a g e t h r e e 1 2 
• r e cl a s sifi e d ( 2) 1 
• c a r ri e d f o r w a r d 7 1 2 

C o m pl ai n t c a t e g o ri e s * 

P P F F A S 

P a y m e nt r el at e d 1 1 1 1 2 9 
C o m m u ni c ati o n 1 0 7 1 1 6 
Pr o c e s s/r e g ul ati o n 1 1 1 5 6 
D el a y 3 4 9 2 
E ntitl e m e nt 5 2 4 9 
Ot h e r 5 7 2 5 

*  C o m pl ai nt s c a n h a v e m ulti pl e c at e g o ri e s 

G ui d a n c e o n h o w w e h a n dl e c o m pl ai nt s a n d a p p e al s c a n b e f o u n d o n o ur w e b sit e: 
w w w. p pf. c o. u k / h o w-t o- m a k e- a- c o m pl ai nt 

www.ppf.co.uk/how-to-make-a-complaint
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R e vi e w a bl e m att e r s 
W e r u n a st at ut o r y a p p e al s p r o c e s s i n r e s p e ct of ‘ r e vi e w a bl e m att e r s’ li st e d i n S c h e d ul e 9 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4. 

L e v y -r el at e d r e vi e w a bl e m att e r s 
2 0 1 8 / 1 9 2 0 1 7/ 1 8 

R e vi e w d e ci si o n s i s s u e d of w hi c h: 4 3 4 5 
• t h e s c h e m e w a s f o u n d t o b e l e vi e d c o r r e ctl y 3 1 2 4 
• w e a g r e e d wit h s o m e o r all of t h e s c h e m e’ s a p p e al 1 2 2 1 
D e ci si o n s m a d e b y t h e R e c o n si d e r ati o n C o m mitt e e 1 0 6 

N o n -l e v y -r el at e d r e vi e w a bl e m att e r s 
2 0 1 8 / 1 9 2 0 1 7/ 1 8 

R e vi e w d e ci si o n s i s s u e d 1 6 8 
D e ci si o n s m a d e b y t h e R e c o n si d e r ati o n C o m mitt e e 5 4 

M al a d mi ni st r ati o n c o m pl ai nt s 
2 0 1 8 / 1 9 2 0 1 7/ 1 8 

F o r m al c o m pl ai nt s of m al a d mi ni st r ati o n c o n si d e r e d of w hi c h: 5 3 
•   m al a d mi ni st r ati o n w a s f o u n d t o h a v e o c c ur r e d  3 3 
N o n e of t h e s e c a s e s al s o i n v ol v e d a r e vi e w a bl e m att e r ( 2 0 1 7/ 1 8: n o n e) 

M al a d mi ni st r ati o n d e ci si o n s m a d e b y t h e R e c o n si d e r ati o n C o m mitt e e b y a p pli c a nt s 0 1 
of w hi c h: 

•  m al a d mi ni st r ati o n w a s f o u n d t o h a v e o c c ur r e d 0 0 

F r e e d o m of I nf o r m ati o n r e q u e st s 
2 0 1 8 / 1 9 2 0 1 7/ 1 8 

F oI r e q u e st s r e c ei v e d of w hi c h 3 1 3 2 
• w e f ull y di s cl o s e d t h e i nf o r m ati o n 2 4 1 7 
• w e p a rti all y di s cl o s e d t h e i nf o r m ati o n 2 6 
•  w e di d n ot h ol d t h e i nf o r m ati o n 0 1 
•  t h e r e q u e st w a s wit h dr a w n 0 1 
• w e d e cli n e d t o di s cl o s e t h e i nf o r m ati o n 5 7 

W e d e cli n e d t o di s cl o s e i nf o r m ati o n w h e r e st at ut o r y e x e m pti o n s a p pli e d. 

I n li n e wit h t h e F r e e d o m of I nf o r m ati o n A ct 2 0 0 0 a n d g ui d a n c e p u bli s h e d b y t h e I C O, w e d o n ot c h a r g e f o r 
di s cl o si n g i nf o r m ati o n. 
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St at e m e nt of G oi n g C o n c er n 

I n or d er t o c o m pl y wit h t h e 
G o v er n m e nt Fi n a n ci al 
R e p orti n g M a n u al ( F R e M) w h e n 
pr e p ari n g t hi s A n n u al R e p ort 
a n d A c c o u nt s, w e h a v e t o 
e x pl ai n w h y w e h a v e a d o pt e d 
a g oi n g c o n c er n b a si s f or t h e 
or g a ni s ati o n. 

A n or g a ni s ati o n d e e m s it s elf a 
g oi n g c o n c er n if it s 
m a n a g e m e nt b eli e v e s t h at t h e 
or g a ni s ati o n will c o nti n u e 
t o o p er at e a n d t h er e i s n o 
i nt e nti o n, or n e e d, t o cl o s e 
d o w n it s f u n cti o n s. 

Aft er r e vi e wi n g t h e t hr e e f u n d s 
w hi c h w e o p er at e, c a s h fl o w 
f or e c a st s a n d o ur p o w er s t o 
r ai s e l e vi e s a n d c o ntr ol 
o ut g oi n g s, w e b eli e v e it 
a p pr o pri at e t o a d o pt a g oi n g 
c o n c er n b a si s f or t h e P P F a s a 
w h ol e b e c a u s e w e b eli e v e w e 
h a v e e n o u g h r e s o ur c e s t o 
c o nti n u e o p er ati n g f or t h e 
f or e s e e a bl e f ut ur e. 

P e n si o n P r ot e cti o n F u n d 
F or t h e P P F, w e c o n si d e r e d t h e 
f oll o wi n g f a ct o r s w h e n f o r mi n g 
t hi s vi e w: 

•  o ur c a s h fl o w f o r e c a st s, w hi c h 
i n di c at e t h at c a s h a n d ot h e r a s s et 
i nfl o w s will si g nifi c a ntl y e x c e e d 
o utfl o w s f o r t h e f o r e s e e a bl e 
f ut ur e, s u p p o rt e d b y: 

•  o ur l e v y r ai si n g p o w e r s – 
s e e ( htt p s:// w w w. p pf. c o. u k / 
w h at- ri s k- b a s e d-l e v y) a n d 

•  o ur r e s e r v e p o w e r s o n b e n efit 
l e v el s. 

F r a u d 
C o m p e n s ati o n F u n d 
T h e v ol u m e of cl ai m s o n t h e F C F 
r e m ai n s at r el ati v el y l o w l e v el s s o w e 
d o n ot h a v e e n o u g h st ati sti c s t o 
f o r e c a st t h e l e v el of f ut ur e cl ai m s 
a c c ur at el y. W e t h e r ef o r e r e m ai n 
v ul n e r a bl e t o a n u n e x p e ct e d ri s e i n 
t h e v ol u m e of cl ai m s o r u n u s u all y 
l a r g e o r ur g e nt cl ai m s. 

H o w e v e r, w e h a v e r e vi e w e d o ur 
p o w e r s a n d o bli g ati o n s a n d d e ci d e d 
t h at t h e g oi n g c o n c e r n b a si s r e m ai n s 
a p p r o p ri at e f o r t h e F C F f o r t h e 
f oll o wi n g r e a s o n s: 

• w hil e t h e r e h a v e b e e n si g nifi c a nt 
cl ai m s r el ati n g t o p e n si o n 
li b e r ati o n c a s e s, t h e eli gi bilit y of 
t h e cl ai m s a n d F C F’ s li a bilit y 
r e m ai n s u n cl e a r 

• cl ai m s t a k e s o m e ti m e t o 
i n v e sti g at e a n d v ali d at e, w hi c h 
gi v e s u s ti m e t o pl a n h o w w e will 
s ettl e t h e m 

• w e h a v e p o w er s t o s ettl e cl ai m s i n 
i n st al m e nt s i n or d er t o e a s e a n y 
str ai n o n t h e F u n d’ s c a s h fl o w; a n d 

• d uri n g t h e y e a r, t h e B o a r d 
m ai nt ai n e d it s f u n di n g st r at e g y 
f o r t h e F C F w hi c h i s t o b uil d u p a 
r e s e r v e i n t h e F u n d b y r ai si n g a 
l e v y w h e r e n e c e s s a r y. 

A d mi ni st r ati o n F u n d 
I n c o n si d e ri n g t h e g oi n g c o n c e r n 
st at u s of t h e A d mi ni st r ati o n F u n d, 
w e t o o k i nt o a c c o u nt t h e st at u s of 
t h e B o a r d a s a n i n d e p e n d e nt 
st at ut o r y c o r p o r ati o n, w hil e al s o 
r e c o g ni si n g t h at t h e B o a r d r e c ei v e s 
f u n di n g f r o m it s s p o n s o r 
d e p a rt m e nt, t h e D W P, i n t h e f o r m of 
g r a nt-i n- ai d, t o c o v e r all of it s 
e x p e n dit ur e o n it s f u n cti o n s a s 
F A S s c h e m e m a n a g e r, a n d it s 
e x p e n dit ur e o n c e rt ai n P P F 
a d mi ni st r ati o n f u n cti o n s. 

W e al s o c o n si d e r e d t h e r e g ul ati o n s 
u n d e r w hi c h t h e D W P fi n a n c e s it s 
p a y m e nt s t o t h e B o a r d o n g r a nt-i n -
ai d f o r P P F a d mi ni st r ati o n f u n cti o n s 
b y r ai si n g a P P F A d mi ni st r ati o n L e v y 
f r o m eli gi bl e p e n si o n s c h e m e s. 

Oli v er M orl e y 
C hi ef E x e c uti v e 
1 9 J u n e 2 0 1 9 

https://www.ppf.co.uk
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0 3 
A c c o u nt a bilit y r e p ort 
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T h e B o ar d of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 

A r n ol d W a g n e r O B E 

C h air of t h e B o ar d 
Oli v e r M o rl e y 

C hi ef E x e c uti v e 
C h ri s C h e e t h a m 

N o n - e x e c uti v e B o ar d 
m e m b er 

C h ai r o f t h e N o mi n a ti o n 
C o m mi t t e e, m e m b e r o f t h e 
R e m u n e r a ti o n C o m mi t t e e 

A r n ol d w a s a p p oi nt e d C h air of t h e 
P P F i n J ul y 2 0 1 6 h a vi n g b e e n o n t h e 
B o a r d si n c e 2 0 1 1. Aft e r a n i niti al 
b a c k g r o u n d i n a c a d e mi a, A r n ol d’ s 
c a r e e r h a s b e e n i n h u m a n 
r e s o ur c e s. H e i s a f o r m e r Dir e ct o r of 
H u m a n R e s o ur c e s at S mit h s G r o u p 
P L C. H e h a s al s o s e r v e d a s a n o n-
e x e c uti v e dir e ct o r at t h e U K At o mi c 
E n e r g y A ut h o rit y, w h e r e h e c h air e d 
t h e R e m u n e r ati o n C o m mitt e e; a n d i s 
a s e ni o r i n d e p e n d e nt dir e ct o r at 
Cif a s. 

A r n ol d h a s h a d e xt e n si v e 
i n v ol v e m e nt i n p e n si o n s t h r o u g h o ut 
hi s c a r e e r. H e h a s al s o b e e n a cti v e i n 
v ol u nt a r y a n d c h a rit a bl e w o r k i n t h e 
s o ci al c a r e a n d e d u c ati o n s e ct o r s, 
a n d w a s a w a r d e d a n O B E i n 2 0 0 2 f o r 
hi s s e r vi c e s t o e d u c ati o n. 

M e m b e r o f t h e D e ci si o n 
C o m mi t t e e a n d o f t h e 
I n v e s t m e n t C o m mi t t e e 

Oli v e r j oi n e d t h e P P F a s C hi ef 
E x e c uti v e i n M a r c h 2 0 1 8. Pri o r t o 
j oi ni n g t h e P P F Oli v e r w a s C E O of t h e 
D V L A w h e r e h e l e d t h e di git al a n d 
b u si n e s s t r a n sf o r m ati o n of o n e of 
t h e U K’ s bi g g e st m ulti- c h a n n el 
s e r vi c e o r g a ni s ati o n s. 

Oli v e r w a s p r e vi o u sl y t h e C hi ef 
E x e c uti v e a n d K e e p e r of T h e 
N ati o n al A r c hi v e s. H e h a s w o r k e d at 
T h o m s o n R e ut e r s a n d al s o i n t h e 
t e c h n ol o g y a n d s hi p pi n g i n d u st ri e s. 
Oli v e r w a s a w a r d e d a C B E i n 2 0 1 7 
f o r hi s w o r k i n di git al s e r vi c e s. 

C h ai r o f t h e Ri s k a n d A u di t 
C o m mi t t e e, m e m b e r o f t h e 
I n v e s t m e n t C o m mi t t e e 

C h ri s C h e et h a m h a s 4 0 y e a r s of 
e x p e ri e n c e i n t h e i n v e st m e nt 
m a n a g e m e nt i n d u st r y. C h ri s j oi n e d 
H S B C i n M a y 2 0 0 3 a s Gl o b al C hi ef 
I n v e st m e nt Offi c e r. H e w a s 
p r e vi o u sl y Gl o b al CI O of A X A 
I n v e st m e nt M a n a g e r s a n d al s o h el d 
t h e p o siti o n of C E O at A X A S u n Lif e 
A s s et M a n a g e m e nt. C h ri s b e g a n hi s 
c a r e e r wit h Pr u d e nti al P o rtf oli o 
M a n a g e r s ( n o w M & G) w h e r e h e 
w o r k e d i n a v a ri et y of i n v e st m e nt 
m a n a g e m e nt r ol e s, ulti m at el y a s 
Dir e ct o r of I n v e st m e nt St r at e g y a n d 
R e s e a r c h. 

C h ri s i s C h air m a n of Tr u st e e s of t h e 
Mi n e w o r k e r s P e n si o n S c h e m e. 
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Al a n J e n ki n s 

S e ni or I n d e p e n d e nt Dir e ct or 

C h ai r o f t h e D e ci si o n C o m mi t t e e, 
m e m b e r o f t h e R e c o n si d e r a ti o n 
C o m mi t t e e a n d o f t h e 
R e m u n e r a ti o n C o m mi t t e e 

Al a n c ur r e ntl y h ol d s n o n- e x e c uti v e 
a p p oi nt m e nt s at t h e Fi n a n ci al 
O m b u d s m a n S e r vi c e, w h e r e h e i s 
S e ni o r I n d e p e n d e nt Dir e ct o r, t h e 
S y d n e y a n d L o n d o n Pr o p e rti e s 
g r o u p, a n d N o rt h c o urt Li mit e d, a n 
i n s ur a n c e b r o k e r a n d Ll o y d’ s 
m a n a gi n g a g e nt. H e c ur r e ntl y c h air s 
t h e B o a r d of R o e h a m pt o n Cl u b Lt d. 
H e i s al s o a t r u st e e of Ki d s f o r Ki d s, a 
c h a rit y w o r ki n g i n D a rf ur, S u d a n. 

H e h a s h el d B o a r d a p p oi nt m e nt s 
wit h t h e Cr o w n Pr o s e c uti o n S e r vi c e 
a n d U K TI a s w ell a s M e n c a p Tr u st 
C o m p a n y Lt d, w hi c h h e c h air e d, a n d 
ot h e r c h a riti e s. H e s e r v e d o n t h e 
C o u n cil of t h e I n stit ut e of Dir e ct o r s 
f o r ni n e y e a r s. H e w o r k e d a s a 
s oli cit o r u ntil hi s r etir e m e nt i n 2 0 1 1 
f r o m E v e r s h e d s, of w hi c h h e w a s 
gl o b al C h air m a n. 

K a t e J o n e s 

N o n - e x e c uti v e B o ar d 
m e m b er 

C h ai r o f t h e I n v e s t m e n t 
C o m mi t t e e, m e m b e r o f t h e Ri s k 
a n d A u di t C o m mi t t e e a n d o f t h e 
R e c o n si d e r a ti o n C o m mi t t e e 

K at e’ s c a r e e r s p a n s s e ni o r 
i n v e st m e nt r ol e s i n t h e fi n a n ci al 
s e r vi c e s i n d u st r y i n cl u di n g 
Bl a c k R o c k, S c h r o d e r s a n d M & G. 

S h e pl a y e d a n i n st r u m e nt al r ol e i n 
t h e g r o wt h of Bl a c k R o c k’ s S ol uti o n s 
b u si n e s s w h e r e s h e b uilt a n d l e d t h e 
p o rtf oli o m a n a g e m e nt f u n cti o n 
wit h r e s p o n si bilit y f o r o v e r £ 3 0 0 b n 
of a s s et s. 

K at e i s a Tr u st e e of S m a rt P e n si o n 
D C M a st e rt r u st, w h e r e s h e i s C h air 
of t h e I n v e st m e nt C o m mitt e e a n d 
C h air of Tr u st e e s f o r t h e fi n a n ci al 
e d u c ati o n c h a rit y, R e d S T A R T. 

K at e i s al s o a n e x e c uti v e c o a c h wit h 
a f o c u s o n s e ni o r l e a d e r s i n t h e 
fi n a n ci al s e ct o r. 

T o m J o y 

N o n - e x e c uti v e B o ar d 
m e m b er 

M e m b e r o f t h e I n v e s t m e n t 
C o m mi t t e e a n d o f t h e 
R e m u n e r a ti o n C o m mi t t e e 

T o m h a s b e e n Dir e ct o r of 
I n v e st m e nt s at t h e C h ur c h 
C o m mi s si o n e r s f o r E n gl a n d 
si n c e  2 0 0 9.  

Pri o r t o t hi s T o m w o r k e d at R o y al 
S u n Alli a n c e I n v e st m e nt 
M a n a g e m e nt, S c h r o d e r s a n d a s 
C hi ef I n v e st m e nt Offi c e r at R M B 
A s s et M a n a g e m e nt. H e i s a n 
a s s o ci at e m e m b e r of t h e C F A 
S o ci et y  of t h e U K.  

T o m i s al s o a m e m b e r of t h e B o a r d 
of Tr u st e e s a n d t h e C h air of t h e 
I n v e st m e nt C o m mitt e e f o r G u y’ s a n d 
St T h o m a s’ C h a rit y. 
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 T h e B o ar d of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 

E m m y L a b o vi t c h 

N o n - e x e c uti v e B o ar d m e m b er 
A n d y M c Ki n n o n 

C hi ef Fi n a n ci al Offi c er 
J a y n e Ni c k all s 

N o n - e x e c uti v e B o ar d 
m e m b er 

M e m b e r o f t h e Ri s k a n d A u di t 
C o m mi t t e e a n d o f t h e 
I n v e s t m e n t C o m mi t t e e 

E m m y h a s h el d a v a ri et y of 
i nt e r n ati o n al r ol e s i n fi n a n ci al 
s e r vi c e s a n d w a s a m e m b e r of t h e 
e x e c uti v e c o m mitt e e s of F o rti s 
I n v e st m e nt s a n d U B P A s s et 
M a n a g e m e nt. U ntil 2 0 1 8 E m m y w a s 
S e ni o r P oli c y A d vi s o r at t h e O E C D 
wit h a f o c u s o n p e n si o n f u n d s a n d 
i n v e st m e nt g o v e r n a n c e. 

E m m y i s a b o a r d m e m b e r of t h e U K 
c h a rit y P h o e ni x F ut ur e s, s h e i s a 
m e m b e r of t h e C o n d u ct C o m mitt e e 
of t h e Fi n a n ci al R e p o rti n g C o u n cil 
a n d i s C h air of t h e E m pl o y e r 
C o m mitt e e of t h e S o ci al H o u si n g 
P e n si o n S c h e m e. E m m y i s al s o a 
dir e ct o r of N o v a r c a, a c o n s ult a n c y 
t h at s p e ci ali s e s i n i n v e st m e nt v al u e 
f o r m o n e y. 

M e m b e r o f t h e I n v e s t m e n t 
C o m mi t t e e 

A n d y h a s b e e n C hi ef Fi n a n ci al 
Offi c e r at t h e P P F si n c e S e pt e m b e r 
2 0 1 2. Pri o r t o t hi s, h e h el d a v a ri et y 
of s e ni o r p o siti o n s at L e g al & 
G e n e r al pl c, i n cl u di n g Fi n a n c e 
Dir e ct o r ( R et ail I n v e st m e nt s), 
C o m m e r ci al Dir e ct o r (I n v e st m e nt 
Pl atf o r m s) a n d Pr o d u ct Dir e ct o r 
( R et ail S a vi n g s). H e i s a q u alifi e d 
a c c o u nt a nt. 

A n d y’ s e a rli e r r ol e s i n cl u d e p o siti o n s 
at B A E S y st e m s, Er n st & Y o u n g, 
S wi s s R e a n d J P M o r g a n. 

C h ai r o f t h e R e m u n e r a ti o n 
C o m mi t t e e, m e m b e r o f t h e Ri s k 
a n d A u di t C o m mi t t e e 

J a y n e i s c ur r e ntl y a n o n- e x e c uti v e 
dir e ct o r at U K- b a s e d w e b 
e x p e ri e n c e s u p pli e r J a d u, a n d a n 
i n d e p e n d e nt m e m b e r of W a r wi c k 
U ni v e r sit y’ s Fi n a n c e C o m mitt e e. S h e 
w a s al s o a n o n- e x e c uti v e dir e ct o r at 
t h e Fi n a n ci al S e r vi c e s C o m p e n s ati o n 
S c h e m e. 

J a y n e’ s e x e c uti v e c a r e e r s p a n n e d 
m o r e t h a n 3 0 y e a r s i n I T a n d 
c o n s ulti n g, l att e rl y a s C E O of 
Dir e ct g o v, t h e G o v e r n m e nt’ s p u bli c 
s e r vi c e s w e b sit e. Pri o r t o t h at, J a y n e 
w a s V P C o n s ulti n g S e r vi c e s at U S 
c o m p a n y C h o r di a nt S oft w a r e. 
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D a vi d T a yl o r 

G e n er al C o u n s el 

M e m b e r o f t h e D e ci si o n 
C o m mi t t e e 

D a vi d w a s a p p oi nt e d t o t h e P P F 
B o a r d a s a n E x e c uti v e Dir e ct o r a n d 
G e n e r al C o u n s el i n J u n e 2 0 1 5. D a vi d 
j oi n e d t h e P P F s h o rtl y aft e r it s 
e st a bli s h m e nt i n 2 0 0 5 a n d h a s si n c e 
t a k e n o n r e s p o n si bilit y f o r a r e a s 
i n cl u di n g p oli c y, st r at e g y a n d 
c o m pli a n c e. T h e P P F l e v y h a s b e e n a 
p a rti c ul a r f o c u s t h r o u g h o ut, wit h 
D a vi d l e a di n g b ot h d e v el o p m e nt a n d 
o p e r ati o n al d eli v e r y si n c e 2 0 1 4. 

E a rli e r i n hi s c a r e e r, D a vi d 
s p e ci ali s e d i n c o r p o r at e a n d 
c o m m e r ci al l a w. H e s p e nt 1 0 y e a r s i n 
p ri v at e p r a cti c e at Li n kl at e r s a n d U S 
fir m Wil m e r H al e. 

B a r o n e s s W a r wi c k 
o f U n d e r cli f f e 

N o n - e x e c uti v e B o ar d 
m e m b er 

C h ai r o f t h e R e c o n si d e r a ti o n 
C o m mi t t e e 

Di a n a i s C h air of t h e N ati o n al 
H o u si n g F e d e r ati o n. S h e w a s 
p r e vi o u sl y C h air of t h e H u m a n 
Ti s s u e A ut h o rit y a n d of t h e c h a rit y 
V ol u nt a r y S e r vi c e O v e r s e a s. Di a n a 
w a s C hi ef E x e c uti v e of U ni v e r siti e s 
U K f o r 1 4 y e a r s a n d h el d t h e s a m e 
r ol e at t h e W e st mi n st e r F o u n d ati o n 
f o r D e m o c r a c y. 

Di a n a’ s c a r e e r i n cl u d e s r ol e s a s a 
l e a di n g t r a d e u ni o ni st, a n d n o n-
e x e c uti v e r ol e s at p e n si o n s c h e m e s, 
li st e d c o m p a ni e s a n d p u bli c i nt e r e st 
b o di e s. S h e h a s al s o b e e n C h air 
of t h e B o a r d of t h e Pr o p e rt y 
O m b u d s m a n si n c e 2 0 1 8. 

S h e w a s a m e m b e r of t h e N ol a n/ 
N eill C o m mitt e e o n st a n d a r d s i n 
p u bli c lif e. Di a n a w a s a w a r d e d a lif e 
p e e r a g e i n 1 9 9 9 i n r e c o g niti o n f o r 
h e r p u bli c s e r vi c e. 

F urt h e r i nf o r m ati o n a b o ut B o a r d M e m b e r s, i n cl u di n g t h eir r e gi st e r e d i nt e r e st s, i s a v ail a bl e o n t h e P P F w e b sit e. 
w w w. p pf. c o. u k / b o a r d- m e m b e r s 

www.ppf.co.uk/board-members
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 M e m b er s of t h e E x e c uti v e C o m mitt e e 
At 3 1 M ar c h 2 0 1 9 

Oli v e r M o rl e y 
C hi ef E x e c uti v e 

K a t h e ri n e E a s t e r 
C hi ef P e o pl e Offi c e r 

B a r r y K e n n e t h 
C hi ef I n v e st m e nt Offi c e r 

Si m o n Li s t e 
C hi ef T e c h n ol o g y Offi c e r 

A n d y M c Ki n n o n 
C hi ef Fi n a n ci al Offi c e r 

S a r a P r o t h e r o e 
C hi ef C u st o m e r Offi c e r 

D a vi d T a yl o r 
G e n e r al C o u n s el 

S t e p h e n Wil c o x 
C hi ef Ri s k Offi c e r 



2 
P
erf

or
m
a

n
c
e r

e
p

ort 
4 

Fi
n
a

n
ci

al st
at

e
m
e

nts
1 

O
v
er

vi
e

w 

P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d A n n u al R e p ort & A c c o u nt s 2 0 1 8/ 1 9 6 5 

3 
A
c
c

o
u

nt
a
bilit

y r
e
p

ort 
5 

A
ct

u
ari

al r
e
p

orts 

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	
-

F u r t h e r  i nf o r m ati o n a b o ut  t h e E x e c uti v e  C o m mit t e e  i s a v ail a bl e  o n  t h e P P F  w e b sit e.  
w w w. p pf. c o. u k / e x e c u ti v e c o m mi t t e e 

www.ppf.co.uk/executive
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G o v er n a n c e st at e m e nt 

G o v e r n a n c e f r a m e w o r k 
D uri n g 2 0 1 8/ 1 9, t h e B o a r d h a d ni n e 
n o n- e x e c uti v e m e m b e r s, i n cl u di n g 
t h e C h air. I n a d diti o n, t h e r e w e r e 
t h r e e e x e c uti v e m e m b e r s, i n cl u di n g 
t h e C hi ef E x e c uti v e. B o a r d m e m b e r s’ 
att e n d a n c e at B o a r d a n d c o m mitt e e 
m e eti n g s i s s et o ut o n p a g e 6 7. 

C h ri s C h e et h a m j oi n e d t h e B o a r d a s 
a n o n- e x e c uti v e m e m b e r o n 
1 M a y 2 0 1 8. O n 2 6 J u n e 2 0 1 8, 
S h a r mil a N e b h r aj a ni e n d e d h e r 
s e c o n d t e r m a n d st e p p e d d o w n 
f r o m t h e B o a r d. R o s e m a r y Hil a r y 
st e p p e d d o w n f r o m t h e B o a r d o n 
3 J a n u a r y 2 0 1 9. E m m y L a b o vit c h 
b e g a n h e r fir st t e r m o n 
1 J ul y 2 0 1 8. 

C o m mi t t e e s t r u c t u r e 

T h e B o a r d h a s e st a bli s h e d a n u m b e r 
of c o m mitt e e s a n d a St at e m e nt of 
O p e r ati n g Pri n ci pl e s i n o r d e r t o 
di s c h a r g e it s r e s p o n si biliti e s. 

T h e B o a r d h a s al s o gi v e n t h e C hi ef 
E x e c uti v e d el e g at e d p o w e r s s o h e 
c a n t a k e d e ci si o n s t o e n s ur e 
o p e r ati o n al eff e cti v e n e s s a n d 
p r o vi d e r e g ul a r u p d at e s t o t h e 
B o a r d o n p e rf o r m a n c e, ri s k s a n d 
st r at e g y. T h e C hi ef E x e c uti v e h a s 
al s o e st a bli s h e d i nt e r n al c o m mitt e e s 
t o o v e r s e e o p e r ati o n s. F urt h e r 
d et ail s of t h e g o v e r n a n c e f r a m e w o r k 
a r e p r o vi d e d i n A p p e n di x 2. 

B o a r d 

I n v e st m e nt R e c o n si d e r ati o n D e ci si o n N o mi n ati o n 

C o m mitt e e C o m mitt e e C o m mitt e e C o m mitt e e 

C h air: C h air: C h air: C h air: 

K at e J o n e s B ar o n e s s W ar wi c k Al a n J e n ki n s Ar n ol d W a g n er 

of U n d er cli f e O B E 

N o n - e x e c uti v e 

C o m mitt e e 

C h air: Ar n ol d W a g n er O B E 

C hri s C h e et h a m 

Al a n J e n ki n s 

K at e J o n e s 

T o m J o y 

E m m y L a b o vit c h 

J a y n e Ni c k all s 

B ar o n e s s W ar wi c k of U n d er cli f e 

R e m u n e r ati o n Ri s k a n d A u dit 

C o m mitt e e  C o m mitt e e 

C h air: C h air: 

J a y n e Ni c k all s C hri s C h e et h a m 
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A t t e n d a n c e a t B o a r d a n d C o m mi t t e e m e e ti n g s 
d u ri n g 2 0 1 8 / 1 9 
B o a r d m e m b e r d et ail s a n d c o m mitt e e m e m b e r s hi p s a r e o n p a g e s 6 0- 6 3. 
B o a r d a p p oi nt m e nt s a n d t e r m s a r e i n t h e R e m u n e r ati o n a n d st aff r e p o rt 
o n p a g e 7 8. 

B
o
ar

d 

R
e

m
u

n
er

at
i

o
n 

C
o

m
mi

tt
e
e 

Ri
s
k 

a
n

d 
A

u
di

t 
C
o

m
mi

tt
e
e 

I
n
v
es

t
m
e

nt
 

C
o

m
mi

tt
e
e 

R
ec

o
ns

i
d
er

at
i

o
n 

C
o

m
mi

tt
e
e

1

D
ec

is
i

o
n 

C
o

m
mi

tt
e
e

2

N
o

mi
n
at

i
o

n 
C
o

m
mi

tt
e
e

2

N
o

n-
e
x
ec

ut
i
v
e 

C
o

m
mi

tt
e
e 

A r n ol d W a g n e r O B E 9 of 9  4 of 4 n/ a  n/ a  n/ a –  –  2 of 2 
C h ri s C h e et h a m 3 

7 of 9 n/ a 5 of 5  3 of 3 n/ a –  –  2 of 2 
R o s e m a r y Hil a r y 4 

7 of 7 n/ a 4 of 4  3 of 3 n/ a –  –  2 of 2 
Al a n J e n ki n s 9 of 9  4 of 4 n/ a  n/ a 8 of 8  –  –  2 of 2 
K at e J o n e s 9 of 9 n/ a  n/ a 4 of 4  8 of 8  –  –  2 of 2 
T o m J o y 8 of 9  2 of 4  3 of 5  4 of 4 n/ a –  –  2 of 2 
E m m y L a b o vit c h 5 

6 of 6 n/ a 3 of 3  3 of 3 n/ a –  –  2 of 2 
A n d y M c Ki n n o n 8 of 9  1 of 4 # 5 of 5 *  4 of 4 n/ a –  – n/ a 
Oli v e r M o rl e y 9 of 9  4 of 4 *  5 of 5 *  3 of 4 n/ a –  – n/ a 
S h a r mil a N e b h r aj a ni O B E 6 

0 of 3  1 of 1 n/ a  n/ a  n/ a –  –  0 of 0 
J a y n e Ni c k all s 9 of 9  4 of 4  5 of 5 n/ a  n/ a –  –  2 of 2 
D a vi d T a yl o r 9 of 9 n/ a 5 of 5 *  3 of 4 *  1 of 1 *  –  – n/ a 
B a r o n e s s W a r wi c k of U n d e r cliff e  8 of 9 n/ a  n/ a  n/ a 8 of 8  –  –  2 of 2 

1 T h e R e c o n si d e r ati o n C o m mitt e e f o r m s a p a n el of n o n- e x e c uti v e m e m b e r s of t h e B o a r d wit h o ut p ri o r i n v ol v e m e nt 
i n t h e m att e r. W h e n a m att e r i s r e mitt e d f r o m t h e P P F O m b u d s m a n t h e p a n el d o e s n ot i n cl u d e t h e s a m e 
m e m b e r s a s w e r e p r e vi o u sl y i n v ol v e d 

2 T h e D e ci si o n a n d N o mi n ati o n C o m mitt e e s di d n ot m e et i n 2 0 1 8/ 1 9 o n t h e b a si s t h at n o d e ci si o n s w e r e r ef e r r e d 
a n d n o n o mi n ati o n s w e r e m a d e 

3 J oi n e d t h e B o a r d o n 1 M a y 2 0 1 8 
4 St e p p e d d o w n f r o m t h e B o a r d o n 3 J a n u a r y 2 0 1 9 
5 J oi n e d t h e B o a r d o n 1 J ul y 2 0 1 8 
6 St e p p e d d o w n f r o m t h e B o a r d o n 2 6 J u n e 2 0 1 8 
* Att e n d e d m e eti n g s a s a n o n- m e m b e r 
# Att e n d e d i n c a p a cit y of a cti n g C hi ef E x e c uti v e 
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G o v er n a n c e st at e m e nt 

B o a r d a c ti vi t y 
W hil e t h e B o a r d h a s d el e g at e d s o m e of it s p o w e r s t o t h e 
C hi ef E x e c uti v e, it r et ai n s a f o c u s o n st r at e gi c i s s u e s, 
p r o vi d e s l e a d e r s hi p a n d c h all e n g e t o t h e E x e c uti v e 
C o m mitt e e, a n d r e m ai n s t h e ulti m at e d e ci si o n m a ki n g 
b o d y i n t h e o r g a ni s ati o n. D uri n g t h e y e a r, t h e B o a r d 
t o o k d e ci si o n s a n d c o n si d e r e d m att e r s wit hi n it s n o r m al 
c y cl e of w o r k. D et ail s of t h e s e, a n d r e p o rt s f r o m t h e 
B o a r d’ s c o m mitt e e s, a r e i n A p p e n di x 1. 

A c c o u n t o f c o r p o r a t e g o v e r n a n c e 
T h e B o ar d i s c o m mitt e d t o m ai nt ai ni n g hi g h st a n d ar d s of 
c or p or at e g o v er n a n c e a n d r e vi e w s it s c o m pli a n c e a g ai n st 
t h e U K C or p or at e G o v er n a n c e C o d e a n d t h e H M 
Tr e a s ur y/ C a bi n et Offi c e ‘ C or p or at e g o v er n a n c e i n c e ntr al 
g o v er n m e nt d e p art m e nt s: C o d e of g o o d pr a cti c e’. F or m al 
r e p orti n g of c o m pli a n c e wit h t h e H M Tr e a s ur y/ C a bi n et 
Offi c e C o d e o n a ‘ c o m pl y or e x pl ai n’ b a si s i s a 
r e q uir e m e nt a n d i s s et o ut i n t hi s st at e m e nt. 

T h e B o a r d c o nti n u e s t o m e et t h e p r o vi si o n s of t h e C o d e 
w h e r e t h e y a p pl y t o t h e P P F. 

O u r bi g g e s t e n t e r p ri s e ri s k s 

T h e ri s k a n d c o n t r ol e n vi r o n m e n t 
T h e P P F’ s a p p r o a c h t o m a n a gi n g ri s k f oll o w s t h e 
g ui d eli n e s p r o vi d e d b y H M Tr e a s ur y i n it s d o c u m e nt 
‘ O r a n g e B o o k: M a n a g e m e nt of Ri s k – Pri n ci pl e s a n d 
C o n c e pt s’. W e a s pir e t o e n s ur e t h at o ur a p p r o a c h t o ri s k 
m a n a g e m e nt f oll o w s b e st p r a cti c e f o r r e g ul at e d 
fi n a n ci al s e r vi c e s fir m s. 

D uri n g t h e p eri o d u n d er r e vi e w, t h e B o ar d a gr e e d t h at t h e 
f oll o wi n g c at e g ori e s r e m ai n t h e m o st si g nifi c a nt s o ur c e s of 
ri s k t o a c hi e vi n g it s o bj e cti v e s: 

• st r at e gi c 
• f u n di n g; a n d 
• o p e r ati o n al (i n cl u di n g fi n a n ci al m a n a g e m e nt). 

T h e B o ar d d et er mi n e s it s ri s k a p p etit e w hi c h i s t h e n 
p a s s e d d o w n t o ri s k o w n er s wit hi n t h e P P F w h o r e p ort 
a n n u all y a b o ut h o w t h e y ar e a d h eri n g t o t h e ri s k a p p etit e. 

Si g nifi c a n t ri s k s 
W e h a v e i d e ntifi e d t e n k e y e nt er pri s e ri s k s ( s h o w n b el o w), 
w hi c h c a n ari s e a s a r e s ult of i nt er n al or e xt er n al f a ct or s 
a n d w hi c h h a v e t h e p ot e nti al m at eri all y t o a d v er s el y i m p a ct 
o ur str at e gi c ai m s, f u n di n g o bj e cti v e, s ol v e n c y, o p er ati o n s 
or r e p ut ati o n. 

T h e s e a r e m ai nt ai n e d a n d m a n a g e d a s p a rt of t h e 
n o r m al c o ur s e of b u si n e s s. F urt h e r d et ail s of o ur ri s k 
a n d c o nt r ol e n vir o n m e nt c a n b e f o u n d i n A p p e n di x 4. 

I nf or m ati o n 
s e c urit y 

C o n d u ct 

F u n di n g 

H e d gi n g 
li a biliti e s 

R e cr uit m e nt 
a n d 

r et e nti o n 

T hir d p art y 
s er vi c e 

P o p ul ati o n 
l o n g e vit y 

I n v e st m e nt 
str at e g y 

I T s er vi c e 

R e p ut ati o n 
m a n a g e m e nt 
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Mi ni s t e ri al di r e c ti o n s 
N o dir e cti o n s h a v e b e e n i s s u e d. 

P e r s o n al d a t a r el a t e d i n ci d e n t s 
W e m a d e o n e n otifi c ati o n of a p e r s o n al d at a b r e a c h t o t h e I C O t hi s y e a r 
( d et ail s a r e i n t h e s e cti o n b el o w). P ot e nti all y aff e ct e d i n di vi d u al s w e r e al s o 
n otifi e d a n d t h e I C O t o o k n o a cti o n a g ai n st t h e P P F. 

Si g ni fi c a n t c o n t r ol i s s u e s 
W e r e c ei v e d a n u m b e r of p hi s hi n g e m ail s i nt o o ur e st at e, t a r g eti n g o ur 
e x e c uti v e a n d s e ni o r m a n a g e m e nt, s o m e of w hi c h cl ai m t h e y h a v e a c c e s s e d 
c o m p a n y o r p e r s o n al d at a. 

O n r e c ei vi n g o n e s u s pi ci o u s e m ail t a r g et e d at s e ni o r m a n a g e m e nt, w e 
c o m mi s si o n e d a n i n d e p e n d e nt i n v e sti g ati o n b y a C R E S T a p p r o v e d c y b e r 
s e c urit y i n ci d e nt r e s p o n s e c o m p a n y w h o c o nfir m e d t h e p o siti o n t h at 
o ur s e c urit y p e ri m et e r s h a d b e e n b r e a c h e d a n d d at a h a d p ot e nti all y 
b e e n c o m p r o mi s e d. 

T h e b r e a c h w a s r a pi dl y c o m m u ni c at e d t o t h e I C O, t h e N ati o n al C y b e r Cri m e 
U nit a n d A cti o n F r a u d. 

R e vi e w o f e f f e c ti v e n e s s 
F o r t h e p ur p o s e s of F R e M, t h e 
P P F B o a r d s e e s t h e C hi ef 
E x e c uti v e a s h a vi n g t h e a n al o g o u s 
r e s p o n si biliti e s a s a n A c c o u nti n g 
Offi c e r a s s et o ut i n ‘ M a n a gi n g 
P u bli c M o n e y’. 

A s C hi ef E x e c uti v e, I al s o h a v e 
r e s p o n si bilit y f o r r e vi e wi n g t h e 
eff e cti v e n e s s of t h e s y st e m of 
i nt e r n al c o nt r ol. M y r e vi e w h a s 
b e e n i nf o r m e d b y: 

•  t h e a s s ur a n c e s I s o u g ht a n d 
r e c ei v e d f r o m ot h er B o ar d 
m e m b er s a n d f r o m P P F s e ni or 
st aff w hi c h d et ail e d t h e w or k 
c ar ri e d o ut t o m a k e s ur e 
m a n a g e m e nt of ri s k a n d c o ntr ol 
i s a d dr e s s e d i n t h eir ar e a s of 
r e s p o n si bilit y 

•  t h e w o r k of t h e e x e c uti v e 
dir e ct o r s a n d s e ni o r m a n a g e r s 
wit hi n t h e P P F w h o h a v e 
r e s p o n si bilit y f o r d e v el o pi n g 
a n d m ai nt ai ni n g t h e i nt e r n al 
c o nt r ol f r a m e w o r k; a n d 

•  c o m m e nt s m a d e b y t h e 
e xt e r n al a u dit o r i n t h eir 
m a n a g e m e nt l ett e r a n d ot h e r 
r e p o rt s, a n d t h e o pi ni o n of t h e 
Dir e ct o r of I nt e r n al A u dit o n t h e 
o v e r all a d e q u a c y a n d 
eff e cti v e n e s s of t h e P P F’ s 
f r a m e w o r k of g o v e r n a n c e, 
m a n a g e m e nt of ri s k a n d 
c o nt r ol. 

I n m y r e vi e w of t h e eff e cti v e n e s s 
of t h e s y st e m of i nt e r n al c o nt r ol I 
h a v e c o n si d e r e d t h e w o r k of t h e 
Ri s k a n d A u dit C o m mitt e e, t h e 
E x e c uti v e C o m mitt e e a n d t h e 
A s s et a n d Li a bilit y C o m mitt e e. 
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 G o v er n a n c e st at e m e nt 

A p p e n di x 1 
B o ar d a n d C o m mitt e e r e p ort s 

B o a r d 
T h e B o a r d m et ni n e ti m e s d uri n g t h e y e a r, a n d al s o h a d t r ai ni n g o n d at a 
p r ot e cti o n. 

T h e B o a r d a g r e e d a t h r e e- y e a r St r at e gi c Pl a n f o r 2 0 1 9/ 2 2, t o sit al o n g si d e 
t h e B u si n e s s Pl a n f o r 2 0 1 9/ 2 0. T h e B o a r d al s o r e vi e w e d t h e f u n di n g 
st r at e g y, a n d a p p r o v e d u p d at e d m o d elli n g a s s u m pti o n s f o r t h e l o n g-t e r m 
f u n di n g st r at e g y. T h e B o a r d a g r e e d t h e a p p oi nt m e nt of t h e A p p oi nt e d 
A ct u a r y a n d t h e a s s u m pti o n s u s e d i n t h e A ct u a ri al V al u ati o n. 

T h e L e v y C o n s ult ati o n, D et e r mi n ati o n a n d E sti m at e of £ 5 0 0 m f o r 2 0 1 9/ 2 0 
w e r e all a g r e e d. T h e B o a r d n ot e d t h e d e ci si o n t o a g ai n c oll e ct a F r a u d 
C o m p e n s ati o n F u n d l e v y i n 2 0 1 9/ 2 0. 

T h e B o a r d di s c u s s e d a n u m b e r of st aff- r el at e d m att e r s, i n cl u di n g t h e 
Di v e r sit y a n d I n cl u si o n p r o g r a m m e, st aff s ur v e y r e s ult s a n d o r g a ni s ati o n al 
c ult ur e. T h e st r o n g c u st o m e r s ati sf a cti o n s c o r e s a c hi e v e d b y t h e M e m b e r 
S e r vi c e s t e a m w e r e al s o n ot e d, al o n g si d e u p d at e s o n p e rf o r m a n c e a g ai n st 
t h e o r g a ni s ati o n’ s K PI s. 

T h e B o a r d di s c u s s e d di git al t e c h n ol o g y a n d u p d at e s o n t h e o r g a ni s ati o n’ s 
I T st r at e g y a n d o n hi g h- p r ofil e p r oj e ct s w e r e r e c ei v e d. RI w a s al s o 
c o n si d e r e d o n s e v e r al o c c a si o n s. T h e B o a r d al s o r e vi e w e d t h e P P F’ s 
p r e p a r e d n e s s f o r B r e xit. 

T h e B o a r d a p p r o v e d st r at e gi c i n v e st m e nt o bj e cti v e s a n d t h e i nt r o d u cti o n of 
t h e P P F’ s s p e cifi c v e r si o n of t h e S M C R. T h e B o a r d al s o a p p r o v e d a n u m b e r 
of p u bli c ati o n s, i n cl u di n g t h e 2 0 1 7/ 1 8 A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s. T h e 
B o a r d al s o a s s e s s e d p r o g r e s s a g ai n st t h e a cti o n s f r o m t h e B o a r d a n d 
C o m mitt e e eff e cti v e n e s s r e vi e w a n d a g r e e d u p d at e s t o t h e B o a r d M a n u al. 

R e m u n e r a ti o n C o m mi t t e e 
T h e R e m u n e r ati o n C o m mitt e e i s c h air e d b y J a y n e Ni c k all s. T h e C o m mitt e e 
m et f o ur ti m e s d uri n g t h e y e a r a n d a g r e e d o bj e cti v e s f o r e x e c uti v e dir e ct o r s 
f o r t h e 2 0 1 8/ 1 9 fi n a n ci al y e a r. T h e C o m mitt e e al s o u n d e rt o o k y e a rl y a n d 
h alf- y e a rl y p e rf o r m a n c e r e vi e w s of e x e c uti v e dir e ct o r s, di s c u s s e d t h eir p a y 
a n d a p p r o v e d b o n u s p a y m e nt s f o r t h e m b a s e d o n p e rf o r m a n c e a g ai n st t h e 
o bj e cti v e s s et. T h e C o m mitt e e di s c u s s e d t h e d e v el o p m e nt of t h e 
I n v e st m e nt t e a m’ s o v e r all r e w a r d st r at e g y. 

Ri s k a n d A u di t C o m mi t t e e 
T h e Ri s k a n d A u dit C o m mitt e e w a s c h air e d b y R o s e m ar y Hil ar y u ntil s h e 
st e p p e d d o w n f r o m t h e B o ar d i n J a n u ar y 2 0 1 9, at w hi c h ti m e C hri s C h e et h a m 
t o o k o v er t h e C h air. T h e C o m mitt e e m et fi v e ti m e s d uri n g t h e y e ar. T h e s c o p e 
of t h e C o m mitt e e c o v er s ri s k, i n cl u di n g m o nit ori n g c o m pli a n c e wit h t h e 
B o ar d’ s ri s k a p p etit e, a n d t h e eff e cti v e n e s s of i nt er n al c o ntr ol s. 

U n d e r it s ri s k m a n a g e m e nt r e mit, t h e C o m mitt e e o v e r s a w w o r k t o c r e at e 
a n e w s et of e nt e r p ri s e ri s k s a n d t o s et o ut h o w t h e s e li n k t o t h e ri s k 
t a x o n o m y. T h e C o m mitt e e a p p r o v e d t h e Ri s k M a n d at e. 
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T h e C o m mitt e e h a s w o r k e d wit h t h e I n v e st m e nt C o m mitt e e t o e n h a n c e 
m ut u al u n d e r st a n di n g of t h e r ol e e a c h c o m mitt e e pl a y s r e g a r di n g t h e 
o v e r si g ht of ri s k s r el ati n g t o t h e P P F’ s i n v e st m e nt f u n cti o n a n d t h e t e a m s i n 
ot h e r dir e ct o r at e s w hi c h s u p p o rt it. T h e li n k s b et w e e n t h e c o m mitt e e s a r e 
st r e n gt h e n e d b y t h e c h air s of e a c h sitti n g o n t h e ot h e r. 

T h e C o m mitt e e c o nti n u e d it s p r o g r a m m e of r e c ei vi n g r e p o rt s f r o m 
dir e ct o r s o n t h e k e y ri s k s a n d c o nt r ol s wit hi n t h eir dir e ct o r at e. R e p o rt s w e r e 
r e c ei v e d f r o m A n d y M c Ki n n o n ( C hi ef Fi n a n ci al Offi c e r), B a r r y K e n n et h ( C hi ef 
I n v e st m e nt Offi c e r) a n d St e p h e n Wil c o x ( C hi ef Ri s k Offi c e r). 

T h e C o m mitt e e s u p p o rt e d t h e C hi ef Ri s k Offi c e r’ s d e v el o p m e nt of t h e Ri s k 
M a n a g e m e nt F r a m e w o r k. 

T h e C o m pli a n c e a n d Et hi c s f u n cti o n i s w ell e st a bli s h e d wit hi n t h e P P F. T h e 
C o m mitt e e r e c ei v e d a r e g ul a r r e p o rt f r o m t h e Dir e ct o r of L e g al, C o m pli a n c e 
a n d Et hi c s o n o ut p ut s f r o m t h e C o m pli a n c e M o nit o ri n g Pl a n a n d o n w o r k t o 
e m b e d a c ult ur e of e m pl o y e e a c c o u nt a bilit y. T h e C o m mitt e e al s o a p p r o v e d 
t h e C o m pli a n c e M o nit o ri n g Pl a n f o r 2 0 1 9/ 2 0. 

T h e C o m mitt e e r e c ei v e d u p d at e s o n i m p r o v e m e nt s t o t h e P P F’ s c h a n g e a n d 
p r oj e ct m a n a g e m e nt s y st e m s. T h e s e al s o i n cl u d e d p r o g r e s s r e p o rt s o n 
m aj o r p r oj e ct s, i n cl u di n g t h e I T Tr a n sf o r m ati o n Pr o g r a m m e. C y b e r s e c urit y 
w a s a m aj o r f o c u s f o r t h e C o m mitt e e d uri n g t h e y e a r. 

T h e C o m mitt e e r e g ul a rl y di s c u s s e d t h e P P F’ s p r e p a r e d n e s s f o r B r e xit a n d 
t h e CJ E U j u d g m e nt. 

T h e C o m mitt e e h a s w o r k e d cl o s el y wit h t h e Dir e ct o r of I nt e r n al A u dit d uri n g 
t h e y e a r, i niti all y t o a p p r o v e t h e i nt e r n al a u dit st r at e g y a n d pl a n a n d 
s u b s e q u e ntl y t o r e vi e w r e g ul a r r e p o rt s o n p r o g r e s s a g ai n st t h e pl a n, t h e 
r e s ult s of a u dit w o r k, s uffi ci e n c y of a u dit r e s o ur c e s a n d t h e c o nti n u o u s 
i m p r o v e m e nt of t h e f u n cti o n. 

A s p art of it s n or m al c y cl e of w or k, t h e C o m mitt e e r e vi e w e d t h e ri s k 
m a n a g e m e nt p oli c y a n d ri s k a p p etit e, t h e k e y ri s k i n di c at or s, t h e G o v er n a n c e 
St at e m e nt, t h e a n n u al A ct u ari al V al u ati o n a n d t h e w hi stl e bl o wi n g p oli c y. T h e 
w hi stl e bl o wi n g p oli c y a p pli e s wi d el y i n t h e P P F, i n cl u di n g t o e m pl o y e e s, 
a g e n c y w or k er s, c o ntr a ct or s, c o n s ult a nt s, v ol u nt e er s, s e c o n d e e s, i nt er n s, 
n o n- e x e c uti v e s, s u p pli er s a n d m e m b er s of t h e p u bli c. T h e P P F e n c o ur a g e s 
st aff t o r ai s e c o n c er n s w hi c h ar e i n t h e p u bli c i nt er e st, wit h o ut f e ar of r e pri s al 
or vi cti mi s ati o n. T h e p oli c y w a s a p pr o v e d b y t h e C o m mitt e e. 

T h e C o m mitt e e al s o r e vi e w e d a n d r e c o m m e n d e d t h e 2 0 1 7/ 1 8 A n n u al R e p ort 
a n d A c c o u nt s f o r a p p r o v al b y t h e B o a r d a n d r e c ei v e d t h e a n n u al r e p o rt 
f r o m t h e e xt e r n al a u dit o r s, w h o a r e r e g ul a r att e n d e e s at t h e C o m mitt e e. 

C oli n S mit h st e p p e d d o w n a s a c o- o pt e d m e m b e r of t h e C o m mitt e e a n d 
w a s r e pl a c e d b y M a r g a r et A m m o n, t o p r o vi d e a d diti o n al i n d e p e n d e nt ri s k 
m a n a g e m e nt k n o wl e d g e a n d e x p e ri e n c e. 
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G o v er n a n c e st at e m e nt 

A p p e n di x 1 

I n v e s t m e n t C o m mi t t e e 
T h e I n v e st m e nt C o m mitt e e i s c h air e d b y K at e J o n e s, w h o t o o k o v e r t h e 
p o siti o n of C h air f r o m T o m J o y o n 1 A p ril 2 0 1 9. T h e C o m mitt e e m et f o ur 
ti m e s d uri n g t h e y e a r. 

A s p a rt of it s n o r m al c y cl e of w o r k, t h e C o m mitt e e r e vi e w e d: 

• q u a rt e rl y i n v e st m e nt u p d at e r e p o rt s i n cl u di n g i n v e st m e nt a cti viti e s a n d 
t h e i m pl e m e nt ati o n of i n v e st m e nt p oli ci e s 

• t h e i n v e st m e nt ri s k b u d g et 
• q u a rt e rl y r e p o rt s o n t h e m a r k et s a n d i n v e st m e nt st r at e g y 
• a n a n n u al RI r e p o rt; a n d 
• t h e St at e m e nt of I n v e st m e nt Pri n ci pl e s ( SI P). 

T h e r e q uir e m e nt u n d e r s e cti o n 1 1 4 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 f o r t h e 
C o m mitt e e t o p r e p a r e a n d m ai nt ai n a SI P w a s f ulfill e d. 

T h e C o m mitt e e h a s al s o w o r k e d wit h t h e Ri s k a n d A u dit C o m mitt e e t o 
e n s ur e t h at e a c h c o m mitt e e’ s w o r k o n t h e o v e r si g ht of ri s k s r el ati n g t o t h e 
P P F’ s i n v e st m e nt f u n cti o n s i s f ull y u n d e r st o o d a n d s u p p o rt e d. 

Mi c h a el O’ B ri e n, c o- o pt e d s p e ci ali st m e m b e r of t h e I n v e st m e nt C o m mitt e e, 
c o nti n u e d t o p r o vi d e a d diti o n al i n d e p e n d e nt i n v e st m e nt k n o wl e d g e a n d 
e x p e ri e n c e. 

R e c o n si d e r a ti o n C o m mi t t e e 
T h e R e c o n si d e r ati o n C o m mitt e e i s c h air e d b y B a r o n e s s W a r wi c k of 
U n d e r cliff e. C h ri st o p h e r H u g h e s, c o- o pt e d m e m b e r of t h e R e c o n si d e r ati o n 
C o m mitt e e, c o nti n u e d t o p r o vi d e i n p ut b a s e d o n hi s c o n si d e r a bl e 
e x p e ri e n c e t o s u p p o rt r o b u st d e ci si o n m a ki n g. T h e C o m mitt e e m et o n ei g ht 
o c c a si o n s d uri n g t h e y e a r. It c o n si d e r e d, a n d i s s u e d, d e ci si o n s r el ati n g t o 
t e n c a s e s w h e r e l e v y p a y e r s c h all e n g e d t h eir l e v y. 

T h e C o m mitt e e al s o c o n si d e r e d fi v e n o n-l e v y r e vi e w c a s e s: o n e r el ati n g t o 
a n o v e r p a y m e nt s r e c o v e r y a n d f o ur t o c o m p e n s ati o n e ntitl e m e nt. 
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D e ci si o n C o m mi t t e e 
T h e D e ci si o n C o m mitt e e i s c h air e d b y Al a n J e n ki n s. T h e C o m mitt e e di d n ot 
m e et d uri n g t h e y e a r. 

T h e D e ci si o n C o m mitt e e t a k e s d e ci si o n s o n m att e r s t h at a r e n o r m all y 
d el e g at e d t o t h e C hi ef E x e c uti v e w hi c h h e r ef e r s b a c k t o t h e C o m mitt e e, 
a s w ell a s a n y s p e cifi c c a s e s a s si g n e d t o it b y t h e B o a r d. T hi s m a y b e d u e t o 
t h e p a rti c ul a r cir c u m st a n c e s of t h e m att e r, w h e r e a d diti o n al B o a r d m e m b e r 
i n p ut i s t h o u g ht v al u a bl e, o r w h e r e it i s j u d g e d n e c e s s a r y i n t h e li g ht of t h e 
p o s si bilit y of f ut ur e r e vi e w o r c o m pl ai nt. 

N o mi n a ti o n C o m mi t t e e 
T h e N o mi n ati o n C o m mitt e e i s c h air e d b y A r n ol d W a g n er O B E. T h e C o m mitt e e 
di d n ot m e et d uri n g t h e y e a r a s n o n e w a p p oi nt m e nt s w e r e m a d e. 

T h e N o mi n ati o n C o m mitt e e i s r e s p o n si bl e f o r o v e r s e ei n g t h e a p p oi nt m e nt 
of n e w B o a r d m e m b e r s a n d c o n si d e ri n g s u c c e s si o n n e e d s at B o a r d l e v el. 

N o n- e x e c u ti v e C o m mi t t e e 
T h e N o n- e x e c uti v e C o m mitt e e i s c h air e d b y A r n ol d W a g n e r O B E. All n o n-
e x e c uti v e s of t h e B o a r d a r e m e m b e r s of t h e C o m mitt e e. T h e C o m mitt e e 
m et t wi c e i n t h e y e a r t o di s c u s s e x e c uti v e dir e ct o r p a y a n d s u c c e s si o n 
pl a n ni n g. T h e C o m mitt e e al s o r e c ei v e d r e p o rt s f r o m t h e R e m u n e r ati o n 
C o m mitt e e a n d t h e Ri s k a n d A u dit C o m mitt e e. T h e C o m mitt e e m et o n c e 
wit h o ut t h e C h air b ei n g p r e s e nt. 



7 4 w w w. p pf. c o. u k 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

G o v er n a n c e st at e m e nt 

A p p e n di x 2 
G o v er n a n c e Fr a m e w or k 

T h e B o a r d i s c o m pli a nt wit h t h e r e q uir e m e nt s of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4. 

T h e r e a r e c ur r e ntl y t h r e e e x e c uti v e m e m b e r s: t h e C hi ef E x e c uti v e, t h e C hi ef 
Fi n a n ci al Offi c e r a n d t h e G e n e r al C o u n s el. 

All n o n- e x e c uti v e m e m b e r s w e r e i n d e p e n d e nt at fir st a p p oi nt m e nt, a n d h a d 
n o c ur r e nt o r p r e vi o u s m at e ri al r el ati o n s hi p wit h t h e o r g a ni s ati o n a s a n 
e m pl o y e e, offi c e r o r c o nt r a ct o r. T h e f u n cti o n s of t h e N o n- e x e c uti v e 
C o m mitt e e a r e s et o ut i n s e cti o n 1 1 2 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 a n d c a n b e 
s u m m a ri s e d a s: 

• t h e d ut y t o k e e p u n d e r r e vi e w t h e q u e sti o n of w h et h e r t h e B o a r d’ s 
i nt e r n al fi n a n ci al c o nt r ol s s e c ur e t h e p r o p e r c o n d u ct of it s fi n a n ci al aff air s 

• t h e d ut y t o d et e r mi n e, s u bj e ct t o t h e a p p r o v al of t h e S e c r et a r y of St at e, 
t h e r e m u n e r ati o n of t h e C hi ef E x e c uti v e a n d a n y ot h e r m e m b e r s of st aff 
a p p oi nt e d a s e x e c uti v e m e m b e r s of t h e B o a r d; a n d 

• t h e d ut y t o d et e r mi n e t h e r e m u n e r ati o n of a n y ot h e r p r e s c ri b e d 
m e m b e r s of st aff. 

A s w ell a s t h e N o n- e x e c uti v e a n d R e c o n si d e r ati o n C o m mitt e e s, t h e B o a r d 
h a s al s o e st a bli s h e d a Ri s k a n d A u dit C o m mitt e e a n d a R e m u n e r ati o n 
C o m mitt e e a s s u b- c o m mitt e e s of t h e N o n- e x e c uti v e C o m mitt e e. 
I n v e st m e nt, N o mi n ati o n a n d D e ci si o n C o m mitt e e s h a v e b e e n e st a bli s h e d a s 
c o m mitt e e s of t h e B o a r d. E a c h c o m mitt e e h a s a m aj o rit y of n o n- e x e c uti v e 
m e m b e r s. 

B o a r d p r o c e d ur e s a r e g o v e r n e d b y it s St at e m e nt of O p e r ati n g Pri n ci pl e s 
a n d it s d e ci si o n m a ki n g r ol e b y t h e S c h e d ul e of D el e g ati o n s a n d M att e r s 
R e s e r v e d t o t h e B o a r d. T h e C hi ef E x e c uti v e r e p o rt s t o t h e B o a r d o n 
p e rf o r m a n c e a g ai n st st r at e gi c o bj e cti v e s, a n d p r o vi d e s a C hi ef E x e c uti v e’ s 
r e p o rt a n d ot h e r b ri efi n g s a s r e q uir e d. P a p e r s a r e cir c ul at e d a w e e k i n 
a d v a n c e of m e eti n g s. 

T h e r ol e s of i nt e r n al c o m mitt e e s e st a bli s h e d b y t h e C hi ef E x e c uti v e a n d 
t h o s e of i n di vi d u al p o st- h ol d e r s a r e s et o ut i n t h e A ut h o ri s ati o n s f r o m t h e 
C hi ef E x e c uti v e d o c u m e nt. 

T h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 r e q uir e s 
t h at t h e B o a r d: 

•  h a s a m aj o rit y of n o n- e x e c uti v e 
m e m b e r s, i n cl u di n g a n o n-
e x e c uti v e C h air 

•  m u st a p p oi nt a C hi ef E x e c uti v e 
a n d at l e a st t w o f urt h e r 
e x e c uti v e B o a r d m e m b e r s 

•  m u st a p p oi nt a N o n- e x e c uti v e 
C o m mitt e e; a n d 

•  i s r e q uir e d t o h a v e a 
R e c o n si d e r ati o n C o m mitt e e t o 
r e c o n si d e r r e vi e w a bl e m att e r s 
a n d m al a d mi ni st r ati o n 
c o m pl ai nt s. 
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 A p p e n di x 3 
A c c o u nt of c or p or at e g o v er n a n c e 

T h e B o a r d i s c o m mitt e d t o m ai nt ai ni n g hi g h st a n d a r d s of c o r p o r at e 
g o v e r n a n c e a n d a n n u all y r e vi e w s it s c o m pli a n c e a g ai n st t h e U K C o r p o r at e 
G o v e r n a n c e C o d e a n d H M Tr e a s ur y/ C a bi n et Offi c e’ s ‘ C o r p o r at e g o v e r n a n c e 
i n c e nt r al g o v e r n m e nt d e p a rt m e nt s: C o d e of g o o d p r a cti c e’. 

T h e p ri n ci p al a r e a s of c o m pli a n c e a r e s et o ut b el o w. 

B o a r d l e a d e r s hi p 
T h e st r u ct ur e of t h e B o a r d i s u n d e r pi n n e d b y t h e f r a m e w o r k s et o ut i n t h e 
P e n si o n s A ct 2 0 0 4 a s w ell a s g o v e r n a n c e a n d o p e r ati o n al r e q uir e m e nt s. 
C o m mitt e e s h a v e b e e n e st a bli s h e d t o s e r v e p a rti c ul a r n e e d s. T h e 
c o m p o siti o n of t h e B o a r d i s d et e r mi n e d b y t h e s kill s, e x p e ri e n c e a n d 
di v e r sit y n e e d e d t o d eli v e r t h e P P F’ s st at ut o r y f u n cti o n s a n d i s s u p p o rt e d b y 
it s m e m b e r s’ fi n a n ci al, i n v e st m e nt, l e g al, ri s k m a n a g e m e nt, o p e r ati o n al a n d 
c u st o m e r s e r vi c e k n o wl e d g e. 

T h e B o a r d f o c u s e s o n st r at e gi c i s s u e s, a n d p r o vi d e s l e a d e r s hi p a n d 
c h all e n g e t o t h e e x e c uti v e. T h e B o a r d c o n si d e r s t h e P P F’ s p e rf o r m a n c e 
a g ai n st it s st r at e gi c o bj e cti v e s a s w ell a s ri s k m a n a g e m e nt i n t h e 
o r g a ni s ati o n, a n d e n s ur e s t h e s e s u p p o rt t h e l o n g-t e r m s u c c e s s of t h e 
o r g a ni s ati o n. 

T h e B o a r d b eli e v e s t h at eff e cti v e b e h a vi o ur s a n d c ult ur e s u p p o rt 
o r g a ni s ati o n al d eli v e r y a n d ri s k m a n a g e m e nt. B o a r d m e m b e r s r e g ul a rl y 
di s c u s s t h eir vi e w s i n r el ati o n t o o r g a ni s ati o n al c ult ur e a n d b e h a vi o ur s, a n d 
m o nit o r t hi s cl o s el y u si n g t h e st aff s ur v e y a n d ot h e r m e a s ur e s. T h e B o a r d 
o p e r at e s i n a c c o r d a n c e wit h it s B o a r d M a n u al w hi c h i d e ntifi e s h o w m e eti n g s 
s h o ul d b e c o n d u ct e d. I n di vi d u al m e m b e r s al s o a d h e r e t o t h e c o d e of 
c o n d u ct, g ui d a n c e o n d e ali n g wit h p ot e nti al c o nfli ct s of i nt e r e st, a n d 
g ui d a n c e o n e x p e n s e s a n d h o s pit alit y. 

All n o n- e x e c uti v e dir e ct o r s w e r e i n d e p e n d e nt at fir st a p p oi nt m e nt. T h e 
B o a r d h a s a N o n- e x e c uti v e C o m mitt e e c h air e d b y t h e C h air of t h e B o a r d. 
T h e B o a r d h a s a p p oi nt e d a S e ni o r I n d e p e n d e nt Dir e ct o r w h o m e et s wit h 
t h e n o n- e x e c uti v e s wit h o ut t h e C h air p r e s e nt o n a n at l e a st a n a n n u al b a si s. 

B o a r d e f f e c ti v e n e s s 
T h e B o a r d h a s a n o p e r ati o n al f r a m e w o r k i n pl a c e a n d h a s d et e r mi n e d it s 
b e h a vi o ur al v al u e s. T h e a ct u al o p e r ati o n of t hi s f r a m e w o r k a n d t h e s e 
v al u e s, a s w ell a s B o a r d b al a n c e, i s r e vi e w e d t h r o u g h a n n u al B o a r d 
eff e cti v e n e s s e v al u ati o n s. T h e s e e v al u ati o n s a r e c o n d u ct e d i nt e r n all y, 
a n d f a cilit at e d b y e xt e r n al c o n s ult a nt s e v e r y t h r e e y e a r s. T h e m o st r e c e nt 
e xt e r n all y f a cilit at e d r e vi e w w a s i n 2 0 1 6/ 1 7. 
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 G o v er n a n c e st at e m e nt 

A p p e n di x 3 

T hi s y e a r t h e B o a r d S e c r et a r y c o n d u ct e d a r e vi e w of t h e B o a r d a n d it s 
s u b- c o m mitt e e s w hi c h c o n cl u d e d t h at b ot h t h e B o a r d a n d it s s u b -
c o m mitt e e s c o nti n u e t o b e eff e cti v e a n d o p e r at e w ell. T h e B o a r d S e c r et a r y 
will t a k e f o r w a r d a n y o ut st a n di n g r e c o m m e n d ati o n s f o r i m p r o v e m e nt s t o 
t h e B o a r d’ s o p e r ati o n s a s p a rt of t h e B o a r d’ s r e g ul a r c y cl e of w o r k, 
p r o vi di n g u p d at e s t o t h e C h air a n d t h e B o a r d a s n e c e s s a r y. 

T h e B o a r d f oll o w s r e g ul ati o n s i n pl a c e f o r t h e a p p oi nt m e nt of ‘ o r di n a r y’ 
B o a r d m e m b e r s a n d b ot h t h e B o a r d a n d it s N o mi n ati o n C o m mitt e e 
c o n si d e r t h e c ur r e nt a n d f ut ur e n e e d s of t h e B o a r d t o i nf o r m t h e B o a r d 
a p p oi nt m e nt p r o c e s s. A s kill s m at ri x h a s b e e n d e v el o p e d t o a s si st t h e C h air 
of t h e B o a r d w h e n pl a n ni n g t h e r e c r uit m e nt of n e w B o a r d m e m b e r s w hi c h 
p r o vi d e s a n o v e r vi e w of t h e s kill s a n d e x p e ri e n c e of e a c h m e m b e r of t h e 
B o a r d, a n d i s u s e d t o i d e ntif y a n y g a p s t o b e a d dr e s s e d. N e w B o a r d 
m e m b e r s r e c ei v e i n d u cti o n t r ai ni n g a n d o n g oi n g b ri efi n g s, w hil e 
o p p o rt u niti e s t o vi sit b u si n e s s a r e a s s u p p o rt n o n- e x e c uti v e m e m b e r s’ 
u n d e r st a n di n g of t h e o r g a ni s ati o n’ s o p e r ati o n s a n d k e y ri s k s. 

T h e B o a r d i s p r o vi d e d wit h d et ail e d a p p r o p ri at e i nf o r m ati o n a s p a rt of it s 
d e ci si o n m a ki n g p r o c e s s e s. T h e fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e d at a p r o vi d e d t o 
t h e B o a r d i s e xt r a ct e d f r o m t h e P P F’ s a c c o u nti n g a n d o p e r ati o n al s y st e m s. 

T hi s m e a n s it i s s u bj e ct t o r e g ul a r, pl a n n e d, i nt e r n al a s s ur a n c e c h e c k s a n d 
i n d e p e n d e nt a u dit s. A s p a rt of t h e B o a r d eff e cti v e n e s s r e vi e w it w a s a s k e d 
a b o ut t h e q u alit y a n d f r e q u e n c y of i nf o r m ati o n r e c ei v e d a n d n o c o n c e r n s 
w e r e r ai s e d. 

B o a r d a n d c o m mitt e e p a p e r s a r e cir c ul at e d a w e e k i n a d v a n c e of m e eti n g s 
a n d t h e B o a r d i s s u p p o rt e d b y a d e di c at e d s e c r et a ri at l e d b y a C h a rt e r e d 
C o m p a n y S e c r et a r y. 

M a n a g e m e n t o f ri s k 
T h e B o a r d i s s u p p o rt e d i n it s ri s k m a n a g e m e nt r ol e b y it s Ri s k a n d A u dit 
C o m mitt e e, w hi c h i s c h air e d b y a n o n- e x e c uti v e m e m b e r wit h a u dit a n d ri s k 
m a n a g e m e nt e x p e ri e n c e, it s i nt e r n al a n d e xt e r n al a u dit o r s, a n d it s 
I n v e st m e nt C o m mitt e e. T h e y r e c ei v e a s s ur a n c e f r o m t h e C hi ef Ri s k Offi c e r, 
w h o r e p o rt s t o t h e C hi ef E x e c uti v e a n d i s ot h e r wi s e i n d e p e n d e nt f r o m t h e 
o p e r ati o n s of t h e o r g a ni s ati o n, a n d f r o m t h e Dir e ct o r of L e g al, C o m pli a n c e 
a n d Et hi c s. B ot h t h e C hi ef Ri s k Offi c e r a n d Dir e ct o r of L e g al, C o m pli a n c e a n d 
Et hi c s r e p o rt t o t h e Ri s k a n d A u dit C o m mitt e e, a n d t h e C o m mitt e e h a s 
o v e r si g ht of b ot h f u n cti o n s. 

Ri s k m a n a g e m e nt i s e m b e d d e d t h r o u g h o ut t h e o r g a ni s ati o n, w o r ki n g u p 
f r o m t e a m-l e v el ri s k a s s e s s m e nt s a n d i s s u e s l o g s t h r o u g h t o t h e ri s k s 
c o n si d e r e d si g nifi c a nt t o t h e B o a r d. T h e C hi ef E x e c uti v e h a s e st a bli s h e d a n 
E x e c uti v e C o m mitt e e a n d a n A s s et a n d Li a bilit y C o m mitt e e t o e n s ur e 
eff e cti v e d a y-t o- d a y o v e r si g ht of o p e r ati o n al a n d f u n di n g ri s k s. I nf o r m ati o n 
o n ri s k s a n d ri s k m a n a g e m e nt p r o c e s s e s i s p r o vi d e d i n A p p e n di x 4. 
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A p p e n di x 4 
T h e ri s k a n d c o ntr ol e n vir o n m e nt 

S y s t e m o f i n t e r n al c o n t r ol s 
T h e s y st e m of i nt e r n al c o nt r ol i s d e si g n e d t o m a n a g e ri s k wit hi n o ur ri s k 
a p p etit e r at h e r t h a n t o eli mi n at e all ri s k of f aili n g t o a c hi e v e p oli ci e s, ai m s 
a n d o bj e cti v e s. T h e s y st e m of i nt e r n al c o nt r ol i s b a s e d o n a n o n g oi n g 
p r o c e s s d e si g n e d t o i d e ntif y a n d p ri o riti s e t h e m a n a g e m e nt of ri s k s t o t h e 
B o a r d a c hi e vi n g t h e P P F’ s p oli ci e s, ai m s a n d o bj e cti v e s. T hi s p r o c e s s i s al s o 
d e si g n e d t o e v al u at e t h e li k eli h o o d of t h o s e ri s k s b ei n g r e ali s e d, t h eir i m p a ct 
s h o ul d t h e y b e r e ali s e d, a n d h o w t o m a n a g e t h e m effi ci e ntl y, eff e cti v el y a n d 
e c o n o mi c all y. T h e s y st e m of i nt e r n al c o nt r ol h a s b e e n i n pl a c e wit hi n t h e 
B o a r d f o r t h e y e a r e n di n g 3 1 M a r c h 2 0 1 9 a n d u p t o t h e d at e of si g ni n g of 
t hi s A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s, a n d a c c o r d s wit h H M Tr e a s ur y g ui d a n c e. 
A u dit s a r e u n d e rt a k e n i n a c c o r d a n c e wit h a n i nt e r n al a u dit pl a n a p p r o v e d 
b y t h e Ri s k a n d A u dit C o m mitt e e. 

T h e ri s k a n d c o n t r ol e n vi r o n m e n t 
A s st at e d, o ur a p p r o a c h t o ri s k m a n a g e m e nt i s c o n si st e nt wit h t h e 
g ui d eli n e s p r o vi d e d b y H M Tr e a s ur y i n it s d o c u m e nt ‘ O r a n g e B o o k: 
M a n a g e m e nt of Ri s k – Pri n ci pl e s a n d C o n c e pt s’. 

Ri s k p r o c e s s e s a r e e m b e d d e d t h r o u g h o ut t h e o r g a ni s ati o n a n d i n di vi d u al s’ 
r e s p o n si biliti e s a r e r ei nf o r c e d t h r o u g h t r ai ni n g. D uri n g 2 0 1 8/ 1 9, w e 
d eli v e r e d a n u m b e r of i m p r o v e m e nt s t o t h e m a n a g e m e nt of ri s k, i n cl u di n g: 

• i d e ntifi c ati o n a n d m a p pi n g of all k e y p r o c e s s e s, a n d t h e k e y c o nt r ol s o v e r 
t h e m, a s si g ni n g a n a c c o u nt a bl e e x e c uti v e a n d s e ni o r p r o c e s s o w n e r t o all 

• f a cilit ati o n of t h e B o a r d i d e ntifi c ati o n of e nt e r p ri s e ri s k s 
• l a u n c h of a p r oj e ct t o r e d e v el o p t h e Ri s k M a n a g e m e nt F r a m e w o r k; a n d 
• c a r r yi n g o ut of a b u si n e s s c o nti n uit y si m ul ati o n e x e r ci s e wit h t h e M aj o r 

I n ci d e nt M a n a g e m e nt t e a m. 

T h e P P F r eli e s o n v a ri o u s m at h e m ati c al m o d el s, of w hi c h s o m e a r e 
i d e ntifi e d a s c riti c al. T h e r e i s a n a p p r o p ri at e q u alit y a s s ur a n c e f r a m e w o r k 
( a s d efi n e d i n t h e ‘ M a c p h e r s o n R e p o rt’ of M a r c h 2 0 1 4) i n pl a c e f o r t h e s e 
m o d el s. 

T h e q u alit y a s s ur a n c e f r a m e w o r k i n cl u d e s, b ut i s n ot li mit e d t o, e xt e r n al 
a u dit, i nt e r n al a n d e xt e r n al r e vi e w, g o v e r n a n c e st r u ct ur e s f o r r e vi e w a n d 
c h all e n g e of m o d el a s s u m pti o n s a n d o ut p ut s, d e v el o p e r t e sti n g a n d 
c o n si d e r ati o n of t h e r el e v a nt a ct u a ri al st a n d a r d s w h e r e a p p r o p ri at e. 

T h e P P F r e c o g ni s e s t h e i m p o rt a n c e of m a n a gi n g i nf o r m ati o n eff e cti v el y. W e 
t h e r ef o r e o p e r at e i n a c c o r d a n c e wit h t h e S e c urit y P oli c y F r a m e w o r k a n d 
r el at e d D at a S e c urit y g ui d a n c e i s s u e d b y t h e G o v e r n m e nt. T o h el p a c hi e v e 
t hi s w e g ai n e d c e rtifi c ati o n t o t h e I S O 2 7 0 0 1 I nf o r m ati o n S e c urit y st a n d a r d 
i n 2 0 0 9 a n d h a v e s u c c e s sf ull y b e e n r e c e rtifi e d i n M a r c h 2 0 1 9. 
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R e m u n er ati o n a n d st aff r e p ort 

T h e r e m u n e r ati o n a n d st aff r e p o rt s et s o ut t h e r e m u n e r ati o n p oli c y f o r 
dir e ct o r s, h o w t h at p oli c y w a s i m pl e m e nt e d a n d t h e a m o u nt s a w a r d e d t o 
t h o s e dir e ct o r s, al o n g wit h d et ail s of t h e c o m p o siti o n of st aff e m pl o y e d b y 
t h e P P F a n d m e a s ur e s r el ati n g t o f air p a y. 

R e m u n e r a ti o n p oli c y 
O ur r e m u n e r ati o n p oli c y o utli n e s o ur a p p r o a c h t o r e w a r d a c r o s s t h e e ntir e 
o r g a ni s ati o n. W e ai m t o p a y m a r k et r at e f o r t h o s e t h at a r e a c hi e vi n g f ull 
p e rf o r m a n c e wit hi n t h eir r ol e. W e s et a b a si c s al a r y t o r efl e ct a n e m pl o y e e’ s 
p r of e s si o n al e x p e ri e n c e a n d o r g a ni s ati o n al r e s p o n si bilit y. W e s et v a ri a bl e 
r e m u n e r ati o n s t o r efl e ct p e rf o r m a n c e i n e x c e s s of t h at r e q uir e d t o f ulfil t h e 
e m pl o y e e’ s j o b d e s c ri pti o n a n d t e r m s of e m pl o y m e nt. 

R e m u n e r a ti o n a n d b o n u s e s o f di r e c t o r s 
E x e c uti v e dir e ct o r s r e c ei v e a s al a r y t h at i s d e ci d e d a n n u all y b y t h e 
R e m u n e r ati o n C o m mitt e e w hi c h r e c o m m e n d s it s d e ci si o n s f o r a p p r o v al b y 
t h e S e c r et a r y of St at e f o r W o r k a n d P e n si o n s. T h eir c o nt r a ct s all o w f o r t h e 
p a y m e nt of a n a n n u al p e rf o r m a n c e- r el at e d b o n u s. 

T h e C h air w a s p ai d a fi x e d f e e a n d w a s c o nt r a ct e d t o w o r k f o r t h e P P F f o r 
t w o d a y s a w e e k. All ot h e r n o n- e x e c uti v e dir e ct o r s r e c ei v e d a fi x e d f e e, 
b a s e d o n w o r ki n g 2 6 d a y s a y e a r. T hi s f e e w a s n ot p e rf o r m a n c e- r el at e d a n d 
t h e r e w a s n o p r o vi si o n f o r c o m p e n s ati o n if a c o nt r a ct w a s t e r mi n at e d. 

C o n t r a c t s 
E x e c uti v e dir e ct o r s a r e e m pl o y e d o n a fi x e d t e r m c o nt r a ct a n d n o n-
e x e c uti v e dir e ct o r s a r e a p p oi nt e d f o r a fi x e d t e r m of offi c e. 

N a m e C o n t r a c t t y p e S t a r t d a t e E n d d a t e 

A r n ol d W a g n e r O B E ( C h air) T e r m of offi c e (fir st) 1 J ul y 2 0 1 6 3 0 J u n e 2 0 2 1 

Oli v e r M o rl e y Fi x e d T e r m C o nt r a ct (fir st) 1 9 M a r c h 2 0 1 8 1 8 M a r c h 2 0 2 2 

A n d y M c Ki n n o n Fi x e d T e r m C o nt r a ct (t hir d) 1 J a n u a r y 2 0 1 9 3 1 D e c e m b e r 2 0 2 1 

D a vi d T a yl o r Fi x e d T e r m C o nt r a ct ( s e c o n d) 1 J u n e 2 0 1 8 3 1 M a y 2 0 2 1 

C h ri s C h e et h a m T e r m of offi c e (fir st) 1 M a y 2 0 1 8 3 0 A p ril 2 0 2 1 

Al a n J e n ki n s T e r m of offi c e ( s e c o n d) 7 A u g u st 2 0 1 6 6 A u g u st 2 0 1 9 

K at e J o n e s T e r m of offi c e ( s e c o n d) 1 5 F e b r u a r y 2 0 1 9 1 4 F e b r u a r y 2 0 2 2 

T o m J o y T e r m of offi c e ( s e c o n d) 7 A u g u st 2 0 1 6 6 A u g u st 2 0 1 9 

E m m y L a b o vit c h T e r m of offi c e (fir st) 1 J ul y 2 0 1 8 3 0 J u n e 2 0 2 1 

J a y n e Ni c k all s T e r m of offi c e ( s e c o n d) 1 J ul y 2 0 1 9 3 0 J u n e 2 0 2 2 

B a r o n e s s W a r wi c k of U n d e r cliff e T e r m of offi c e (t hir d) 7 M a r c h 2 0 1 7 6 M a r c h 2 0 2 0 
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N o ti c e p e ri o d s 
T h e e x e c uti v e dir e ct o r s h a v e n oti c e p e ri o d s of si x m o nt h s. N o n- e x e c uti v e 
dir e ct o r s’ a p p oi nt m e nt s c a n b e t e r mi n at e d wit h o n e m o nt h’ s n oti c e b y 
eit h e r t h e B o a r d o r t h e i n di vi d u al m e m b e r. T h e C h air’ s a p p oi nt m e nt i s 
s u bj e ct t o a t h r e e m o nt h n oti c e p e ri o d b y eit h e r t h e S e c r et a r y of St at e f o r 
W o r k a n d P e n si o n s o r t h e p o st h ol d e r. T hi s c a n b e w ai v e d b y eit h e r p a rt y. 

E x e c u ti v e di r e c t o r s – o u t si d e a p p oi n t m e n t s 
W e r e c o g ni s e t h e b e n efit s t o t h e i n di vi d u al, a n d t o t h e o r g a ni s ati o n, of 
e x e c uti v e dir e ct o r s of t h e P P F s e r vi n g a s n o n- e x e c uti v e dir e ct o r s of ot h e r 
o r g a ni s ati o n s a n d c o m p a ni e s. T h e s e r ol e s a r e u n d e rt a k e n o ut si d e of P P F 
w o r ki n g h o ur s t h r o u g h a c o m bi n ati o n of p ai d a n d u n p ai d l e a v e. F e e s, w h e r e 
a p pli c a bl e, a r e r et ai n e d b y t h e e x e c uti v e dir e ct o r f o r c ur r e nt a p p oi nt m e nt s. 

T h e r e w e r e n o e xt e r n al n o n- e x e c uti v e a p p oi nt m e nt s h el d b y e x e c uti v e 
dir e ct o r s d uri n g t h e y e a r. 

C a s h e q ui v al e n t t r a n s f e r v al u e s 
T hi s i s t h e a ct u a ri all y a s s e s s e d c a pit ali s e d v al u e of t h e p e n si o n s c h e m e 
b e n efit s a c c r u e d b y a m e m b e r at a p a rti c ul a r p oi nt i n ti m e. T h e b e n efit s 
v al u e d a r e t h e m e m b e r’ s a c c r u e d b e n efit s a n d a n y c o nti n g e nt s p o u s e’ s 
p e n si o n p a y a bl e f r o m t h e s c h e m e. 

C a s h e q ui v al e nt t r a n sf e r v al u e s ( C E T V s) a r e c al c ul at e d wit hi n t h e g ui d eli n e s 
a n d f r a m e w o r k p r e s c ri b e d b y t h e I n stit ut e a n d F a c ult y of A ct u a ri e s a n d d o 
n ot t a k e a c c o u nt of a n y a ct u al o r p ot e nti al r e d u cti o n t o b e n efit s r e s ulti n g 
f r o m Lif eti m e All o w a n c e T a x w hi c h m a y b e d u e w h e n p e n si o n b e n efit s a r e 
t a k e n. 
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R e m u n er ati o n a n d st aff r e p ort 

Di r e c t o r s’ s al a r y a n d p e n si o n e n ti tl e m e n t s * 

B e n efi t s- P e n si o n 
S al a r y B o n u s 1 i n- ki n d3 b e n efi t s ( t o T o t al 

(i n b a n d s (i n b a n d s ( t o n e a r e s t n e a r e s t (i n b a n d s 
of £ 5, 0 0 0) of £ 5, 0 0 0) £ 1 0 0) £ 1, 0 0 0) of £ 5, 0 0 0) 

Y e a r e n di n g 3 1 M a r c h 2 0 1 9 £’ 0 0 0 £’ 0 0 0 £’ 0 0 0 £’ 0 0 0 £’ 0 0 0 

E x e c u ti v e di r e c t o r s 

Oli v e r M o rl e y, C hi ef E x e c uti v e 2 0 0- 2 0 5 4 5- 5 0 1. 6 – 2 5 0- 2 5 5 
A n d y M c Ki n n o n, C hi ef Fi n a n ci al Offi c e r 1 5 5 - 1 6 0 1 0 - 1 5 1. 3 – 1 7 0 - 1 7 5 
D a vi d T a yl o r, G e n e r al C o u n s el 1 3 0 - 1 3 5 1 0 - 1 5 0. 6 5 6 2 0 0- 2 0 5 
N o n- e x e c u ti v e di r e c t o r s 
A r n ol d W a g n e r O B E, C h air 5 5- 6 0 – – – 5 5- 6 0 
C h ri s C h e et h a m – 4 – – – – 
(f r o m 1 M a y 2 0 1 8) 
R o s e m a r y Hil a r y 1 0 - 1 5 – – – 1 0 - 1 5 
(t o 3 J a n u a r y 2 0 1 9) ( 1 5- 2 0)2 

Al a n J e n ki n s 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 
K at e J o n e s 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 
T o m J o y 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 
E m m y L a b o vit c h 1 0 - 1 5 – – – 1 0 - 1 5 
(f r o m 1 J ul y 2 0 1 8) ( 1 5- 2 0)2 

S h a r mil a N e b h r aj a ni O B E 0- 5 – – – 0- 5 
(t o 2 6 J u n e 2 0 1 8) ( 1 5- 2 0)2 

J a y n e Ni c k all s 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 
B a r o n e s s W a r wi c k of U n d e r cliff e 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 

Y e a r e n di n g 3 1 M a r c h 2 0 1 8 
E x e c u ti v e di r e c t o r s 
Oli v e r M o rl e y, C hi ef E x e c uti v e 5- 1 0 – – – 5- 1 0 
(f r o m 1 9 M a r c h 2 0 1 8) ( 2 0 0- 2 0 5)2 

Al a n R u b e n st ei n, C hi ef E x e c uti v e 1 6 0- 1 6 5 3 0- 3 5 0. 4 – 1 9 5- 2 0 0 
(t o 1 9 J a n u a r y 2 0 1 8) ( 2 0 0- 2 0 5)2 

A n d y M c Ki n n o n, C hi ef Fi n a n ci al Offi c e r 1 6 5 - 1 7 0 2 0- 2 5 0. 6 – 1 8 5- 1 9 0 
D a vi d T a yl o r, G e n e r al C o u n s el 1 3 0 - 1 3 5 1 0 - 1 5 0. 3 3 9 1 8 5- 1 9 0 
N o n- e x e c u ti v e di r e c t o r s 

A r n ol d W a g n e r O B E, C h air 5 5- 6 0 – – – 5 5- 6 0 
R o s e m a r y Hil a r y 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 
Al a n J e n ki n s 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 
K at e J o n e s 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 
T o m J o y 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 
S h a r mil a N e b h r aj a ni O B E 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 
J a y n e Ni c k all s 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 
B a r o n e s s W a r wi c k of U n d e r cliff e 1 5 - 2 0 – – – 1 5 - 2 0 

1  T h e b o n u s v al u e s di s cl o s e d h e r e r el at e t o t h e e x e c uti v e dir e ct o r s’ p e rf o r m a n c e i n t h e y e a r 
2  F ull y e a r e q ui v al e nt 
3  B e n efit s-i n- ki n d r el at e t o p ri v at e m e di c al, c riti c al ill n e s s a n d h e alt h c a r e c o st s i n s ur a n c e s 
4  S al a r y w ai v e d 

* S u bj e ct t o a u dit 
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Di r e c t o r s’ p e n si o n b e n e fi t s * 

T o t al 
a c c r u e d E m pl o y e r 

p e n si o n a t c o n t ri b u ti o n 
p e n si o n a g e C a s h C a s h t o 

a s a t R e al i n c r e a s e e q ui v al e n t e q ui v al e n t p a r t n e r s hi p 
3 1 M a r c h i n p e n si o n a t t r a n s f e r t r a n s f e r p e n si o n 

2 0 1 9 p e n si o n a g e v al u e a s a t v al u e a s a t a c c o u n t 
(i n b a n d s of (i n b a n d s of 3 1 M a r c h 3 1 M a r c h R e al i n c r e a s e ( t o n e a r e s t 

£ 5, 0 0 0) £ 2, 5 0 0) 2 0 1 9 2 0 1 8 i n C E T V £ 1 0 0) 
£’ 0 0 0 £’ 0 0 0 £’ 0 0 0 £’ 0 0 0 £’ 0 0 0 £’ 0 0 0 

Oli v e r M o rl e y, C hi ef 
E x e c uti v e – – – – – 3 7. 2 

A n d y M c Ki n n o n, 
C hi ef Fi n a n ci al 
Offi c e r – – – – – 2 4. 1 

D a vi d T a yl o r, G e n e r al 
C o u n s el 3 5- 4 0 2. 5- 5 5 6 8 4 6 2 2 8 – 

Oli v e r M o rl e y a n d A n d y M c Ki n n o n w e r e n ot m e m b e r s of t h e Pri n ci p al Ci vil S e r vi c e P e n si o n S c h e m e i n eit h e r 
2 0 1 7/ 1 8 o r 2 0 1 8/ 1 9. 

S t af f r e p o r t 

S al a r y m ul ti pl e s * 
R e p o rti n g b o di e s a r e r e q uir e d t o di s cl o s e t h e r el ati o n s hi p b et w e e n t h e 
r e m u n e r ati o n of t h e hi g h e st p ai d B o a r d m e m b e r i n t h eir o r g a ni s ati o n a n d 
t h e m e di a n r e m u n e r ati o n of t h e o r g a ni s ati o n’ s w o r kf o r c e. 

2 0 1 8 / 1 9 2 0 1 7/ 1 8 

A n n u ali s e d B a n d of hi g h e st p ai d B o a r d m e m b e r’ s t ot al r e m u n e r ati o n £ 2 5 0- £ 2 5 5, 0 0 0 £ 2 0 0- £ 2 0 5, 0 0 0 
M e di a n r e m u n e r ati o n of t h e w o r kf o r c e £ 4 9, 0 0 0  £ 4 9, 0 0 0 
R a ti o 5. 2 4. 1 

I n 2 0 1 8/ 1 9 ei g ht e m pl o y e e s ( 2 0 1 7/ 1 8: ni n e) r e c ei v e d r e m u n e r ati o n i n e x c e s s 
of t h e hi g h e st p ai d B o a r d m e m b e r. R e m u n e r ati o n r a n g e d f r o m £ 1 9, 0 0 0 t o 
£ 7 9 5, 0 0 0- £ 8 0 0, 0 0 0 ( 2 0 1 7/ 1 8: £ 2 1, 0 0 0 t o £ 7 7 5, 0 0 0- £ 7 8 0, 0 0 0). 

T ot al r e m u n e r ati o n i n cl u d e s s al a r y, n o n- c o n s oli d at e d p e rf o r m a n c e- r el at e d 
p a y a n d b e n efit s-i n- ki n d. It d o e s n ot i n cl u d e s e v e r a n c e p a y m e nt s, e m pl o y e r 
p e n si o n c o nt ri b uti o n s a n d t h e C E T V of p e n si o n s. P a y m e nt of p e rf o r m a n c e- 
r el at e d p a y i n e x c e s s of £ 5 0, 0 0 0 i s d ef e r r e d o v e r a p e ri o d of u p t o fi v e y e a r s. 

* S u bj e ct t o a u dit 
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R e m u n er ati o n a n d st aff r e p ort 

S t af f n u m b e r s a n d c o s t s * 
T h e a v e r a g e n u m b e r of st aff e m pl o y e d, i n cl u di n g s e c o n d e d a n d t e m p o r a r y st aff a n d t h eir a s s o ci at e d c o st s ( a s 
s h o w n i n n ot e 1 1 t o t h e fi n a n ci al st at e m e nt s) w a s: 

2 0 1 9 2 0 1 8 

A v e r a g e A v e r a g e 
n o. S t af f c o s t s n o. S t af f c o s t s 

e m pl o y e e s £ m e m pl o y e e s £ m 

P e r m a n e nt e m pl o y e e s a n d fi x e d t e r m c o nt r a ct s 3 9 0 3 4. 7 3 6 3 3 0. 1 
S h o rt-t e r m, s e c o n d e d a n d t e m p o r a r y st aff 2  0. 3 2  0. 3 
T o t al 3 9 2 3 5. 0 3 6 5 3 0. 4 

Si c k n e s s, a b s e n c e a n d s t af f t u r n o v e r 
T h e n u m b e r of d a y s w e l o st t o si c k n e s s d uri n g t h e y e a r a v e r a g e d 4. 0 d a y s 
p e r p e r s o n. T hi s i n cl u d e d l o n g-t e r m a b s e n c e s of m o r e t h a n 2 8 d a y s of 
w hi c h w e h a d o n e c a s e a b s e nt f o r m o r e t h a n si x m o nt h s f o r s e ri o u s h e alt h 
i s s u e s. E x cl u di n g l o n g-t e r m a b s e n c e s, w e o nl y l o st 3. 1 d a y s p e r p e r s o n. 

St aff t ur n o v e r w a s 1 5. 7 p e r c e nt i n 2 0 1 8/ 1 9, t h e s a m e a s i n 2 0 1 7/ 1 8. 

S t af f c o m p o si ti o n 
A s at 3 1 M a r c h w e h a d: 

2 0 1 9 2 0 1 8 

M e n W o m e n M e n W o m e n 

T o t al e m pl o y e e s 2 0 6 1 9 7 1 8 3 1 7 3 
S e ni o r m a n a g e m e nt 1 1 9 1 2 7 
Ot h e r m a n a g e m e nt 2 5 1 6 2 6 1 7 

* S u bj e ct t o a u dit 
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O t h e r e m pl o y e e m a t t e r s 
W e b eli e v e t h at h a vi n g a di v e r s e w o r kf o r c e i s n’t j u st t h e ri g ht t hi n g t o d o; it 
i m p r o v e s o ur p e rf o r m a n c e. A di v e r s e a n d i n cl u si v e w o r k pl a c e i s c e nt r al t o 
o ur a bilit y t o att r a ct, d e v el o p a n d r et ai n t h e t al e nt w e n e e d t o s u c c e e d. 

A p pli c ati o n s f o r e m pl o y m e nt b y di s a bl e d p e r s o n s a r e al w a y s f ull y 
c o n si d e r e d, b e a ri n g i n mi n d t h e a ptit u d e s of t h e a p pli c a nt c o n c e r n e d. I n t h e 
e v e nt of m e m b e r s of st aff b e c o mi n g di s a bl e d, e v e r y eff o rt i s m a d e t o 
e n s ur e t h at t h eir e m pl o y m e nt wit h t h e P P F c o nti n u e s a n d t h at a p p r o p ri at e 
a dj u st m e nt s a r e m a d e. It i s t h e p oli c y of t h e P P F t h at t h e t r ai ni n g, c a r e e r 
d e v el o p m e nt a n d p r o m oti o n of di s a bl e d p e r s o n s s h o ul d, a s f a r a s p o s si bl e, 
b e i d e nti c al t o t h at of ot h e r e m pl o y e e s. T h r e e of o ur st aff h a v e r e gi st e r e d 
t h e m s el v e s a s di s a bl e d. W e a r e a L e v el 2 e m pl o y e r u n d e r t h e Di s a bilit y 
C o nfi d e nt E m pl o y e r s c h e m e w hi c h r e c o g ni s e s t h at w e t a k e a cti o n t o m e et 
c o m mit m e nt s r e g a r di n g e m pl o y m e nt, r et e nti o n, t r ai ni n g a n d c a r e e r 
d e v el o p m e nt of di s a bl e d e m pl o y e e s. 

T h e P P F p u bli s h e d it s G e n d e r P a y G a p R e p o rt i n F e b r u a r y 2 0 1 9. A s of 
3 1 M a r c h 2 0 1 8 p a y r oll, o ur m e di a n g e n d e r p a y g a p st o o d at 1 7. 1 p e r c e nt. 
T h e P P F i s a si g n at o r y t o t h e W o m e n i n Fi n a n c e C h a rt e r. 

T h e P P F’ s e q u alit y a n d di g nit y at w o r k p oli c y s et s o ut w h at t h e P P F e x p e ct s 
of all of it s st aff i n r el ati o n t o di s c ri mi n ati o n, b ull yi n g a n d h a r a s s m e nt. It al s o 
d e s c ri b e s t h e p r o c e d ur e s f o r d e ali n g wit h a n y i n st a n c e s of di s c ri mi n ati o n, 
b ull yi n g o r h a r a s s m e nt a n d t h e diff e r e nt r o ut e s a v ail a bl e t o st aff f o r 
r e p o rti n g a n y s u c h i n st a n c e s. 
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R e m u n er ati o n a n d st aff r e p ort 

Of f- p a y r oll s t af f 
T h e r e w e r e n o off- p a y r oll e n g a g e m e nt s a s of 3 1 M a r c h 2 0 1 9 f o r m o r e t h a n £ 2 4 5 p e r d a y a n d t h at l a st f o r l o n g e r 
t h a n si x m o nt h s. I n 2 0 1 8 t h e r e w a s o n e e n g a g e m e nt w hi c h e xi st e d f o r l e s s t h a n o n e y e a r. 

T h e off- p a y r oll e n g a g e m e nt u n d e rt a k e n d uri n g 2 0 1 7/ 1 8 h a d b e e n a s s e s s e d a s c o m pli a nt wit h t h e r e q uir e m e nt s 
of I R 3 5. 

N o s e ni o r m a n a g e r r ol e s wit h si g nifi c a nt fi n a n ci al r e s p o n si bilit y w e r e u n d e rt a k e n a s off- p a y r oll e n g a g e m e nt s d uri n g 
t h e y e a r. Ei g ht i n di vi d u al s h el d s e ni o r m a n a g e r r ol e s wit h si g nifi c a nt fi n a n ci al r e s p o n si bilit y d uri n g t h e y e a r. 

S t af f e xi t p a c k a g e s * 
E xit p a c k a g e p a y m e nt s a g r e e d t o f o r m e r st aff a r e s u m m a ri s e d a s f oll o w s: 

T o t al n u m b e r o f e xi t 
p a c k a g e s b y c o s t b a n d 

E xi t p a c k a g e c o s t b a n d 2 0 1 9 2 0 1 8 

£ 1 0, 0 0 0- £ 2 5, 0 0 0 2 4 
£ 2 5, 0 0 0- £ 5 0, 0 0 0 3 6 
£ 5 0, 0 0 0- £ 1 0 0, 0 0 0 3 1 
T o t al n u m b e r o f e xi t p a c k a g e s 8 1 1 
T o t al c o s t £ 4 2 9, 1 1 6 £ 3 3 6, 4 4 9 1 

R e d u n d a n c y c o st s h a v e b e e n p ai d wit hi n t h e p r o vi si o n s of t h e Ci vil S e r vi c e C o m p e n s ati o n S c h e m e, a st at ut o r y 
s c h e m e m a d e u n d e r t h e S u p e r a n n u ati o n A ct 1 9 7 2. 

T h e r e w e r e n o c o m p ul s o r y r e d u n d a n ci e s i n 2 0 1 8/ 1 9 ( 2 0 1 7/ 1 8:  o n e).  

T hi s fi g ur e diff e r s f r o m t h at di s cl o s e d i n t h e 2 0 1 7/ 1 8 fi n a n ci al st at e m e nt s d u e t o a n e xt e n d e d l e a vi n g d at e f o r a 
f o r m e r st aff m e m b e r t h at r e s ult e d i n a c o r r e s p o n di n g i n c r e a s e i n t h e e xit p a y m e nt d u e. 

C o n s ul t a n c y c o s t s 
W e u s e p r of e s si o n al s e r vi c e p r o vi d e r s t o h el p wit h s p e ci ali st w o r k, i n cl u di n g c o n s ult a n c y a n d c o nti n g e nt l a b o ur, 
w h e n w e b eli e v e it a p p r o p ri at e. T ot al e x p e n dit ur e o n c o n s ult a n c y d uri n g t h e y e a r a m o u nt e d t o £ 1 2. 7 milli o n 
( 2 0 1 7/ 1 8: £ 1 0. 9 milli o n). 

* S u bj e ct t o a u dit 
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P arli a m e nt ar y a c c o u nt a bilit y 

T h e di s cl o s ur e s i n t hi s P a rli a m e nt a r y A c c o u nt a bilit y R e p o rt al o n g wit h t h e St at e m e nt of C hi ef E x e c uti v e’ s 
R e s p o n si biliti e s a n d t h e C e rtifi c at e a n d R e p o rt of t h e C o m pt r oll e r a n d A u dit o r G e n e r al t o t h e H o u s e s of P a rli a m e nt 
b ri n g t o g et h e r t h e k e y d o c u m e nt s d e m o n st r ati n g t h e P P F’ s a c c o u nt a bilit y t o P a rli a m e nt i n r el ati o n t o t h e A n n u al 
R e p o rt a n d A c c o u nt s. 

T h e C h air a n d C hi ef E x e c uti v e m e et r e g ul a rl y wit h Mi ni st e r s a n d S e ni o r Offi ci al s f r o m t h e D W P i n a d diti o n t o 
q u a rt e rl y a c c o u nt a bilit y r e vi e w m e eti n g s. T h e D W P a p p r o v e s t h e B o a r d’ s St r at e gi c Pl a n a n d t h e B o a r d d eli v e r s 
it s A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s t o P a rli a m e nt t h r o u g h t h e S e c r et a r y of St at e f o r W o r k a n d P e n si o n s. 

C o m pli a n c e wit h C hi ef E x e c uti v e r e s p o n si biliti e s i s s u p p o rt e d t h r o u g h t h e B o a r d’ s ri s k m a n a g e m e nt p r o c e d ur e s 
a n d t h r o u g h a s h a r e d o bj e cti v e f o r s e ni o r m a n a g e m e nt t o s u p p o rt t h e C hi ef E x e c uti v e i n f ulfilli n g hi s 
r e s p o n si biliti e s. 

L o s s e s a n d s p e ci al p a y m e n t s * 
O ur mi s si o n i s t o p a y t h e ri g ht a m o u nt of P P F c o m p e n s ati o n t o t h e ri g ht p e o pl e at t h e ri g ht ti m e. T o d o t hi s w e r el y 
o n c o m pl et e a n d a c c ur at e d at a b ei n g a v ail a bl e, a s w ell a s o ur o w n a d mi ni st r ati v e p r o c e s s e s w o r ki n g eff e cti v el y. 

I n c o r r e ct p a y m e nt s d o o c c a si o n all y a ri s e. S o m eti m e s w e will p a y t h e b e st e sti m at e of c o m p e n s ati o n at t h e c o r r e ct 
ti m e, b a s e d o n i n a c c ur at e o r i n c o m pl et e d at a f r o m s c h e m e t r u st e e s. W e m a y o c c a si o n all y m a k e er r o r s o ur s el v e s i n 
t h e a d mi ni st r ati o n of c o m p e n s ati o n. W h e n m o r e a c c ur at e i nf o r m ati o n i s m a d e a v ail a bl e, o r a n er r o r h a s o c c ur r e d 
a n d i s s u b s e q u e ntl y i d e ntifi e d, w e will r e a s s e s s t h e c o m p e n s ati o n c al c ul ati o n. T hi s c a n l e a d t o u s m a ki n g a d diti o n al 
c o m p e n s ati o n p a y m e nt s o r t o r e cl ai m o v e r p ai d c o m p e n s ati o n f r o m m e m b e r s. W e al s o h a v e t o m a k e si mil a r 
a dj u st m e nt s w h e r e a m o u nt s h a v e i n t h e p a st b e e n p ai d i n c o r r e ctl y b y s c h e m e s w hi c h s u b s e q u e ntl y t r a n sf e r r e d 
i nt o t h e P P F. 

O ur p oli c y f o r o v e r p a y m e nt s i s t o s e e k r e c o v e r y b y off s et a g ai n st f ut ur e c o m p e n s ati o n p a y m e nt s o r b y i m m e di at e 
s ettl e m e nt w h e r e t hi s i s n ot p o s si bl e ( o r if t h e m e m b e r p r ef e r s t o d o s o). If t h e a m o u nt i s b el o w t h e l e v el d e e m e d 
u n e c o n o mi c t o r e c o v e r, o r w h e r e t h e m e m b e r c a n d e m o n st r at e fi n a n ci al h a r d s hi p, t h e o v e r p ai d a m o u nt will b e 
w ritt e n off. D uri n g t h e y e a r 5 7 2 o v e r p a y m e nt s t ot alli n g £ 5 3 6, 6 0 2 w e r e w ritt e n off. O v e r 7 5 p e r c e nt of t h e s e w e r e 
a m o u nt s i d e ntifi e d a s n ot r e c o v e r a bl e d ati n g b a c k o v e r s e v e r al y e a r s, a s p a rt of a cl e a ni n g u p e x e r ci s e f oll o wi n g t h e 
i n s o ur ci n g of P P F m e m b e r s e r vi c e s. T h e s e w e r e f ull y p r o vi d e d f o r i n 2 0 1 7/ 1 8. 

R e m o t e c o n ti n g e n t li a bili ti e s 
Cl ai m s w hi c h a r e c o n si d e r e d p o s si bl e a r e r e c o g ni s e d a s c o nti n g e nt li a biliti e s. T h e a g g r e g at e v al u e of all ot h e r 
p ot e nti al cl ai m s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i s e sti m at e d at £ 1 8 0 billi o n, c al c ul at e d o n t h e s a m e b a si s a s f o r t h e 
P P F 7 8 0 0 i n d e x. 

T h e P P F 7 8 0 0 I n d e x i s a n e st a bli s h e d offi ci al st ati sti c w hi c h h a s b e e n p u bli s h e d b y t h e P P F si n c e 2 0 0 7. It i n di c at e s 
t h e l at e st e sti m at e d f u n di n g p o siti o n f o r t h e D B p e n si o n s c h e m e s i n t h e P P F’ s eli gi bl e u ni v e r s e. 

* S u bj e ct t o a u dit 
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St at e m e nt of C hi ef E x e c uti v e’s r e s p o n si biliti e s 

U n d er t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4, t h e B o ar d of t h e P P F i s r e q uir e d t o pr e p ar e f or e a c h fi n a n ci al y e ar a st at e m e nt of a c c o u nt s i n 
t h e f or m a n d o n t h e b a si s dir e ct e d b y t h e S e cr et ar y of St at e f or W or k a n d P e n si o n s wit h t h e c o n s e nt of H M Tr e a s ur y. T h e 
a c c o u nt s ar e pr e p ar e d o n a n a c cr u al s b a si s a n d m u st gi v e a tr u e a n d f air vi e w of t h e st at e of aff air s of t h e B o ar d a n d of it s 
i n c o m e a n d e x p e n dit ur e, St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n a n d c a s h fl o w s f or t h e fi n a n ci al y e ar. 

F o r t h e p ur p o s e s of t h e G o v e r n m e nt Fi n a n ci al R e p o rti n g M a n u al, t h e P P F B o a r d s e e s t h e C hi ef E x e c uti v e a s h a vi n g 
t h e a n al o g o u s r e s p o n si biliti e s a s t h e A c c o u nti n g Offi c e r a s s et o ut i n ‘ M a n a gi n g P u bli c M o n e y’. 

I n p r e p a ri n g t h e a c c o u nt s, t h e A c c o u nti n g Offi c e r i s r e q uir e d t o c o m pl y wit h t h e r e q uir e m e nt s of t h e G o v e r n m e nt 
Fi n a n ci al R e p o rti n g M a n u al a n d i n p a rti c ul a r t o: 

•  o b s e r v e t h e A c c o u nt s Dir e cti o n i s s u e d b y t h e S e c r et a r y of St at e, i n cl u di n g t h e r el e v a nt a c c o u nti n g a n d di s cl o s ur e 
r e q uir e m e nt s, a n d a p pl y s uit a bl e a c c o u nti n g p oli ci e s o n a c o n si st e nt b a si s 

• m a k e j u d g e m e nt s a n d e sti m at e s o n a r e a s o n a bl e b a si s 
• st at e w h et h e r a p pli c a bl e a c c o u nti n g st a n d a r d s a s s et o ut i n t h e G o v e r n m e nt Fi n a n ci al R e p o rti n g M a n u al h a v e 

b e e n f oll o w e d, a n d di s cl o s e a n d e x pl ai n a n y m at e ri al d e p a rt ur e s i n t h e a c c o u nt s 
• p r e p a r e t h e a c c o u nt s o n a g oi n g c o n c e r n b a si s; a n d 
• c o nfir m t h at t h e A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s a s a w h ol e i s f air, b al a n c e d a n d u n d e r st a n d a bl e a n d t a k e p e r s o n al 

r e s p o n si bilit y f o r t h e A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s a n d t h e j u d g e m e nt s r e q uir e d f o r d et e r mi ni n g t h at it i s f air, 
b al a n c e d a n d u n d e r st a n d a bl e. 

T h e r e s p o n si biliti e s of t h e A c c o u nti n g Offi c e r, i n cl u di n g r e s p o n si bilit y f o r t h e p r o p ri et y a n d r e g ul a rit y of t h e p u bli c 
fi n a n c e s f o r k e e pi n g p r o p e r r e c o r d s a n d f o r s af e g u a r di n g t h e B o a r d’ s a s s et s, a r e s et o ut i n ‘ M a n a gi n g P u bli c M o n e y’ 
p u bli s h e d b y H M Tr e a s ur y. 

A s C hi ef E x e c uti v e I c o nfir m t h e f oll o wi n g: 

• a s f a r a s I a m a w a r e, t h e r e i s n o r el e v a nt a u dit i nf o r m ati o n of w hi c h t h e a u dit o r s a r e u n a w a r e 
• I h a v e t a k e n all t h e st e p s t h at I o u g ht t o h a v e t a k e n t o m a k e m y s elf a w a r e of a n y r el e v a nt a u dit i nf o r m ati o n a n d t o 

e st a bli s h t h at t h e a u dit o r s a r e a w a r e of t h at i nf o r m ati o n 
• t h e A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s a s a w h ol e a r e f air, b al a n c e d a n d u n d e r st a n d a bl e; a n d 
• I t a k e p e r s o n al r e s p o n si bilit y f o r t h e A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s a n d t h e j u d g e m e nt s r e q uir e d f o r d et e r mi ni n g 

t h at it i s f air, b al a n c e d a n d u n d e r st a n d a bl e. 

Oli v er M orl e y 
C hi ef E x e c uti v e 
1 9 J u n e 2 0 1 9 
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T h e c ertifi c at e a n d r e p ort of t h e C o m ptr oll er a n d 
A u dit or G e n er al t o t h e H o u s e s of P arli a m e nt 

O pi ni o n o n fi n a n ci al s t a t e m e n t s 
I c ertif y t h at I h a v e a u dit e d t h e fi n a n ci al st at e m e nt s of B o ar d of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d f or t h e y e ar e n d e d 3 1 
M ar c h 2 0 1 9 u n d er t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4. T h e fi n a n ci al st at e m e nt s c o m pri s e: t h e C o n s oli d at e d St at e m e nt s of 
C o m pr e h e n si v e N et I n c o m e, Fi n a n ci al P o siti o n, C a s h Fl o w s, C h a n g e i n R e s er v e s; a n d t h e r el at e d n ot e s, i n cl u di n g t h e 
si g nifi c a nt a c c o u nti n g p oli ci e s. T h e s e fi n a n ci al st at e m e nt s h a v e b e e n pr e p ar e d u n d er t h e a c c o u nti n g p oli ci e s s et o ut 
wit hi n t h e m. I h a v e al s o a u dit e d t h e i nf or m ati o n i n t h e A c c o u nt a bilit y R e p ort t h at i s d e s cri b e d i n t h at r e p ort a s h a vi n g 
b e e n a u dit e d. 

I n m y o pi ni o n: 
• t h e fi n a n ci al st at e m e nt s gi v e a t r u e a n d f air vi e w of t h e st at e of t h e B o a r d of t h e P P F’ s aff air s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 

a n d of P P F’ s n et i n c o m e f o r t h e y e a r t h e n e n d e d; a n d 
• t h e fi n a n ci al st at e m e nt s h a v e b e e n pr o p erl y pr e p ar e d i n a c c or d a n c e wit h t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 a n d S e cr et ar y of 

St at e dir e cti o n s i s s u e d t h er e u n d er. 

O pi ni o n o n r e g ul a ri t y 
I n m y o pi ni o n, i n all m at e ri al r e s p e ct s t h e i n c o m e a n d e x p e n dit ur e r e c o r d e d i n t h e fi n a n ci al st at e m e nt s h a v e b e e n 
a p pli e d t o t h e p ur p o s e s i nt e n d e d b y P a rli a m e nt a n d t h e fi n a n ci al t r a n s a cti o n s r e c o r d e d i n t h e fi n a n ci al st at e m e nt s 
c o nf o r m t o t h e a ut h o riti e s w hi c h g o v e r n t h e m. 

B a si s o f o pi ni o n s 
I c o n d u ct e d m y a u dit i n a c c or d a n c e wit h I nt er n ati o n al St a n d ar d s o n A u diti n g (I S A s) ( U K) a n d Pr a cti c e N ot e 1 0 ‘ A u dit of 
Fi n a n ci al St at e m e nt s of P u bli c S e ct or E ntiti e s i n t h e U nit e d Ki n g d o m’. M y r e s p o n si biliti e s u n d er t h o s e st a n d ar d s ar e 
f urt h er d e s cri b e d i n t h e A u dit or’ s r e s p o n si biliti e s f or t h e a u dit of t h e fi n a n ci al st at e m e nt s s e cti o n of m y c ertifi c at e. 
T h o s e st a n d ar d s r e q uir e m e a n d m y st aff t o c o m pl y wit h t h e Fi n a n ci al R e p orti n g C o u n cil’ s R e vi s e d Et hi c al St a n d ar d 
2 0 1 6. I a m i n d e p e n d e nt of t h e B o ar d of t h e P P F i n a c c or d a n c e wit h t h e et hi c al r e q uir e m e nt s t h at ar e r el e v a nt t o m y 
a u dit a n d t h e fi n a n ci al st at e m e nt s i n t h e U K. M y st aff a n d I h a v e f ulfill e d o ur ot h er et hi c al r e s p o n si biliti e s i n 
a c c or d a n c e wit h t h e s e r e q uir e m e nt s. I b eli e v e t h at t h e a u dit e vi d e n c e I h a v e o bt ai n e d i s s uffi ci e nt a n d a p pr o pri at e t o 
pr o vi d e a b a si s f or m y o pi ni o n. 

C o n cl u si o n s r el a ti n g t o g oi n g c o n c e r n 
W e a r e r e q uir e d t o c o n cl u d e o n t h e a p p r o p ri at e n e s s of m a n a g e m e nt’ s u s e of t h e g oi n g c o n c e r n b a si s of a c c o u nti n g 
a n d, b a s e d o n t h e a u dit e vi d e n c e o bt ai n e d, w h et h e r a m at e ri al u n c e rt ai nt y e xi st s r el at e d t o e v e nt s o r c o n diti o n s 
t h at m a y c a st si g nifi c a nt d o u bt o n t h e B o a r d of t h e P P F’ s a bilit y t o c o nti n u e a s a g oi n g c o n c e r n f o r a p e ri o d of at 
l e a st t w el v e m o nt h s f r o m t h e d at e of a p p r o v al of t h e fi n a n ci al st at e m e nt s. If I c o n cl u d e t h at a m at e ri al u n c e rt ai nt y 
e xi st s, I a m r e q uir e d t o dr a w att e nti o n i n m y a u dit o r’ s r e p o rt t o t h e r el at e d di s cl o s ur e s i n t h e fi n a n ci al st at e m e nt s 
o r, if s u c h di s cl o s ur e s a r e i n a d e q u at e, t o m o dif y m y o pi ni o n. M y c o n cl u si o n s a r e b a s e d o n t h e a u dit e vi d e n c e 
o bt ai n e d u p t o t h e d at e of m y a u dit o r’ s r e p o rt. H o w e v e r, f ut ur e e v e nt s o r c o n diti o n s m a y c a u s e t h e e ntit y t o c e a s e 
t o c o nti n u e a s a g oi n g c o n c e r n. I h a v e n ot hi n g t o r e p o rt i n t h e s e r e s p e ct s. 
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R e s p o n si bili ti e s o f t h e B o a r d o f t h e P e n si o n P r o t e c ti o n F u n d a n d C hi e f E x e c u ti v e f o r t h e fi n a n ci al 
s t a t e m e n t s 
A s e x pl ai n e d m o r e f ull y i n t h e St at e m e nt of C hi ef E x e c uti v e’ s R e s p o n si biliti e s, t h e B o a r d of t h e P P F a n d t h e C hi ef 
E x e c uti v e a r e r e s p o n si bl e f o r t h e p r e p a r ati o n of t h e fi n a n ci al st at e m e nt s a n d f o r b ei n g s ati sfi e d t h at t h e y gi v e a 
t r u e a n d f air vi e w. 

A u di t o r’ s r e s p o n si bili ti e s f o r t h e a u di t o f t h e fi n a n ci al s t a t e m e n t s 
M y r e s p o n si bilit y i s t o a u dit, c e rtif y a n d r e p o rt o n t h e fi n a n ci al st at e m e nt s i n a c c o r d a n c e wit h t h e P e n si o n s A ct 
2 0 0 4. 

A n a u dit i n v ol v e s o bt ai ni n g e vi d e n c e a b o ut t h e a m o u nt s a n d di s cl o s ur e s i n t h e fi n a n ci al st at e m e nt s s uffi ci e nt t o 
gi v e r e a s o n a bl e a s s ur a n c e t h at t h e fi n a n ci al st at e m e nt s a r e f r e e f r o m m at e ri al mi s st at e m e nt, w h et h e r c a u s e d b y 
f r a u d o r e r r o r. R e a s o n a bl e a s s ur a n c e i s a hi g h l e v el of a s s ur a n c e, b ut i s n ot a g u a r a nt e e t h at a n a u dit c o n d u ct e d i n 
a c c o r d a n c e wit h I S A s ( U K) will al w a y s d et e ct a m at e ri al mi s st at e m e nt w h e n it e xi st s. Mi s st at e m e nt s c a n a ri s e f r o m 
f r a u d o r e r r o r a n d a r e c o n si d e r e d m at e ri al if, i n di vi d u all y o r i n t h e a g g r e g at e, t h e y c o ul d r e a s o n a bl y b e e x p e ct e d t o 
i nfl u e n c e t h e e c o n o mi c d e ci si o n s of u s e r s t a k e n o n t h e b a si s of t h e s e fi n a n ci al st at e m e nt s. 

A s p a rt of a n a u dit i n a c c o r d a n c e wit h I S A s ( U K), I e x e r ci s e p r of e s si o n al j u d g e m e nt a n d m ai nt ai n p r of e s si o n al 
s c e pti ci s m t h r o u g h o ut t h e a u dit. I al s o: 

• i d e ntif y a n d a s s e s s t h e ri s k s of m at e ri al mi s st at e m e nt of t h e fi n a n ci al st at e m e nt s, w h et h e r d u e t o f r a u d o r e r r o r, 
d e si g n a n d p e rf o r m a u dit p r o c e d ur e s r e s p o n si v e t o t h o s e ri s k s, a n d o bt ai n a u dit e vi d e n c e t h at i s s uffi ci e nt a n d 
a p p r o p ri at e t o p r o vi d e a b a si s f o r m y o pi ni o n. T h e ri s k of n ot d et e cti n g a m at e ri al mi s st at e m e nt r e s ulti n g f r o m 
f r a u d i s hi g h e r t h a n f o r o n e r e s ulti n g f r o m er r o r, a s f r a u d m a y i n v ol v e c oll u si o n, f o r g e r y, i nt e nti o n al o mi s si o n s, 
mi sr e p r e s e nt ati o n s, o r t h e o v e r ri d e of i nt e r n al c o nt r ol 

•  o bt ai n a n u n d e r st a n di n g of i nt e r n al c o nt r ol r el e v a nt t o t h e a u dit i n o r d e r t o d e si g n a u dit p r o c e d ur e s t h at a r e 
a p p r o p ri at e i n t h e cir c u m st a n c e s, b ut n ot f o r t h e p ur p o s e of e x p r e s si n g a n o pi ni o n o n t h e eff e cti v e n e s s of t h e 
P P F’ s i nt e r n al c o nt r ol 

• e v al u at e t h e a p p r o p ri at e n e s s of a c c o u nti n g p oli ci e s u s e d a n d t h e r e a s o n a bl e n e s s of a c c o u nti n g e sti m at e s a n d 
r el at e d di s cl o s ur e s m a d e b y m a n a g e m e nt; a n d 

• e v al u at e t h e o v e r all p r e s e nt ati o n, st r u ct ur e a n d c o nt e nt of t h e fi n a n ci al st at e m e nt s, i n cl u di n g t h e di s cl o s ur e s, 
a n d w h et h e r t h e c o n s oli d at e d fi n a n ci al st at e m e nt s r e p r e s e nt t h e u n d e rl yi n g t r a n s a cti o n s a n d e v e nt s i n a 
m a n n e r t h at a c hi e v e s f air p r e s e nt ati o n. 

I c o m m u ni c at e wit h t h o s e c h a r g e d wit h g o v e r n a n c e r e g a r di n g, a m o n g ot h e r m att e r s, t h e pl a n n e d s c o p e a n d ti mi n g 
of t h e a u dit a n d si g nifi c a nt a u dit fi n di n g s, i n cl u di n g a n y si g nifi c a nt d efi ci e n ci e s i n i nt e r n al c o nt r ol t h at I i d e ntif y 
d uri n g m y a u dit. 

I n a d diti o n, I a m r e q uir e d t o o bt ai n e vi d e n c e s uffi ci e nt t o gi v e r e a s o n a bl e a s s ur a n c e t h at t h e i n c o m e a n d 
e x p e n dit ur e r e p o rt e d i n t h e fi n a n ci al st at e m e nt s h a v e b e e n a p pli e d t o t h e p ur p o s e s i nt e n d e d b y P a rli a m e nt a n d 
t h e fi n a n ci al t r a n s a cti o n s c o nf o r m t o t h e a ut h o riti e s w hi c h g o v e r n t h e m. 
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T h e c ertifi c at e a n d r e p ort of t h e C o m ptr oll er a n d 
A u dit or G e n er al t o t h e H o u s e s of P arli a m e nt 

O t h e r i nf o r m a ti o n 
T h e B o a r d of t h e P P F a n d t h e C hi ef E x e c uti v e a r e r e s p o n si bl e f o r t h e ot h e r i nf o r m ati o n. T h e ot h e r i nf o r m ati o n 
c o m p ri s e s i nf o r m ati o n i n cl u d e d i n t h e a n n u al r e p o rt, ot h e r t h a n t h e p a rt s of t h e A c c o u nt a bilit y R e p o rt d e s c ri b e d i n 
t h at r e p o rt a s h a vi n g b e e n a u dit e d, t h e fi n a n ci al st at e m e nt s a n d m y a u dit o r’ s r e p o rt t h e r e o n. M y o pi ni o n o n t h e 
fi n a n ci al st at e m e nt s d o e s n ot c o v e r t h e ot h e r i nf o r m ati o n a n d I d o n ot e x p r e s s a n y f o r m of a s s ur a n c e c o n cl u si o n 
t h e r e o n. I n c o n n e cti o n wit h m y a u dit of t h e fi n a n ci al st at e m e nt s, m y r e s p o n si bilit y i s t o r e a d t h e ot h e r i nf o r m ati o n 
a n d, i n d oi n g s o, c o n si d e r w h et h e r t h e ot h e r i nf o r m ati o n i s m at e ri all y i n c o n si st e nt wit h t h e fi n a n ci al st at e m e nt s o r 
m y k n o wl e d g e o bt ai n e d i n t h e a u dit o r ot h e r wi s e a p p e a r s t o b e m at e ri all y mi s st at e d. If, b a s e d o n t h e w o r k I h a v e 
p e rf o r m e d, I c o n cl u d e t h at t h e r e i s a m at e ri al mi s st at e m e nt of t hi s ot h e r i nf o r m ati o n, I a m r e q uir e d t o r e p o rt t h at 
f a ct. I h a v e n ot hi n g t o r e p o rt i n t hi s r e g a r d. 

O pi ni o n o n o t h e r m a t t e r s 
I n m y o pi ni o n: 
• t h e p a rt s of t h e A c c o u nt a bilit y R e p o rt t o b e a u dit e d h a v e b e e n p r o p e rl y p r e p a r e d i n a c c o r d a n c e wit h S e c r et a r y

of St at e dir e cti o n s m a d e u n d e r t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4;
• i n t h e li g ht of t h e k n o wl e d g e a n d u n d e r st a n di n g of t h e B o a r d of t h e P P F a n d it s e n vir o n m e nt o bt ai n e d i n t h e

c o ur s e of t h e a u dit, I h a v e n ot i d e ntifi e d a n y m at e ri al mi s st at e m e nt s i n t h e P e rf o r m a n c e R e p o rt o r t h e
A c c o u nt a bilit y R e p o rt; a n d

• t h e i nf o r m ati o n gi v e n i n t h e P e rf o r m a n c e R e p o rt a n d A c c o u nt a bilit y R e p o rt f o r t h e fi n a n ci al y e a r f o r w hi c h t h e
fi n a n ci al st at e m e nt s a r e p r e p a r e d i s c o n si st e nt wit h t h e fi n a n ci al st at e m e nt s.

M a t t e r s o n w hi c h I r e p o r t b y e x c e p ti o n 
I h a v e n ot hi n g t o r e p o rt i n r e s p e ct of t h e f oll o wi n g m att e r s w hi c h I r e p o rt t o y o u if, i n m y o pi ni o n: 
• a d e q u at e a c c o u nti n g r e c o r d s h a v e n ot b e e n k e pt o r r et ur n s a d e q u at e f o r m y a u dit h a v e n ot b e e n r e c ei v e d f r o m

b r a n c h e s n ot vi sit e d b y m y st aff; o r
• t h e fi n a n ci al st at e m e nt s a n d t h e p a rt s of t h e A c c o u nt a bilit y R e p o rt t o b e a u dit e d a r e n ot i n a g r e e m e nt wit h t h e

a c c o u nti n g r e c o r d s a n d r et ur n s; o r
• I h a v e n ot r e c ei v e d all of t h e i nf o r m ati o n a n d e x pl a n ati o n s I r e q uir e f o r m y a u dit; o r
• t h e G o v e r n a n c e St at e m e nt d o e s n ot r efl e ct c o m pli a n c e wit h H M Tr e a s ur y’ s g ui d a n c e.

R e p o r t 
I h a v e n o o b s e r v ati o n s t o m a k e o n t h e s e fi n a n ci al st at e m e nt s. 

G ar et h D a vi e s 
C o m ptr oll er a n d A u dit or G e n er al 

N ati o n al A u dit Offi c e 
1 5 7- 1 9 7 B u c ki n g h a m P al a c e R o a d 
Vi ct o ri a 
L o n d o n 
S W 1 W  9S P 

2 7  J u n e 2 0 1 9 
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Fi n a n ci al st at e m e nt s 

N o t e R ef P a g e 

C hi ef Fi n a n ci al Offi c e r’ s r e vi e w 9 5 

Fi n a n ci al S t a t e m e n t s 

C o n s oli d at e d St at e m e nt of C o m p r e h e n si v e N et I n c o m e 9 8 

C o n s oli d at e d St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n 9 9 

C o n s oli d at e d St at e m e nt of C h a n g e s i n R e s e r v e s 1 0 0 

C o n s oli d at e d St at e m e nt of C a s h Fl o w s 1 0 1 

N o t e s t o t h e fi n a n ci al s t a t e m e n t s 

F u n d s f o r w hi c h t h e B o a r d i s r e s p o n si bl e 1 0 2 

C o r e a c c o u nti n g p oli ci e s 1 0 3 

P a yi n g c o m p e n s ati o n 1 0 6 

Li a biliti e s t o p a y c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s 1 1 0 6 

Pr o vi si o n s f o r cl ai m s o n t h e P P F a n d t h e F C F 2  1 0 8 

F u n di n g c o m p e n s ati o n – l e v y i n c o m e, g r a nt s a n d i n v e st m e nt m a n a g e m e nt  1 1 1 

O p e r ati n g i n c o m e 3  1 1 1 

Fi n a n ci al i n st r u m e nt s 4 1 1 3 

N et i n v e st m e nt r et ur n 5 1 2 0 

Fi n a n ci al ri s k m a n a g e m e nt 1 2 1 

P P F c r e dit ri s k 6 1 2 1 

P P F li q ui dit y ri s k 7 1 2 3 

P P F m a r k et ri s k 8  1 2 4 

F C F fi n a n ci al ri s k s 9 1 2 6 

A d mi ni st r ati o n F u n d s ri s k s 1 0 1 2 6 

O p e r ati n g t h e b u si n e s s 1 2 7 

O p e r ati n g e x p e n s e s 1 1 1 2 7 

Pr o p e rt y, e q ui p m e nt a n d i nt a n gi bl e a s s et s 1 2 1 2 9 

O p e r ati n g l e a s e c o m mit m e nt s 1 3  1 3 0 

S e g m e nt al a n al y si s 1 4 1 3 1 

S u b si di a ri e s 1 5  1 3 2 

R el at e d p a rt y t r a n s a cti o n s 1 6 1 3 2 

E v e nt s aft e r t h e r e p o rti n g p e ri o d 1 7 1 3 2 
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C hi ef Fi n a n ci al Offi c er’s r e vi e w 

0. 0 

0. 2 

0. 4 

0. 6 

0. 8 

1. 0 

1. 2 

1. 4 

1. 6 

1. 8 

0 

3 0 

6 0 

9 0 

1 2 0 

N
u

m
b
er

N
et
 c

os
t 
(
£
b
n)
 

S u m m a r y 
T h e e x c e s s of o ur a s s et s o v e r o ur li a biliti e s i s a m e a s ur e of o ur p r o g r e s s t o w a r d s b uil di n g s uffi ci e nt r e s e r v e s t o 
all o w f o r f ut ur e cl ai m s. T hi s c a n b e e x p r e s s e d i n t e r m s of t h e a b s ol ut e a m o u nt of o ur c o n s oli d at e d r e s e r v e s ( £ 6. 1 b n) 
o r a s a p e r c e nt a g e i n t h e f o r m of o ur f u n di n g r ati o ( 1 1 8. 6 p e r c e nt). 

T h e c o n s oli d at e d r e s e r v e s of t h e P P F h a v e d e c r e a s e d o v e r t h e y e a r f r o m £ 6. 8 b n t o £ 6. 1 b n, r efl e cti n g t h e i m p a ct of 
K P P 2. W e h a v e al s o s et a si d e a d diti o n al r e s e r v e s t o r efl e ct t h e i m p a ct of t h e CJ E U j u d g m e nt a n d h a v e r el e a s e d 
s o m e r e s e r v e s r e c o g ni si n g c ur r e nt t r e n d s i n m o rt alit y i m p r o v e m e nt a n d ot h e r a s s u m pti o n c h a n g e s. E x cl u di n g 
t h e s e u n u s u al e v e nt s r e s e r v e s w o ul d h a v e i n c r e a s e d b y £ 0. 6 b n. 

T h e c o st of n e w cl ai m s i s at a r e c o r d hi g h b e c a u s e of K P P 2 b ut t h e n u m b e r of cl ai m s c o nti n u e s t o e x hi bit a 
d o w n w a r d t r e n d, a s s e e n i n t h e c h a rt b el o w. 

V al u e of n e w cl ai m s si n c e i n c e p ti o n 

2. 0 1 5 0 

0 5/ 0 6 0 6/ 0 7  0 7/ 0 8  0 8/ 0 9  0 9/ 1 0  1 0/ 1 1  1 1/ 1 2  1 2/ 1 3  1 3/ 1 4  1 4/ 1 5  1 5/ 1 6  1 6/ 1 7  1 7/ 1 8  1 8/ 1 9 

N et c o st ( £ b n) N u m b er 

D e s pit e t h e l o w v ol u m e of cl ai m s a n d l o w l e v el of T y p e 2 c o nti n g e nt li a biliti e s ( w h e r e i n s ol v e n c y e v e nt s a r e p r e di ct e d 
t o h a p p e n s o o n aft e r t h e y e a r e n d), t h e o utl o o k r e m ai n s u n c e rt ai n a n d, a s h a s b e e n e vi d e nt i n t h e y e a r, a si n gl e 
cl ai m c a n h a v e a si g nifi c a nt i m p a ct o n o ur r e s e r v e s. T h e e x p o s ur e a c r o s s all D B p e n si o n s c h e m e s i n d efi cit, w hi c h 
w e e xi st t o p r ot e ct, r e m ai n s hi g h at £ 1 8 1 b n. 

W e u s e o ur L T R M t o e sti m at e t h e p r o b a bilit y t h at w e will i n t h e l o n g t e r m h ol d s uffi ci e nt f u n d s t o m e et o ur li a biliti e s. 
At M a r c h 2 0 1 9, t hi s p r o b a bilit y w a s c al c ul at e d at 8 9 p e r c e nt. 

I n o r d e r t o m e et t h e c o st of cl ai m s i n t h e f ut ur e, w e c h a r g e a l e v y o n eli gi bl e s c h e m e s a n d p r u d e ntl y i n v e st t h e 
a s s et s u n d e r o ur st e w a r d s hi p. T hi s y e a r, o ur l e v y i n c o m e w a s £ 5 6 6 m a n d o ur n et i n v e st m e nt r et ur n (i n cl u di n g 
m o v e m e nt s o n o ur h e d gi n g a s s et s) w a s £ 1. 5 b n. 

I n cl u di n g t h e eff e ct of h e d gi n g li a bilit y m o v e m e nt s, t h e t ot al i n v e st m e nt r et ur n w a s 5. 2 p e r c e nt, c o m p a r e d t o 
3. 2  p e r c e nt i n 2 0 1 7/ 1 8. E x cl u di n g h e d gi n g, t h e c o nt ri b uti o n w a s 1. 7  p e r c e nt w hi c h i s 0. 9 p e r c e nt a b o v e o ur LI B O R 
b e n c h m a r k. It h a s b e e n a c h all e n gi n g y e a r f o r t h e i n v e st m e nt t e a m a n d gl o b al m a r k et s w e r e p a rti c ul a rl y v ol atil e i n 
t h e s e c o n d h alf. N e v e rt h el e s s, w e e x c e e d e d o ur t a r g et of LI B O R + 1. 8 p e r c e nt o n a r olli n g t h r e e- y e a r b a si s b y a n 
a n n u ali s e d 0. 7 p e r c e nt. 

N o t e di s cl o s u r e s a n d c o m m e n t a r y 
Al o n g si d e t h e p ri n ci p al fi n a n ci al st at e m e nt s a n d a c c o m p a n yi n g n ot e s, w e p r e s e nt a c o m m e nt a r y t o hi g hli g ht a n d 
e x pl ai n i m p o rt a nt p oi nt s i n a n u m b e r of t h e n ot e s. T h e s e a r e i d e ntifi a bl e b y a s h a d e d b a c k g r o u n d a n d a r e n ot 
a u dit e d b y t h e C o m pt r oll e r a n d A u dit o r G e n e r al, b ut h a v e b e e n r e vi e w e d f o r c o n si st e n c y. T h e s e n ot e s c o m p ri s e a 
s u m m a r y of a c c o u nti n g p oli ci e s s p e cifi c t o i n di vi d u al fi n a n ci al st at e m e nt it e m s (i n cl u d e d i n a b o x) a n d di s cl o s ur e s. 

T h e r e p o rt f r o m t h e C o m pt r oll e r a n d A u dit o r G e n e r al o n p a g e s 8 8- 9 0 c o nfir m s t h at t h e r e a r e n o m att e r s t h at n e e d 
t o b e b r o u g ht t o t h e r e a d e r’ s att e nti o n. 

A n d y M c Ki n n o n 
C hi ef Fi n a n ci al Offi c er 



9 6 w w w. p pf. c o. u k  

 

 C hi ef Fi n a n ci al Offi c er’s r e vi e w 

R e vi e w o f t h e C o n s oli d a t e d S t a t e m e n t o f C o m p r e h e n si v e N e t I n c o m e 
T h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of C o m p r e h e n si v e N et I n c o m e, t o g et h e r wit h t h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of C h a n g e s 
i n R e s e r v e s, s h o w s t h e m o v e m e nt i n c o n s oli d at e d r e s e r v e s d uri n g t h e r e p o rti n g y e a r. T h e s e a r e s u m m a ri s e d i n t h e 
f oll o wi n g di a g r a m a n d f urt h e r e x pl ai n e d i n t h e s u b s e q u e nt c o m m e nt a r y. 

M o v e m e n t i n r e s e r v e s ( £ b n) 

0. 5 ( 1. 7) 

0. 5  ( 0. 3) 0. 3 
( 1. 2)  1. 2

6. 8 

R
es

er
v
es

 (
£
b
n) 

6. 1 

C o n s oli d at e d A s s u m pti o n I m p a ct R e v al u ati o n C h a n g e i n E x c e s s N et C urr e nt C o n s oli d at e d 
r e s er v e s at a n d d at a of CJ E U of P P F v al u e of r et ur n o n o p er ati n g y e ar cl ai m s r e s er v e s at 
3 1 M ar c h c h a n g e s j u d g m e nt li a biliti e s a n d h e d gi n g i n v e st e d s ur pl u s 3 1 M ar c h 

2 0 1 8 s c h e m e s i n a s s et s a s s et s 2 0 1 9 
a s s e s s m e nt 

T h e c o n s oli d at e d r e s e r v e s h a v e d e c r e a s e d b y £ 0. 7 b n o v e r t h e y e a r. T h e i m p a ct of c h a n g e t o a ct u a ri al a s s u m pti o n s, 
s u c h a s f o r C PI a n d m o rt alit y, i s l a r g el y off s et b y t h e st r e n gt h e ni n g of a ct u a ri al li a biliti e s r efl e cti n g t h e i m p a ct of t h e 
CJ E U j u d g m e nt. 

T h e L DI h e d gi n g st r at e g y m e a n s t h at t h e r e v al u ati o n of P P F li a biliti e s a n d s c h e m e s i n a s s e s s m e nt ( SI A) i s off s et b y 
t h e c h a n g e i n v al u e of h e d gi n g a s s et s. T h e e x c e s s r et ur n o n i n v e st e d a s s et s, c o m p ri si n g t h e c o nt ri b uti o n of o ur 
i n v e st e d a s s et s o v e r a n d a b o v e o ur b e n c h m a r k, LI B O R, h a s c o nt ri b ut e d £ 0. 3 b n t o r e s e r v e s. 

N et o p e r ati n g s ur pl u s r e m ai n s at t h e s a m e l e v el a s l a st y e a r, at £ 0. 5 b n. T hi s c o m p ri s e s t ot al l e v y i n c o m e of £ 5 6 6 m 
( 2 0 1 8: £ 5 4 1 m) l e s s o p e r ati n g c o st s of £ 6 9 m ( 2 0 1 7/ 1 8: £ 6 7 m). L e v y i n c o m e c o m p ri s e s P P F l e vi e s of £ 5 6 1 m, m a d e u p 
of c ur r e nt y e a r l e vi e s of £ 5 6 3 m l e s s £ 2 m r ei m b ur s e m e nt s f o r p ri o r y e a r l e vi e s, a n d £ 5 m l e vi e s f o r F C F. 

T h e r e h a s b e e n a r e c o r d y e a r cl ai m s ( d u e t o K P P 2) b ut cl ai m s v ol u m e s r e m ai n l o w – t h e r e w e r e 2 3 n e w cl ai m s i n t h e 
y e a r ( 2 0 1 7/ 1 8: 4 7) b ut t h e i m p a ct of a si n gl e cl ai m c a n b e si g nifi c a nt. 
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T h e C o n s oli d a t e d S t a t e m e n t o f Fi n a n ci al P o si ti o n 
T h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n s et s o ut t h e d et ail s, at 3 1 M a r c h 2 0 1 9, of t h e a s s et s a n d li a biliti e s 
h el d i n all t h e f u n d s f o r w hi c h t h e B o a r d i s r e s p o n si bl e. 

F o r SI A, alt h o u g h t h e cl ai m h a s b e e n r e c o g ni s e d, t h e a s s et s a n d li a biliti e s r e m ai n o ut si d e of t h e P P F a n d t h e 
a c c o u nti n g t r e at m e nt i s t o i n cl u d e a p r o vi si o n f o r t h e n et d efi cit. H o w e v e r, w e i n cl u d e t h e a s s et s a n d li a biliti e s 
( c al c ul at e d o n t h e P P F v al u ati o n b a si s) w h e n c al c ul ati n g t h e f u n di n g r ati o. 

C o n s oli d a t e d r e s e r v e s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 

C o n s oli d a t e d S t a t e m e n t of Cl ai m s 
Fi n a n ci al P o si ti o n e x cl u di n g p r o vi si o n s 

cl ai m s p r o vi si o n s f o r SI A f o r SI A T o t al 
£ m £ m £ m 

N et a s s et s 3 2, 1 8 0. 0 6, 4 8 4. 7 3 8, 6 6 4. 7 

A ct u a ri al e sti m at e of li a biliti e s ( 2 3, 0 6 3. 3) ( 9, 5 2 5. 2) ( 3 2, 5 8 8. 5) 

T o t al r e s e r v e s 9, 1 1 6. 7 ( 3, 0 4 0. 5) 6, 0 7 6. 2 

Li
a
bil

it
i
es

 (
£
b
n) 

T h e f oll o wi n g g r a p h s u m m a ri s e s t h e m o v e m e nt s i n a ct u a ri al li a biliti e s, i n cl u di n g t h o s e s c h e m e s i n cl u d e d i n t h e 
p r o vi si o n f o r s c h e m e s i n a s s e s s m e nt, f r o m £ 2 9. 6 b n at t h e b e gi n ni n g of t h e y e a r t o t h e cl o si n g fi g ur e of £ 3 2. 6 b n. 
T h e i m p a ct of n e w cl ai m s i s a n i n c r e a s e of £ 2. 9 b n li a biliti e s. 

T h e a ct u a ri al li a biliti e s c o m p ri s e £ 3 2. 6 b n ( 2 0 1 8: £ 2 9. 6 b n) f o r t h e P P F a n d £ nil ( 2 0 1 8: £ nil) f o r t h e F C F. 

M o v e m e n t i n a c t u a ri al li a bili ti e s a n d cl ai m s p r o vi si o n s f o r s c h e m e s i n a s s e s s m e n t ( £ b n) 

2. 9 3 2. 6 

2 9. 6 ( 1. 0) 1. 3 

( 0. 5) 0. 3 

T ot al P P F + SI A A s s u m pti o n I m p a ct of R e v al u ati o n N e w cl ai m s T ot al 
li a biliti e s b e n e fit s p ai d  a n d d at a CJ E U li a biliti e s 
3 1 M ar c h c h a n g e s j u d g m e nt 3 1 M ar c h 

2 0 1 8 2 0 1 9 
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  C o n s oli d at e d St at e m e nt of C o m pr e h e n si v e 
N et I n c o m e 

F o r t h e y e a r e n d e d 3 1 M a r c h N o t e s 
2 0 1 9 

£ m 
2 0 1 8 

£ m 

O p e r a ti n g i n c o m e 

I n c o m e f r o m l e vi e s 

I n c o m e f r o m g r a nt s 

T o t al o p e r a ti n g i n c o m e 

3 

3 

5 6 5. 5 

2 2. 8 

5 8 8. 3 

5 4 1. 3 

2 2. 2 

5 6 3. 5 

O p e r a ti n g e x p e n s e s 

St aff c o st s 

Ot h e r c o st s 

T o t al o p e r a ti n g e x p e n s e s 

1 1 

1 1 

( 3 5. 0) 

( 3 4. 0) 

( 6 9. 0) 

( 3 0. 4) 

( 3 6. 8) 

( 6 7. 2) 

N e t o p e r a ti n g s u r pl u s 5 1 9. 3 4 9 6. 3 

I n v e s t m e n t a c ti vi ti e s 

N et i n v e st m e nt i n c o m e 

C h a n g e i n f air v al u e of i n v e st m e nt s 

I n v e st m e nt e x p e n s e s 

N e t i n v e s t m e n t r e t u r n 

5 

5 

5 

5 4 2. 1 

1, 1 3 7. 8 

( 1 4 1. 8) 

1, 5 3 8. 1 

6 1 0. 9 

4 3 9. 4 

( 1 4 3. 3) 

9 0 7. 0 

Cl ai m s a c ti vi ti e s 

C ur r e nt y e a r cl ai m s f o r c o m p e n s ati o n 

R e v al u ati o n of cl ai m s f o r c o m p e n s ati o n 

( L o s s e s)/ g ai n s o n a ct u a ri al li a biliti e s 

N e t c o s t o f cl ai m s 

2 

2 

1 

( 1, 7 1 8. 6) 

5 4. 8 

( 1, 0 7 7. 5) 

( 2, 7 4 1. 3) 

( 1, 1 8 3. 0) 

1 6 3. 6 

3 0 3. 6 

( 7 1 5. 8) 

C o m p r e h e n si v e n e t i n c o m e f o r t h e y e a r ( 6 8 3. 9) 6 8 7. 5 

T h e B o a r d h a s n o c o m p r e h e n si v e i n c o m e o r e x p e n dit ur e ot h e r t h a n t h e c o m p r e h e n si v e n et i n c o m e di s cl o s e d 
a b o v e. T h e r e w e r e n o di s c o nti n u e d o p e r ati o n s, a c q ui siti o n s o r di s p o s al s d uri n g t hi s p e ri o d. 

T h e a c c o u nti n g p oli ci e s a n d n ot e s o n p a g e s 1 0 2 t o 1 3 2 f o r m p a rt of t h e s e fi n a n ci al st at e m e nt s. 
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C o n s oli d at e d St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n 

2 0 1 9 2 0 1 8 
A s a t 3 1 M a r c h N o t e s £ m £ m 

A s s e t s 

O p e r ati n g c a s h 

I n v e st m e nt a s s et s 

L e v y r e c ei v a bl e s 

Tr a n sf e r-i n r e c ei v a bl e s 

Ot h e r a s s et s 

Pr o p e rt y, e q ui p m e nt a n d i nt a n gi bl e a s s et s 

T o t al a s s e t s 

4 a 

1 2 

1 1 5. 5 

3 9, 8 2 0. 1 

8. 6 

3 4. 7 

5. 3 

4. 8 

3 9, 9 8 9. 0 

1 7. 3 

3 8, 2 6 4. 1 

8. 5 

2 3. 3 

4 7. 7 

7. 2 

3 8, 3 6 8. 1 

Li a bili ti e s 

I n v e st m e nt li a biliti e s 

Ot h e r li a biliti e s 

A ct u a ri al li a biliti e s 

Cl ai m s p r o vi si o n s 

T o t al li a bili ti e s 

4 a 

1 

2 

( 7, 7 3 4 . 8) 

( 7 4. 2) 

( 2 3, 0 6 3. 3) 

( 3, 0 4 0. 5) 

( 3 3, 9 1 2. 8) 

( 8, 3 9 8. 4) 

( 5 8. 8) 

( 2 1, 5 1 1. 5) 

( 1, 6 3 9. 3) 

( 3 1, 6 0 8. 0) 

T o t al a s s e t s l e s s t o t al li a bili ti e s 6, 0 7 6. 2 6, 7 6 0. 1 

R e p r e s e n t e d b y: 

T o t al l e v y a n d t a x p a y e r f u n d s 6, 0 7 6. 2 6, 7 6 0. 1 

T h e B o a r d of t h e P P F a p p r o v e d t h e fi n a n ci al st at e m e nt s o n 1 9 J u n e 2 0 1 9 a n d a ut h o ri s e d t h e C hi ef E x e c uti v e t o si g n 
t hi s C o n s oli d at e d St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n o n t h e s a m e d at e. 

Oli v er M orl e y 
C hi ef E x e c uti v e 

1 9 J u n e 2 0 1 9 

T h e a c c o u nti n g p oli ci e s a n d n ot e s o n p a g e s 1 0 2 t o 1 3 2 f o r m p a rt of t h e s e fi n a n ci al st at e m e nt s. 
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C o n s oli d at e d St at e m e nt of C h a n g e s i n R e s er v e s 

L e v y p a y e r T a x p a y e r T o t al 
f u n d s f u n d s R e s e r v e s 

F o r t h e y e a r e n d e d 3 1 M a r c h £ m £ m £ m 

A t 1 A p ril 2 0 1 7 6, 0 7 0. 1  2. 5 6, 0 7 2. 6 

T ot al r e c o g ni s e d n et i n c o m e f o r 2 0 1 7/ 1 8 6 8 8. 3 ( 0. 8) 6 8 7. 5 

B al a n c e a t 3 1 M a r c h 2 0 1 8 6, 7 5 8. 4 1. 7 6, 7 6 0. 1 

T ot al r e c o g ni s e d n et i n c o m e f o r 2 0 1 8/ 1 9 ( 6 8 5. 0) 1. 1 ( 6 8 3. 9) 

B al a n c e a t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 6, 0 7 3. 4 2. 8 6, 0 7 6. 2 

T h e a c c o u nti n g p oli ci e s a n d n ot e s o n p a g e s 1 0 2 t o 1 3 2 f o r m p a rt of t h e s e fi n a n ci al st at e m e nt s. 
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C o n s oli d at e d St at e m e nt of C a s h Fl o w s 

2 0 1 9 2 0 1 8 
F o r t h e y e a r e n d e d 3 1 M a r c h £ m £ m * 

C a s h fl o w s f r o m o p e r a ti n g a c ti vi ti e s 

N et o p e r ati n g s ur pl u s 5 1 9. 3 4 9 6. 3 

P ur c h a s e of p r o p e rt y a n d e q ui p m e nt ( 0. 4) ( 1. 9) 

D e p r e ci ati o n, a m o rti s ati o n a n d i m p air m e nt c h a r g e s 2. 8 3. 9 

M o v e m e nt i n c ur r e nt li a biliti e s 1 5. 4 ( 1 1. 2) 

M o v e m e nt i n r e c ei v a bl e s 3 0. 9 3. 1 

N e t c a s h i nfl o w f r o m o p e r a ti n g a c ti vi ti e s 5 6 8. 0 4 9 0. 2 

C a s h fl o w s f r o m i n v e s ti n g a c ti vi ti e s 

C a s h p r o c e e d s f r o m n et i n v e st m e nt ( p ur c h a s e s)/ s al e s ( 1, 9 4 3. 4) 1, 3 5 7. 9 

C a s h p r o c e e d s f r o m n et i n v e st m e nt r et ur n 9 1 6. 4 7 3 9. 2 

N et g ai n s/(l o s s e s) o n c a s h e q ui v al e nt s 2 1. 8 ( 2 1. 9) 

N e t c a s h ( o u t fl o w) /i nfl o w f r o m i n v e s ti n g a c ti vi ti e s ( 1, 0 0 5. 2) 2, 0 7 5. 2 * 

C a s h fl o w s f r o m cl ai m s a c ti vi ti e s 

C a s h r e c ei v a bl e f r o m s c h e m e s t r a n sf e r ri n g i nt o t h e P P F 7 9 8. 0 3 0 1. 6 

C o m p e n s ati o n p a y m e nt s ( 7 7 5. 1) ( 7 2 5. 9) 

N e t c a s h i nfl o w /( o u t fl o w) f r o m cl ai m s a c ti vi ti e s 2 2. 9 ( 4 2 4. 3) 

N e t ( d e c r e a s e) /i n c r e a s e i n c a s h a n d c a s h e q ui v al e n t s i n t h e y e a r ( 4 1 4. 3) 2 , 1 4 1. 1 

C a s h a n d c a s h e q ui v al e n t s a t b e gi n ni n g o f t h e y e a r 1, 4 0 0. 1 ( 7 4 1. 0) * 

C a s h a n d c a s h e q ui v al e n t s a t e n d o f t h e y e a r 9 8 5. 8 1, 4 0 0. 1 * 

C a s h a n d c a s h e q ui v al e n t s c o m p ri s e t h e f oll o wi n g: 

O p er ati n g c a s h 1 1 5. 5 # 1 7. 3 # 

C a s h at f u n d m a n a g er s 3, 2 7 8. 5 3, 1 6 4. 9 

R e p ur c h a s e a gr e e m e nt s ( 2, 3 2 6. 0) ( 1, 7 4 2. 4) 

U n s ettl e d tr a d e s ( 8 2. 2) ( 3 9. 7) 

9 8 5. 8 1, 4 0 0. 1 

* T h e c o n s oli d at e d st at e m e nt of c a s h fl o w s h a s b e e n r e d e si g n e d t o i n c o r p o r at e f urt h e r d et ail o n c a s h fl o w s a ri si n g 
f r o m o ur i n v e sti n g a cti viti e s. T o f a cilit at e t hi s c h a n g e, a d diti o n al i n v e st m e nt r el at e d it e m s h a v e b e e n a d d e d t o 
c a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s. F o r t h e y e a r e n d e d 3 1 M a r c h 2 0 1 8, n et c a s h o utfl o w s f r o m i n v e sti n g a cti viti e s w a s 
p r e vi o u sl y di s cl o s e d a s £ 9 5. 3 m a n d c a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s at t h e b e gi n ni n g a n d e n d of t h e y e a r w e r e 
p r e vi o u sl y di s cl o s e d a s £ 4 3. 1 m a n d £ 1 7. 3 m r e s p e cti v el y. 

# O p e r ati n g c a s h l e v el s d e p e n d o n t h e ti mi n g of t h e m e m b e r p a y r oll p a y m e nt s a n d o n w h e n f u n d s a r e a v ail a bl e 
f o r i n v e st m e nt. 

T h e a c c o u nti n g p oli ci e s a n d n ot e s o n p a g e s 1 0 2 t o 1 3 2 f o r m p a rt of t h e s e fi n a n ci al st at e m e nt s. 
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F u n d s f or w hi c h t h e B o ar d i s r e s p o n si bl e 

T h e B o a r d i s a st at ut o r y p u bli c c o r p o r ati o n, s p o n s o r e d b y t h e D W P, i n c o r p o r at e d o n 6 A p ril 2 0 0 5 u n d e r t h e 
P e n si o n s A ct 2 0 0 4. L e gi sl ati o n r e q uir e s t h e B o a r d t o h ol d a n d a p pl y st at ut o r y f u n d s w hi c h c o n stit ut e t h e t h r e e 
b r o a d st r e a m s i n w hi c h t h e fi n a n ci al a cti viti e s of t h e B o a r d a r e a c c o u nt e d f o r: 

• t h e P P F  it s elf 
• t h e F C F ; a n d 
• t h e A d mi ni s t r a ti o n F u n d s . 

T h e P P F  h ol d s t h e m aj o rit y of t h e B o a r d’ s a s s et s a n d li a biliti e s, r e c ei v e s p r ot e cti o n l e v y i n c o m e a n d i n c ur s m u c h 
of t h e B o a r d’ s c o st s. It s a s s et s a ri s e f r o m l e v y i n c o m e c oll e ct e d, i n v e st m e nt r et ur n s a n d a s s et s t r a n sf e r r e d f r o m 
s c h e m e s f o r w hi c h t h e P P F h a s a s s u m e d r e s p o n si bilit y. T h e P P F’ s p ri n ci p al li a biliti e s a r e t o p e n si o n s c h e m e 
m e m b e r s f o r w h o m it h a s a s s u m e d r e s p o n si bilit y a n d a p r o vi si o n f o r t h e t ot al e sti m at e d v al u e of t h e d efi cit s of 
s c h e m e s w h e r e e v e nt u al e nt r y t o t h e P P F i s j u d g e d p r o b a bl e. 

T h e F C F  r e c ei v e s f r a u d c o m p e n s ati o n l e vi e s a n d h ol d s a f u n d t o c o m p e n s at e s c h e m e s w hi c h h a v e s uff e r e d l o s s 
d u e t o a ct s of di s h o n e st y. 

T h e A d mi ni s t r a ti o n F u n d s  r e c o r d s o m e of t h e B o a r d’ s a d mi ni st r ati v e e x p e n s e a n d t h e r el at e d f u n di n g. I n it s 
r ol e a s m a n a g e r of t h e F A S it a d mi ni st e r s p a y m e nt s t o m e m b e r s of c e rt ai n D B p e n si o n s c h e m e s w hi c h a r e i n eli gi bl e 
f o r P P F c o m p e n s ati o n a n d m a n a g e s t h e t r a n siti o n of t h e s e s c h e m e s a n d t h e t r a n sf e r of t h e s c h e m e s’ a s s et s t o 
t h e G o v e r n m e nt. 
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C or e a c c o u nti n g p oli ci e s 

T hi s s e cti o n s et s o ut t h e c o r e a c c o u nti n g p oli ci e s w hi c h a p pl y t h r o u g h o ut t h e fi n a n ci al st at e m e nt s. A c c o u nti n g 
p oli ci e s s p e cifi c t o p a rti c ul a r el e m e nt s of t h e fi n a n ci al st at e m e nt s a r e s et o ut i n b o x e s wit hi n t h e r el e v a nt n ot e 
di s cl o s ur e s. T h e B o a r d’ s c o r e a n d s p e cifi c a c c o u nti n g p oli ci e s h a v e b e e n c o n si st e ntl y a p pli e d i n t h e c ur r e nt a n d 
p r e c e di n g y e a r. 

B a si s o f p r e p a r a ti o n 
T h e s e fi n a n ci al  st at e m e nt s h a v e b e e n p r e p a r e d i n a c c o r d a n c e wit h a n A c c o u nt s Dir e cti o n d at e d 1 8 F e b r u a r y 2 0 1 0 
i s s u e d b y t h e S e c r et a r y of St at e f o r t h e D W P, wit h t h e a p p r o v al of H M Tr e a s ur y, i n li n e wit h t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4. 
T h e A c c o u nt s Dir e cti o n sti p ul at e s c o m pli a n c e wit h t h e c ur r e nt F R e M, w hi c h p r o vi d e s g ui d a n c e i n f oll o wi n g, a s f a r a s 
a p p r o p ri at e, p ri v at e s e ct o r p r a cti c e b a s e d o n I nt e r n ati o n al Fi n a n ci al R e p o rti n g St a n d a r d s (I F R S). 

T h e fi n a n ci al st at e m e nt s h a v e b e e n p r e p a r e d o n t h e g oi n g c o n c e r n b a si s u n d e r t h e hi st o ri c al c o st c o n v e nti o n, 
e x c e pt f o r t h e m e a s ur e m e nt at f air v al u e t h r o u g h p r ofit a n d l o s s of fi n a n ci al i n st r u m e nt s a n d i n v e st m e nt p r o p e rt y, 
d e p o sit s wit h b a n k s at c o st a n d t h e m e a s ur e m e nt of c o m p e n s ati o n b e n efit s a n d a s s o ci at e d p r o vi si o n s at t h e 
p r e s e nt v al u e of t h e o bli g ati o n. 

A c c o u nti n g st a n d a r d s p a rti c ul a rl y r el e v a nt t o r e p o rti n g o n t h e B o a r d’ s r e s p o n si biliti e s a n d a cti viti e s i n cl u d e: 

• I F R S 7 Fi n a n ci al I n st r u m e nt s: Di s cl o s ur e s 
• I F R S 9 Fi n a n ci al I n st r u m e nt s: R e c o g niti o n a n d M e a s ur e m e nt 
• I F R S 1 3 F air V al u e M e a s ur e m e nt 
• I F R S 1 5 R e v e n u e f r o m C o nt r a ct s wit h C u st o m e r s ( a s a d a pt e d b y t h e F R e M) 
• I A S 2 0 A c c o u nti n g f o r G o v e r n m e nt G r a nt s a n d Di s cl o s ur e of G o v e r n m e nt A s si st a n c e 
• I A S 3 2 Fi n a n ci al I n st r u m e nt s: Pr e s e nt ati o n 
• I A S 3 7 Pr o vi si o n s, C o nti n g e nt Li a biliti e s a n d C o nti n g e nt A s s et s; a n d 
• I A S 4 0 I n v e st m e nt Pr o p e rt y. 

St a n d a r d s li k el y t o aff e ct f ut ur e fi n a n ci al st at e m e nt s i n cl u d e: 

• I F R S 1 6 L e a s e s ( eff e cti v e f o r t h e p e ri o d s b e gi n ni n g o n o r aft e r 1 J a n u a r y 2 0 2 0 a s dir e ct e d b y t h e F R e M). T h e n e w 
st a n d a r d r e pl a c e s I A S 1 7 L e a s e s a n d i nt r o d u c e s a n e w si n gl e a c c o u nti n g a p p r o a c h f o r l e s s e e s f o r all l e a s e s ( wit h 
li mit e d e x c e pti o n s). A s a r e s ult, t h e r e i s n o l o n g e r a di sti n cti o n b et w e e n o p e r ati n g l e a s e s a n d fi n a n ci al l e a s e s, a n d 
l e s s e e s will r e c o g ni s e a li a bilit y t o m a k e l e a s e p a y m e nt s a n d a n a s s et r e p r e s e nti n g t h e ri g ht t o u s e t h e u n d e rl yi n g 
a s s et d uri n g t h e l e a s e t e r m. T h e B o a r d l e a s e s t w o p r o p e rti e s f o r u s e a s offi c e s p a c e w hi c h a r e c ur r e ntl y 
cl a s sifi e d a s o p e r ati n g l e a s e s. W h e n i m pl e m e nti n g I F R S 1 6, t h e B o a r d e x p e ct s t o r e c o g ni s e a ri g ht of u s e a s s et 
a n d a l e a s e li a bilit y o n t h e b al a n c e s h e et, b ot h of a p p r o xi m at el y £ 1 7 m. 

A d o p ti o n o f n e w a c c o u n ti n g p oli ci e s 

I F R S 9 ‘ Fi n a n ci al I n s t r u m e n t s’ 
I F R S 9 ‘ Fi n a n ci al I n st r u m e nt s’ i s t h e n e w r e p o rti n g st a n d a r d f o r fi n a n ci al i n st r u m e nt s a n d b e c a m e eff e cti v e o n 1 
J a n u a r y 2 0 1 8. I F R S 9 h a s r e pl a c e d p r e vi o u s fi n a n ci al i n st r u m e nt st a n d a r d s a n d i nt e r p r et ati o n s c o v e r e d b y I A S 3 9 
Fi n a n ci al I n st r u m e nt s: R e c o g niti o n a n d M e a s ur e m e nt, b ri n gi n g t o g et h e r all a s p e ct s of t h e a c c o u nti n g f o r fi n a n ci al 
i n st r u m e nt s: cl a s sifi c ati o n a n d m e a s ur e m e nt, i m p air m e nt a n d h e d g e a c c o u nti n g. T h e B o a r d h a s a p pli e d I F R S 9 f o r 
t h e fir st ti m e i n 2 0 1 8/ 1 9. 

Cl a s sifi c ati o n a n d m e a s u r e m e nt 
I F R S 9 r e q uir e s all fi n a n ci al a s s et s a n d li a biliti e s t o b e m e a s ur e d at f air v al u e, e x c e pt f o r t r a d e r e c ei v a bl e s w hi c h d o 
n ot c o nt ai n a si g nifi c a nt fi n a n ci n g c o m p o n e nt. Tr a d e r e c ei v a bl e s a r e m e a s ur e d at a m o rti s e d c o st. 

Cl a s sifi c ati o n a n d m e a s ur e m e nt of fi n a n ci al a s s et s i s dri v e n b y t h e e ntit y’ s b u si n e s s m o d el f o r m a n a gi n g t h e 
fi n a n ci al a s s et s a n d t h e c o nt r a ct u al c a s h fl o w c h a r a ct e ri sti c s of t h e fi n a n ci al a s s et s. 

D e ri v ati v e a n d e q uit y i n st r u m e nt s a r e m e a s ur e d at f air v al u e t h r o u g h p r ofit o r l o s s ( F V P L) u nl e s s a n ir r e v o c a bl e 
o pti o n i s t a k e n t o m e a s ur e at f air v al u e t h r o u g h ot h e r c o m p r e h e n si v e i n c o m e ( F V O CI). 
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 C or e a c c o u nti n g p oli ci e s 

A d e bt i n st r u m e nt i s m e a s ur e d at a m o rti s e d c o st if t h e o bj e cti v e of t h e b u si n e s s m o d el i s t o h ol d t h e fi n a n ci al a s s et 
f o r t h e c oll e cti o n of t h e c o nt r a ct u al c a s h fl o w s a n d t h e c o nt r a ct u al c a s h fl o w s u n d e r t h e i n st r u m e nt s ol el y 
r e p r e s e nt p a y m e nt s of p ri n ci p al a n d i nt e r e st ( S P PI). If t h e b u si n e s s m o d el i s t o c oll e ct c a s h fl o w s f r o m S P PI a n d t o 
s ell, it i s m e a s ur e d at F V O CI. All ot h e r d e bt i n st r u m e nt s m u st b e r e c o g ni s e d at F V P L. A n e ntit y m a y h o w e v e r, at 
i niti al r e c o g niti o n, ir r e v o c a bl y d e si g n at e a fi n a n ci al a s s et a s m e a s ur e d at F V P L if d oi n g s o eli mi n at e s o r si g nifi c a ntl y 
r e d u c e s a m e a s ur e m e nt o r r e c o g niti o n i n c o n si st e n c y. 

T h e B o a r d h a s d e si g n at e d t h at d e bt i n st r u m e nt s, d e ri v ati v e a n d e q uit y i n st r u m e nt s a r e cl a s sifi e d a n d m e a s ur e d at 
F V P L, w hi c h i s c o n si st e nt wit h t h e B o a r d’ s t r e at m e nt of t h e s e fi n a n ci al i n st r u m e nt s u n d e r I A S 3 9. 

I m p ai r m e nt 
I F R S 9 i nt r o d u c e s a n e w i m p air m e nt m o d el f o r fi n a n ci al a s s et s n ot h el d at F V P L. A s a r e s ult, t h e B o a r d m u st n o w 
d et e r mi n e f o r w a r d l o o ki n g e x p e ct e d c r e dit l o s s e s ( E C L) f o r all it s fi n a n ci al a s s et s h el d at a m o rti s e d c o st. 

Fi n a n ci al a s s et s h el d at a m o rti s e d c o st s wit hi n t h e B o a r d’ s i n v e st m e nt p o rtf oli o m o stl y c o m p ri s e 

• O p e r ati o n al o r i n v e st e d c a s h, i n cl u di n g t h at h el d a s c oll at e r al 
• Tr a n sf e r s i n r e c ei v a bl e s, w hi c h r e p r e s e nt c a s h a n d i n v e st m e nt a s s et s i n t r a n sit d uri n g t h e p r o c e s s of t r a n sf e r ri n g 

s c h e m e t o t h e P P F; a n d 
• L e v y r e c ei v a bl e s, w hi c h a r e t r a d e r e c ei v a bl e s 

T h e s e a s s et s a r e eit h e r n ot s u bj e ct t o d et e r mi ni n g E C L o r, i n t h e c a s e of l e v y r e c ei v a bl e s, a r e s el d o m i m p air e d b ut 
c a n b e i m p a ct e d b y p o s si bl e r ei m b ur s e m e nt ( w hi c h i s c o v e r e d b y I F R S 1 5), s o t h e B o a r d d o e s n ot n e e d t o a p pl y t h e 
E C L m o d el. 

H e d g e a c c o u nti n g i s a n o pti o n u n d e r I A S 3 9 a n d I F R S 9. T h e B o a r d h a s c h o s e n n ot t o a p pl y h e d g e a c c o u nti n g. 

I F R S 9 h a s b e e n a p pli e d p r o s p e cti v el y b y t h e B o a r d i n a c c o r d a n c e wit h F R e M g ui d a n c e a n d t hi s di d n ot r e s ult i n a 
c h a n g e t o t h e m e a s ur e m e nt of fi n a n ci al i n st r u m e nt s a s o utli n e d i n n ot e 4 b ut s o m e cl a s sifi c ati o n s h a v e b e e n 
a m e n d e d t o r efl e ct I F R S 9’ s r e q uir e m e nt s. T h e B o a r d’ s i n v e st m e nt p o rtf oli o c o nti n u e s t o b e cl a s sifi e d a s F V P L a n d 
ot h e r fi n a n ci al a s s et s w hi c h a r e h el d f o r c oll e cti o n (l e v y r e c ei v a bl e s) c o nti n u e t o b e m e a s ur e d at a m o rti s e d c o st. 
T h e r e w a s n o m at e ri al i m p a ct o n t h e a d o pti o n of I F R S 9. 

I F R S 1 5 R e v e n u e f r o m C o n t r a c t s wi t h C u s t o m e r s 
I F R S 1 5 R e v e n u e f r o m c o nt r a ct s wit h c u st o m e r s b e c a m e eff e cti v e o n 1 J a n u a r y 2 0 1 8. T h e st a n d a r d’ s c o r e p ri n ci pl e 
i s t h at a n e ntit y will r e c o g ni s e r e v e n u e w h e n it t r a n sf e r s g o o d s o r s e r vi c e s t o c u st o m e r s at a n a m o u nt t h at r efl e ct s 
t h e c o n si d e r ati o n t o w hi c h t h e e ntit y e x p e ct s t o b e e ntitl e d i n e x c h a n g e f o r t h o s e g o o d s o r s e r vi c e s. T h e st a n d a r d 
p r o vi d e s a si n gl e, p ri n ci pl e s b a s e d fi v e- st e p m o d el t o b e a p pli e d t o all c o nt r a ct s wit h c u st o m e r s. 

T h e F R e M e x p a n d s t h e d efi niti o n of a c o ntr a ct u n d er I F R S 1 5 t o i n cl u d e l e gi sl ati o n a n d r e g ul ati o n s w hi c h e n a bl e s a n 
e ntit y t o o bt ai n r e v e n u e t h at i s n ot cl a s sifi e d a s a t a x b y t h e Offi c e of N ati o n al St ati sti c s. U n d er t hi s e x p a n d e d d efi niti o n 
t h e P P F l e v y c h ar g e d b y t h e B o ar d t o eli gi bl e D B p e n si o n s c h e m e s c o n stit ut e s a c o ntr a ct wit h t h o s e s c h e m e s. T h e 
B o ar d c o n si d er s t h at e a c h l e v y y e ar r e pr e s e nt s a di s cr et e c o ntr a ct t o pr o vi d e pr ot e cti o n f or s c h e m e m e m b er s d uri n g 
t h at y e ar a n d t h e s c h e m e si m ult a n e o u sl y r e c ei v e s a n d c o n s u m e s t h e b e n efit s of t h e c o ntr a ct o v er t h e l e v y y e ar. 

I F R S 1 5 h a s b e e n a p pli e d p r o s p e cti v el y b y t h e B o a r d i n a c c o r d a n c e wit h F R e M g ui d a n c e a n d t hi s di d n ot r e s ult i n a 
c h a n g e t o t h e t r e at m e nt of I n c o m e f r o m l e vi e s. 

C o n s oli d a t e d fi n a n ci al s t a t e m e n t s 
T h e fi n a n ci al st at e m e nt s c o n s oli d at e t h e fi n a n ci al p o siti o n s a n d r e s ult s of t h e P P F, t h e F C F a n d t h e A d mi ni st r ati o n 
F u n d s. T h e B o a r d h ol d s s o m e i n v e st m e nt a s s et s t h r o u g h s u b si di a ri e s f o r m e d s ol el y f o r t h at p ur p o s e. T h e 
u n d e rl yi n g i n v e st m e nt s, i n c o m e, g ai n s a n d l o s s e s a r e r e c o r d e d i n t h e t ot al i n v e st m e nt p o rtf oli o. T h e s u b si di a ri e s 
a r e li st e d i n n ot e 1 5. 
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S e g m e n t al r e p o r ti n g 
T o c o m pl y wit h I F R S 8 O p e r ati n g S e g m e nt s, n ot e 1 4 s u m m a ri s e s t h e fi n a n ci al t r a n s a cti o n s a n d b al a n c e s of t h e 
t h r e e s e p a r at e a cti vit y st r e a m s d e s c ri b e d i n t h e i nt r o d u cti o n: t h e P P F, t h e F C F a n d t h e A d mi ni st r ati o n F u n d s. 
F urt h e r i nf o r m ati o n i s a v ail a bl e i n t h e n ot e s o n p r o vi si o n s f o r cl ai m s, l e v y i n c o m e a n d o p e r ati n g e x p e n s e s. 

F o r ei g n c u r r e n c y t r a n sl a ti o n 
T h e s e fi n a n ci al st at e m e nt s a r e p r e s e nt e d i n st e rli n g, w hi c h i s t h e f u n cti o n al c ur r e n c y of t h e B o a r d. 
Tr a n s a cti o n s d e n o mi n at e d i n f o r ei g n c ur r e n c y a r e r e c o r d e d at t h e e x c h a n g e r at e s p r e v aili n g o n t h e d at e s of t h e 
t r a n s a cti o n s. All a s s et s a n d li a biliti e s d e n o mi n at e d i n f o r ei g n c ur r e n ci e s a r e t r a n sl at e d i nt o st e rli n g at t h e r at e s 
p r e v aili n g at t h e y e a r e n d. E x c h a n g e diff e r e n c e s a ri si n g o n s ettl e m e nt a n d o n r et r a n sl ati o n a r e r e c o g ni s e d i n 
c h a n g e i n f air v al u e. F o r w a r d f o r ei g n e x c h a n g e c o nt r a ct s a r e v al u e d at r at e s p r e v aili n g at t h e y e a r e n d. 

I m p a c t o f t h e B o a r d a s s u mi n g r e s p o n si bili t y f o r s c h e m e s 
B ef o r e e nt e ri n g t h e P P F, s c h e m e s g o t h r o u g h a n A s s e s s m e nt P e ri o d d e s c ri b e d at: htt p s:// w w w. p pf. c o. u k / o v e r vi e w -
a s s e s s m e nt- p r o c e s s 

S c h e m e s t h at s ati sf y t h e c rit e ri a f o r t r a n sf e r t o t h e P P F (i n p a rti c ul a r t h at t h e y h a v e i n s uffi ci e nt a s s et s t o m e et t h eir 
p r ot e ct e d li a biliti e s) r e c ei v e a Tr a n sf e r N oti c e u n d e r s e cti o n 1 6 0 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4, u n d e r w hi c h all t h eir 
p r o p e rt y, ri g ht s a n d li a biliti e s a r e t r a n sf e r r e d t o t h e B o a r d. At t h e eff e cti v e d at e of t h e Tr a n sf e r N oti c e t h e s c h e m e’ s 
n et fi n a n ci al a s s et s a r e t r a n sf e r r e d at f air v al u e a n d it s a ct u a ri al li a biliti e s a r e v al u e d u si n g t h e s a m e p oli ci e s a s 
a p pl y t o t h e B o a r d’ s e xi sti n g a ct u a ri al li a biliti e s. W h e r e t h e n et d efi cit of a t r a n sf e r ri n g-i n s c h e m e h a s b e e n p r o vi d e d 
f o r at t h e e n d of t h e p r e vi o u s r e p o rti n g p e ri o d, c h a n g e s i n t h e v al u e of t h e d efi cit d u e t o c h a n g e s i n t h e v al u e of t h e 
s c h e m e’ s a s s et s a n d li a biliti e s f r o m t h e p r e vi o u s a c c o u nti n g d at e u p t o t h e eff e cti v e d at e of t h e Tr a n sf e r N oti c e a r e 
a c c o u nt e d f o r a s a r e v al u ati o n of cl ai m s. 

T a x a ti o n 
B y virt u e of t h e P P F ( T a x) R e g ul ati o n s 2 0 0 6, SI 2 0 0 6/ 5 7 5, t h e B o a r d i s t r e at e d i n t h e s a m e w a y a s U K r e gi st e r e d 
p e n si o n s c h e m e s. I n c o m e f r o m w hi c h r e c o v e r a bl e wit h h ol di n g t a x h a s b e e n d e d u ct e d i s r e c o r d e d g r o s s, a n d t h e 
t a x r e c o v e r a bl e i s i n cl u d e d i n r e c ei v a bl e s. W h e r e t a x wit h h el d c a n n ot b e r e c o v e r e d, i n c o m e i s r e c o r d e d n et. T h e 
B o a r d d o e s n ot h a v e t o p a y t a x o n it s s ur pl u s o r g ai n s. V al u e A d d e d T a x i s n o r m all y ir r e c o v e r a bl e i n t h e E ur o p e a n 
U ni o n a n d i s r e c o g ni s e d a s p a rt of t h e e x p e n dit ur e t o w hi c h it r el at e s. 

Si g ni fi c a n t e s ti m a t e s a n d j u d g e m e n t s 
T h e p r e p a r ati o n of fi n a n ci al st at e m e nt s r e q uir e s m a n a g e m e nt t o m a k e e sti m at e s a n d a s s u m pti o n s. A ct u al r e s ult s 
c o ul d diff e r f r o m e sti m at e s. I nf o r m ati o n a b o ut t h e s e j u d g e m e nt s a n d e sti m at e s i s c o nt ai n e d i n t h e r el e v a nt 
a c c o u nti n g p oli ci e s a n d n ot e s t o t h e a c c o u nt s. T h e k e y a r e a s of e sti m ati o n u n c e rt ai nt y a r e: 

• a ct u a ri al li a biliti e s a n d g ai n s o r l o s s e s o n a ct u a ri al li a biliti e s ( n ot e 1) 
• cl ai m s p r o vi si o n s a n d c o nti n g e nt li a biliti e s ( n ot e 2); a n d 
• t e c h ni q u e s f o r v al ui n g fi n a n ci al i n st r u m e nt s f o r w hi c h t h e r e i s n ot a q u ot e d p ri c e ( n ot e 4). 

https://www.ppf.co.uk/overview
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P a yi n g c o m p e n s ati o n 

T hi s s e cti o n d e s c ri b e s: 

• t h e P P F’ s li a biliti e s t o p a y c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s; a n d 
• p r o vi si o n s a n d c o nti n g e nt li a biliti e s m a d e f o r p ot e nti al cl ai m s f o r s c h e m e s t o e nt e r t h e P P F a n d f o r s c h e m e s t o b e 

c o m p e n s at e d b y t h e F C F f o r l o s s e s c a u s e d b y di s h o n e st y. 

1.  Li a bili ti e s t o p a y c o m p e n s a ti o n t o m e m b e r s 

T h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n s h o w s t h at at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 t h e P P F e sti m at e d t h e v al u e of 
e xi sti n g li a biliti e s t o p a y c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s at £ 2 3. 1 b n. D uri n g t h e y e a r, t h e P P F p ai d m e m b e r s 
c o m p e n s ati o n of £ 7 7 5. 1 m. Aft e r t h e A ct u a ri al V al u ati o n a s at M a r c h 3 1 2 0 1 9 w a s c o m pl et e d, a n e t l o s s o f 
£ 1. 1 b n t o t h e i n c o m e s t a t e m e n t w a s r e c o g ni s e d t o i n c r e a s e e sti m at e d li a biliti e s t o t h e a m o u nt n e e d e d t o 
p a y c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s. 

T h e a m o u nt of t h e P P F’ s li a biliti e s t o p a y c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s ( a ct u a ri al li a biliti e s) i s c al c ul at e d b y t h e 
A p p oi nt e d A ct u a r y – s e e t h e A ct u a ri al V al u ati o n st a rti n g o n p a g e 1 3 6. 

T h e v al u e i s i m p a ct e d b y c h a n g e s i n a ct u a ri al a s s u m pti o n s, di s c o u nt r at e s, o p e r ati n g e x p e n s e s a n d ot h e r 
r el e v a nt f a ct o r s, i n cl u di n g t h e p a y m e nt of b e n efit s d uri n g t h e p e ri o d. 

A c c o u n ti n g p oli c y 
I n a c c o r d a n c e wit h I A S 3 7, t h e B o a r d r e c o g ni s e s it s b e st e sti m at e of t h e e x p e n dit ur e r e q uir e d t o p a y 
c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s i n t h e f ut ur e a s di s cl o s e d i n t h e A ct u a ri al V al u ati o n. T hi s i n cl u d e s: 

• t h e p r e s e nt v al u e of t h e li a bilit y t o p a y c o m p e n s ati o n t o t h e m e m b e r s, b ot h d ef e r r e d a n d r etir e d, of all 
p e n si o n s c h e m e s f o r w hi c h t h e B o a r d h a s a s s u m e d r e s p o n si bilit y, v al u e d o n t h e a s s u m pti o n s s et o ut i n t h e 
A p p oi nt e d A ct u a r y’ s R e p o rt; a n d 

• a n all o w a n c e f o r o p e r ati n g e x p e n s e s p e r mitt e d t o b e c h a r g e d a g ai n st t h e P P F. 

W h e r e a m e m b e r r etir e s b ef o r e t h e y e a r e n d b ut h a s n ot r e c ei v e d c o m p e n s ati o n, t h e t r a n s a cti o n i s a c c o u nt e d 
f o r a s a d e c r e a s e i n t h e a ct u a ri al li a biliti e s o n a c a s h b a si s. 

K e y j u d g e m e n t s a n d e s ti m a t e s 
T h e r e p o rt e d fi n a n ci al p o siti o n of t h e P P F i s d e p e n d e nt o n a n a p p r o p ri at e v al u ati o n of it s a ct u a ri al li a biliti e s. I n 
a c c o r d a n c e wit h t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4, t h e B o a r d h a s a p p oi nt e d a s uit a bl y q u alifi e d a ct u a r y t o u n d e rt a k e 
t h e s e c al c ul ati o n s. 

I n o r d e r t o a s si st t h e r e a d e r of t h e s e fi n a n ci al st at e m e nt s, a f ull c o p y of t h e A p p oi nt e d A ct u a r y’ s R e p o rt t o t h e 
B o a r d o n t hi s y e a r’ s v al u ati o n h a s b e e n i n cl u d e d i n t hi s d o c u m e nt. T h e d et ail of t hi s r e p o rt h a v e n ot b e e n 
a u dit e d b y t h e N A O b ut d o e s c o nt ai n i nf o r m ati o n u s ef ul i n u n d e r st a n di n g t h e j u d g e m e nt s w hi c h h a v e b e e n 
m a d e i n a r ri vi n g at t h e v al u ati o n. I n p a rti c ul a r, A n n e x M 2 w hi c h s et s o ut d et ail s of t h e si g nifi c a nt a s s u m pti o n s, 
i n cl u di n g at c) i) t h e m et h o d u s e d t o c o m p ut e a n a p p r o p ri at e di s c o u nt r at e a n d A n n e x S 5 w hi c h ill u st r at e s t h e 
m o r e m at e ri al s e n siti viti e s t o t h o s e a s s u m pti o n s. 
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T h e c h a n g e i n t h e t ot al v al u e of a ct u a ri al li a biliti e s c a n b e a n al y s e d a s f oll o w s: 

A c t u a ri al li a bili ti e s 

2 0 1 9 2 0 1 8 
£ m £ m 

O p e ni n g v al u e of a ct u a ri al li a biliti e s 2 1, 5 1 1. 5 2 1, 9 7 9. 0 

A ct u a ri al li a biliti e s of s c h e m e s w hi c h t r a n sf e r r e d t o t h e P P F d uri n g t h e y e a r 1, 2 4 9. 4 5 6 1. 0 

D e c r e a s e i n A V C s t o b e di s c h a r g e d – ( 0. 4) 

A ct u a ri al l o s s e s/( g ai n s) 1, 0 7 7. 5 ( 3 0 3. 6) 

B e n efit s p ai d t o m e m b e r s ( 7 7 5. 1) ( 7 2 4. 5) 

T o t al a c t u a ri al li a bili ti e s 2 3, 0 6 3. 3 2 1, 5 1 1. 5 

T h e a m o u nt of t h e t ot al a ct u a ri al li a biliti e s e x p e ct e d t o b e s ettl e d wit hi n 1 2 m o nt h s i s £ 7 0 2 m ( 2 0 1 8: £ 6 3 2 m). F urt h e r 
d et ail s c a n b e f o u n d i n t h e A ct u a ri al V al u ati o n o n p a g e 1 4 0. 

A ct u a ri al l o s s e s/( g ai n s) a r e t h e n et a dj u st m e nt r e q uir e d t o t h e o ut st a n di n g a m o u nt of a ct u a ri al li a biliti e s aft e r 
a c c o u nti n g f o r s c h e m e s w hi c h h a v e t r a n sf e r r e d i nt o t h e P P F a n d t h e a m o u nt of b e n efit s p ai d d uri n g t h e y e a r. 
A ct u a ri al l o s s e s/( g ai n s) c a n b e a n al y s e d a s f oll o w s: 

A c t u a ri al l o s s e s /( g ai n s) 

2 0 1 9 2 0 1 8 
£ m  £ m 

Eff e ct of p a s s a g e of ti m e o n di s c o u nti n g 1 7 7. 0 9 7. 5 

C h a n g e i n a s s u m pti o n s 7 8 8. 3 ( 4 2 0. 2) 

C h a n g e i n e x p e ri e n c e ( 1 1 5. 5) 9 1. 1 

C h a n g e i n p a st s e r vi c e c o st 2 2 7. 7 – 

Ot h e r – ( 7 2. 0) 

T o t al a c t u a ri al l o s s e s /( g ai n s) 1, 0 7 7. 5 ( 3 0 3. 6) 
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P a yi n g c o m p e n s ati o n 

2.  P r o vi si o n s f o r cl ai m s o n t h e P P F a n d t h e F C F 

T h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n s h o w s t o t al p r o vi si o n s of £ 3. 0 b n f o r cl ai m s f r o m p e n si o n 
s c h e m e s , wit h £ 3. 0 b n b ei n g f or t h e P P F ( s e e p a g e 1 0 9) a n d £ nil f or t h e F C F ( s e e p a g e 1 1 0). T h e C o n s oli d at e d 
St at e m e nt of C o m pr e h e n si v e N et I n c o m e s h o w s n e t c o s t of cl ai m s of £ 2. 7 b n,  £ 2. 7 b n b ei n g t h e P P F a n d £ nil b ei n g 
t h e F C F, a n d al s o s h o w e d a b e n efit i n a n et d e c r e a s e t o t h e v al u e s of cl ai m s p r e vi o u sl y r e c o r d e d of £ 5 4. 8 m. 

T h e P P F pr o vi si o n r el at e s t o s c h e m e s i n a s s e s s m e nt a n d i s c al c ul at e d b y t h e A p p oi nt e d A ct u ar y a s t h e pr e s e nt 
v al u e of e sti m at e d f ut ur e c o m p e n s ati o n p a y m e nt s t o b e m a d e b y t h e P P F, l e s s t h e v al u e of e xi sti n g a s s et s i n s u c h 
p e n si o n s c h e m e s. T h e cl ai m s a cti viti e s di s cl o s e d i n t h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of C o m pr e h e n si v e N et I n c o m e i s 
aff e ct e d b y t w o el e m e nt s of cl ai m s: t h e a m o u nt of n e w cl ai m s r e c ei v e d i n t h e y e ar, a n d t h e eff e ct of r e a s s e s si n g t h e 
v al u e of pr e vi o u sl y r e p ort e d cl ai m s. 

T h e F C F m ai nt ai n s a pr o vi si o n f or cl ai m s w h er e a p e n si o n s c h e m e, wit h a n i n s ol v e nt s p o n s or, h a s l o st m o n e y 
t hr o u g h  di s h o n e st y. 

A c c o u n ti n g p oli ci e s 
T h e P P F c o n si d e r s all eli gi bl e p e n si o n s c h e m e s w h o s e s p o n s o ri n g e m pl o y e r s h a v e e x p e ri e n c e d a q u alif yi n g 
i n s ol v e n c y e v e nt b ef o r e t h e e n d of t h e a c c o u nti n g p e ri o d. W h e r e e v e nt u al e nt r y of t h e s c h e m e i nt o t h e P P F i s 
j u d g e d p r o b a bl e, t h e B o a r d r e c o g ni s e s a p r o vi si o n. 

W h e r e t h e B o a r d b eli e v e s n o q u alif yi n g i n s ol v e n c y e v e nt h a s o c c ur r e d b ef o r e t h e e n d of t h e a c c o u nti n g 
p e ri o d, b ut n o n et h el e s s t h e e v e nt c o ul d p o s si bl y o c c ur, a n d w h e r e it h a s s uffi ci e nt i nf o r m ati o n, a c o nti n g e nt 
li a bilit y will b e di s cl o s e d. 

T h e p r o vi si o n o r c o nti n g e nt li a bilit y i s v al u e d at t h e n et d efi cit i m p a cti n g t h e P P F, t h at i s: 

• s c h e m e li a biliti e s c al c ul at e d o n t h e s a m e b a si s a s a ct u a ri al li a biliti e s, l e s s 
• a s s et s u n d e r t h e t r u st e e s’ c o nt r ol, i n cl u di n g a s s et r e c o v e ri e s f r o m i n s ol v e nt e m pl o y e r s. 

Wit hi n t h e F C F, t h e B o a r d r e c o g ni s e s p r o vi si o n s f o r cl ai m s w h e r e it i s p r o b a bl e t h at a n eli gi bl e p e n si o n s c h e m e 
h a s s uff e r e d a l o s s d u e t o a n a ct of di s h o n e st y. W h e r e t h e s u c c e s s of a cl ai m i s j u d g e d p o s si bl e, b ut l e s s t h a n 
p r o b a bl e, a c o nti n g e nt li a bilit y i s di s cl o s e d. 

K e y j u d g e m e n t s a n d e s ti m a t e s 
T h e c al c ul ati o n of t h e c o st s of cl ai m s o n b ot h t h e P P F a n d t h e F C F r eli e s o n a ct u a ri al a s s u m pti o n s f o r t h e 
v al u ati o n of s c h e m e li a biliti e s. F o r a s s et v al u e s of s c h e m e s i n P P F a s s e s s m e nt, w e a r e r e q uir e d t o e sti m at e f air 
v al u e at t h e a c c o u nti n g d at e b a s e d o n t h e m o st r e c e ntl y a v ail a bl e i nf o r m ati o n f r o m s c h e m e t r u st e e s. G e n e r all y 
t hi s m e a n s w e r oll f o r w a r d a s s et v al u e s a s at a d at e p ri o r t o t h e B o a r d’ s a c c o u nti n g d at e u si n g a p p r o p ri at e 
m a r k et i n di c e s ( s e e p a g e 1 3 9 f o r t h e P P F). 
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Cl ai m s o n t h e P P F 
Cl ai m s p r o vi si o n s, c ur r e nt y e a r cl ai m s f o r c o m p e n s ati o n, t h e r e v al u ati o n of cl ai m s f o r c o m p e n s ati o n, a n d t h e t ot al 
e sti m at e of c o nti n g e nt li a biliti e s r el ati n g t o t h e P P F a r e s u m m a ri s e d b el o w. 

N u m b e r o f N u m b e r o f 
s c h e m e s s c h e m e s 

2 0 1 9 2 0 1 9 2 0 1 8 2 0 1 8 
£ m £ m 

Cl ai m s p r o vi si o n s a t s t a r t o f y e a r 1, 6 3 9. 3 8 9 6 7 4. 4 9 8 

S u b- di vi si o n of p ri o r y e a r cl ai m i nt o it s s e cti o n s 4 – 

C u r r e n t y e a r cl ai m s f o r c o m p e n s a ti o n 

Pr ot e ct e d li a biliti e s 2, 9 3 2. 8 6, 3 3 8. 7 

S c h e m e a s s et s i n cl u di n g r e c o v e ri e s ( 1, 2 1 4. 2) ( 5, 1 5 5. 7 ) 

T o t al c u r r e n t y e a r cl ai m s f o r c o m p e n s a ti o n 1, 7 1 8. 6 2 3 1, 1 8 3. 0 4 7 

R e v al u a ti o n o f cl ai m s f o r c o m p e n s a ti o n 

R el e a s e of p r o vi si o n f o r s c h e m e s n o l o n g e r c o n si d e r e d 
p r o b a bl e f o r e nt r y ( 5. 9) ( 6) 6. 9 ( 1 0) 

R e v al u ati o n of p r o vi si o n s b r o u g ht f o r w a r d f r o m p r e vi o u s 
y e a r e n d 6 7. 4 ( 1 2 3. 7 ) 

C h a n g e i n p r o vi si o n s f o r s c h e m e s t r a n sf e r ri n g i nt o t h e 
Pr ot e cti o n F u n d d uri n g t h e y e a r ( 1 1 6 . 3) ( 4 6. 9) 

R e v al u a ti o n o f cl ai m s ( 5 4. 8) ( 1 6 3. 7) 

R el e a s e o f p r o vi si o n s f o r cl ai m s t r a n s f e r r e d t o t h e 
P P F ( 2 6 2. 6) ( 3 7) ( 5 4. 4) ( 4 6) 

Cl ai m s p r o vi si o n s a t e n d o f y e a r 3, 0 4 0. 5 7 3 1, 6 3 9. 3 8 9 

T h e a m o u nt of t h e t ot al cl ai m s p r o vi si o n e x p e ct e d t o b e s ettl e d wit hi n 1 2 m o nt h s i s £ 1, 0 8 3 m ( 2 0 1 8: £ 5 3 5 m). 

T h e cl ai m s p r o vi si o n s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i n cl u d e £ 7 4 m r el ati n g t o a d diti o n al c o m p e n s ati o n p a y a bl e a s r e s ult of 
t h e j u d g m e nt o v e r c a p p e d b e n efit s m a d e b y t h e CJ E U. 

T h e cl ai m s p r o vi si o n s a r e c al c ul at e d a s t h e t ot al e sti m at e d a ct u a ri al li a biliti e s l e s s t h e t ot al v al u e of a s s et s r e p o rt e d 
a s o w n e d b y s c h e m e s i n a s s e s s m e nt at 3 1 M a r c h: 

2 0 1 9 2 0 1 8 
£ m  £ m 

T ot al e sti m at e d a ct u a ri al li a biliti e s f o r s c h e m e s i n a s s e s s m e nt 9, 5 2 5. 2 8, 0 3 9. 0 

T ot al a s s et s o w n e d b y s c h e m e s i n a s s e s s m e nt ( 6, 4 8 4. 7) ( 6, 3 9 9. 7) 

T o t al n e t d e fi ci t s o f s c h e m e s i n a s s e s s m e n t 3, 0 4 0. 5 1, 6 3 9. 3 

Cl ai m p r o vi si o n s at t h e e n d of t h e y e a r c o m p ri s e 5 0 s c h e m e s f o r w hi c h p r o vi si o n s w e r e m a d e at t h e e n d of t h e 
p r e vi o u s y e a r a n d h a v e b e e n r e v al u e d ( 2 0 1 8: 4 2) a n d 2 3 n e w cl ai m s ( 2 0 1 8: 4 7). 

T ot al c ur r e nt y e a r cl ai m s f o r c o m p e n s ati o n i n cl u d e o n e s c h e m e i n a s s e s s m e nt e sti m at e d t o b e s ur pl u s at t h e 
p r e vi o u s y e a r e n d b ut w hi c h i s n o w e sti m at e d t o b e i n d efi cit ( 2 0 1 8: n o s c h e m e s). 

T h e A p p oi nt e d A ct u a r y’ s S u p pl e m e nt a r y R e p o rt, i n p a rti c ul a r A n n e x S 6, gi v e s f urt h e r i nf o r m ati o n o n 
t h e s e p r o vi si o n s. 



1 1 0 w w w. p pf. c o. u k  

  

 P a yi n g c o m p e n s ati o n 

C o nti n g e n t li a bili ti e s f o r p o s si bl e cl ai m s o n t h e P P F 
T h e t ot al v al u e of cl ai m s o n t h e P P F i d e ntifi e d b y t h e A p p oi nt e d A ct u a r y a s r e a s o n a bl y f o r e s e e a bl e at 3 1 M a r c h 
2 0 1 9, n et of t h e v al u e of r el at e d s c h e m e a s s et s, w a s e sti m at e d a s £ 1, 0 0 5. 1 m  ( 2 0 1 8: £ 2, 8 4 3. 7 m). F urt h e r a n al y si s i s 
gi v e n i n A n n e x S 6 of t h e A ct u a ri al V al u ati o n. 

T h e A d v o c at e G e n e r al h a s i s s u e d a n o pi ni o n o n a c a s e r e c e ntl y r ef e r r e d t o t h e CJ E U w hi c h c o ul d h a v e a m at e ri al 
i m p a ct o n t h e P P F. Fi n al j u d g m e nt i s e x p e ct e d l at e r i n 2 0 1 9. T h e r e i s c ur r e ntl y n ot s uffi ci e nt i nf o r m ati o n f o r a 
r e a s o n a bl e e sti m at e of t h e fi n a n ci al i m p a ct of t hi s c a s e, if a n y, t o b e m a d e at t hi s ti m e. 

Cl ai m s o n t h e F C F 
Cl ai m s p r o vi si o n s, c ur r e nt y e a r cl ai m s f o r c o m p e n s ati o n, t h e r e v al u ati o n of cl ai m s f o r c o m p e n s ati o n a n d t h e t ot al 
e sti m at e of c o nti n g e nt li a biliti e s r el ati n g t o t h e F C F a r e s u m m a ri s e d b el o w. T h e r e w e r e n o n e w cl ai m s a n d n o cl ai m s 
w e r e s ettl e d. 

N u m b e r o f N u m b e r o f 
s c h e m e s s c h e m e s 

2 0 1 9  2 0 1 9 2 0 1 8  2 0 1 8 
£ m £ m 

Cl ai m s p r o vi si o n s a t s t a r t o f y e a r – – 1. 3 3 

R e v al u ati o n of cl ai m s f o r c o m p e n s ati o n – 0. 1 

P ai d cl ai m s – – ( 1. 4) ( 3) 

Cl ai m s p r o vi si o n s a t e n d o f y e a r – – – – 

C o n ti n g e n t li a bili ti e s f o r p o s si bl e cl ai m s o n t h e F C F 
T h e v al u e of p o s si bl e f ut ur e cl ai m s o n t h e F C F at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 w a s e sti m at e d at £ nil ( 2 0 1 8: £ nil). W e h a v e r e c ei v e d 
f o ur a p pli c ati o n s f o r cl ai m s a m o u nti n g t o £ 3 5. 4 m b ut f o r w hi c h t h e r e i s u n c e rt ai nt y a s t o t h eir eli gi bilit y a n d t o t h e 
v ali dit y of t h e a m o u nt s cl ai m e d. T h e r ef o r e t h e s e h a v e n ot b e e n i n cl u d e d. W e a r e i n cl o s e di al o g u e wit h t r u st e e s of a 
n u m b e r of s c h e m e s w hi c h h a v e p ot e nti all y si g nifi c a nt cl ai m s. 

https://2,843.7m
https://1,005.1m
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F u n di n g c o m p e n s ati o n 
L e v y i n c o m e, gr a nt s a n d i n v e st m e nt m a n a g e m e nt 

T hi s s e cti o n d e s c ri b e s h o w t h e P P F a n d t h e F C F f u n d t h eir o bli g ati o n s t o p a y c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s. 

T h e P P F’ s SI P d e s c ri b e s t h e p ri m a r y o bj e cti v e a s h a vi n g s uffi ci e nt f u n d s t o p a y c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s of eli gi bl e 
p e n si o n s c h e m e s. T h e P P F’ s f u n di n g o bj e cti v e, a n d m a n a gi n g t h e fi n a n ci al ri s k s a s s o ci at e d wit h it, i s d e si g n e d t o 
a c hi e v e a b al a n c e b et w e e n p r ot e cti n g a n d s e c uri n g t h e c o m p e n s ati o n p a y m e nt s f o r c ur r e nt a n d p ot e nti al 
m e m b e r s of s c h e m e s t h at c o m e i nt o t h e P P F w hil e s etti n g a f air a n d p r o p o rti o n at e l e v y. 

T h e P P F i s f u n d e d p ri n ci p all y f r o m f o ur m ai n s o ur c e s: 

• c h a r gi n g a l e v y o n eli gi bl e p e n si o n s c h e m e s 
• t a ki n g o n t h e a s s et s of s c h e m e s t h at t r a n sf e r t o t h e P P F 
• r e c o v e ri n g m o n e y, a n d ot h e r a s s et s, f r o m t h e i n s ol v e nt e m pl o y e r s of t h e s c h e m e s w e t a k e o n; a n d 
• f u n d s t o p a y c o m p e n s ati o n i n t h e f ut ur e w hi c h a r e i n v e st e d t o e a r n a n i n v e st m e nt r et ur n. 

T h e F C F i s m ai nl y f u n d e d b y t h e f r a u d c o m p e n s ati o n l e v y a n d it h a s it s o w n SI P. 

3.  O p e r a ti n g i n c o m e 
O p e r ati n g i n c o m e c o n si st s of i n c o m e f r o m l e vi e s a n d i n c o m e f r o m g r a nt s. 

I n c o m e f r o m l e vi e s 
T h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of C o m p r e h e n si v e N et I n c o m e s h o w s t h at t o t al l e v y i n c o m e i n c r e a s e d b y 
£ 2 4. 2 m t o £ 5 6 5. 5. m, £ 5 6 0. 7 m f o r t h e P P F i t s el f a n d £ 4. 8 m f o r t h e F C F. 

T h e c ur r e nt y e a r’ s P P F l e v y of £ 5 6 2. 5 m w a s cl o s e t o t h e l e v y e sti m at e of £ 5 5 0 m. 

T h e p ri n ci pl e s, p oli ci e s a n d p r o c e d ur e s f o r l e v y a s s e s s m e nt a n d i n v oi ci n g a r e e x pl ai n e d at 
w w w. p e n si o n p r ot e cti o nf u n d. o r g. u k /l e v y/ P a g e s/ P e n si o n Pr ot e cti o n L e v y. a s p x 

A c c o u n ti n g p oli c y 
Pr ot e cti o n l e v y a n d f r a u d c o m p e n s ati o n l e v y i n c o m e i s r e c o g ni s e d o n a n a c c r u al s b a si s. 

I n c o m e f r o m l e vi e s i s r e d u c e d f o r p o s si bl e r ei m b ur s e m e nt s f oll o wi n g l e v y p a y e r s’ a p p e al s. 

L e v y i n c o m e f o r t h e y e a r e n d e d 3 1 M a r c h i s s u m m a ri s e d a s f oll o w s: 

2 0 1 9 2 0 1 8 
£ m  £ m 

Ri s k- b a s e d l e vi e s i n r e s p e ct of t h e c ur r e nt y e a r 5 3 3. 2 5 1 4. 1 

S c h e m e- b a s e d l e vi e s i n r e s p e ct of t h e c ur r e nt y e a r 2 9. 3 2 8. 5 

T o t al p r o t e c ti o n l e vi e s i n r e s p e c t o f t h e c u r r e n t y e a r 5 6 2. 5 5 4 2. 6 

Ri s k- b a s e d l e vi e s i n r e s p e ct of p ri o r y e a r s ( 1. 7) ( 5. 5) 

S c h e m e- b a s e d l e vi e s i n r e s p e ct of p ri o r y e a r s ( 0. 1) ( 0. 1) 

T o t al p r o t e c ti o n l e vi e s i n r e s p e c t o f p ri o r y e a r s ( 1. 8) ( 5. 6) 

I n c o m e f r o m p r o t e c ti o n l e vi e s 5 6 0. 7 5 3 7. 0 

I n c o m e f r o m f r a u d c o m p e n s a ti o n l e v y 4. 8 4. 3 

T o t al i n c o m e f r o m l e vi e s 5 6 5. 5 5 4 1. 3 

T h e B o a r d r ai s e d a f r a u d c o m p e n s ati o n l e v y of £ 4. 8 m i n 2 0 1 8/ 1 9 ( 2 0 1 7/ 1 8: £ 4. 3 m). T h e l e v y i s c oll e ct e d b y T P R o n 
t h e B o a r d’ s b e h alf. 

www.pensionprotectionfund.org.uk/levy/Pages/PensionProtectionLevy.aspx


1 1 2 w w w. p pf. c o. u k  

 F u n di n g c o m p e n s ati o n 

I n c o m e f r o m g r a n t s 
T h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of C o m p r e h e n si v e N et I n c o m e s h o w s t h a t i n c o m e f r o m g r a n t s i n c r e a s e d b y 
£ 0. 6 m t o £ 2 2. 8 m. G r a nt s a r e r e c ei v e d f r o m t h e D W P t o f u n d P P F a n d F A S o p e r ati o n al e x p e n s e s. G r a nt s f r o m 
t h e D W P r el ati n g t o t h e P P F a r e f u n d e d b y a n a d mi ni st r ati o n l e v y a p pli e d t o eli gi bl e U K p e n si o n s c h e m e s. 

A c c o u n ti n g p oli c y 
I n c o m e f r o m g r a nt s i s r e c o g ni s e d i n t h e p e ri o d i n w hi c h t h e g r a nt i s r e c ei v e d i n a c c o r d a n c e wit h I A S 2 0, a s 
dir e ct e d b y t h e F R e M. 

I n c o m e f r o m g r a nt s f o r t h e y e a r e n d e d 3 1 M a r c h i s s u m m a ri s e d a s f oll o w s: 

2 0 1 9 2 0 1 8 
£ m  £ m 

L e v y p a y e r f u n d s 1 2. 5 1 4. 2 

T a x p a y e r f u n d s 1 0. 3 8. 0 

T o t al 2 2. 8 2 2. 2 
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4.  Fi n a n ci al i n s t r u m e n t s 
Fi n a n ci al i n st r u m e nt s a r e c at e g o ri s e d a s fi n a n ci al a s s et s a n d fi n a n ci al li a biliti e s. Fi n a n ci al a s s et s a r e a c o nt r a ct u al 
ri g ht t o r e c ei v e c a s h o r a n ot h e r fi n a n ci al a s s et f r o m a n ot h e r e ntit y. Fi n a n ci al li a biliti e s a r e a c o nt r a ct u al o bli g ati o n t o 
d eli v e r c a s h o r a n ot h e r fi n a n ci al a s s et t o a n ot h e r e ntit y. Fi n a n ci al i n st r u m e nt s c o m p ri s e i n v e st m e nt s, c a s h a n d c a s h 
e q ui v al e nt s, l e v y r e c ei v a bl e s, t r a n sf e r-i n r e c ei v a bl e s a n d ot h e r a s s et s a n d li a biliti e s. 

A c c o u nti n g p oli c y 
Cl a s sifi c a ti o n 
Fi n a n ci al i n st r u m e nt s a r e cl a s sifi e d at i niti al r e c o g niti o n a s o n e of: 

• fi n a n ci al a s s et s a n d li a biliti e s at f air v al u e t h r o u g h p r ofit o r l o s s, f urt h e r i d e ntifi e d b y: 
( a) t h o s e fi n a n ci al a s s et s m a n d at o ril y h el d at f air v al u e t h r o u g h p r ofit o r l o s s 
( b) t h o s e fi n a n ci al a s s et s d e si g n at e d a s h el d at f air v al u e t h r o u g h p r ofit o r l o s s at i niti al r e c o g niti o n 
( c) t h o s e fi n a n ci al li a biliti e s cl a s sifi e d a s at h el d f air v al u e t h r o u g h p r ofit o r l o s s ( m ai nl y d e ri v ati v e s – i nt e r e st 

r at e s w a p s, i nfl ati o n r at e s w a p s, o pti o n s, c r e dit d ef a ult s w a p s a n d f o r w a r d f o r ei g n e x c h a n g e c o nt r a ct s t o 
s u p p o rt L DI); o r 

• fi n a n ci al a s s et s o r li a biliti e s w hi c h a r e c at e g o ri s e d a s h el d at a m o rti s e d c o st. 

R e c o g ni ti o n a n d d e r e c o g ni ti o n 
Fi n a n ci al a s s et s a n d li a biliti e s at f air v al u e t h r o u g h p r ofit a n d l o s s a r e r e c o g ni s e d i niti all y o n t r a d e d at e. Ot h e r 
fi n a n ci al a s s et s a n d li a biliti e s a r e r e c o g ni s e d o n t h e d at e t h e y a r e o ri gi n at e d. Fi n a n ci al a s s et s a r e d e r e c o g ni s e d 
w h e n t h e ri g ht t o r e c ei v e c a s h fl o w s h a s e x pir e d, o r t h e B o a r d h a s t r a n sf e r r e d s u b st a nti all y all t h e ri s k s a n d 
r e w a r d s of o w n e r s hi p o r c o nt r ol of t h e a s s et. Fi n a n ci al li a biliti e s a r e d e r e c o g ni s e d w h e n t h e o bli g ati o n t o 
d eli v e r c a s h o r a n ot h e r fi n a n ci al a s s et i s di s c h a r g e d, c a n c ell e d o r e x pir e s. 

S e c uriti e s s ol d s u bj e ct t o r e p ur c h a s e a g r e e m e nt s r e m ai n o n t h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n 
a n d a li a bilit y i s r e c o r d e d f o r t h e c o n si d e r ati o n r e c ei v e d. 

M e a s u r e m e n t 
Fi n a n ci al a s s et s a n d li a biliti e s at f air v al u e t h r o u g h p r ofit a n d l o s s a r e m e a s ur e d at f air v al u e, d efi n e d a s t h e 
p ri c e t h at w o ul d b e r e c ei v e d t o s ell a n a s s et o r p ai d t o t r a n sf e r a li a bilit y i n a n o r d e rl y t r a n s a cti o n b et w e e n 
m a r k et p a rti ci p a nt s at t h e m e a s ur e m e nt d at e. 

Q u ot e d s e c uriti e s a n d ot h e r e x c h a n g e-t r a d e d a s s et s, i n cl u di n g d e ri v ati v e c o nt r a ct s, a r e v al u e d at cl o si n g 
p ri c e s at t h e e n d of t h e r e p o rti n g p e ri o d. Pri c e s u s e d a r e t h e bi d p ri c e o r l a st t r a d e d p ri c e, d e p e n di n g o n t h e 
c o n v e nti o n of t h e st o c k e x c h a n g e o r ot h e r m a r k et o n w hi c h t h e y a r e q u ot e d. P o ol e d i n v e st m e nt v e hi cl e s a r e 
v al u e d at cl o si n g bi d o r si n gl e p ri c e s a s a p p r o p ri at e. A s s et s f o r w hi c h a r e c o g ni s e d i n v e st m e nt e x c h a n g e d o e s 
n ot e xi st a r e v al u e d at a f air v al u e e sti m at e d b y t h e B o a r d’ s a p p oi nt e d f u n d m a n a g e r s o r ot h e r a p p r o p ri at el y 
q u alifi e d p r of e s si o n al a d vi s e r. W h e r e p o s si bl e, t h e r e s ulti n g v al u ati o n s a r e v ali d at e d b y t h e B o a r d’ s c u st o di a n. 
D e ri v ati v e c o nt r a ct s t h at a r e n ot e x c h a n g e-t r a d e d ( oft e n r ef e r r e d t o a s o v e r-t h e- c o u nt e r c o nt r a ct s) a r e v al u e d 
at p ri c e s c al c ul at e d b y a p ri ci n g a g e nt ( a n d c o m p a r e d t o t h e f u n d m a n a g e r’ s o w n v al u ati o n s) u si n g v al u ati o n 
m et h o d ol o gi e s b a s e d o n m a r k et s o ur c e s. 

Ot h e r fi n a n ci al a s s et s a n d li a biliti e s a r e m e a s ur e d o n a n hi st o ri c c o st b a si s. 

K e y j u d g e m e n t s a n d e s ti m a t e s 
T h e c h oi c e of v al u ati o n t e c h ni q u e a n d i n p ut s t o t h e v al u ati o n m et h o d ol o g y ( w h et h e r b a s e d o n o b s e r v a bl e 
m a r k et d at a o r n ot) a r e m att e r s of j u d g e m e nt a n d i n v ol v e t h e u s e of e sti m at e s. T h e a m o u nt s e v e nt u all y 
r e ali s e d f r o m t h e s e fi n a n ci al i n st r u m e nt s m a y diff e r f r o m t h e e sti m at e d v al u e s di s cl o s e d i n t h e s e a c c o u nt s. 
T h e B o a r d m a y a dj u st t h e p ri c e of fi n a n ci al i n st r u m e nt s r e c ei v e d f r o m t h e r el e v a nt p ri c e s o ur c e if it j u d g e s t h at 
t h e p ri c e s u p pli e d d o e s n ot r efl e ct a n o r d e rl y t r a n s a cti o n i n a f u n cti o ni n g m a r k et o r r e st ri cti o n s o n t h e s al e 
a n d u s e of t h e a s s et. 
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F u n di n g c o m p e n s ati o n 

Cl a s sifi c a ti o n of fi n a n ci al i n s t r u m e n t s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 

Fi n a n ci al Fi n a n ci al 
a s s e t s li a bili ti e s 

h el d a t h el d a t T o t al Fi n a n ci al Fi n a n ci al 
f ai r v al u e f ai r v al u e fi n a n ci al a s s e t s li a bili ti e s 

t h r o u g h t h r o u g h i n s t r u m e n t s h el d a t h el d a t T o t al 
p r ofi t p r ofi t m e a s u r e d a t a m o r ti s e d a m o r ti s e d fi n a n ci al 

a n d l o s s * a n d l o s s f ai r v al u e  c o s t  c o s t i n s t r u m e n t s 
£ m £ m £ m £ m £ m £ m 

N et i n v e st m e nt p o rtf oli o 3 6 , 2 9 9. 1 ( 7, 5 0 6. 4) 2 8, 7 9 2. 7 3, 5 2 1. 0 ( 2 2 8. 4) 3 2, 0 8 5. 3 

C a s h at b a n k – – – 1 1 5. 5 – 1 1 5. 5 

L e v y r e c ei v a bl e s – – – 8. 6 – 8. 6 

Tr a n sf e r-i n r e c ei v a bl e s – – – 3 4. 7 – 3 4. 7 

Ot h e r a s s et s – – – 0. 9 – 0. 9 

Ot h e r li a biliti e s – – – – ( 7 3. 3) ( 7 3. 3) 

T o t al 3 6, 2 9 9. 1 ( 7, 5 0 6. 4) 2 8, 7 9 2. 7  3, 6 8 0. 7 ( 3 0 1. 7) 3 2 , 1 7 1. 7 

* Of t h e fi n a n ci al a s s et s m e a s ur e d at f air v al u e t h r o u g h p r ofit a n d l o s s £ 2 2, 4 1 7. 1 m  h a v e b e e n d e si g n at e d at i niti al 
r e c o g niti o n 

Cl a s sifi c a ti o n of fi n a n ci al i n s t r u m e n t s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 8 

Fi n a n ci al Fi n a n ci al 
a s s e t s li a bili ti e s 

h el d a t h el d a t T o t al Fi n a n ci al Fi n a n ci al 
f ai r v al u e f ai r v al u e fi n a n ci al a s s e t s li a bili ti e s 

t h r o u g h t h r o u g h i n s t r u m e n t s h el d a t h el d a t T o t al 
p r ofi t p r ofi t m e a s u r e d a t a m o r ti s e d a m o r ti s e d fi n a n ci al 

a n d l o s s * a n d l o s s f ai r v al u e  c o s t  c o s t i n s t r u m e n t s 
£ m £ m £ m £ m £ m £ m 

N et i n v e st m e nt p o rtf oli o # 3 4, 8 2 5. 0 ( 8, 1 8 4. 2) 2 6, 6 4 0. 8 3, 4 3 9. 1 ( 2 1 4. 2) 2 9, 8 6 5. 7 

C a s h at b a n k – – – 1 7. 3 – 1 7. 3 

L e v y r e c ei v a bl e s – – – 8. 5 – 8. 5 

Tr a n sf e r-i n r e c ei v a bl e s – – – 2 3. 3 – 2 3. 3 

Ot h e r a s s et s – – – 0. 6 – 0. 6 

Ot h e r li a biliti e s – – – – ( 5 8. 0) ( 5 8. 0) 

T o t al 3 4, 8 2 5. 0 ( 8, 1 8 4. 2) 2 6, 6 4 0. 8 3, 4 8 8. 8 ( 2 7 2. 2) 2 9, 8 5 7. 4 

* Of t h e fi n a n ci al a s s et s m e a s ur e d at f air v al u e t h r o u g h p r ofit a n d l o s s £ 2 0, 9 7 7. 8 m  h a v e b e e n d e si g n at e d at i niti al 
r e c o g niti o n 

#  T h e cl a s sifi c ati o n of fi n a n ci al i n st r u m e nt s wit hi n o ur n et i n v e st m e nt p o rtf oli o h a s b e e n r e- a n al y s e d i n o r d e r t o 
c o m pl y wit h n e w cl a s sifi c ati o n r e q uir e m e nt s f oll o wi n g t h e a d o pti o n of I F R S 9. 

https://20,977.8m
https://22,417.1m
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4 a. N e t i n v e s t m e n t p o r t f oli o 

T h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n s h o w s t h at at t h e y e a r e n d t h e P P F a n d t h e F C F t o g et h e r h a d 
g r o s s i n v e s t m e n t a s s e t s v al u e d a t £ 3 9. 8 b n a n d i n v e s t m e n t li a bili ti e s o f £ 7. 7 b n , a n et i n v e st m e nt 
p o rtf oli o of £ 3 2. 1 b n. T h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of C o m p r e h e n si v e N et I n c o m e s h o w s a n e t i n v e s t m e n t 
r e t u r n (i n c o m e a n d g ai n s l e s s i n v e s t m e n t e x p e n s e s) o f £ 1, 5 3 8. 1 m . 

T h e B o a r d’ s a p p r o a c h t o i n v e st m e nt i s s u m m a ri s e d i n t h e SI P ( htt p s:// w w w. p pf. c o. u k / sit e s/ d ef a ult/fil e s/fil e- 2 0 1 8- 1 1/ 
p pf _ st at e m e nt _ of _i n v e st m e nt _ p ri n ci pl e s _ b o o kl et. p df) w hi c h s u m m a ri s e s i n v e st m e nt m a n a g e m e nt g o v e r n a n c e, 
o bj e cti v e s, ri s k m a n a g e m e nt, st r at e g y, f u n d m a n a g e m e nt a n d c u st o d y. T h e F C F h a s it s o w n SI P. T h e d a y-t o- d a y 
f u n d  m a n a g e m e nt of t h e a s s et s i s p e rf o r m e d b y a n i n- h o u s e t e a m of i n v e st m e nt p r of e s si o n al s a n d s o m e e xt e r n al 
f u n d m a n a g e r s. 

T h e B o a r d h ol d s a wi d e r a n g e of i n v e st m e nt a s s et s a n d li a biliti e s i n cl u di n g c a s h, U K G o v e r n m e nt b o n d s, b o n d s 
i s s u e d b y ot h e r g o v e r n m e nt s a n d c o r p o r at e e ntiti e s, p u bli c e q uit y a n d alt e r n ati v e i n v e st m e nt s. T o h el p m a n a g e t h e 
ri s k s a s s o ci at e d wit h it s l o n g-t e r m li a biliti e s t o p a y c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s, t h e B o a r d h a s a p r o g r a m m e of U K 
G o v e r n m e nt b o n d s s al e a n d r e p ur c h a s e a g r e e m e nt t r a n s a cti o n s a n d d e ri v ati v e s ( p ri n ci p all y i nt e r e st r at e a n d 
i nfl ati o n s w a p s). T h e P e rf o r m a n c e R e p o rt c o m m e nt s o n t h e P P F’ s i n v e st m e nt p e rf o r m a n c e. 

https://www.ppf.co.uk/sites/default/files/file-2018-11
https://1,538.1m
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F u n di n g c o m p e n s ati o n 

T h e c h a n g e i n t h e n et i n v e st m e nt p o rtf oli o o v e r t h e y e a r i s s u m m a ri s e d a s f oll o w s: 

A s s e t s 
t r a n sf e r r e d 

f r o m N e t 
s c h e m e s i n p u r c h a s e s / N e t g ai n s / O t h e r 

2 0 1 8 a s s e s s m e n t ( s al e s) (l o s s e s) m o v e m e n t s 2 0 1 9 
£ m £ m £ m £ m £ m £ m 

A n n uiti e s 3 6 5. 1 2 9. 7 – ( 2 2. 3) – 3 7 2. 5 

C o r p o r at e b o n d s 4, 0 1 3. 2 0. 5 5 0 0. 9 1 1 3. 5 ( 1 8 6. 1) 4, 4 4 2. 0 

I n d e x-li n k e d c o r p o r at e b o n d s 3 3 6. 0 – 4 3. 1 4 0. 4 ( 3 0. 0) 3 8 9. 5 

G o v e r n m e nt b o n d s 1 2, 7 6 4. 4 2 9. 1 8 3 6. 5 4 7 8. 6 ( 9 8. 8) 1 4, 0 0 9. 8 

I n d e x-li n k e d g o v e r n m e nt 
b o n d s 3 9 0. 0 1 1 9. 0 ( 1 5 4. 0) 1 2. 7 ( 1. 3) 3 6 6. 4 

Ot h e r d e bt 3, 4 7 4. 2 – ( 2 6 7. 6) 9 8. 1 ( 9 5. 3) 3, 2 0 9. 4 

P u bli c e q uit y 2, 5 2 3. 8 0. 3 6 1 4. 9 2 0 8. 4 ( 1 5. 1) 3, 3 3 2. 3 

Pri v at e e q uit y 1, 0 2 6. 7 0. 5 1 1 0. 9 1 7 0. 0 – 1, 3 0 8. 1 

Gl o b al t a cti c al a s s et all o c ati o n 7 8 7. 0 – ( 3 8 9. 4) 1 7. 1 – 4 1 4. 7 

I n v e st m e nt p r o p e rt y f u n d s 1, 0 0 2. 6 – ( 1 4. 1) 3 1. 6 ( 1. 1) 1, 0 1 9. 0 

I n v e st m e nt p r o p e rt y h el d 
dir e ctl y 6 2 8. 6 – 8. 6 ( 2. 0) – 6 3 5. 2 

I nf r a st r u ct ur e 5 5 1. 7 9. 6 1 0 7. 5 8 5. 4 – 7 5 4. 2 

Ti m b e rl a n d a n d f a r ml a n d 3 7 6. 3 – 4 4. 1 4 3. 7 – 4 6 4. 1 

2 8, 2 3 9. 6 1 8 8. 7 1, 4 4 1. 4 1, 2 7 5. 2 ( 4 2 7. 7 ) 3 0, 7 1 7. 2 

O t h e r i n v e s t m e n t a s s e t s 

U n s ettl e d t r a d e s 1 6 6. 9 1 3 5. 6 

D e ri v ati v e s 6, 2 2 2. 8 5, 3 5 4. 0 

C a s h at f u n d m a n a g e r s 3, 1 6 4. 9 3, 2 7 8. 5 

R e p ur c h a s e a g r e e m e nt s 3 6 2. 6 2 2 7. 9 

A c c r u e d i n c o m e 1 0 7. 3 1 0 6. 9 

T o t al i n v e s t m e n t a s s e t s 3 8, 2 6 4. 1 3 9, 8 2 0. 1 

O t h e r i n v e s t m e n t li a bili ti e s 

U n s ettl e d t r a d e s ( 2 0 6. 6) ( 2 1 7. 8) 

D e ri v ati v e s ( 6, 0 7 9. 2) ( 4, 9 5 2. 5) 

R e p ur c h a s e a g r e e m e nt s ( 2, 1 0 5. 0) ( 2, 5 5 3. 9) 

I nt e r e st p a y a bl e ( 7. 6) ( 1 0. 6) 

T o t al i n v e s t m e n t li a bili ti e s ( 8, 3 9 8. 4) ( 7, 7 3 4. 8) 

N e t i n v e s t m e n t p o r t f oli o 2 9, 8 6 5. 7 3 2, 0 8 5. 3 

Ot h e r m o v e m e nt s i n cl u d e a m o rti s ati o n, c o r p o r at e a cti o n s a n d mi n o r r e cl a s sifi c ati o n s. A s s et s t r a n sf e r r e d a r e i n 
s p e ci e m o v e m e nt s f r o m s c h e m e s c o mi n g i nt o t h e P P F. 

C a s h at f u n d m a n a g e r s i n cl u d e s £ 2, 6 9 9. 0 m  ( 2 0 1 8: £ 2, 6 8 2. 5 m) m a n a g e d i n- h o u s e. 

T h e a m o u nt of t h e n et i n v e st m e nt p o rtf oli o e x p e ct e d t o b e r e c o v e r e d o r s ettl e d wit hi n 1 2 m o nt h s a r e a s s et s of 
£ 4, 0 3 0. 8 m  a n d li a biliti e s of £ 2, 8 8 0. 2 m ( 2 0 1 8: a s s et s of £ 4, 0 9 1. 1 m a n d li a biliti e s of £ 1, 9 7 9. 9 m). 

https://1,979.9m
https://4,091.1m
https://2,880.2m
https://4,030.8m
https://2,682.5m
https://2,699.0m
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4 b. Fi n a n ci al i n s t r u m e n t s m e a s u r e d a t f ai r v al u e 
T h e f oll o wi n g t a bl e s a n d di s cl o s ur e s a n al y s e t h e fi n a n ci al i n st r u m e nt s of t h e P P F a n d t h e F C F i n a c c o r d a n c e wit h 
I F R S 1 3 t o r efl e ct t h e si g nifi c a n c e of i n p ut s u s e d i n a s s e s si n g f air v al u e. 

L e v el 1  i n st r u m e nt s a r e v al u e d b y r ef e r e n c e t o q u ot e d p ri c e s i n a cti v e m a r k et s f o r i d e nti c al a s s et s. 

L e v el 2  i n st r u m e nt s a r e v al u e d u si n g v al u ati o n t e c h ni q u e s utili si n g i n p ut s ( ot h e r t h a n q u ot e d p ri c e s t a k e n dir e ctl y 
f r o m m a r k et s) o b s e r v a bl e eit h e r dir e ctl y ( e. g. t h r o u g h m a r k et i nf o r m ati o n p ri c e f e e d s) o r i n dir e ctl y (i. e. d e ri v e d f r o m 
m a r k et r at e s, p ri c e s a n d ot h e r d at a). 

L e v el 3  i n st r u m e nt s a r e v al u e d u si n g v al u ati o n t e c h ni q u e s utili si n g u n o b s e r v a bl e i n p ut s. 

W e i n v e st i n a n u m b e r of p o ol e d f u n d s w hi c h a r e v al u e d at a f air v al u e e sti m at e d b y t h e B o a r d’ s a p p oi nt e d f u n d 
m a n a g e r s o r ot h e r a p p r o p ri at el y q u alifi e d p r of e s si o n al a d vi s o r. W h e r e p o s si bl e, t h e r e s ulti n g v al u ati o n s a r e 
v ali d at e d b y t h e B o a r d’ s c u st o di a n. 

T h e m ai n v al u ati o n t e c h ni q u e s u s e d t o m e a s ur e t h e f air v al u e of fi n a n ci al i n st r u m e nt s a n d d et ail s of t h e s e n siti vit y 
of f air v al u e m e a s ur e m e nt t o si g nifi c a nt i n p ut s i s s et o ut b el o w: 

I n p u t s a n d s e n si ti vi ti e s af f e c ti n g 
D e s c ri p ti o n o f a s s e t L e v el B a si s o f v al u a ti o n v al u a ti o n 

M a r k et q u ot e d e q uit y 1 Cl o si n g bi d or l a st tr a d e d pri c e, N ot a p pli c a bl e 
a n d d e bt d e p e n di n g o n t h e c o n v e nti o n of t h e 

m ar k et, at t h e e n d of t h e r e p orti n g d at e 
or t h e l a st tr a di n g d a y pri or t o t h at d at e 

E x c h a n g e t r a d e d 1 Cl o si n g bi d p ri c e p u bli s h e d b y a n N ot a p pli c a bl e 
m a n a g e d f u n d s a n d e x c h a n g e 
e x c h a n g e t r a d e d 
d e ri v ati v e s 

U K G o v e r n m e nt, 2 Pri c e d u si n g p ri c e a g g r e g ati o n s e r vi c e s I nt e r e st r at e c h a n g e s 
ot h e r s o v e r ei g n a n d w hi c h s o ur c e p ri c e s f r o m a ut h o ri s e d 
c o r p o r at e d e bt b r o k e r s a n d d e al e r s 

N o n e x c h a n g e t r a d e d 
m a n a g e d f u n d s ( p ri c e d 
u si n g o b s e r v a bl e i n p ut s) 

2 Cl o si n g bi d o r si n gl e p ri c e s w hi c h a r e 
d e ri v e d f r o m t h e n et a s s et v al u e of 
u n d e rl yi n g i n v e st m e nt s 

I nt e r e st r at e o r m a r k et i n d e x c h a n g e s 

O v e r t h e c o u nt e r 
d e ri v ati v e s 

2 Di s c o u nt e d c a s h fl o w a n d o pti o n 
p ri ci n g m o d el s 

I nt e r e st r at e, e x c h a n g e r at e o r m a r k et 
i n d e x c h a n g e s 

R e p ur c h a s e a n d r e v e r s e 
r e p ur c h a s e a g r e e m e nt s 

2 T h e v al u e of c oll at e r al h el d wit h 
c o u nt e r p a rti e s a s eit h e r c a s h o r b o n d s 

I nt e r e st r at e c h a n g e s 

A n n uiti e s 3 A ct u a ri al v al u ati o n m o d el s I nt e r e st r at e a n d m o rt alit y a s s u m pti o n s 
i m p a ct t h e v al u ati o n 

Pri v at e a n d illi q ui d d e bt 3 Di s c o u nt e d c a s h fl o w a n d d e bt p ri ci n g 
m o d el s 

Di s c o u nt r at e, i nt er e st r at e a n d cr e dit 
r ati n g a s s u m pti o n s i m p a ct t h e v al u ati o n 

Pri v at e e q uit y 3 Di s c o u nt e d c a s h fl o w m o d el s, n et a s s et 
v al u e s b a s e d o n r e c o g ni s e d a c c o u nti n g 
st a n d a r d s o r v al u ati o n m o d el s 
r e c o g ni s e d b y t h e I nt e r n ati o n al Pri v at e 
E q uit y a n d V e nt ur e C a pit al G ui d eli n e s 

Di s c o u nt r at e, E BI T D A m ulti pl e a n d 
r e v e n u e a s s u m pti o n s i m p a ct t h e 
v al u ati o n 

N o n e x c h a n g e tr a d e d 
m a n a g e d f u n d s ( pri c e d 
u si n g u n o b s er v a bl e 
i n p ut s) 

3 Cl o si n g bi d o r si n gl e p ri c e s w hi c h a r e 
d e ri v e d f r o m t h e n et a s s et v al u e of 
u n d e rl yi n g i n v e st m e nt s 

Di s c o u nt r at e, i nt e r e st r at e, c r e dit r ati n g, 
E BI T D A m ulti pl e a n d r e v e n u e 
a s s u m pti o n s c a n i m p a ct t h e v al u ati o n 

I n v e st m e nt p r o p e rt y 
h el d dir e ctl y 

3 V al u ati o n s a r e u n d e rt a k e n b y q u alifi e d 
r e al e st at e v al u ati o n p r of e s si o n al s 

Pri c e a s s u m pti o n s b a s e d o n r e c e nt 
tr a n s a cti o n s of a si mil ar n at ur e w hi c h m a y 
b e i m p a ct e d b y t h e ti mi n g a n d s p e cifi c 
n at ur e of t h o s e tr a n s a cti o n s u s e d 
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 F u n di n g c o m p e n s ati o n 

Fi n a n ci al i n st r u m e nt s m e a s u r e d at f ai r v al u e at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 

L e v el 1 L e v el 2 L e v el 3 T o t al 
£ m £ m £ m £ m 

A n n uiti e s – – 3 7 2. 5 3 7 2. 5 

C o r p o r at e b o n d s – 2, 5 7 8. 0 1, 8 6 4. 0 4, 4 4 2. 0 

I n d e x-li n k e d c o r p o r at e b o n d s – 2 1 3. 0 1 7 6. 5 3 8 9. 5 

G o v e r n m e nt b o n d s – 1 3, 9 9 9. 8 1 0. 0 1 4, 0 0 9. 8 

I n d e x-li n k e d g o v e r n m e nt b o n d s – 3 6 5. 0 1. 4 3 6 6. 4 

Ot h e r d e bt 3 7 3. 3 1, 9 8 6. 8 8 4 9. 3 3, 2 0 9. 4 

P u bli c e q uit y 2, 7 9 8. 8 5 2 2. 4 1 1. 1 3, 3 3 2. 3 

Pri v at e e q uit y – – 1, 3 0 8. 1 1, 3 0 8. 1 

Gl o b al t a cti c al a s s et all o c ati o n – – 4 1 4. 7 4 1 4. 7 

I n v e st m e nt p r o p e rt y f u n d s 1 1 3. 8 4 3 0. 2 4 7 5. 0 1, 0 1 9. 0 

I n v e st m e nt p r o p e rt y h el d dir e ctl y – – 6 3 5. 2 6 3 5. 2 

I nf r a st r u ct ur e – – 7 5 4. 2 7 5 4. 2 

Ti m b e rl a n d a n d f a r ml a n d – – 4 6 4. 1 4 6 4. 1 

D e ri v ati v e s ( 3. 9) 4 0 5. 4 – 4 0 1. 5 

R e p ur c h a s e a g r e e m e nt s – ( 2, 3 2 6. 0) – ( 2, 3 2 6. 0) 

T o t al 3, 2 8 2. 0 1 8, 1 7 4. 6 7, 3 3 6. 1 2 8, 7 9 2. 7 

Fi n a n ci al i n st r u m e nt s m e a s u r e d at f ai r v al u e at 3 1 M a r c h 2 0 1 8 

L e v el 1 L e v el 2 L e v el 3 T o t al 
£ m £ m £ m £ m 

A n n uiti e s – – 3 6 5. 1 3 6 5. 1 

C o r p o r at e b o n d s 1. 2 2, 4 2 4. 9 1, 5 8 7. 1 4, 0 1 3. 2 

I n d e x-li n k e d c o r p o r at e b o n d s – 2 0 7. 3 1 2 8. 7 3 3 6. 0 

G o v e r n m e nt b o n d s – 1 2, 7 5 4. 5 9. 9 1 2, 7 6 4. 4 

I n d e x-li n k e d g o v e r n m e nt b o n d s – 3 7 1. 2 1 8. 8 3 9 0. 0 

Ot h e r d e bt 3 9 5. 9 2, 1 8 3. 2 8 9 5. 1 3, 4 7 4. 2 

P u bli c e q uit y 2, 0 0 0. 5 5 1 4. 0 9. 3 2, 5 2 3. 8 

Pri v at e e q uit y – – 1, 0 2 6. 7 1, 0 2 6. 7 

Gl o b al t a cti c al a s s et all o c ati o n – 4 9 7. 7 2 8 9. 3 7 8 7. 0 

I n v e st m e nt p r o p e rt y f u n d s 1 0 6. 1 4 6 4. 8 4 3 1. 7 1, 0 0 2. 6 

I n v e st m e nt p r o p e rt y h el d dir e ctl y – – 6 2 8. 6 6 2 8. 6 

I nf r a st r u ct ur e – – 5 5 1. 7 5 5 1. 7 

Ti m b e rl a n d a n d f a r ml a n d – – 3 7 6. 3 3 7 6. 3 

D e ri v ati v e s ( 2. 1) 1 4 5. 7 – 1 4 3. 6 

R e p ur c h a s e a g r e e m e nt s – ( 1, 7 4 2. 4) – ( 1, 7 4 2. 4) 

T o t al 2, 5 0 1. 6 1 7, 8 2 0. 9 6, 3 1 8. 3 2 6, 6 4 0. 8 
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T h e f oll o wi n g t a bl e s u m m a ri s e s t h e m o v e m e nt b et w e e n t h e o p e ni n g a n d cl o si n g b al a n c e s of L e v el 3 fi n a n ci al 
i n st r u m e nt s: 

L e v el 3 fi n a n ci al i n st r u m e nt s 

2 0 1 9 2 0 1 8 
£ m  £ m 

B al a n c e a t s t a r t o f y e a r 6, 3 1 8. 3 4, 7 0 8. 6 

G ai n s/l o s s e s i n cl u d e d i n t h e st at e m e nt of c o m p r e h e n si v e n et i n c o m e 2 9 6. 8 ( 1 0 6. 9) 

P ur c h a s e s a n d a s s et s t r a n sf e r r e d i n 1, 4 2 7. 0 1, 8 1 0. 1 

S al e s ( 7 0 3. 5) ( 5 7 5. 0) 

Tr a n sf e r s i nt o L e v el 3 3 6. 5 4 8 1. 5 

Tr a n sf e r s o ut of L e v el 3 ( 3 9. 0) – 

B al a n c e a t e n d o f y e a r 7, 3 3 6. 1 6, 3 1 8. 3 

Tr a n sf e r s i nt o L e v el 3 d uri n g t h e y e a r r el at e t o i n v e st m e nt p r o p e rt y f u n d s r e cl a s sifi e d f r o m L e v el 2. Tr a n sf e r s o ut of 
L e v el 3 d uri n g t h e y e a r r el at e t o c o r p o r at e b o n d s a n d i n v e st m e nt p r o p e rt y f u n d s r e cl a s sifi e d t o L e v el 2. 

4 c. I n v e s t m e n t p r o p e r t y h el d di r e c tl y 

A c c o u nti n g p oli c y 
I n v e st m e nt p r o p e rti e s h el d dir e ctl y a r e m e a s ur e d i niti all y at c o st, i n cl u di n g t r a n s a cti o n c o st s. T h e P P F f oll o w s 
t h e f air v al u e m o d el o pti o n i n I A S 4 0 I n v e st m e nt Pr o p e rt y. I n v e st m e nt p r o p e rti e s a r e v al u e d at t h eir f air v al u e 
b y i n d e p e n d e nt v al u e r s wit h r e c o g ni s e d a n d r el e v a nt q u alifi c ati o n s a n d r e c e nt a n d r el e v a nt e x p e ri e n c e. G ai n s 
o r l o s s e s a ri si n g f r o m a c h a n g e i n t h e f air v al u e a r e r e c o g ni s e d i n t h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of 
C o m p r e h e n si v e N et I n c o m e f o r t h e p e ri o d i n w hi c h t h e y a ri s e. 

At 3 1 M a r c h 2 0 1 9, t h e B o a r d o w n e d 3 1 ( 2 0 1 8: 3 0) c o m m e r ci al p r o p e rti e s i n t h e U K, wit h a t ot al f air v al u e of £ 6 3 5. 2 m 
( 2 0 1 8: £ 6 2 8. 6 m). R e nt al i n c o m e r e c o g ni s e d w a s £ 3 4. 3 m ( 2 0 1 7/ 1 8: £ 3 5. 2 m). Dir e ct o p e r ati n g e x p e n s e s w e r e n ot 
m at e ri al. T h e r e w e r e n o r e st ri cti o n s o n t h e r e ali s ati o n of p r o p e rt y, i n c o m e o r di s p o s al p r o c e e d s. 

A s at t h e y e a r e n d, t ot al f ut ur e r e nt al i n c o m e u n d e r t h e l e a s e s w a s: 

2 0 1 9 2 0 1 8 
£ m  £ m 

N ot l at e r t h a n o n e y e a r 3 3. 7 3 4. 6 

L at e r t h a n o n e y e a r b ut n ot l at e r t h a n fi v e y e a r s 1 2 4. 6 1 2 8. 3 

L at e r t h a n fi v e y e a r s 3 8 9. 0 3 9 8. 8 

T o t al 5 4 7. 3 5 6 1. 7 
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 F u n di n g c o m p e n s ati o n 

5.  N e t i n v e s t m e n t r e t u r n 

A c c o u nti n g p oli c y 
I n v e s t m e n t i n c o m e i s a c c o u nt e d f o r o n a n a c c r u al s b a si s, t h at i s: 

• i nt e r e st i n c o m e a ri si n g f r o m c a s h d e p o sit s, fi x e d a n d v a ri a bl e i nt e r e st s e c uriti e s a n d si mil a r i n v e st m e nt s a r e 
a c c o u nt e d f o r u si n g t h e eff e cti v e i nt e r e st r at e m et h o d; a n d 

• di vi d e n d s a n d di st ri b uti o n s a r e a c c o u nt e d f o r w h e n t h e di vi d e n d o r di st ri b uti o n i s d e cl a r e d. 

C h a n g e i n f ai r v al u e o f i n v e s t m e n t s i n cl u d e s: 

• g ai n s a n d l o s s e s r e ali s e d o n t h e di s p o s al of i n v e st m e nt s 
• u n r e ali s e d g ai n s a n d l o s s e s o n i n v e st m e nt s h el d at t h e a c c o u nti n g d at e (t h e diff e r e n c e b et w e e n a c q ui siti o n 

c o st a n d c ur r e nt f air v al u e); a n d 
• g ai n s a n d l o s s e s a ri si n g f r o m t h e t r a n sl ati o n of i n v e st m e nt s (i n cl u di n g c a s h, p a y a bl e s a n d r e c ei v a bl e s) 

d e n o mi n at e d i n f o r ei g n c ur r e n ci e s i nt o st e rli n g. 

I n v e s t m e n t e x p e n s e s a r e a c c o u nt e d f o r o n a n a c c r u al s b a si s. 

C h a n g e i n 
N e t f ai r 

C h a n g e i n i n v e s t m e n t v al u e of 
N e t f ai r I n c o m e  i n v e s t m e n t 

i n v e s t m e n t v al u e of T o t al ( r e- ( r e- T o t al 
i n c o m e  i n v e s t m e n t 2 0 1 9 a n al y s e d *)  a n al y s e d *) 2 0 1 8 

£ m  £ m  £ m  £ m  £ m  £ m 

I n v e s t m e n t r e t u r n 

Fi n a n ci al a s s et s h el d at 
f air v al u e t h r o u g h p r ofit 
a n d l o s s 7 6 2. 9 ( 4, 8 8 2. 8) ( 4, 1 1 9. 9) 9 3 2. 0 ( 2 1, 2 4 7. 1) ( 2 0, 3 1 5. 1) 

Fi n a n ci al li a biliti e s h el d at 
f air v al u e t h r o u g h p r ofit 
a n d l o s s ( 2 5 6. 3) 6, 0 3 8. 3 5, 7 8 2. 0 ( 3 6 9. 8) 2 1, 7 7 9. 1 2 1, 4 0 9. 3 

Fi n a n ci al a s s et s h el d at 
a m o rti s e d c o st 3 5. 5 ( 1 8. 8) 1 6. 7 4 8. 7 ( 9 3. 0) ( 4 4. 3) 

Fi n a n ci al li a biliti e s h el d at 
a m o rti s e d c o st – 1. 1 1. 1 – 0. 4 0. 4 

T o t al i n v e s t m e n t r e t u r n 5 4 2 . 1 1, 1 3 7. 8 1, 6 7 9. 9 6 1 0. 9 4 3 9. 4 1, 0 5 0. 3 

I n v e s t m e n t e x p e n s e s 

F u n d m a n a g e m e nt f e e s ( 1 3 3. 4) ( 1 2 7. 5) 

C u st o d y c h a r g e s ( 2. 0) ( 1. 9) 

Tr a n s a cti o n c o st s ( 6. 4) ( 1 3. 9) 

T o t al i n v e s t m e n t 

e x p e n s e s ( 1 4 1. 8) ( 1 4 3. 3) 

N e t i n v e s t m e n t r e t u r n 1, 5 3 8. 1 9 0 7. 0 

* I n c o m e cl a s sifi c ati o n s h a v e b e e n r e- a n al y s e d i n a c c o r d a n c e wit h n e w cl a s sifi c ati o n r e q uir e m e nt s f oll o wi n g t h e 
a d o pti o n of I F R S 9. 
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Fi n a n ci al ri s k m a n a g e m e nt 

M a n a gi n g t h e p a y m e nt a n d f u n di n g of m e m b e r c o m p e n s ati o n d e s c ri b e d i n t h e p r e vi o u s s e cti o n s i n v ol v e s fi n a n ci al 
ri s k. T h e m o st i m p o rt a nt c at e g o ri e s of fi n a n ci al ri s k, a n d t h e w a y s i n w hi c h t h e B o a r d m a n a g e s t h e m, a r e d e s c ri b e d 
i n S e cti o n 4 of t h e SI P: htt p s:// w w w. p pf. c o. u k / sit e s/ d ef a ult/fil e s/fil e- 2 0 1 8- 1 1/ p pf _ st at e m e nt _ of _i n v e st m e nt _ 
p ri n ci pl e s _ b o o kl et. p df 

A n u m b e r of t h e ri s k s d e s c ri b e d i n t h e SI P c o m e f r o m h ol di n g fi n a n ci al i n st r u m e nt s a b o ut w hi c h f urt h e r di s cl o s ur e 
i s gi v e n b el o w, a s r e q uir e d b y I F R S 7: 

• P P F c r e di t ri s k  ( w hi c h al s o i n cl u d e s SI P c o u nt e r p a rt y ri s k) – n ot e 6 
• P P F li q ui di t y ri s k  – n ot e 7; a n d 
• P P F m a r k e t ri s k  ( w hi c h i n cl u d e s SI P v al u ati o n ri s k a n d c ur r e n c y ri s k) – n ot e 8. 

T h e s e di s cl o s ur e s a r e f oll o w e d b y n ot e s o n: 

• F C F fi n a n ci al ri s k s  – n ot e 9; a n d 
• A d mi ni s t r a ti o n F u n d s ri s k s  – n ot e 1 0. 

6.  P P F c r e di t ri s k 
Cr e dit ri s k i s t h e ri s k t h at a n i s s u e r o r c o u nt e r p a rt y t o a fi n a n ci al i n st r u m e nt will c a u s e t h e P P F fi n a n ci al l o s s b y 
f aili n g t o di s c h a r g e a n o bli g ati o n. T h e m ai n e x p o s ur e t o c r e dit ri s k i n t h e P P F’ s fi n a n ci al i n st r u m e nt s a ri s e s f r o m 
i n v e st m e nt s i n g o v e r n m e nt b o n d s, c o r p o r at e b o n d s a n d ot h e r d e bt i n st r u m e nt s. T h e P P F i s al s o e x p o s e d t o c r e dit 
ri s k o n d e ri v ati v e s, i n s ur a n c e p oli ci e s, c a s h, t r a n sf e r-i n r e c ei v a bl e s a n d ot h e r r e c ei v a bl e s. 

T h e p ri n ci p al el e m e nt s of t h e P P F’ s i nt e r n al p oli c y f o r m a n a gi n g c r e dit ri s k i n cl u d e: 

• c o u nt e r p a rti e s t o d e ri v ati v e c o nt r a ct s a r e s u bj e ct t o o v e r all e x p o s ur e li mit s a n d, w h e r e c r e dit q u alit y r e q uir e s, 
a r e s u bj e ct t o i n c r e a s e d c oll at e r al r e q uir e m e nt s 

• a r a n g e of li mit s a p pl y t o c o u nt e r p a rti e s t o d e ri v ati v e s c o nt r a ct s a n d r e p ur c h a s e a g r e e m e nt s 
• f u n d m a n a g e r s i n v e st i n c r e dit- s e n siti v e p r o d u ct s wit hi n g ui d eli n e s a s s et i n t h e i n v e st m e nt m a n a g e m e nt 

a g r e e m e nt 
• i n v e st m e nt m a n a g e m e nt a g r e e m e nt s r e q uir e f u n d m a n a g e r s t o d e al wit h t h e hi g h e st- r at e d c o u nt e r p a rti e s 

c o n si st e nt wit h b e st e x e c uti o n; a n d 
• c oll at e r al i s t a k e n u n d e r t h e t e r m s of t h e r el e v a nt Cr e dit S u p p o rt A n n e x t o t h e I nt e r n ati o n al S w a p s a n d 

D e ri v ati v e s A s s o ci ati o n M a st e r A g r e e m e nt. 

T h e B o a r d i s s ati sfi e d t h at c r e dit e x p o s ur e i s i n a c c o r d a n c e wit h t h e ri s k a p p etit e d e s c ri b e d i n t h e SI P. 

https://www.ppf.co.uk/sites/default/files/file-2018-11/ppf_statement_of_investment
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 Fi n a n ci al ri s k m a n a g e m e nt 

A s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9, t h e r ati n g di st ri b uti o n of t h e fi x e d i n c o m e i n v e st m e nt p o rtf oli o ( e x cl u di n g U K gilt s a n d 
d e ri v ati v e s) w a s a s f oll o w s: 

Fi x e d I n c o m e P o r t f oli o All o c a ti o n ( £ 6. 1 b n) 
b y R a ti n g C a t e g o r y 

2. 4 % 

1 5. 6 % 

2 2. 9 % 

1 9. 8 % 

3 9. 3 % 

A A A 

A A 

A 

B B B 

B el o w B B B 
or n ot r at e d 

Fi x e d I n c o m e P o r t f oli o All o c a ti o n ( £ 6. 1 b n) 
b y A s s e t T y p e 

5 8. 7 %
2 2. 5 % 

8. 7 % 

1 0. 1 % 

H y bri d  A s s et s 

E m er gi n g  M ar k et D e bt 

A b s ol ut e  R et ur n 

Gl o b al  Cr e dit 

Fi x e d I n c o m e P o r t f oli o All o c a ti o n ( £ 6. 1 b n) 
b y R e gi o n 

3. 8 % 

5. 9 % 

6 9. 9 % 

1 4. 8 % 

5. 6 % 

H y b ri d A s s e t All o c a ti o n ( £ 3. 6 b n) 
b y R a ti n g C a t e g o r y 

2. 0 % 3. 6 % 

2 0. 4 % 

2 7. 5 % 

4 6. 5 % 

E ur o p e 

N ort h A m eri c a 

Mi d dl e E a st a n d Afri c a 

L ati n A m eri c a 

A si a 

A A A 

A A 

A 

B B B 

B el o w B B B 
or n ot r at e d 

A o n e b a si s p oi nt m o v e i n c r e dit s p r e a d a c r o s s t h e F u n d’ s fi x e d i n c o m e p o rtf oli o r e s ult s i n a c h a n g e i n m a r k et v al u e 
of a p p r o xi m at el y £ 6. 0 m, t h e l a r g e st c o nt ri b ut o r s t o t hi s b ei n g H y b ri d A s s et s f oll o w e d b y E m e r gi n g M a r k et D e bt a n d 
Gl o b al Cr e dit. 



2 
P
erf

or
m
a

n
c
e r

e
p

ort 
3 

A
c
c

o
u

nt
a
bilit

y r
e
p

ort
1 

O
v
er

vi
e

w 

P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d A n n u al R e p ort & A c c o u nt s 2 0 1 8/ 1 9 1 2 3 

5 
A
ct

u
ari

al r
e
p

orts
4 

Fi
n
a

n
ci

al st
at

e
m
e

nts 

 
 
 
 

 

 

 
 

  

7.  P P F li q ui di t y ri s k 
Li q ui dit y ri s k i s t h e p o s si bilit y t h at t h e P P F h a s i n s uffi ci e nt c a s h a v ail a bl e t o s ettl e it s fi n a n ci al li a biliti e s a s t h e y f all 
d u e. T h e s e li a biliti e s i n cl u d e: 

• c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s 
• c oll at e r al c all s o n t h e d e ri v ati v e p o rtf oli o 
• r e p ur c h a s e a g r e e m e nt s 
• i n v e st m e nt c o m mit m e nt s t o f u n d m a n a g e r s, f o r e x a m pl e, c a pit al c all s o n p ri v at e e q uit y a n d i nf r a st r u ct ur e 

i n v e st m e nt s; a n d 
• st aff p a y a n d a s s o ci at e d c o st s, a n d ot h e r o p e r ati n g e x p e n s e s. 

W e a r e a v e r s e t o li q ui dit y ri s k. C a s h r e q uir e m e nt s a n d o p e r ati o n al c a s h b al a n c e s a r e m o nit o r e d a n d 
f o r e c a st r e g ul a rl y. 

A si g nifi c a nt v ol u m e of fi n a n ci al i n st r u m e nt s c o ul d r e a dil y b e li q ui d at e d s h o ul d t h e n e e d a ri s e. A d diti o n all y, 
w e m o nit o r li q ui dit y ri s k i n c e rt ai n st r e s s s c e n a ri o s a n d m ai nt ai n c o nti n g e n c y pl a n s s h o ul d a n y li q ui dit y 
c o n st r ai nt s a ri s e. 

Fi n a n ci al li a bili ti e s 
Fi n a n ci al li a biliti e s a r e all d u e wit hi n o n e y e a r, e x c e pt f o r d e ri v ati v e fi n a n ci al i n st r u m e nt s. T h e m at urit y p r ofil e of 
d e ri v ati v e fi n a n ci al i n st r u m e nt s i s a s f oll o w s: 

Wi t hi n 1 O v e r 1 0 
y e a r 1- 5 y e a r s 5- 1 0 y e a r s y e a r s T o t al 

£ m  £ m  £ m  £ m  £ m 

2 0 1 9 9 7. 9 5 2 0. 9  2 3 3. 9 4, 0 9 9. 8 4, 9 5 2. 5 

2 0 1 8 7 3. 9 2 1 1. 5 6 5 2. 3 5, 1 4 1. 5  6, 0 7 9. 2 

P a yi n g c o m p e n s a ti o n t o m e m b e r s 
F ut ur e p a y m e nt s t o m e m b e r s a r e p r oj e ct e d i n e sti m ati n g t h e a ct u a ri al li a biliti e s r e p o rt e d i n t h e C o n s oli d at e d 
St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n – s e e n ot e 1 a n d t h e A ct u a ri al V al u ati o n. P a y m e nt s t o m e m b e r s i n t h e y e a r t ot all e d 
£ 7 7 5. 1 m ( 2 0 1 7/ 1 8: £ 7 2 4. 5 m). 
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C oll a t e r al a r r a n g e m e n t s 
At 3 1 M a r c h, t h e f oll o wi n g a s s et s w e r e s u bj e ct t o c oll at e r al a n d si mil a r a r r a n g e m e nt s wit h c o u nt e r p a rti e s: 

2 0 1 9 2 0 1 8 
£ m  £ m 

S e c uriti e s s u bj e ct t o s al e a n d r e p ur c h a s e a g r e e m e nt s 2, 6 1 1. 4 2, 1 4 5. 0 

F u n d s p ai d a s c oll at e r al f o r r e v e r s e s al e a n d r e p ur c h a s e a g r e e m e nt s 2 2 7. 9 3 6 2. 6 

S e c uriti e s l e nt t o m a r k et c o u nt e r p a rti e s 8 8. 9 3 7 6. 0 

T o t al a s s e t s p r o vi d e d s u bj e c t t o c oll a t e r al a n d si mil a r 

a r r a n g e m e n t s wi t h c o u n t e r p a r ti e s 2, 9 2 8. 2 2, 8 8 3. 6 

F u n d s r e c ei v e d a s c oll at e r al f o r s al e a n d r e p ur c h a s e a g r e e m e nt s 2, 5 5 3. 9 2, 1 0 5. 0 

S e c uriti e s s u bj e ct t o r e v e r s e s al e a n d r e p ur c h a s e a g r e e m e nt s 2 2 7. 9 3 5 5. 0 

C oll at e r al r e c ei v e d f r o m c o u nt e r p a rti e s 1 1 5. 3 3 9 1. 2 

T o t al a s s e t s r e c ei v e d s u bj e c t t o c oll a t e r al a n d si mil a r 

a r r a n g e m e n t s f r o m c o u n t e r p a r ti e s 2 , 8 9 7. 1 2, 8 5 1. 2 

C a pi t al c o m mi t m e n t s 
C o m mit m e nt s t o p a y c a pit al c all s t o f u n d m a n a g e r s at 3 1 M a r c h t ot all e d: 

2 0 1 9 
2 0 1 9 

£ m 2 0 1 8 
2 0 1 8 

£ m 

D e n o mi n at e d i n U S d oll a r s $ 1, 9 9 3. 6 m 1, 5 3 0. 0 $ 2, 0 6 4. 6 m 1, 4 7 3. 9 

D e n o mi n at e d i n E ur o s € 6 2 8. 5 m 5 4 1. 6 € 6 5 4. 2 m 5 7 5. 6 

D e n o mi n at e d i n St e rli n g £ 1 1 8 . 1 m 1 1 8 . 1 £ 2 7. 9  m 2 7. 9 

D e n o mi n at e d i n A u st r ali a n d oll a r s A $ 1 5 0. 2 m 8 1. 9 A $ 1 9 1. 2 m 1 0 4. 9 

T o t al 2, 2 7 1. 6 2 , 1 8 2 . 3 

8.  P P F m a r k e t ri s k 
M a r k et ri s k i s t h e ri s k t h at t h e f air v al u e of f ut ur e c a s h fl o w s of a fi n a n ci al i n st r u m e nt will fl u ct u at e d u e t o c h a n g e s i n 
m a r k et p ri c e s, a n d i n cl u d e s p ri c e ri s k, i nt e r e st r at e ri s k a n d c ur r e n c y ri s k. 

O v e r all e x p o s ur e t o m a r k et ri s k i s m a n a g e d a n d ill u st r at e d i n a n u m b e r of w a y s. 

A n n e x e s S 5 a n d S 7 of t h e A p p oi nt e d A ct u a r y’ s S u p pl e m e nt a r y R e p o rt ill u st r at e s t h e s e n siti vit y of t h e P P F’ s a s s et s 
a n d li a biliti e s t o c h a n g e s i n t h e r at e s of a wi d e v a ri et y of fi n a n ci al a n d n o n-fi n a n ci al f a ct o r s i n cl u di n g i nt e r e st r at e s, 
i nfl ati o n r at e s, c h a n g e s i n m a r k et p ri c e s a n d m o rt alit y a s s u m pti o n s. 

W e m e a s ur e, m o nit o r a n d m a n a g e o ur m a r k et ri s k e x p o s ur e s u si n g a c o m bi n ati o n of s e n siti viti e s, s p r e a d m e a s ur e s, 
t ail ri s k m e a s ur e s a n d st r e s s t e st s. S e n siti viti e s w e u s e e n c o m p a s s m a r k et st a n d a r d m et ri c s. W h e r e w e w a nt t o l o o k 
at t h e p ot e nti al i m p a ct of a n e v e nt o r s p e cifi e d s h o c k o n t h e p o rtf oli o a s a w h ol e, w e r u n st r e s s t e st s t o e n a bl e u s 
t o q u a ntif y t h e n et i n c o m e i m p a ct. 

P ri c e ri s k 
Pri c e ri s k i s t h e ri s k t h at t h e f air v al u e o r f ut ur e c a s h fl o w s of a fi n a n ci al i n st r u m e nt will fl u ct u at e b e c a u s e of 
c h a n g e s i n m a r k et p ri c e s ( ot h e r t h a n t h o s e a ri si n g f r o m i nt e r e st r at e ri s k o r c ur r e n c y ri s k), w h et h e r t h o s e c h a n g e s 
a r e c a u s e d b y f a ct o r s s p e cifi c t o t h e i n di vi d u al fi n a n ci al i n st r u m e nt o r it s i s s u e r, o r f a ct o r s aff e cti n g si mil a r fi n a n ci al 
i n st r u m e nt s t r a d e d i n t h e m a r k et. T h e P P F’ s fi n a n ci al i n st r u m e nt s a r e c a r ri e d at f air v al u e a n d f air v al u e c h a n g e s 
a r e r e c o g ni s e d i n t h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of C o m p r e h e n si v e N et I n c o m e, t h e r ef o r e all c h a n g e s i n m a r k et 
c o n diti o n s will dir e ctl y aff e ct t ot al i n v e st m e nt r et ur n. 

T h e B o a r d m a n a g e s p ri c e ri s k b y di v e r sif yi n g it s i n v e st m e nt s a c r o s s a r a n g e of a s s et t y p e s, b ot h wit hi n t h e U K a n d 
gl o b all y, a n d s et s a s s et all o c ati o n g ui d eli n e s f o r t h e f u n d m a n a g e r s a s p e r t h e t a bl e b el o w. 
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A s s e t cl a s s 

2 0 1 9 A c t u al T ol e r a n c e 
£ m % r a n g e 

Gl o b al b o n d s 

U K b o n d s a n d c a s h 

C a s h a n d B o n d s 

P u bli c e q uit y 

Alt e r n ati v e s (i n cl u di n g p r o p e rt y) 

H y b ri d a s s et s 

T o t al a s s e t s all o c a t e d p e r SI P 

2, 6 8 8. 3 

1 6 , 0 0 7. 6 

1 8, 6 9 5. 9 5 9. 2 % 4 4 %- 6 9 % 

3, 5 5 1. 7 1 1. 2 % 9 %- 1 4 % 

5, 7 6 6. 5 1 8. 3 %  1 8 %- 2 3 % 

3, 5 7 6. 5 1 1. 3 % 1 0 % - 1 5 % 

3 1, 5 9 0. 6 1 0 0. 0 % 

Al o n g si d e t h e st r at e gi c all o c ati o n, t h e SI P p e r mit s ot h e r i n v e st m e nt s s u c h a s t a cti c al t r a d e s t o e n h a n c e r et ur n o r t o 
c o nt r ol ri s k wit hi n t h e o v e r all ri s k a p p etit e s et b y t h e B o a r d. T ot al a s s et s all o c at e d p e r t h e SI P a s di s cl o s e d a b o v e 
e x cl u d e t h e s e ot h e r i n v e st m e nt s. 

I n t e r e s t r a t e ri s k 
I nt e r e st r at e ri s k i s t h e ri s k t h at t h e f air v al u e o r f ut ur e c a s h fl o w s of a fi n a n ci al i n st r u m e nt will fl u ct u at e b e c a u s e of 
c h a n g e s i n m a r k et i nt e r e st r at e s. 

T h e v al u ati o n of t h e P P F’ s li a biliti e s i s s e n siti v e t o m o v e m e nt s i n i nt e r e st r at e s. T hi s i nt e r e st r at e ri s k i s h e d g e d a s 
p a rt of t h e L DI p r o g r a m m e. T h e fi x e d i n c o m e a s s et s i n w hi c h t h e P P F i n v e st s a s p a rt of it s SI P a r e al s o s e n siti v e t o 
m o v e m e nt s i n i nt e r e st r at e s. 

C u r r e n c y ri s k 
C ur r e n c y ri s k i s t h e ri s k t h at t h e f air v al u e o r f ut ur e c a s h fl o w s of a fi n a n ci al i n st r u m e nt will fl u ct u at e b e c a u s e of 
c h a n g e s i n f o r ei g n e x c h a n g e r at e s. T h e P P F’ s li a biliti e s a r e i n st e rli n g. T h e P P F’ s i n v e st m e nt p oli c y i s t o o p e r at e a 
c ur r e n c y m a n a g e m e nt st r at e g y t o a p pl y a n o pti m al c ur r e n c y h e d gi n g r ati o b a s e d o n t h e c h a r a ct e ri sti c s of t h e 
r el at e d a s s et cl a s s e s. At 3 1 M a r c h t h e r e si d u al u n h e d g e d f o r ei g n c ur r e n c y e x p o s ur e i s a s f oll o w s: 

U n h e d g e d c u r r e n c y 

2 0 1 9 2 0 1 8 
£ m  £ m 

E ur o 3 2 4. 9 9 7. 8 

U S d oll a r 2 9 9. 9 1 0 8. 0 

A u st r ali a n d oll a r 8 1. 8 5 6. 6 

E g y pti a n P o u n d 6 7. 3 1 7 2. 7 

B r a zili a n R e al 5 5. 2 5 5. 2 

Ni g e ri a n N air a 4 7. 1 8 3. 0 

Ot h e r c ur r e n ci e s 3 4 8. 8 3 4 0. 5 

T o t al 1, 2 2 5. 0 9 1 3. 8 
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9.  F C F fi n a n ci al ri s k s 
T h e F C F h a s £ 1 9. 1 m ( 2 0 1 8: £ 1 2. 2 m) of m o n e y m a r k et f u n d s a n d p r o vi si o n s v al u e d at £ nil ( 2 0 1 8: £ nil). T h e B o a r d’ s 
p oli c y i s t o b uil d u p a r e s e r v e i n t h e F C F b y r ai si n g l e vi e s o v e r a n u m b e r of y e a r s. T h e F C F i s at ri s k of a l a r g e a n d 
ur g e nt cl ai m, o r a n u m b e r of s u c h cl ai m s o c c ur ri n g cl o s el y t o g et h e r w hi c h w o ul d r e q uir e p r o m pt s ettl e m e nt. T h e 
B o a r d i s a w a r e of t h e p ot e nti al f o r si g nifi c a nt cl ai m s wit h r e g a r d t o p e n si o n s li b e r ati o n c a s e s a n d f o ur cl ai m s h a v e 
b e e n r e c ei v e d. T h e r e r e m ai n s u n c e rt ai nt y a s t o t h eir eli gi bilit y a n d t h e v ali dit y of t h e a m o u nt s cl ai m e d. 

C r e di t ri s k  – t h e F C F’ s f u n d s a r e p ri n ci p all y i n v e st e d i n li q ui dit y f u n d s m a n a g e d b y e xt e r n al f u n d m a n a g e r s. 

Li q ui di t y ri s k  – t h e F C F i s n ot e x p o s e d t o si g nifi c a nt li q ui dit y ri s k s a s a s s et s a r e r e a dil y r e ali s a bl e. A d diti o n all y, t h e 
ti m e r e q uir e d t o a s s e s s n e w cl ai m s w o ul d all o w t h e F C F t o r ai s e a n y f urt h e r f u n di n g n e e d e d. H o w e v e r t h e F C F f a c e s 
a c o n st r ai nt i n it s a bilit y t o m e et l a r g e cl ai m s. T h e r e i s c ur r e ntl y a li mit of £ 2 5 m s et b y st at ut o r y i n st r u m e nt o n t h e 
B o a r d’ s a bilit y t o r ai s e f u n d s. 

M a r k e t ri s k  – t h e F C F’ s h ol di n g s i n m o n e y m a r k et f u n d s a r e s u bj e ct t o s o m e p ri c e ri s k a n d i nt e r e st r at e ri s k. Cl ai m s 
c a n i n cl u d e v a ri a bl e r at e i nt e r e st f o r t h e p e ri o d b et w e e n t h e eff e cti v e d at e of l o s s a n d t h e d at e of c o m p e n s ati o n. 

1 0.  A d mi ni s t r a ti o n F u n d s ri s k s 
D u e t o t h e n o n-t r a di n g n at ur e of t h e B o a r d of t h e P P F' s a d mi ni st r ati o n a cti viti e s a n d t h e w a y it i s fi n a n c e d, t h e 
B o a r d i s n ot e x p o s e d i n t hi s a r e a t o t h e d e g r e e of fi n a n ci al ri s k f a c e d b y b u si n e s s e ntiti e s. 
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O p er ati n g t h e b u si n e s s 

T hi s s e cti o n e x pl ai n s t h e el e m e nt s of t h e c o n s oli d at e d fi n a n ci al st at e m e nt s w hi c h r el at e t o o p e r ati n g t h e P P F’ s 
b u si n e s s, i n cl u di n g o p e r ati n g e x p e n s e s a n d i nf r a st r u ct ur e, a n d gi v e s ot h e r r e q uir e d di s cl o s ur e s. 

1 1.  O p e r a ti n g e x p e n s e s 

O p e r ati n g e x p e n s e s h a v e i n c r e a s e d b y £ 1. 8 m t o £ 6 9. 0 m.  T h e c o m pl eti o n of i n s o ur ci n g of F A S 
a d mi ni st r ati o n i s r efl e ct e d i n hi g h e r st aff c o st s b ut s a vi n g s a r e m a d e i n m e m b e r p a y r oll s e r vi c e s. W e h a v e 
a d diti o n al s a vi n g s i n I T a n d t el e p h o n y c o st s a n d h a v e m a d e a p r o vi si o n f o r t h e c o st of r e- c al c ul ati n g P P F 
m e m b e r s’ c o m p e n s ati o n f oll o wi n g t h e CJ E U j u d g m e nt. 

T ot al o p e r ati n g e x p e n s e s a r e all o c at e d t o t h r e e f u n d s: t h e P P F, t h e P P F A d mi ni st r ati o n F u n d a n d t h e F A S 
A d mi ni st r ati o n F u n d. T h e c o st s of a d mi ni st e ri n g t h e F C F i s b o r n e b y t h e P P F A d mi ni st r ati o n F u n d. T h e P P F i s 
c h a r g e d wit h t h e c o st s of c r e ati n g a n d m ai nt ai ni n g r e c o r d s of m e m b e r s e ntitl e d t o P P F c o m p e n s ati o n, r u n ni n g 
p a y r oll s t o p a y c o m p e n s ati o n, a n d v e rif yi n g d at a f o r t h e p ur p o s e s of c r e ati n g a n d m ai nt ai ni n g d at a a n d r u n ni n g 
p a y r oll s, i n v e st m e nt c o st s a n d i n s ol v e n c y c o st s. Ot h e r c o st s a r e c h a r g e d, a s a p p r o p ri at e, t o t h e P P F A d mi ni st r ati o n 
F u n d o r t h e F A S A d mi ni st r ati o n F u n d. 

T ot al o p e r ati n g e x p e n s e s i n 2 0 1 8/ 1 9 a r e s u m m a ri s e d a s f oll o w s: 

A d m
P P F 
£ m 

P P F 
i ni s t r a ti o n  A d m

F u n d 
£ m 

F A S 
i ni s t r a ti o n 

F u n d 
£ m 

2 0 1 9 
£ m 

S t af f c o s t s 

W a g e s a n d s al a ri e s 1 8. 0 6. 2 3. 0 2 7. 2 

S o ci al s e c urit y c o st s 2. 2 0. 8 0. 3 3. 3 

Ot h e r p e n si o n c o st s 2. 6 1. 1 0. 5 4. 2 

S h o rt-t e r m, s e c o n d e d a n d t e m p o r a r y st aff 0. 2 0. 1 – 0. 3 

T o t al s t af f c o s t s 2 3. 0 8. 2 3. 8 3 5. 0 

O t h e r c o s t s 

M e m b e r p a y r oll s e r vi c e s 0. 4 – 1. 7 2. 1 

St aff r el at e d a n d r e c r uit m e nt 1. 1 0. 4 0. 2 1. 7 

A d vi s o r y a n d ot h e r p r of e s si o n al s e r vi c e s 9. 4 2. 0 1. 3 1 2. 7 

St at ut o r y a u dit c o st s 0. 2 – – 0. 2 

A c c o m m o d ati o n a n d g e n e r al offi c e 3. 5 1. 0 0. 6 5. 1 

I T a n d t el e p h o n y 7. 0 1. 5 0. 9 9. 4 

D e p r e ci ati o n a n d a m o rti s ati o n c h a r g e s 2. 2 – 0. 6 2. 8 

T o t al o t h e r o p e r a ti n g e x p e n s e s 2 3. 8 4. 9 5. 3 3 4. 0 

T o t al o p e r a ti n g e x p e n s e s 4 6. 8 1 3. 1 9. 1 6 9. 0 

St at ut o r y a u dit c o st s w e r e £ 1 7 5, 0 0 0 ( 2 0 1 8: £ 1 8 0, 0 0 0) 
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 O p er ati n g t h e b u si n e s s 

P P F F A S 
A d mi ni s t r a ti o n A d mi ni s t r a ti o n 

P P F F u n d F u n d 2 0 1 8 
£ m £ m £ m £ m 

S t af f c o s t s 

W a g e s a n d s al a ri e s 1 6. 0 5. 8 1. 6 2 3. 4 

S o ci al s e c urit y c o st s 1. 9 0. 7 0. 2 2. 8 

Ot h e r p e n si o n c o st s 2. 6 1. 0 0. 3 3. 9 

S h o rt-t e r m, s e c o n d e d a n d t e m p o r a r y st aff 0. 2 0. 1 – 0. 3 

T o t al s t af f c o s t s 2 0. 7 7. 6 2 . 1 3 0. 4 

O t h e r c o s t s 

M e m b e r p a y r oll s e r vi c e s 0. 4 – 4. 3 4. 7 

St aff r el at e d a n d r e c r uit m e nt 1. 2 0. 4 0. 1 1. 7 

A d vi s o r y a n d ot h e r p r of e s si o n al s e r vi c e s 6. 2 3. 1 1. 6 1 0. 9 

St at ut o r y a u dit c o st s 0. 2 – – 0. 2 

A c c o m m o d ati o n a n d g e n e r al offi c e 2. 6 0. 6 0. 2 3. 4 

I T a n d t el e p h o n y 9. 3 2. 2 0. 5 1 2. 0 

D e p r e ci ati o n a n d a m o rti s ati o n c h a r g e s 3. 9 – – 3. 9 

T o t al o t h e r o p e r a ti n g e x p e n s e s 2 3. 8 6. 3 6. 7 3 6. 8 

T o t al o p e r a ti n g e x p e n s e s 4 4. 5 1 3. 9 8. 8 6 7. 2 

I nf o r m ati o n o n t h e st aff n u m b e r s a n d e xit p a c k a g e s c a n b e f o u n d i n t h e R e m u n e r ati o n a n d st aff r e p o rt o n 
p a g e s 7 8 t o 8 4. 

P e n si o n s 
E m pl o y e e s of t h e B o a r d of t h e P P F a r e eli gi bl e f o r m e m b e r s hi p of t h e Pri n ci p al Ci vil S e r vi c e P e n si o n S c h e m e 
( P C S P S) a n d c a n o pt t o j oi n t h e D B s e cti o n o r t o c o nt ri b ut e t o a st a k e h ol d e r ( D C) a r r a n g e m e nt. 

T h e P C S P S i s a n u nf u n d e d, m ulti- e m pl o y e r D B s al a r y r el at e d s c h e m e a n d t h e B o a r d i s u n a bl e t o i d e ntif y it s s h a r e 
of u n d e rl yi n g a s s et s a n d li a biliti e s. D B c o nt ri b uti o n s a r e t h e r ef o r e a c c o u nt e d f o r b y t h e B o a r d a s if t h e y w e r e 
c o nt ri b uti o n s t o a D C s c h e m e. A f ull a ct u a ri al v al u ati o n of P C S P S w a s c a r ri e d o ut a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 2 a n d d et ail s 
c a n b e f o u n d i n t h e C a bi n et Offi c e: Ci vil S u p e r a n n u ati o n R e s o ur c e A c c o u nt s: w w w. ci vil s e r vi c e p e n si o n s c h e m e. o r g . 
u k / a b o ut- u s/r e s o ur c e- a c c o u nt s. 

D uri n g t h e y e a r t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9, e m pl o y e r c o nt ri b uti o n s of £ 4. 1 m ( 2 0 1 7/ 1 8: £ 3. 9 m) w e r e p a y a bl e t o t h e D B s e cti o n 
of t h e P C S P S at o n e of f o ur r at e s i n t h e r a n g e 2 0 p e r c e nt t o 2 4. 5 p e r c e nt ( 2 0 1 7/ 1 8: 2 0 p e r c e nt t o 2 4. 5 p e r c e nt). 
E m pl o y e r c o nt ri b uti o n s f o r t h e y e a r e n d e d 3 1 M a r c h 2 0 2 0 a r e e x p e ct e d t o b e a p p r o xi m at el y £ 7. 0 m. T h e s c h e m e’ s 
a ct u a r y r e vi e w s e m pl o y e r c o nt ri b uti o n s e v e r y f o ur y e a r s f oll o wi n g a f ull s c h e m e v al u ati o n. T h e s e c o nt ri b uti o n r at e s 
r efl e ct t h e b e n efit s a s t h e y a r e a c c r u e d, n ot w h e n t h e c o st s a r e a ct u all y i n c ur r e d, a n d r efl e ct p a st e x p e ri e n c e of t h e 
s c h e m e. 

E m pl o y e e s of t h e B o a r d c a n o pt t o o p e n a p a rt n e r s hi p p e n si o n a c c o u nt, w hi c h i s a st a k e h ol d e r p e n si o n wit h a n 
e m pl o y e r c o nt ri b uti o n. E m pl o y e r c o nt ri b uti o n s of £ 1 3 0, 0 0 0 ( 2 0 1 7/ 1 8: £ 6 9, 0 0 0) w e r e p ai d t o o n e o r m o r e of a p a n el 
of t h r e e a p p oi nt e d st a k e h ol d e r p e n si o n p r o vi d e r s. E m pl o y e r c o nt ri b uti o n s w e r e a g e- r el at e d a n d r a n g e f r o m ei g ht 
p e r c e nt t o 1 4. 7 5 p e r c e nt ( 2 0 1 7/ 1 8: ei g ht p e r c e nt t o 1 4. 7 5 p e r c e nt) of p e n si o n a bl e p a y, a n d e m pl o y e r s al s o m at c h 
e m pl o y e e c o nt ri b uti o n s u p t o t h r e e p e r c e nt of p e n si o n a bl e p a y. I n a d diti o n, e m pl o y e r c o nt ri b uti o n s w e r e p a y a bl e 
t o t h e P C S P S t o c o v e r t h e c o st of t h e f ut ur e p r o vi si o n of l u m p s u m b e n efit s o n d e at h i n s e r vi c e a n d ill h e alt h 
r etir e m e nt of t h e s e e m pl o y e e s. A c c r u e d p e n si o n c o nt ri b uti o n s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 w e r e £ 3 7 0, 0 0 0 ( 2 0 1 8: £ 3 3 1, 0 0 0) 
a n d w e r e p ai d i n A p ril 2 0 1 9. 

www.civilservicepensionscheme.org
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1 2.  P r o p e r t y, e q ui p m e n t a n d i n t a n gi bl e a s s e t s 
T h e P P F’ s p r o p e rt y a n d e q ui p m e nt c o m p ri s e I T h a r d w a r e, f ur nit ur e a n d fitti n g s. I nt a n gi bl e a s s et s a r e m ai nl y t h e 
v al u e of i nt e r n all y d e v el o p e d s oft w a r e. 

A c c o u nti n g p oli c y 
All p r o p e rt y, e q ui p m e nt a n d i nt a n gi bl e a s s et s a r e i niti all y r e c o r d e d at c o st. 

P r o p e r t y a n d e q ui p m e n t  – I T h a r d w a r e a n d f ur nit ur e a n d fitti n g s a r e c a pit ali s e d if t h e c o st of p ur c h a s e, 
eit h e r a s a si n gl e it e m o r a s a g r o u p of r el at e d it e m s b o u g ht f o r a c o m m o n p ur p o s e, e x c e e d s £ 1, 0 0 0. 

I n t a n gi bl e a s s e t s – t h e c o st s of m aj o r s oft w a r e li c e n c e s, d e v el o p m e nt a n d e n h a n c e m e nt a r e c a pit ali s e d a n d 
a m o rti s e d o v e r t h eir e x p e ct e d u s ef ul li v e s. S oft w a r e m ai nt e n a n c e c o st s a r e w ritt e n off a s i n c ur r e d. 

D e p r e ci a ti o n a n d a m o r ti s a ti o n  – d e p r e ci ati o n a n d a m o rti s ati o n a r e p r o vi d e d at r at e s c al c ul at e d t o w rit e 
d o w n t h e c o st (l e s s a n y e sti m at e d r e si d u al v al u e) of e a c h a s s et o n a st r ai g ht li n e b a si s o v e r it s e x p e ct e d u s ef ul 
lif e a s f oll o w s: 

I T h a r d w a r e  f o ur y e a r s  
Ot h e r a s s et s (i n cl u di n g i nt a n gi bl e s) t h r e e y e a r s 

F u r ni t u r e & A s s e t s u n d e r I n t a n gi bl e 
I T h a r d w a r e fi t ti n g s c o n s t r u c ti o n a s s e t s T o t al 

£ m £ m £ m £ m £ m 

C o s t 

A t 1 A p ril 2 0 1 8 1 4. 6 0. 7 4. 0 2. 9 2 2. 2 

A d diti o n s i n t h e y e a r – – 0. 4 – 0. 4 

A s s et s b r o u g ht i nt o u s e 3. 8 0. 4 ( 4. 2) – – 

A t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 1 8. 4 1. 1 0. 2 2. 9 2 2. 6 

D e p r e ci a ti o n a n d a m o r ti s a ti o n 

A t 1 A p ril 2 0 1 8 ( 1 1. 9) ( 0. 7) – ( 2. 4) ( 1 5. 0) 

C h a r g e d i n t h e y e a r ( 2. 4) ( 0. 1) – ( 0. 3) ( 2. 8) 

A t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 ( 1 4. 3) ( 0. 8) – ( 2. 7) ( 1 7. 8) 

N e t b o o k v al u e a t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 4. 1 0. 3 0. 2 0. 2 4. 8 
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F u r ni t u r e & A s s e t s u n d e r I n t a n gi bl e 
I T h a r d w a r e fi t ti n g s c o n s t r u c ti o n a s s e t s T o t al 

£ m £ m £ m £ m £ m 

C o s t 

A t 1 A p ril 2 0 1 7 1 3. 9 0. 7 2. 8 2. 9 2 0. 3 

A d diti o n s i n t h e y e a r – – 1. 9 – 1. 9 

A s s et s b r o u g ht i nt o u s e 0. 7 – ( 0. 7) – – 

A t 3 1 M a r c h 2 0 1 8 1 4. 6 0. 7 4. 0 2. 9 2 2. 2 

D e p r e ci a ti o n a n d a m o r ti s a ti o n 

A t 1 A p ril 2 0 1 7 ( 8. 5) ( 0. 5) – ( 2 . 1) ( 1 1. 1) 

C h a r g e d i n t h e y e a r ( 3. 4) ( 0. 2) – ( 0. 3) ( 3. 9) 

A t 3 1 M a r c h 2 0 1 8 ( 1 1. 9) ( 0. 7) – ( 2. 4) ( 1 5. 0) 

N e t b o o k v al u e a t 3 1 M a r c h 2 0 1 8 2. 7 – 4. 0 0. 5 7. 2 

1 3.  O p e r a ti n g l e a s e c o m mi t m e n t s 
T h e B o a r d o c c u pi e s t w o b u si n e s s p r e mi s e s u n d e r c o m m e r ci al l e a s e s, c o m p ri si n g r e nt, p r o p e rt y s e r vi c e c h a r g e s 
a n d t h e i n st all ati o n of c e rt ai n fi xt ur e s a n d fitti n g s. T h e l e a s e f o r o ur Cr o y d o n p r e mi s e s h a s a p e ri o d of 1 5 y e a r s 
f r o m M a r c h 2 0 1 4 wit h a r e nt r e vi e w d u e aft e r fi v e y e a r s. T h e l e a s e f o r o ur C a n n o n St r e et p r e mi s e s h a s a p e ri o d of 
1 0 y e a r s f r o m D e c e m b e r 2 0 1 7 wit h a r e nt r e vi e w d u e aft e r fi v e y e a r s. 

A c c o u n ti n g p oli c y 
T h e c o m m e r ci al l e a s e s a r e t r e at e d a s a n o p e r ati n g l e a s e a s d efi n e d i n I A S 1 7 L e a s e s. P a y m e nt s u n d e r t h e s e 
l e a s e s a r e c h a r g e d t o t h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of C o m p r e h e n si v e N et I n c o m e o n t h e b a si s of a m o u nt s 
p a y a bl e i n t h e y e a r. 

D uri n g t h e y e a r, t h e P P F m a d e l e a s e p a y m e nt s of £ 1. 5 m ( 2 0 1 7/ 1 8: £ 1. 1 m). A s at t h e y e a r e n d t h e t ot al f ut ur e 
mi ni m u m p a y m e nt s u n d e r t h e s e a r r a n g e m e nt s w e r e: 

2 0 1 9 2 0 1 8 
£ m  £ m 

N ot l at e r t h a n o n e y e a r 1. 7 1. 3 

L at e r t h a n o n e y e a r b ut n ot l at e r t h a n fi v e y e a r s 7. 2 5. 6 

L at e r t h a n fi v e y e a r s 8. 2 6. 8 

T o t al 1 7. 1 1 3. 7 
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1 4.  S e g m e n t al a n al y si s 
A s i n di c at e d e a rli e r, t h e B o a r d a c c o u nt s f o r it s fi n a n ci al a cti viti e s i n t h e f oll o wi n g f u n d s: 

• t h e P P F it s elf 
• t h e F C F; a n d 
• t h e A d mi ni st r ati o n F u n d s. 

T h e el e m e nt s of t h e c o n s oli d at e d fi n a n ci al st at e m e nt s att ri b ut a bl e t o e a c h s e g m e nt a r e s u m m a ri s e d i n t h e t a bl e s 
f oll o wi n g. A d diti o n al i nf o r m ati o n r el ati n g t o e a c h a cti vit y c a n b e f o u n d i n t h e f oll o wi n g n ot e s: 

• p r o vi si o n s f o r cl ai m s ( n ot e 2) 
• l e v y i n c o m e ( n ot e 3); a n d 
•  o p e r ati n g e x p e n s e s ( n ot e 1 1). 

C o n s oli d a t e d S t a t e m e n t of C o m p r e h e n si v e N e t I n c o m e 

2 0 1 9 2 0 1 8 
F o r t h e y e a r e n d e d 3 1 M a r c h £ m £ m 

P P F 

N et o p e r ati n g s ur pl u s 5 1 3. 9 4 9 2. 5 

N et i n v e st m e nt r et ur n 1, 5 3 8. 0 9 0 7. 0 

N et c o st of cl ai m s ( 2, 7 4 1. 3) ( 7 1 5. 7 ) 

N e t c o m p r e h e n si v e ( e x p e n s e) /i n c o m e ( 6 8 9. 4) 6 8 3. 8 

F C F 

N e t c o m p r e h e n si v e i n c o m e 4. 9 4. 2 

A d mi ni s t r a ti o n F u n d s 

I n c o m e f r o m g r a nt s 2 2. 8 2 2. 2 

O p e r ati n g e x p e n s e s ( 2 2. 2) ( 2 2. 7) 

N e t c o m p r e h e n si v e i n c o m e /( e x p e n s e) 0. 6 ( 0. 5) 

C o n s oli d a t e d n e t c o m p r e h e n si v e ( e x p e n s e) /i n c o m e ( 6 8 3. 9) 6 8 7. 5 

C o n s oli d a t e d S t a t e m e n t of Fi n a n ci al P o si ti o n 

2 0 1 9 2 0 1 8 
F o r t h e y e a r e n d e d 3 1 M a r c h £ m £ m 

T o t al a s s e t s l e s s t o t al li a bili ti e s 

P P F 6, 0 5 6. 7 6 , 7 4 6. 1 

F C F 1 9. 2 1 4. 3 

A d mi ni st r ati o n F u n d s 0. 3 ( 0. 3) 

C o n s oli d a t e d S t a t e m e n t o f Fi n a n ci al P o si ti o n 6, 0 7 6. 2 6, 7 6 0. 1 

All of t h e B o a r d’ s o p e r ati o n al a cti viti e s t a k e pl a c e i n t h e U nit e d Ki n g d o m. T h e P P F’ s i n v e st m e nt p o rtf oli o i s 
di v e r sifi e d a c r o s s a wi d e v a ri et y of g e o g r a p hi c l o c ati o n s. 
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 O p er ati n g t h e b u si n e s s 

1 5. S u b si di a ri e s
A s m all p r o p o rti o n of t h e B o a r d’ s i n v e st m e nt p o rtf oli o i s h el d t h r o u g h s u b si di a ri e s. A s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 t h e s e w e r e:

• P P F N o mi n e e 2 B. V. ( a c o m p a n y r e gi st e r e d i n t h e N et h e rl a n d s)
• Cr o w n S e c o n d a r y Pl a c e m e nt Pl c ( a c o m p a n y r e gi st e r e d i n Ir el a n d)
• P P F R e al E st at e N o mi n e e 1 Li mit e d ( a c o m p a n y r e gi st e r e d i n t h e U nit e d Ki n g d o m)
• P P F R e al E st at e N o mi n e e 2 Li mit e d ( a c o m p a n y r e gi st e r e d i n t h e U nit e d Ki n g d o m)
• P P F R e al E st at e N o mi n e e 3 Li mit e d ( a c o m p a n y r e gi st e r e d i n t h e U nit e d Ki n g d o m)
• P P F R e al E st at e N o mi n e e 4 Li mit e d ( a c o m p a n y r e gi st e r e d i n t h e U nit e d Ki n g d o m)
• E m s o O p p o rt u nit y St r at e gi e s F u n d 2 Lt d ( a c o m p a n y r e gi st e r e d i n t h e C a y m a n I sl a n d s)
• III A b s ol ut e R et ur n F u n d Lt d ( a c o m p a n y r e gi st e r e d i n t h e C a y m a n I sl a n d s); a n d
• L a z a r d C o n v e rt s A b s ol ut e R et ur n L. P. ( a C a y m a n I sl a n d s E x e m pt e d Li mit e d P a rt n e r s hi p).

T h e s u b si di a ri e s d o n ot o p e r at e s e p a r at el y f r o m t h e P P F’ s o v e r all i n v e st m e nt m a n a g e m e nt p r o c e s s e s, a n d t h e 
r el e v a nt a s s et s, li a biliti e s, i n c o m e a n d e x p e n s e s a r e f ull y c o n s oli d at e d a n d r e c o r d e d wit hi n t h e a p p r o p ri at e a s s et 
cl a s s e s i n t h e P P F’ s a c c o u nti n g r e c o r d s. All s u b si di a ri e s a r e 1 0 0 p e r c e nt o w n e d b y t h e B o a r d. T h e C a y m a n I sl a n d s 
r e gi st e r e d c o m p a ni e s h a v e 3 1 D e c e m b e r y e a r e n d s a n d all t h e ot h e r s h a v e 3 1 M a r c h y e a r e n d s. 

1 6. R el a t e d p a r t y t r a n s a c ti o n s
£ 2 2. 8 m ( 2 0 1 7/ 1 8: £ 2 2. 2 m) w a s r e c ei v e d f r o m t h e D W P i n g r a nt s i n r e s p e ct of r e c o v e r y c o st s f o r a d mi ni st e ri n g F A S
a n d f o r c o st s i n c ur r e d i n t h e P P F A d mi ni st r ati o n F u n d w hi c h i s ulti m at el y f u n d e d b y t h e P P F A d mi ni st r ati o n L e v y,
w hi c h i s s et b y t h e D W P a n d c oll e ct e d b y T P R. T h e D W P i s t h e s p o n s o ri n g d e p a rt m e nt of t h e P P F. T h e r e a r e n o
ot h e r r el at e d p a rt y t r a n s a cti o n s t o di s cl o s e ot h e r t h a n t r a n s a cti o n s wit h s u b si di a ri e s s h o w n i n n ot e 1 5.

1 7. E v e n t s af t e r t h e r e p o r ti n g p e ri o d
T h e r e h a v e b e e n n o m at e ri al e v e nt s aft e r t h e r e p o rti n g p e ri o d.

T h e fi n a n ci al st at e m e nt s w er e a ut h ori s e d f or i s s u e b y t h e C hi ef E x e c uti v e o n 2 7  J u n e 2 0 1 9, t h e d at e t h e C o m ptr oll er 
a n d A u dit o r G e n e r al c e rtifi e d t h e m. 

T h e fi n a n ci al st at e m e nt s d o n ot r efl e ct e v e nt s aft e r t hi s d at e. 
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S u m m ar y of t h e pri n ci p al fi n di n g s of t h e 
t w o a ct u ari al v al u ati o n r e p ort s 

O v er t h e y e a r t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9 t h e P P F’ s r e s e r v e s ( a c r o s s b ot h t r a n sf e r r e d s c h e m e s a n d t h o s e i n a s s e s s m e nt) 
d e c r e a s e d t o £ 6. 1 b n, f r o m £ 6. 7 b n at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. T hi s c o r r e s p o n d s t o a d e c r e a s e i n f u n di n g r ati o t o 
1 1 8. 6  p e r  c e nt f r o m 1 2 2. 8 p e r c e nt. T h e m ai n f a ct o r s i nfl u e n ci n g t hi s d et e ri o r ati o n i n r e s e r v e s w e r e:  

• a s h o rtf all of a s s et s c o m p a r e d wit h li a biliti e s of £ 1. 7 b n i n r e s p e ct of n e w s c h e m e s e nt e ri n g a P P F a s s e s s m e nt 
p e ri o d. Alt h o u g h t h e r e w e r e 2 3 s u c h cl ai m s, al m o st all of t h e s h o rtf all a r o s e f r o m a s m all n u m b e r of l a r g e cl ai m s; 
a n d 

• a n i n cl u si o n of a r e s e r v e of £ 0. 3 b n t o c o v e r t h e e x p e ct e d c o st of i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n t o r efl e ct t h e r e c e nt 
C o urt of J u sti c e of t h e E ur o p e a n U ni o n ( CJ E U) j u d g m e nt w hi c h r e q uir e s a mi ni m u m of 5 0 p e r c e nt of a c c r u e d ol d 
a g e b e n efit s t o b e p r o vi d e d. 

T h e s e it e m s h a v e b e e n off s et b y: 

• e x c e s s r et ur n f r o m r et ur n- s e e ki n g a s s et s of £ 0. 3 b n, al o n g wit h l e v y r e c ei pt s of £ 0. 6 b n, w hi c h h a v e a ct e d t o 
i n c r e a s e o ur a s s et s a n d r e s e r v e s; a n d 

• c h a n g e s i n a s s u m pti o n s ( e x cl u di n g c h a n g e s i n m a r k et c o n diti o n s) u s e d t o v al u e t h e li a biliti e s i n c r e a s e d r e s e r v e s 
b y £ 0. 3 b n. T h e m ai n c h a n g e s t h at a ct e d t o r e d u c e li a biliti e s w e r e a m o v e t o b e st e sti m at e s of f ut ur e C o n s u m e r 
Pri c e I n d e x ( C PI) i nfl ati o n a n d a r e d u cti o n i n lif e e x p e ct a n c y i m p r o v e m e nt s. T h e s e c h a n g e s w e r e off s et t o s o m e 
e xt e nt b y a n e w m et h o d ol o g y f o r s etti n g t h e di s c o u nt r at e a n d a n i n c r e a s e t o t h e e x p e n s e r e s e r v e. 

T h e n u m b e r of m e m b e r s r e c ei vi n g c o m p e n s ati o n f r o m t h e P P F h a s i n c r e a s e d b y a r o u n d 1 3, 0 0 0, r efl e cti n g b ot h t h e 
3 7 s c h e m e s t h at h a v e t r a n sf e r r e d t o t h e P P F o v e r t h e y e a r, a n d r etir e m e nt s i n t h o s e s c h e m e s t h at h a d t r a n sf e r r e d 
b ef o r e t h at. 

T h e t a bl e b el o w s u m m a ri s e s t h e r e s ult s, b r o k e n d o w n b et w e e n s c h e m e s t h at a r e alr e a d y i n t h e P P F ( a n d c o v e r e d i n 
m y m ai n v al u ati o n r e p o rt) a n d t h o s e t h at a r e c ur r e ntl y i n a n a s s e s s m e nt p e ri o d b ut a r e e x p e ct e d t o t r a n sf e r 
( c o v e r e d i n m y s u p pl e m e nt a r y v al u ati o n r e p o rt, w hi c h al s o p r o vi d e s i nf o r m ati o n o n t h e c o nti n g e nt li a biliti e s). 

S c h e m e s i n a n 
Tr a n s f e r r e d a s s e s s m e n t 

s c h e m e s p e ri o d T o t al 

A s s et s ( £ m) 3 2, 1 6 0. 5 6, 4 8 4. 7 3 8, 6 4 5. 2 

Li a biliti e s ( £ m) 2 3, 0 6 3. 3 9, 5 2 5. 2 3 2, 5 8 8. 5 

R e s e r v e s ( £ m) 9, 0 9 7. 2 ( 3, 0 4 0. 5) 6, 0 5 6. 7 

F u n di n g r a ti o ( a s s e t s /li a bili ti e s) 1 3 9. 4 % 6 8. 1 % 1 1 8. 6 % 

N u m b e r of p e n si o n e r s 1 4 8, 0 0 5 5 3, 4 6 8 2 0 1, 4 7 3 

N u m b e r of d ef e r r e d p e n si o n e r s 1 0 9, 5 6 7 4 9, 1 4 4 1 5 8, 7 1 1 
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A ct u ari al v al u ati o n of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 

T o: T h e B o a r d o f t h e P e n si o n P r o t e c ti o n F u n d 

F r o m: Li s a M c C r o r y, A p p oi n t e d A c t u a r y t o t h e B o a r d o f t h e P e n si o n P r o t e c ti o n F u n d 

T h e a c t u a ri al v al u a ti o n o f t h e P e n si o n P r o t e c ti o n F u n d a s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 1 

1.  I n t r o d u c ti o n 
T h e B o a r d of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d (t h e B o a r d) i s r e q uir e d b y p a r a g r a p h 2 2 of S c h e d ul e 5 t o t h e P e n si o n s 
A ct 2 0 0 4 t o p r e p a r e a st at e m e nt of a c c o u nt s i n r e s p e ct of e a c h fi n a n ci al y e a r. E a c h st at e m e nt of a c c o u nt s m u st 
c o nt ai n a n a ct u a ri al v al u ati o n of t h e a s s et s a n d li a biliti e s of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d ( P P F) p r e p a r e d a n d si g n e d 
b y t h e A p p oi nt e d A ct u a r y. 

T hi s i s t h e 1 4t h a ct u a ri al v al u ati o n of t h e P P F. T h e eff e cti v e d at e of t hi s v al u ati o n i s 3 1 M a r c h 2 0 1 9. T h e p r e vi o u s 
a ct u a ri al v al u ati o n w a s c a r ri e d o ut a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8, a n d t h e r e p o rt o n t h at v al u ati o n w a s d at e d 2 5 J u n e 2 0 1 8. 

At it s m e eti n g o n 1 7 O ct o b e r 2 0 1 8, t h e B o a r d a p p oi nt e d m e t o p r e p a r e t hi s a n n u al a ct u a ri al v al u ati o n of t h e a s s et s 
a n d li a biliti e s of t h e P P F f o r i n cl u si o n i n it s A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9. A s r e q uir e d b y 
p a r a g r a p h 2 2( 5) of S c h e d ul e 5 t o t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4, t h e B o a r d will b e s e n di n g a c o p y of t hi s r e p o rt, a s p a rt of 
t h e st at e m e nt of a c c o u nt s, t o t h e S e c r et a r y of St at e f o r W o r k a n d P e n si o n s a n d al s o t o t h e C o m pt r oll e r a n d A u dit o r 
G e n e r al. H o w e v e r, t hi s r e p o rt i s n ot i nt e n d e d t o a s si st a n y u s e r ot h e r t h a n t h e B o a r d i n m a ki n g d e ci si o n s o r f o r a n y 
ot h e r p ur p o s e. 

T hi s r e p o rt d o e s n ot c o nt ai n a d vi c e o n t h e f u n di n g of c o m p e n s ati o n p a y a bl e f r o m t h e P P F. I n p a rti c ul a r, t h e r e s ult s 
of t hi s v al u ati o n a r e n ot u s e d dir e ctl y i n t h e s etti n g of t h e P P F l e v y. 

T hi s v al u ati o n c o m pli e s wit h t h e p ri n ci pl e s s et o ut i n t h e T e c h ni c al A ct u a ri al St a n d a r d T A S 1 0 0 (‘ Pri n ci pl e s f o r 
T e c h ni c al A ct u a ri al W o r k’) w hi c h c a m e i nt o f o r c e i n J ul y 2 0 1 7. T hi s r e p o rt s h o ul d b e c o n si d e r e d al o n g si d e m y 
s u p pl e m e nt a r y r e p o rt d at e d 1 7 J u n e 2 0 1 9 a n d i n cl u d e d b el o w. Gi v e n t h e s c o p e of t h e w o r k, t h e p r o c e s s e s a n d 
c al c ul ati o n s u n d e rl yi n g t h e r e p o rt, t o g et h e r wit h t h e r e p o rt it s elf, a r e s u bj e ct t o a n i n d e p e n d e nt p e e r r e vi e w u n d e r 
t h e A ct u a ri al Pr of e s si o n’ s p r a cti c e st a n d a r d A P S X 2 (‘ R e vi e w of A ct u a ri al W o r k’). T hi s h a s b e e n d o n e b y t h e 
G o v e r n m e nt A ct u a r y’ s D e p a rt m e nt. 

T h e m et h o d ol o g y u s e d f o r t h e v al u ati o n a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i s b r o a dl y t h e s a m e a s t h at a d o pt e d f o r t h e v al u ati o n 
a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. C o n si st e nt wit h l a st y e a r’ s a p p r o a c h, li a biliti e s w e r e i niti all y c al c ul at e d a s at 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9 
u si n g m e m b e r s hi p d at a i n J a n u a r y 2 0 1 9 ( o r i n a f e w c a s e s, j u st aft e r) a n d m a r k et c o n diti o n s a s at 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9, 
a n d t h e n a dj u st e d t o r efl e ct t h e p a s s a g e of ti m e a n d c h a n g e s t o m a r k et c o n diti o n s b et w e e n 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9 a n d 
3 1 M a r c h 2 0 1 9. B a s e d o n t h e e x p e ri e n c e t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9, a d o pti n g t hi s a p p r o a c h d o e s n ot m at e ri all y aff e ct t h e 
a c c ur a c y of t h e r e s ult s c o m p a r e d wit h u si n g d at a a n d m a r k et c o n diti o n s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

2.  M e m b e r s hi p d a t a 
A s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9, al m o st 1, 0 0 0 s c h e m e s h a d t r a n sf e r r e d t o t h e P P F. C o m p e n s ati o n p a y m e nt s d u e t o t h e 
m e m b e r s of t h e s e s c h e m e s a n d t h eir a s s o ci at e d e x p e n s e s f o r m t h e li a biliti e s r e p o rt e d o n i n t hi s r e p o rt. D at a i n 
r e s p e ct of t h e s e s c h e m e s h a s b e e n p r o vi d e d b y t h e P P F’ s i nt e r n al a d mi ni st r ati o n t e a m. F o r s c h e m e s t h at 
t r a n sf e r r e d b ef o r e 3 1 J a n u a r y 2 0 1 9, t h e eff e cti v e d at e of t hi s d at a i s 1 7 J a n u a r y 2 0 1 9. F o r s c h e m e s t h at t r a n sf e r r e d 
i n F e b r u a r y 2 0 1 9 t h e eff e cti v e d at e i s 1 8 F e b r u a r y 2 0 1 9 a n d f o r s c h e m e s t h at t r a n sf e r r e d i n M a r c h 2 0 1 9 t h e 
eff e cti v e d at e i s 1 8 M a r c h 2 0 1 9. 

O wi n g t o t h e ti m e s c al e f o r p r o vi di n g v al u ati o n r e s ult s, it w a s n e c e s s a r y t o r e c ei v e e xt r a ct s of d at a at a d at e b ef o r e 
t h e eff e cti v e d at e of t h e v al u ati o n. T hi s i s si mil a r t o t h e p r o c e s s a d o pt e d f o r t h e v al u ati o n at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. 
A dj u st m e nt s h a v e b e e n a p pli e d t o e n s ur e t h e d at a i s c o n si st e nt wit h t h e v al u ati o n d at e a n d t h at t h e a c c ur a c y of t h e 
v al u ati o n r e s ult s i s n ot m at e ri all y aff e ct e d. 

S o m e o v e r all c h e c k s h a v e b e e n c a r ri e d o ut o n t hi s d at a f o r g e n e r al r e a s o n a bl e n e s s a n d t o e n s ur e t h at it i s 
c o n si st e nt wit h t h at u s e d i n t h e a ct u a ri al v al u ati o n at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. N o m at e ri al c o n c e r n s r el ati n g t o t h e a c c ur a c y 
of t h e d at a p r o vi d e d h a v e a ri s e n. 

T hi s r e p o rt d e al s s ol el y wit h s c h e m e s t h at h a v e t r a n sf e r r e d b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9. M y s u p pl e m e nt a r y r e p o rt al s o 
i n cl u d e s t h o s e s c h e m e s t h at a r e c ur r e ntl y i n a s s e s s m e nt b ut a r e e x p e ct e d t o t r a n sf e r. 

1 
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 A ct u ari al v al u ati o n of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 

A s u m m a r y of t h e i n di vi d u al m e m b e r d at a f o r t h e s c h e m e s t h at t r a n sf e r r e d t o t h e P P F p ri o r t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i s a s 
f oll o w s (fi g ur e s i n b r a c k et s a r e t h e c o r r e s p o n di n g fi g ur e s u s e d f o r t h e v al u ati o n at 3 1 M a r c h 2 0 1 8, i n r e s p e ct of 
s c h e m e s t h at t r a n sf e r r e d t o t h e P P F b ef o r e 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 8): 

D ef e r r e d p e n si o n e r s 

T o t al a c c r u e d 
c o m p e n s a ti o n a t 

d a t a ef f e c ti v e 
A v e r a g e a g e d a t e ( u n c a p p e d) 

S e x N u m b e r ( u n w ei g h t e d) ( £’ 0 0 0 p a) 

M al e 7 2, 0 7 3 ( 7 1, 8 7 2) 5 3. 5 ( 5 2. 9) 2 7 7, 4 4 8 ( 2 8 1, 6 7 5) 

F e m al e 3 7, 4 9 4 ( 3 5, 7 1 5) 5 2. 2 ( 5 1. 4) 8 3, 7 0 6 ( 8 0, 1 1 2) 

T o t al 1 0 9, 5 6 7 ( 1 0 7, 5 8 7) 5 3. 1 ( 5 2. 4) 3 6 1, 1 5 4 ( 3 6 1, 7 8 7) 

P e n si o n e r s 
T o t al 

c o m p e n s a ti o n a t 
d a t a ef f e c ti v e 
d a t e ( c a p p e d 

A v e r a g e a g e w h e r e a p pli c a bl e) 
S t a t u s S e x N u m b e r ( u n w ei g h t e d) ( £’ 0 0 0 p a) 

M e m b e r s M al e 9 0, 0 4 3 ( 8 3, 0 7 4) 7 0. 6 ( 7 0. 2) 5 0 0, 9 8 5 ( 4 5 9, 9 9 9) 

F e m al e 3 5, 0 5 9 ( 3 1, 0 1 2) 7 1. 4 ( 7 0. 9) 8 0, 7 5 3 ( 7 0, 6 9 0) 

D e p e n d a nt s ( e x cl u di n g c hil dr e n) M al e 2, 3 8 7 ( 2, 0 5 5) 7 4. 1 ( 7 3. 7 ) 3, 3 1 0 ( 2, 9 2 5) 

F e m al e 2 0, 0 7 6 ( 1 8, 4 1 2) 7 6. 3 ( 7 5. 8) 6 2, 8 2 8 ( 5 7, 2 8 8) 

C hil dr e n M al e 2 2 1 ( 2 1 8) 1 5. 8 ( 1 5. 6) 3 2 6 ( 3 3 8) 

F e m al e 2 1 9 ( 2 0 8) 1 6. 0 ( 1 6. 1) 2 8 5 ( 2 6 9) 

T o t al 1 4 8, 0 0 5 ( 1 3 4, 9 7 9) 7 1. 5 ( 7 1. 0) 6 4 8, 4 8 6 ( 5 9 1, 5 0 9) 

I n di vi d u al s w h o a r e alr e a d y r e c ei vi n g o n e t r a n c h e of c o m p e n s ati o n b ut a r e e ntitl e d t o a f urt h e r t r a n c h e of 
c o m p e n s ati o n t o b e b r o u g ht i nt o p a y m e nt aft e r t h e d at a eff e cti v e d at e a r e i n cl u d e d i n b ot h t a bl e s. 

T h e r e w e r e al s o a r o u n d 1, 0 0 0 p e n si o n e r m e m b e r s w h o s e c o m p e n s ati o n p a y m e nt s h a d b e e n s u s p e n d e d ( a n d n ot 
p ut b a c k i nt o p a y m e nt) b y 1 7 J a n u a r y 2 0 1 9. T hi s s u s p e n si o n o c c ur r e d b e c a u s e t h e P P F i s u n c e rt ai n a b o ut w h et h e r 
t h e s e m e m b e r s c o nti n u e t o b e eli gi bl e t o r e c ei v e c o m p e n s ati o n. I n p r a cti c e, a s m all n u m b e r of t h e s e m e m b e r s m a y 
h a v e t h eir c o m p e n s ati o n p ut b a c k i nt o p a y m e nt aft e r 1 7 J a n u a r y 2 0 1 9. 

A li a bilit y will b e r e c o g ni s e d f o r a n y s u c h m e m b e r if a n d w h e n hi s o r h e r e ntitl e m e nt t o c o nti n ui n g c o m p e n s ati o n i s 
e st a bli s h e d. T hi s m at c h e s t h e a p p r o a c h t a k e n i n p r e vi o u s y e a r s. 

T h e c o m p e n s ati o n i n t h e t a bl e a b o v e al s o e x cl u d e s st e p- d o w n p e n si o n t h at m a y h a v e b e e n p a y a bl e u n d er a 
s c h e m e’ s r ul e s t h at u n d er l e gi sl ati o n t h at c a m e i nt o f or c e i n F e b r u ar y 2 0 1 8 w o ul d b e r efl e ct e d i n P P F c o m p e n s ati o n 
p ai d t o m e m b er s. A s t h e a g g r e g at e a m o u nt of s u c h c o m p e n s ati o n i s s m all it i s n ot c ur r e ntl y r efl e ct e d i n t h e li a biliti e s, 
b ut t hi s a p pr o a c h will b e r e vi sit e d i n f ut ur e a s m or e s c h e m e s wit h st e p- d o w n p e n si o n s t r a n sf er t o t h e P P F. 

A d diti o n all y, t h er e ar e a pr e s e ntl y u n k n o w n n u m b er of p e o pl e w h o m H M R C h a v e o n r e c or d a s h a vi n g p ai d c o ntr a ct e d-
o ut r at e N ati o n al I n s ur a n c e c o ntri b uti o n s i n r e s p e ct of m e m b er s hi p of a s c h e m e w hi c h h a s n o w tr a n sf err e d t o t h e P P F, 
b ut w h o w er e n ot d e e m e d b y t h e t r u st e e s of t h at s c h e m e t o b e m e m b er s of t h at s c h e m e at t h e ti m e of t h e t r a n sf er 
t o t h e P P F. S c h e m e s w o ul d h a v e h a d a li a bilit y t o p a y a G u ar a nt e e d Mi ni m u m P e n si o n ( G M P) i n r e s p e ct of i n di vi d u al s 
w h o w er e c o nt r a ct e d- o ut, u nl e s s t hi s li a bilit y h a d b e e n di s c h ar g e d. M e m b er s m a y c o nt a ct t h e P P F a n d pr o vi d e 
e vi d e n c e t h at t h e y ar e e ntitl e d t o P P F c o m p e n s ati o n a n d t hi s w o ul d n e e d t o b e c o n si d er e d o n a c a s e- b y- c a s e b a si s. 

A li a bilit y will b e r e c o g ni s e d f o r a n y s u c h m e m b e r if a n d w h e n t h eir e ntitl e m e nt t o c o m p e n s ati o n i s e st a bli s h e d. 
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3.  C o m p e n s a ti o n 
C o m p e n s ati o n f o r P P F m e m b e r s h a s b e e n d et e r mi n e d i n a c c o r d a n c e wit h t h e p r o vi si o n s of S c h e d ul e 7 of t h e 
P e n si o n s A ct 2 0 0 4 a n d c o n s e q u e nt r e g ul ati o n s. A s u m m a r y of t h e c o m p e n s ati o n p r o vi si o n s i s s h o w n i n A n n e x M 1. 

4.  M e t h o d f o r c al c ul a ti n g li a bili ti e s 
T h e e x p e ct e d c o m p e n s ati o n c a s h fl o w s h a v e b e e n e sti m at e d f o r P P F m e m b e r s f o r w h o m i n di vi d u al d at a w a s 
p r o vi d e d b y t h e i nt e r n al a d mi ni st r ati o n t e a m. I n e sti m ati n g e a c h y e a rl y c o m p e n s ati o n c a s h fl o w f o r e a c h m e m b e r, 
a c c o u nt i s t a k e n of: 

• t h e i niti al a m o u nt of c o m p e n s ati o n o r a c c r u e d p e n si o n 
• e x p e ct e d m o rt alit y 
• t h e N o r m al P e n si o n A g e ( N P A) f o r d ef e r r e d m e m b e r s 
• c o m p e n s ati o n i n c r e a s e s 
• t h e P P F c o m p e n s ati o n c a p; a n d 
• t h e p r o b a bilit y of s ur vi v o r s’ c o m p e n s ati o n b ei n g p ai d. 

T h e r e s ulti n g y e a rl y c o m p e n s ati o n c a s h fl o w s a r e di s c o u nt e d b a c k t o a p r e s e nt v al u e, a n d s u m m e d t o o bt ai n t h e 
t ot al p r e s e nt v al u e of e a c h m e m b e r’ s li a bilit y. 

I niti all y, li a biliti e s w e r e c al c ul at e d a s at 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9 a n d b a s e d o n a s s u m pti o n s d e ri v e d f r o m m a r k et c o n diti o n s 
a s at 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9. T h e c h a n g e i n m a r k et c o n diti o n s b et w e e n 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9 a n d 3 1 M a r c h 2 0 1 9 w a s t h e n 
all o w e d f o r. T h e c h a n g e i n c al c ul ati o n d at e t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9 w a s al s o all o w e d f o r b y u n wi n di n g t h e di s c o u nt r at e f o r 
o n e m o nt h, u p d ati n g f o r o n e f urt h e r m o nt h of k n o w n i nfl ati o n r at h e r t h a n e x p e ct e d, a n d d e d u cti n g t h e b e n efit s 
p ai d i n r e s p e ct of M a r c h 2 0 1 9. 

T h e fi n a n ci al a n d d e m o g r a p hi c a s s u m pti o n s u s e d a r e d e s c ri b e d b ri efl y i n t h e n e xt s e cti o n of t hi s r e p o rt a n d s et o ut 
m o r e f ull y i n A n n e x M 2. 

F urt h e r a dj u st m e nt s h a v e b e e n a p pli e d t o t h e li a biliti e s f o r t h e l o n g s e r vi c e c a p, f ut ur e e x p e n s e s a n d f o r t h e fl o o r 
o n P P F c o m p e n s ati o n of 5 0 p e r c e nt of t h e v al u e of m e m b e r s’ f o r m e r s c h e m e s’ a c c r u e d ol d a g e p e n si o n. D et ail s of 
t h e a dj u st m e nt s a p pli e d c a n b e f o u n d i n A n n e x M 2. 

5.  A s s u m p ti o n s 
T e r m- d e p e n d e nt fi n a n ci al a s s u m pti o n s w e r e a d o pt e d a n d c a s h fl o w s w e r e g e n e r at e d. Al s o, m o rt alit y r at e s r el at e d 
t o t h e cir c u m st a n c e s of t h e i n di vi d u al m e m b e r w e r e a d o pt e d, t a ki n g i nt o a c c o u nt t h e m e m b e r’ s st at u s (i. e. d ef e r r e d 
o r c ur r e nt p e n si o n e r, o r d e p e n d a nt), s e x, p o st c o d e, a n d a m o u nt of c o m p e n s ati o n. A n n e x M 2 d e s c ri b e s i n m o r e 
d et ail b ot h a p p r o a c h e s t o d e ri vi n g t h e a s s u m pti o n s. 

I n o r d e r t o e sti m at e c a s h fl o w s i n r e s p e ct of f ut ur e c o m p e n s ati o n p a y m e nt s t o P P F m e m b e r s, a s s u m pti o n s h a v e 
b e e n m a d e a b o ut: 

• a n n u al i n c r e a s e s i n p a y m e nt t o el e m e nt s of c o m p e n s ati o n w hi c h w e r e a c c r u e d aft e r 5 A p ril 1 9 9 7 
• r e v al u ati o n of c o m p e n s ati o n i n d ef e r m e nt f o r t h o s e m e m b e r s w h o s e c o m p e n s ati o n w a s n ot d u e t o b e p ai d u ntil 

aft e r t h e v al u ati o n d at e of 3 1 M a r c h 2 0 1 9 
• f ut ur e lif e e x p e ct a n c y a n d ot h e r d e m o g r a p hi c f e at ur e s; a n d 
• w h et h e r t h e S e c r et a r y of St at e f o r W o r k a n d P e n si o n s e x e r ci s e s t h eir p o w e r u n d e r p a r a g r a p h 3 0 of S c h e d ul e 7 of 

t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 t o v a r y t h e 1 0 0 p e r c e nt l e v el of c o m p e n s ati o n f o r t h o s e m e m b e r s i n c at e g o r y 1 of A n n e x 
M 1 a n d t h e 9 0 p e r c e nt l e v el of c o m p e n s ati o n f o r t h o s e m e m b e r s i n c at e g o r y 2 of A n n e x M 1. 

I n o r d e r t o d et e r mi n e t h e p r e s e nt v al u e of t h e li a biliti e s, t h e c o m p e n s ati o n c a s h fl o w s, e sti m at e d a s d e s c ri b e d 
a b o v e, w e r e di s c o u nt e d b a c k t o t h e c al c ul ati o n d at e. 

A s A p p oi nt e d A ct u a r y, I h a v e r e s p o n si bilit y f o r t h e a s s u m pti o n s u s e d i n t h e st at ut o r y v al u ati o n of t h e P P F’ s a s s et s 
a n d t h e t r a n sf e r r e d li a biliti e s, w hi c h a r e t h e s u bj e ct of t hi s r e p o rt. T h e B o a r d h a s r e s p o n si bilit y f o r t h e a s s u m pti o n s 
u s e d t o v al u e t h e a s s et s a n d li a biliti e s f o r s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s, a s w ell a s c o nti n g e nt li a biliti e s, w hi c h a r e 
t h e s u bj e ct of m y s u p pl e m e nt a r y r e p o rt. P a st p r a cti c e h a s b e e n t o a d o pt t h e s a m e a s s u m pti o n s, a s f a r a s p o s si bl e, 
w hi c h a r e r e c o m m e n d e d b y t h e A p p oi nt e d A ct u a r y a n d a g r e e d b y t h e B o a r d. 
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I n p r o p o si n g t h e a s s u m pti o n s f o r t h e 2 0 1 9 a ct u a ri al v al u ati o n, r e g a r d h a s b e e n t a k e n of t h e A c c o u nt s Dir e cti o n 
w hi c h i s gi v e n b y t h e S e c r et a r y of St at e f o r W o r k a n d P e n si o n s wit h t h e a p p r o v al of H M Tr e a s ur y i n a c c o r d a n c e wit h 
S c h e d ul e 5, P a rt 4 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4. 

U n d e r t hi s dir e cti o n, t h e B o a r d i s r e q uir e d t o p r e p a r e a c c o u nt s i n c o m pli a n c e wit h: 

• t h e a c c o u nti n g p ri n ci pl e s a n d di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s of t h e c ur r e nt e diti o n of t h e G o v e r n m e nt Fi n a n ci al 
R e p o rti n g M a n u al ( F R e M) i s s u e d b y H M Tr e a s ur y w hi c h i s i n f o r c e f o r t h e fi n a n ci al y e a r f o r w hi c h t h e a c c o u nt s a r e 
b ei n g p r e p a r e d 

•  ot h e r g ui d a n c e i s s u e d b y H M Tr e a s ur y i n r e s p e ct of a c c o u nt s w hi c h a r e r e q uir e d t o gi v e a t r u e a n d f air vi e w; a n d 
• t h e F r a m e w o r k d o c u m e nt a g r e e d b et w e e n t h e D e p a rt m e nt f o r W o r k a n d P e n si o n s a n d t h e B o a r d of t h e P P F. 

T h e e xi sti n g A c c o u nt s Dir e cti o n al s o st at e s t h at t h e di s c o u nt r at e u s e d t o di s c o u nt f ut ur e c a s h fl o w s a n d li a biliti e s 
s h o ul d b e t h at a d vi s e d b y t h e P P F’ s a ct u a r y (i n a c c o r d a n c e wit h S c h e d ul e 5 P a rt 4, s e cti o n 2 2( 4)( b) of t h e P e n si o n s 
A ct 2 0 0 4 a n d t h e P P F v al u ati o n r e g ul ati o n s 2 0 0 5 a n d 2 0 0 6). 

N o n e of t h e a b o v e p r o vi d e s s p e cifi c dir e cti o n o n t h e c h oi c e of a s s u m pti o n s m a d e f o r t h e v al u ati o n. H o w e v e r, i n 
t a ki n g a c c o u nt of t h e s e d o c u m e nt s a n d t h e A c c o u nt s Dir e cti o n, t h e B o a r d i s r e q uir e d t o pl a c e a b e st e sti m at e v al u e 
o n t h e p r o vi si o n s, i. e. o n e w hi c h i s e q u all y li k el y t o o v e r st at e a s t o u n d e r st at e t h e a ct u al v al u e. 

T hi s f oll o w s f r o m I nt e r n ati o n al A c c o u nti n g St a n d a r d I A S 3 7, w hi c h t h e B o a r d i s r e q uir e d t o t a k e i nt o a c c o u nt i n 
a c c o r d a n c e wit h t h e F R e M. A s t h e s a m e c h oi c e s of a s s u m pti o n s a r e m a d e a s f a r a s p o s si bl e f o r t hi s r e p o rt a s f o r 
v al ui n g t h e p r o vi si o n s, t h e v al u e pl a c e d o n t h e P P F’ s li a biliti e s i s al s o a b e st e sti m at e. T hi s h a s b e e n d o n e u si n g 
m a r k et p ri ci n g w h e r e p o s si bl e. A f ull d e s c ri pti o n of t h e a s s u m pti o n s m a d e c a n b e f o u n d i n A n n e x M 2. 

A s e n siti vit y a n al y si s h a s al s o b e e n c a r ri e d o ut i n w hi c h t h e eff e ct of c h a n g e s i n c e rt ai n k e y a s s u m pti o n s o n t h e 
a s s et s a n d li a biliti e s i s s h o w n. T h e r e s ult s of t hi s a n al y si s m a y b e s e e n i n A n n e x S 7 of m y s u p pl e m e nt a r y r e p o rt 
c o n c e r ni n g p r o vi si o n s i n r e s p e ct of t h e P P F a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

6.  T o t al c a s h fl o w s e x p e c t e d af t e r 3 1 M a r c h 2 0 1 9 
T h e c h a rt b el o w s u m m a ri s e s t h e e x p e ct e d c a s h fl o w s f o r all s c h e m e s t h at h a d t r a n sf e r r e d t o t h e P P F o n o r b ef o r e 
3 1 M a r c h 2 0 1 9. It w a s c al c ul at e d u si n g t h e m e m b e r s hi p d at a, a s s u m pti o n s a n d v al u ati o n p r o c e s s s et o ut i n s e cti o n 
2 t o s e cti o n 5 f o r t h e s c h e m e s t h at h a d t r a n sf e r r e d t o t h e P P F o n o r b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9. I n c al c ul ati n g t h e c a s h 
fl o w s, d ef e r r e d p e n si o n e r s a r e a s s u m e d n ot t o r etir e e a rl y o r l at e, o r c o m m ut e a n y of t h eir a n n u al c o m p e n s ati o n 
f o r a l u m p s u m: 

9 0 0 

8 0 0 

D ef er r e d P e n si o n er s 
7 0 0 

P e n si o n er s 

6 0 0 

5 0 0 

4 0 0 

3 0 0 

2 0 0 

1 0 0 

0 
2 0 1 9  2 0 2 4  2 0 2 9  2 0 3 4  2 0 3 9  2 0 4 4  2 0 4 9  2 0 5 4  2 0 5 9  2 0 6 4  2 0 6 9  2 0 7 4  2 0 7 9  2 0 8 4  2 0 8 9  2 0 9 4 

C al e n d ar Y e ar 
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7.  V al u e o f a s s e t s 
T h e v al u e of t h e P P F a s s et s i s d et e r mi n e d i n a c c o r d a n c e wit h r e g ul ati o n s 2, 4 a n d 5 of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 
( V al u ati o n of t h e A s s et s a n d Li a biliti e s of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d) R e g ul ati o n s 2 0 0 6 ( SI 2 0 0 6/ 5 9 7). 

T h e v al u e of t h e P P F a s s et s h a s b e e n a d o pt e d a s st at e d i n t h e r el e v a nt a c c o u nt s p r e p a r e d b y t h e B o a r d f o r t h e 
fi n a n ci al p e ri o d e n di n g 3 1 M a r c h 2 0 1 9. N eit h e r of t h e a dj u st m e nt s m a d e a v ail a bl e b y r e g ul ati o n s 4 a n d 5 h a v e 
b e e n  a d o pt e d.  

A c c o r di n gl y, t h e v al u e of t h e P P F a s s et s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 h a s b e e n t a k e n a s £ 3 2, 1 6 0. 5 m . T hi s i n cl u d e s £ 0. 1 m i n 
r e s p e ct of A V C ( A d diti o n al V ol u nt a r y C o nt ri b uti o n) a s s et s t h at m at c h A V C li a biliti e s y et t o b e di s c h a r g e d. T hi s 
c o m p a r e s wit h a n a s s et v al u e of £ 2 9, 8 9 6. 9 m  a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. 

A n a n al y si s of t h e c h a n g e i n t h e v al u e of t h e P P F’ s a s s et s b et w e e n 3 1 M a r c h 2 0 1 8 a n d 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i s a s f oll o w s: 

£ m 

V al u e o f a s s e t s a t t h e s t a r t o f t h e y e a r ( 3 1 M a r c h 2 0 1 8) 2 9, 8 9 6. 9 

A s s et s f o r s c h e m e s e nt e ri n g t h e P P F d uri n g t h e y e a r t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9 9 5 2. 2 

A s s et s r e c ei v e d i n r e s p e ct of s c h e m e s t r a n sf e r r e d i n p ri o r y e a r s 3 4. 5 

I n c o m e f r o m P e n si o n Pr ot e cti o n L e vi e s 5 6 0. 7 

C o m p e n s ati o n p ai d ( 7 7 5. 1) 

C h a n g e i n v al u e of h e d gi n g a s s et s 1, 2 7 1. 1 

E x c e s s r et ur n o n i n v e st e d a s s et s 2 6 7. 0 

N o n-i n v e st m e nt e x p e n s e s ( 4 6. 8) 

V al u e o f a s s e t s a t t h e e n d o f t h e y e a r ( 3 1 M a r c h 2 0 1 9) 3 2 , 1 6 0. 5 

8.  V al u e o f li a bili ti e s 
T h e v al u e of t h e P P F li a biliti e s i s d et e r mi n e d i n a c c o r d a n c e wit h r e g ul ati o n 3 of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 
( V al u ati o n of t h e A s s et s a n d Li a biliti e s of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d) R e g ul ati o n s 2 0 0 6 ( SI 2 0 0 6/ 5 9 7). 
T hi s r e q uir e s t h at: 

( a) t h e li a biliti e s of t h e P P F s h all b e a n y s u m s o r p r o p e rti e s f alli n g t o b e p ai d o r t r a n sf e r r e d o ut of t h e F u n d r e q uir e d 
t o m e et li a biliti e s li st e d i n s e cti o n 1 7 3( 3) of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4; a n d 

( a) t h e v al u e of a li a bilit y s h all b e t h e p r e s e nt v al u e of t h at li a bilit y at t h e v al u ati o n d at e. 

T h e a ct u a ri al li a biliti e s i n r e s p e ct of P P F m e m b e r s, b a s e d o n t h e a s s u m pti o n s d e s c ri b e d i n s e cti o n 5 a n d A n n e x M 2, 
a r e s u m m a ri s e d i n t h e t a bl e b el o w: 

T y p e o f m e m b e r/li a bili t y £ m 

D ef e r r e d p e n si o n e r s 1 0, 5 6 1. 9 

P e n si o n e r s 1 1, 7 6 4 . 5 

A d mi ni st r ati o n e x p e n s e s t o b e m et b y t h e P P F 7 3 6. 8 

C ur r e nt li a biliti e s ( A V C s t o b e di s c h a r g e d) 0. 1 

T o t al 2 3, 0 6 3. 3 

A c c o r di n gl y t h e v al u e of t h e li a biliti e s of t h e P P F a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 h a s b e e n t a k e n a s £ 2 3, 0 6 3. 3 m. T hi s c o m p a r e s 
wit h £ 2 1, 5 1 1. 5 m  a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. 

https://21,511.5m
https://23,063.3m
https://29,896.9m
https://32,160.5m
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A n a n al y si s of t h e c h a n g e i n t h e a ct u a ri al li a biliti e s b et w e e n 3 1 M a r c h 2 0 1 8 a n d 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i s a s f oll o w s: 

£ m 

A c t u a ri al li a bili ti e s a t t h e s t a r t o f t h e y e a r ( 3 1 M a r c h 2 0 1 8) 2 1, 5 1 1. 5 

Li a biliti e s f o r s c h e m e s e nt e ri n g t h e P P F d uri n g t h e y e a r t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9 
( m e a s ur e d at s c h e m e s’ t r a n sf e r d at e s) 1, 2 4 9. 4 

C o m p e n s ati o n p ai d ( 7 7 5. 1) 

A ct u a ri al ( g ai n)/l o s s d u e t o i nfl ati o n b ei n g diff e r e nt f r o m w h at w a s a s s u m e d ( 1 0 8. 0) 

A c c u m ul at e d i nt e r e st 1 7 7. 0 

A ct u a ri al ( g ai n)/l o s s d u e t o: 

c h a n g e s i n m a r k et yi el d s 9 7 3. 8 

d at a c h a n g e s 1. 4 

c h a n g e s i n lif e e x p e ct a n c y a s s u m pti o n s ( 1 5 5. 5) 

c h a n g e s i n di s c o u nt r at e a s s u m pti o n s 2 8 7. 5 

c h a n g e s i n C PI i nfl ati o n a s s u m pti o n s ( 4 0 2. 2) 

ot h e r e x p e ri e n c e ( 8. 9) 

A d diti o n al li a biliti e s d u e t o CJ E U j u d g m e nt 2 2 7. 7 

C h a n g e i n e x p e n s e r e s e r v e 8 4. 7 

A c t u a ri al li a bili ti e s a t t h e e n d o f t h e y e a r ( 3 1 M a r c h 2 0 1 9) 2 3, 0 6 3. 3 

It s h o ul d b e n ot e d t h at t h e e x a ct v al u e s att ri b ut e d t o e a c h dri v e r of c h a n g e w o ul d b e sli g htl y diff e r e nt if t h e o r d e r of 
c al c ul ati o n w e r e diff e r e nt. T hi s d o e s n ot aff e ct t h e t ot al li a biliti e s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

Alt h o u g h w e s e e k t o mi ni mi s e o ur i nt er e st a n d i nfl ati o n ri s k t hr o u g h o ur li a bilit y- dri v e n i n v e st m e nt ( L DI) st r at e g y, t h e 
a ct u ari al ( g ai n)/l o s s o n t h e li a biliti e s d u e t o c h a n g e s i n m ar k et yi el d s i s n ot c o m p ar a bl e t o t h e e q ui v al e nt it e m s i n t h e 
a n al y si s of c h a n g e i n t h e a s s et s. F or e x a m pl e, s o m e of t h e L DI a s s et s ar e u s e d t o h e d g e t h e i nt er e st a n d i nfl ati o n ri s k 
i n r e s p e ct of s o m e s c h e m e s i n a s s e s s m e nt or t h o s e e x p e ct e d t o s uff er a n i n s ol v e n c y e v e nt i n t h e n e ar f ut ur e. 
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9. C o n cl u si o n 

V al u e a t 3 1 
M a r c h 2 0 1 9 

A s s et s ( £ m) 3 2, 1 6 0. 5 

Li a biliti e s ( £ m) 2 3, 0 6 3. 3 

R e s e r v e s ( £ m) 9, 0 9 7. 2 

F u n di n g r a ti o ( a s s e t s /li a bili ti e s) 1 3 9. 4 % 

T h e s e v al u e s h a v e b e e n d et e r mi n e d i n a c c o r d a n c e wit h t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d ( V al u ati o n of t h e A s s et s a n d 
Li a biliti e s of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d) R e g ul ati o n s 2 0 0 6 ( SI 2 0 0 6/ 5 9 7). 

T hi s e x c e s s of a s s et s o v e r li a biliti e s n e e d s t o b e u n d e r st o o d i n t h e c o nt e xt of a d diti o n al p e n si o n s c h e m e s t h at h a d 
e nt e r e d a n a s s e s s m e nt p e ri o d, a s d efi n e d i n s e cti o n 1 3 2 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4, o n o r b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

T h e r ef o r e, i n a d diti o n t o t hi s f o r m al r e p o rt o n t h e a s s et s a n d li a biliti e s, p r o vi si o n s i n r e s p e ct of t h e a s s et s, p ot e nti al 
r e c o v e ri e s a n d li a biliti e s of t h o s e s c h e m e s w hi c h, i n t h e B o a r d’ s j u d g e m e nt, a r e li k el y t o b e t r a n sf e r r e d i nt o t h e P P F 
h a v e b e e n e sti m at e d. T h e s e p r o vi si o n s a r e s h o w n i n m y s u p pl e m e nt a r y r e p o rt t o t h e B o a r d d at e d 1 7 J u n e 2 0 1 9 a n d 
will b e s h o w n i n t h e st at e m e nt of a c c o u nt s b ei n g p r e p a r e d b y t h e B o a r d f o r t h e fi n a n ci al p e ri o d e n di n g o n 3 1  M a r c h 
2 0 1 9. 

C o nti n g e nt li a biliti e s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 h a v e al s o b e e n e sti m at e d. T hi s gi v e s a n a s s e s s m e nt of t h e p ot e nti al 
li a biliti e s i n r e s p e ct of ot h e r p e n si o n s c h e m e s w hi c h, i n t h e B o a r d’ s j u d g e m e nt, m a y p o s si bl y e nt e r a P P F 
a s s e s s m e nt p e ri o d i n t h e n e a r f ut ur e. T h e s e a r e s h o w n i n m y s u p pl e m e nt a r y r e p o rt t o t h e B o a r d d at e d 1 7 J u n e 
2 0 1 9 a n d will b e di s cl o s e d i n f o ot n ot e s t o t h e st at e m e nt of a c c o u nt s p r e p a r e d b y t h e B o a r d f o r t h e fi n a n ci al p e ri o d 
e n di n g o n 3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

N a m e:  Li s a M c Cr o r y, A p p oi nt e d A ct u a r y 
D a t e:  1 7 J u n e 2 0 1 9 
J o b ti tl e: C hi ef A ct u a r y 
Q u ali fi c a ti o n:  F ell o w of t h e I n stit ut e a n d F a c ult y of A ct u a ri e s 
E m pl o y e r:  T h e B o a r d of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 



1 4 4 w w w. p pf. c o. u k  

  

 

 
 

 

 
 

A n n e x M 1 
S u m m ar y of c o m p e n s ati o n pr o vi d e d b y t h e P P F 

B r o a dl y s p e a ki n g, t h e P P F p r o vi d e s t w o l e v el s of c o m p e n s ati o n: 

1. f o r i n di vi d u al s w h o h a v e r e a c h e d t h eir s c h e m e’ s N o r m al P e n si o n A g e ( N P A) b ef o r e t h e s c h e m e’ s a s s e s s m e nt 
d at e o r, ir r e s p e cti v e of a g e, a r e i n r e c ei pt of eit h e r a s ur vi v o r’ s p e n si o n o r a p e n si o n o n t h e g r o u n d s of ill 
h e alt h, t h e P P F p a y s a c o m p e n s ati o n l e v el of 1 0 0 p e r c e n t . 

I n b r o a d t e r m s a n d i n n o r m al cir c u m st a n c e s, t hi s m e a n s a st a rti n g l e v el of c o m p e n s ati o n t h at e q u at e s t o 
1 0 0  p e r c e nt of t h e p e n si o n b ei n g p ai d i m m e di at el y b ef o r e t h e st a rt of t h e a s s e s s m e nt p e ri o d, a s d efi n e d i n 
s e cti o n 1 3 2 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4. T hi s i s s u bj e ct t o t h e B o a r d’ s r e vi e w of t h e r ul e s of t h e s c h e m e. A n d, 

2. f o r m o st p e o pl e a g e d b el o w t h eir s c h e m e’ s N P A o n t h e s c h e m e’ s a s s e s s m e nt d at e, t h e P P F p a y s a 
c o m p e n s ati o n l e v el of 9 0 p e r c e n t . 

I n b r o a d t e r m s a n d i n n o r m al cir c u m st a n c e s, t hi s m e a n s 9 0 p e r c e nt of t h e p e n si o n a n i n di vi d u al h a d a c c r u e d 
i m m e di at el y b ef o r e t h e a s s e s s m e nt d at e ( s u bj e ct t o t h e B o a r d’ s r e vi e w of t h e r ul e s of t h e s c h e m e). 

C o m p e n s ati o n i s r e v al u e d i n li n e wit h t h e i n c r e a s e i n t h e R et ail Pri c e I n d e x ( R PI) b et w e e n t h e a s s e s s m e nt d at e 
a n d M a r c h 2 0 1 1, a n d t h e i n c r e a s e i n t h e C o n s u m e r Pri c e I n d e x ( C PI) b et w e e n M a r c h 2 0 1 1 a n d t h e st a rt of 
c o m p e n s ati o n p a y m e nt s o r N P A, w hi c h e v e r i s t h e e a rli e r. T hi s i s s u bj e ct t o a mi ni m u m i n c r e a s e of z e r o o v e r 
t h e w h ol e p e ri o d. T h e r e v al u ati o n i s al s o s u bj e ct t o a m a xi m u m i n c r e a s e o v e r t h e w h ol e p e ri o d of fi v e p e r c e nt 
a y e a r f o r c o m p e n s ati o n a c c r u e d o n o r b ef o r e 5 A p ril 2 0 0 9 a n d 2. 5 p e r c e nt a y e a r f o r c o m p e n s ati o n a c c r u e d 
t h e r e aft e r. C o m p e n s ati o n w hi c h st a rt s t o b e p ai d l at e r t h a n N P A i s s u bj e ct t o a l at e r etir e m e nt f a ct o r b et w e e n 
N P A a n d t h e st a rt of c o m p e n s ati o n p a y m e nt s. 

C o m p e n s ati o n i s s u bj e ct t o a n o v e r all c a p, w hi c h f r o m 1  A p ril  2 0 1 9 e q u at e s t o £ 4 0, 0 2 0. 3 4  a y e a r at a g e 6 5 (t h e 
c a p i s a dj u st e d a c c o r di n g t o t h e a g e at w hi c h c o m p e n s ati o n c o m e s i nt o p a y m e nt). F o r m e m b e r s w h o h a v e 
2 1  o r m o r e y e a r s’ s e r vi c e i n t h eir t r a n sf e r r e d s c h e m e, t h e c a p will b e i n c r e a s e d b y t h r e e p e r c e nt f o r e a c h f ull 
y e a r of p e n si o n a bl e s e r vi c e a b o v e 2 0 y e a r s, u p t o a m a xi m u m of d o u bl e t h e st a n d a r d c a p. 

F oll o wi n g t h e r uli n g b y t h e C o urt of J u sti c e of t h e E ur o p e a n U ni o n i n t h e c a s e of H a m p s hir e v P P F, 
c o m p e n s ati o n i s s u bj e ct t o a mi ni m u m of 5 0 p e r c e nt of t h e v al u e of a c c r u e d ol d a g e p e n si o n. 

F o r b ot h c at e g o ri e s of m e m b e r s, o n c e c o m p e n s ati o n i s i n p a y m e nt, t h e p a rt t h at d e ri v e s f r o m p e n si o n a bl e s e r vi c e 
o n o r aft e r 6 A p ril 1 9 9 7 i s i n c r e a s e d o n 1 J a n u a r y e a c h y e a r i n li n e wit h i n c r e a s e i n t h e C PI, c a p p e d at 2. 5 p e r c e nt 
e a c h y e a r a n d wit h a fl o o r of z e r o. 

T o w a r d s t h e e n d of F e b r u a r y 2 0 1 8, l e gi sl ati o n c a m e i nt o f o r c e t h at m e a nt a n y st e p- d o w n p e n si o n p a y a bl e u n d e r a 
s c h e m e’ s r ul e s w o ul d al s o b e r efl e ct e d i n c o m p e n s ati o n p ai d t o m e m b e r s. 

Aft e r a m e m b e r’ s d e at h, c o m p e n s ati o n i s p ai d t o a n y c hil dr e n ( u p t o a m a xi m u m of f o ur c hil dr e n) w h o a r e u n d e r 
1 8  y e a r s ol d, o r u n d e r 2 3 if t h e y a r e i n f ull-ti m e e d u c ati o n, o r at a n y a g e if t h e y h a v e a di s a bilit y. G e n e r all y, 
c o m p e n s ati o n will al s o b e p ai d t o a n y l e g al s p o u s e, ci vil p a rt n e r o r ot h e r r el e v a nt p a rt n e r. H o w e v e r, i n di vi d u al 
cir c u m st a n c e s m a y diff e r i n t hi s r e g a r d d e p e n di n g o n t h e r ul e s of t h e f o r m e r p e n si o n s c h e m e. 

U n d e r t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4, t h e B o a r d h a s a d ut y t o p a y c o m p e n s ati o n o n a b a si s t h at i s n o m o r e o r l e s s 
f a v o ur a bl e t o a w o m a n ( o r m a n) t h a n it w o ul d b e t o a c o m p a r a bl e m a n ( o r w o m a n) i n r e s p e ct of p e n si o n a bl e s e r vi c e 
o n o r aft e r 1 7 M a y 1 9 9 0. I n m e eti n g t hi s r e q uir e m e nt, t h e B o a r d m u st t a k e i nt o a c c o u nt a n y diff e r e n c e s i n s c h e m e 
b e n efit s t h at h a v e a ri s e n o wi n g t o diff e r e n c e s i n t h e c al c ul ati o n of G M P s f o r m e n a n d w o m e n – s e e A n n e x M 2 f o r 
f urt h e r d et ail s. 

U n d e r p a r a g r a p h s 2 9 a n d 3 0 of S c h e d ul e 7 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4, t h e B o a r d: 

• h a s t h e p o w e r t o alt e r t h e r at e s of r e v al u ati o n a n d i n d e x ati o n; a n d 
• c a n r e c o m m e n d t o t h e S e c r et a r y of St at e f o r W o r k a n d P e n si o n s t h at t h e p e r c e nt a g e of b e n efit s p ai d a s 

c o m p e n s ati o n i s v a ri e d. 

It i s e x p e ct e d t h at s u c h p r o vi si o n s w o ul d o nl y b e u s e d i n e x c e pti o n al cir c u m st a n c e s, a s t h e B o a r d h a s ot h e r p o w e r s 
it c o ul d u s e if t h e fi n a n ci al p o siti o n di d d et e ri o r at e - f o r e x a m pl e, t h e a bilit y t o a m e n d t h e a m o u nt of l e v y it c oll e ct s. 

https://40,020.34
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A n n e x M 2 
A s s u m pti o n s 

A s s u m pti o n s i n r e s p e ct of s c h e m e s f o r w hi c h t h e B o a r d a s s u m e d r e s p o n si bilit y o n o r b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9 will b e 
eit h e r t h e s a m e a s, o r d e ri v e d i n t h e s a m e w a y a s, t h o s e d e ri v e d f o r t h e v al u ati o n a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8, u nl e s s 
st at e d ot h e r wi s e. 

a) C o m p e n s a ti o n l e v el s 
A s f o r p r e vi o u s v al u ati o n s of t h e P P F, it h a s b e e n a s s u m e d t h at t h e S e c r et a r y of St at e will n ot e x e r ci s e t h eir p o w e r 
u n d e r p a r a g r a p h 3 0 of S c h e d ul e 7 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 t o v a r y t h e 1 0 0 p e r c e nt l e v el of c o m p e n s ati o n f o r 
t h o s e m e m b e r s i n c at e g o r y 1 of A n n e x M 1 a n d t h e 9 0 p e r c e nt l e v el of c o m p e n s ati o n f o r t h o s e m e m b e r s i n 
c at e g o r y 2 of A n n e x M 1. 

b)  F u t u r e l e gi sl a ti v e c h a n g e s 
N o all o w a n c e f o r a n y f ut ur e l e gi sl ati v e c h a n g e s h a s b e e n m a d e i n t hi s v al u ati o n. 

c) Fi n a n ci al a s s u m p ti o n s 
B r o a dl y s p e a ki n g, t h e s a m e r ati o n al e h a s b e e n a p pli e d i n s etti n g t h e fi n a n ci al a s s u m pti o n s a s f o r t h e v al u ati o n a s at 
3 1 M a r c h 2 0 1 8. I n p a rti c ul a r, I c o n si d e r t h at it i s still a p p r o p ri at e f o r t h e fi n a n ci al a s s u m pti o n s t o v a r y a c c o r di n g t o 
t h e t e r m of t h e p a rti c ul a r c a s h fl o w b ei n g e sti m at e d a n d di s c o u nt e d. 

i) Di s c o u n t r a t e s 
I c o n si d e r t h at a n oti o n al p o rtf oli o of a s s et s c o n si sti n g of c a s h, a p p r o p ri at e z e r o- c o u p o n i nt e r e st r at e s w a p 
c o nt r a ct s, n o mi n al gilt st ri p s ( o r n oti o n al gilt st ri p s), a n d i nfl ati o n s w a p c o nt r a ct s p r o vi d e s t h e m o st a p p r o p ri at e 
m at c h t o t h e P P F li a bilit y c a s h fl o w s f o r t h e p ur p o s e s of t hi s v al u ati o n. S etti n g t h e fi n a n ci al a s s u m pti o n s e q u al t o 
t h e r et ur n s o n t h e el e m e nt s of t hi s n oti o n al p o rtf oli o r e p r e s e nt s a l o w- ri s k a p p r o a c h t o s etti n g t h e fi n a n ci al 
a s s u m pti o n s. If t h e P P F w e r e f ull y f u n d e d ( gi v e n t h e s e a s s u m pti o n s) a n d i n v e st e d i n t h e n oti o n al p o rtf oli o, t h e n 
i g n o ri n g n o n-i n v e st m e nt ri s k s s u c h a s f ut ur e cl ai m s o n t h e P P F o r d e m o g r a p hi c e x p e ri e n c e, t h e P P F w o ul d h a v e a 
hi g h p r o b a bilit y of b ei n g a bl e t o p a y f ull c o m p e n s ati o n t o all c ur r e nt P P F m e m b e r s a n d t h eir eli gi bl e d e p e n d a nt s. 

I n t h e p a st t h e di s c o u nt r at e h a s b e e n c o n st r u ct e d f r o m t h e hi g h e st yi el di n g (i. e. c h e a p e st) a s s et at e a c h d ur ati o n, 
t o m at c h o ur e x p e ct e d b e n efit o ut g o. T hi s a p p r o a c h a s s u m e d w e c a n p ur c h a s e s uffi ci e nt gilt st ri p s at e a c h 
d ur ati o n. H o w e v e r, t h e p o ol of gilt st ri p s i s s o s m all t h at it w o ul d f all s h o rt of w h at w o ul d b e n e e d e d f o r t h e P P F t o 
f ull y h e d g e it s e x p o s ur e. I c o n si d e r a b ett e r m et h o d t o c o n st r u ct t h e p o rtf oli o i s t o u s e a bl e n d of gilt a n d s w a p 
yi el d s at e a c h d ur ati o n, a s t hi s a p p r o a c h i s i n v e sti bl e a n d e n a bl e s a g o o d m at c h a g ai n st t h e e x p e ct e d b e n efit o ut g o. 

B e c a u s e it i s diffi c ult t o e a r n cl o s e t o si x- m o nt h LI B O R i nt e r e st o n c a s h, a d e d u cti o n i s m a d e f r o m t h e z e r o- c o u p o n 
i nt e r e st r at e s w a p yi el d s of 1 5 b a si s p oi nt s at e a c h t e r m. 

T h e di s c o u nt r at e f o r e a c h t e r m h a s t h e r ef o r e b e e n t a k e n a s a bl e n d of 7 5 p e r c e nt of t h e gilt yi el d a n d 2 5 p e r c e nt 
of t h e s w a p yi el d l e s s 1 5 b a si s p oi nt s. 

A z e r o- c o u p o n i nt e r e st r at e s w a p s yi el d c ur v e c o n st r u ct e d f r o m c a s h r at e s, f ut ur e st ri p s a n d s e mi- a n n u al s w a p 
r at e s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 w a s o bt ai n e d f r o m Bl a c k R o c k w hi c h c o n st r u ct e d t h e c ur v e b y s e e ki n g i n di c ati v e p ri c e s 
f r o m a c o m bi n ati o n of m aj o r c o u nt e r p a rti e s a n d i nt e r- d e al e r b r o k e r s. 

A gilt st ri p s yi el d c ur v e a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 w a s al s o o bt ai n e d f r o m Bl a c k R o c k, w hi c h w a s d e ri v e d f r o m i nf o r m ati o n 
a v ail a bl e f r o m t h e U K D e bt M a n a g e m e nt Offi c e. T hi s c ur v e s h o w s gilt st ri p s yi el d s at t e r m s of o n e y e a r t o 1 0 0 y e a r s 
i n cl u si v e. Yi el d s at e a c h of t h e s e t e r m s a r e r e p r e s e nt ati v e of b o n d s ( o r n oti o n al b o n d s) wit h si mil a r m at uriti e s t o t h e 
i n di c ati v e t e r m s. 

I n m y o pi ni o n, t hi s di s c o u nt r at e d e ri v ati o n i s c o n si st e nt o v e r t h e l o n g-t e r m wit h t h e P P F’ s St at e m e nt of 
I n v e st m e nt P ri n ci pl e s, d e s pit e t h e f a ct t h at t h e P P F c u r r e ntl y t a k e s s o m e e xt r a i n v e st m e nt ri s k i n t h e e x p e ct ati o n 
of o ut p e rf o r m a n c e. 

ii) R e v al u a ti o n r a t e s 
It h a s b e e n a s s u m e d t h at t h e B o ar d will n ot e x er ci s e it s p o w er u n d er p ar a g r a p h 2 9 of S c h e d ul e 7 of t h e P e n si o n s A ct 
2 0 0 4 t o a m e n d t h e m a xi m u m r e v al u ati o n r at e of fi v e p er c e nt a y e ar i n r e s p e ct of c o m p e n s ati o n d eri vi n g f r o m 
s er vi c e o n or b ef or e 5 A pril 2 0 0 9 a n d 2. 5 p er c e nt a y e ar i n r e s p e ct of c o m p e n s ati o n d eri vi n g f r o m s er vi c e t h er e aft er. 
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 A n n e x M 2 

F ut ur e r e v al u ati o n s of d ef e r r e d c o m p e n s ati o n a r e li n k e d t o i n c r e a s e s i n t h e C PI. I n c o n si d e ri n g w h at a s s u m pti o n 
w o ul d b e a p p r o p ri at e f o r f ut ur e C PI i n c r e a s e s, it h a s b e e n n ot e d t h at at p r e s e nt t h e r e i s n o s uffi ci e nt m a r k et i n C PI 
s w a p s o r i n d e e d a n y ot h e r i n st r u m e nt s f r o m w hi c h C PI p ri c e s c a n r eli a bl y b e i nf e r r e d. T h e r ef o r e, a s i n p r e vi o u s 
y e a r s, I h a v e d e ri v e d t h e C PI a s s u m pti o n b y fir st s etti n g a n R PI a s s u m pti o n. F o r t hi s, I p r o p o s e t o u s e t h e R PI 
i nfl ati o n s w a p c ur v e ( s u p pli e d b y Bl a c k R o c k a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9). 

T o d e ri v e t h e C PI a s s u m pti o n I h a v e d e d u ct e d a b e st e sti m at e of t h e m a r gi n b et w e e n R PI a n d C PI i nfl ati o n f r o m t h e 
m a r k et i m pli e d m e a s ur e of R PI i nfl ati o n. T h e a s s u m pti o n I h a v e u s e d i s t h at C PI i nfl ati o n i s 1. 0 p e r c e nt p e r y e a r 
l o w e r t h a n R PI i nfl ati o n i n e a c h f ut ur e y e a r. 

T hi s a p p r o a c h i s diff e r e nt t o t h at a d o pt e d l a st y e a r, w h e r e t h e m a r gi n w a s i nf e r r e d f r o m t h at u s e d f o r b ul k a n n uit y 
p ri ci n g a n d w a s 0. 7 p e r c e nt p e r y e a r. Gi v e n t h e t w o a p p r o a c h e s t o d e ri vi n g t h e m a r gi n f o r s etti n g t h e C PI i nfl ati o n 
a s s u m pti o n h a v e b e e n c o n v e r gi n g i n r e c e nt y e a r s, I b eli e v e t h e a p p r o a c h a d o pt e d t hi s y e a r t o b e m o r e st a bl e a n d 
c o n si st e nt wit h t h e a c c o u nti n g g ui d a n c e t h at a p pli e s. 

T h e r e v al u ati o n r at e o v e r a p a rti c ul a r p e ri o d of d ef e r m e nt i s a s s u m e d t o b e e q u al t o t h e i n c r e a s e i n t h e C PI i n d e x 
o v e r t h at p e ri o d, r e st ri ct e d t o t h e r e v al u ati o n c a p a p pli e d t o t h at s a m e p e ri o d. O n t h e c ur r e nt i nfl ati o n 
a s s u m pti o n s, t h e m a xi m u m r e v al u ati o n r at e of fi v e p e r c e nt a y e a r i s n ot c ur r e ntl y e x p e ct e d t o a p pl y at a n y t e r m, 
f o r c o m p e n s ati o n d e ri vi n g f r o m s e r vi c e o n o r b ef o r e 5 A p ril 2 0 0 9. T h e m a xi m u m r e v al u ati o n r at e of 2. 5 p e r c e nt a 
y e a r a p pli e s f o r t e r m s b et w e e n si x a n d 2 7 y e a r s, f o r c o m p e n s ati o n d e ri vi n g f r o m s e r vi c e aft e r 5 A p ril 2 0 0 9. 

iii) P e n si o n i n c r e a s e r a t e s 
It i s a s s u m e d t h at t h e B o a r d will n ot e x e r ci s e it s p o w e r u n d e r p a r a g r a p h 2 9 of S c h e d ul e 7 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 
t o a m e n d t h e m a xi m u m a n n u al i n c r e a s e r at e of 2. 5 p e r c e nt a y e a r f o r c o m p e n s ati o n a c c r u e d aft e r 5 A p ril 1 9 9 7. 

F o r t hi s c o m p e n s ati o n i n c r e a s e, t h e r ef o r e, a n a s s u m pti o n i s n e e d e d f o r e a c h t e r m, f o r t h e i n c r e a s e i n t h e C PI 
c a p p e d at 2. 5 p e r c e nt e a c h y e a r a n d wit h a fl o o r of z e r o (r ef e r r e d t o a s C PI[ 0, 2. 5 p e r c e nt]). If t h e r e w e r e a m a r k et 
i n C PI[ 0, 2. 5 p e r c e nt] i nfl ati o n s w a p s t h e n a c ur v e of p ri c e s f o r e a c h t e r m w o ul d b e d e ri v a bl e dir e ctl y. H o w e v e r, 
s u c h a m a r k et d o e s n ot e xi st. T h e r ef o r e, a s l a st y e a r, a C PI[ 0, 2. 5 p e r c e nt] c ur v e h a s b e e n u s e d, d e ri v e d f r o m t h e 
St o c h a sti c Al p h a B et a R h o ( S A B R) m o d el c ali b r at e d p ri m a ril y o n m a r k et p ri c e d at a f r o m s e c uriti e s t h at a r e 
u n c a p p e d a n d t h o s e t h at a r e c a p p e d at t h r e e p e r c e nt a n d fi v e p e r c e nt a y e a r. T hi s c ur v e w a s s u p pli e d b y 
Bl a c k R o c k. 

T h e t a bl e b el o w s h o w s t h e a n n u ali s e d a v e r a g e t e r m- d e p e n d e nt di s c o u nt r at e s, C PI r e v al u ati o n r at e s, a n d i n c r e a s e s 
t o p e n si o n s i n p a y m e nt, a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 t h at h a v e b e e n a s s u m e d o v e r t h e gi v e n t e r m. T h e r at e s a r e p r e s e nt e d 
a s s p ot r at e s. Fi g ur e s s h o w n i n b r a c k et s a r e a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. 

C PI r e v al u a ti o n P o s t 1 9 9 7 p e n si o n 
T e r m Di s c o u n t r a t e, p a r a t e, p a i n c r e a s e r a t e, p a 

1 0. 6 9 6 % ( 0. 8 0 2 %) 2. 2 5 8 % ( 2. 3 0 5 %) 1. 9 9 2 % ( 1. 9 4 6 %) 

2 0. 6 7 6 % ( 0. 9 7 0 %) 2. 3 6 5 % ( 2. 4 1 0 %) 2. 0 1 2 % ( 1. 9 6 2 %) 

3 0. 6 6 8 % ( 1. 0 8 7 %) 2. 4 3 2 % ( 2. 4 7 3 %) 2. 0 2 2 % ( 1. 9 7 1 %) 

4 0. 7 3 6 % ( 1. 1 5 9 %) 2. 4 6 6 % ( 2. 5 1 5 %) 2. 0 2 3 % ( 1. 9 7 7 %) 

5 0. 7 7 7 % ( 1. 2 0 7 %) 2. 4 8 5 % ( 2. 5 3 7 %) 2. 0 2 2 % ( 1. 9 8 1 %) 

1 0 1. 0 6 6 % ( 1. 4 4 8 %) 2. 5 1 9 % ( 2. 6 2 7 %) 2. 0 2 3 % ( 2. 0 1 0 %) 

1 5 1. 3 1 6 % ( 1. 6 5 1 %) 2. 5 5 1 % ( 2. 7 2 2 %) 2. 0 5 1 % ( 2. 0 5 2 %) 

2 0 1. 5 0 5 % ( 1. 7 6 4 %) 2. 5 6 4 % ( 2. 7 6 8 %) 2. 0 8 1 % ( 2. 0 9 0 %) 

3 0 1. 4 9 6 % ( 1. 7 0 6 %) 2. 4 7 2 % ( 2. 7 2 8 %) 2. 1 0 0 % ( 2. 1 3 9 %) 

4 0 1. 3 9 5 % ( 1. 5 2 0 %) 2. 3 6 4 % ( 2. 5 8 3 %) 2. 1 0 0 % ( 2. 1 3 8 %) 

5 0 1. 3 5 9 % ( 1. 3 9 2 %) 2. 3 3 9 % ( 2. 5 5 5 %) 2. 0 9 4 % ( 2. 1 4 4 %) 

7 0 1. 3 2 2 % ( 1. 2 4 2 %) 2. 3 2 5 % ( 2. 5 4 5 %) 2. 0 9 7 % ( 2. 1 3 4 %) 

9 0 1. 3 0 1 % ( 1. 1 5 9 %) 2. 3 1 7 % ( 2. 5 3 9 %) 2. 1 2 4 % ( 2. 1 4 8 %) 

S o ur c e: Bl a c k R o c k wit h, i n s o m e c a s e s, a d diti o n al P P F c al c ul ati o n s. 
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d) D e m o g r a p hi c a s s u m p ti o n s 
i) M o r t ali t y 
T h e a s s u m pti o n f o r m o rt alit y i s i n t w o p a rt s. T h e fir st p a rt i s t h e a s s u m pti o n a b o ut b a s eli n e m o rt alit y. T hi s r efl e ct s 
t h e a s s u m e d r at e s of m o rt alit y at t h e v al u ati o n d at e. T h e s e c o n d p a rt of t h e a s s u m pti o n i s a n e sti m at e of h o w 
m o rt alit y r at e s will c h a n g e o v e r ti m e. T a k e n t o g et h e r, t h e s e a s s u m pti o n s r efl e ct a b e st e sti m at e of t h e m o rt alit y t h at 
will b e e x p e ri e n c e d b y m e m b e r s of t h e P P F, i. e. t h at t h e a s s u m pti o n i s e q u all y li k el y t o o v e r st at e a s t o u n d e r st at e 
a ct u al e x p e ri e n c e. 

B a s eli n e m o r t alit y 
F o r l a st y e a r’ s v al u ati o n a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8, a m o rt alit y a n al y st, Cl u b Vit a, p r o vi d e d 2 5 0 diff e r e nt m o rt alit y c ur v e s 
t o a p pl y t o i n di vi d u al m e m b e r s b a s e d o n: 

• m e m b e r st at u s, i. e. d ef e r r e d p e n si o n e r, p e n si o n e r, o r d e p e n d a nt 
• s e x 
• lif e st yl e ( b a s e d o n p o st c o d e) 
• a m o u nt of c o m p e n s ati o n, a n d 
• w h et h e r all o w a n c e f o r ill- h e alt h r etir e m e nt i s i n cl u d e d. 

Cl u b Vit a h a s u p d at e d it s e x p e ri e n c e d at a s et si n c e t h e p r e vi o u s v al u ati o n a n d s o h a s p r o vi d e d m o r e u p-t o- d at e 
m o rt alit y c ur v e s t o u s e t hi s y e a r. A t ot al of 2 5 0 diff e r e nt m o rt alit y c ur v e s h a v e b e e n u s e d f o r t h e v al u ati o n a s at 
3 1  M a r c h 2 0 1 9. 

T h e s e c ur v e s h a v e b e e n d e ri v e d b y a n al y si n g a l a r g e a m o u nt of d at a f r o m Cl u b Vit a’ s m e m b e r s (i n cl u di n g t h e P P F). 
T h e s e c ur v e s a r e b a s e d o n m o rt alit y e x p e ri e n c e d o v e r t h e p e ri o d 2 0 1 4- 2 0 1 6. 

W h e r e i n di vi d u al lif e e x p e ct a n c y c ur v e s w e r e n ot a v ail a bl e (f o r e x a m pl e w h e r e i n di vi d u al m e m b e r d at a w a s r e c ei v e d 
aft e r t h e m o rt alit y c ur v e s w e r e m a p p e d, n a m el y f o r t h e s c h e m e s w hi c h t r a n sf e r r e d t o t h e P P F i n F e b r u a r y a n d 
M a r c h 2 0 1 9), Cl u b Vit a p r o vi d e d m o rt alit y c ur v e s t h at r efl e ct a v e r a g e a s s u m e d m o rt alit y a c r o s s t h e w h ol e P P F 
m e m b e r s hi p. T h e r e w e r e 1 0 a v e r a g e m o rt alit y c ur v e s, w hi c h v a ri e d a c c o r di n g t o t h e f a ct o r s s et o ut a b o v e. T h e 1 0 
a v e r a g e c ur v e s a r e i n cl u d e d i n t h e c o u nt of t h e c ur v e s u s e d i n t h e v al u ati o n s. 

All o w a n c e f o r c h a n g e s i n m o r t alit y o v e r ti m e 
T o p r oj e ct c h a n g e s i n m o rt alit y w e u s e t h e m o d el p r o d u c e d b y t h e C MI ( C o nti n u o u s M o rt alit y I n v e sti g ati o n, p a rt of 
t h e I n stit ut e a n d F a c ult y of A ct u a ri e s). T hi s m o d el i s u p d at e d a n n u all y t o r efl e ct m o r e u p t o d at e d at a. A f e at ur e of 
t h e l a st f e w y e a r s’ d at a h a s b e e n t h at w hil e lif e e x p e ct a n c y i s still i n c r e a si n g it i s at a l o w e r r at e t h a n p r e vi o u sl y 
e x p e ct e d. T h e m o d el i n c o r p o r at e s a n u m b e r of a d v a n c e d p a r a m et e r s a n d t h e 2 0 1 6 v e r si o n of t h e m o d el 
i nt r o d u c e d a si g nifi c a nt p a r a m et e r c all e d t h e ‘ s m o ot hi n g p a r a m et e r’ w hi c h e n a bl e s t h e u s e r t o d et e r mi n e t h e 
w ei g ht t h at s h o ul d b e pl a c e d u p o n r e c e nt m o rt alit y d at a a s o p p o s e d t o hi st o ri c d at a. U n d e r t h e c o r e 
p a r a m et e ri s ati o n p u bli s h e d b y t h e C MI at t h e ti m e of p u bli c ati o n of t h e 2 0 1 6 v e r si o n of t h e m o d el t h e s m o ot hi n g 
p a r a m et e r i s s et t o a d ef a ult v al u e of 7. 5. 

F o r t h e v al u ati o n a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8, t h e C MI 2 0 1 6 m o d el of m o rt alit y p r oj e cti o n s w a s a d o pt e d, wit h a l o n g-t e r m 
i m p r o v e m e nt r at e of 1. 5 p e r c e nt a y e a r f o r b ot h m e n a n d w o m e n. T h e m o d el w a s a d o pt e d i n it s c o r e f o r m e x c e pt 
f o r t h e s m o ot hi n g p a r a m et e r w hi c h w a s s et t o 8. 0. 

I b eli e v e t h at it i s a p pr o p ri at e t o a d o pt t h e C MI 2 0 1 7 m o d el f or t hi s v al u ati o n b ut a g ai n wit h a hi g h er s m o ot hi n g 
p ar a m et er t h a n u n d er t h e c or e p ar a m et eri s ati o n. T h e C MI m o d el i s c ali br at e d t o E n gl a n d a n d W al e s’ s p o p ul ati o n 
d at a. G e n er all y, m e m b er s of d efi n e d b e n efit p e n si o n s c h e m e s mi g ht b e e x p e ct e d t o e x hi bit diff er e nt p att er n s of 
m ort alit y t h a n t h e g e n er al p o p ul ati o n a s, a m o n g ot h er t hi n g s, t h e y will g e n er all y h a v e a hi g h er l e v el of w e alt h. I n d e e d, 
t h er e i s e vi d e n c e of a diff er e nt p att er n of m ort alit y i m p r o v e m e nt r at e s i n r e c e nt y e ar s. F or t hi s r e a s o n I h a v e c h o s e n 
t o u s e a s m o ot hi n g p ar a m et er of 8. 0, w hi c h will pl a c e l e s s e m p h a si s o n m or e r e c e nt d at a w h er e l o w er r at e s of 
m ort alit y ar e pr e v al e nt a n d t h er ef or e will pl a c e a hi g h er v al u e o n li a biliti e s t h a n u n d er t h e c or e p ar a m et eri s ati o n. 

Alt h o u g h t h e r e i s e vi d e n c e t o s h o w t h at t h e r at e of i m p r o v e m e nt i n m o rt alit y h a s sl o w e d, i n m y o pi ni o n t h e r e i s 
i n s uffi ci e nt e vi d e n c e t o s u g g e st t h at t h e l o n g-t e r m i m p r o v e m e nt r at e s h o ul d b e c h a n g e d f r o m t h e a s s u m pti o n 
a d o pt e d l a st y e a r. 
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 A n n e x M 2 

F or t hi s v al u ati o n, t h e C MI 2 0 1 7 m o rt alit y p r oj e cti o n h a s t h e r ef o r e b e e n a d o pt e d, wit h a l o n g-t e r m i m p r o v e m e nt 
r at e of 1. 5 p e r c e nt a y e a r f o r b ot h m e n a n d w o m e n a n d a s m o ot hi n g p a r a m et e r of 8. 0. 
It s h o ul d b e r e c o g ni s e d t h at t h e r e i s a s u b st a nti al el e m e nt of s u bj e cti vit y a b o ut m o rt alit y i m p r o v e m e nt 
a s s u m pti o n s a n d t h at diff e r e nt a ct u a ri e s will c o m e t o diff e r e nt c o n cl u si o n s. T h e a p p r o p ri at e a s s u m pti o n f o r f ut ur e 
v al u ati o n s will b e k e pt u n d e r r e vi e w. 

Lif e  e x p e c t a n ci e s  i m pli e d b y  t h e m o r t alit y  a s s u m pti o n s  
T h e f oll o wi n g t a bl e ill u st r at e s t h e lif e e x p e ct a n ci e s of p e n si o n e r s a n d d e p e n d a nt s a g e d 6 5 o n 3 1 M a r c h 2 0 1 9, a n d 
lif e e x p e ct a n ci e s f o r m e m b e r s a g e d 4 0 o n 3 1 M a r c h 2 0 1 9 o n c e t h e y r e a c h a g e 6 5 i n 2 0 4 4. T h e s e a r e b a s e d o n t h e 
r a n g e of m o rt alit y a s s u m pti o n s b ei n g u s e d f o r t hi s v al u ati o n f o r diff e r e nt m e m b e r s, i n cl u di n g t h e all o w a n c e f o r 
p r oj e ct e d c h a n g e s i n m o rt alit y. T h e fi g ur e s i n b r a c k et s s h o w t h e lif e e x p e ct a n ci e s b a s e d o n t h e a s s u m pti o n s 
a d o pt e d i n t h e v al u ati o n a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. 

M e n 
R a n g e of lif e 

e x p e c t a n ci e s, 
M e di a n lif e Mi ni m u m lif e M a xi m u m lif e i n y e a r s, w hi c h 

e x p e c t a n c y, e x p e c t a n c y, e x p e c t a n c y, c o v e r s 7 5 % of 
M e m b e r s hi p g r o u p i n y e a r s i n y e a r s i n y e a r s c o m p e n s a ti o n 

2 0 1 9
 – P e n si o n e r s 
–  F ut ur e wi d o w e r s 

2 0 4 4:
 – P e n si o n e r s
 – F ut ur e wi d o w e r s 

W o m e n 

M e m b e r s hi p g r o u p 

2 2. 1 ( 2 1. 8) 
2 0. 8 ( 2 0. 4) 

2 3. 8 ( 2 4. 0) 
2 3. 1 ( 2 2. 9) 

M e di a n lif e 
e x p e c t a n c y, 

i n y e a r s 

1 4. 8 ( 1 5. 2) 
1 4. 8 ( 1 5. 2) 

1 9. 4 ( 2 0. 1) 
1 7. 6 ( 1 8. 0) 

Mi ni m u m lif e 
e x p e c t a n c y, 

i n y e a r s 

2 4. 9 ( 2 4. 7) 
2 2. 6 ( 2 3. 3) 

2 6. 9 ( 2 6. 9) 
2 4. 9 ( 2 5. 6) 

M a xi m u m lif e 
e x p e c t a n c y, 

i n y e a r s 

1 9. 9- 2 4. 2 ( 2 0. 1- 2 3. 7) 
1 8. 6- 2 0. 8 ( 1 8. 0- 2 0. 9) 

2 2. 4- 2 5. 3 ( 2 2. 1- 2 5. 3) 
2 1. 2- 2 3. 2 ( 2 1. 3- 2 3. 4) 

R a n g e of lif e 
e x p e c t a n ci e s, 

i n y e a r s, w hi c h 
c o v e r s 7 5 % of 

c o m p e n s a ti o n 

2 0 1 9:
 - P e n si o n e r s 2 3. 9 ( 2 4. 0) 1 8. 6 ( 1 9. 7) 2 6. 8 ( 2 6. 4) 2 2. 4- 2 5. 4 ( 2 2. 7- 2 5. 1) 
- F ut ur e wi d o w s 2 3. 4 ( 2 3. 3) 1 8. 6 ( 1 9. 7) 2 6. 8 ( 2 6. 4) 2 2. 2- 2 5. 5 ( 2 2. 7- 2 4. 9) 

2 0 4 4:
 - P e n si o n e r s 2 6. 4 ( 2 6. 4) 2 3. 0 ( 2 3. 0) 2 8. 2 ( 2 7. 9) 2 5. 6 - 2 7. 4 ( 2 5. 4 - 2 7. 2) 
- F ut ur e wi d o w s 2 5. 2 ( 2 5. 6) 2 1. 6 ( 2 2. 7) 2 8. 9 ( 2 8. 5) 2 4. 8- 2 6. 2 ( 2 4. 2- 2 6. 3) 

N ot e t h at t h e mi ni m u m lif e e x p e ct a n c y i s t h e s h o rt e st lif e e x p e ct a n c y of t h e m e m b e r i n t h e p a rti c ul a r c at e g o r y 
a c r o s s t h e v a ri o u s Cl u b Vit a g r o u pi n g s ( w hi c h v a r y a c c o r di n g t o p o st c o d e a n d c o m p e n s ati o n a m o u nt). T h e 
m a xi m u m lif e e x p e ct a n c y i s d et e r mi n e d i n a c o r r e s p o n di n g w a y. 

N ot e al s o t h at s o m e of t h e c h a n g e i n lif e e x p e ct a n c y f r o m y e a r t o y e a r will b e d u e t o t h e m e m b e r s hi p c h a n gi n g (f o r 
e x a m pl e, b e c a u s e of n e wl y t r a n sf e r ri n g s c h e m e s) a n d n ot s ol el y d u e t o c h a n g e s i n e x p e ri e n c e. 

F o r d ef e r r e d m e m b e r s, diff e r e nt Cl u b Vit a m o rt alit y c ur v e s a r e u s e d b ef o r e a n d aft e r r etir e m e nt. I n p a rti c ul a r, t h e 
p r e- r etir e m e nt c ur v e s a r e b a s e d o n d at a f o r m e m b e r s d e e m e d t o b e i n n o r m al h e alt h w h e r e a s t h e p o st- r etir e m e nt 
c ur v e s u s e d al s o i n cl u d e d at a f o r m e m b e r s w h o h a v e t a k e n ill- h e alt h e a rl y r etir e m e nt. 

ii) C o m m u t a ti o n, e a rl y r e ti r e m e n t a n d l a t e r e ti r e m e n t 
N o all o w a n c e i s m a d e f o r c o m m ut ati o n of c o m p e n s ati o n, e a rl y r etir e m e nt o r l at e r etir e m e nt. T hi s i s b e c a u s e t h e 
o pti o n t e r m s a r e a nti ci p at e d t o b e s et ( a n d m o nit o r e d i n f ut ur e) i n s u c h a w a y t h at t h e v al u e of a m e m b e r’ s b e n efit s 
i s b r o a dl y u n c h a n g e d b y t h e m e x e r ci si n g o n e of t h e s e o pti o n s. T h e r ef o r e, m e m b e r s e x e r ci si n g t h e s e o pti o n s w o ul d 
o nl y c h a n g e t h e p att e r n of c o m p e n s ati o n c a s h fl o w s a n d n ot t h e v al u e pl a c e d o n t h e li a biliti e s f o r t hi s p ur p o s e. 
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T h e a s s u m pti o n s a r e t h e s a m e a s t h e a s s u m pti o n s a d o pt e d l a st y e a r. 

iii) P r o p o r ti o n m a r ri e d o r wi t h a r el e v a n t p a r t n e r 
F o r p e n si o n e r s: 

• w h e r e t h e r e w a s p r o vi si o n i n t h e f o r m e r s c h e m e f o r s ur vi v o r p e n si o n s f o r r el e v a nt p a rt n e r s, a n a s s u m pti o n 
c o n si st e nt wit h 8 5 p e r c e nt ( m e n) o r 7 0 p e r c e nt ( w o m e n) at n o r m al p e n si o n a g e; a n d 

• w h e r e t h e r e i s n o p r o vi si o n f o r s ur vi v o r p e n si o n s f o r r el e v a nt p a rt n e r s ot h e r t h a n l e g al s p o u s e s, a n a s s u m pti o n 
c o n si st e nt wit h 7 5 p e r c e nt ( m e n) o r 6 0 p e r c e nt ( w o m e n) at n o r m al p e n si o n a g e. 

F o r d ef e r r e d p e n si o n e r s: 

• w h e r e t h e r e w a s p r o vi si o n i n t h e f o r m e r s c h e m e f o r s ur vi v o r p e n si o n s f o r r el e v a nt p a rt n e r s, a n a s s u m pti o n, 
at t h e a s s u m e d d at e of r etir e m e nt o r e a rli e r d e at h, of 8 5 p e r c e nt ( m e n) o r 7 0 p e r c e nt ( w o m e n); a n d 

• w h e r e t h e r e i s n o p r o vi si o n f o r s ur vi v o r p e n si o n s f o r r el e v a nt p a rt n e r s ot h e r t h a n l e g al s p o u s e s, a n a s s u m pti o n, 
at t h e a s s u m e d d at e of r etir e m e nt o r e a rli e r d e at h, of 7 5 p e r c e nt ( m e n) o r 6 0 p e r c e nt ( w o m e n). 

T h e a s s u m pti o n s a r e t h e s a m e a s t h e a s s u m pti o n s a d o pt e d l a st y e a r. 

i v) A g e dif f e r e n c e b e t w e e n m e m b e r a n d d e p e n d a n t 
W o m e n a s s u m e d t o b e t h r e e y e a r s y o u n g e r t h a n m e n. 

T hi s a s s u m pti o n i s t h e s a m e a s t h e a s s u m pti o n a d o pt e d l a st y e a r. 

v) C hil d r e n’ s p e n si o n s 
N o s p e cifi c a d diti o n al all o w a n c e i s i n cl u d e d f o r p r o s p e cti v e c hil dr e n’ s p e n si o n s. C hil dr e n’ s p e n si o n s t h at a r e alr e a d y 
i n p a y m e nt a r e all o w e d f o r. T h e y a r e a s s u m e d t o c e a s e i n a c c o r d a n c e wit h t h e c o m p e n s ati o n e ntitl e m e nt, wit h n o 
all o w a n c e f o r d e at h p ri o r t o c e s s ati o n. C o m p e n s ati o n c e a s e s at a g e 1 8, o r w h e n t h e p e r s o n fi ni s h e s f ull-ti m e 
e d u c ati o n ( u p t o a m a xi m u m of a g e 2 3). W h e r e a n a nti ci p at e d e n d d at e f o r f ull-ti m e e d u c ati o n i s n ot h el d b y t h e 
P P F, a g e 2 3 i s a s s u m e d. 

T h e a s s u m pti o n s a r e t h e s a m e a s t h e a s s u m pti o n s a d o pt e d l a st y e a r. 

vi) E x p e n s e s 
C e rt ai n a d mi ni st r ati o n e x p e n s e s a r e m et f r o m t h e P P F r at h e r t h a n f r o m t h e A d mi ni st r ati o n F u n d. T h e s e a r e t h e 
c o st s a s s o ci at e d wit h p a yi n g m e m b e r s c o m p e n s ati o n a n d t h e i n v e st m e nt m a n a g e m e nt e x p e n s e s. 

A n all o w a n c e e q u al t o 3. 3 p e r c e nt of t h e v al u e of t h e li a biliti e s i n r e s p e ct of m e m b e r s w h o h a v e t r a n sf e r r e d i nt o t h e 
P P F b ef o r e 1 A p ril 2 0 1 9 h a s b e e n m a d e i n r e s p e ct of t h e e x p e ct e d f ut ur e c o st of t h e s e e x p e n s e s. 

W h e n e sti m ati n g t h e f ut ur e c o st a s s o ci at e d wit h p a yi n g m e m b e r s, t h e c ur r e nt e x p e ct e d c o st of t h e r el e v a nt 
b u si n e s s a r e a s (i n cl u di n g a n all o w a n c e f o r t h e r el e v a nt s u p p o rt f u n cti o n s) h a s b e e n c o n v e rt e d t o a p e r m e m b e r 
c o st. T hi s c o st h a s b e e n p r oj e ct e d t o i n c r e a s e i n li n e wit h a s s u m e d C PI i n e a c h f ut ur e y e a r a n d t h e n c o m p a r e d t o 
t h e p r oj e ct e d m e m b e r s hi p at t h e r el e v a nt ti m e. T h e p r oj e ct e d m e m b e r s hi p h a s b e e n d et e r mi n e d u si n g t h e 
d e m o g r a p hi c a s s u m pti o n s s et o ut a b o v e. Fi n all y, t h e p r oj e ct e d c o st i n e a c h f ut ur e y e a r h a s t h e n b e e n di s c o u nt e d 
t o a p r e s e nt v al u e u si n g t h e di s c o u nt r at e s s et o ut a b o v e. 

T h e i n v e st m e nt m a n a g e m e nt e x p e n s e s h a v e b e e n t a k e n a s t h e e sti m at e d c ur r e nt A n n u al M a n a g e m e nt C h a r g e t h at 
w o ul d a p pl y t o a p a s si v e L DI f u n d a s a p r o x y f o r t h e c o st of i n v e sti n g t h e n oti o n al p o rtf oli o b ei n g u s e d t o d et e r mi n e 
t h e a p p r o p ri at e di s c o u nt r at e. 

A n all o w a n c e h a s al s o b e e n m a d e f o r t h e e x p e ct e d c o st t o t h e P P F of o v e r s e ei n g t hi s f u n d - t h e s e c o st s h a v e b e e n 
p r oj e ct e d t o i n c r e a s e i n li n e wit h a s s u m e d C PI i n e a c h f ut ur e y e a r a n d di s c o u nt e d t o a p r e s e nt v al u e u si n g t h e P P F 
v al u ati o n di s c o u nt r at e. 

T hi s y e a r’ s a p p r o a c h t o d et e r mi n e t h e c o st a s s o ci at e d wit h p a yi n g c o m p e n s ati o n a n d i n v e st m e nt m a n a g e m e nt i s 
c o n si st e nt wit h t h at a d o pt e d p r e vi o u sl y a n d h a s r e s ult e d i n a n all o w a n c e of 3. 3 p e r c e nt of li a biliti e s, c o m p a r e d wit h 
a n all o w a n c e of 2. 9 p e r c e nt i n t h e p r e vi o u s y e a r’ s v al u ati o n. 



1 5 0 w w w. p pf. c o. u k  

 

 A n n e x M 2 

vii)  T h e l o n g s e r vi c e c a p 
F r o m 6 A p ril 2 0 1 7 t h e l o n g s e r vi c e c a p c a m e i nt o eff e ct f o r m e m b e r s w h o h a v e 2 1 o r m o r e y e a r s’ s e r vi c e i n t h eir 
t r a n sf e r r e d s c h e m e. F o r t h e s e m e m b e r s t h e c a p will b e i n c r e a s e d b y t h r e e p e r c e nt f o r e a c h f ull y e a r of 
p e n si o n a bl e s e r vi c e a b o v e 2 0 y e a r s, u p t o a m a xi m u m of d o u bl e t h e st a n d a r d c a p. T hi s a d diti o n al c o m p e n s ati o n 
w a s i n cl u d e d i n t h e d at a r e c ei v e d f o r p e n si o n e r m e m b e r s t h at t r a n sf e r r e d p ri o r t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

T h e d at a u s e d f o r a s s e s si n g t h e li a biliti e s f o r t h e d ef e r r e d m e m b e r s di d n ot i n cl u d e e n o u g h i nf o r m ati o n t o 
a c c ur at el y a s s e s s t h e i m p a ct of t hi s c h a n g e. T o all o w f o r t hi s a d diti o n al li a bilit y, I a s s u m e d t h at t h e i m p a ct o n t h e 
li a bilit y f o r d ef e r r e d m e m b e r s w o ul d b e t h e s a m e i n p e r c e nt a g e t e r m s a s f o r p e n si o n e r m e m b e r s, a s d et e r mi n e d 
f o r t h e 2 0 1 8 v al u ati o n. T hi s w a s c al c ul at e d a s e q ui v al e nt t o a n o v e r all i n c r e a s e i n d ef e r r e d li a biliti e s of 0. 2 5 p e r c e nt. 

viii) Mi ni m u m c o m p e n s a ti o n 
F oll o wi n g t h e S e pt e m b e r 2 0 1 8 r uli n g b y t h e C o urt of J u sti c e of t h e E ur o p e a n U ni o n i n t h e c a s e of H a m p s hir e v P P F, 
c o m p e n s ati o n i s s u bj e ct t o a mi ni m u m of 5 0 p e r c e nt of t h e v al u e of a c c r u e d ol d a g e p e n si o n. 

A s at t h e ti m e of c al c ul ati o n, w o r k w a s o n g oi n g t o i d e ntif y all aff e ct e d m e m b e r s. W e h a v e t h e r ef o r e d et e r mi n e d 
a p p r o xi m at e li a bilit y u plift s b a s e d o n t h e m o st u p t o d at e m et h o d ol o g y, p r o p o rti o n of m e m b e r s e x p e ct e d t o b e 
i m p a ct e d, a n d a v e r a g e u plift s t h at a r e e x p e ct e d t o a p pl y t o diff e r e nt c at e g o ri e s of m e m b e r s. F o r a s m all n u m b e r of 
m e m b e r s w h o a r e e x p e ct e d t o b e t h e m o st m at e ri all y i m p a ct e d, b e n efit s h a v e n o w b e e n r e w o r k e d. W h e r e a ct u al 
i m p a ct s a r e a v ail a bl e, t h e s e h a v e b e e n all o w e d f o r i n t h e e sti m at e. T h e r e s ulti n g li a bilit y u plift s a r e 0. 8 p e r c e nt of 
p e n si o n e r li a biliti e s a n d 1. 3 p e r c e nt of d ef e r r e d li a biliti e s. 

i x) G M P e q u ali s a ti o n 
I n l a st y e a r’ s v al u ati o n I m a d e a nil all o w a n c e f o r o ut st a n di n g e q u ali s ati o n of c o m p e n s ati o n o n a c c o u nt of 
G u a r a nt e e d Mi ni m u m P e n si o n ( G M P), o n t h e g r o u n d s t h at v e r y f e w m e m b e r s ( u n d e r 1, 0 0 0) w e r e y et t o h a v e t h eir 
c o m p e n s ati o n e q u ali s e d f o r G M P. A s all m e m b e r s’ c o m p e n s ati o n i s e q u ali s e d f o r G M P n o f urt h e r a dj u st m e nt s 
a r e  r e q uir e d. 
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  A ct u ar y’s s u p pl e m e nt ar y r e p ort a s at 
3 1 M ar c h 2 0 1 9 

T o: T h e B o a r d o f t h e P e n si o n P r o t e c ti o n F u n d 

F r o m: Li s a M c C r o r y, A p p oi n t e d A c t u a r y t o t h e B o a r d o f t h e P e n si o n P r o t e c ti o n F u n d 

A c t u a ri al li a bili ti e s, p r o vi si o n s a n d c o n ti n g e n t li a bili ti e s o f t h e P e n si o n P r o t e c ti o n F u n d a s a t 
3 1  M a r c h  2 0 1 9  

1.  I n t r o d u c ti o n 
T h e B o a r d of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d (t h e B o a r d) i s r e q uir e d b y p a r a g r a p h 2 2 of S c h e d ul e 5 t o t h e P e n si o n s 
A ct 2 0 0 4 t o p r e p a r e a st at e m e nt of a c c o u nt s i n r e s p e ct of e a c h fi n a n ci al y e a r. E a c h st at e m e nt of a c c o u nt s m u st 
c o nt ai n a n a ct u a ri al v al u ati o n of t h e a s s et s a n d li a biliti e s of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d ( P P F). T hi s a ct u a ri al 
v al u ati o n i s s et o ut i n m y r e p o rt t o t h e B o a r d d at e d 1 7 J u n e 2 0 1 9. 

T h e st at e m e nt of a c c o u nt s al s o c o nt ai n s p r o vi si o n s a n d di s cl o s e s c o nti n g e nt li a biliti e s t h at r e q uir e a ct u a ri al 
e sti m ati o n. T hi s s u p pl e m e nt a r y r e p o rt c o nt ai n s t h e s e e sti m at e s. T hi s s u p pl e m e nt a r y r e p o rt al s o c o nt ai n s t h e P P F’ s 
a ct u a ri al b al a n c e s h e et s s h o wi n g a ct u a ri al li a biliti e s a n d p r o vi si o n s i n c o m p a ri s o n wit h t h e c o r r e s p o n di n g a s s et s. 

T h e B o a r d i s r e s p o n si bl e f o r t h e a c c o u nti n g p oli ci e s, a n d t hi s r e p o rt h a s b e e n p r e p a r e d wit hi n t h e f r a m e w o r k it h a s 
d et e r mi n e d. I h a v e b e e n c o m mi s si o n e d t o p r o d u c e t hi s r e p o rt t o a s si st t h e B o a r d wit h t h e p r e p a r ati o n of t h e 
A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9. I t h e r ef o r e s e e t h e B o a r d a s t h e u s e r of t hi s r e p o rt a n d n o ot h e r 
p a rt y s h o ul d r el y o n a n y p a rt of t hi s r e p o rt. 

T hi s r e p o rt d o e s n ot c o nt ai n a d vi c e o n t h e f u n di n g of c o m p e n s ati o n p a y a bl e b y t h e P P F. I n p a rti c ul a r, t h e r e s ult s of 
t hi s v al u ati o n a r e n ot u s e d dir e ctl y i n s etti n g t h e P P F l e v y. 

T hi s v al u ati o n c o m pli e s wit h t h e p ri n ci pl e s s et o ut i n t h e T e c h ni c al A ct u a ri al St a n d a r d T A S 1 0 0 (‘ Pri n ci pl e s f o r 
T e c h ni c al A ct u a ri al W o r k’). T hi s r e p o rt s h o ul d b e c o n si d e r e d al o n g si d e m y r e p o rt t o t h e B o a r d d at e d 1 7 J u n e 2 0 1 9. 
Gi v e n t h e s c o p e of t h e w o r k, t h e p r o c e s s e s a n d c al c ul ati o n s u n d e rl yi n g t h e r e p o rt, t o g et h e r wit h t h e r e p o rt it s elf, 
a r e s u bj e ct t o a n i n d e p e n d e nt p e e r r e vi e w u n d e r t h e A ct u a ri al Pr of e s si o n’ s p r a cti c e st a n d a r d A P S X 2 (‘ R e vi e w of 
A ct u a ri al W o r k’). T hi s h a s b e e n d o n e b y t h e G o v e r n m e nt A ct u a r y’ s D e p a rt m e nt. 

2.  P r o vi si o n s 
U n d e r I nt e r n ati o n al A c c o u nti n g St a n d a r d 3 7 (I A S 3 7) of t h e I nt e r n ati o n al A c c o u nti n g St a n d a r d s B o a r d, a p r o vi si o n 
s h o ul d b e r e c o g ni s e d w h e n: 

• a n e ntit y h a s a p r e s e nt o bli g ati o n (l e g al o r c o n st r u cti v e) a s a r e s ult of a p a st e v e nt 
• it i s p r o b a bl e t h at a t r a n sf e r of e c o n o mi c b e n efit s will b e r e q uir e d t o s ettl e t h e o bli g ati o n, a n d 
• a r eli a bl e e sti m at e c a n b e m a d e of t h e a m o u nt of t h e o bli g ati o n. 

T h e a p pli c ati o n of t hi s r e q uir e m e nt t o t h e B o a r d’ s st at e m e nt of a c c o u nt s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i s s et o ut i n A n n e x S 1. 

3.  C o n ti n g e n t li a bili ti e s 
U n d e r I A S 3 7, a c o nti n g e nt li a bilit y i s n ot r e c o g ni s e d a s a li a bilit y if it i s eit h e r: 

• a p o s si bl e o bli g ati o n (it h a s n ot y et b e e n c o nfir m e d w h et h e r t h e r e i s a n o bli g ati o n t h at c o ul d l e a d t o a t r a n sf e r of 
e c o n o mi c b e n efit s); o r 

• a p r e s e nt o bli g ati o n t h at d o e s n ot m e et t h e r e c o g niti o n c rit e ri a i n I A S 3 7, i. e. it i s n ot p r o b a bl e t h at a t r a n sf e r of 
e c o n o mi c b e n efit s will b e r e q uir e d t o s ettl e t h e o bli g ati o n, o r a s uffi ci e ntl y r eli a bl e e sti m at e of t h e a m o u nt of t h e 
o bli g ati o n c a n n ot b e m a d e. 

A c o nti n g e nt li a bilit y s h o ul d, h o w e v e r, b e di s cl o s e d if t h e p o s si bilit y of a n o utfl o w of e c o n o mi c b e n efit t o s ettl e a n 
o bli g ati o n i s m o r e t h a n r e m ot e. T h e a p pli c ati o n of t hi s r e q uir e m e nt i n t h e a c c o u nti n g st a n d a r d t o t h e B o a r d’ s 
st at e m e nt of a c c o u nt s f o r t h e fi n a n ci al p e ri o d e n di n g o n 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i s s et o ut i n A n n e x S 2. 

T h e s c h e m e s f o r mi n g t h e c o nti n g e nt li a biliti e s of t y p e s I, II a n d III ( a s d efi n e d i n A n n e x S 2) a r e d et e r mi n e d b y t h e 
B o a r d a n d t h e v al u e s h a v e b e e n c al c ul at e d a c c o r di n gl y. H o w e v e r, it s h o ul d b e n ot e d t h at cl ai m s a ri si n g aft e r 
3 1  M a r c h 2 0 1 9 c o ul d c o m e f r o m s o ur c e s ot h e r t h a n t h o s e d e s c ri b e d i n t h e d efi niti o n s of t h e s e c o nti n g e nt li a biliti e s. 
T h e r ef o r e it i s i m p o rt a nt t o n ot e t h at t h e c o nti n g e nt li a biliti e s of t y p e s I, II a n d III a r e n ot m e a nt t o r e p r e s e nt t h e 
e x p e ct e d l e v el of cl ai m s i n t h e c o mi n g y e a r. 
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T h e F R e M al s o r e q uir e s t h e P P F’ s m at e ri al r e m ot e c o nti n g e nt li a biliti e s t o b e di s cl o s e d a n d, w h e r e p r a cti c al, t h eir 
fi n a n ci al i m p a ct. T h e s c h e m e s f o r mi n g t h e s e a r e t h o s e r e m ai ni n g d efi n e d b e n efit p e n si o n s c h e m e s t h at m a y i n t h e 
f ut ur e m a k e a cl ai m o n t h e P P F b ut w hi c h a r e n ot i n cl u d e d i n t h e p r o vi si o n s o r c o nti n g e nt li a biliti e s. T h e r e m ot e 
c o nti n g e nt li a bilit y fi g ur e di s cl o s e d i n t h e A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s i s p r e p a r e d f o r t h e p ur p o s e of t h e F R e M 
di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s. T hi s d o e s n ot f o r m p a rt of t hi s a ct u a ri al v al u ati o n r e p o rt. 

4.  D a t a 
T h e d at a u s e d f o r t hi s v al u ati o n i s s u m m a ri s e d i n A n n e x S 3. 

5.  C o m p e n s a ti o n p r o vi d e d b y t h e P P F 
T h e c o m p e n s ati o n p r o vi d e d b y t h e P P F i s s u m m a ri s e d i n A n n e x M 1 of m y r e p o rt t o t h e B o a r d d at e d 1 7 J u n e 2 0 1 9. 

6.  A s s u m p ti o n s 
T h e a s s u m pti o n s u s e d t o c al c ul at e t h e a ct u a ri al li a biliti e s a r e s et o ut i n f ull i n A n n e x M 2 of m y r e p o rt t o t h e B o a r d 
d at e d 1 7 J u n e 2 0 1 9. 

T h e s et of a s s u m pti o n s u s e d t o c al c ul at e t h e p r o vi si o n s a n d c o nti n g e nt li a biliti e s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 a r e, i n m o st 
r e s p e ct s, t h e s a m e a s t h o s e u s e d t o c al c ul at e t h e a ct u a ri al li a biliti e s. T h e diff e r e n c e s a r e s h o w n i n A n n e x S 4. 

A s e n siti vit y a n al y si s h a s b e e n p e rf o r m e d b y a m e n di n g t h e v al u ati o n b a si s i n k e y a r e a s. T h e a s s u m pti o n s a d o pt e d 
f o r t h e s e n siti vit y a n al y si s a r e s h o w n i n A n n e x S 5. 

7.  M e t h o d t o c al c ul a t e t h e a s s e t s, a c t u a ri al li a bili ti e s, p r o vi si o n s a n d c o n ti n g e n t li a bili ti e s 
a)  A c t u a ri al li a bili ti e s 
T h e m et h o d of c al c ul ati n g t h e a ct u a ri al li a biliti e s i s s et o ut i n m y r e p o rt t o t h e B o a r d d at e d 1 7 J u n e 2 0 1 9. 

b)  P r o vi si o n s 
T o d et e r mi n e w h et h e r a p r o vi si o n i s r e q uir e d f o r a s c h e m e, it i s n e c e s s a r y t o d et e r mi n e w h et h e r at t h e i n s ol v e n c y 
d at e t h e v al u e of t h e a s s et s w a s l e s s t h a n t h e a m o u nt of Pr ot e ct e d Li a biliti e s ( s e e A n n e x S 1). T hi s i s d et e r mi n e d i n 
t h e fir st i n st a n c e f r o m c o n si d e r ati o n of a n y n oti c e i s s u e d i n r e s p e ct of t h e s c h e m e u n d e r s e cti o n 1 4 4 o r 1 4 5 of t h e 
P e n si o n s A ct 2 0 0 4. W h e r e n o s u c h n oti c e h a s b e e n i s s u e d, c o n si d e r ati o n i s t h e n gi v e n t o a n y i nt e r n al r e p o rt s 
i n di c ati n g t h e li k el y f u n d e d st at u s of t h e s c h e m e at t h e i n s ol v e n c y d at e. F o r all s c h e m e s n ot alr e a d y c at e g o ri s e d 
u n d e r t h e t w o p r e c e di n g st e p s, a s s u m pti o n s t o d et e r mi n e t h e f u n d e d st at u s at t h e i n s ol v e n c y d at e a r e d e ri v e d 
f r o m m a r k et c o n diti o n s at t h e i n s ol v e n c y d at e f oll o wi n g t h e p u bli s h e d g ui d a n c e o n u n d e rt a ki n g a v al u ati o n i n 
a c c o r d a n c e wit h s e cti o n 1 7 9 ( s 1 7 9) of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 ( v e r si o n i n f o r c e at t h e i n s ol v e n c y d at e). T hi s g ui d a n c e 
i s a v ail a bl e o n t h e P P F’ s w e b sit e: htt p s:// p pf. c o. u k / v al u ati o n- g ui d a n c e. 

I n a d diti o n t o t h e st e p s a b o v e, if m o r e r e c e nt i nf o r m ati o n i s a v ail a bl e t h at gi v e s a b ett e r i n di c ati o n of t h e li k eli h o o d 
of t h e s c h e m e t r a n sf e r ri n g, t hi s i s u s e d t o d et e r mi n e w h et h e r a p r o vi si o n i s r e q uir e d. T hi s a p p r o a c h h a s b e e n u s e d 
f o r s e v e n s c h e m e s. 

T h e m et h o d of c al c ul ati n g t h e p r o vi si o n s v a ri e d a c c o r di n g t o t h e d at a t h at t h e B o a r d h el d a b o ut t h e r el e v a nt 
s c h e m e s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

1.  U p d a t e d a s s e t v al u e i nf o r m a ti o n a n d r e c e n t m e m b e r s hi p d a t a 
T hi s i nf o r m ati o n w a s o bt ai n e d f r o m c e rt ai n s c h e m e s cl a s sifi e d a s ‘ m at e ri al s c h e m e s’. T h e s e a r e s c h e m e s ( o r 
g r o u p s of s c h e m e s wit h t h e s a m e e m pl o y e r) w hi c h: 

(i) s ati sf y t h e d efi niti o n of a p r o vi si o n a s s et o ut i n A n n e x S 1, 

(ii) a r e s uffi ci e ntl y l a r g e ( b r o a dl y t h o s e t h at h a v e e sti m at e d li a biliti e s of at l e a st £ 2 5 0 m) a n d 

(iii) a ct u all y di d p r o vi d e i n di vi d u al m e m b e r s hi p d at a a n d u p d at e d a s s et i nf o r m ati o n w h e n r e q u e st e d. 

T h e r e a r e 1 0 s c h e m e s i n t h e p r o vi si o n s t hi s y e a r t h at w e cl a s sif y a s ‘ m at e ri al’. M at e ri al s c h e m e s i n a s s e s s m e nt 
a n d s c h e m e s w hi c h h a v e alr e a d y t r a n sf e r r e d t o t h e P P F a c c o u nt f o r a p p r o xi m at el y 9 4 p e r c e nt of t h e t ot al 
li a biliti e s a n d p r o vi si o n s. 

T h e r e a r e a f urt h e r s e v e n s c h e m e s t h at w e r e cl a s sifi e d a s m at e ri al l a st y e a r b ut n o l o n g e r m e et t h e d efi niti o n. 

https://ppf.co.uk/valuation-guidance
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F o r t h e s e s c h e m e s t h e a s s et a n d m e m b e r s hi p d at a p r o vi d e d f o r l a st y e a r’ s v al u ati o n w a s u s e d. T h e s e s c h e m e s 
a c c o u nt f o r a p p r o xi m at el y t w o p e r c e nt of t h e t ot al li a biliti e s a n d p r o vi si o n s. 

F o r all t h e s e s c h e m e s, t h e a s s et v al u e at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 w a s d et e r mi n e d b y r olli n g f o r w a r d t h e l at e st a v ail a bl e 
a s s et v al u e, i n li n e wit h t h e c h a n g e i n a t ot al r et ur n i n d e x of a n a p p r o p ri at e ki n d f o r e a c h a s s et cl a s s a n d m a ki n g 
a n a dj u st m e nt f o r b e n efit s p ai d b et w e e n t h e eff e cti v e d at e of t h e a s s et s a n d 3 1 M a r c h 2 0 1 9. F o r m at e ri al 
s c h e m e s w h e r e n o u p d at e d a s s et i nf o r m ati o n w a s r e q u e st e d, t h e r oll e d-f o r w a r d v al u e of t h e a s s et s w a s c h e c k e d 
a g ai n st u p d at e d a s s et i nf o r m ati o n a v ail a bl e f o r ot h e r p ur p o s e s. T h e s e c o m p a ri s o n s di s cl o s e d n o 
m at e ri al  diff e r e n c e s.  

T h e c o r r e s p o n di n g li a biliti e s w e r e i niti all y c al c ul at e d a s at 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9, b a s e d o n t h e i n di vi d u al d at a 
p r o vi d e d a n d t h e a s s u m pti o n s d e ri v e d f r o m m a r k et c o n diti o n s a s at 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9. T h e c h a n g e i n m a r k et 
c o n diti o n s t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9 w a s t h e n all o w e d f o r b y a p pl yi n g a r ati o of t h e di s c o u nt e d p r oj e ct e d c a s h fl o w s f o r 
t h e s e s c h e m e s p a y a bl e aft e r 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9, c al c ul at e d u si n g t h e a s s u m pti o n s at t h e r e s p e cti v e d at e s. T h e 
c h a n g e i n c al c ul ati o n d at e t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i s al s o all o w e d f o r b y u n wi n di n g t h e di s c o u nt r at e f o r o n e m o nt h, 
u p d ati n g f o r o n e f urt h e r m o nt h of k n o w n i nfl ati o n r at h e r t h a n e x p e ct e d, a n d d e d u cti n g t h e b e n efit s p ai d i n 
r e s p e ct of M a r c h 2 0 1 9. 

All o w a n c e h a s b e e n m a d e f o r e x p e ct e d m e m b e r d e at h s b et w e e n t h e eff e cti v e d at e of t h e d at a a n d t h e 
v al u ati o n  d at e.  

2.  A s 1 7 9 v al u a ti o n b u t n o t u p d a t e d a s s e t a n d m e m b e r s hi p d a t a 
If t h e s c h e m e w e r e t o b e i n cl u d e d i n t h e p r o vi si o n s, t h e s 1 7 9 v al u ati o n w a s r oll e d f o r w a r d t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9 o n 
t h e v al u ati o n b a si s. 

T h e m et h o d ol o g y u s e d t o r oll t h e s 1 7 9 v al u ati o n r e s ult s f o r w a r d t o 3 1 M a r c h 2 0 1 9, w hil e at t h e s a m e ti m e 
c h a n gi n g t h e v al u ati o n a s s u m pti o n s t o t h o s e d e s c ri b e d i n A n n e x S 4, i s b r o a dl y c o n si st e nt wit h t h at t o b e a p pli e d 
f o r t h e c al c ul ati o n of l e v y i n t h e fi n a n ci al y e a r 1 A p ril 2 0 1 9 t o 3 1 M a r c h 2 0 2 0. T h e m et h o d ol o g y i s a v ail a bl e i n t h e 
P e n si o n Pr ot e cti o n L e v y s e cti o n of t h e P P F w e b sit e at: htt p s:// p pf. c o. u k / v al u ati o n- g ui d a n c e 

T h e m ai n diff e r e n c e s f r o m t h e l e v y c al c ul ati o n a r e: 

• n o s m o ot hi n g o r st r e s si n g of a s s et s a n d li a biliti e s h a s b e e n a p pli e d; a n d 
• I n d e x-li n k e d b o n d s h a v e b e e n r oll e d f o r w a r d u si n g a n i n d e x-li n k e d i n d e x a s o p p o s e d t o a fi x e d i nt e r e st o n e. 

A si d e f r o m t h e i n d e x a p pl yi n g t o i n d e x-li n k e d b o n d s, t hi s a p p r o a c h i s t h e s a m e a s l a st y e a r. 

A p r o vi si o n h a s b e e n i n cl u d e d f o r t h e c o st of G M P e q u ali s ati o n, t h e l o n g s e r vi c e c a p, f ut ur e e x p e n s e s, a n d f o r t h e 
fl o o r o n P P F c o m p e n s ati o n of 5 0 p e r c e nt of t h e v al u e of m e m b e r s’ f o r m e r s c h e m e s’ a c c r u e d ol d a g e p e n si o n - 
s e e A n n e x S 4 f o r f urt h e r d et ail s. 

c) C o n ti n g e n t li a bili ti e s 
T h e m et h o d a d o pt e d f o r c o nti n g e nt li a biliti e s of t y p e I, II o r III i s t h e s a m e a s t h at f o r t h e p r o vi si o n s w h e r e t h e B o a r d 
w a s i n p o s s e s si o n of a n s 1 7 9 v al u ati o n. T hi s i s t h e s a m e m et h o d a s a d o pt e d l a st y e a r. 

A d diti o n all y, l o a di n g s t o r efl e ct t h e i m p a ct of G M P e q u ali s ati o n, t h e l o n g s e r vi c e c a p, f ut ur e e x p e n s e s, a n d f o r t h e 
fl o o r o n P P F c o m p e n s ati o n of 5 0 p e r c e nt of t h e v al u e of m e m b e r s’ f o r m e r s c h e m e s’ a c c r u e d ol d a g e p e n si o n h a v e 
b e e n a p pli e d t o t h e li a biliti e s f o r mi n g t h e c o nti n g e nt li a biliti e s of t y p e I, II o r III. T h e s e l o a di n g s a r e e q u al t o t h e 
l o a di n g s a p pli e d t o t h e p r o vi si o n s, a s s et o ut i n A n n e x S 4. 

T h e v al u ati o n of s c h e m e s b a s e d o n a r oll f o r w a r d m et h o d will n ot b e a s a c c ur at e a s o n e u n d e rt a k e n u si n g i n di vi d u al 
m e m b e r s hi p d at a f o r e a c h s c h e m e. G e n e r all y t h e r e i s n o r e a s o n t o d o u bt t h e q u alit y of t h e i nf o r m ati o n p r o vi d e d 
wit hi n a p a rti c ul a r s c h e m e’ s v al u ati o n r e p o rt. It i s i m p o rt a nt, h o w e v e r, t o n ot e t h at a n y er r o r s c o nt ai n e d wit hi n t h e 
o ri gi n al s c h e m e v al u ati o n will c a r r y t h r o u g h t o t hi s v al u ati o n. 

https://ppf.co.uk/valuation-guidance
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A ct u ar y’s s u p pl e m e nt ar y r e p ort a s at 
3 1 M ar c h 2 0 1 9 

8.  R e s ul t s o f t h e c al c ul a ti o n s 
T h e r e s ult s of t h e c al c ul ati o n s of t h e a ct u a ri al li a biliti e s, p r o vi si o n s a n d c o nti n g e nt li a biliti e s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 
( a n d a c o m p a ri s o n wit h t h e r e s ult s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8) a r e s et o ut i n A n n e x S 6. 

It i s m y o pi ni o n t h at t h e d at a c oll e cti o n p r o c e s s e s a n d c al c ul ati o n m et h o d s d e s c ri b e d i n s e cti o n 7 h a v e r e s ult e d i n 
c al c ul ati o n s t h at r e p r e s e nt a r e a s o n a bl e e sti m at e of p r o vi si o n s a n d c o nti n g e nt li a biliti e s i n a g g r e g at e f o r t h e P P F. It 
s h o ul d b e r e c o g ni s e d t h at t h e u s e of s u m m a r y d at a a n d r oll f o r w a r d m et h o d ol o gi e s i n e vit a bl y i nt r o d u c e 
a p p r o xi m ati o n s i nt o t h e c al c ul ati o n s, b ut I c o n si d e r t h at t h e y r e m ai n a p p r o p ri at e f o r c al c ul ati n g a g g r e g at e 
p r o vi si o n s a n d c o nti n g e nt li a biliti e s f o r t h e p ur p o s e s of t hi s s u p pl e m e nt a r y r e p o rt. 

9.  A c t u a ri al b al a n c e s h e e t s 
A n n e x S 7 s et s o ut t h e a ct u a ri al b al a n c e s h e et f o r t h e P P F a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9, i n cl u di n g t h e li a biliti e s of t h e 
s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s. F o r t hi s p ur p o s e t h e li a biliti e s a r e t a k e n t o b e: 

( a) t h e p r e s e nt v al u e of t h e P P F’ s li a biliti e s t o p a y s u m s o r t r a n sf e r p r o p e rt y, a s r e q uir e d u n d e r s e cti o n 1 7 3( 3) of t h e 
P e n si o n s A ct 2 0 0 4. T hi s i n cl u d e s t h e li a biliti e s i n r e s p e ct of c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s of s c h e m e s f o r w hi c h t h e 
B o a r d h a s a s s u m e d r e s p o n si bilit y. T h e t ot al v al u e i s t a k e n a s £ 2 3, 0 6 3. 3 m , t h e s a m e fi g ur e a s w a s u s e d i n m y 
a ct u a ri al v al u ati o n r e p o rt of 1 7 J u n e 2 0 1 9, a n d 

( b) a n e sti m at e of t h e p r e s e nt v al u e of t h e li a biliti e s of t h e s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s, a s s et o ut i n A n n e x S 6 
of t hi s r e p o rt, w hi c h a m o u nt s t o £ 9, 5 2 5. 2 m . 

A c c o r di n gl y t h e t ot al li a biliti e s i n cl u di n g p r o vi si o n s of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 h a v e b e e n 
t a k e n a s £ 3 2, 5 8 8. 5 m. 

I n t h e a ct u a ri al b al a n c e s h e et s f o r t h e P P F a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9, t h e a s s et s a r e: 

( a) t h e v al u e of t h e P P F’ s a s s et s d et e r mi n e d i n a c c o r d a n c e wit h r e g ul ati o n s 2, 4 a n d 5 of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n 
F u n d ( V al u ati o n of t h e A s s et s a n d Li a biliti e s of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d) R e g ul ati o n s 2 0 0 6 ( SI 2 0 0 6/ 5 9 7). 
T hi s v al u e i s t a k e n a s £ 3 2, 1 6 0. 5 m , t h e s a m e fi g ur e a s w a s u s e d i n m y a ct u a ri al v al u ati o n r e p o rt of 1 7 J u n e 2 0 1 9; 
a n d 

( b) t h e s u m of t h e e sti m at e d v al u e s of t h e a s s et s i n t h e s c h e m e s t h at g e n e r at e d t h e p r o vi si o n s d e s c ri b e d i n s e cti o n 
2 of t hi s r e p o rt, pl u s a n y a nti ci p at e d r e c o v e ri e s e sti m at e d o n a p r u d e nt b a si s ( £ 6 1. 6 m). T hi s fi g ur e a m o u nt s t o 
£ 6, 4 8 4. 7 m . 

T h e v al u e of t h e P P F’ s a s s et s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 h a s b e e n t a k e n a s £ 3 8, 6 4 5. 2 m . 

1 0.  R e c o n cili a ti o n o f t h e c h a n g e i n t h e f u n di n g p o si ti o n 
A n n e x S 8 s h o w s a r e c o n cili ati o n of t h e o p e ni n g a n d cl o si n g n et f u n di n g p o siti o n i n t h e a ct u a ri al b al a n c e s h e et f o r 
t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d, i n cl u di n g t h e s c h e m e s t h at g e n e r at e t h e p r o vi si o n s. 

N a m e:  Li s a M c Cr o r y, A p p oi nt e d A ct u a r y 
D a t e:  1 7 J u n e 2 0 1 9 
J o b ti tl e: C hi ef A ct u a r y 
Q u ali fi c a ti o n:  F ell o w of t h e I n stit ut e a n d F a c ult y of A ct u a ri e s 
E m pl o y e r:  T h e B o a r d of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 

https://38,645.2m
https://6,484.7m
https://32,160.5m
https://32,588.5m
https://9,525.2m
https://23,063.3m
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A n n e x S 1 
Pr o vi si o n s i n t h e St at e m e nt of A c c o u nt s f or t h e fi n a n ci al p eri o d e n di n g o n 31 M ar c h 2 0 1 9 

T h e St at e m e nt of A c c o u nt s a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 c o nt ai n s p r o vi si o n s i n r e s p e ct of eli gi bl e s c h e m e s a s d efi n e d i n 
s e cti o n 1 2 6 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 i n r el ati o n t o w hi c h: 

• a n i n s ol v e n c y e v e nt n oti c e u n d e r s e cti o n 1 2 0 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 h a d b e e n r e c ei v e d b y t h e B o a r d f r o m a n 
i n s ol v e n c y p r a ctiti o n e r o n o r b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9 

• t h e B o a r d h a d n ot st at e d o n o r b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9 t h at t h e i n s ol v e n c y e v e nt w a s n ot a q u alif yi n g i n s ol v e n c y 
e v e nt 

• t h e i n s ol v e n c y d at e w a s o n o r b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9 
• a wit h dr a w al n oti c e u n d e r s e cti o n 1 2 2( 2)( b) of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 h a d n ot b e e n r e c ei v e d o n o r b ef o r e 

3 1  M a r c h 2 0 1 9 ( a n d, i n t h e B o a r d’ s j u d g e m e nt, i s u nli k el y t o b e r e c ei v e d) f r o m t h e i n s ol v e n c y p r a ctiti o n e r  
• a s at t h e i n s ol v e n c y d at e, t h e v al u e of t h e a s s et s w a s, i n t h e B o a r d’ s j u d g e m e nt, li k el y t o h a v e b e e n l e s s t h a n t h e 

a m o u nt of t h e Pr ot e ct e d Li a biliti e s a s d efi n e d i n s e cti o n 1 3 1 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 ( d et e r mi n e d o n t h e s 1 4 3 
b a si s a s at t h e i n s ol v e n c y d at e); a n d 

• t r a n sf e r t o t h e P P F h a d n ot t a k e n pl a c e o n o r b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

It al s o c o nt ai n s p r o vi si o n s i n r e s p e ct of s c h e m e s t h at h a v e c o m pl et e d a n a s s e s s m e nt p e ri o d a n d w hi c h a r e 
e x p e ct e d t o e nt e r t h e P P F i n d u e c o ur s e. F o r t h e s e s c h e m e s, a n s 1 4 3 v al u ati o n ( o r f u n di n g d et e r mi n ati o n) h a s 
alr e a d y b e e n c o m pl et e d b y t h e s c h e m e s’ t r u st e e s a n d t hi s s h o w e d a n e x c e s s of a s s et s o v e r Pr ot e ct e d Li a biliti e s. 
T h e y a r e i n cl u d e d a s p r o vi si o n s if t h e r e i s a n e x p e ct ati o n t h at t h e y will s u c c e s sf ull y r e a p pl y f o r P P F e nt r y. T h e r e i s 
o n e s u c h s c h e m e, w hi c h h a s b e e n r u n ni n g a s a cl o s e d s c h e m e b ut h a s r e a p pli e d u n d e r s e cti o n 1 5 7 of t h e P e n si o n s 
A ct 2 0 0 4. A s it i s e x p e ct e d t h at t hi s r e a p pli c ati o n will b e s u c c e s sf ul, t hi s s c h e m e h a s b e e n i n cl u d e d i n t h e 
p r o vi si o n s. 

T h e B o a r d h a s al s o c o n si d e r e d t h e f oll o wi n g i n t h e p r o vi si o n s: 

F o r a s m all n u m b e r of s c h e m e s t h e r e s ult s of t h e v al u ati o n p r o c e s s will s h o w a s ur pl u s of a s s et s o v e r t h e e sti m at e d 
v al u e of t h e Pr ot e ct e d Li a biliti e s at t h e v al u ati o n d at e, a n d t h e r ef o r e w o ul d c o nt ri b ut e a n e g ati v e a m o u nt t o t h e 
p r o vi si o n s. I n t ot al t h e r e w e r e 1 1 s c h e m e s wit h a s ur pl u s of a s s et s at t h e v al u ati o n d at e. T o a v oi d t h e ri s k of 
o v e r st ati n g t h e f u n di n g p o siti o n f o r t h e s e s c h e m e s, t h e a s s et s (i n cl u di n g a s s u m e d r e c o v e ri e s) h a v e b e e n r e st ri ct e d 
t o t h e v al u e of t h e li a biliti e s f o r t h e s e s c h e m e s. 

S c h e m e s w hi c h h a d, i n t h e B o a r d’ s j u d g e m e nt, a s ur pl u s of a s s et s o v e r t h e v al u e of t h e Pr ot e ct e d Li a biliti e s at t h e 
i n s ol v e n c y d at e, b ut w hi c h m a y ulti m at el y e nt e r t h e P P F, h a v e b e e n c o n si d e r e d. A p r o vi si o n mi g ht b e a p p r o p ri at e if 
t h e r e w e r e a si g nifi c a nt n u m b e r of s c h e m e s i n t hi s p o siti o n, b ut I d o n ot c o n si d e r t hi s t o b e t h e c a s e. 

W h e n c a r r yi n g o ut t h e s e n siti vit y a n al y si s, a s s et o ut i n A n n e x S 5, f o r t h e s c h e m e s di s c u s s e d a b o v e t h at h a v e b e e n 
a s s u m e d t o c o nt ri b ut e a nil a m o u nt t o t h e p r o vi si o n s, t h e a s s et s h a v e b e e n u n c h a n g e d f r o m t h e m ai n v al u ati o n 
r e s ult s, m e a ni n g t h e a s s et s will n ot e x a ctl y m at c h t h e li a biliti e s f o r t h e s e alt e r n ati v e s c e n a ri o s. 

S o m e s c h e m e s m a y h a v e e x p e ri e n c e d i n s ol v e n c y e v e nt s t h at o c c ur r e d o n o r b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9 b ut w hi c h h a v e 
n ot y et b e e n r e p o rt e d. It mi g ht b e a p p r o p ri at e t o s et u p a n ‘I B N R’ (I n c ur r e d B ut N ot R e p o rt e d) r e s e r v e t o c o v e r 
t h e s e s c h e m e s. A n al y si s of r e c e nt y e a r s’ cl ai m p att e r n s s u g g e st s t h at t h e r e will b e v e r y f e w, if a n y s u c h s c h e m e s, 
a n d t h at s u c h s c h e m e s a r e li k el y t o b e i m m at e ri al a n d i n a n y c a s e al m o st i m p o s si bl e t o pl a c e a r eli a bl e v al u e o n. 
T h e r ef o r e, c o n si st e nt wit h t h e a p p r o a c h a d o pt e d l a st y e a r, a n I B N R r e s e r v e h a s n ot b e e n s et u p. 



1 5 6 w w w. p pf. c o. u k  

 

 
 
 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

A n n e x S 2 
C o nti n g e nt li a biliti e s i n t h e St at e m e nt of A c c o u nt s f or t h e fi n a n ci al p eri o d e n di n g o n 31 M ar c h 2 0 1 9 

T hr e e t y p e s of c o nti n g e nt li a biliti e s a r e di s cl o s e d i n f o ot n ot e s t o t h e St at e m e nt of A c c o u nt s. I n s o m e p r e vi o u s y e a r s 
a t y p e I V c o nti n g e nt li a bilit y w a s al s o i n cl u d e d r el ati n g t o l e gi sl ati v e c h a n g e s a nti ci p at e d t o b e p a s s e d b y P a rli a m e nt. 
N o all o w a n c e h a s b e e n m a d e t hi s y e a r f o r a n y f ut ur e l e gi sl ati v e c h a n g e. T h e d efi niti o n s of t h e t h r e e c at e g o ri e s a r e 
gi v e n b el o w. 

1.  T y p e I c o n ti n g e n t li a bili ti e s a r e i n r e s p e c t o f eli gi bl e s c h e m e s w h e r e: 
• a n i n s ol v e n c y e v e nt n oti c e u n d e r s e cti o n 1 2 0 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 w a s r e c ei v e d b y t h e B o a r d f r o m a n 

i n s ol v e n c y p r a ctiti o n e r o n o r b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9 
• t h e B o a r d h a d st at e d o n o r b ef o r e 3 1 M a r c h 2 0 1 9 t h at t h e i n s ol v e n c y e v e nt w a s n ot a q u alif yi n g i n s ol v e n c y e v e nt 
• i n t h e B o a r d’ s j u d g e m e nt, it i s li k el y t h at a s u b s e q u e nt i n s ol v e n c y e v e nt will b e a q u alif yi n g i n s ol v e n c y e v e nt 
• t h e B o a r d h a s s uffi ci e nt d at a a b o ut t h e s c h e m e t o b e a bl e t o m a k e a n e sti m at e of a c o nti n g e nt li a bilit y, a n d 
• a s at 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9, t h e v al u e of t h e a s s et s w a s, i n t h e B o a r d’ s j u d g e m e nt, li k el y t o h a v e b e e n l e s s t h a n t h e 

a m o u nt of t h e Pr ot e ct e d Li a biliti e s, a s d efi n e d i n s e cti o n 1 3 1 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4. 

2.  T y p e II c o n ti n g e n t li a bili ti e s a r e i n r e s p e c t o f eli gi bl e s c h e m e s w h e r e: 
• a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9, n o i n s ol v e n c y e v e nt h a d t a k e n pl a c e, b ut t h e B o a r d i s n o n et h el e s s e x p e cti n g t o r e c ei v e a n 

i n s ol v e n c y e v e nt n oti c e u n d e r s e cti o n 1 2 0 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 f r o m a n i n s ol v e n c y p r a ctiti o n e r i n t h e f ut ur e 
• t h e B o a r d h a s s uffi ci e nt d at a a b o ut t h e s c h e m e t o b e a bl e t o m a k e a n e sti m at e of a c o nti n g e nt li a bilit y, a n d 
• a s at 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9, t h e v al u e of t h e a s s et s w a s, i n t h e B o a r d’ s j u d g e m e nt, li k el y t o h a v e b e e n l e s s t h a n t h e 

a m o u nt of t h e Pr ot e ct e d Li a biliti e s, a s d efi n e d i n s e cti o n 1 3 1 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4. 

3.  T y p e III c o n ti n g e n t li a bili ti e s a r e i n r e s p e c t o f eli gi bl e s c h e m e s w h e r e: 
• Eit h e r: 

i. t h e E x p e ri a n i n s ol v e n c y s c o r e s at 3 1 J a n u a r y 2 0 1 9 w o ul d pl a c e t h e s c h e m e s i n L e v y B a n d 1 0 ( aft e r all o wi n g f o r 
a n y C o nti n g e nt A s s et s p r o vi d e d) a s s et o ut i n t h e L e v y R at e T a bl e i n t h e I n s ol v e n c y Ri s k A p p e n di x t o t h e 
B o a r d’ s D et e r mi n ati o n f o r L e v y Y e a r 2 0 1 9/ 2 0 ( a li n k t o t hi s p a g e c a n b e f o u n d i n s e cti o n 7 of m y s u p pl e m e nt a r y 
r e p o rt), o r 

ii. t h e e m pl o y e r h a s a c r e dit r ati n g i n t h e l o w e st c at e g o r y, a n d t h e s c h e m e i s e sti m at e d t o b e i n t h e t o p 5 0 0 
s c h e m e s b a s e d o n t h e si z e of it s li a biliti e s; a n d 

• t h e B o a r d h a s s uffi ci e nt d at a a b o ut t h e s c h e m e t o b e a bl e t o m a k e a n e sti m at e of a c o nti n g e nt li a bilit y, a n d 
• a s at 2 8 F e b r u a r y 2 0 1 9, t h e v al u e of t h e a s s et s w a s, i n t h e B o a r d’ s j u d g e m e nt, li k el y t o h a v e b e e n l e s s t h a n t h e 

a m o u nt of t h e Pr ot e ct e d Li a biliti e s a s d efi n e d i n s e cti o n 1 3 1 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4. 

F o r t h e p ur p o s e of (ii) a b o v e, t h e e m pl o y e r s’ c r e dit r ati n g s a r e d et e r mi n e d u si n g eit h e r a ct u al o r m a r k et-i m pli e d 
r ati n g s. 

T y p e III c o nti n g e nt li a biliti e s e x cl u d e a n y s c h e m e alr e a d y wit hi n t h e p r o vi si o n s f o r t y p e I o r t y p e II c o nti n g e nt 
li a biliti e s. 

O ut of a p o p ul ati o n of a r o u n d 5, 5 0 0 s c h e m e s c o n si d e r e d a s p a rt of (i) a b o v e, 1 7 2 w hi c h h a d n ot alr e a d y b e e n 
i n cl u d e d i n t h e all o w a n c e f o r t y p e II c o nti n g e nt li a biliti e s h a d a n i n s ol v e n c y s c o r e w hi c h pl a c e d t h e m i n L e v y B a n d 
1 0.  Of t h e s e 1 7 2 s c h e m e s, 1 0 0 w e r e i n d efi cit o n t h e a s s u m pti o n s u s e d t o a s s e s s e nt r y t o t h e P P F. 

O ut of t h e t o p 5 0 0 ri s k s c o n si d e r e d a s p a rt of (ii) a b o v e, f o ur s c h e m e s h a d e m pl o y e r s wit h t h e l o w e st c r e dit r ati n g 
a v ail a bl e b ut h a d n ot alr e a d y b e e n i n cl u d e d i n t h e 1 7 2 s c h e m e s i d e ntifi e d a s p a rt of (i) a b o v e. All of t h e s e w e r e 
u n d e rf u n d e d o n t h e a s s u m pti o n s u s e d t o a s s e s s e nt r y t o t h e P P F. 

It s h o ul d b e n ot e d t h at, i n p r a cti c e, t h e s c h e m e s c o nt ri b uti n g t o t h e t y p e III c o nti n g e nt li a biliti e s oft e n c h a n g e 
c o n si d e r a bl y f r o m o n e y e a r t o t h e n e xt. 
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A n n e x S 3 
D at a 

a)  D a t a i n r e s p e c t o f P P F m e m b e r s 
T hi s d at a w a s s h o w n i n m y r e p o rt t o t h e B o a r d d at e d 1 7 J u n e 2 0 1 9. 

b)  D a t a i n r e s p e c t o f p r o vi si o n s a n d c o n ti n g e n t li a bili ti e s 
T h er e ar e 7 3 s c h e m e s w hi c h c o nt ri b ut e t o t h e pr o vi si o n s fi g ur e i n t h e st at e m e nt of a c c o u nt s f or t h e fi n a n ci al p eri o d 
e n di n g o n 3 1 M ar c h 2 0 1 9. Li a biliti e s i n r e s p e ct of a n ot h er 1 0 s c h e m e s h a v e n ot b e e n r e c o g ni s e d, i. e. n ot i n cl u d e d i n 
t h e pr o vi si o n s, b e c a u s e t h e v al u e of t h eir a s s et s w a s, i n t h e B o ar d’ s j u d g e m e nt, li k el y t o h a v e e x c e e d e d t h e a m o u nt 
of t h e Pr ot e ct e d Li a biliti e s at t h eir i n s ol v e n c y d at e. F or t y p e I, t y p e II, a n d t y p e III c o nti n g e nt li a biliti e s, t h e r e c o g niti o n 
t e st a s s e s s m e nt w a s u n d ert a k e n at 2 8 F e br u ar y 2 0 1 9, si n c e a q u alif yi n g i n s ol v e n c y e v e nt h a d n ot o c c ur r e d. 

A d at a b a s e i s m ai nt ai n e d f o r s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s. D at a u s e d t o i d e ntif y t h e s e s c h e m e s i s o bt ai n e d f r o m 
i nf o r m ati o n s e nt t o t h e P P F u p o n a n e m pl o y e r’ s i n s ol v e n c y. T hi s d at a i s u p d at e d w h e n n e w i nf o r m ati o n a ri s e s. F o r 
i n st a n c e, w h e n a cl ai m i s r ej e ct e d b y t h e P P F, t h e d at a b a s e i s u p d at e d t o r efl e ct t hi s i nf o r m ati o n a n d t h e s c h e m e i s 
n o l o n g e r i n cl u d e d i n t h e p r o vi si o n s c al c ul ati o n s. 

F o r m at e ri al s c h e m e s, t h e P P F a cti v el y s e e k s u p-t o- d at e i n di vi d u al m e m b e r d at a a n d c ur r e nt a s s et v al u e s f r o m t h e 
s c h e m e t r u st e e s, w h e r e a p p r o p ri at e. T h e r e a r e 1 0 s c h e m e s i n t h e p r o vi si o n s t hi s y e a r t h at w e cl a s sif y a s ‘ m at e ri al’. 
Of t h e s e: 

• t w o a r e s c h e m e s t h at c a m e i nt o a s s e s s m e nt d uri n g t h e y e a r, f o r w hi c h w e o bt ai n e d m e m b e r s hi p a n d a s s et d at a 
wit h eff e cti v e d at e s of D e c e m b e r 2 0 1 7; a n d 

• ei g ht a r e s c h e m e s t h at w e r e al s o i n a s s e s s m e nt at 3 1 M a r c h 2 0 1 8 ( si x of w hi c h a r e s p o n s o r e d b y e m pl o y e r s 
wit hi n t h e s a m e c o r p o r at e g r o u p), f o r w hi c h w e o bt ai n e d u p d at e d m e m b e r s hi p a n d a s s et d at a wit h eff e cti v e 
d at e s b et w e e n A u g u st a n d N o v e m b e r 2 0 1 8. 

I n g e n e r al t h e d at a w a s p r o vi d e d i n a st a n d a r d t e m pl at e a n d gi v e s c o m p e n s ati o n at a c ur r e nt d at e s plit 
b et w e e n t h e v a ri o u s s e r vi c e d at e s. E x c e pti o n s t o t hi s a r e t h e t w o s c h e m e s w hi c h c a m e i nt o a s s e s s m e nt d uri n g 
t h e y e a r, w h e r e: 

• f o r o n e s c h e m e w e w e r e p r o vi d e d wit h t h e d at a u s e d f o r t h e s 1 7 9 v al u ati o n a s at 3 1 D e c e m b e r 2 0 1 7, w hi c h 
i n cl u d e d P P F c o m p e n s ati o n; a n d 

• f o r t h e ot h e r s c h e m e w e w e r e p r o vi d e d wit h s c h e m e b e n efit s a n d d et ail s of t h e b e n efit st r u ct ur e t o e n a bl e P P F 
c o m p e n s ati o n t o b e d e ri v e d. 

C h e c k s h a v e b e e n c a r ri e d o ut o n all t h e d at a r e c ei v e d f o r g e n e r al r e a s o n a bl e n e s s a n d, w h e r e a p p r o p ri at e, t o 
e n s ur e t h at it i s c o n si st e nt wit h t h at u s e d i n t h e a ct u a ri al v al u ati o n at 3 1 M a r c h 2 0 1 8.  F o r t h e s c h e m e s w h e r e a 
n o n- st a n d a r d a p p r o a c h w a s t a k e n, e xt r a st e p s w e r e t a k e n t o r e c o n cil e o ur li a bilit y c al c ul ati o n s wit h t h o s e c a r ri e d 
o ut b y t h e S c h e m e A ct u a r y. I h a v e n o m at e ri al c o n c e r n s a b o ut t h e d at a f o r t h e p ur p o s e of a s s e s si n g t h e t ot al 
li a biliti e s f o r all s c h e m e s i n a s s e s s m e nt. 

S e v e n of t h e s c h e m e s t h at w e r e cl a s sifi e d a s ‘ m at e ri al’ i n t h e 3 1 M a r c h 2 0 1 8 v al u ati o n n o l o n g e r m e et t h e si z e 
t h r e s h ol d t o b e cl a s sifi e d i n t hi s w a y a s t h e y d o n ot h a v e e sti m at e d li a biliti e s of o v e r £ 2 5 0 milli o n. F o r t h e s e 
s c h e m e s w e u s e d t h e s a m e i nf o r m ati o n a s p r o vi d e d f o r t h e 3 1 M a r c h 2 0 1 8 v al u ati o n, w hi c h h a d eff e cti v e d at e s 
b et w e e n D e c e m b e r 2 0 1 5 a n d O ct o b e r 2 0 1 7. 

F o r all ot h e r s c h e m e s t h e l at e st s 1 7 9 v al u ati o n p r o vi d e d f o r l e v y p ur p o s e s i s u s e d t o a s s e s s a s s et a n d li a bilit y 
v al u e s. T h e s 1 7 9 v al u ati o n u s e d will b e t h at h el d o n E x c h a n g e at t h e 3 1 M a r c h p r e c e di n g i n s ol v e n c y. Alt h o u g h t h e r e 
i s n o r e a s o n t o d o u bt t h e q u alit y of t h e i nf o r m ati o n p r o vi d e d wit hi n a p a rti c ul a r s c h e m e’ s v al u ati o n r e p o rt, c h e c k s 
h a v e b e e n c a r ri e d o ut o n t h e g e n e r al r e a s o n a bl e n e s s of t h e d at a s u b mitt e d.  A g ai n, I h a v e n o m at e ri al c o n c e r n s 
r el ati n g t o t h e d at a p r o vi d e d. 

I n o r d e r t o i d e ntif y t h e s c h e m e s t o b e i n cl u d e d i n t h e t y p e I, II a n d III c o nti n g e nt li a biliti e s, t h e i nf o r m ati o n u s e d h a s 
b e e n g at h e r e d b y t h e P P F f r o m s o ur c e s s u c h a s E x p e ri a n, n e g oti ati o n s wit h c o m p a ni e s, a n d i nf o r m ati o n s u b mitt e d 
b y T h e P e n si o n s R e g ul at o r. T h e d at a u s e d t o pl a c e a v al u e o n t h e s c h e m e a s s et s a n d li a biliti e s i s t a k e n f r o m t h e 
l at e st s 1 7 9 v al u ati o n p r o vi d e d f o r l e v y i n v oi ci n g p ur p o s e s. 
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 A n n e x S 3 
D at a 

T h e n u m b e r of s c h e m e s c o nt ri b uti n g t o t h e v a ri o u s t y p e s of p r o vi si o n s a n d c o nti n g e nt li a biliti e s of t y p e I, II a n d III i s 
gi v e n i n t h e t a bl e b el o w. Fi g ur e s i n b r a c k et s r el at e t o t h e t ot al n u m b e r of s c h e m e s c o n si d e r e d f o r i n cl u si o n, i. e. it 
i n cl u d e s s c h e m e s w h e r e t h e v al u e of t h eir a s s et s w a s, i n t h e B o a r d’ s j u d g e m e nt, li k el y t o h a v e e x c e e d e d t h e a m o u nt 
of t h e Pr ot e ct e d Li a biliti e s at t h eir i n s ol v e n c y d at e f o r p r o vi si o n s a n d t h e c al c ul ati o n d at e f o r c o nti n g e nt li a biliti e s. 
All of t h e fi g ur e s r e c o g ni s e all s e g r e g at e d p a rt s of s c h e m e s a s s e p a r at e s c h e m e s. T hi s i s t h e s a m e t r e at m e nt a s w a s 
a d o pt e d at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. 

Li a bili t y 

N u m b e r of 
s c h e m e s 

r e c o g ni s e d 
N u m b e r of 

p e n si o n e r s * 

N u m b e r of 
d ef e r r e d 

p e n si o n e r s * 

Pr o vi si o n 2 0 1 9 
2 0 1 8 

7 3 ( 8 3 i n t ot al) 
8 9 ( 1 0 6 i n t ot al) 

5 3, 4 6 8 
5 1, 5 9 5 

4 9, 1 4 4 
5 2, 7 8 6 

Pr o vi si o n – I B N R 2 0 1 9 
2 0 1 8 

0 ( 0 i n t ot al) 
0 ( 0 i n t ot al) 

0 
0 

0 
0 

T y p e I c o nti n g e nt li a bilit y 2 0 1 9 
2 0 1 8 

0 ( 0 i n t ot al) 
0 ( 0 i n t ot al) 

0 
0 

0 
0 

T y p e II c o nti n g e nt li a bilit y 2 0 1 9 
2 0 1 8 

2 ( 6 i n t ot al) 
9 ( 9 i n t ot al) 

1, 4 5 5 
1 4, 0 9 6 

1, 2 1 0 
1 3, 4 5 5 

T y p e III c o nti n g e nt li a bilit y 2 0 1 9 
2 0 1 8 

1 0 4 ( 1 7 6 i n t ot al) 
1 5 7 ( 2 2 4 i n t ot al) 

1 4, 3 3 8 
1 8, 7 1 2 

2 2, 3 4 4 
2 7, 5 6 7 

*  D at a i n r e s p e ct of r e c o g ni s e d s c h e m e s o nl y. 

I nf o r m ati o n r e g a r di n g m e m b e r s hi p s plit s b y s e x, c at e g o r y a n d b e n efit a m o u nt s i s n ot g e n e r all y c oll e ct e d f o r t h e 
s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s a n d c o nti n g e nt li a biliti e s, h e n c e it h a s n ot b e e n p o s si bl e t o p r o vi d e s u c h s u m m a r y 
d at a a b o ut s c h e m e s i n t h e v a ri o u s li a bilit y c at e g o ri e s. 

A s t h e P P F d o e s n ot h ol d m e m b e r- b y- m e m b e r d at a f o r all t h e s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s, it i s n ot p o s si bl e t o 
e st a bli s h t h e si z e a n d s h a p e of c a s h fl o w s r el ati n g t o t h e s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s. H o w e v e r, w h e n c oll e cti n g 
d at a f o r m at e ri al s c h e m e s, i nf o r m ati o n w a s o bt ai n e d r el ati n g t o t h e i n di vi d u al p e n si o n e r s i n p a y m e nt a n d d ef e r r e d 
p e n si o n e r s. T hi s i n di c at e s t h at t h e s h a p e of t h e c a s h fl o w s f o r s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s i s n ot di s si mil a r t o 
t h at f o r t r a n sf e r r e d s c h e m e s. 
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A n n e x S 4 
A s s u m pti o n s 

All a s s u m pti o n s will b e eit h e r t h e s a m e a s, o r d e ri v e d i n t h e s a m e w a y a s, t h o s e d e ri v e d f o r t h e v al u ati o n a s at 
3 1  M a r c h 2 0 1 8, u nl e s s st at e d ot h e r wi s e.  

a) A c t u a ri al li a bili ti e s 
T h e a s s u m pti o n s a d o pt e d w e r e d e s c ri b e d i n m y r e p o rt t o t h e B o a r d d at e d 1 7 J u n e 2 0 1 9. 

b)  B a si s a d o p t e d f o r p r o vi si o n s a n d c o n ti n g e n t li a bili ti e s 
1.  Fi n a n ci al a s s u m p ti o n s 
T h e fi n a n ci al a s s u m pti o n s diff e r d e p e n di n g o n w h et h e r i n di vi d u al m e m b e r d at a i s a v ail a bl e o r n ot. 

Fi n a n ci al a s s u m pti o n s f o r s c h e m e s w h e r e i n di vi d u al m e m b e r d at a i s a v ail a bl e 
T h e fi n a n ci al a s s u m pti o n s u s e d f o r p r o vi si o n s w h e r e i n di vi d u al m e m b e r d at a i s a v ail a bl e a r e t h e s a m e a s t h o s e f o r 
t h e li a biliti e s, f ull d et ail s of w hi c h c a n b e f o u n d i n A n n e x M 2. 

Fi n a n ci al a s s u m pti o n s f o r s c h e m e s w h e r e i n di vi d u al m e m b e r d at a i s n ot a v ail a bl e 
F o r t h e s e s c h e m e s it i s n ot p o s si bl e t o u s e t e r m- d e p e n d e nt r at e s, a s i n di vi d u al m e m b e r d at a i s r e q uir e d t o p r oj e ct 
c a s h fl o w s. A r oll f o r w a r d m et h o d ol o g y i s t h e r ef o r e n e e d e d, t o g et h e r wit h a s s u m pti o n s a b o ut t h e f oll o wi n g ( o n 
b ot h o ur v al u ati o n b a si s a n d t h e s 1 7 9 b a si s): 

• t h e di s c o u nt r at e i n d ef e r m e nt n et of r e v al u ati o n i n d ef e r m e nt – s e e A n n e x M 1 f o r a d e s c ri pti o n of t h e s e 
i n c r e a s e s, 

• t h e di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r n o n-i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r c ur r e nt p e n si o n e r s, 
• t h e di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r n o n-i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r f ut ur e p e n si o n e r s, 
• t h e di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r c ur r e nt p e n si o n e r s n et of i n c r e a s e s i n p a y m e nt 

–  s e e A n n e x M 1 f o r a d e s c ri pti o n of t h e s e i n c r e a s e s; a n d 
• t h e di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r f ut ur e p e n si o n e r s n et of i n c r e a s e s i n p a y m e nt 

–  s e e A n n e x M 1 f o r a d e s c ri pti o n of t h e s e i n c r e a s e s. 

Si n gl e r at e s of di s c o u nt, i nfl ati o n a n d p e n si o n i n c r e a s e s w e r e d et e r mi n e d s o t h at t h e p r e s e nt v al u e s pl a c e d o n t h e 
c a s h fl o w s f o r b ot h t h e p e n si o n e r s a n d t h e d ef e r r e d p e n si o n e r s of s c h e m e s t h at h a v e t r a n sf e r r e d t o t h e P P F w e r e 
e q u al t o t h e p r e s e nt v al u e d et e r mi n e d u si n g t e r m- d e p e n d e nt r at e s. T o d o t hi s, c a s h fl o w s of t h e t r a n sf e r r e d 
s c h e m e s w e r e u s e d. T h e s e si n gl e r at e s of di s c o u nt, i nfl ati o n a n d p e n si o n i n c r e a s e w e r e t h e n u s e d t o d et e r mi n e t h e 
n et di s c o u nt r at e s a s s et o ut i n t h e f oll o wi n g t a bl e. T h e fi g ur e s i n b r a c k et s a r e t h o s e a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. 

N e t di s c o u n t r a t e a s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 p e r y e a r 

I n d ef e r m e nt f o r c o m p e n s ati o n a c c r u e d b ef o r e A p ril 2 0 0 9 - 1. 1 % (- 1. 0 %) 

I n d ef e r m e nt f o r c o m p e n s ati o n a c c r u e d aft e r A p ril 2 0 0 9 - 1. 0 % (- 0. 9 %) 

I n p a y m e nt f o r n o n-i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r c ur r e nt p e n si o n e r s 1. 3 % ( 1. 6 %) 

I n p a y m e nt f o r n o n-i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r d ef e r r e d p e n si o n e r s 1. 4 % ( 1. 6 %) 

I n p a y m e nt f o r i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r c ur r e nt p e n si o n e r s - 0. 7 % (- 0. 4 %) 

I n p a y m e nt f o r i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r d ef e r r e d p e n si o n e r s - 0. 7 % (- 0. 5 %) 

F o r t h e s 1 7 9 b a si s, a s s u m pti o n s a r e n e e d e d at b ot h t h e eff e cti v e d at e of t h e o ri gi n al s 1 7 9 v al u ati o n a n d at 3 1 M a r c h 
2 0 1 9. T h e s e h a v e b e e n d e ri v e d u si n g t h e a s s u m pti o n s g ui d a n c e i n f o r c e at t h e r e q uir e d d at e. 

2.  D e m o g r a p hi c a s s u m p ti o n s 
I n g e n e r al t h e s a m e d e m o g r a p hi c a s s u m pti o n s h a v e b e e n u s e d t o a s s e s s t h e p r o vi si o n s a n d c o nti n g e nt li a biliti e s a s 
f o r t h e li a biliti e s. T h e s e a s s u m pti o n s r el at e t o: 

• m o rt alit y r at e s 
• c o m m ut ati o n, e a rl y r etir e m e nt a n d l at e r etir e m e nt 
• t h e p r o p o rti o n m a r ri e d o r wit h a r el e v a nt p a rt n e r 
• t h e a g e diff e r e n c e b et w e e n m e m b e r a n d d e p e n d a nt 
• c hil dr e n’ s p e n si o n 
• t h e l o n g s e r vi c e c a p; a n d 
• mi ni m u m c o m p e n s ati o n 
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 A n n e x S 4 
A s s u m pti o n s 

3.  G M P e q u ali s a ti o n 
All o w a n c e h a s b e e n m a d e f o r t h e c o st of e q u ali si n g c o m p e n s ati o n t h at i s u n e q u al o n a c c o u nt of i n e q u aliti e s i n 
G u a r a nt e e d Mi ni m u m P e n si o n s ( G M P s) a c c r u e d b et w e e n 1 7 M a y 1 9 9 0 a n d 5 A p ril 1 9 9 7. T hi s p r o vi si o n i s t o c o v e r 
t h e c o st of e q u ali s ati o n of t h e li a biliti e s of s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s. A si n gl e l o a di n g w a s a p pli e d t o t h e 
li a biliti e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s ( wit h t h e e x c e pti o n of t h r e e m at e ri al s c h e m e s t h at p r o vi d e d e q u ali s e d i n di vi d u al 
m e m b e r d at a), of 0. 6 p e r c e nt of t h e r el e v a nt li a biliti e s. T hi s l o a di n g i n cl u d e s all o w a n c e f o r b a c k d at e d a r r e a r s o n all 
s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s, ot h e r t h a n t h e m at e ri al s c h e m e s t h at h a v e alr e a d y b e e n e q u ali s e d. 

T h e all o w a n c e f o r G M P e q u ali s ati o n i s u n c h a n g e d f r o m t h e v al u ati o n a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 8. 

4.  E x p e n s e s 
All o w a n c e h a s b e e n m a d e f o r e x p e n s e s i n c ur r e d b y t h e t r u st e e s p ri o r t o t r a n sf e r i nt o t h e P P F. It h a s b e e n a s s u m e d 
t h at t h e s e will b e t h e s a m e a s t h e wi n d- u p e x p e n s e s c al c ul at e d i n a c c o r d a n c e wit h t h e s 1 7 9 m et h o d ol o g y, s u bj e ct 
t o a c a p of £ 5 milli o n p e r s c h e m e. S c h e m e s a r e a s s u m e d t o b e, o n a v e r a g e, mi d w a y t h r o u g h t h e a s s e s s m e nt p e ri o d. 
All o w a n c e i s t h e r ef o r e m a d e f o r o nl y 5 0 p e r c e nt of t h e f ull s 1 7 9 wi n d- u p e x p e n s e c o st a n d, f o r s c h e m e s w h e r e t h e 
a s s et v al u e i s b a s e d o n a r oll f o r w a r d of a v al u ati o n t h at p r e- d at e s t h e i n s ol v e n c y, 5 0 p e r c e nt of t h e f ull s 1 7 9 
wi n d- u p c o st i s al s o d e d u ct e d f r o m t h e a s s et v al u e. S e v e n of t h e m at e ri al s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s h a v e h a d 
t h e c a p r ef e r r e d t o a b o v e a p pli e d. 

I n a d diti o n, all o w a n c e h a s b e e n m a d e f o r c o st s i n c ur r e d b y t h e P P F i n t r a n siti o ni n g m e m b e r s a c r o s s t o t h e P P F. 
T hi s c o st h a s b e e n c al c ul at e d a s a p e r- m e m b e r c o st a n d h a s b e e n d et e r mi n e d b y di vi di n g t h e c o st t o t h e P P F of 
t r a n siti o ni n g m e m b e r s o v e r t h e y e a r t o 3 1 M a r c h 2 0 1 8 b y t h e n u m b e r of m e m b e r s t h at t r a n siti o n e d o v e r t h e 
s a m e  p e ri o d.  

All o w a n c e h a s al s o b e e n m a d e f o r c e rt ai n e x p e n s e s i n c ur r e d aft e r t r a n sf e r t o t h e P P F i n r e s p e ct of s c h e m e s w hi c h 
a r e li k el y t o t r a n sf e r t o t h e P P F ( s e e A n n e x M 2 of m y r e p o rt t o t h e B o a r d d at e d 1 7 J u n e 2 0 1 9 f o r a n e x pl a n ati o n of 
t h e e x p e n s e s t h at a r e t o b e m et f r o m t h e F u n d aft e r a s c h e m e t r a n sf e r s t o t h e P P F). T h e s a m e all o w a n c e i s u s e d a s 
f o r t r a n sf e r r e d s c h e m e s ( 3. 3 p e r c e nt). E x p r e s s e d a s a p e r c e nt a g e of t h e p r o vi si o n s, t h e a g g r e g at e all o w a n c e f o r 
e x p e n s e s i n c ur r e d d uri n g t h e a s s e s s m e nt p r o c e s s, d uri n g t r a n siti o n t o t h e P P F a n d t h e n aft e r t r a n sf e r i s 3. 8 p e r 
c e nt. T h e e q ui v al e nt fi g ur e f r o m l a st y e a r i s 3. 8 p e r c e nt. 
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A n n e x S 5 
S e n siti vit y a n al y si s 

R e s ult s h a v e b e e n c al c ul at e d o n t h e b a si s d e s c ri b e d i n A n n e x S 4. I n t hi s a n n e x w e s h o w h o w s e n siti v e t h e r e s ult s 
a r e t o pl a u si bl e c h a n g e s i n t h e u n d e rl yi n g fi n a n ci al a n d d e m o g r a p hi c r e aliti e s. W e al s o s h o w w h at t h e r e s ult s w o ul d 
b e o n a n s 1 4 3 b a si s r at h e r t h a n t h e P P F a c c o u nti n g b a si s. 

A s w ell a s t h e s e n siti viti e s s h o w n i n t hi s a n n e x, t h e r e c o n cili ati o n t a bl e s el s e w h e r e i n m y a ct u a ri al v al u ati o n r e p o rt s 
(i n s e cti o n 8 of m y m ai n v al u ati o n r e p o rt f o r s c h e m e s t h at h a v e t r a n sf e r r e d t o t h e P P F a n d i n A n n e x S 6 f o r 
p r o vi si o n s) s et o ut t h e i m p a ct o n t h e li a biliti e s of m a r k et m o v e m e nt s o v e r t h e y e a r, a s w ell a s of c h a n g e s t o t h e 
m et h o d ol o gi e s u s e d t o s et t h e a s s u m pti o n s. 

It s h o ul d b e n ot e d t h at, i n s o m e c a s e s, t h e r e s ult s of t h e s c e n a ri o s s h o w n b el o w a r e c al c ul at e d i n a m o r e 
a p p r o xi m at e m a n n e r t h a n t h e r e s ult s s et o ut e a rli e r i n t h e r e p o rt. 

Si x s c e n a ri o s h a v e b e e n c o n si d e r e d c o v e ri n g t h e m ai n u n c e rt ai nti e s. 

S c e n a ri o 1:  N o mi n al yi el d s a r e a s s u m e d t o i n c r e a s e b y 0. 5 p e r c e nt p e r y e a r at e a c h t e r m. T hi s i s a n ill u st r ati o n of a 
pl a u si bl e m o v e i n yi el d s. 

S c e n a ri o 2 a:  I nfl ati o n i s a s s u m e d t o i n c r e a s e b y 0. 5 p e r c e nt p e r y e a r at e a c h t e r m. T hi s i s a n ill u st r ati o n of a 
pl a u si bl e m o v e i n m a r k et-i m pli e d i nfl ati o n r at e s. 

S c e n a ri o 2 b:  I nfl ati o n i s a s s u m e d t o d e c r e a s e b y 0. 5 p e r c e nt p e r y e a r at e a c h t e r m. T hi s i s a n ill u st r ati o n of a 
pl a u si bl e m o v e i n m a r k et-i m pli e d i nfl ati o n r at e s, a n d s e r v e s t o ill u st r at e t h e l a c k of s y m m et r y i n t h e i m p a ct of t h e 
m o v e m e nt of t hi s a s s u m pti o n. 

S c e n a ri o 3:  A v e r a g e lif e e x p e ct a n c y i s a s s u m e d t o b e 1 y e a r s h o rt e r t h a n a s s u m e d i n t h e m ai n v al u ati o n. T hi s i s a n 
ill u st r ati o n of a pl a u si bl e m o v e i n lif e e x p e ct a n c y a n d h a s b e e n a c hi e v e d i n t h e c al c ul ati o n b y a p pl yi n g a s c ali n g 
f a ct o r t o t h e u n d e rl yi n g y e a rl y d e at h p r o b a biliti e s s u c h t h at li a bilit y w ei g ht e d a v e r a g e lif e e x p e ct a n c y r e d u c e s b y 
1  y e a r.  

S c e n a ri o 4:  T h e v al u e of r et ur n- s e e ki n g a s s et s ( e x cl u di n g t h o s e w hi c h a r e u s e d t o h e d g e a g ai n st li a biliti e s) i s 
a s s u m e d t o d e c r e a s e b y 1 0 p e r c e nt at 3 1 M a r c h 2 0 1 9. T hi s i s a n ill u st r ati o n of a pl a u si bl e m o v e i n a s s et v al u e s. 

S c e n a ri o 5:  N o n-i n v e st m e nt e x p e n s e s a r e a s s u m e d t o b e 1 0 p e r c e nt hi g h e r t h a n a s s u m e d i n t h e m ai n v al u ati o n. 
( N o c h a n g e t o i n v e st m e nt n o r wi n d- u p e x p e n s e s.) 

S c e n a ri o 6:  A s s u m pti o n s a n d e x p e n s e s c al c ul ati o n s b a s e d o n t h e s 1 4 3 v al u ati o n b a si s ( v e r si o n B 8 a s eff e cti v e 
f r o m 1 3 J u n e 2 0 1 8). T hi s s e r v e s t o ill u st r at e t h e diff e r e n c e b et w e e n t h e P P F’ s a c c o u nti n g v al u ati o n b a si s a n d t h e 
s 1 4 3 b a si s. 

A s u m m a r y of t h e a s s u m pti o n s i s s h o w n b el o w, wit h t h e c o r r e s p o n di n g r e s ult s s et o ut i n A n n e x S 7. A p a rt f r o m 
s c e n a ri o s 2 a n d 6, o p p o sit e c h a n g e s i n e a c h of t h e a s s u m pti o n s c o n si d e r e d u n d e r t h e s c e n a ri o s a b o v e will p r o d u c e 
a p p r o xi m at el y e q u al a n d o p p o sit e c h a n g e s i n t h e v al u ati o n r e s ult s. 
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 A n n e x S 5 

M ai n B a si s a n d S c e n a ri o s 1- 3 

M ai n B a si s S c e n a ri o 1  S c e n a ri o 2 a  S c e n a ri o 2 b  S c e n a ri o 3 

Di s c o u nt r at e i n d ef e r m e nt f o r 
c o m p e n s ati o n a c c r u e d b ef o r e A p ril 2 0 0 9 
( % p a) - 1. 1 - 0. 6 - 1. 6 - 0. 6 - 1. 1 

Di s c o u nt r at e i n d ef e r m e nt f o r 
c o m p e n s ati o n a c c r u e d aft e r A p ril 2 0 0 9 
( % p a) - 1. 0 - 0. 5 - 1. 0 - 0. 6 - 1. 0 

Di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r n o n-
i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r c ur r e nt 
p e n si o n e r s ( % p a) 1. 3 1. 8 1. 3 1. 3 1. 3 

Di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r n o n-
i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r f ut ur e 
p e n si o n e r s ( % p a) 1. 4 1. 9 1. 4 1. 4 1. 4 

Di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r i n c r e a si n g 
c o m p e n s ati o n f o r c ur r e nt p e n si o n e r s 
( % p a) - 0. 7 - 0. 2 - 0. 8 - 0. 5 - 0. 7 

Di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r i n c r e a si n g 
c o m p e n s ati o n f o r f ut ur e p e n si o n e r s 
( % p a) - 0. 7 - 0. 2 - 0. 8 - 0. 5 - 0. 7 

N o n- L DI a s s et s M a r k et M a r k et M a r k et M a r k et M a r k et 
v al u e v al u e v al u e v al u e v al u e 

Pr o p o rti o n m a r ri e d a n d a s s u m e d a g e A s i n A s i n A s i n A s i n A s i n 
diff e r e n c e b et w e e n m e m b e r a n d A n n e x e s A n n e x e s A n n e x e s A n n e x e s A n n e x e s 
d e p e n d a nt S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2 

M o rt alit y A s i n A s i n A s i n A s i n Lif e 
A n n e x e s A n n e x e s A n n e x e s A n n e x e s e x p e ct a n c y 

S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2  d e c r e a s e d b y 
1 y e a r 

E x p e n s e s A s i n A s i n A s i n A s i n A s i n 
A n n e x e s A n n e x e s A n n e x e s A n n e x e s A n n e x e s 

S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2 S 4 a n d M 2 



2 
P
erf

or
m
a

n
c
e r

e
p

ort 
3 

A
c
c

o
u

nt
a
bilit

y r
e
p

ort 
4 

Fi
n
a

n
ci

al st
at

e
m
e

nts 
5 

A
ct

u
ari

al r
e
p

orts
1 

O
v
er

vi
e

w 

P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d A n n u al R e p ort & A c c o u nt s 2 0 1 8/ 1 9 1 6 3 

 

 

 

 
 

  

 
   

 
  

 

 
   

 
  

 

M ai n B a si s a n d S c e n a ri o s 4- 6 

S c e n a ri o 4  S c e n a ri o 5  S c e n a ri o 6 

Di s c o u nt r at e i n d ef e r m e nt f o r c o m p e n s ati o n a c c r u e d b ef o r e A p ril 2 0 0 9 
( % p a) - 1. 1  - 1. 1 - 2. 0 

Di s c o u nt r at e i n d ef e r m e nt f o r c o m p e n s ati o n a c c r u e d aft e r A p ril 2 0 0 9 
( % p a) - 1. 0  - 1. 0 - 1. 1 

Di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r n o n-i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r c ur r e nt 
p e n si o n e r s ( % p a) 1. 3 1. 3 1. 4 

Di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r n o n-i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r f ut ur e 
p e n si o n e r s ( % p a) 1. 4 1. 4 1. 3 

Di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r c ur r e nt 
p e n si o n e r s 
( % p a) - 0. 7  - 0. 7 - 0. 4 

Di s c o u nt r at e i n p a y m e nt f o r i n c r e a si n g c o m p e n s ati o n f o r f ut ur e 
p e n si o n e r s ( %  p a)  - 0. 7  - 0. 7 - 1. 1 

N o n- L DI a s s et s F all b y M a r k et  M a r k et 
1 0 % v al u e  v al u e 

A s i n  A s i n  A s i n s 1 4 3 
Pr o p o rti o n m a r ri e d a n d a s s u m e d a g e diff e r e n c e b et w e e n m e m b e r a n d A n n e x e s  A n n e x e s v al u ati o n 
d e p e n d a nt S 4 a n d M 2  S 4 a n d M 2  g ui d a n c e B 8 

M o rt alit y A s i n  A s i n  A s i n s 1 4 3 
A n n e x e s  A n n e x e s v al u ati o n 

S 4 a n d M 2  S 4 a n d M 2  g ui d a n c e 
B 8 

E x p e n s e s A s i n N o n- A s i n s 1 4 3 
A n n e x e s i n v e st m e nt v al u ati o n 

S 4 a n d M 2 e x p e n s e s g ui d a n c e 
i n c r e a s e d B 8 * 

b y 1 0 % 

*  s u bj e ct t o a c a p of £ 5 m p e r s c h e m e. 
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A n n e x S 6 
C al c ul ati o n r e s ult s 

a) C al c ul a ti o n o f a c t u a ri al li a bili ti e s a n d a s s e t s f o r m e m b e r s w h o h a v e t r a n s f e r r e d i n t o t h e P P F 
( a) T h e p r e s e nt v al u e of t h e P P F’ s li a biliti e s t o p a y s u m s o r t r a n sf e r p r o p e rt y, a s r e q uir e d u n d e r s e cti o n 1 7 3( 3) of t h e 
P e n si o n s A ct 2 0 0 4. T hi s i n cl u d e s t h e li a biliti e s i n r e s p e ct of c o m p e n s ati o n t o m e m b e r s of s c h e m e s f o r w hi c h t h e 
B o a r d h a s a s s u m e d r e s p o n si bilit y. T h e t ot al v al u e i s t a k e n a s £ 2 3, 0 6 3. 3 m . 

( b) T h e v al u e of t h e P P F’ s a s s et s d et e r mi n e d i n a c c o r d a n c e wit h r e g ul ati o n s 2, 4 a n d 5 of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n 
F u n d ( V al u ati o n of t h e A s s et s a n d Li a biliti e s of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d) R e g ul ati o n s 2 0 0 6 ( SI 2 0 0 6/ 5 9 7) – t hi s 
v al u e i s t a k e n a s £ 3 2, 1 6 0. 5 m . 

T h e s e a r e t h e s a m e fi g ur e s a s a p p e a r i n m y a ct u a ri al v al u ati o n r e p o rt of 1 7 J u n e 2 0 1 9. 

b) C al c ul a ti o n o f p r o vi si o n s 
7 3 s c h e m e s w e r e i n cl u d e d i n t h e p r o vi si o n s i n t h e st at e m e nt of a c c o u nt s f o r t h e fi n a n ci al p e ri o d e n di n g o n 3 1 
M a r c h 2 0 1 9. T h e t a bl e b el o w s h o w s t h e e sti m at e d a s s et s h el d a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i n r e s p e ct of t h e 7 3 s c h e m e s 
f o r mi n g t h e p r o vi si o n s. It al s o s h o w s t h e o ut st a n di n g a nti ci p at e d r e c o v e ri e s, t h e r e s ulti n g t ot al a s s et s, a n d 
e sti m at e d f u n di n g p o siti o n i n r e s p e ct of t h o s e 7 3 s c h e m e s. A c o m p a ri s o n i s s h o w n wit h t h e e q ui v al e nt fi g ur e s f o r 
t h e y e a r t o 3 1 M a r c h 2 0 1 8 ( u si n g t h e a s s u m pti o n s d e s c ri b e d i n m y r e p o rt a s at t h at d at e): 

3 1 M a r c h 3 1 M a r c h 
2 0 1 9 2 0 1 8 

£ m £ m 

A s s et s e x cl u di n g a nti ci p at e d r e c o v e ri e s 6, 4 2 3. 1 6 , 3 1 1. 7 

A nti ci p at e d r e c o v e ri e s 6 1. 6 8 8. 0 

T o t al a s s e t s 6, 4 8 4. 7 6, 3 9 9. 7 

P r o vi si o n s 9, 5 2 5. 2 8, 0 3 9. 0 

E x c e s s o f li a bili ti e s o v e r a s s e t s 3, 0 4 0. 5 1, 6 3 9. 3 

F u n di n g r a ti o ( a s s e t s /li a bili ti e s) 6 8. 1 % 7 9. 6 % 

T h e li a biliti e s r e c o g ni s e d a s p r o vi si o n s a r e t h e p r e s e nt v al u e of t h e li a biliti e s c al c ul at e d at e a c h v al u ati o n d at e o n t h e 
r el e v a nt b a si s. 

T h e p r o vi si o n a s s et s h a v e i n c r e a s e d b y £ 8 5. 0 m a n d t hi s c a n b e r e c o n cil e d a s f oll o w s: 

£ m 

P r o vi si o n a s s e t s a s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 8 6, 3 9 9. 7 

N e w cl ai m s a ri si n g i n t h e y e a r (i n cl u d e s n e w s c h e m e s i n a s s e s s m e nt a n d s c h e m e s n o w t h o u g ht 
t o b e i n d efi cit) 1, 2 1 4. 2 

Cl ai m s n o l o n g e r c o n si d e r e d p r o b a bl e ( e xit s o r s c h e m e s e sti m at e d t o b e i n s ur pl u s at t h eir 
a s s e s s m e nt d at e) ( 1 9. 4) 

S c h e m e s a c c e pt e d i nt o t h e P P F ( 9 5 2. 2) 

C h a n g e s i n s c h e m e s’ a s s et s d u e t o b e n efit s p ai d o ut ( 2 4 9. 7) 

I n v e st m e nt r et ur n 1 5 8. 8 

D at a c h a n g e s (i n cl u di n g u p d at e d v al u ati o n i nf o r m ati o n) ( 1 5 4. 4) 

R e c o v e r y c h a n g e s 2 3. 8 

M et h o d ol o g y c h a n g e s 2 4. 0 

Ot h e r it e m s of e x p e ri e n c e 3 9. 9 

P r o vi si o n a s s e t s a s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 6, 4 8 4. 7 

https://32,160.5m
https://23,063.3m
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T h e p r o vi si o n li a biliti e s h a v e i n c r e a s e d b y £ 1, 4 8 6. 2 m  a n d t hi s c a n b e r e c o n cil e d a s f oll o w s: 

£ m 

P r o vi si o n li a bili ti e s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 8 8, 0 3 9. 0 

N e w cl ai m s a ri si n g i n t h e y e a r (i n cl u d e s n e w s c h e m e s e nt e ri n g a s s e s s m e nt a n d s c h e m e s n o w t h o u g ht 
t o b e i n d efi cit), v al u e d at m o nt h of e nt r y 2, 9 3 2. 8 

Cl ai m s n o l o n g er c o n si d er e d pr o b a bl e ( e xit s or s c h e m e s e sti m at e d t o b e i n s ur pl u s at t h eir a s s e s s m e nt d at e) ( 2 5. 3) 

S c h e m e s a c c e pt e d i nt o t h e P P F (li a biliti e s a s at t r a n sf e r d at e) ( 1, 2 4 9. 4) 

C h a n g e i n s c h e m e s’ li a biliti e s d u e t o b e n efit s p ai d o ut ( 2 4 9. 7) 

A ct u al i nfl ati o n e x p e ri e n c e b ei n g diff e r e nt f r o m t h at a s s u m e d ( 3 2. 6) 

A c c u m ul at e d i nt e r e st 7 8. 5 

A ct u a ri al ( g ai n)/l o s s d u e t o: 

c h a n g e s i n m a r k et yi el d s 2 8 1. 8 

d at a c h a n g e s ( 2 4 6. 6) 

t o c h a n g e s i n lif e e x p e ct a n c y a s s u m pti o n s ( 4 6. 4) 

c h a n g e s i n di s c o u nt r at e a s s u m pti o n s 9 5. 1 

c h a n g e s i n C PI i nfl ati o n a s s u m pti o n s ( 1 5 2. 3) 

ot h e r e x p e ri e n c e 5. 7 

A d diti o n al li a biliti e s d u e t o CJ E U j u d g m e nt 7 3. 5 

C h a n g e i n e x p e n s e r e s e r v e 2 1. 1 

P r o vi si o n li a bili ti e s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 9, 5 2 5. 2 

Pl e a s e n ot e t h at t h e e x a ct v al u e s att ri b ut e d t o e a c h dri v e r of c h a n g e w o ul d b e sli g htl y diff e r e nt if t h e o r d e r of 
c al c ul ati o n w e r e diff e r e nt. T hi s d o e s n ot aff e ct t h e t ot al li a biliti e s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9. 

c) C al c ul a ti o n o f c o n ti n g e n t li a bili ti e s 
T h e e sti m at e d a m o u nt s f o r t h e v a ri o u s t y p e s of c o nti n g e nt li a biliti e s w e r e a s f oll o w s ( a c o m p a ri s o n i s s h o w n wit h 
t h e e q ui v al e nt fi g ur e s f r o m t h e 2 0 1 7/ 1 8 A n n u al R e p o rt a n d A c c o u nt s u n d e r t h e M ai n A s s u m pti o n s b a si s a s 
d e s c ri b e d i n t h at r e p o rt): 

E s ti m a t e d n e t li a bili t y E s ti m a t e d n e t li a bili t y 
a s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 a s a t 3 1 M a r c h 2 0 1 8 

T y p e o f c o n ti n g e n t li a bili t y £ m £ m 

I 0 0 

II 8 1. 5 1, 4 0 6. 7 

III 9 2 3. 6 1, 4 3 7. 0 

T o t al 1, 0 0 5. 1 2, 8 4 3. 7 

T h e n et li a biliti e s r e c o g ni s e d a s c o nti n g e nt li a biliti e s a r e t h e p r e s e nt v al u e of t h e a g g r e g at e s c h e m e d efi cit s (f o r 
t y p e s I, II a n d III) c al c ul at e d at e a c h v al u ati o n d at e. 

https://1,486.2m
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A n n e x S 6 
C al c ul ati o n r e s ult s 

S h o w n b el o w a r e t h e t ot al a s s et s a n d t ot al li a biliti e s t h at c o r r e s p o n d t o t h e a b o v e n et li a biliti e s. A c o m p a ri s o n i s 
s h o w n wit h t h e e q ui v al e nt fi g ur e s f o r t h e y e a r t o 3 1 M a r c h 2 0 1 8 u n d e r t h e M ai n A s s u m pti o n s b a si s. 

3 1 M a r c h 2 0 1 9 3 1 M a r c h 2 0 1 8 

A s s e t s Li a bili ti e s A s s e t s Li a bili ti e s 
T y p e o f c o n ti n g e n t li a bili t y £ m £ m £ m £ m 

I 0 0 0 0 

II 1 3 5. 2 2 1 6. 7 1, 8 8 7. 5 3, 2 9 4. 2 

III 3, 2 2 9. 8 4, 1 5 3. 4 4, 4 2 9. 9 5, 8 6 6. 9 

T o t al 3, 3 6 5. 0 4, 3 7 0. 1 6, 3 1 7. 4 9, 1 6 1. 1 

At t hi s st a g e it i s t o o e a rl y t o a s s e s s w h et h e r a n y r e c o v e r y i s a v ail a bl e f o r t y p e II o r III c o nti n g e nt li a bilit y s o n o n e h a s 
b e e n a s s u m e d. 
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P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d A n n u al R e p ort & A c c o u nt s 2 0 1 8/ 1 9 1 6 7 

 
A n n e x S 7 
A ct u ari al b al a n c e s h e et 

O n t h e m ai n b a si s t h e P P F a ct u a ri al b al a n c e s h e et a s at 3 1 M a r c h 2 0 1 9 i s a s f oll o w s: 

A s s e t s £ m Li a bili ti e s £ m 

T h e v al u e of t h e P P F a s s et s d et e r mi n e d i n a c c o r d a n c e 
wit h t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d ( V al u ati o n of t h e 
A s s et s a n d Li a biliti e s of t h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d) 
R e g ul ati o n s 2 0 0 6 

T h e s u m of t h e e sti m at e d v al u e s of t h e a s s et s i n t h e 
s c h e m e s t h at g e n e r at e d t h e p r o vi si o n s, pl u s a n y 
a nti ci p at e d r e c o v e ri e s 

T o t al a s s e t s 

E x c e s s o f a s s e t s o v e r li a bili ti e s 

F u n di n g r a ti o ( a s s e t s /li a bili ti e s) 

3 2 , 1 6 0. 5 

6, 4 8 4. 7 

3 8, 6 4 5. 2 

T h e p r e s e nt v al u e of t h e P P F’ s 
li a biliti e s t o p a y s u m s o r 

t r a n sf e r p r o p e rt y a s r e q uir e d 
u n d e r s e cti o n 1 7 3( 3) of t h e 

P e n si o n s A ct 2 0 0 4 

2 3, 0 6 3. 3 

T h e p r e s e nt v al u e of t h e 
li a biliti e s of t h e s c h e m e s 

f o r mi n g t h e p r o vi si o n s 

9, 5 2 5. 2 

T o t al li a bili ti e s 3 2, 5 8 8. 5 

6, 0 5 6. 7 

1 1 8. 6 % 

T h e a ct u a ri al li a biliti e s a n d t h e li a biliti e s of t h e s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s h a v e b e e n c al c ul at e d u si n g t h e 
b a s e s s et o ut i n A n n e x S 5. 

T h e b al a n c e s h e et o n t h e v a ri o u s s c e n a ri o s ( a s d e s c ri b e d i n t h e s e cti o n o n s e n siti vit y a n al y si s i n A n n e x S 5) i s a s s et 
o ut b el o w. T h e r e s ult s s h o w t h at t h e F u n d i s r e sili e nt t o i n di vi d u al it e m s of e x p e ri e n c e b ei n g diff e r e nt t o t h o s e 
a s s u m e d. T h e s e s e n siti viti e s d o n ot c o n si d e r t h e ri s k f r o m a l a r g e cl ai m. 
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 A n n e x S 7 

S c e n a ri o s 1- 2 b 

S c e n a ri o 1 S c e n a ri o 2 a  S c e n a ri o 2 b 
N o mi n al I nfl a ti o n I nfl a ti o n 

yi el d s r a t e r a t e 
M ai n b a si s + 0. 5 % p a + 0. 5 % p a - 0. 5 % p a 

A s s e t s £ b n £ b n £ b n £ b n 

T h e v al u e of t h e P P F’ s a s s et s 3 2. 1 6 2 9. 6 2 3 3. 0 1 3 1. 3 1 

T h e v al u e s of t h e a s s et s of t h e s c h e m e s f o r mi n g 
t h e p r o vi si o n s 6. 4 8 6. 1 7 6. 6 9 6. 2 8 

T o t al a s s e t s 3 8. 6 5 3 5. 7 9 3 9. 7 0 3 7. 5 9 

Li a bili ti e s 

T h e p r e s e nt v al u e of t h e P P F’ s li a biliti e s 2 3. 0 6 2 1. 1 3 2 3. 7 6 2 2. 2 8 

T h e p r e s e nt v al u e of t h e li a biliti e s of t h e s c h e m e s 
f o r mi n g t h e p r o vi si o n s 9. 5 3 8. 7 5 9. 8 2 9. 2 1 

T o t al li a bili ti e s 3 2. 5 9 2 9. 8 7 3 3. 5 7 3 1. 4 8 

E x c e s s o f a s s e t s o v e r li a bili ti e s 6. 0 6 5. 9 2 6. 1 3 6. 1 1 

F u n di n g r a ti o ( a s s e t s /li a bili ti e s) 1 1 8. 6 % 1 1 9. 8 % 1 1 8. 2 % 1 1 9. 4 % 

N o n e of t h e s e s c e n a ri o s s h o ul d b e i nt e r p r et e d a s u p p e r o r l o w e r b o u n d s of t h e r a n g e of r e a s o n a bl e e sti m at e s 
w hi c h mi g ht b e m a d e (fi g ur e s i n t hi s t a bl e a r e s u bj e ct t o r o u n di n g di s c r e p a n ci e s). 

S c e n a ri o s 3- 6 

S c e n a ri o 3 S c e n a ri o 4 S c e n a ri o 5  S c e n a ri o 6 
N o n-

Lif e i n v e s t m e n t 
e x p e c t a n c y N o n- L DI e x p e n s e s 

i s 1 y e a r a s s e t s f all i n c r e a s e 
M ai n b a si s s h o r t e r b y 1 0 % b y 1 0 % s 1 4 3 b a si s 

A s s e t s £ b n £ b n £ b n £ b n £ b n 

T h e v al u e of t h e P P F’ s a s s et s 3 2. 1 6 3 2. 1 6 3 0. 3 4 3 2. 1 6 3 2. 1 6 

T h e v al u e s of t h e a s s et s of t h e s c h e m e s 
f o r mi n g t h e p r o vi si o n s 6. 4 8 6. 4 8 6. 2 8 6. 4 8 6. 4 8 

T o t al a s s e t s 3 8. 6 5 3 8. 6 5 3 6. 6 2 3 8. 6 5 3 8. 6 5 

Li a bili ti e s 

T h e p r e s e nt v al u e of t h e P P F’ s li a biliti e s 2 3. 0 6 2 2. 1 1 2 3. 0 6 2 3. 1 2 2 4. 4 4 

T h e p r e s e nt v al u e of t h e li a biliti e s of t h e 
s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s 9. 5 3 9. 1 2 9. 5 3 9. 5 5 1 0. 1 4 

T o t al li a bili ti e s 3 2. 5 9 3 1. 2 3 3 2. 5 9 3 2. 6 7 3 4. 5 8 

E x c e s s o f a s s e t s o v e r li a bili ti e s 6. 0 6 7. 4 2 4. 0 3 5. 9 8 4. 0 6 

F u n di n g r a ti o ( a s s e t s /li a bili ti e s) 1 1 8. 6 % 1 2 3. 8 % 1 1 2. 4 % 1 1 8. 3 % 1 1 1. 7 % 

N o n e of t h e s e s c e n a ri o s s h o ul d b e i nt e r p r et e d a s u p p e r o r l o w e r b o u n d s of t h e r a n g e of r e a s o n a bl e e sti m at e s 
w hi c h mi g ht b e m a d e (fi g ur e s i n t hi s t a bl e a r e s u bj e ct t o r o u n di n g di s c r e p a n ci e s). 
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P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d A n n u al R e p ort & A c c o u nt s 2 0 1 8/ 1 9 1 6 9 

A n n e x S 8 
C o m p ari s o n wit h t h e f u n di n g p o siti o n a s at 31 M ar c h 2 0 1 8 

U n d e r I A S 3 7, r e c o n cili ati o n i s r e q uir e d of t h e o p e ni n g a n d cl o si n g n et f u n di n g p o siti o n o n t h e a ct u a ri al b al a n c e 
s h e et, i n cl u di n g s c h e m e s t h at g e n e r at e t h e p r o vi si o n s. T hi s i s s h o w n i n t h e t a bl e b el o w: 

£ m 

E x c e s s o f a s s e t s o v e r li a bili ti e s o n t h e a c t u a ri al b al a n c e s h e e t a t 3 1 M a r c h 2 0 1 8 6, 7 4 6. 1 

C h a n g e i n a ct u a ri al li a biliti e s (t hi s i s f urt h e r b r o k e n d o w n i n s e cti o n 8 of m y r e p o rt o n t h e a ct u a ri al 
v al u ati o n of t h e P P F) ( 1, 5 5 1. 8) 

C h a n g e i n li a biliti e s f o r s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s (t hi s i s f urt h e r b r o k e n d o w n i n A n n e x S 6) ( 1, 4 8 6. 2) 

C h a n g e i n t h e P P F’ s a s s et s (t hi s i s f urt h e r b r o k e n d o w n i n s e cti o n 7 of m y r e p o rt o n t h e a ct u a ri al 
v al u ati o n of t h e P P F) 2, 2 6 3. 6 

C h a n g e i n a s s et s f o r s c h e m e s f o r mi n g t h e p r o vi si o n s (t hi s i s f urt h e r b r o k e n d o w n i n A n n e x S 6) 8 5. 0 

E x c e s s o f a s s e t s o v e r li a bili ti e s o n t h e a c t u a ri al b al a n c e s h e e t a t 3 1 M a r c h 2 0 1 9 6, 0 5 6. 7 
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C o m m o n t er m s a n d a b br e vi ati o n s 

A V C  – A d diti o n al V ol u nt a r y C o nt ri b uti o n 

C E T V  – C a s h E q ui v al e nt Tr a n sf e r V al u e 

CJ E U  – C o urt of J u sti c e of t h e E ur o p e a n U ni o n 

CJ E U j u d g m e n t  – T h e r uli n g t h at p e n si o n s c h e m e 
m e m b e r s s h o ul d r e c ei v e at l e a st 5 0 p e r c e nt of t h e 
v al u e of t h eir a c c r u e d ol d a g e p e n si o n i n t h e e v e nt of 
e m pl o y e r i n s ol v e n c y. T hi s h a s a dir e ct i m p a ct o n t h e 
l e v el s of t h e c o m p e n s ati o n w e p a y. 

C MI  – C o nti n u o u s M o rt alit y I n v e sti g ati o n 

C PI  – C o n s u m e r Pri c e s I n d e x 

D B  – D efi n e d B e n efit 

D C  – D efi n e d C o nt ri b uti o n 

D W P  – D e p a rt m e nt f o r W o r k a n d P e n si o n s 

E BI T D A  – E a r ni n g s B ef o r e I nt e r e st, T a x, D e p r e ci ati o n 
a n d A m o rti s ati o n 

E S G  – E n vir o n m e nt al, S o ci al a n d G o v e r n a n c e 

F A S  – Fi n a n ci al A s si st a n c e S c h e m e 

F C F  – F r a u d C o m p e n s ati o n F u n d 

F R e M  – G o v e r n m e nt Fi n a n ci al R e p o rti n g M a n u al 

G M P  – G u a r a nt e e d Mi ni m u m P e n si o n 

H y b ri d a s s e t s  – I n v e st m e nt s w hi c h p o s s e s s att ri b ut e s 
of b ot h li a bilit y h e d gi n g a n d g r o wt h a s s et s 

I A S – I nt e r n ati o n al A c c o u nti n g St a n d a r d 

I B N R – I n c ur r e d B ut N ot R e p o rt e d 

I C O – I nf o r m ati o n C o m mi s si o n e r’ s Offi c e 

I F R S – I nt e r n ati o n al Fi n a n ci al R e p o rti n g St a n d a r d 

I S O – I nt e r n ati o n al O r g a ni z ati o n f o r St a n d a r di z ati o n 

K PI  – K e y P e rf o r m a n c e I n di c at o r 

K P P 2  – K o d a k P e n si o n Pl a n N o. 2 

L DI  – Li a bilit y- D ri v e n I n v e st m e nt s 

LI B O R  – L o n d o n I nt e r B a n k Off e r e d R at e 

L T R M  – L o n g T e r m Ri s k M o d el 

P P F  – P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d 

P RI  – Pri n ci pl e s of R e s p o n si bl e I n v e st m e nt 

RI  – R e s p o n si bl e I n v e st m e nt 

R PI  – R et ail Pri c e s I n d e x 

SI A  – S c h e m e s I n A s s e s s m e nt 

SI P  – St at e m e nt of I n v e st m e nt Pri n ci pl e s 

S M C R  – S e ni o r M a n a g e r s a n d C e rtifi c ati o n R e gi m e 

S M E  – S m all a n d M e di u m- si z e d E nt e r p ri s e 

T A S  – T e c h ni c al A ct u a ri al St a n d a r d 

T P R  – T h e P e n si o n s R e g ul at o r 



 

R e n ai s s a n c e 
1 2 Di n g w all R o a d 
Cr o y d o n 
C R 0 2 N A 

T: 0 2 0 8 4 0 6 2 1 0 7 

w w w. p pf. c o. u k 

I S B N n o – 9 7 8 - 1- 5 2 8 6 - 1 2 3 8 - 8 
C C S n o – C C S 0 4 1 9 0 1 6 4 3 4 

www.ppf.co.uk
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