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| dag lever vi l=ngere end fer, og vi skifter job oftere, end vi gjorde tidligere. Det stiller krav tif
fleksibiliteten i vores samfund, og det giver nye muligheder for deri rolle, PFA spiller for vores kunder.

PFA er skabt for at sikre mobilitet pd det danske arbejdsmarked og give danskerne frihed til at leve det liv,
de ansker. Vi er grundlagt af arbejdsgivere og arbejdstagere og med en klar mission: At hjzipe kunderne
med at se igennem forandringer i nutiden og planlegee livet | fremtiden. Det ger vi gennem professionel
radgivning, gennem aktiv investering af kundernes opsparing og gennem forsikring af kunderne i labet af
deres liv.

Vores ejere har frasagt sig deres ekonomiske udbytte, 5& den vaerdi, vi skaber, gar tilbage til kunderne.
Det er kernen i vores forretningsmodel.

PFA Pension ejes af PFA Holding A/S, der aflgeer regnskab for PFA-koncernen. Denne arsrapport
omhandler alene regnskabet for PFA Pension, forsikringsaktieselskab.
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Forord

2016 blev et godt ar for PFA og vores 1,2 mio.
kunder. | lobet af aret har vi gjort os umage for
at leve op til det formal, der blev defineret, da vi
blev stiftet af bade arbejdsgivere og arbejdstage-
re for snart 100 3r siden, Samtidig var 2016 det
forste &r i eksekveringen af Strategi2020. Ma-

let ‘er at'tidbygee PFA's position som det feréndé”

pensionsselskab og blive den foretrukne opspa-
ringspartner for vores privatkunder.

Resultatet for 2016 viser, at PFA leverer pa arets
strategiske mal fra Strategi2020. De samlede ind-
betalinger er steget med 10,7 pct. til et rekordhejt
niveau p3 31,3 mia. kr., omkostningerne pr. for-
sikret er reduceret med 4,5 pct., og PFA har igen
teveret et hejt investeringsatkast pa 25,5 mia. kr.
Pet er vi tilfredse med.

Solidt afkast tif kunderne

For at give kunderne frihed til at leve det liv, de
gerne vil, skal PFA vare blandt de bedste til at
skabe afkast af kundernes pensionsmidler. 2016
har generelt vaeret et turbulent &r pa de finan-
sielle markeder med politisk usikkerhed og store
kursudsving, men PFA var godt forberedt tif at
handtere udsvingene.

Afhngig af investeringsprofil og tid til pensione-
ring har kunderne | markedsrente faet et afkast
mellem 6,5 pct. og 8,2 pct., ndr man medregner
KundeKapital. Det er et filfredsstillende afkast’
ikke mindst set i lyset af, at inflationen i Danmark
er helt nede pa 0,3 pct. om aret. Og PFA lever
fortsat op til milet om at vere i top blandt kon-
kurrenterne set over en 5-arig periode.

| gennemsnitsrente blev afkastet pa 6,6 pct. En
vazsentlig del af dette afkast er gaet til de bag-
vedliggende kundereserver il sikring af PFA's
fremtidige forpligtelser over for kunderne.
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Oget fokus pa alternative investeringer

Ser vi pa afkastet for 2016, er det positivt, at
PFA pa alternative investeringer opnaede et af-
kast pd 12,5 pct. | lyset af de lave renter og de
volatile aktiemarkeder har PFA fortsat med at
udbygge arbejdet med alternative investeringer.

"PFA’s KoimipEténcer pa omradet er blevet Udvidet

inden for direkte investeringer i bade unoterede
aktier, infrastruktur og kredit. Det har eget PFA's
investeringskapacitet og resulteret i flere direkte
investeringer - blandt andet indgik PFA i 2016 en
aftale om keb af en reekke britiske solcelleparker
og blev en del af ejerkredsen | Danmarks Skibs-
kredit A/S.

PFA tjener penge til kunderne

Det grundizzggende ved PFA's forretningsmodel
er, at PFA's ejere har frasagt sig at fa udbetalt
et stort udbytte. Derfor bliver langt sterstede-
len af overskuddet sendt tilbage til kunderne.
Det sker gennem PFA KundeKapital, hver kun-
derne har mulighed for at indskyde 5 pct. af
deres pensionsindbetalinger, som en del af PFA's
risikovillize kapital. Nesten som hvis de inve-
sterede | en aktie. Derfor er det ogsa fair, at de
kunder, der leber denne risiko, far et ekstra hejt
afkast af de 5 pct: Den samlede forrentning af
Individuel KundeKapital er pa 20 pct. { 2016.

Fortsat kundetilgang

| trad med Strategi2020 har PFA | 2016 fast-
holdt positionen som den ferende leverander
af pensionsordninger til virksomheder og orga-
nisationer. Og det er pa et marked, hvor der er
stadig stigende konkl;rrence. | &rets leb har vi
budt velkommen til 374 nye virksomheds- og or-
ganhisationskunder, mens 72 kunder har valgt
at forlade PFA. Vi har styrket indsatsen over for
mindre og melfemstore virksomheder, og der-
far er det szrligt tilfredsstillende, at vii 2016
oplevede et stigende forretningsomfang i disse
kundegrupper.



Derudover har PFA i 2016 gennemfert en vig-
tig fusion med Bankpension. Det er et resuitat,
vi er stolte af, og som viser, at PFA, pa grund af
vores starrelse, kan noget, som ikke mange an-
dre i branchen kan. Med Bankpension sagde vi
velkommen tii 50 nye erhvervskunder og 17.000
privatkunder samt investeringsaktiver pa 22,9
mia. kr. og lebende arfige indbetalinger pa 700
mio. kr.

Stor stigning i forvaltede kundemidier

PFA har i 2016 oplevet en markant stigning i de
samlede kundemidler under forvalthing, som er
steget fra 381 mia. kr. til 438 mia. kr. Det er me-
get tilfredsstillende og understreger PFA's staarke
position | markedet for pensionsordninger fil
virksomheder og organisationer, Vieksten kan
henferes til stigende nettoindbetalinger, solide
investeringsafkast og fusionien med Bankpension.

Vores privatkunders foretrukne sted

at spare op

For at tage endnu et skridt mod at blive vo-

res privatkunders foretrukne sted at spare op
for savel frie midler som pensionsmidler har PFA
styrket radgivningen omkring den enkelte kunde
og eget fokus pa samspillet mellern PFA Bank og
pensionsforretningen.

Letpension i vaekst

Det strategisk vigtige samarbejde med pengein-
stitutter om salg af pensionsprodukter er blevet
videreudviklet i 2016. Samarbejdet sker igennem
Letpension, som er egjet i fllesskab med en reek-
ke pengeinstitutter. Dette samarbejde blev i 2016
udvidet med Sydbank. Letpension giver PFA bed-
re muligheder for salg i privatkundemarkedet,
der oplever vakst i disse &r. Forretningsomfan-
get i Letpension vokser fortsat, og ved udgangen
af 2016 var de samlede midler under forvaltning
& mia. kr., hvilket svarer til en vakst pa 50 pct.

i forhold t aret fer. Ved udgangen af 2016 var
der ¢a. 350.000 kunder i Letpension, hvoraf ca.
28.000 havde livrenteopsparing.

Prisvindende radgivning og digitale lesninger
PFA blev i 2016 hadret som Danmarks ferende
digitale pensionsselskab. Det er et centralt om-
rade at vaere i front pd, da digitale services og
kundevendte platforme bliver stadig vigtigere for
bade erhvervs- og privatkunder. Kunderne er vant
1il, at de kan gere tingene selv, nar det passer
dem. Derfor har PFA ogsa i 2016 haft stort fokus
pa udvikling af digitale lesninger og produkter, og
blandt andet er den kundevendte platform Mit
PFA blevet operaderet.

For den samlede kundecplevelse er det ligele-
des vigtigt, at man som kunde i PFA har mulighed
for at fa kvalificeret sparring fra en radgiver, og
derfor er vi stolte af, at PFA Radgivningscenter
fik prisen for pensions- og forsikringsbranchens
bedste kundeservice | 2016. Det var en karing,
som Dansk Industri Service og analyseinstituttet
Wilke stod bag.

Forbedret balance i syge- og
utykkesforretning

| lebet af 2016 har PFA arbejdet malrettet pa

at udvikle syge- og ulykkesforretningen. Or-
ganisationen er blevet tilpasset, driften af
forsikringsordningerne er blevet styrket, og der
er lanceret nye PFA Erhvervsevne-produkter. Si-
delebende har PFA haft fokus pa at sikre fair
ordninger til kunderne, sa de hverken er under-
elier overforsikrede, og deres behov pa den made
er afspejlet i prisstningen,

PFA har i en arrzkke haft udfordringer med et
stigende underskud pa syge- og ulykkesforret-
ningen. 1 2016 har PFA haft et stort fokus pé at
vende udviklingen og opna en eget lensomhed.
Underskuddet er reduceret fra 655 mio. kr. i 2015
1l 490 mio. kr. i 2016 som felge af hejt investe-
ringsafkast og mindre nettotilgang af nye sager,
men PFA er ikke i mal. Vi arbejder malrettet pa at
forbedre Jensomheden i &rene fremover og har
igangsat en rakke nye initiativer.
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Videreudvikling af strategt

for Strategisk Sundhed

Arbejdsrelateret sygdom er et alvorligt problem
for bade den enkelte, for virksomhederne og for
samfundet generelt. PFA ensker at bidrage til at
lese det. Blandt andet derfor har vi i 2016 ar-
bejdet videre med forebyegelse og strategisk
sundhed. Strategien pa omradet tager afs®ti en
holistisk tilgang, der betyder, at PFA ikke kun fo-
kuserer pa forebyeggelse og forsikring ved nedsat
erhvervsevne, men ogsa styrker indsatsen der,
hvor hjzipen har sterst effekt - nemlig nar de
farste tegn pa sygdom viser sig. Det kan hjzlpe
den enkelte med hurtigst muligt at blive rask og
vende tilbage pa arbejde igen. Til gavn for bade
medarbejder; virksomhed og samfund.

Med venlie hilsen

Torben Dalby Larsen
Bestyrelsesformand
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Hejt medarbejderengagement

PFA's resultater er skabt af medarbejdere, der
hver dag ansker at gere en forskel for kundeme.
I 2016 gennemfarte vi en engagementsmaling,
hvor nzsten 93 pct. af medarbejderne deltog.
Malingen viste, at medarbejderne i PFA-koncer-

““rien er glade for at ga p arbejde. Overordnet ~

lander den samlede score p3 5,8 pA enskalafra 1
til 7. De parametre, der scorer srligt hejt, er en-
gagement, stolthed ved arbejdet, samt | hvor hej
grad kolleger og team er veerdsat. Her ligger re-
sultaterne mellem 6,0 - 6,4.

Med engagerede medarbejdere, der malrettet ek-
sekverer Strategi2020, vil PFA g3 efter fortsat at
udbygge positionen som det ferende pensions-
selskab og blive vores privatkunders foretrukne
sted at spare ap.

Allan Polack
Group (EO



Sammenfatning

Eksekveringen af Strategi2020 forleber planmassigt. De finansielle resultater for 2016 viser, at PFA er
pa rette vej med stigende indbetalinger, faldende omkostninger pr. forsikret og et solidt investerings-
afkast til kunderne. Desuden blev en reekke strategiske delmal naet, hvilket blandt andet omfatter
fusionen med Bankpension, nye PFA Erhvervsevne-produkter, en videreudvikling af investeringsplat-
formen samt et eget fokus pa helhedsradgivning.

De samlede indbetalinger til PFA steg | 2016 til 31,3 mia. kr. svarende til en viekst pa 10,7 pct. i
forhold til aret fer. Letpensions andel af de samlede indbetalinger var 2,8 mia. kr. De lebende indbe-
talinger til PFA stegi 2016 til 18,7 mia. kr. svarende til en vaekst pa 6,5 pct. i forhold til aret fer.

Det samlede investeringsafkast var | 2016 pa 25,5 mia. kr. Kunder | markedsrente fik et afkast mellem
6,5 pct. og B, 2 pct. inklusive afkast af KundeKapital. Det samlede afkast for markedsrente {N2) var pa
6,5 pct., mens afkastet i gennemsnitsrente (N1} var pa 6,6 pct. Kunder med Individuel KundeKapital
har i 2016 faet et afkast af Individuel KundeKapital pa 20 pct.

Pensionsforretningen viste i 2016 et overskud fer skat pa 1.954 mio. ki., mens syge- og uykkesfor-
retningen viste et underskud far skat pa 490 mio. kr. Det samlede forsikringsresultat blev saledes et
overskud for skat pd 1.464 mio, kr.

KundeKapitalens andel af det samlede forsikringsresultat udgjorde 1.277 mio. kr. i 2016, hvilket af-
spejler PFA's forretningsmodel, hvor mest mulig vaerdi sendes tilbage til kunderne.

Arets resultat fer skat var et overskud p& 153 mio. kr. | 2016 mod et underskud pa 10 mig. kr. 1 2015.
Efter skat var resultatet et overskud pa 136 mio. kr. i 2016 mod et underskud pa 693 mio. kr. i 2015.

Resultatet efter skat for 2015 var pavirket af en nedskrivring af et skatteaktiv.

Omkostningerne pr. forsikret faldt fra 757 kr. i 2015 tit 723 kr. i 201&, mens omkoestningerne i forhold
til henszttelser faldt fra 0,24 pct. i 2015 til 0,22 pct. i 2016.

Solvensdakningen [Solvens 11} var ved udgangen af 2016 pa 285 pct., hvilket afspejler det solide
finansielle grundiag,

Fusionen med Bankpension blev gennemfert med virkning fra 1. oktober 2016. PFA Pension bed der-
med velkommen til 17.000 nye kunder og investeringsaktiver for 22,9 mia. k.

PFA Pension Arsrapport 2016



Eksekvering af PFA Strategi2020

PFA har | 2016 taget de forste skridt | ekse-
kveringen af Strategi2020, der blev lanceret i
slutningen af 2015. Strategi2020 skal sikre, at
PFA i fremtiden bliver ved med at leve op til det
formal, der blev defineret for snart 100 ar siden,
da vi blev grundlagt af arbejdsgivere og arbejds-
tagere. Det gor PFA ved at hjzlpe kinderne med
at se igennem forandringer og lzgge en plan for
fremtiden. Det sker ved at rédgive om opspa-
ring og forsikringer, sikre at kundernes midler
vokser mest muligt og tilbyde et ekonomisk sik-
kerhedsnet, hvis de far en skade elier bliver syge
i lebet af deres arbejdsliv. Med afs=t i detie vil
PFA med eksekveringen af Strategi2020 blive et
endnu mere kundefokuseret og effektivt selskab.
Ambitionen er, at PFA udbygger positionen som
Danmarks ferende pensionsseiskab og bliver vo-
res kunders foretrukne opsparingspartner.

PFA's veerdigrundlag
PFA baserer alle aktiviteter og Strategi2020 pa
tre grundizggende verdier:

Profaessionel: PFA er en kompetent investor og
forsikringsudbyder. Fokus er pa at maksimere
kundernes opsparing pa lang sigt og at sikre kun-

-dernes tryghed p& vej mod pensionering. Vores
certificerede radgivning har fokus pa, at kunder-
ne far mest muligt ud af deres indbetalinger og
har overblik over deres pensionsordning.

Falr: BFA behandler alle kunder ordentligt ud fra
de samme grundregler. Det indebarer bl.a., at
der er sammenh=ng mellem det, kunden betaler,
og den radgivning og service kunden modtager.
Derudover giver PFA mest mulig verdiskabelse til-
bage til kunderne.

Ansvarlig: PFA er ansvarlig over for bade om-
verden og den enkelte kunde - hvad enten det
er en virksomhed, organisation eller en privat-
kunde. PFA har fx ikke hejere omkostninger end
nedvendigt for at levere ydelserne. Ansvarlighed
omfatter ogsd PFA's investeringer, hvor malet
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er at sikre kunderne et hejt, lsngsigtet investe-
ringsafkast samtidig med, at der tages hensyn
til menneskerettigheder, milje og internationalt
anerkendte standarder, Derudover sikrer PFA, at
kunderne har mulighed for at fa relevant raddgiv-
ning pa en forstaelig og lettilgeengelig made.

Strategiske mal frem mod 2020

Konkret tager Strategi2020 afszt i en riakke
trends, som PFA lebende forholder sig til. Lavren-
temiljeet gor det udfordrende at skabe afkast af
kundernes midler, En @ndret forbrugeradferd og
skaerpet konkurrence om privatkunders opsparing
gar det endnu vigtigere at vare relevant for kun-
derne gennem hele livet. @get regulering stiller
krav til sektoren og giver grobund for konsolide-
ring. Og endelig giver den teknologiske udvikling
muligheder for digitalisering af varditilbud til
kunderne og effektivisering af processerne.

Med udgangspunkt i disse trends er PFA's primare
strategiske mal at:

konsolidere og udbygge markedspositionen
som det ferende pensionsselskab

vinde positionen som vores privatkunders fore-
trukne langsigtede opsparingspariner
videreudvikle investeringsomradet, sa vi fort-
sat kan levere det bedste langsigtede afkast

» oge effektiviteten, herunder arbejde malrettet
med digitalisering af processer
opbyegee og kommunikere den stierke forret-

ningsmodel og identitet, som er den samlende
ramme for PFA's forretning.

Implementering af Strategi2020 forleber
planmassigt

Gennem hele 2016 har PFA haft fokus pd im-
plementering af Strategi2020. De ferste delmal
er naet blandt andet med fusionen med Bank-
pension, etablering af vores kernefortzlling,
introduktion af nye PFA Erhvervsevne-produkter
og en videreudvikiing af investeringsplatformen.
Derudover har vi haft fokus pa de langsigtede



mal om at udvikle en ny brandplatform, videre-
udvikling af helhedsradgivning, automatisering af
interne processer samt nye afkastkilder - primert
med fokus pa alternative Investeringer.
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Regnskabet i hovedtraek

Hoved- og negletal for PFA Pension

Hovedtal {mfo. kr.} 2016 2015
Resultatopgeralse
Resultat Pension 054 1.127
Resuitat Syge- og ulykkesforsuknng -490 -655
" Forsikringsresultat i alt 1.464 472
Heraf KundeKapitalens andel 1.277 380
Egenkapitalens andre indtaegter mv., netto -34 -102
Resultat fer skat 153 -10
Skat -16 -682
Arets resultat 136 -693
Indbetalinger i alt 31.294 28.264
Investeringsafkast i alt 25.453 12.646
Balance
Henszttelser til forsikrings- og investeringskontrakteri alt 409.425 355.049
Erstatningshens=tielser 4,449 3.801
Egenkapital | alt 4,835 4,437
KundeKapital 28.838 25.803
Aktiver i alt 514.061 437.321
- Negletal -
Afkastpct. relateret tit markedsrenteprodukter 6,5 % 67 %
Afkastpct. i markedsrente profiler 6,5-8,2 % 53-123%
Afkastpct. relateret tilgennemsnitsrenteprodukter 239 4.2 %
inkl. akk. vardiregulering ' :
Omkostningsprocentaf hensettelser 0,22 % 0,24 %
Omkostninger pr. forsikret 723 kr. 757 k1.
Solvensdzkning - PFA Pension 1) 285 % 290 %
Egenkapitalforrentning efterskat 59 % -125 %

1] solvensdazkningen er opgjort som Solvens B-kravet pr. 31. december 2016, mens det er opgjort som det individuelie solvenshehov

pr. 31, derember 2015 efter g=ldende regler pd epgerelsestidspunktet.
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Resultatoverblil

Resuitatet for 2016 var samlet set tilfredsstil-
lende. investeringsafkastet blev pa 25,5 mia. kr.,
mens indbetalingerne steg med 10,7 pct. i for-
hold tHl 2015, Samtidig faldt omkostningerne pr.
forsikret med 4,5 pct. 1 forhold tit 2015. Resulta-
tet pa syge- og vlykkesforretning er forbedret fra
-655 mio. kr. til -490 mio. kr. Resultat af syge- og
ulykkesforretning er fortsat ikke tilfredsstillende.

Resultat fer skat udgjorde 153 mio. kr. mod et
underskud pa 10 mio. kr. i 2015, Efter skat var
resultatet 136 mio. kr. mod et underskud pa 693
mio. kr. i 2015. Resultat efter skat var i 2015 p3-
virket af en nedskrivning af et skatteaktiv pa 624
mio. kr.

Arets resultat er pa niveau med det forventede

i arsrapporten for 2015 og er pavirket af flere
forhold, herunder stigende investeringsafkast,
resultatet af syge- og ulykkesforretning samt ef-
fekten af den nye regnskabsbekendtgorelse,

Den nye regnskabsbekendtgerelse er imple-
menteret pr. 1. januar 2016 og har medfert en
reduktion af egenkapital pd 99 mio. kr, og Kunde-
Kapital p& 860 mio. kr.

Resuitat for skat pa forretningsomrader

mio. kr. 2016 2015
Pension 1.954 1.127
Syge- og ulykkes- 490 655
forsikring

Forsikringsresultat i alt 1.464 472
Heraf KundeKapitalens 1377 380
andel

Udleg ~ diskretionare _ )
rabatter 203 138
Egenkapitalens andre ind-

t=gter, netto 169 36
Resultat for skat 153 +10

For pension var det samlede resultat 1.954 mio,
kr. mod 1.127 mio. kr. 1 2015.

Det var 1 2016 muligt at indteegtsfere fuld risiko-
forrentning i alle rentegrupper med undtagelse
af rentegruppe 4, hvor der kun er indt=gtsfert
delvis risikoforrentning, Der er i 2016 ikke ind-
teegtsfert beleb fra skyggekontoen.

Resultat af syge- og ulykkesforretningen var -4%0
mio. kr. mod -655 mio. kr. | 2015. Resuitatet er
positivt pavirket af hejere investeringsafkast og
mindre nettotilgang af nye sager. Risikomargen
er foreget og pavirker resultatet negativt. Den
foregede risikomargen tager hejde for, at der
over de seneste ar er konstateret betydelige =n-
dringer | kundeadferden.

Den regnskabsmassige behandling af udizg fra
egenkapital til KundeKapital, som folge af fi-
nansiering af diskretionzre rabatter, er blevet
afklaret med Finanstilsynet | maj 2016. Det har
medfert, at udlz=g med filbagevirkende kraft fra
1. januar 2016 indregnes i resultatopgerelsen.
Det reducerer resultat fer skat med 203 mio. kr. i
2016. Udleg vil ogsa fremadrettet blive indreg-
net i resultatopgerelsen. Indregningen af udlzg i
resultatopgerelsen er for sammenlignelighedens
skyld tilpasset for 2015. Stigningen i udieegget fra
2015 til 2016 skyldes foregede investeringsom-
kostninger som led i implementeringen af PFA’s
investeringsstrategi. £ndringerme som felge af
afklaringen med Finanstilsynet er beskrevet i an-
vendt regnskabspraksis.

Vardiskabelse til kunder

Den altovervejende del af veerdiskabelsen i PFA
tifalder kunderne som forrentning af deres mid-
ter. Det sker i form af:

=+ Direkte tilskrivning pa kundernes depoter

+ Vakst i de ufordelte reserver

= Forrentning af KundeKapital.

KundeKapitalen er en del af kundernes samle-

de opsparing | PFA. 1 2016 fik kunderne 1.277 mio.
kr. ud af PFA's forsikringsresultat pd 1.464 mio. kr.

PFA Pension  Arsrapport 2016
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Dertil kommer udlzg fra egenkapitalen for aret
pa 203 mio. kr. samt et investeringsafkast af
KundeKapital pd 977 mio. kr. KundeKapital har
dermed i alt modiaget 2.457 mio. kr.

Den samlede forrentning af kundernes midler ud-
giorde 24,7 mia. kt. | 2016, Forrentaingen varierer
med markedsudviklingen i de enkelte ar. Tabellen
nedenfor viser udviklingen de seneste ar.

Forrentning af kundernes
midler Inkl. KundeKapital

mid. kr. 2016 2015 2014 2013 2012

Forrent-
. 24,7 12,1 43,6 1,3 294
ning i akt )

Indbetalinger

De samlede indbetalinger udgjorde 31,3 mia. kr.
mod 28,3 mia. kr. i 2015 svarende til en vakst pd
10,7 pct.

De lobende indbetalinger var 18,7 mia. kr. mod 17.6
mia. kr, | 2015 svarende til en vakst pa 6,5 pct.

Indskud og overfersler steg med 1,9 mia. kr. til
12,6 mia. kr. mod 10,7 mia. kr. i 2015 svarende til
en vaekst pa 17,7 pct - :

Indbetalinger til markedsrente udgjorde 87 pct.
af de samiede indbetalinger. Dermed er andelen
af indbetalinger | markedsrente eget med 4 pro-
centpoint | forhold til 2015,

Samlede Indbetalinger

mia. kr. 2016 2015
Markedsrente 272 233
Gennemsnitsrente 2.6 3.6
Syee- og

ulykkesforsikring 15 L4
Indheta]inggr ialt 31,3 283
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Udbetalinger

De udbetaite ydelser faldt til 17,1 mia. kr. i 2016 fra
20,0 mia. kr. | 2015. Faldet skyldes primert, at der
i 2015 var en fremrykning af afgiftsherigtizelse af
kapitalpensioner. Hertil kommer, at tilbagekoh af
pensioner er reduceret i forhold til 2015.

Udbetalte bruttoerstatninger til syge- og ulykkes-
forsikring steg til 1.004 mio. kr. fra 908 mio. kr.
i 2015.

Investeringsafkast
Det samlede investeringsafkast var 25,5 mia, kr,

i 2016.

investeringsafkast pr. aktivgruppe

2016 2015
Hersnoterede aktier 4,5 % 15,8 %
Alternative
investeringer 125% 16.3%
Ejendomme 5.4 % 12,6 %
Obligationer 53% 2,4%

Renteafd=kningen har i 2016 resulteret i et
positivt afkast pa 5,5 mia. kr., mens valutaafdek-
ningen har resulteret i et negativt atkast pa 2,5
mia. kr.

Investeringsafkast for skat

Arligt  Arligt
afkast afkast
igns. igns.
2014- 2012-

2016 2015 2016 2016

Markeds-

rente 65% 6,7 % 77% 921%

Gennem-

snitsrente

inki. akk. 23% 42% 4,2 % 39%
veerdiregu-

lering

Gennem-

sitsrente 6,6 % 23% 8,1% 6.4%
Individuet
Kunde-
Kapitat
forrentning

200% 20,0% 200% 200%




Kunder | markedsrente (PFA Plus, PFA Investerer}

fik i 2016 et afkast mellem 6,5 pct. og 8,2 pct. in-
klusive forrentning af Individuel KundeKapital pa

20 pct. pr. ar.

Kundeaftkast | PFA Plus, PFA Investerer 2016

Ar til

pensionering 30 15 5 "5

Profil D

- hej risiko
Profil €

- moderat risiko

Profil B
- lav risiko

Profii A
- meget lav risiko

82% 76% 72% 1%

78% 73% 0% 69%

73% 0% 68% 6,7%

68% 67% 66% 65%

Afkastet er iakiusive § pet. i Individuel KundeXapital og en for-
rentring af Individuel KundeKapital pa 20 pct. pr. &r,

Afkastet var hejst for de kunder, der havde den
sterste andel af risikofyldie aktiver. Det samie-
de afkast for markedsrenteprodukter (N2) var pd
6,5 pct.

Det samlede afkast for gennemsnitsrente-
produkter, reguleret for arets ®ndring i den
akkumulerede verdiregulering, udgjorde 2,3 pct.
i 2016. Det samlede afkast for gennemsnitsren-
teprodukter {N1} var pa 6,6 pct.

Depotrenten til kunderne i gennemsnitsrente er 1,5
pct. pr. &r. Inklusive 5 pet. i individuel KundeKapi-
tal og en forrentning af Individuel KundeKapital pa
20 pct. pr. ar. svarer det il en samlet forrentning af
depotet fer skat pa ca. 2,4 pct. | 2016,

Som i 2015 har alie kunder med KundeKapital i
2016 opnaet 20 pct. i rente pa Individue! Kunde-
Kapital. Det gelder bade kunder i markedsrente
og gennemsnitsrente.

Omkostningsudvikiing

De samlede omkostninger steg il 1.718 mio. kr.
fra 1.688 mio. kr. i 2015, hvitket hovedsageligt

skyldes hejere andre omkostninger og omkost-
ninger ved investeringsvirksomhed, som var

forventet. Omkostninger ved investeringsvirk-
somhed stiger som et led i implementeringen af
PFA's investeringsstrategi.

De forsikringsmassige driftsomkostninger, som
omkostningsnegletallene beregnes pa baggrund
af, faldt til 821 mio. kr. fra 839 mio. kr. i 2015.
Dette skyldes hovedsageligt fald i len- og admi-
nistrationsomkostninger i trdd med de pianiagte
produktivitetsforbedringer i Strategi2020.

Omkostninger pr. forsikret faldt it 723 kr. mod
757 kr. i 2015.

Omkostninger malt i forbold tii hens=ttelser var
0,22 pct., hvilket er et fald fra 0,24 pct. | 2015.

Omkostningsprocent af hensattelser
Andel j pct.

0,35
2,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0.05 .
0,00

2012 2013 2014 2015 2016

Udvikling i balanceposter

Balancen udgjorde 514 mia. kr. ved udgangen af
2016 mod 437 mia. kr. ved udganegen af 2015,
Udviklingen skyldes en stigning | hensaatteiser til
forsikrings- og investeringskontrakter, der samlet
sef er steget pd grund af indbetalinger, fusionen
med Bankpension og et hejt investeringsafkast.
Hensattelser til forsikrings- og investeringskon-
trakter udgjorde 409 mia. kr. mod 355 mia. kr.
ved udgangen af 2015.

Geeld til kreditinstitutter relateret til repoforret-
ninger, uafviklede fondstransaktioner og geeld
vedrerende derivater med negativ markedsvaerdi
udgjorde 65 mia. kr. mod 4B mia. kr. ved udgan-
gen af 2015.

PFA Pension Arsrapport 2016
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Egenkapitalen steg fra 4,4 mia. kr. ved udgangen
af 2015 til 4,8 mia. kr. ved udgangen af 2016.

Der er modtaget indbetalinger til KundeKapital pa
1.4 mia. kr. eksklusive overferte midler i forbindel-
se med fusionen med Bankpension. KundeKapital

voksede samlet med 3,0 mia. kr. i 2016 og udgjor-

de 28,8 mia. kr. pr. 31, december 2016.

Henszttelser til forsikrings- og
investeringskontrakter

PFA har i de foregdende 3r oplevet en sterk vakst
i markedsrente. Denne udvikling er fortsat | 2016.

Livsforsikringshensattelser tif markedsrente ud-
gjorde 187 mia. kr. mod 138 mia. kr. ved udegangen
af 2015. PFA har ogsad i 2016 et staende tilbud til
kunderne om at flytte deres opsparing fra gen-
nemsnitsrente til markedsrente med deres andel
af reserverne som overferselstillzg. De interne
overfarsier fra gennemsnitsrente til markedsrente
udgjorde 5,1 mia. kr. eksklusive overfarte midler i
forbindelse med fusionen med Bankpension.

Kundernes samlede opsparing i markedsrente
udgiorde 47 pct. af de samlede livsforsikringshen-

- smttelser i markedsrente og gennemsnitsrente

pr. 31. december 2016. Dermed er andelen af op-
sparing i markedsrente eget med 7 procentpoint i

~forhold til udgangen af 2015.

Livsforsikringshensaettelserne i gennemsnitsrente
steg til 215 mia. kr. mod 213 mia. kr. ultimo 2015.
Koliektivt bonuspotentiale udger 12 mia. kr. mod
10 mia. kr. ultimo 2015,

Solvens

Salvenskapitalkravet for PFA Pension udger 11,8
mia. kr. ved udgangen af 2016 mod henholdsvis
9,9 mia. kr. uitimo 2015 og 9,6 mia. kr. primo
2016. Solvensdaskningen for PFA Pension udger
285 pct. ved udgangen af 2016 mod henholdsvis
290 pct. ultimo 2015 og 293 pct. primo 2016.

PFA Pension Arsrapport 2016

Ultimo 2015 var det individuelie solvensbehov det
geldende solvenskrav for PFA Pension.

Kapitalgrundlaget { PFA Pension blev i 2016 pri-
m=rt eget som felge af risikoforrentning fra
gennemsnitsrentebestanden, positivt investe-

" ringsafkast samt af nettoindbetalingerne til

KundeKapital. Kapitalgrundiaget i PFA Pensien
blev i 2016 desuden foreget med et kapitaltilskud
fra PFA Holding pa 360 mio. kr. og udger 33,5
mia. kr. pr. 31. december 2016.

Ny regnskabsbekendtgerelse

Med virkning pr. 1. januar 2016 er den nye
bekendtgerelse om finansielle rapporter far for-
sikringsselskaber og tvargaende pensionskasser
{regnskabsbekendtgereisen) tradt i kraft.

Regnskabstal for 2016 er opgjort i henhoid til
den nye regnskabsbekendtooreise. Der er tkke
foretaget tilpasning af sammenligningstal udover
tilpasning til de nye regnskabsmassige begreber.
fZndringerne som felge af implementeringen af
den nye regnskabsbekendtgerelse er beskrevet i
anvendt regnskabspraksis.

Fusion med Bankpension”

Pa generalforsamlingerne den 9. juni 2016 i hen-
holdsvis Bankpension og PFA Pension blev det
vediaget at fusionere selskaberne med PFA Pen-
sion som det fortszttende selskab.

Malet med fusionen er at opna skalafordele til
gavn for bade eksisterende og nye kunder i PFA.

Fusionen er godkendt af Finanstilsynet og in-
debeerer, at Bankpensions forsikringshestand
er optaget i PFA Pension med regnskabsmaessig
virkning pr. 30. september 2016.

Fusionen er gennemfoert efter planen, og PFA har
budt velkommen til 17.000 kunder med lebende ar-
lige indbetalinger pa 700 mio. kr. Samtidig er PFA's
investeringsaktiver eget med 22,9 mia. kr.



De finansielle markeder

Lidviklingen pa de finansielle markeder var i 2016
preget af en rekke politiske begivenheder. Spe-
cielt Storbritanniens beslutning om at forlade
EU-samarbejdet forte til uro pa markederne, men
0gsa preesidentvalget i USA, Italiens forfatnings-
afstemning og en stigende folkelig modvilje mod
de etablerede politiske partier i flere lande pavir-
kede markederne.

Svage ekonomiske negletal fra bl.a. USA og Kina
skabte ved arets begyndelse fryet for en ny glo-
bal recession. Frygten ferte 1l store kursfald pa
aktiemarkederne, og olieprisen faldt i februar til
det laveste niveau siden 2003, hvilket blandt an-
dat egede frysten for defiation. Mere lempelige
toner fra de store centralbanker og finanspolitiske
stimulanser i Kina bremsede dog udviklingen, og
konjunkturindikatorer og oliepriser begyndte i for-
&ret at pege opad. Det var med til at understette
en vending pa de globale aktiemarkeder, og den
positive trend fortsatte gennem andet halvar,

Henimod slutningen af 2016 begyndte inflations-
forventningermne at stige, da stemningen i flere
lande skiftede til fordel for en mere ekspansiv fi-
nanspolitik i 2017, som kan supplere den meget
lempelige globale pengepolitik og ege den ekone-
miske vaekst. Det var med til at treekke renterne
op efter sensommerens meget lave niveauer,

Oliepris og inflation

USD/tende inflation, % p.a.
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Udviklingen i globale aktier og 10-drige eurorenter
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Politiske begivenheder eger usikkerheden

| Europa steg usikkerheden om den politiske si-
tuation, efter at briterne i juni valgte at stemme
sig ud af EU-samarbejdet. Beslutningen med-
ferte store fald i europaeiske aktiekurser og
renter, mens kursen pd britiske pund blev svak-
ket, og vaekstprognoserne for Storbritannien
blev kraftigt nedjusteret for de kommende ar.
Storbritannien er en betydelig samhandelspart-
ner for flere af de andre EU-lande, og briternes
udtraaden risikerer derfor ogsa at fa negative
ekonomiske konsekvenser for det evrige EU. For-
handlingerne om de fremtidige samarbejdsvilkar
mellem Storbritannien og EU ventes at begynde i
2017, men de politiske fronter er allerede trukket
skarpt op og bidrager tit at skabe et usikkert milje
for investeringer i regionen.

De senere ars ugfordringer i EU med lav vaekst,
geldskrise og flygtningestremme har medvir-
kat til en stigende EU-skepsis blandt vieigerne
og en bevegelse viek fra de etablerede partier
og over mod mere nationalt orienterede parti-
er pa tveers af Europa. Den forhejede politiske
usikkerhed har isoleret set mindsket efterspergs-
len efter mere risikofyldte europmiske aktiver
og har haft en negativ pavirkning af aktiekur-
serne. Mod slutningen af 2016 viste europ=iske
aktier dog mere positive takter pd baggrund af

PFA Pension Arsrapport 2016 15
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staerkere vaekstindikatorer og forventning om til-
farsel af kapital til den problemramte italienske
banksektor.

Opbruddet med de efablerede politikere sfog 0gs3
igennem i USA, hvor den politiske outsider, Donald
Trump, vandt prasidentvalget. Trumps forelebige
fokus pd skattelettelser og infrastrukturinve-
steringer overskygger de mere veekstnegative
udmeldinger fra valgkampen mod frihandel og
immigration, og det har givet et left til specielt
amerikanske aktier og dollarkursen og har fert til
stigende renter henimod slutningen af aret.

Moderat opsving i Europa

| Eurozonen voksede ekanomien i et moderat
men stabilt tempo. | &rets forste tre kvartaler
stag bruttonationalproduktet {BNP) med ca. 1,7
pct. sat i forhold til samme periode aret fer. Tysk-
land vdgor stadig et solidt fundament for den
europiske vakst, mens andre store lande som
Frankrig og Italien ligger under gennemsnittet.
Fremgangen i Eurozonen var i hejere grad end
aret for baret af den indenlandske eftersperg-
sel, mens eksporten bidrog med en mindre andel.
En mere lempelig finanspolitik | flere lande, her-
under Tyskland, en bredt baseret fremgang p& -
arbejdsmarkederne samt histarisk lave renter og
stigende udian var med til at understette privat-
forbruget. Opsvinget har dog kun i begreanset
omfang fort til stigende investeringer blandt de
europiske virksomheder, som stadig er forsigti-
ge | deres syn pd fremtiden.

inflationsforventningerne var stadig noget favere
end malsztningen for den Europaiske Central-
bank (ECB}. For at stimulere ekonomien lempede
ECB i marts pengepolitikken yderligere gennem
lavere renter og egede opkeb af obligationer. |
december annoncerede ECB, at de lave renter og
obligationsopkebene ville fortsatte mindst frem
til slutningen af 2017, men at de manedlige op-
keb fre og med april 2017 ville blive reduceret {il
niveauet fra fer marts 2016.

PFA Pension Arsrapport 2014

Programmet med obligationsopkeb har medvirket
til at seenke renterne pa obligationer og lIan i ban-
kerne, hvilket er til gavn for sivel statsfinanser

som lantagning i virksemheder og husholdninger.

Spade tegn pa stigende inflation i USA

1 USA var vaeksten forholdsvis svag i ferste halv-

ar af 2016, og i Arets ferste tre kvartaler voksede
BNP med ca. 1,5 pct. set i forhoid til samme peri-
ode aret fer. Aktivitetsniveauet tog dog tif i andet
halvar. Vaksten var i hej grad drevet af privatfor-
bruget, mens investeringerne voksede i et mere
afdempet tempo. Pa arbejdsmarkedet fortsatte
den robuste fremgane | beskzftigelsen, omend
antallet af nye stillinger aftog lidt i forhold til
2015, og arbejdslesheden faldt til 4,7 pct. i de-
cember. Arbejdsmarkedet kom saledes t&ttere pd
kapacitetsgraensen, hvilket begyndte at vise sig i
et lidt hejere lenpres. Lenstigningstakten var dog
stadig moderat og i overensstemmelse med infla-
tionsmélet for den amerikanske centralbank, som
ventede indtil slutningen af aret med at have
renten med 0,25 procentpoint til 0,75 pct.

Tiltagende vaekst i dansk ekonomi
Aktiviteten i dansk ekonomi steg i et moderat
tempo gennem 2016. De viesentligste drivkret-
ter var privatforbrug og boliginvesteringer, som
blev understattet af stigende besk=ftigelse, sti-
gende boligpriser i de sterste byer, [ave renter
og en reallensiremgang som felge af den stadig
meget lave inflation. Danskerne holdt dog stadig
igen med forbruget, hvilket ferte til en faldende
forbrugskvate og stigende formuekvote i lebet af
aret. Bidraget fra eksporten var mere afdampet,
da stigende vareeksport delvist blev opvejet af
faldende energieksport og tilbagegang i sefragt
som felge af en svag udvikling § verdenshandlen.

Medvind tH Emerging Markets

Efter fiere &r med faldende vaekst, svakkede va-
lutaer og stigende inflation vendte udviklingen

i 2016 for flere af de store ravareeksporte-
rende lande, herunder Brasillen og Rusiand.



Underskuddene pa betalingsbalancerne var stort
set afviklet, centralbankerne kunne gradvist
senke renterne, og landene fremstod mere kon-
kurrencedygtige end tidligere. Samtidig lykkedes
det Kina at stabilisere vaaksten pa et forholdsvist
hejt niveau efter en l@ngere periode med solide
lempelser af finans-, penge- og kreditpolitikken.

P4 trods af stabiliseringen er der fortsat risici
kayttet til investeringer | Emerging Markets. En
hard vakstopbremsning 1 Kina vil kunne ramme
de evrige vazkstekonomier hardt. Det samme vil
vare filf=ldet, hvis Donald Trump ger alvor af
de tidligere varslede restriktioner pa samhand-
len med resten af verden. Aktiver p Emerging
Markets er dog relativt attraktivt prissat og un-
derstotiet af en positiv strukturel veeksthistorie.

PFA Pension Arsrapport 2016
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Investeringsafkast

PFA opnaede i 2016 et positivt investeringsaf-
kast pa 25,5 mia. kr. Investeringsafkastet kan
primazrt tilskrives et solidt afkast pa obligationer
som folge af faldende renter og en indsneevring
af kreditspznd. Szerligt kreditobligationer og
danske stats- og realkreditobligationer trak af-

" kastet op. Traditionelie barsnoterede aktier gav

samlet set et positivt afkast men med store af-
kastforskelle pa tveers af markeder. Unaterede
investeringer bidrog ogsa positivt, hvilket blandt
andet skyldes et hejt afkast pa alternative inve-
steringer, men afkastet pa ejendomme bidrog
ogsa. Renteafdakningen gav et stort positivt
afkast i 2016, mens valutaafdaekningen gav et

negativt afkast.

Hoijt afkast pa kreditobligationer

PFA's portefelje af kreditobligationer gav et af-
kast pa 12,3 pct. i 2016, og s@rigt High Yield
obligationer trak op. Ved arets start var der stor
usikkerhed om High Yield obligationer, da de lave
oliepriser pressede energisektoren, og svage
negietal skabte frygt-for recession i amerikansk
ekonomi. Men kombinationen af haoje kredit-
sp=nd, lempelig pengepolitik, stigende oliepriser
oe en forbedret nyhedsstrem trak kebere til,
hvilket beted; &t PFA's beholdning af High Yield-
obligationer for aret som helhed gav et afkast pa
16,0 pct,

Emerging Markets obligationer blev understettet
af bedre ekonomiske udsigteri flere af de store
ravareproducerende fande, hvilket ferte til at af-
kast pa 12,3 pct. Investment Grade obligationer
ned ogsa godt af den generelt stigende efter-
spergsel efter kreditoblizationer og gav et afkast
pa 10,7 pct.

Danske statsobligationer og indeksobligationer
gav ogsd pne afkast | 2016, Det samme gelder
danske realkreditobligationer, hvor udenland-
ske investorer var med til at ege efterspergslen.
Samilet set blev afkastet pa PFA's portefolje af
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danske obligationer pd 4,7 pct. Beholdningen af
danske reatkreditobligationer er PFA's starste be-
holdning af vardipapirer.

Store forskelie i afkast pa aktier

Afiastet pa bersnoterede aktier blev i 2016 pa 4,5
pet., hilket ef noget lavere end aret fer og med
store afvigelser fra marked til marked. De hejeste
afkast kom fra aktier p4 Emerging Markets {12,2
pct.} og fra nordamerikanske aktier (11,6 pet.l.
Danske aktier gav derimod et negativt afkast pa
5,0 pct. PFA reducerede dog sin beholdning af
danske aktier markant mod siutningen af 2015

og gik derfor ind | 2016 med en vasentlig lavere
beholdning end i de foregaende ar. Europziske
aktier gav mindre positive afkast i skyeeen af Bre-
xit og bekymringer for banksektoren.

Heje afkast pd alternative investeringer

1 2016 gav alternative investeringer et samlet af-
kast pa 12,5 pct., hvilket er hejere end afkastet
pa de fleste aktie- o obligationsmarkeder. In-
den for alternative investeringer har bade private
equity og kredit givet gode positive afkast ikke
mindst inden for de direkte investeringer,

hvor bersnoteringen af DONG Energy | juni
bidrog betydeligt. Derudover har aktie- og obli<
gationsmarkederne varet relativt abne over for
refinansieringer, opkeb og bersintraduktioner.
Det har resulteret | en positiv udvikling 1 vardien
af pertefeljen og har samtidie fert til betydelige
titbagebetalinger til PFA efter frasalg af de mere
modne underliggende investeringer.

| lyset af de lave renter og volatile aktiemarkeder
er ambitionerne inden for alternative investe-
ringer havet. | lebet af 2016 er PFA's team med
ansvar for alternative investeringer udvidet med
kompetencer inden for direkte investeringer i
bade unoterede aktier, Infrastrukiur og kre-

dit. Det har eget investeringskapaciteten inden
for slternative investeringer og har resulteret |
flere direkte investeringer, herunder de i 2016



annoncerede aftaler om keb af en raakke britiske
solcelleparker samt Danmarks Skibskredit A/S.

PFA ser gode muligheder inden for unoterede in-
vesteringer, og med den egede bemanding er
der kapacitet til at udnytte dem. Der er imid-
tertid stor konkurrence inden for denne type
investeringer, og det nedvendigger en meget
struktureret og selektiv tilgang til markedet. En
stor del af det forlebne ar er derfor brugt til at
opbygge organisationen og de processer, der
fremadrettet skal understette PFA's arbejde med
alternative investeringer.

Moderat afkast pa ejendomme

PFA er eksponeret mod ejendomme globalt, og
afkastet pa PFA's ejendomsinvesteringer udgjorde
5.4 pct. i 2016. Det danske gjendomsmarked op-
levede et rekordheft transaktionsniveau, hvilket
pavirkede ejendomsveerdierne i positiv retning, |
det evrige Europa var ofkastene noget mere af-
d=mpede og pragede af den fortsatte udsigt til
meget behersket vaekst i ekonomierne. Resulta-
tet af Brexit-afstemningen pavirkede pa kort sig
det britiske ejedomsmarked meget negativt, men
i Iebet af efteriret rettede det sig betydeligt. Ved
&rets udgang var den sterste negative pavirkning
pa afkastene udviklingen i kursen pa det britiske
pund. Det amerikanske ejendomsmarked levere-
de gode stabile afkast, der dog ikke var helt p&
hejde med niveauet fra 2015. 1 Asien tog gjen-
domsmarkederne | 2016 en-positiv drejning i fyset
af, at frygten for en hard landing i Kina aftog.

Tilfredsstillende afkast i markedsrente
Kunderne i markedsrente {PFA Plus) fik forrentet
deres opsparing med mellem 6,5 pct. og 8,2 pct.
{fer skat og Inklusive forrentning af Individuel
KundeKapitzl] afh@ngig af kundens tidshorisont
og valg af investeringsprofil. De sterste afkast gik
til de kunder, der havde den hejeste andel af risi-
kofyldte aktiver, omend afkastforskellen mellem
profilerne er beskeden. Det samlede afkast i mar-
kedsrente (N2} var 6,5 pct. i 2016.

¥undeafkast § PFA Plus, PFA Investerer 2016

Ar til
pensioneting

Profil D

- hej risiko
Profil C

- moderat risiko

Profil B
-~ lav tisiko

Profil A
- meget lav risiko

30 15 5 -5

82% 76% 72% 71%

78% 3% 0% 69%

3% 0% b68% 67%

BB% 67% 66% 65%

Afkastet er inklusive 5 pct. | individuel KundeKapital og en for-
rentning af Individuet KundeKapital pd 20 pet. pr. &

Samlet set har PFA over de seneste fam ar
leveret et afkast i markedsrentemiljeet, der fasi-
holder os i top blandt konkurrenterne.

Godt afkast i gennemsnitsrente

| gennemsnitsrente opnaede kunderne et sam-
let afkast (N1} pa& 6,6 pct., hvilket er p3 niveau
med afkastet i markedsrente. Det gode afkast
skyldes solide afkast pa obligationer og renteat-
deekning. | gennemsnitsrente har obligationer og
renteafdakning netop til formal at afdzkke for-
sikringsforpligtelserne mod faldende renter som
i 2016. Valutaafdekningen bidrog negativt, mens
aktier, alternative investeringer og ejendomme
bidrog med et moderat positivt afkast.

| rentegruppe 1-4 blev investeringsafkastet mel-
tem 6,4 pct. 0g 7,5 pct.

Afkast og depotrente | PFA's rentegrupper 2016

Rentegruppe Afkast Depotrente*
1 6.4 % 24%
2 74 % 2,4 %
3 75 % 24%
4 6,4 % 24 %

*] Depotrenten er inkiusive 5 pct. i Individuei KundeXapital og en
forrentning af Individuel KundeKapital p& 20 pct. pr. &
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Fra afkast tit depotrente | PFA Pension

Rentegruppe 1
Kundernes depot  Individuel KundeKapital

Investeringsafkast til kunderna 6,4 % 3.0%
Koliektiv pensionsafkastskat -0.5 % -
Risikofurrentning ti egenkapital og XundeKapital -0.5% 3.4%
' Resultataf évrige aktiviteter o - D 3.0 %
Overferselstileg -10% -
Fndring i vardi af forsikringsforpligtelser -3,1% -
Overfert fra kundernes f=lles bonusreserver/Koliektiv KundeKapitat 0,2 % 106%
Depotrente fer skat/rente af Individuel KundeKapitat 1,5% 20,0 %
Depotrente for skat inkl. § % | Individuel KundeKapital 2,4%

Tabellen herover viser sammenhzngen mellem

det opndede investeringsafkast og den tilskrevne
depotrente for kunder i rentegruppe 1 i gennem-
snitsrenta. Investeringsafkastet udgjorde 6,4 pct.

i rentegruppe 1 og var hejere end depotrenten. En
stor del af forskellen gik til at sikre veerdien af for-
sikringsforpligtelserne mod det lavere renteniveau.
Kunder, der flyttede over i PFA Plus, fik en ande! af
reserverne med i form af et overfarselstillag.

investeringsafkast og risikoforrentning mam. §

" KundeKapital udgjorde i alt 9.4 pct. i 2016. Den

hejere rente p& 20 pct. i Individuel KundeXapital
skyldtes derfor en overfersel fra Kollektiv Kunde-
Kapital pa 10,6 pct. Det sker i overensstemmelse
med aftalen med Finanstilsynet om, at Kollektiv
KundeKapital over en arreekke skal udbetales til
Individuel KundeKapital.

Ansvarlige investeringer

PFA har i 2016 opdateret politikken for ansvar-
lige investeringer og kommissoriet for PFA's
Responsible Investment Board {Rl Board), der
overvager og prioriterer implementeringen af
PFA's politik for ansvarlige investeringer. Den op-
daterede politik er fortsat baseret pa efterlevelse
af internationale FN-konventioner og princip-

per, herunder bade de seks FN-understettede

PFA Pension Arsrapport 2016

principper for ansvarlige investeringer, PRI, og
FN Giobal Compact's 10 princpper. Som noget
nyt er der indskrevet en forpligtelse til ikke at
investere i selskaber, der modarbejder COP21-
aftalen om global reduktion af drivhusgasser,
som blev underskrevet i Paris | 2015, Desuden
fortsmtter arbejdet med implementering af FN's
retningslinjer for menneskerettigheder og er-
hvery {UN Guiding Principles) | Investerings- og
SCreeningsprocesserne,

1 slutningen af 2016 genindtradte PFA i den’in=

ternationale organisation PRI, der overvager
implementeringen af de FN-understottede prin-
cipper for ansvarlige investeringer. Det sker efter
en konstruktiv dialog med organisationen, som
nu har =ndret nogle af de vedtagter og ledelses-
strukturer, som var arsagen til, at PFA for tre ar
siden valgte at udtraede. | perioden, hvor PFA ikke
har vzeret medlem af PRI, har PFA bakket op om
og efterlevet de seks FN-stettede principper for
ansvarlige investeringer.

Aktivt ejerskab

PFA samarbejder med selskabet Global Engage-
ment Services (GES), der pa vegne af PFA screener
og gar i dialog med selskaber om efterlevelse af
de internaticnale konventioner, som PFA's politik



for ansvarlige investeringer er baseret pa. PFA vur-
derer lebende screeningsresultaterne for at tage
stilling til, om PFA selv skal g8 i dialog med selska-
bet, foretage andre handlinger eller har tillid i,

at selskabets dialog med GES vil sikre en fornuftig
fremdrift i retning af overholdelse af PFA's politik
for ansvarlige investeringer.

GES har i 20156 evalueret 235 sager med indika-
tioner pa brud med politikken blandt seiskaber i
PFA's portefelje og har haft dinlog med 91 selska-
ber i PFA's portefelje. 7 sager med bekreeftede
brud pa politikken er blevet lest, da selskaberne
har zendret praksis. Derudover har PFA | lebet af
aret haft fokus pa at felge op p& den direkte dia-
log med 13 selskaber, hvor der har veeret behov
for en afklaring af, om de efterlever PFA's poli-
tik. Emnerne for dialogen er beskrevet pa pfa.dk,
hvor der ogsa lebende bliver opdateret omkring
fremdriften i dialogen.

PFA screener og analyserer selv lande i henhold
til egne retningslinjer for ansvarlige investeringer
i statsobligationer. Der foretages ikke engage-
mentsdialog med lande, idet det anses for et
udenrigspolitisk anliggende. PFA investerede ved
udgangen af 2016 i statsobligationer i 96 lande.
Listen over lande, der investeres i svel som dem,
der er ekskluderet, findes pa pfa.dk.

L=s mere om ansvarlige investeringer og aktivt
ejerskab pa pfa.dk/om-pfa og | PFA's CR-rapport,
som findes pa pfa.dk/cr-rappart2016.

FFA Pension
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Markedssituation

Efter nogle &r med begrenset mobilitet er mar-
kedet for firmapensioner i 2016 kommet mere

i beveegelse. Mange virksomheds- og organi-
sationskunder har i de senere ar skiftet fra
gennemshits- til markedsrente, og det ger det

tettere at skifte pensionsleverander. Flere virk-
" ‘somheder og organisationer tester derfor o

markedet, nar aftalen med deres pensionssel-
skab {eber ud. Det betyder, at PFA kommer med i
flere udbud, men ogsd at konkurrencen om PFA's
egne kunder er eget.

Privatkundemarkedet er ligeledes under hastig
forandring og er bl.a. kendetegnet ved en kraf-
tig stigning | pensionsmidler, der ikke l2ngere er
bundet af en virksomhedsaftale. Derfor har der

i det forgangne ar vaeret et s=riigt fokus pa at
fastholde kunder med opsparing, som ikke lz=n-
gere er omfattet af en vicksomhedsaftale. Denne
indsats vil forts=tte i 2017, da radgivning og op-
timering af kundernes samlede opsparing er en
vaasentlig del af PFA's samlede veerditilbud. PFA vil
vaare en relevant sparringspartner gennem hele
livet, s& vi kan styrke og fastholde kundeforhol-
det og forvalte mest muligt af kundens midler
bade fer og efter pensionering.

PFA har fokus pa de langsigtede afkast, fordi
pension er en langsigtet opsparing. Malet i vores
strategi er at give kunderne branchens hejeste
afkast pa fem ars sigt. Den samlede sum af mid-
ler under forvaltning er steget fra 381 mia. kr.
ultimo 2015 til 438 mia. kr. uitimo 2016. Det vi-
ser, at pensionskunderne har tillid til, at PFA kan
levere attraktive investeringsafkast.

Steerk position blandt virksomheds- og
organisationskunder

PFA har i 2016 forlaenget aftalerne med en
r=kke af PFA's sterste kunder og har dermed
fastholdt positionen som den foretrukne pensi-
onsleverandor til lJandets sterste virksomheder
og organisationer. Salgsindsatsen er ligeledes
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styrket over for mellemstore og mindre virk-
somheder; hvilket har resulteret | 374 nye
virksomheds- og organisationskunder, mens
kun 72 har forladt PFA. Samlet set steg indbe-
talingerne fra 28,3 mia. kr. { 2015 til 31,3 mia.
kr. i 2016 svarende tit en fremgang pa 10,7 pct.

" PFA arbejder lobende med at udvikle nye pro-

dukt- og servicetilbud for bedst muligt at matche
behovene blandt de mellemstore og mindre
virksomheder.

Ud over tilgangen af nye virksomheds- og
organisationskunder er PFA fusioneret med Bank-
pension. Med fusionen byder PFA velkommen til
godt 50 nye erhvervskunder og 17.000 nye pri-
vatkunder inden for den finansielle sektor.

Sydbank er tiltradt samarbejdet i Letpension
PFA samarhejder med pengeinstitutter om salg
af PFA's pensionsprodukter. Samarbejdet om Let-
pension anses for strategisk vigtigt, da det giver
PFA mulighed for at s=lge pensionsprodukter di-
rekte til privatmarkedet, som i disse ar oplever en
kraftig vaekst, Samarbejdet sker gennem det fal-
lesejede seiskab, Letpension, der ejes af PFA 0g

.en reekke pengeinstitutter herunder Jyske Bank

A/S, Ringkjebing Landbobank A/S og Spar Nord
Bank A/S. { 2016 har ogsa Sydbank A/S tilslut-
tet sig samarbejdet, der dermed har faet tilgang
af Danmarks fjerdesterste bank. PFA har samti-
dig styrket fokus pa udviklingen af Letpensions
produkt- og servicetilbud, og malet er at give
kunderne i Letpension adgang til en af markedets
absolut bedste pensions- og forsikringslesninger.
Fundamentet for kundeoplevelsen er pensions-
opsparing og Torsikring sat sammen pa en enkel
og moderne made, der giver tryghed og overblik.

Forretningsomfanget i Letpension vokser fort-
sat i 2016. Pe samlede indbetzlinger steg med
44 pet. til 2,8 mia. kr. og-midler under forvaltning
med 50 pct. ti 6 mia. kr. i 2016,



@get fokus pa hethedsradgivning

PFA's ambition om at vaere vores privatkunders
foretrukne pariner, nar det geelder langsigtet
opsparing, har ogsa betydet et oget fokus pa
helhedsradgivning, herunder at rAdgive om bade
op- og nedsparing. Det stiller sterre krav tit rad-
giverne, som nu skal | endnu teettere dialog med
kunderne om deres samlede akonomi og forvent-
ninger til pensionisttilverelsen, | 2016 har PFA
derfor fortsat udrulningen af det nye koncept
om helhedsradgivning, som blev introduceret i
slutningen af 201.5. Vi har udviklet vores digite-
le rddgivningsvarktejer og optimeret brugen af
radeivningsressourcer, sa kuriderne i endnu he-
jere grad end tidligere tilbydes rddgivningsmadae,
webradgivning eller telefonradgivning ud fra de-
res aktuelle siuation og behow.

PFA har i 2016 haft 65.151 radgivningsmader.
PFA Radgivaingscenter har derudover modtaget
208.618 opkald, hvor kunderne i gennemsnit har
ventet under 2 minutter pa at komme igennem.
PFA Radeivningscenter havde en svarprocent pa
94,5 samt en tilfredshedsscore pa 8,9 via tele-
fon og 8,1 via e-mail malt pa en skala fra 1 til 10.
Som felge af de gode resultater opndede PFA
Radgivningscenter i ar prisen for pensions- og
forsikringsbranchens bedste kundeservice, som
Dansk Industri Service og analyseinstituttet Wilke
star bag.

4.586 kunder har derudover taget imod tilbud-
det om at deltage pa PFA Kurser, som typisk er
af en dags varighed. Kurserne tager fat i bade
de juridiske og ekonomiske aspekter omkring
pensionsordningen og de persorlige overve-
jetser i forhold til at skulle forberede sig pa
pensionisttilvarelsen.

Danmarks ferende digitale pensionsselskab
Den teknologiske udvikling transformerer hele den
finansielle sektor, og fremtidens kunder forven-
ter i langt hejere grad selv at sidde i ferers=det.
Det gider naturligvis ogsd pa pensionsomradet,

og derfor har PFA oprustet kraftigt pa det digi-
tale omrade. Det har i 2016 givet PFA prisen som
"Arets Digitale Pensionsselskab”, som uddeles af
FinansWatch og analyseinstituttet Witke. Prisen
blev tildelt PFA for udviklingen af det ambitie-

se digitale kundeunivers, Mit PFA, hvor kunderne
degnet rundt kan felge med | og T3 overblik over
deres pensionsordning. Be har ogsa nermn adgang
til en reekke anbefalinger og brugervenlige verk-
twjer, som hj@lper dem med at vurdere deres egen
situgtion og justere deres ordning. Det geelder fx
PFA's prisvindende Pensionstal, som i et enkelt tal
giver kundeme et fingerpeg om, hvor stor en an-
del af deres nuverende indteegt, de kan forvente
at have til radighed, nar de gar pa pension.

Forbedret Mit PFA

) 2016 er Mit PFA bl.a. bievet redesignet og opti-
maret med flere selvbetjeningsmuligheder, som
ger det nemt for kunderne at tilpasse deres pen-
sionsordning pa bagerund af PFA's anbefalinger.
Mens det lenge har vaeret muligt for kunderne
at skifte investeringsprofil via selvbetjening, er
det | 2016 ogsa blevet muligt at justere indbeta-
linger og forsikringer, Herudover har PFA i 2016
videreudviklet de to verktejer, opsparings- og
udbetalingsplan, som blev introduceret i 2015, og
som hjzlper kunderne med at i=gge en plan for
deres op- og nedsparing. De to varktejer skal li-
gesom resten af Mit PFA hjeelpe kunderrte med
at treffe beslutninger om deres pension, men
pgsa fungere som medbetjeningsvaarktejer i rad-
givningen, hvor kunde og radgiver sammen kan
genriemga og tilpasse pensionsordningen.

Der blev i 2016 logget ind pa Mit PFA mere end
1,1 mio. gange mod ca. 790.000 gange i 2015,
Samtidig er antallet af kunder, der radgives via
webradgivning, steget markant og udger nu 16
pet. af alle radgivningssamtaler. | webradgivnin-
gen har radgiver og kunde via hver deres pe eller
tablet falles adgang til Mit PFA, s& de sammen
kan tilpasse kundens ordning, selvom de ikke sid-
der fysisk samme sted. '

PFA Pension Arsrapport 2016

23



24

Opsparing og forsikring

PFA lancerede i 2009 markedsrenteproduktet
PFA Plus. Med PFA Plus erdet nemt for kunderne
at tilpasse deres behov for sikkerhed med de-
res forventninger til afkast. De kan lebende felge
udviklingen i deres opsparing pa Mit PFA, hvor
de ogsa kan fa hjzlp til at velge den rigtige in-
vesteringsprofil. | alle investeringsprofiler bliver
risikoen gradvist sat ned i takt med, at pensions-
alderen narmer sig, og behovet far sikkerhed
vokser.

PFA anbefaler generelt kunderne at spare op i
markedsrente, da vurderingen er, at det pa sigt
giver den sterste fleksibilitet og de bedste mulig-
heder for afkast. Derfor har PFA over de seneste
ar lebende hjulpet virksomheds- og organi-
sationskunder med at skifte firmapension fra
gennemsnitsrente til PFA Plus. Samtidig har PFA
som et af de eneste selskaber i branchen kon-
sekvent givet privatkunderne mulighed for at fa
vardien af deres garantier og andel af de kollek-
tive reserver med, nar de flytter deres opsparing
fra gennemsnitsrente fil markedsrente. Det sker i
form af et overforselstillag, som bliver lagt oveni
den evrige opsparing. Det hele kan forega via
selvbetjening pa Mit PFA, hvor kunderne ogsa kan

fa r&d og anbefalinger, der hjz|per dem igennem

processen og sikrer, at de er klzedt godt pa, nar
de treeffer deres beslutning.

{2016 har'i alt 31 virksomheds- og organisati-
onskunder valgt at skifte fra gennemsnitsrente til
markedsrente i PFA Plus. Det betyder, at 91 pct.
af alle PFA's virksomheds- og organisationskun-
der med fem eller flere medarbejdere i dag har

en firmapension i PFA Plus. Samtidig har 9.300
privatkunder sagt ja til PFA's tilbud om at samie
deres pensionsopsparing i PFA Plus, Der er i 2016
flyttet 5,1 mia. kr. fra gennemsnitsrente til PFA
Plus, heraf ca. 1,3 mia. kr. i overferselstill=g.
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Opsparing pr.
31.12.2016

Labende indbe-
talinger 2016

Belob! Andel Belebi Andel
mia. kr*  ipet. mia.kr.  ipch

Gennem-

snitsrente 214.6 53 24 14
Markeds-

rente 1B6.6 a7 14,8 B6
talt 4012 100 17,2 100

* Livsforsikringshensatisiser

Selvom de fleste kunder i dag indbetaler til PFA
Plus, er en stor del af kundernes opsparing af
historiske grunde stadig placeret i gennem-
snitsrente. Derfor har PFA ogsa i 2016 arbejdet
med at vediigeholde, opdatere og integrere de
underleeggende systemer, s& PFA's pennemsnits-
rentekunder kan fa samme gode kundeoplevelse
og overblik pA Mit PFA,

Forsikringer

Forsikringsomradet er en vigtig del af PFA's sam-
tede veerditilbud tit kunderne og omfatter en bred
vifte af produkter, herunder forsikring ved kritisk
sygdom og nedsat erhvervsevne samt sundheds-
forsikringer, der ved sygdom hjzlper kunderne
hurtigt videre il undersegelse og behandling.
Ligeledes omfatter forsikringsomradet Aktiv Ska-
debehandling og strategiske sundhadslesninger
til virksomheds- og organisationskunder, som
onsker at styrke medarbejdermnes mentale og fy-
siske sundhed.

PFA har i 2016 udarbejdet en revideret strategi
for forsikringsomradet, som skal styrke indsat-
sen gennem hele sygdomsforiebet, sa der bliver
feerre lange sygdomsforleb - til gavn for bade den
enkelte medarbejder, arbejdsgiver og samfundet
som helhed.

PFA Erhvervsevne og Kritisk sygdom

Ca. 334.000 kunder er i dag deekket af PFA Kri-
tisk sygdom, og ca. 53B.000 er dekket af PFA
Erhvervsevne, som giver ekonomisk hjlp og
tryghed ved henholdsvis alvorlig syedom og



nedsat erhvervsevne, Ca. 1.600 kunder fik | 2016
én eller flere udbetalinger fra PFA Kritisk syg-
dom, og ca. 1.300 kunder fik tilkendt en lebende
udbetaling fra PFA Erhvervsevne. Tilkendelser af
lebende udbetalinger fra PFA Erhvervsevne forde-
ler slg i 2016 saledes:

Psykiske sygdomme
Syedomme i beveegeapparatet
Krafisygdomme

Kredslobssygdomme

T

£

3

Nervesygdomme
@vrige

Reglerne for modregning i offentlige ydelser er
blevet @ndret, og for at undga for store udsving
i en eventuel udbetaling har PFA lanceret et nyt
PFA Erhvervsevne-produkt, som giver mulighed
for en forhejet udbetaling under ressourcefor-
leb og jobafklaring. Det nye produkt er samtidig
mere fieksibelt og har bedre balance mellem pris
og dzekning. | 2016 har en stor del af virksom-
heds- og organisationskunderne valgt det nye
PFA Erhvervsevie-produkt.

PFA har i de senere &r oparbejdet et underskud
pa syge- og ulykkesregnskabet, som forst og
fremmest skyldes egede udbetalinger fra PFA
Erhvervsevne. PFA har i 2016 haft fokus pa at
vende udviklingen og har blandt andet indfert
nye antagelsesregler og administrative proces-
ser, der skal styrke driften af forsikringeme.

Derudover skal de nye PFA Erhvervsevne-pro-
dukter veere med til at sikre, at kunderne ikke

er under- elter overforsikrede. Underskuddet

pa syge- og ulykkesregnskabet er reduceret fra
655 mio. kr. i 2015 til 490 mio. kr. i 2016, hvil-
ket skyldes et forbedret investeringsafkast pa de
hensatte midler og mindre nettotilgang af nye
sager. PFA forventer, at syge- og ulykkesregnska-
bet vil blive forbedret yderligere i de kommende
ar pA bagerund af de nye initiativer,

PFA har et eget fokus pa Aktiv Skadebehandiing,
hvor vi yder en koordineret indsats for at hjzlpe
medarbejdere med helbredsmzassige problemer
tilbage i arbejde. | lebet af aret har vi hjulpet 63
medarbejdere tilbage | arbejde. Derudover har

vi igangsat szerlige forleb for stressramte, som
hjziper medarbejderne med at komme tilbage pa
arbejdsmarkedet,

Sundhedsforsikringer

Ca. 300.000 kunder har | dag €n eller flere af
PFA's sundhedsforsikrineer; PFA Forebygeer, PFA
Diagnose og PFA Helbredssikring. Ca. 25 pct. af
PFA's kunder med en PFA Helbredssikring har faet
hjalp via denne i det forgangne ar, og ca. 85 pct.
af alle henvendelser pd helbredssikringen far en
straks-afklaring, der hjlper kunden hurtigt vide-
re til behandling.

PFA Sundhedscenter er hver dag i dialog med ca.
900 kunder pr. telefon. Kundetilfredsheden er hej
med en score pa 9 ud af 10 mulige pa spergsma-
let om, hvorvidt PFA har varet imedekommende

i samtaten.

Det er fysioterapi og kiropraktik, som udger den
sterste andel af anseeningerne pa PFA Helbreds-
slkring, men der er i de senere ar sket en stigning
inden for psykiske lidelser - og s=rligt stress,
som siden 2014 er steget med 17 pct. ogi 2016
udgjorde rmellem 5 og 6 pct. af de samlede udbe-
talinger fra PFA Helbredssikring.
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Opgorelsen af kundeomfang, kundehenvendelse.r :
og udbetalinger pa forsikringsprodukter er i ars-
rapporten - i lighed med tidligere &r - eksklusive
Malholm Forsikring A/S.

Strategisk Sundhed - -
PFA arbejder helhedsorienteret med sundhed og
tilbyder ud over forsikringer.ogsé malrettede, ' )
sundhedsfarebyggende indsatser til virksom-
heds- og organisationskunder. Formalet med
indsatserne er at s’i:yrké meﬁiarbejdemes menta-
le pg fysiske sundhed og herigennem age &e_res
arbejdsel=de og produktivitet samt reducere
sygefravaret. ' '

PFA har siden 2013 gennemfert omfattende on-
line sundhedsscreehinger blandt medarbejdere
hos vores virksomheds- og organisatibnskun- _
der. Méd udgangspunkt i evidens fra forskning,”
PFA's egen viden og data om kunden har PFA
udvikiet Iasning{er, der b!._a. bidrager til at ege
energiniveau, produktivitet og arbejdsglzde hos
kunden. Forméalet er at sikre en varig.effekt og
forah_dring. Resultatérne af mere end 150 gen-
nemforte indsatser i 2016 dokumenterer en
genn’emsnit'lig 'fnrbédring af energiniveauet hos

““medarbejderne p& 38 ptt.‘. enegning af produkti- -

viteten pa 22 pct. og en egning af arbejdsgladen _
pa 36 pct. 4 '

1 2016 Har PFA pa baggrund af data fra sund-
hedsscreertingerne, oplevi_ede udfafdr__inger hos
PFA's kunder og en generel oget interesse for
stressforebyegelse arbejdet med udvikling af
nye lesainger inden for mental sundhed, stress _
og sevn. | november 2016 lancerede PFA der-
for.i samarbejde med en ekstern partner et

_ e-learning-program, som netop fokuserer pa or-

ganisatorisk stressforebyggelse og eget mentat
sundhed.
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PFA er lebende i dialog med vores virksomheds-
og organisationskunder for at sikre optimal brug
af forsikrings- og sundhedslesningeme, og PFA
har i 2016 afholdt PFA Sundhedsforum om "Det
grnselese arbejdsliv'. Konferencen bed p3 eks-
pertindlzg om, hvordan man som arbejdsgiver

"“kan vare med til at fremme arbejdsglede og

energi, ligesom der var konkrete cases fra virk-
somheder, som har samarbejdet med PFA am
strategiske sundhedstiltag. o
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Virksomhedens drift

Et centralt element i PFA's forretningsmodel er,
at mest mulig veerdiskabelse gar tilbage til kun-
derne, og at omkostningerne forbundet med at
levere ydelserne skal holdes s lave som mu-

ligt. Derfor har PFA i Strategi2020 arbejdet med

effektivisering i forhold til at forenkle og digitali-
" sere produkter, systemer og processer. *

Fokus pd omkostningseffektivitet

PFA har over de seneste ar gennemfert effekti-
vitetsforbedringer og hestet stordriftsfordele,
hvitket har medvirket til, at kundemidler un-

der forvaltning er oget relativi mere end
amkostningerne. Siden 2011 er kundemid-

ler under forvaltning vokset fra indeks 100 til
155 i 2016, mens emkostningerne i samme
periode kun er eget fra indeks 100 til 107, &f-
fektivitetsforbedringerne er bl.a, sket i form af
procesoptimeringer og digitalisering. Som en del
af Strategi2020 investerer PFA massivt i en raakke
nye kundeforbedrings- og effektiviseringstiitag,
der vil bidrage positivt til at ege omkostningsef-
fektiviteten over de kommende &r.

Udvikling | kundemidler og omkostninger
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— Kundemidier under forvaining - Orrkosthinger

PFA arbejder jebende med digitalisering og auto-
matisering af processer, sa kunderne far en
effektiv og behovstilpasset service | deres for-
skellive kontaktpunkter med PFA og oplever et
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optimalt samspil mellem selvbetjening og rad-
givning. For at ege effektiviteten arbejdes der

pa at forbedre den daglige produktionskapa-
citet. | 2016 har PFA med succes gennemfort
produktivitetsforbedrende system- og proceszn-
dringer, ligesom der er blevet igangsat et digitalt
transformationsprogram, som skal ege selvbe-
tjeningsmulighederne pa Mit PFA. Det digitale
transformationsprogram vil forbedre kundeople-
velsen, sikre en hurtigere sagsbehandling og ege
produktiviteten.

PFA har lebende tilpasset forretningen og ud-
nyttet mulighederne med bedre (T-systemer,
mere simple arbejdsprocesser og nye produk-
ter, der er nemmere at administrere. Den vgede
effektivitet beted, at PFA i februar reducere-
de antaltet af medarbejdere med 63 for at sikre
fortsat omkostningseffektivitet i et konkurren-
ceudsat marked. Endvidere gennemfarte PFA

i 2016 en reekke strukturelle tiltag for at ned-
bringe omkostningsniveauet. Herunder kan
fremhizves, at PFA har konsolideret {T-driften
hos én driftsleverander samt implemente-

ret en skarpet indkebsstrategi og opnormeret
indkebsfunktionen.

Effektivitetsforbedringerne drives ogsa af, at fle-
re kunder valger markedsrenteproduktet PFA
Plus frem for gennemsnitsrente. Markedsren-
teproduktet PFA Plus handteres pa en moderne
teknologisk platform med hejere automatise-
ringsgrad og kortere procestid. Ligesom i de
foregaende ar valgte en raekke kunder i 2016 at
flytte fra det traditionelie gennemsnitsrentemilje
til markedsrenteproduktet PFA Plus. Samlet steg
antallet af kunder i PFA Plus med 22 pct. til godt
642.000 ultimo 2016.

Implementering af lovkrav kan blive en
konkurrenceparameter

Rammevilkarene for pensionssektoren er i disse
ar under steerk forandring med stigende lovkrav



fra bade national og international side, PFA har
stort fokus pd at sikre rettidig tilpasning til kom-
mende lovkray,

P3 det nationale plan vil en eventuel pensionsre-
form kunne pavirke rammevilkarene for sektoren
gennem en havet pensionsalder og et eget inci-
tament til pensionsopsparing. Pa internationalt
plan vil der ske en omfatiende skarpelse af krav
fra EU, hvor nye direktiver {Hvidvask, MIFID It og
Forsikringsdistributionsdirektiv) og ny Person-
dataforordning treeder i kraft i de kommende ar.
Efterlevelse af de skarpede lovkrav, herunder
Endringer og prieciseringer til implermentering af
Solvens ll-reglerne, stiller omfattende krav om
forandring af arbejdsgange og [T-systemer og vil i
de kommende &r betyde et veesentiigt ressource-
trek i PFA. PFA ser de skeerpede lovkrav som en
mulighed for at optimere de eksisterende forret-
ningsgange og processer. Implementeringen af de
nye lovkrav vil derfor ske som udviklingsprojekter,
der ikice blot har til hensigt at sikre efterlevelse
af lovkrav men i lige 53 hej grad at effektivisere
forretningen og forbedre kundeoplevelsen.

PFA Pension

Arsrapport
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Kapitalforhold og solvens

PFA har en solid kapitalstyrke, som sikrer, at PFA
kan [eve op til kundernes ydelsesgarantier og ho-
norere evrige forpligtelser.

Overganeg til Solvens Il

Solvens il tradte i kraft 1. januar 2016. Over-
gangen til de nye regler har medfert en rakke
@&ndringer i principperne for bl.a. opgerelse af
livsforsikringshensettelser og solvenskapitalkrav.

Diskonteringskurven til opgerelse af forplig-
tigelsernes markedsvardi blev s2ndret ved
overgangen til Solvens Il. PFA Pension har ansegt
Finanstilsynet og faet godkendt anvendelse af
rentekurven med volatilitetsjustering til opge-
relse af hensattelserne. Overgangen til den nye
diskonteringskurve medferte isoleret set en lem-
pelse i solvenskravet.

Med de nye regler blev begrebet fortjenstmar-
gen indfert, som udtrykker en kapitaliseret vardi
af forventet fremtidig fortjeneste til selskabets
gjere. Tidligere var forijenstmargen implicit ind-
regnet i livsforsikringshens=tielserne. Under de
nye regler er fortjienstmargen udskilt pa balancen
og henferes til kapitalgrundlaget i solvensop-
garelsen. Som felge af fortolkningsusikkerhed
omkring reglerne har PFA valgt at s=tte
fortjenstmargen for gennemsnitsrentemiljoet tit
nul i opgerelsen primo og ultimo 2016.

Under Solvens li-reglerne er der mulighed for at
anvende en overgangsordning pa aktiestress, sa
selskaberne f&r et lavere aktiestress pa aktier
ejet for 1. januar 2016. Det reducerede stress er
pa 22 pct, hvilket er en reduktion i forhold til de
tidligere regler. PFA Pension har anvendt denne
overgangsordning pa aktiestress i opgerelsen pri-
mao og ulfimo 2016.

Overgangen til Solvens It beted samlet set en lille

stigning i solvensdakningen for PFA Pension. Un-
der de tidligere regler udgjorde solvensd=kningen
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i forhold il det individuelle solvensbehov 290
pct. pr. 31. december 2015, mens solvensdaeknin-
gen under Solvens I pr. 1. januar 2016 udgjorde
293 pct.

St=rkere kapitalgrundlag i 2016

Kapitalgrundiaget i PFA Pension bestar hoved-

sageligt af egenkapital og KundeKapital, hvor
der tillmgges og fratrekkes en rizkke Solvens
i-balancekorrektioner. Tallene nedenfor viser
udviklingen i perioden 1. januar 2016 til 31. de-
cember 2016.

Kapitalgrundlaget biev foreget med 5,5 miz. kr.
og udgjorde 33,5 mia. kr. ultimo 2016. Egenka-
pital og KundeKapital blev samlet set foreget
med 4,4 mia. kr. og udgjorde 33,7 mia. kr. vitimo
2016. Stigningen kan primzrt henferes til risi-
Koforrentning fra gennemsnitsrentebestanden,
positivt investeringsafkast og nettoindbetalinger
til KundeKapital.

Solvens

Solvenskapitalkravet for PFA Pension udger 11,8
mia. kr. ved vdgangen af 2016 mod 9,6 mia. kr.
primo 2016, og solvensdaekningen udger 285 pct,
ultimo 2016 mod 293 pct. primo 2016. PFA Pen-
sion anvender standardmodellen for opgerelse
af solvenskapitalkravet, men modellen er juste-
ret med en partiel intern model for opgaerelse af
levetidsrisikoen.

PFA Pension, Kapitalstyrke

Kapitalgrundlag 335 28,1
Solvenskapitalkrav 11,8 9.6
Overdzkning 218 18,5
Solvensdekning {pct.} 285 293




Risikoovervagning

Bestyrelsen har fastlagt de overordnede mal-
satninger og rammer for kapitalgrundlagets
overdekning i forhold til solvenskapitatkravet.
Solvenskapitalkravet satter dermed rammerne
for den lebende sammensastning af investe-
ringer og bliver anvendt aktivt i den daglige
risikoovervagning. PFA Pension levede op 1il de
fastsatte malszininger og havde tilstrakkeligt
kapitalgrundiag il at de=kke solvenskapitalkravet
igennem hele 2016,

PFA foretager daglig overvagning af kundernes
reserver og kapitalgrundlagets overdakning i for-
hold til solvenskapitalkravet. Udviklingen i disse
over tid rapporteres til bestyrelsen og den dagli-
ge ledelse. Der foretages og rapporieres lebende
interne stresstests for at sikre, at selskabet kan
dekke solvenskapitalkravet ved betydelige tab pa
aktie- og krediteksponering kombineret med sto-
re @ndringer i renteniveauet.

Der henvises til regnskabets note 34 for en be-
skrivelse af koncernens risikostyring.

PFA Pension

Arsrapport
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Ledelse og organisation

PFA leverer pensions- og forsikringsprodukter il
1.2 mio. kunder og varetager saledes en betroet
opgave for mange danskere. Derfor baserer PFA
sin forretning pa kundernes, medarbejdernes og
samfundets tiflid, og virksomhedens integritet er
i denne sammenhang en vigtig foruds=ztning,
Tillid og integritet hviler pad den personlige ad-
feerd hos alle | PFA. Det betyder, at PFA skal
drive forretningen pé fair og ansvarlig vis over
for ansatte, kunder og omverden. PFA handler i
overensstemmelse med lovgivning, branchestan-
darder samt de internationale principper for
samfundsansvar og beeredygtighed, som PFA har
valgt at arbejde indenfor. PFA's arbejde med sam-
fundsansvar er behandlet i CR-rapporten 2016,
som findes pa pfa.dk/cr-rapport2016.

PFA's handlinger udspringer af strategien, de for-
retningsm®essige behov og interne vardier.

PFA's forretningsmodel

PFA blev grundiagt af arbejdsgivere og arbejds-
tagere med én klar mission: At hjzlpe kunderne
til at se igennem forandrineer i nutiden og plan-
lz=gee livet | fremtiden. Ejerne valgte derfor at
frasige sig sterstedelen af det ekonomiske ud-
bytte, s& mest muligt af PFA's gverskud i stedet
kunne g videre til kunderne. Sadan er det sta-
dig i dag, hvor kunderne far del | PFA's overskud
gennem deres indbetaling ti! KundeXapital. Her-
udover skaber PFA vierdi til kunderme gennem
professionel radgivning, fleksible forsikringer og
en aktiv investering af deres opsparing, som ud-
aytter PFA's professionelie investeringsekspertise
og stordriftsfordele til at skabe gode, risikojuste-
rede afkast il lave omkostninger.

Bestyrelsen har i 2016 vediaget en opdateret
forretningsmodei i overensstemmelse med
Strategi2020, der beskriver selskabets for-
retningsomrader, produkter, kundegrundiag,
distribution, negleaktiviteter mv. Forretninesmo-
dellen har fokus pd vaardiskabelse samt de risici,
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~ Generalforsamling og bestyrelse

der er forbundet med PFA's aktiviteter.

En aversigt over koncernens juridiske struktur
og enheder findes | afsnittet Koncernstruktur pa
side B6 i denne rapport.

PFA's everste myndighed er generalforsamlin-
gen, og den ordin®Ere generelforsamling afholdes
hvert &r inden udgangen af april. Generalfor-
samlingen vziger bestyrelsen, der varetager den
overordnede ledelse af selskabet.

Bestyrelsen i PFA Pension er identisk med be-
styrelsen i PFA Holding. Bestyrelsen bestar af

ti generalforsamlingsvalgte medlemmer og fem
medarbejdervalgte. Der blev afhoidt ni bestyrel-
sesmader i 2016 samt det arlige strategiseminar,

Bestyrelsen skal fere tilsyn med selskabets virk-
somhed og pase, at selskabet ledes pa forsvarlig
vis og | overensstemmelse med lovgivningen og
vedteegterne. Bestyrelsen ansatter og afskediger
selskabets direktion, ansvarshavende aktuar og in-
terne revisor. Bestyrelsen bestemmer efter samrad
med direktionen, hvordan selskabets daglige drift
og udferelse skal forega. Bestyrelsen far til udvale-
te ordinzre meder rapportering om virksomhedens
drift, regnskab, investeringer, kapital- og risikofor-
hold samt forsikringstekniske forhold.

Bestyrelsens medlemmer vlges for fire ar ad
gangen og kan genvaelges.

Formandskab

Formandskabet bestar af formanden og de to
nastform=nd for bestyrelsen, der i samrdd med
direktionen forbereder bestyrelsens meder.

Formandskabet bestar pr. 31. december 2016 af:
« Torben Dalby Larsen, formand

+ Peter Ibsen, nastformand
« Niels-Ulrik Mousten, nestformand



Revisions- og investeringsudvalg
PFA's revisions- og investeringsud-

valg bestar pr. 31. december 2016 af fire
bestyrelsesmedlemmer:

s jens Due Olsen, formand
= Karsten Dybvad

» Lasse Grenbech

» Niels-Uirik Mousten

Revisions- og investeringsudvaiget blev oprin-
deligt etableret som et revisionsudvalg 1 2009. |
2016 biev det pa baggrund af den generelt egede
kompleksitet og betydningen af kapitaiforvalt-
ningen af PFA Pensions kundemidler besluttet

at nedsatte et investeringsudvalg | PFA Pensi-
on. Investeringsudvalget blev sammenlagt med
det davesrende revisionsudvalg i PFA Pensi-

on, der saledes ®ndrede navn til revisions- og
investeringsudvaiget,

Revisions- og investeringsudvalget har bl.a.

til formal at overvage processen for regn-
skabsaflzgeelse og den lovpligtige revision af
arsregnskabet samt at overvage, om virksomhe-
dens interne kontrolsystem, interne revision og
risikostyringssystemer fungerer effektivt. Der-
udover skal revisions- og investeringsudvalget
overvage og kontroflere revisors uafhangighed.

Revisions- og investeringsudvalget skal herudover
lebende overvage den overordnede udnyttelse af
investerings- og risikorammer pa investeringsom-
radet, herunder pavirkningen af solvens, drefte
sa&rlige investeringsmassige temaer, behandle
investeringsindstillinger forud for bestyrelsesme-
derne, serge for labende opfelgning pa tidligere
godkendte investeringer samt sikre, at PFA har
betryggende processer for risikostyring og -rap-
pértering pa investeringsomradet.

PFA's revisions- og investeringsudvalg holdt fem
meder i 2016, hvoraf det ene alene blev af-
holdt som et investeringsudvalgsmede. Intern og

ekstern revision deltog pA de fire revisions- og
investeringsudvalgsmader.

Aflanningsudvalg

PFA har udviklet en forretningsmodel med kun-
dernes vaerdiskabelse for eje, som fokuserer pa
at skabe sterst muligt investeringsafkast og la-
vest mulige direkte og indirekte omkostninger
for dermed at levere den sterst mulige veerdi til
kunderne.

Aflenning i PFA-koncernens selskaber sker ud fra
principper om rimelighed og ordentlighed. Aflen-
ningen skal foregd under hensyntagen til PFA's
format om, pa savel kort som langt sigt, at skabe
sterst mulig veerdi for kunderne. Det vil sige, at
aflenningen ikke ma indebzere incitamenter, der
tilskynder til unedig risikotagning,

Samtidig ensker PFA-koncernen at sikre en kon-
kurrencedygtig aflenning i virksomheden, s&
aflenningen star mal med den veardi, der skabes.
Aflanningen skal vaere markedskonform og fast
s@ttes under hensyntagen til PFA's enske om til
stadighed at kunne tiltraekke og fastholde dygti-
ge medarbejdere. Aflenningen skal sammen med
evrige ansxttelsesvilkar afspejle kundernes og
selskabets interesser og fremme [angsigtede mal
for veerdiskabelse til kunderne samt en sund og
effektiv risikostyring.

PFA's aflenningsudvalg bestar pr. 31. december
2016 af fire bestyrelsesmedlemmer, hvoraf ét er
medarbejdervaigt:

+ Torben Dalby Larsen, formand
+ Mette Risom
= lLaurits Renn
+ Per Tennesen

Aflenningsudvalget udferer det forberedende

arbejde for bestyrelsen i arbejdet med len-
politik, herunder indstilling af lenpolitikken il
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bestyrelsens godkendelse og indstilling til besty- Aflenningsudvalget rapporterer regelmaessigt til
relsen om direktionsvederlag. | det forberedende bestyrelsen og har holdt mede otie gange i 2016,
arbejde varetager udvalget virksomhedens

langsigtede Interesser. Udvalget kan desuden For oplysninger om aflenningsforhold hen-

varetage evrige opgaver, som er relevante for ud- vises til aflenningsrapporten 2016, som

valgets mulighed for at vurdere aflenningen. udkommer i april 2017 og kan findes pa pfa.dk/
. - . S iisenningsrappori3ois. AT

Bestyrelses- og udvalgsmeder i PFA Holding og PFA Pension § 2016

Bestyrelsesmeder

Bestyrelsesmediem Deltagelse
Torben Dalby Larsen {formand pr. 28 apri{ 2016} [*]
Peter Ibsen 8
Niels-Ulrik Mousten {valgt ind pr. 2B. april 2014) 6
Svend Askzer 9
Lars Christoffersen K
Karsten Dybvad 5
Gita Grilning {udiradt pr. 28. aprit 2016) 2
iasse Grenbech {valet ind pr. 28. april 2016) 6
‘Charlotte Dahistrom Hovgaasd i ‘ o )
Thomas P. jensen [udtrddt pr. 30. nuvembgr 2016} 8
Per Jergensen [udtrddt pr. 28. april 2016) 3
Jens Due Olsen 8
Ebbe Poulsen {indtradt pr. 1. december 2016} 1
Mette Risom 9
Laurits Renn 8
Hanne Sneholm 9
Lone E. Engherg Thomsen {valgt ind pr. 28, aprit 2016} 5
Per Teninesen [i]
Antal meder 9
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Formandskzbsmeder

Bestyrelsasmedlem Deltagelse
Svend Askar {udtradt pr. 28. april 2016) 4
Peter Ibsen [valgt ind pr. 28. april 2016) 4
Torben Dalby Larsen {formand pz, 28. april 2016} 9
Nigls-Ulrik Mousten {valgt ind pr. 28. april 2016) 5
Jens Due Olsen [udtradt pr. 28, april 2016} 4
Antal meder 9

Revisions- og investeringsudvalgsmeder

Bestyrelsesmediem Deltagelse
Karsten Dybvad 3
Lasse Grenbech {vaigt ind pr. 28. april 2016} 4
Per jergensen {udtradt pr, 28. aprit 2018} 1
Nigls-Ulrik Mousien . {valgt ind pr. 28. aprii 2016) 4
Jens Due Olsen . 5
Antal meder 5

Aflenningsudvalgsmeder

Bestyrelsesmedlem Daltagelse
Svend Askar {udtradt pr. 28. april 2016) 3
Torben Dalby Larsen {formand pr. 28. april 2016} 5
Jens Due Qlsen {udtradt pr. 28. april 2016) 2
Mette Risom 8
Laurits Renn 8
Per Tennesern [valet ind pr. 28. april 2016} 4
Antal meder 8
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Direktionen

Koncernledelsen i PFA bestar af fire personer:
Alflan Polack, Group CEQ, Anders Damgaard, kon-
cernfinansdirekter, jon johinsen, koncerndirektor
og CO0, og Mads Kaagaard, kancerndirektor og

cco.

Bestyrelsens og direktionens ledeiseshverv
For en oversigt over bestyrelsens og direktio-
nens ledelseshverv henvises til side 89 i denne
rapport.

Kunderad

PFA har etableret et kunderad med op til 75
ledende beslutningstagere fra de starste virk-
somheds- og organisationskunder. Kundergdets
faormand er Per Jergensen, formand for Maskin-
mestrenes Forening,

Kunder&det fungerer som bindeled mellem kun-
derne og PFA's ledelse og sikrer gode og tmtte
relationer il kunderne.

Kunderddet medtes fire gange i 2016 og drefte-
de pensionspolitiske spargsmal, nye produkter
og services. Radet blev orienteret om selskabets
fremdrift samt nye pensionsregler og -villar.

Forankring af strategi

PFA udviklede i 2015 en ny strategi, Strategi2020,
for de naeste fem ar. Strategien angiver en rekke
strategiske malsztninger for PFA, der er op-

delt | fem pejlemaerker med hver sin aspiration.
Pejlemzrkerne er omraderne identitet, virksom-
heds- og organisationskunder, privatkunder,
investering og produktivitet.

Pejlemaerkerne er nedbrudt | overordnede mal
{KPrer}). Der felges op pa malene kvartalsvist, s&
bestyrelse og direktion samt ledere og medar-
bejdere har indsigt i, hvor godt PFA klarer sig.
Malene er ligeledes indarbejdet | bonusmodel-
terne, sa bonusudbetalinger afha@nger af PFA's
overordnede performance.
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Sammen med de overordnede mal er der for
twert pejlemarke lavet en udviklingsplan, der
angiver de centrale initiativer, som skal gen-
nemferes for at felge strategien. Der arbejdes
struktureret med udviklingsplanerne med leben-
de rapportering og justering afhangig af behov

‘og fremdrift.

Direktionen formidier den overordnede stra-
tegiske retning frem mod 2020. Ledere og
medarbejdere far labende status pa overordnede
mal og udviklingsplaner p3 intranettet og dia-
logmader. Herudover vil ledelsessystemet § PFA
og den lebende bearbejdning af den strategiske
udvikling skabe en bred intern forankring pa alle
niveauer i organisationen,

Maltal for kvinderi ledelse

PFA har opstillet maital for det sakaldte un-
derreprasenterede ken i ledelsen - det vil i
praksis sige andelen af kvinder - samt vedtaget
en politik for at ege andelen af kvinder pa alle
ledelsesniveauer.

Bestyrelser og ledelseslag med fa deltagere er
letpavirkelige over for tilfeldige ®ndringer. PFA
har fokus pa at tiltreekke kvalificerede kvindelige
kandidater til bade bestyrelsesposter og ledel-
sesposter i evrigt og over tid opna de enskede
maital.

Arbejdet med dette er beskrevet i PFA's CR-rap-
port, som ogsa indeholder en redegerelse for
opfyldelsen af PFA-koncernens maltal og politik
for det underreprasenterede ken i ledelsen, En
redegerelse vil desuden veere tilgzngelig pa pfa.
di/ansvarlig-virksomhedskultur.

Kensfardelingen fordelt pa ledelsesniveauer i PFA
var i 2016 felgende: 48 pct. kvindelige teamlede-
re, 37 pct. kvindelige chefer og 22 pct. kvindelige
direkterer.



Organisationen

Medarbejderoms=tningen malt over aret I3 for
alle typer fratradelser pa 15,1 pct. mod 11,5

pct. | 2015. Omsatningen for medarbejdere, der
selv sagde op, 1a pa 7.0 pct. 5amlet sef ansat-

te PFA 165 medarbejdere i 2016 mod 127 i 2015.
Det gennemsnitlige antal heltidsansatie i PFA var
1.123 2016 mod 1.167 i 2015.

Whistleblower-ordning

PFA's whistleblower-ordning har til formal at give
en ekstra mulighed for at afd=kke wovlige el-
fer uforsvarfige forhold, der er i strid med PFA's
veerdis=t eller regler samt at forbedre medarbej-
dernes mulighed for at patale kritisable forhold.

Medarbejdere kan anmelde sager eller viderebrin-
ge information om lovbrud, uvetisk adfzrd eller
overtrdelse af menneskerettigheder.

Sager kan indberettes fortroligt eller anonymt til
formanden for revisions- og investeringsudvalget
og en Compliance Officer, som underseger for-
holdene narmere og rapporterer til revisions- og
investeringsudvalget.

Ordningen blev lanceret og implementeret i 2012,
1 2014 blev der lanceret en whistieblower-portal,
sa indberetning kan foretages elektronisk. Der
har tkke veeret foretaget anmeldelser i 2016.

PFA Pension  Arsrapport 2016
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Forventninger til 2017

Forventning om moderat viekst pa
pensionsmarkedst

De seneste ars moderate vaekst pa markedet for
pensionsindbetalinger ventes at fortsatte

i 2017. Udviklingen betyder, at der fortsat er hard
konkurrence pa markedet for pensionsordninger
til virksomheder og organisationer og tiltagende
konkurrence om medarbejdernes opsparing ved
jobskifte og pensionering.

Samlet set forventer PFA en moderat positiv
vaekst i indbetalingerne i 2017, primazrt drevet
af lenstigninger og udvikiingen i besk=ftigel-
sen. Endvidere forventer PFA en eget aktivitet
vedrerende overfersel af opsparing mellem
selskaberne.

Udviklingen i pensionsindbetalinger har tidligere
vist sig felsom over for &ndringer | pensions-
systemet og skattemassige incitamenter til
pensionsopsparing, Ligeledes har der i de senere
ar veeret voksende fokus pa samspilsproble-
merne i forhold til sociale ydelser. Vasentlige
ndringer af pensionssystemet, begraensning af
incitamenterne til opsparing samt eget fokus pa
samspilsproblematikken kan pa lengere sigt fa
negativ indvirkning pa indbetalingerne.”

Eksekvering af Strategi2020

I 2017 vil privatkunderne for alvor maerke ef-
fekterne af eksekveringen af Strategi2020. Nye
produkter vil danne baggrund for videreudvikling
af PFA's radgivning, som vil fa aget fokus pa sce-
narieplanlzgning, der dekker kundens samlede
ekonomiske situation og raderum.

1 PFA gar radgivningen hand i hand med de di-
gitale selv- og medbetjeningslesninger pa Mit
PFA, som derfor ogsa vil blive videreudviklet i
2017. Det vil bl.a. ske med nye privatekonomiske
planizgnings- og simuleringsvartvjer, der under-
statter PFA's helhedsradgivning og ambitionen
om at vare vores kunders foretrukne opsparings-
partner pa langsigtet opsparing.

PFA Pension Arsrapport 2016

generelle renteniveau er historisk lavit.

1 2017 vil PFA fortsztte oprustningen pa inve-
steringssiden, hvilket blandt andet vil ske med
tiltag inden for unoterede investeringer. Det skal
pa sigt bidrage til at skabe solide afkast og ege
kundernes fremtidige kebekraft | en tid, hvor det

Nye forsikrings- og forebyggelseslasninger
PFA har oplevet meget bevagelse pd markedet

i 2016, og vi forventer, at konkurrencen bliver
yderligere skaerpet | 2017, hvor mange virksom-
heds- og organisationskunder bade i og uden for
PFA kommer i udbud. Samtidig vil eget regulering
og fokus pd compliance forsterke konsoliderings-
tendenserne i branchen.

Der vil ogsa i 2017 viere stort fokus pa afkast og
ekonomisk vaerdiskabelse, hvor PFA traditionelt
har klaret sig godt, og hvor vi lebende optimerer
bade pa investerings- og produktivitetssiden. Her-
udover eftersperger kunderne i stigende grad nye
innovative lesninger inden for strategisk sund-
hed, og derfor er PFA blandt andet i gang med at
udvikle nye radgivnings- og analysevarktejer, der
kan hjzlpe kunderne med at afdakke potentialet
for sundhedsforebygeende aktiviteter inden for en
bred paliette af omrader, som fi fysisk sundhed,
mental sundhed, kost, sevn og livsstil.

For virksomheds- og organisationskunderne er det
ogsa vigtigt, at deres medarbejdere eller mediem-
mer automatisk far informationer og malrettede
anbefalinger, som hjelper dem med at bruge de-
res ordning. Derfor vil PFA i 2017 bl.a. lancere

et nyt digitalt onboarding-forleb. Det skal serge
for, at nye kunder nemmere kan fa tilpasset de-
res pensionsardning, nar de bliver kunde i PFA, pg
at de bliver tilmeldt PFA's kundeprogram, sa de
lebende orienteres om relevante forhold vedre-
rende deres pensionsordning. Herudaver vil PFA
forts=tie udviklingen af Mit PFA med nye varkie-
jer og guides, som eger engagementet og klzder
kunderne pa til at treeffe beslutninger om bade
deres forsikringer og opsparing til fremtiden.



Investeringsklima i 2017

Vi forventer en lidt hajere global vaekst i 2017,
understettet af mere ekspansiv finanspolitik i en
r&kke lande samt en stigende vekst pa Emer-
ging Markets. Det ventes, at den amerikanske
centralbank gradvist vil heeve renten, mens de
fleste andre lande ensker at fastholde en me-
get lempelig pengepolitisk kurs. Tendensen til
gradvist hejere obligationsrenter kan understet-
tes af, at Den Europaeiske Centratbank senere
pa aret reducerer sine opkeb af obligationer.
Aktlemarkederne ventes pé den ene side at bli-
ve understettet af udsigien til lidt hejere viekst
men pa den anden siden marke modvind fra
tendensen til hejere renter. For aret som hel-
had forventer vi et positivt investeringsafkast,
hvor risikofyldte aktiver vil give hejere afkast end
obligationer.

Arets resuitat

Arets resultat far skat for 2017 forventes pa et
lavere niveau end 2016. Resultatet vil afhen-

ge af udviklingen pa de finansielle markeder,
udviklingen i levetider, og dermed om der kan
indt=gtsferes fuld risikoforrentning for gennem-
snitsrentebestanden, samt initiativer for bedring
af syge- og ulykkesresultatet. Solvensdzkningen
ventes fortsat at ligge pa et hejt niveau.

PFA Pension

Arsrapport 2016
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derskrivelse ikke indtruffet evrige forhoid, som

Begivenheder efter statusdag

Malholm Forsikring A/S er solgt | januar 2017, og
salget forventes endeligt gennemferti 1. kvartal
2017. Provenu ved salget indregnes tilsvarende i
1. kvartal 2017.

Der er fra 31. december 2016 til regnskabets un-

efter ledelsens opfattelse har vaesentlig indvirk-
ning pa selskabets ekonomiske stilling.
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Femarsoversigt for PFA Pension

Hovedtal {mio. kr.} 2012 2013 2014 2015 2016
Resultatopgerelse

Pramier 21.372 24.666 23.720 26.893 29.727
Forsikringsydelser -14.686  -16.598  -22.028  -20.031 -17.144
investenngsafkast 30.602 1 765 45.056 12 646 25.453
Forsikringsmassige driftsomkostninger, ialt . 854 920 -85 839 -8
Resultat af afgiven forretning 26 3 54 101 99
Farsikringsteknisk resultat 271 22 674 473 363
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring 99 47 -240 -655 -490
Resultat fer skat 860 306 1.037 -10 153
Arets resultat 392 225 431 -693 136
Balance _
Hensattelser til forsikrings- ot Investeringskontrakter, i alt 314.448 323.395 362.663 3B0.852 409.425
Egenkapital, i alt 5.278 4.813 5,130 4,437 4.835
KundeKapital 18.969 20.668 24.469 25.803 28.838
Aktiver, 1 alt 354.112 400.784 407378 437321  514.061

Negletal | pct.

Afkastpct. relateret til gennemsnitsrenteprodukter - o 10,7% ~1,3% . 157%.. ..2.3% 6,6% .
Afkastpct. relateret tit markedsrenteprodukter 12.6% 9,6% 10,0% 6.7% 6,5%
Risiko pa afkast_ refateret il markedsrenteprodukter - - - 4.2.5 4,25
Omkostningsprocent af Hensattel$er 031%  031% 0,27% 0,24% 0,22%
Omkostninger pr. forsikret : 820 kr. 857 kr. 783 kr. 757 kr. 723 kr.
Egenkapitalforrentning efter skat ¥ 7,0% 3,8% 7.6% °  -12,5% 3.0%
Forrentning af KundeKapital, der tildeles afkast som egenkapital ¥ 149% 4,9% 17,1% 2,6% 9,3%
Solvensdekning - PFA Pension (Urevideret) 2 211% 234% 274% 302% 285%

1} Finanstilsynets pabud 2ndrer ikke pa kontributionen {resultatfordelingen). hvorfor forrentningsnegletal ikke er pavirket i perioden 2012-2014. Far 2015 er
resultatopgerelsen korrigeset | henhold til beskrivelse i anvendt regnskabspraksis, og forrentningsnegietal er tilpasset dette,

2} Selvensdamkningen er opgjort for FFA Pension som Solvens li-kravet pr. 31. december 2016, mens det e+ opgjort som det individuelle solvensbehov for Arene 2012-2015
efter geldande regler py opgerelsestidspunkiet,

3] Negletallet solvensdzkning er undtaget fra kravet om revision jeunfer belcendtgarelse nr. 937 af 27. juli 2015 om finansiefle rapporter for forsikringsselskaber og
tveergdende pensionskasser og dermed ikke revideret.

4] Hoved- og nogletal for 2012-2015 er ikke tilpasset den ny regnskabsbeinendtgarelse
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Ledelsespategning

Vi har dags doto aflagt Arsrapporten for regn-
skabsdret 1, januar - 31. december 2016 for PFA
Pensian, forsikringsaktieselskab,

Arsrapporten afl@gees i overenssternmelse med
lov am finansiel virksomhed.

Det ervores opfattelse, at drsregnskabet giver ot

reivisende billede of selskabets aktiver og passi-
ver, finansielle stilling sam! resuitatet,

Kabenhavn, den 9. februar 2017
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Samtidig er det vores opfattelse, at ledeisesberet-
ningen indehelder en retvisende redegarelse for
uthviklingen i selskabets aktiviteter og nkanomiske
forhold samt en beskrivelse at visentlige risici og
usikkerhedsfaktorer, som selskabet stér overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelsa,

Mads Kaagaard
Kancerndirektorn, CCO

koncemdf‘rektar. oo

Nastformand

Karsten Dybtad Lasse Grenbech

Bl el

Ebbe Poulsen Meite Risom

Lone E. Engberg s Tennesen

Thomsen
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Den uafhaengige revisors erklzering

Den uafhangige revisors revisionspitegning
Til kapitalejerne i PFA Pension,
Forsikringsaktieselskab

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for PFA Pensi-

on, Forsikringsaktieselskab for regnskabsaret 1.

" januar - 31. december 2016, der omfatter resil-

tatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance,

egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt

regniskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes ef-
ter [ov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet gi-
ver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 3L december
2016 samt af resultatet af selskabets aktivite-
ter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2016 i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmael-
se med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark. Vores ansvar ifglge disse standarder og
krav er n@rmere beskrevet i revisionspategnin-
gens-afsnit "Revisors ansvar for revisionen af -
arsregnskabet”. Vi er uafhzngige af selskabet

i overensstemmelse med internationale etiske
regler for revisorer {IESBA's Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende { Danmark, li-
gesom vi har opfyldt vores etiske forpligtelser

i herthold til disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er til-
striekkelipt o egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om finansiel virk-
somhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for

PFA Pension Arsrapport 2016

nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden
vassentlig feflinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at

" fortsxtte driften, at oplyse oni forhold vedra-

rende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt
at udarbejde drsregnskabet pd grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere selska-
bet, indstille driften elier ikke har andet realistisk
alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen

af drsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for,
om arsregnskabet som hethed er uden vesent--
lig fejlinformation, vanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspa-
tegning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed
er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en
garanti for, at en revision, der udferes i.overens-
stemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gzldende

i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinfor-
mation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vasentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis elfer samlet
har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne traeffer pa grundfag af
arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i gverens-
stemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er g=idende i
Danmark, foretager vi faglige vurderinger og op-
retholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

= |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesent-

lig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om



denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udferer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der
er tilstraekkeligt og egnet til at danne grund-
lag for vores konkiusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hejere end ved vasentlig fejlin-
formation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensveregelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildiedning elier
tilsidesasttelse af intern kontrol.

» Dpnér vi forstdelse af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udfor-
me revisionshandlinger, der er passende efter
omsizndighederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af
selskabets interne kontrol.

« Tager vj stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmassige skan og tilknyttede
oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige,

+ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om
der pa grundlag af det opnaede revisionshevis
er viesentlig usikkerhed forbundet med begi-
venheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om selskabets evne til at fortsztte drif-
ten. Hvis vi konkiuderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gare opm&rksom pa oplysninger herom i 8rs-
regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke
er tilstrekkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det revisions-
bevis, der er opniaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfere, at selskabet
ikke l=ngere kan forts=tite driften.

» Tager vi stilling til den samiede praasentation,

struktur og indhoid af arsregnskabet, herun-
der noteoplysningerne, samt om arsregnskabet
afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sadan made, at der gives
et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om
blandt andet det planlagte omfang og den tids-
massige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmassige observationer, herunder even-
tuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi
identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den sverste le-
delse om, at vi har opfyldt relevante etiske

krav vedrerende uafhangighed, og oplyser den
om alle relationer og andre forhold, der med
rimelighed kan teenkes at pavirke vores uafhan-
gighed og, hvor dette er relevant, tilherende
sikkerhedsforansialtninger.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfat-
ter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om
{edelsesberetningen.

1 tilknytning til vores revision af &rsregnskabet
er det vores ansvar at l=se ledelsesberetningen
og i den forhindelse overveje, om ledelses-
beretningen er vizsentligt inkonsistent med
arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revi-
sionen eller p anden made synes at indeholde
vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om

ledelsesberetningen indeholder de kreve-

de oplysninger i hanhold til lov om finansiel
virksomhed.

PFA Pension Arsrapport 2016
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Baseret pa det udforte arbejde er det vores
opfatteise, at ledelsesberetningen er | overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i
overensstemmelse med kravene i lov om finansiel
virksombed. Vi har lkke fundet vazsentig fejlin-

- formation i ledelsesberetningen.-

Haogietaliet solvensdekning

Ledelsen er ansvarlig for negletaliet
solvensdakning, der fremgdr af hoved- og negle-
talsoversigten pd side 42 i drsrapporten.

Som anfaert i hoved- og nogletalsoversigten er
negletallet solvensdakning undtaget fra kravet
om ravision. Vores konkiusion om arsreznskabet
omfatter derfor ikke negletaliet sclvensdakning,
og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om nagletaliet solvansdakning.

1 titknytning til vores revision af arsregnskabet
er det vores ansvar at overveje, om negletallet
solvensdzkning er vasentligt inkonsistent med
arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revi-
sionen eller pa anden made synes at indeholde
vasentlig fejlinformation.
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Hvis vi pa dette grundlag konkluderer, at der
er viesentlig fejlinformation i negletallet sol-
vensdakning, skal vi rapportere herom. Vi har
ingenting at rapportere i den forbindelse.

Kebenhavn, den'9 februar-2017 =~ - -

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskah

CVR-np 339635 5_6
/Wﬂ ;

Anders Q. stru
statsautgriseret ravisor

statsautoriseret revisor



Resultatopgerelse

Note (mio. kr.) PFA Pension
2016 2015
1 Bruttopramier 29.727 26,803
Afgivne forsikringspraamier -154 -127
Przmier f.e.r., i alt 29.574 26.767
Indtzgter fra tilknyttede virksomheder 18.258 16.67%
Indteegter fra associerede virksomheder 447 545
2 Renteindt®gter og udbytter mv. 2.393 1.948
3 Kumsreguleringer 4.906 -5.078
Renteudgifter -11 -18
6 Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksombed -539 -530
Investeringsafkast, i ait 25.453 12.646
4 Pensicnsafkastskat -3.659 -1.665
5 udbetalte ydelser -17.144 -20.029
Modtaget senforsikringsd®kning 252 227
Forsilaingsydelser f.e.r,, i ait -16.892 -19.802
24 fEndring i fivsforsikringshensasttelser 20335 17.886
25 Endring | livsforsikringshensasttelser, markedsrente -50.438 -33.815
ZEndring i livsforsikringshensattelser -30.103 -15.928
Andring i fortjenstmargen -395 -
22 Andring i KundeKapital -2.397 -779
Erhvervelsesomkostninger -201 -319
Administrationsomkostninger -530 -519
6 Forsikringsmassige driftsomkostninger f.e.r., | alt -821 -839
7 Overfort investeringsafiast -397 72
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT 363 473
B  FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING ~490 -655
7 Egenkapitalens invesieringsafkast 163 12
9  Andre indtegter 1.046 1.020
10 Ardre omkostninger -241 -206
22 Overfort til KundeXapital fra andre indtzgter og andre omkostninger -689 -654
11 RESULTAT FOR SKAT 153 ~10
12 Skat -18 -682
ARETS RESULTAT 136 -693
Valutakursforskelle ved omregning af udenlandsk enhed «12 9
Anden totalindkomst overfart tif hensettelser til forsikringskontrakter 12 -9
Anden totalindkomst, i alt - -
ARETS TOTALINDKOMST 136 -693
Resultatet foresids disponeret siledas:
Cverfart til egenkapitaten 136 -693
Arets totalindkomst 136 -693

PFA Pension
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Balance

Note {mio. ke.) PFA Pension
2016 2015
AKTIVER
immaterielle aktiver 232 460
13 DBriftsmidler 68 44
Materielle aktiver, i alt 68 44
Investeringer i tillmyttede og assoderede virksombeder
14 Kapitalandeie i tilkknyttede virksomheder 216.046 225.123
Udian til titkknyttede virksomheder 668 -
15 Kapitalandele i associerede virksomheder 3.095 2.904
Udian til associerede virksomheder 1.022 59
Investeringer i tilknyttede og assoderede virksomheder, i alt - 220.831 228.086
Andre finansielle investeringsaktiver
Kapitalandele 12.008 5.609
16 Obligationer 31734 24.749
17 udidn 9 21
18 Indlan i kreditinstitutter 1.730 -
19 @vrige 18.593 13.875
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 64,075 44.254
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 284.905 272.339
20 INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER 214.793 157.249
Tilgodehavender
Tilgodehavender hos forsikringstagere 240 181
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 42 50
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 735 234
Andre tilgodehavender 104 38
Tileodehavender, i alt 1.121 502
Andre aktiver
Aktiver i midlertidig besiddelse 311 -
Aktuelle skatteaktiver 59 30
12 Udskudte skatteaktiver 374 262
Likvide beholdninger 10.615 4,528
Andre aktiver, i alt 11.360 5.519
Pericdeafgr&nsningsposter
Tilgodehavende renter samt aptjent leje 1.169 804
Andre periodeafgreensningsposter 413 403
Periodeafgransningsposter, i alt 1.582 1.207
AKTIVER, 1 ALT 514.061 437.321

4B

PFA Perision Arsrapport 2016



Note |mio. kr.} PFA Pension
: 2016 2015
PASSIVER
Egenkapital
21 Aktiekapital 100 100
Sikkerhedsfond 1.245 1.245
Cverfert overskud 3.45%0 3.092
Egenkapital, i alt 4.835 4,437
Ansvarlig lanelapital
22 KundeKapital 28.838 25.803
23 Anden ansvarlig lanekapital - -
Ansvarlig lanekapital 28.838 25.803
Hens=ttelser til forsikrings- og investeringskontrakter
Preemiehensatielser 1.089 138
24 Livsforsikringshenszttelser 214.580 213.206
25 Livsforsikringshenszttelser, markedsrente 186.639 137.904
26 Fortjenstmargen pa livsforsikringer og investeringskontrakter 1.182 -
27 Emtatningshensattelser 4.449 3.801
Risikormargen pa skadesforsikringskontrakter 1.486 -
Henszttelser til bonus og premierabatter - D
Hensxtelser til forsikrings- og investeringskontrakter, | aft 409.425 355.049
G=id
Geld i forbindelse med direkte forsikring 79 36
28  Gald il kreditinstitutter 47.275 39.003
Geld til tilknytteds virksomheder 651 235
Aktuelle skatteforpligtelser 3.432 2,510
29 Anden gaid 18,237 9.439
CGald, i alt 69.674 51,223
Pericdeafgrensningsposter 1.290 809
PASSIVER, | ALT 514.061 437.321

30
31
32
33
34
35

Modtagne sikkerhedsstillelser og eventualaktiver
Sikkerhedsstillelser og eventualforpiigtelser
Nertstdende parter

Specifikation af aktiver og afkast

Risikostyring og felsomhedsoplysninger

Hoved- og negletalsoversigt, se side 42

PFA Pension  Arsrapport 2016
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Egenkapitalopgerelse og kapitalforhold

{mio. kr.) PFA Pension
Sikkerheds- Overfert  Egenkapital,
Aktiekapitat fond overskud i aft
Egeniapital 01.01.2015 100 1.245 3.785 5.130
Arets resultat - - -693 -693
Overfart til KundeKapital - - - -
Totalindkomst - - -693 -693
Egenkapital 31.12.2015 100 1.245 3.092 4.437
Effekt af overgang til ny regnskabs-
hekendtgorelse - - 99 90
Egenkapital 01.01.2016 efter ny
- -regnskabsbekendtgarelsa - - o e ok e e e e w1 0 1245 2,993 - - 4338
Arets resultat _ - - 136 136
Kontant kapitaltilskud - - 360 360
Totalindkomst - - 496 496
Egenlapital 31.12.2016 . 100 1.245 3.490 4.835
Tilgodehavende risikoforrentning, der i henhald til geldende regler nedskrives lineart over 2016 2015
fem &r fra 2016, sdfremt det ikke er muligt at indteegtsfare belobet | det pagaidende &r
Tilgodehavende risikoforrentning, egenkapital B4 105
Tilgodehavende rsikoforrentning, KundeKapital 341 427,
o 2016
Kapitalgrundlag og kapitalkrav
Egenkapital 4.835
Fareslaet udbytte . -
KundeKapital 28.838
Forskellen mellem Solvens H og regnskabsmassiy balance -124

50

33.548

Kapitalgrundlag - - :

Kapitalgrundlag opgjert under reglerne i Solvens il pr. 1. ;‘anﬁar 2016 udgjarde 28.06% mio. kr.

»
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Noter til resultatopgerelse og balance

Anvendt regnskabspraksis
Generelt

Arsrapporten aftaegges efter lov om finansiel
virksomhed og bekendtgerelse om finansielle
rapporter for forsikringsseiskaber og tvaerglende
pensionskasser (regnskabsbekendtgerelsen).
Arsrapporten for PFA Pension omfatter alene
regnskabet for moderselskabet PEA Pension, forsik-
ringsaktieselskab. Der udarbejdes koncernregnskab
for det ultimative moderselskab PFA Holding A/S.

Alle beleb i regnskabet praesenteres i hele mio.
kr. Hvert tal afrundes for sig, og der kan derfor
forekomme mindre forskelle mellem de anferte
totaler og summen af de underliggende tal.

Endring i regnskabspraksis

Implementering af ny regnskabsbekendtgerelse
Anvendt regnskabspraksis er &ndret i forhold

tii &rsrapporten 2015, som felge af implemen-
teringen af ny bekendtgarelse om finansiele
rapporter for forsikringsselskaber og tvaergiende
pensionskasser pr. 1. januar 2016. Med den nye
regnskabsbekendtgaretse introduceres en raekke
nye regnskabsmassige begreber i forlengelse af

implementeringen af Solvens il-reglerne, som -~

eeledes er tradt i kraft pr. 1. januar 2016.

Den nye regnskabsbekendtgerelse medfarer

primeert:

= Krav om anvendelse af EIOPA offentliggjort
rentekurve eller en rentekurve, der er ud-
arbejdet efter priricipper og pa basis af et
datagrundlag, der ma antages at fere til en
kurve, der s3 vidt muligt ikke afviger fra den af
EIOPA offentliggjorte kurve,

+ Krav om bedste sken over nutidsvzrdien af
forventede fremtidige betalingsstremme ved-
rerende forsikringer under hensyritagen til
selskabets evne og villighed til at pavirke disse.

+ En risikomargen til dazkning af risikoen for af-
vigelser mellem bedste sken og den endelige

PFA Pension Arsrapport 2016

afvilding af de fremtidige betalingsstremme.

+ Udskiltelse af fortjenstmargen fra livsforsik-

ringshenszttelserne. Fortjenstmargen er den
forventede fortjeneste i den resterende del af
dkningsperioden for indgiede forsikringer.

+ Herudover er der ndringer til preesentationen

af de enkelte regnskabslinjer og introduktion
af nye regnskabsmaessige begreber.

For forsikringer i gennemsnitsrentemiljeet er for-
tjenstmargen bade primo og ultimo aret sat ti 0
kr. pa bagerund af den usikkerhed, der er pa for-
tolkning af kontributionsbekendtgerelsen. Dette
er afstemt med og anmeldt til Finanstilsynet. |
2017 fortsziter diaiogen mellem Finanstilsynet
og branchen med henblik pa fa afklaret sam-
spillet mellem kontributionsbekendtgerelsen og
opgerelse af fortjenstmargen for gennemsnits-
renteforsikringer fremadrettet.

Foruden indferelse af ovenstaende begreber er
fortolkningen af kontrakigrenser &ndret, 53 de
i hejere gred afspejler definitionen af kontrakt-
grenser under Solvens li-regelsattet. Dette

“medfarer, at der nu indregnes tab for en lzngere

periode for underskudsgivende risikokontrak-
ter, hvormed premiehensattelserne pj syge- og
ulykkesforsikring er foreget markbart. For risiko-
dzekninger i syge- og tlykkesforsikring l=gges en
risikoperiode svarende til den kontraktmaessige
prisperiode til grund for vurderingen.

Det har ikke veret praktisk muligt at @ndre sam-
menligningstal for tidligere regnskabsar. Effekten
af den nye regnskabspraksis er derfor indarbej-
det pr. 1. januar 2016. Relevante regnskabslinjer i
sammenligningsarene er tilpasset i forhold til de
nye regnskabsmassige begreber og skemakrav i
regnskabsbekendtgorelsen.

Det har ikke vaeret muligt at opgere den belebs-
messige effekt af endringen i regnskabspraksis
for poster i balancen pr. 31. december 2016 og
resultatopgerelsen for indevErende regnskabsar.



Effekten af implementeringen pr. 1. januar 2016:

mio. kr. Arsrap- Syge- og ulykkes-  Livsforsikrings- Livsforsikrings- PAL- 0g Pr. 1. janwuar
port 2015 farsikring - De henszttelser, henssttelser - De skatte- 2016 efter
tilpasset nye  foretagne regu- Markedsrente - foretagne reguterin-  meessige ny regn-
skemakrav jeringer skyldes De foretagne ger skyldes opgerelse effekter skabspraksis
indregning af tab  reguleringer skyl-  af henszttelserne pa
for en l@ngere des udskilielse af  baggrund af bedste
periode for un- fortjenstmargen  sken over nutidsvet-
derskudsgivende og implemen- dien af forventede
risikokontrakter, tering af ny fremtidige betalings-
udskillelse af rentekurve stremme under
ristkomargen og hensyntagen til
implementering af selskabets evne
ny rentekurve og villighed til
at pavirke disse,
udskillelse af risiko-
margen, udskillelse af
fortjenstmargen og
Implementering af ny
rentekurve
Egenkapital 4,437 ~263 136 -0 28 4,338
KundeKapital 25.803 -1.528 792 2 -122 24943
Livsforsikringshenszet- . R R B
telser, markedsrente 137.904 1.749 136.189
Markedsvardireguiering 82 0 -945 - -§62
Retrospektive .
hemeetiolsar - 137.821 0 17 137.838
Fortjenstmargen - a -787 - -787
Livsforsikringshensat- 213,206 . . 2 R 313,208
telser
Markedsveerdiregulering 54.528 - - -2.877 51.651
Koltektivi 10.402 . . 2933 13335
bonuspotentiale
Retrospektive . . .
hensattelser 148.277 55 148.222
Fortjenstmargen pa
livsforsikringer og - - 787 - - 787
investeringskontrakter
Erstatningshens=ttelser 3.801 -136 - - - 3.665
Risikomargen pa skades- . _ ~ R
forsikringskontrakter 761 761
Premishensztielser 138 1.166 - - - 1.304
Aktuetle skatteaktiver 30 - - - -28 2
Aktuelle . . .
skatteforpligtelser 231G 122 2632
Endring | preesentationen af sammenligningstal for 2015 i resultatopgerelsen til nye skemakrav:
mio. kr. Arsrapport 2015 “Endring | erstat- "&ndring i kollektivt Arsrapport 2015 tilpasset
ningshansattelser” bonuspotentiale” over- nye skemakrav
overferes til "&ndring i fores til "£ndring i
_ livsforsikringshens=ttelser" livsforsikringshenszttelser”
Andring i 2 3 “ -
erstatningshensaiteiser
fndring i fivsforsikrings- - E
hensttelser 20.315 2 2.427 17.886
/Endring | kollektivt R . .
bonuspotentiale 2.427 2.427
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£ndring i praasentationen af sammenligningstal for 2015 i balancen til nye skemakrav:

mio. kr. Arsrapport  "KundeKapital” over- "Erstatningshensattel- "KoHekiivt bonuspo- Arsrapport 2015
2015 feres til "Ansvarlig ser, liv” averferes tii tentiale” overfares til tilpasset nye
lanekapitat” "Livsforsikringshen- "Livsforsikringshens=t- skemakrav
s=ttelser” teiser”
Ansvarlig laniekapital - 25,803 - - 25.803
Hensattelser &l
forsikrings- og 380.852 -25.803 - - 355.049
irlvesteringskontrakter
Erstatningshenszttelser 4.177 - -376 - 3.801
Kollektive
bonuspotentiale 10.402 - _ - -10.402 -
-Livstorsikringshensat- “ 02428 R g e tod02" - 241906
telser
Kallektivt
bonuspotentiale i ) - 10.402 10.402
Retrospektive _ .
hensattelser 147900 376 148.276
Markedsvardiregulering 54,528 - - - 54528

Regnskabsmmssig behandling af udlag

Den regnskabsmassige behandling af udlzeg fra egenkapital til KundeKapita!, som felge af finansiering af diskretionzre rabat-
ter, er blevet afllaret med Finanstilsynet 1 maj 2016. Det har medfart, at rabatter med tilbagevirkende kraft fra 1. januar 2016
indregnes 1 resultatopgerelsen.

Det reducerer resultat far skat med 203 mio. kr. | 2016. For at sikre sammenlignelighed er sammenligningstal for resultatop-
gerelsen for 2015 korrigeret | overensstemmelse hermed.

fLndringen har givet anledning til felgende tilpasninger af sammenligningstal:

i, kr. Arsrapport 2015 indregning finansiering af Arsrapport 2015 korrigeret
diskretionzre rabatter
Persionsafiastskot 0 Ae4 oA Less
#ndring | KundeKapital -661 -117 -719
Forsiksingsteknisk resuitat 611 -138 473
Resultat for skat 128 -138 -10
Skat o 715 32 ' -682
Arets resultat _ -587 -106 -693

Udover mndringerne som felge af implementeringen af den nye regnskabsbekendigerelse og den regnskabsmassige behand-
ling af udizg fra egenkapital tit KundeKapital er anvendt regnskabspraksis uzndret fra 2015.

Regnskabsmasssige sken

Udarbejdelsen af regnskabet forudsaetter, at ledelsen foretager en reekke sken og vurderinger omkring fremtid'ige forhold, der
har vaesenitlig indflydelse pa den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser. De omrader, hvor ledelsens kritiske sken
og vurderinger har den vaesentligste effekt pa regnskabet, er:

« forpligtelser vedrarende forsikringskontrakter
+ dagsveerdi af finansielle instrumenter
+ dagsverdi af ejendomme
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Forpligtelser vedrerende
forsikringskontrakter

Opgerelsen af forpligtelser vedrerende forsikrings-
kontrakter bygger pd en raekke aktuarmaessige
beregninger. Disse beregninger anvender forud-
satninger om en rzkke variable sasom dedelighed
og invaliditet. Foruds=tningemne er baseref pa Fi-
nanstilsynets levetidsbenchmark og erfaringer fra
den eksisterende bestand af forsikringer, og de op-
dateres jebende.

For syge- og ulykkesforsikringer opgeres de for-
sikringsmzssige forpligtelser uader hensyn il
forventninger om omfanget af fremtidige rask-
meldinger og genoptagelser af gamle sager.
Forventningerne baseres pa erfaringer fra eksi-
sterende bestand af forsikringer og opdateres
lebende.

Fra og med 1. januar 2016 anvender PFA en ren-
tekurve, der er udarbejdet efter principper og

pa basis af et datagrundlag, der ma antages at
fere til en kurve, der sa vidt muligt ikke afviger
fra den af FIOPA offentliggjorte kurve til opge-
relse af nutidsveerdien af forsikringsmaessige
hens®ttelser. | praksis beregnes hensattelser-
ne for almindelig fivsforsikring ved anvendelse af
Finanstilsynets rentekurve. For forsikringer med
garanti, der er tilknyttet investeringsfonde, be-
regnes hensettelserne i praksis ved at anvende
en diskenteringsrentekurve, opgjort 2f PFA ud fra
markedsdata efter samme principper som EIO-
PA's rentekurve uden volatilitetsjusteringstilleg.
Effekt af EIOPA's rentekurve, der fremkom-

mer efter regnskabsafsiutningen, vil alene blive
mediaget, safremt denne er vaesentlig for vurde-
ringen af &rsregnskabet.

Dagsvaerdi af finansielle instrumenter

For finansielle instrumenter, hvor vierdian-
satielsen kun i et mindre omfang bygger pa
observerbare markedsdata, er vaerdians=tielsen
pavirket af sken. Dette er for eksempel titfael-
det for unoterede kapitalandele og visse afledte

finansielle instrumenter. Grundlaget for skennet
er beskrevet under Investeringsaktiver nedenfor.

Dagsveerdi af ejendomme

Dagsveerdi af ejendomme beregnes efter af-
kastmetoden, hvor der tages udgangspunkt i
gjendommenes forventede driftsafkast og et
for hver ejendom individuelt fastsat forrent-
ningskrav i gverensstemmelse med bilag 7 i
regnskabsbekendtgerelsen,

Andringer i regnskabsmassige sken

Til maling af de forsikringsmassige hensettel-
ser ultimo 2016 er Finanstilsynets opdaterede
levetidsbenchrmark anvendt. | 2016 er bade

den observerede nuverende dedelighed og de
forventede fremtidige levetidsforbedringer ble-
vt opdateret i forhold til forudsztningerne

fra 2015. PFA's modeldedelighed er lavere end
benchmarkdedeligheden for maend under 80 ar,
mens dedeligheden for mand over 80 ar og for
kvinder er sammenfaldende med benchmarkde-
deligheden. Med opdateringen af Finanstilsynets
levetidsbenchmark har levetidsmodellen fart

til foregelser af levetiderne pa eksempelvis ca.
0,15 &r for 60-3rige mand og 0,3 &r for 60-drige
kvinder i forhold til de tidligere anvendte forud-
s@tninger, som var baseret pa Finanstilsynets
benchmark fra 2015. En 60-arig mand forventes
dermed at leve yderligere 26,0 ar, mens en 60-
arig kvinde forventes at leve yderiigere 28,4 ar.
Der indregnes derudover en risikomargen ved en
foregelse af restlevetiderne, som for en 60-arig
mand udger ¢a. 0,7 ar og for en 60-arig kvinde
udger ca. 0,8 &r. Samlet set medferie opdate-
ringen en foregelse af vierdien af garanterede
ydelser pa ca. 500 mio. kr. | forhold tif tidligere
anmeldte |levetidsforuds=tninger.

Der er i 2016 foretaget flere vaesentlige ju-
steringer til de anvendte modeller til brug for
opgerelse af premie- og erstatningshensa=et-
telser, risikomargin m.v. angdende syge- 0og
ulykkesforsikring.
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Den arlige opdatering af forudsatninger for in-
validitet og reaktivering, justering af de anvendte
modeller og foreget risikomargin har samlet set
positivt plvirket arets resultat i niveau 425 mio.
kr. Risikomargin foreges under hensyntagen til
den usikkerhed, der er forbundet med imple-
mentering af nye modeller og en begraenset
datahistorik for PFA Erhvervsevneprodukterne.
Der positive pavirkning medsvares af en stigning
i preamiehenszttelser til forventede tab og tithe-
rende risikamargin i niveauet 400 mio. kr. Samlet
set har det pavirket &rets resultat angdende syge-
og ulykkesforsikring positivt i niveauet 25 mio. kr.

Arets rasuitat og kontribution

Selskabet har anmeldt principper for forde-
iing af det realiserede resultat til Finanstilsynet
i overensstemmelse med bekendizoerelsen om
komdributionsprincppet.

Den samlede bestand af gennemsnifsrentefor-
sikringer er opdelt i homogene grupper ud fra
beregningselementerne: Rente, risiko og om-
kostninger. TH hver gruppe herer ef kollektivt
bonuspotentiale. Kunder med gennemsnits-
renteprodukter er apdelt § fire rentegrupper
‘efter grundiagsrente samt i et antal risiko- og
omkostningsgrupper.

Egenkapitalens og KundeKapitalens andel af det
realiserede resultat fer skat for forsikringer un-
der kontribution bestar af investeringsafkastet
af deres seerskilte aktiver med tillzeg af risiko-
forrentning og fradrag af eventuelle tab. Den
resterende del &f de realiserede delresultater
fordeles mellem kontributionsgrupperne (rente-,
risiko- og omkostningsgrupper).

KundeKapital er sarlige bonushensattelser

af type B 1 henhold til § 34 i bekendtgerelsen
om opgerelse af kapitalgrundlag. KundeKapital
hzfter pa samme made som egenkapitalen og
er opdelt i Kollektiv KundeKapita! og Individuel
KundeKapital. '
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Resultatet af syge- og ulykkesforsikring, mar-
kedsrenteprodukter samt andre indtagter og
udgifter tilfalder forholdsmassigt egenkapitalen
og Kollektiv KundeKapital.

Det anmeldte princip for egenkapitalens andel af

" de realiserede resvitater kan i det enkelte 3r fra-

viges til fordel for KundeKapital og/eller kollektivt
bonuspotentiale. '

Rentegrupper

Hvis en rentegruppe har positiv fortjenstmargen
og bonuspotentiale efter, at det realiserede del-
resultat er indregnet og reduceret med beleb, der
forlods er tilskrevet forsikringstagernes depoter
som rentebonus i form af bonus, styrkelser og -
overferselstilizeg, vil risikoforrentning til egenka-
pital og KundeKapital {bestaende af fortjenstdel
og risikodel} blive trukket heri.

Hvis en rentegruppe efter fradrag af Arets risi-
koforrentning fortsat har fortjenstmargen og
bonuspotentialer, udlignes eventuelle anmeldte
o fremferte tab, Udligningen dakker ferst tab
for egenkapital og KundeKapital anmeldt i tidli-
gere ar og dernzest trak pa fortjenstmargen og
bonuspotentialer i den retrospektive hensat-
telse | gruppen. Udligningen for forsikringerne

i gruppen pa den ene side og egenkapital og
KundeKapital pa den anden side sker med ud-
gangspunkt §, hvorledes disse har bidragét fil
dakning af tabena.

Hvis der i aret har vaeret et positivt realiseret
resultat, vil en eventuel resterende ikke-ind-
teeetsfort skyegekonto fra uitimo 2015 kunne
indtzegtsfares helt eller delvist heri, forudsat at
der er midier il dette efter, at der er sket anden
aflenning af egenkapital og KundeKapital.

Risikoforrentningen tildeles forholdsmassigt til
egenkapital og KundeKapital. Manglende risiko-
forrentning vedrerende risikndel elier fortjenstdel
kan ikke fremfares. Tab for egenkapitalen og



KundeKapital kan ved anmeldelse til Finanstil-
synet fremferes til indteegisferelse i senere ar.
Dette beleb forrentes ikke.

Risikoforrentningen vedrorende rentegrup-
perne er for 2016 endvidere underlagt den
begrensning, at risikoforrentningen maksi-
malt kan udgere kollektivt bonuspotentiate
primo aret tillagt arets realiserede resultat for
de enkelte rentegrupper. Denne begransning
af risikoforrentning for 2016 er afstemt mel-
lem forsikringsbranchen og Finanstilsynet som
en konsekvens af, at den endelige fortolkning af
kontributionsreglerne og regler vedrerende op-
gerelse af fortjenstmargen endnu ikke er faldet
pa plads. | tidligere ar har risikoforrentningen
skulle kunne indeholdes I realiseret resultat.

Risiko- og omkostningsgrupper

For risiko- og omkostningsgrupper reduceres det
realiserede resultat ferst med beleb, der forlods
er tilskrevet kunderne i form af bonus mv.

Hvis gruppens tilbageveerende realiserede resul-
tat er positivt, reduceres det herefter med den
tilstreebte risikoforrentning til egenkapital og
KundeKapital. Er det tilbagevaerende realiserede
resultat positivi, tilferes det til gruppens koltekti-
ve bonuspotentiale.

Hvis det realiserede resultat er negativt, deekkes
det af gruppens kollektive bonuspotentiale. Hvis
gruppens kollektive bonuspotentiale ikke fuldt ud
kan dekke det negative beleb, dekkes det mang-
lende beleb forholdsmizssiet af egenkapital og
KundeKapital,

Koncernforhold og neertstiende parter
Regnskabet omfatter virksomheder og aktiver,
hvori moderselskabet [PFA Pension) direkte eller
indirekte har bestemmende indflydelse, Aktivi-
teterne | PFA Pension og dets daotterseiskaber
omfatter for hovedpartens vedkommende livs-
og pensionsforsikring.

Associerede virksomheder er virksomheder, hvori
selskabet besidder kapitalandele og udever en
betydelig, men ikke bestemmende indflydelse.
virksomheder klassificeres som udgangspunkt
som associerede virksomheder, hvis et selskab i
koncernen direkte eller indirekte besidder mel-
lem 20 og 50 pct. af stemmerettighederne.

Fllesledede virksomheder indregnes pa én linje
under regnskabsposten Kapitalandele i associe-
rede virksomheder.

Ved overtagelse af en anden virksomhed ind-
regnes og males de overtagne aktiver og
forpligtelser til dagsvierdi pa erhvervelsestids-
punktet. Goodwill opstiet ved keb af en anden
virksomhed indregnes i balancen, mens negativ
goodwill indregnes som en indteegt i resultat-
opgerelsen. Ved fusion mellem virksomheder i
PFA-koncernen anvendes sammenl®gningsme-
toden, dvs. regnskabet aflaegges for den periode,
hvori sammenlegningen er sket, som om virk-
somhederne havde vaeret sammenlagt fra og
med den tidligste regnskabsperiode, der indgar i
regnskabet,

Koncerninterne transaktioner
Koncerninterne transaktioner mellern selskaber
i PFA-koncernen foretages pd markedsmaessige
vilkar eller omkastningsd=kkende basis og efter
kontraktlig aftale mellem virksomhederne.

Omregning af fremmed valuta

Selskabets funktionelle valuta og praesenta-
tionsvaluta er danske kroner, Transaktioner i
fremmed valuta omregnes med transaktionsda-
gens kurs. Monetzre balanceposter i fremmed
valuta omregnes efter valutakurser fra Bank of
England {GMT1600} pa balancedagen. Valutakurs-
forskelie opstdet i forbindelse med omregning
indregnes i resultatopgerelsen. Dagsvardien af
valutaterminsforretninger beregnes ved at tilba-
gediskontere vzrdien til balancetidspunktet med
den relevante pengemarkedsrente.
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Omregning af udeniandsk enhed

Aktiver og forpligtelser | udenlandske enheder
omregnes til danske kroner til balancedagens
kurs. Indt=gter og omkostninger omregnes til
transaktionsdagens kurs. Valutakursgevinster
og -tab ved omregning af nettoinvesteringen i
én uden!andék enhed ihdregnes i anden‘tbléi:
indkomst. Den del af belebet, som fordeles til
bonusherettigede forsikrings- og fvesterings-
kondrakter, indregnes | anden totalindkomst og
overferes herefter til de relevante balanceposter.

Forsikrings- og investeringskontrakter
Livsforsikringspolicerne opdeles i forsikrings- og
investeringskontrakter. Forsikringskontrakter er
kontrakter, som indeholder vaesentlige forsik-
ringsrisici efler giver forsikringstager ret til bonus.
Investeringskontrakter er kantrakter med ubety-
delig forslkringsrisiko og kan vere tegnet enten
som markedsrenteprodukt, hvor forsikrings-
tageren baerer investeringsrisikoen, eller som
gennemsnitsrenteprodukt med ret til bonus.

Generelle principper for indregning

og maling

| resultatopgerelsen indregnes alle indtegter i
takt med, at de’indtjenes, og alle omkostninger
- herunder forsikringsydelser, ndringer i hen-
seettelser og =ndringer i bonus - i takt med, at
de atholdes. )

Aktiver indregnes { balancen, nér det er sandsyn-
ligt, at fremtidige fordele vil tilfalde selskabet, og
aktivets vaardi kan males palideligt. Forpligtelser
indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske fordele vil fraga selskabet,
og forpligtelsen kan méiles palideligt.

Ordninger i markedsrente, hvor livsforsikring og
syge- og ulykkesforsikring er tegnet samilet, ma-
les samiet. Det betyder, at fortjenstmargen pé
opsparingsdelen pa en ordning reduceres med
den del af en eventuel hensssttelse til tab pa
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syge- og ulykkesforsikringen pa ordningen, der
kan indeholdes i fortjenstmargenen i markeds-
rente for reduktion. Ved en ordning forstas
grupper af policer tegnet igennem samme firma
eller grupper af policer tegnet gennem grup-
peordninger for mindre firrmaer med ensartede

Resultatopgerelse

Pramier

Preamier og indskud indregnes i resultetopgerelsen
pd det registrerede forfaldstidspunkt. Overfersier
mellem selskabets forskellige fersikringsbestande
indregnes ikke i preemieomsatningen, medmindre
overfersten er afgiftsberigtiget efter pensionsbe-
skatningsloven. Genforsikringsandelen af preemier
fradrages. Preemier fra investeringskontrakter med-
tages direkte i balancen.

Overfarselstillzg fra garanterede ordninger til
markedsrenteprodukter er opgjort pa baggrund
af Finanstilsynets bekendtzerelse om opgerelse
af den akonomiske verdi af en forsikringstagers
produkt ved omvalg med visse tilpasninger til den
nye bekendtgorelse om finansielle rapporter for

“forsikringsselskaber og tveergaende pensions-

kasser. Den anvendte metode er drefiet med og
anmeldt {il Finanstilsynet.

investeringsafkast

Indteegter fra tiltknyttede og associerede virk-
somheder indeholder selskabets andel af
virksomhedernes resultat efter skat inklusive
vardiregulering.

Renteindizgter og udbytter mv. omfatter arets
renteindtzeter af vardipapirer og udian samt
udbytte af kapitalandele efter udbytteskat.

Kursreguleringer bestar af arets veerdiregulering
af kapitalandele, investerings- og domicil-
ejendomme, obligationer, udldn samt afledte
finansielle instrumenter.



Renteudgifter indeholder renter il ansvarlig fane-
kapital og evrig geeld.

Administrationsomkostninger i forbindelse

med investeringsvirksomhed indeholder portefej-
testyringsgebyrer til kapitalforvaltere, direkte
handels- og depotomkostninger samt egne
omkostninger til administration af investerings-
aktiviteter,

Pensionsafkastskat dekker individuel
pensionsafkastskat, som beregnes af den
lebende rentetilskrivning tif kundernes depo-
ter og individuelle KundeKapital samt kollektlv
pensionsafkastskat, som beregnes af akkumu-
leret veerdiregulering, henl=egelse til kollektiv
bonuspotentiale og Kollektiv KundeKapital. Pen-
sionsafkasiskattesatsen udger 15,3 pct.

forsikringsydelser f.e.r. indeholder &rets udbe-
taite ydelser med regulering af arets endring i
erstatningshenszettelserne og efter modregning
af genforsikringsandelen. Forsikringsydelser ved-
rerende investeringskontrakter medtages direkte
i balancen.

Zndring | livsforsikiingshensaattelser f.e.r. omfai-
ter arets sandring i livsforsikringshans=zttelserne.

&ndring i fortienstmargen indeholder arets
beveegelse pa den opgjorte nutidsvierdi ved
regnskabsarets begyndelse og sluining,

Andring i KundeKapital indeholder forrentnin-
gen af de til KundeKapital aliokerede aktiver, det
netiobelab, som kunderne i lebet af aret har
bidraget med, samt rets tilskrevne risikoforrent-
ning, andelen af resultatet af evrige aktiviteter
og eventuelle overfaersler fra egenkapitalen.

Forsikringsmassige driftsomkostninger
Erhvervelsesomkostninger omfatter
omkosininger forbundet med at erhverve

og forny forsikringsbestanden. Administrati-
onsomkostninger omfatter eviige omkostninger

vedrerende forsikringsdriften,

Fordeling af ikke direkte henferbare omkost-
ninger mellem erhvervelse og administration
er foretaget ud fra fordelingsnegler baseret pa
aktiviteter,

Selskabets bidrag til bidragsbaserede pensi-
onsordninger for medarbejdere indregnes i
resultatopgerelsen i takt med, at bidragene op-
tjenes af medarbejderne.

Bonus til medarbejdere indregnes i resultatopgo-
relsen i det &r, hvor bonussen er optjent.

Undar regnskabsposterne Administrationsomkost-
ninger | forbindelse med investeningsvirksomhed
samt Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulyk-
kesforsikring indregnes en andel af de samlede
driftsomkostninger pa basis af direkte og skan-
net ressourceforbrug.

Overfort investeringsafkast

Overfert investeringsafkast indeholder den
andel af investeringsafkastet, som vedrerer
egenkapitalen samt syge- og ulykkesforsikring.
Egenkapitalens investeringsafkast udger afkastet
af de til egenkapitalen allokerede investerings-
aktiver. Investeringsafkast vedrerende syge- og
ulykkesforsikring beregnes som beskrevet | af-
snittet om syge- og ulykkesforsikring.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og
ulykkesforsikring

Pramieindtegter f.e.r. indregnes i resuliat-
opgerelsen pd forfaldstidspunktet.

Pramieindtegtemne er periodiseret. | priemie-
indtaegter for egen regning indgar forskydning
i preemiehensztielser. Under preemiehenszt-
telser opfores nutidsviardien af forventede
betalingsstremme foranlediget af fremtidige
forsikringsbegivenheder og administration i de
ikke-forlebne dele af risikoperioderne for syge-
og ulykkesforsikringsdzkningerne.
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Erstatningsudgifter f.e.r. omfatter &rets udbetal-
te erstatninger med regulering af arets 2ndring
i erstatningshenszettelserne, herunder gevinst
eller tab pa tidligere ars henszttelser. Endvidere
indgar udeifter til vurdering af skadesager, ud-

g_ifte_tr til skadebele_empetse samt et sken over

de forv;ntede omknstningér i fbrbindélse m)edx
administration og skadebehandling af de forsik-
ringskontrakter, som selskabet har indgaet. | de
samlede bruttoerstatninger modregnes genfor-
sikringens andel.

Overfort investeringsafkast beregnes som en
forholdsmaessig andel af investeringsafkastet fra
en s@rlig aktivportefolje, som modsvarer syge-
og ulykkeshensattelserne, samt hens=tielser til
evrige henszttelser med marginal sterrelse i for-
hold til selskabets samlede balance.

Andre indtégter omifatter indteegter fra ad-
ministration for andre selskaber samt andre
indtegter, der ikke kan henfares til selskabets
forsikringsbestand eller investeringsaktiver.
Andre omkostninger omfatter omkostninger i
forbindelse med administration af andre sel-
skaber samt andre omkostninger, der ikke kan
henferes til selskabets forsikringshestand og
investeringsaktiver.

Skat

| henhold til g=idende skatteregler er PFA-kon-
cernens danske selskaber sambeskattet. PFA har
fravalgt at lade sambeskatningen omfatte selska-
bernes udenfandske ejendomme, PFA Soraarneq
og PFA Investment Fund.

Den danske skattepligtige indkomst | PFA-kon-
cernens ejendomsselskaber indgar | det ejende
livsforsikringsselskabs skattepligtige indkomst,
hvis mindst 90 pct. af det enkelte ejendomssel-
skabs aktiver bestar af fast ejendom. | 53 fald
afseties savel aktuelle som udskudte skatter ¢
gjerselskabet.
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Aktuel skat fordeles mellem overskudsgivende

sambeskattede selskaber, der tillige refunderer
skattevaerdien af underskud til de underskuds-

givende selskaber.

_ Udsf_cudt skat indregnes af midlertidige

furskelie meliem Kregnskabsmaessige 0g :;kafte; &
messige vaerdier af aktiver og forpligtelser pa
balancedagen.

Anden totalindkomst

Anden tolalindkomst anferes separat i forlen-
gelse af resultatopgorelsen. Endvidere vises
2endringer fra posten Anden totalindkomst i
egenkapitalopgarelsen,

| Anden totalindkomst indgér poster, som feres
direkte p3 egenkapitalen, herunder verdiregule-
ringer af domicilejendomme.

Balance

Aktiver

immaterielle aktiver

Goodwill opstéet | forbindelse med erhvervelse
af kapitalandele i tilknyttede virksomheder op-
gores som ef positiv forskel mellem den samlede
kostpris og nettoaktivernes dagsverdi pa erhver-
velsestidspunktet. Der foretages arlige tests for
vaardiforringelse, og eventuelle nedskriviinger
indregnes over resultatopgerelsen.

Erhvervet og egenudvikiet software indregnes

i batancen til kostpris med fradrag af akkumu-
lerede afskriviiinger og akkumulerede tab ved
veardiforringelse. Kostpris ved egenudvikling
bestar af direkte og interne projektudviklings-
omkostninger. Afskrivninger foretages linemrt
over den forventede brugstid, der ligger mel-
lem 0 og 8 &r. Eventuelt tab ved vaerdiforringelse
vurderes pa baggrund af en nedskrivningstest.
Omkostiinger, der kan henfores til vediige-
holdelse af immaterielle aktiver, udgiftsferes i
afholdelsesaret.



Materielle aktiver

Driftsmidler bestar primzert af biler. Driftsmidier
indregnes i balancen til kostpris med fradrag af
akkumulerede afskrivninger og akkumulerede tab
ved veerdiforringelse, Afskrivninger foretages li-
neart over den forventede brugstid, typisk fire ar.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder indregnes pa erhvervelsestidspunktet
tit kostpris og males efterfelgende til den senest
kendte regnskabsmessige indre vaerdi. Den for-
holdsmessig ejede andel af virksomhedernes
egenkapital mediages i posterne Kapitalandele
af tilkknyttede virksomheder og Kapitalandele af
associerede virksomheder, og den forholdsmas-
sige andel af de enkelte virksomheders resultat
efter skat feres | posterne Indtegter fro titknyt-
tede virksomheder og Indt=gter fra associerede
virksomheder.

Andele i PFA Kapitaiforening og PFA Investment
Fund indgar i Kapitalandele i tilknyttede og asso-
cierede virksomheder.

Andre finansielle investeringsaktiver
Finansielle instrumenter indregnes i balancen pa
handelstidspunktet til kebspris eksklusive om-
kdstninger. svarende tit dagsvaerdi, og males
efter ferste indregning il dagsvaardi. Oplys-
ninger om kurser mv., der fremkommer efter
regnskabsafsiutningen, vil alene blive medtaget,
safremt disse er vaesentlige for vurderingen af
arsregnskabet.

Investeringsforeningsbheviser indgar i balancens
enkelte poster svarende til de underliggende
aktiver.

Aftedte finansielle investeringsaktiver indgar un-
der Andre finansielle investeringsaktiver, hvis
markedsvaerdien af aktivet er positiv. Er mar-
kedsvardien negativ, indgar aktivet under Anden
geeld. S&fremt der er indgaet en nettingaftale
med modparter i forbindeise med afvikling af én

type afledte investeringsaktiver, indgér netto-
vaerdien af de samlede forretninger under afialen
enten under Andre finansielle investeringsaktiver
ved samiet positiv markedsvardi eller under An-
den geld ved samiet negativ markedsveerdi.

Dagsvzerdien for bersnoterede finansielle aktiver
beregnes pa basis af lukkekursen p3 balance-
dagen. Hvis der ikke foreligger en relevant
lukkekurs pr. balancedagen, anvendes anden re-
tevant kurs pz balancedagen eller kursen fra en
af de neermest foregaende dage. Hvis der ikke
foreligger anden relevant kurs, kan dagsveardi-
en skennes med udgangspunkt i balancedagens
lukkekurser pa sammenlignelige finansielle
instrumenter.

Ved keb og salg af finansielle aktiver anvendes
handelsdatoen som tidspunktet for indreg-
aing. Ved anvendelse af handelsdatoen sker der
- samtidig med indregning af keb af et finansialt
aktiv - indregning af en forpligtelse svarende til
den aftalte pris. Tilsvarende indregnes ved salg
af et finansielt aktiv et aktiv svarends til den
aftalte pris. Forpligtelsen elfer aktivet opherer
med at viere indregnet i balancen pa afreg-
ningsdatoen. Som en konsekvens af anvendelse
af handelsdato som indregningsprincip anses
kuponrenter og udtraekninger som likvide be-
heldninger pa tidspurniktet, hvor der modtages
information om transaktionens gennemforelse.

Udtrukne bersnoterede obligationer males til
nutidsverdien af udtraskningsbelebet ved diskon-
tering med en pengemarkedsrente.

Unoterede investeringsforeningsbeviser males til
dagsverdien af de underliggende nettoaktiver.
Dagsverdien af unoterede afledte finansielle in-
strumenter optages til dagsveerdier opgjort af
eksterne parter med undtagelse af OTGderivater,

Dagsveerdien for evrige unoterede vardipapi-
rer og OT(-derivater males efter anerkendte
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meioder, herunder standarder fastsat af Europe-
an Private Equity and Venture Capital Association
{EVCA) og Danish Venture Capital Association
(DVCAL Unoterede aktieinvesteringer veerdian-
sattes individuelt til dagsveerdi ved anvendelse
af anerkendte veerdiansattelsesmetoder. Var-
dié}iéeeﬁéisen h‘\}égér pa én kombinataonai ,
Discounted Cash Flow-analyse, bersnote-

ret peer-gruppeanalyse og analyse af tidligere
MEA-transaktioner for sammenlignelige selska-
ber. Dagsveerdien af unoterede investeringer
opgeres ud fra senest modtaget rapportering,
arsregnskab og informationer i evrigt for det en-
kelte selskab.

Udian ti] assoderede virksomheder og Udldn
males ved forste indregning til dagsvardi, Ef-
terfelgende maling sker ligeledes til dagsveerdi.
Endringer til dagsverdien indregnes labende i
resultatopgerelsen.

investeringsaktiver titknyttet markedsrenteproduk-
ter indeholder aktiver pd markedsrenteprodukter.
investeringsaktiver tilknyttet markedsrentepro-
dukter er opgjort efter samme principper som
evrige investeringsaktiver,

Tilgodehavender

Tilgadehavender méles til amortiseret kostpris,
hvilket normalt svarer tit palydende vaerdi med
fradrag af eventuel nedskrivning til imedegael-
se af tab.

Andre aktiver

Aktiver i midlertidig besiddelse indeholder ma-
terielle anlzgsaktiver eller grupper af materielle
anleegsaktiver samt dattervicksomheder og as-
socierede virksomheder, der kun er imidlertidig
besiddelse og afventer salg inden for kort tid, og
hvor et salg er meget sandsynligt. Aktiver i mid-
lertidig besiddelse males til den faveste vardi af
den hidtidige regnskabsmessige veerdi og dags-
vaerdien med fradrag af omkostninger ved salg.
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Aktuelle og Udskudte skatteaktiver opgeres i hen-
hold til g=idende skatielovaivning,

Skatteaktiver vedrerende fremferbare underskud
indregnes alene | udskudt skat, hvis det er sand-
synligt, at de kan udnyttes.

Passiver

Egenkapital

Sikkarhedsfonden kan kun anvendes til dekning
af tab ved afvikling af de forsikringsmaessige for-
pligtelser elter pa anden made til fordel! for de
forsikrede. Hele sikkerhedsfonden er henlagt af
beskattede midler.

Foreslget udbytte omfatter udbytie, som be-
styrelsen indstiller til generalforsamiingens
godkendelse. Belobet er indregnet som en
sarskilt reserve i egenkapitalen. Nar general-
forsamlingen har truffet beslutning om udbytte,
indregnes belabet som en forpligtelse.

Ansvarlig l3nekapital
KundeKapital indgar i kapitalgrundiaget pa lige
fod med egenkapitalen, men tilfalder over tid de

" forsikrede. KundeKapital indgr i posten ansvar-

lig lanekapital.

KundeKapitalen bestar af en kollektiv de,
Kollektiv KundeKapital, og en del, som er in-
dividualiseret, Individuel KundeKapital. Den
kollektive KundeKapital er opstéet ved en over-
fersel fra egenkapitalen i 2001, mens kunderne
siden 2004 har haft mulighed for at indbetale 5
pct. af deres preemie til opsparing til individuel
KundeKapital.

Egenkapitalens og KundeKapitalens andel af
det realiserede resultat for skat for forsikringer
under kontribution bestdr af investeringsaf-
kastet af deres szerskilte aktiver med tilleg af
risikoforrentning og fradrag af eventuelle tab.
Ristkoforrentningen tildeles forholdsmaessigt til
egenkapital og KundeKapital



Det er anmeldt til Finanstilsynet, at den kol-
lektive KundeKa;JitaE udloddes til kundernes
individuelle KundeKapital i form af en lebende til
skrivning af en forelebig forlodsrente pa pt. 10
pct. p.a. samt ved tilskrivning af en ekstraren-
te efter selskabets ordinmre generalforsamliing i
foraret.

Hens=attelser til forsikrings- og
investeringskontrakter
Livsforsikringshens=®ttelserne indeholder bedste
sken over nutidsveerdien af de forventede beta-
lingsstremme for de indgaede forsikringer ved
brug af bedste sken over alle refevante parametre,
sasom levetider, invalidehyppigheder, reaktiverin-
rer, genkeb og preemieopher. Nutidsveerdien af de
forventede betalingsstremme omfatter garantere-
de betalinger og forventede betalinger herudover
{fx bonus) samt omkostninger og pensionsafkast-
skat. Nutidsverdien indeholder ikke forventede
fremtidige overskud jf. opgerelse af fortjenstmar-
gen beskravet nedenfor.

Ved opgerelsen af Hivsforsikringshensetielserne
tages hensyn til en aldersbetinget sandsynlighed
for, at den enkelte forsikrede genkeber sin police
eller overgér 1il fripolice.

Fortjenstmargen udger den opgjorte nutidsvar-
di af det forventede fremtidige aoverskud i de
resterende kontraktperioder for de livsforsik-
rings- og investeringskontrakier, som er indgaet.
Der regnes fortjienstmargen i bade gennemsnits-
rente- og markedsrentemiljeet. For forsikringer

i gennemsnitsrentemiljeet er fortjenstmargen
béde primo og ultimo aret sat til 0 kr. pa bag-
grund af den usikkerhed, der er pa fortolkning af
kondributionsbekendtigerelsen. Dette er afstemt
med og anmeldt til Finanstilsynet. | 2017 fortset
{er dialogen mellem Finanstilsynet og branchen
med henblik pa fa afklaret samspillet mellem
kontributionsbekendtgerelsen og opgerelse af
fortjenstmargen for gennemsnitsrenteforsikrin-
gar fremadrettet.

Erstatningshensaettelser udeger et sken over
forventede udbetalinger samt forfaldne,

endnu ikke udbetalte forsikringsydelser. Er-
statningshensetielsen vedrerende syge- og
ulykkesforsikring indeholder hensasttelse til ad-
ministrationsomkostninger i forbindelse med
afvikling af skader og opgares som nutidsvaer-
dien af de forventede fremtidige betalinger
inklusive estimerede omkostninger til afvikling af
erstatningsforpligtelserne,

Risikomargen udger det beleb, som markedet m5
forventes at skulle betale til en erhverver af PFA's
bestand af forsikringer, for at denne vil patage
sig risikoen for, at omkostningerne ved at afvikle
bestanden afviger fra nutidsvaerdien af bed-

ste sken over de betalingsstremme, der afvikler
bestanden. Fastsattelsen af risikomargen sker
gennem en justering af levetiderne og de alders-
betingede sandsynligheder for genkab, overgang
til fripolice, reaktivering og invaliditet samt en
justering af det forventede overskud pa formue-
forvaltning | markedsrente.

G=1d og hensatte forpligtelser

Gaeldsposter og hensatte forpligtelser males til
amortiseret kostpris, hvilket seedvantigvis svarer
til palydende vardi.

Gald til kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter omfatter blandt andet
repoforretninger.

Repoforretninger

Solgte vanrdipapirer, hvor der samtidig med salget
er indgaet aftale om tilbagekab, indregnes i ba-
lancen, som om viardipapirerne fortsat var en del
af beholdningen. Det modtagne vederlag opferes
som gald il kreditinstitutter. Repoforretninger
indregnes og males il dagsvaerdi.

Aktuelle og udskudte skatteforpligtelser opgeres i
henhold tit g=mldende skattelovgivning.
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Eventualforpligtelser er enten en mulig forpligtel-
se, der hidrerer fra tidligere begivenheder, hvis
eksistens kun kan bekreeftes ved, at der ind-
trffer eller ikke indtreeffer en eller flere usikre
fremtidige begivenheder, som ikke er under sel-

skabets fu[de_ kontrp[,_ eller en ?I_due] ferptigteise.

der hidrerer fra tidliéeré begivenﬁeder, men som
ikke er indregnet, idet det enten ikke er sandsyn-
ligt, at indfrielse af forpligtelsan vil medfare et
trazk pa selskabets ekonomiske ressourcer, eller
at forpligtelsens sterrelse ikke kan males med til-
strekkelig palidelighed.

Kapitalgrundiag

PFA Pensions kapitalgrundiag bestar udover
egenkapital og KundeKapital af "forskel mellem
Solvens Il og regnskabsbalance”. | denne ind-
gar fortjenstmargen, som i henhold til Solvens
ll-reglerne kan indregnes i kapitalgrundlaget, og
risikomargen, immaterielle aktiver og goodwill
fradrages. Fradraget for risikomargen opgores
som forskellen mellem risikomargen opgjort i
henhaold til Solvens ll-reglerne og regnskabsreg-
lerne, fratrukket den del af risikomargenen, som
kan absorberes i de enkelte bestandsgruppers

fremtidige diskretionzere ydelser.

Nagletal og afkastskema

Afkastnopletallene | femarsoversigten beregnes
for samtlige aktiver og g=ldsposter efter en pen-
gevagtet metode, mens afkastet pr. aktivtype i
afkastskemaet beregnes for investeringsaktiver
{dvs, eksklusive g=ldsposter og diverse aktiver)
efter en tidsveegtet metode.

Valutaafdzkning medtages i afkastskemaet un-
der @vrige finansielle investeringsaktiver.
Tilzodehavende renter indgar i veerdien af de en-
kelte obligationsklasser | afkastskemaet.
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Note (mio, kr.} BFA Pension

2016 2015
1 Bruttopramier
indirekte forsikringer, i alt 19 16
Direkte:
Praamier 17.064 16.118
Gruppelivspreemier 75 77
indskud og averfersier 12.570 10.683
Farsikringer, i alt 29.709 26.878
Bruttopramier, | alt 29.727 26.893
Praemier, direkte forsikringskontrakter, fordeles siledes
Farsikringer tegnet | ansattelsesforhold 27,710 25,138
ndividuelt tegnede forsikringer 1.924 1.664
Gruppelivsforsikringer 75 77
I alt 29.709 26.878
Prmigindtzgten er alene fra dansk direkte forsikring
Forsikringer med bonusordninger 2.035 3.157
Forsikringer uden bonusordninger 458 402
Markedsrente kantrakter 27.215 23.319
lalt 29.709 26.878
Antal forsikrede, direkte forsikiinger
Forsikringer tegnet | ansattelsesforhold 759.622 728.841
Individuelt tegnede forsikringer 394320 379.756
Gruppelivsforsikringer 52.749 54.332
2 Renteindtzgter og udbytter my.
Renteindi=gter 1.989 1.596
Renter af koncemmellemvarender 4 4
Udbytter 400 347
Renteindtegter og udbytter mv., | alt 2.393 1.948
3 Kursreguleringer
Kapitalandele 3.240 2,752
Obligationar 831 -822
Udlan =45 29
Qvrige aftedte finansielle instrumenter 880 -7.936
Kursreguleringer, i alt 4.906 -5.978
4 Pensionsafkastskat
Kollektiv pensionsafkastskat -894 5%6
Individue! pensionsafkastskat -2.931 -2.360
Regulering af pensionsafkastskat for tidligere ar 62 1
Pensionsafkastskat, brutto -3.762 ~1.763
Pensionsafkastskat af andre indtazgter til KundeKapital 103 98
Pensionsafkastsiat, i alt -3.659 -1,665
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Note {mio. kr.]) PFA Pension
2016 2015
5 Udbetalte ydelser

Farsikringssummer ved dod -796 -772
Forsikringssummer ved invaliditet mv. -35 -32
Forsikringssummer ved udleb -1.281 -1.654
Pensions- og renteydelser -6.804 -6.583
Tilbagekab -7.827 -8.260
Kontant udbetatte bonushelah -280 -270
Fremrykket afgift pa kapitalpension -3 -1.382
Direkte forsikringskontrakter, i alt -17.026 -18.952
Ydelser vedrarende indirekte forsikringer -118 -1.677
Udbetalte ydelser, i alt -17.144 -20.029

6" Forsikritigshitessige driftsémKkostiinger fe.r.
De samiede omkostninger indehoider
Lenninger -735 -717
Pensionsbidrag -135 -135
Andre udgifter til sodal sikring og afgifter -117 -104
Personaleudgifter, i alt «086 -956
Len og vederlag til direktion

Aflan Anders Jon Mads
2016 Polack Damgaard Johnisen Kaagaard lalt
Gage 6,070 3,829 3,901 3,203 17,004
Pensionsbidrag 1,129 0,721 0,720 0,593 3,164
Faste lendele 7.200 4,550 4,621 3,796 20,167
Bonus for 2016 [jf. nedenfor} 1,212 0,771 0,770 0,634 3,387
Variable landele 1,212 0,771 0,770 0,634 3,387
Len og vederlag, { alt 8,412 5,321 5,391 4,430 23,554
Alian Anders Jon
2015 Pofack Damgaard Johnsen {alt
Gage 4,466 3,764 3,998 12,228
Pensionsbidrag 0.830 0,707 0,753 2,201
Faste londele 5,296 4,471 4,751 14,519
Bonus for 2015 {jf. nedenfor) 0,090 0,840 0,885 2,715
Variable lendele 0,990 0,840 0,885 2,715
Lon ag vederlag, | alt 6,286 5,311 5,637 17,234
Bemarkninger )
Allan Polack er tiltrddt pr. 1. april 2015.
Mads Kaagaard er tiltradt i direktionen pr. 1. februar 2016.
lars Ellehave-Andersen udiridte af koncernledelsen pr. 7. august 2015. Lars Ellebave-Andersen modtog | 20115 en gage pd
2,070 mio. kr., pension pa 0,372 mio. kr. samt ramme for bonus pa op til 0,437 mio. kr. | forbindelse med fratredelsen blev der
udbetalt 1,666 mio. kr. | samlet fratreadelsessodtgerelse. Lats Ellehave-Andersen fratradte pr. 31. januar 2016 og modtog
lan, faste lendele til bil m.v., pd 0,016 mio. kr. i januar 2016.
Fra og med 2011 har bestyreisen besluttet, at alle koncerndirekterer har ensartet aftale om resuitatbetinget bonusaflenning.
Tildeling af bonus sker efter en vurdering af de samlede resultater - bade selskabets og de personlige resultater. Svel finansielle
som ikke-finansielle mal indgar i vurderingen. Tildelt bonus udbetales over 5 ar {jf. FIl. §77aj.
Kancerndirekterer i selskabet kan opsiges med mellem 6 og 12 maneders varsel og modtage mellem 0 og 12 maneders
fratreedelsesgodtgerelse. Koncemdirektareme kan selv opsige anszttelsesforholdet med mellem 5 og 6 maneders varsel,
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Note {mig. kr.} PFA Pension
& Forsikringsmassige driftsomkostninger, fortsat
Bestyrelseshonorarer Bestyrelse Revisionsudvalg  Aflenningsudvalg 2016 2015
PFA-koncernen
Torben Dalby Larsen {Formand fra 28.04.2016, 0,640 - 0,053 0,693 0,360
Nastformand indtil 28.04.2016}
Peter ibsen [Nastformand fra 28.04.2016} 0,400 - - 0,400 0,240
Niels-Ulrik Mousten [Nestformand fra 28.04.2016) 0,320 0,080 - 0,400 -
svend Askaer (Formand indtil 28.04.2016) 0,400 - 0,027 0,427 0,840
Jens Due Olsen {Nastfarmand indtil 28.04.2016} 0,320 0,130 0,020 0,520 0,460
Karsten Dybvad 0,240 0,120 - 0,360 0,320
Lone E. Engberg Thomsen {Udbetalt &l 0,160 - - 0.160 -
Teknisk Landsforbund)
Lasse Grenbech 0,160 0,080 - 0.240 -
Laurits Renn 0,240 . 0,060 0,300 0,260
Par Tennesen {Udbetalt it HK Handel) 0,240 - 0,040 0,280 0,240
Lars Christoffersen 0,240 - - 0,240 0,240
Charlotte Dahistrem Hovgaard 0,240 - - 0,240 0,160
Hanne Sneholm 0,240 - - 0,240 0,240
Mette Risom 0,240 - 0,060 0300 0,300
Ebbe Poulsen 0,020 - - 0,020 -
Thomas P. Jensen {Udtradt pr. 01.12.2016) 0,220 - - 0,220 0,240
Gita Gritning {Udtradt pr, 28.04.2016) 0,080 - - 0,080 0,240
Per Jargensen (Udtradt pr. 28.04.20146) 0,080 0,040 - 0120 0,320
Klavs Andreassen (Udtradt pr. 29.04.2015] - - - - 0,080
Erik G. Hansen (Udtradt pr. 29.04.2015) - - - - 0,100
Jorn Neergaard Larsen |Udtradt pr. 28.06.2015) - - - - 0,330
Honorarer, i alt 4,480 0,500 0,260 5,240 4,970
Len og vederlag inkl. pensionsbidrag til ansatte, hvis aktiviteter
har vaesentlig indflydelse for virksomhedens risikoprofil
Gage 16,773 15,428
Pensicnsbidrag 3,125 2,892
Faste landele 19,899 18,320
Variable landele 1,703 1,542
Len og vederlag, i alt 21,602 19,862
Antal personer 10,8 2.8
Der henvises i evrigt til pfa.dk/aficenningsrapport2016
Gennemsnitligt antal heltidsbesk=ftigede i dret 1123 1.167
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Deloitte
Lovpligtig revision af arsregnskabet -5 -5
Andre erkleringsopgaver med sikkerhed -0 -0
Skatteradgivning -1 -1
Andre ydelser -3 -1
Honorar til Deloitte, § alt -9 -7
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Note (mio. kr.} PEA Pension
2016 2015
7 OQverfert investeringsafkast
COverfert investeringsaftkast til egenkapitalen -163 -12
Overfart investeringsafkast til syee- og ulykkesforsikring -235 84
Overfart investeringsafi@st, i alt -397 72
8 FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING
Bruttopreemier 1,566 1.371
£ndring i preemiehenszttelser 245 17
Andring i fortjenstmargen og risikomargen -506 -
Preemieindteegter f.er, talt “1.305 1.388
Udbetalte bruttoerstatninger -1.004 -008
ERHARE | eistathingshiensdttelser =582 -068
fndring i risikomargen -220 -
Erstatningsudgifter f.e.r. -1.806 -1.877
Bonus og preemiergbatter - -0
Erhvervelsesomkostninger -57 -97
Administrationsomkostninger -59 -16
Farsikringsmaessige driftsomkostninger fe.r., [ alt -117 ~113
Forsikringsteknisk resuitat -617 -579
Investeringsafkast 128 -53
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING -490 -655
Przemieindizegt fra dansk forsikring 1.566 1371
Erstatninger syge- og ulykkesforsikring
Antal policer {stk.} GB6.636 1.002.444
Antal erstatninger (st} 63.408 60.398
Gennemsnitlig erstatning for indtrufne skader i kr. 28.480 31.076
Erstatningsfrekvens 6,4% 6,0%
Afiebsresultat {.e.r. -106 32
Aflebsresultatet angiver det resultat, der har veret pa
de afsatte erstatningshensztitelser i tidligere ar,
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Note {mio, kr.} PFA Pension
8 FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING, FORTSAT
Syge- og Sundheds-
2016 ulykkesforsikring  forsikring Ialt
Bruttapreemier 1.243 323 1.566
Bruttopreemieindtzgter 1.488 323 1,811
Bruttoerstatningsudgifter -1.512 -294 -1.806
Brutto forsikringsmaessige driftsomkostninger -H5 -51 =117
Forsikringsteknisk resuitat -595 -22 -617
Antal policer {stk.} 560,322 326314 986.636
Antal erstatninger [stk.} 2.585 60.823 63.408
Gennemsnitlig erstatning for indtrufne skader i kr. 5B4.798 4.836 28.480
Erstatningsfrekvens 0.4% 18,6% 6,4%
2015 |alt
Bruttapreemier 1062 309 1.371
Bruttopraamieindiegter 1.079 309 1.388
Bruttoerstatningsudgifter -1.566 -311 -1.877
Brutte forsikringsmassige driftsomkostninger «63 -50 -113
Forsikringsteknisk resultat -528 -51 -579
Antal policer {stk.} 622.680 379.764 1.002.444
Antal erstatninger (stk.} 2.502 57.496 60.398
Gertnemsnitlig erstatning for indtrufne skader i kr. 539.648 5.406 31.076
Erstatningsfrekvens 0.5% 15,1% 6,0%
Hoved- og negletal vedrerende syge- og ulykkesforsikring
Hovedtal {mio. kr.} 2012 2013 2014 2015 2016
Bruttopremigindtegter 808 1.112 1.239 1.388 1.811
Bruttoerstatningsudgifter -601 -97% -1.373 ~-1.877 -1.806
Forsikringsmeessige driftsomkastninger, i alt -139 -85 -98 ~113 -117
Forsikringsteknisk resultat 73 53 -229 -579 -617
Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente 27 -6 -11 -76 128
Aflebsresultat 249 146 38 32 ~106
Forsikringsmaessige henszettelser, i alt 1.977 2.129 3.015 3.933 5.535
Negletal
Bruttoerstatningsprocent 74,6% 88,0% 110,8% 135,2% 99,7%
Bruttoomkostningsprocent 17,2% 8,5% 7.9% 8,2% 6,4%
Combined ratio 91,6% 96,6% 118,7% 143,3% 106,2%
Operating ratio 90,9% 95,3% 118,4% 141,0% 106,2%
Relativt aflebsresuitat 4,0% 7.9% 1.7% 1,1% -2,8%
2016 2015
9 Andre indt=gter
Provisioner fra investeringsforeninger 808 815
Administrationshoneorarer fra tilknytteda virksomheder 238 204
Qvrige indtzgter 1 1
Andre indt=gter, i alt 1.046 1.020
10 Andre omkostninger
Omkostninger $il administration af titknyttede virksomheder -230 ~197
@vrige omkostninger -10 -10
Andre omkosininger, i ait -241 -206
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Note [mie. kr.} PFA Pension
2016 2015
11 Resultat fer skat
Realiseret resultat
Renteresultat fer bonus fra resultatopgerelsen 10.687 760
Dmkostningsresultat for bonus 204 270
Risikoresultat fer bonus 267 329
£Zndring | akkumuleret vardiregulering -6.163 4.255
Realiseret resultat for PFA Plus, markedsrente 1.288 1,228
Realiseret resultat, i alt 6.283 6.843
Fordelt til kunderne
Fordeling til depotermne i lobet af aret 1.992 2.555
Henlagt til kollektivt bonuspotentiale 767 2.012
Fordelt til kunderne, i alt 2759 " 4.567
Fordelt til KundeKapital
Kundemes bidrag til KundeKapital 1.359 1.313
Arets forrentning fer pensionsafkastskat 945 48
Arets risikoforrentning for pensionsafkastskat inkl, risiko og omkostninger 902 724
Underskudsdekning KundeKapital - -
Fordelt til KundeKapital i alt 3.206 2.085
Kundernes andel, i alt 5.965 6.652
Fordelt til egenkapital via resultatopgorelsen
Arets forrentning for skat 163 12
Arets risikoforrentning fer skat inkl. risiko og omknstninger 155 179
Underskudsdakning egenkapital - -
Egenkapitalens andel af det realiserede resultat 318 190
Qvrige aktiviteter
Resuitat af syge- og ulykkesforsikring, markedsrente kontrakter,
korrektion til markedspris samt andre ordingre indtegter 458 -316
Heraf forhaldsmaessigt fordedt til KundeKapital -624 115
Egenkapitalens andel af evrige aktiviteter -166 «201
Resultat fer skat fra resultatopgerelsen 153 -10
Tilgodehavende risikoforrentning til egenkapitalen
Rentegruppe 4, grundlagsrente pa 4,0 pet. og derover 84 105
Tilgodehavende risikoforrentning til egenkapital, i aft B4 105
Tilgodehavende risikofarrentning til KundeKapitat
Rentegruppe 4, grundlagsrente p3 4,0 pet. og derover 341 427
Tilzodehavende risikoforrentning til KundeKapital, i alt 341 427
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Principper for anvendelse af det realiserede resultat er beskrevet i

Anvendt regnskabspraksis i afsnittet Arets resultat og kontribution.
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Note {mio. kr.} PFA Pansion
2016 2015

12 Slat
Aktuel selskabsskat -61 35
Zndring i udskudt skat vedrerende &ret 25 -36
Regulering vedrarende aktuel selskabsskat tidligere ar 40 6
Endring i udskudt skat vedrerende tidligere ar -20 -64
Arets nedskrivning af skatteaktiv - -624
Skat, i alt -16 -682
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 22,0% 23,5%
Andel af resultat efter skat i tilknyttede virksomheder -163,9% -305,4%
tkke skattepligtige indteegter -72,7% -115,0%
Ej fradragsberettigede udgifter 238.4% 422.6%
Regulering af tidligere ars skatter 0,0% 45,3%
Arets nedskrivning af sketteaktiv 0.0% 488,0%
Effektiv skatteprocent, i alt 23,8% 559,0%
Udskudt slat
Immaterielle aktiver 78 58
Materielle aktiver -234 -249
Skat af overfersel fra egenkapital til Kundekapital - 32
Tilgodehavende koliektiv pensicnsafkastskat - 592
Skattemasssigt underskud 507 502
Andet 23 26
Udskudte skatteaktiver, i alt 374 962

13 Driftsmidier
Kostpris, primo 102 204
Arets tilgang 60 11
Arets afgang -60 -114
Kostpris, ultime 102 102
Ned- og afskrivninger, primo -57 -146
Arets afskrivninger -24 -20
Tilbagefarte afskrivninger vedrerende drets afgang 47 109
Ned- og afskrivringer, ultimo -34 -57
Driftsmidler, ultimo 68 44

14 Kapitalandele i tilknyttede virksomhbeder Aktivitet Hiemsted  Ejerandele Resultat Egenkapital
Ejendomsaktiesiskabet BP Ejendomsselskab Kebenhawn 100,0% 9 B8
Kompiementarselskabet PFA CPH Properties | Ap Komplementarselsakb Kabeanhawn 100,0% - -
Melholm Forsikring A/S Skadesforsikringsselskab Odense 100,0% 3 153
PFA CC Properties ApS Ejendomsselskab Kebenhavn 100,0% 83 548
PFA CPH Properties | /S * Ejendomsselskab Kebenhavn 100,0% - -
PEA Eiendomme A/S Ejendomsselskab Kebenhavn 100,0% 1.276 14.619
PFA Infrastruktur Holding ApS * Holdingselskab Kebenhavn 100,0% - -
PFA Investment Fund ** Investeringsfond  Luxembourg 100,0% 330 3.194
PFA Kapitalforening Investeringsforening Kebenhavn 99,1% 14812 315.465
PiA Property investment A/S Holdingselskab  Kebenhavn 100,0% 373 1.B44
PFA Soraarneq, forsikringsaktieselskab Livsforsikringsselskab Nuuk 76,3% 3] 68
Heraf placerst under Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukier § balancen 125.193

De anferie resultater og egenkapitaler er de seneste offentliggiorte arsrapporter
*  Farste regnskabsir 2016, hvorfor der ikke er offentligt tilgengelige regnskabstat

** Anvendt EUR kurs pr, 31.12.2016

PFA Pension Arsrapport 2016

71



Note {mio. kr.}

PFA Pension

15 Kapitalandele i associerede virksomheder

72

Noten indehoider udelukkende selskaber direkie ejet af PFA Pension

* Fzllesledede virksomheder

** Forste regnskabsar 2016, hvorfor der ikke er offentligt tilgengelige regnskabstal
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Aktivitet Hjemsted  Eerandele Resultat Eeenkapital

Alsik Estate ApS ** Komplementarselskab  Senderborg 49,9% P -
Alsik Estate P/S ** Ejendomsselskab  Senderborg 49.9% - -
Altius Real Asset 5.C.A, Sicav-SIF [ARAF| ** investeringsselskab  Luxembourg 56,6% - -
ATPFAK/S * Ejendomsselskab ¥obenhawm 49,7% 448 5271
Blue Equity 1| K/S ** Investeringsselskab Kolding 40,5% - -
Borgen Shopping P/S Ejendomsselskab  Senderborg 40,0% 28 309
Carisberg Byen P/S Hendomsselskab Kobenhavn 29,9% -58 391
CAT inwest | A/S under frivillige likvidation tnvesteringsselskab Holte 23,1% -8 942
Danmarks Skibskredit Holding A/S ** Holdingselskab Kebenhavn 33,3% - -
Ejendomsseiskabet Axeltory 2 Komptementarselskab Kobenhavn 33,3% g 75
Komplementar ApS

" Ejendomsseiskabet Axeltorv 2P/57 "Ejeridomsselskab Kebenhavn 33,3% -14 244
Fjendomsselskabet Norden | K/S Ejendomsselskah Keberhavr 22,2% 3 143
Ejendomsseiskabet Norden IV K/S Ejendomsselskab  Kebenhavn 32,4% -8 251
Hendomsselskabet Norden Vil K/S Ejendamsselskab Kebenhavn 32.8% -2 o
Ejendomsseiskabet Portiand Towers Komplementarselskab Kebenhavn 333% -11 63
Komplementar ApS
fiendomsselskabet Portfand Towers P/S Ejendomsselskab Kebenhavn 33,3% 85 453
Garland Center ** Ejendomsselskab usa 29,0% - -
Grosvenor London Office Fund Investeringsselskab London 49,8% 0 4.339
IP infra Investars LP ** Investeringsselskab USA 30,0% - -
Irish Forestry Investments Holding A/S Ejendomsselskab Kebenhavn 33.3% 1 53
K/5 Kristensen Partners | Eleridomsselskab Aalborg 20,0% 57 608
K/S Kristensen Partners | ApS Ejendomsseiskab Aalborg 20,0% -3 133
Kirk & Thorsen Invest A/S investeringsselskab Vejle 32,3% 101 271
Komplemeantarsalskabet Borgen Komplementarseiskab  Senderborg 40,03 0 0
Sonderborg ApS
Kronborg Strand P/S Ejendomsselskab Kebenhavn 47,0% -16 79
Letpension A/S Servicavirksamhed Kebenhavn 49,0% - 30
Moorfield Audiey Real Estate Fund "8° L.P. Ejendomsselskab Lendon 38,0% -3 1.104
NREP LogiReal Holding AB Holdingselskab Stockholim 38.0% 43 105
NREP Logistics AB Ejendomsselskab Stockholm 47,5% 114 149
PF1A/SS Holdingselskab Keberhavn 40,0% -8 942
Private Equity New Markets Il K/S Investeringsselskab  Kebenhavn 22.8% -31 1.207
Sares Regis Multi Value-Add Fund Il - Parallel Ejendomsselskab usA 33,0% -3 239
&£ Blue Equity | K/S Investeringsselskab Kaolding 24,0% 23 374
SE Blue Renewables GP ApS * Administrationsselskab Kabenhavn 50,0% - 0

. SE Blue Renewables K/S * tnvesteringsselskab = Kebenhavn . 50,0% -248 N + I
Sunstone Biomed, Venture Uil P/S Investeringsselskab Kebenhavn 23,7% 42 110
TS (3205 Hoidings SCSp Ejendomsselskab  Luxembourg 55,6% -8 265
Via Venture Partners Fund il K/S ** Investeringsselskab Hellerup 49,9% - -
De anferte resultater og egenkapitaler er de seneste offentliggiorte &rsrapporter
Heraf placerat under Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter | balancen 5.627



Noie (mio. k) PFA Pension
2016 2015
16 Obligationer
Obligationer, i alt 73.725 53.261
Heraf ubligationer solgt som led i repofarretninger 46.206 38.641
Heraf placeret under Investeringsaktiver tilknyttet
markedsrenteprodukter i balancen 41.991 28.512
17 Udidn
Pantesikrede udlsn - 2
Andre udlan 923 732
Udlan, i ait 923 734
Heraf placeret under investeringsaktiver tilknyttet
markedsrenteprodukter i balancen 908 713
18 indlan i kreditinstitutter
indlan i kreditinstitutter, i ait 5.127 -
Heraf reverseforretninger 5.127 -
Heraf placeret under Investeringsaktiver filknyttet
markedsrenteprodukter | balancen 3.397 -
19  Ovrige
Positiv Negativ
Instrumenttype Udleb Hovedstol markedsvaerdl markedsvardi
Aktieoptioner 2017-2020 0 768 -251
Credit Default Swaps 2017-2021 4.457 147 -1
Futures 2017-2018 680 - -
Swaps 2017-2050 675.872 11.737 -5.209
Swaptioner 2019-2057 16.302 7.753 -1.238
valutaoptioner 2017-2031 12.060 97 ~154
valutaterminskontrakter e, 20172025 2727 532 ..3033
"Afledte finansielle instrumenter, ialt ' 21.034 -9.886
Heraf placeret under Investeringsaktiver tilknyttet
markedsrenteprodukter i balancen 2.442 -3.156
Aftaler vedrarende aftedte finansielle instrumenter
er indgAet pa bagerund af ISDA-aftales. For afledte
finansielle instrumenter er der indgdet collateral
aftaler. 1 den forbindelse ar der modtaget
sikkerhedsstilielse pd 10.187 mio. kr.
2016 2015
20 investeringsalktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Kapitalandele i tilknyttade virksomheder 125,193 i06.741
Kapitalandele i associerede virksomheder 5.627 2.699
Udlan til assoderede virksomheder 1.495 848
Kapitalandele 33.740 16.485
Obligationer 41991 28,512
Udlan 208 713
Indlan i kreditinstitutter 3.397 -
@vrige 2.442 1.251
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, i alt 214.793 157.249
Andre poster
Qvrige tilgodehavender 1.587 2.234
Andre tileodehavender tilknyttet markedsrenteprodukier -3.469 -1.008
Qvrig g2ld titknytiel markedsrenteprodukter -25.091 -20.571
Netto investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodulkter, i alt 187.820 137.904
Til repogtd er knyttet solgte obligationer, som er indregnet i
obligationsbeholdningen 1l en dagsvaerdi pa 24.334 mio. kr.
{2015: 20.145 mio. kr.]
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Note {mio. kr.} PFA Pension
2016 2015
21 Aktiekapital
Selskabets aktiekapital bestar af et aktiecertifikat & 100 mio. kr., som gjes
af PFA Haolding A/S, Sundkrogsgade 4, 2100 Kebenhavn @.
Overfort overskud
Overfart overskud, primo 3.092 3.785
Korrektion som felge af ny regnskabsbekendtgerelse -9 -
Overfart fra resultstopgarelsen 136 -693
Kontant kapitaitilskud 360 -
Udbytte . -
Overfort overskud, ultimo 3.490 3.092
27 " KundeKapital
KundeKapital, primo 25.803 24.469
Tilgang ved fusion med Bankpension 912 -
Korrektion som felge af ny regnskabsbekendtgerelse -B60 -
Fordelt til KundeKapital 3.206 2.085
Udbetaling af KundeKapital -521 -515
KundeKapitalens andet af evrige aktiviteter 624 -115
Pensionsafkastskat «327 ~120
Overfoert fra resultatopgaerelsen, § alt 2.082 1.334
Overfert direkte fra egenkapitalen - -
KundeKapital, ultimo 28.838 25.803
For yderligere information henvises til Anvendt regnskabspraksis
23 Anden ansvariig l3nekapital - -
Lanene er fertidsindfriet | 2015
Renter vedrerende ansvarlig [3nekapital | arat - 12
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2016 2015
24 Livsforsikringshensattelser

Livsforsikringshensattelser, prima 213.208 230.718
Fartjenstmargen primo - -
Farsikringsmassige hens=ttelser i alt primo 213.208 230.718
Kollektivt bonuspotentiale primo -13.335 -7.975
Akkumuleret veerdiregulering, primo -51.651 -58.742
Retrospektive hensettelser, primo 148.222 164.000
Retrospektive hensettelser overfert fra erstatningshensattelser - 376
Retrospektive henszttelser overfert fra Bankpension 18.597 -
Akkumuleret vaerdiregulering overfoert fra Bankpension 1.000 -
Kollektivt bonuspotentiale overfert fra Bankpension 2.110 -
Arets ®ndring pd grund af
Bruttopraemier 2.512 3.574
Overfert til livforsikringshensatielser, markedsrente -24.085 -13.675
Tilskrivning af afkast 5.645 6.001
Forsikringsydelser -10.299 -12.155
Omkostningstilleg efter tilskrivning af omkostningshonus ~477 -485
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 21 -3
Kundernes bidrag til KundeKapital, netic 413 644
@vrige ndringer - -
Zndringer, i alt -26.270 -16.100
Retrospektive hensaettelser, ultimo 140.549 14B8.277
Aklumuleret vaerdiregulering, ultimo 61.760 54.528
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 12.272 10.402
Forsikringsmassige hensettelser i alt ulimo 214.580 213.206
Fortjenstmargen ultimo - -
Livsforsikringshens=ttelser, uitimo 214.580 213.206
Heraf
Bruttohensasttelse for indirekta forsikring, prime . 1.052
Arets ®ndring - -1.052
Bruttohens®ttelse for indirekte forsikring, ultimo - -
Zndring i bruttolivsforsikringshenszttelser fordeler sig saledes
Zndring i retrospekiive hensattelser ~26.270 -16.100
£ndring direkte pa balancen - 376
Endring i akkumuleret vaerdiregulering 9.109 -4.215
fEndring i kollektivt bonuspotentiale -3.173 2.427
Endring i fortjenstmargen - -
Retrospektive hensettelser overfort fra Bankpension 18.597 -
Akkumuleret vaerdiregulering overfert fra Bankpension 1.000 -
Kollektivi bonuspotentiale overfert fra Bankpension 2,110 -
Endring i bruttolivsforsikringshensattelser 1.373 -17.512

Caranterede ydelser er opgjort med hensyntagen til omskrivninger af kantrakter tit fripoficer og tilbagekeb. Sandsynligheden for,

at pensionskunderne tilbagekeber ellar averfarer deres forsikringsaftale, er estimeret pa bagerund af selskabets observationer,
eksklusiv interne overfersler til markedsrente, for pensionskunder i alderen 34 i} 59 ar, begge inklusive. Der anvendes rentegruppe-
og kensafhangige tilbagekebsprocenter pa mellem 2 og 6 pet. p.a. frem til alder 60 ar, hvorefter tilbagekebsprocenterne s®ttes il
0 pct. Tilbagekabsprocenterne ar overordnet set hejst i rentegruppe 1 og lavest | rentegruppe 3 og 4. | de enkelte rentegrupper er
tilbagekabsprocenten hejst omkring alder 40 &r for bade mand og kvinder. Der anvendes en sandsyntighed for omskrivning til
fripofice pa 6 pct. p.a. | sandsynlighederne er der inkluderet et risikotilleeg pd 10 pct. for tilbagekeb og 25 pct. for omskrivning

til fripolice.

| gennemsnitsrente bliver pensionen forrentet med et stabilt afkast, og der er garanteret en minimumsudbetaling {ydelsesgaranti)
ved udbetalingen af pensionen. Med opsparing | gennemsnitsrente investeres pengene med en relativ fav risiko for at sikre

den garanterede minimumsudbetaling. Pensionsordninger i gennemsnitsrente med mulighed for bonus er opdelt i forskellige
grupper [kontsibutionsgrupper) ud fra regler fastsat af Finanstilsynet. Policerne er placeret | henholdsvis en rentegruppe, en
risikngruppe og en omkostningseruppa.
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24

76

Livsforsikringshenszettelser, fortsat

Rentegrupper:

| PFA Pension er der fire rentegrupper, og hver police er placeret i en af disse fire grupper. Placeringen i rentegruppeme sker ud
fra en beregning af policens vaegtede grundlagsrente, som er et udtryk for, hvor hej ydelsesgarantien er i forhold til opsparingen.

- Rentegruppe 1: Policer med en vaegtet grundlagsrente pa op til 2,0 %

- Rentegruppe 2: Policer med en viegtet grundlagsrente over 2,0 og op 11 3.0 %

- Rentegruppe 3: Policer med en veegtet grundlagsrente over 3,0 men under 4,0 %
- Rentegruppe 4: Policer med en vaegtet grundlagsrente pa 4,0 % og derover

Risikagrupper:
| PFA Pension er der tre risikogrupper, og hver police er placeret-i en af disse grupper.

- Policer, der indgr i en aftale om sarligt risikooverskud eller en sikaldt pooling-aftale
- Policer med almindelig risikcberegning

- Policer med gruppelivsforsikringer

Omkostningsgrupper:
| PFA Pension er der tre omkostningsgrupper, og hver police er placeret i en af disse grupper.

- Policer under udbetaling samt avrige policer uden lebende indbetalinger
- Policer med lebende indbetalinger
- Policer med gruppelivsforsikringer

| PFA Pension er der endvidere nogle grupper af ordninger, som ikke er omfattet af kontribution.

Livsforsikringshensettelser f.e.r. 2016

Garanterede Individueit Kollektivt
Under kontribution ydelser bonuspotentiale bonuspotentiale ﬁisikomargen
Rentegruppe 1, grundlagsrente op til 2,0 pct. 77231 B35 D292 662
Rentegruppe 2, grundlagsrente over 2,0 pct. og op til 3,0 pct. 17.428 31 1541 195
Rentegruppe 3, grundlagsrente over 3,0 pet. og under 4,0 pct 25.258 5 316 448
Rentegruppe 4, grundlagsrente pa 4,0 pct. og derover 77.406 8 564 1.721
Risikogrupper 526
Omkostningsgrupper 33
Udenfor kantribution
@urige 1.073 7
Ialt : : - ‘198.396 - 879 12.272 3.034"
Livsforsikringshensattelser f.e.r., i alt 214.580

Sammertligningstal for 2015 er udeholdt, da ndringerne | forbindelse med implementeringen af
den nye regnskahshekendigerelse medferer, at en tilsvarende opdeling for 2015 ikke er sammenlignelig
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2016 2015
24 Livsforsikringshensattelser, fortsat
Afkastpct. i rentegrupper
Rentegruppe 1, grundlagsrente op 1 2,0 pct. 6.4% 3.4%
Rentegruppe 2, grundlagsrente gver 2,0 pct. og op il 3,0 pct. 7.5% 1,9%
Rentegruppe 3, grundlagsrente over 3,0 pct. og under 4,0 pct. 7.7% 1.9%
Rentegruppe 4, grundlagsrente pd 4,0 pct. og derover 6,4% 1.2%
PFA Soraarneq A/S
Bonusgrader i rentegrupper
Rentegruppe 1, grundlagsrente op til 2,0 pct. 14,4% 10,6%
Rentegruppe 2, grundlagsrente over 2,0 pct. og op til 3,0 pct. 10,9% 8.9%
Rentegruppe 3, grundlagsrente over 3,0 pct. og under 4,0 pt. 1,9% 1,7%
Rentegruppe 4, grundlagsrente pa 4,0 pct. og deraver 1,4% 1,3%
Risikogrupper
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus -43 -4
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus i procent -0,02% 0.00%
Omkostningsgrupper
Omkostningstillzeg efter tilskrivning af omkostningsbonus 385 406
Arets forstkringsmeassige driftsornkostninger -432 -476
Omkostningsresuitat -47 -7
Omkostningsresultat i procent -0,02% -0,03%
Forrentning af kundemidler for gennemsnitsrenteprodukter
Forrentning af kundemidler efter omkostninger for skat 6,0% 1,8%
25 Lvsforsikringshensattelser, markedsrente

Markedsrente forsikringskontralkter
Livsforsikringshensatteiser, markedsrente, primo 136.189 104.080
Fortjenstmargen primo 787 -
Forsikringsmeessige hensattelser i att primo 136.976 104.080
Akkumuleret veerdiregulering, primo 862 -75
Retrospektive hens®ttelser, primo 137.838 104.005
Retrospektive henszttelser averfert fra Bankpension -4 -
Akkumuleret vaerdiregulering overfert fra Bankpension 28 -
Arets @ndring p& grund af
Bruttopramier 27.215 23.319
Qverfert fra gennemsnitsrente 24.085 13.675
Tilskrivning af afkast 8.102 6.287
Forsikringsydelser -6.845 -7.87¢6
Omkostningstiflizeg -309 -260
Risikoresultat 170 112
Kundernes bidrag til KundeKapital, netto -1.252 -1.441
Endringer, i alt 51.166 33.816
Heraf gverfert fra anden totalindkomst -12 9
Retrospektive hensattelser, ultimo 189.001 137.821
Akkumuleret veerdiregulering, ultimo -1.181 a2
Forsikringsmanssige hensattelser i alt ultimo 187.820 137.904
Fortienstmargen ultimo -1.182 -
Livsforsikringshensattelser, markedsrente, i alt 186.639 137.904
Heraf tekniske hensattelser tilknyttet markedsrenteprodukter 1.170 694
Heraf henszettelser il markedsrenteprodukter ekskl. tekniske hensattelser 185.469 137.210
Policer med udbetalingssikring far i de sidste 10 ar frem til pensionering
gradvist indfaset en udbetalingssikring baseret pa en teknisk forrentning
pa op til 0,5 pct.
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2016 2015
25 Livsforsikringshenszttelser, markedsrente, fortsat

fndring i livsforsikringshenszttelser, markedsrente fordeler sig sdledes

Zndring i retrospektive hensztielser 51.166 33.816

&ndring i akkumuleret veerdiregulering -346 B

Zndring i fortjenstmargen -395 -

Retrospektive hensattelser overfert fra Bankpension -4 -

Akkumuleret vaerdiregulering overfert fra Bankpension 28 -

Zndring i bruttolivsforsikringshens=ttelser 50.449 33.B24

I pensionsordninger i markedsrente har kunden medbestemmelse pa, hvordan opsparingen skal investeres afhzngig
af kundens enskede risikaprofil. Kunderne barer selv investeringsrisikoen, og risikoen for eventuelle &ndringer i den
gennemsnitlige levealder, hvilket medferer en sterre investeringsfrihed, som giver mulighed for hejere afkast.

Kunder | markedsrente har mulighed for at valge imellem fire investeringsprofiler, hvor sammens®tningen af aktiver fastsmttes
af PFA Pension. Investeringsprofilerne A, B, C og D har forskellige potentialer for et godt afkast og forskellige grader af risiko
knyttet til sig. Profil A har den laveste risiko og det mindste potentiale for et hejt afkast. Profil D har den bedste mulighed for et
stort afkast, men ogsa den hejeste risiko. Investeringsprofiferne er livscyklusprodukter, hvor andelen af de mest risikofyldte
investeringer bliver nedtrappet, jo kortere tid der er pensionering, | markedsrente har kundemie endvidere mulighed for at velge

praduktet Du Investerer, hvor kunden selv vazlger, hvilke aktiver opsparingen investeres i,

PFA tilbyder kunder i markedsrente, at kundemne kan tilknytte en udbetalingssikeing, sam sikrer, at kundens udbetalinger
ikike kommer under et givent niveau vanset udviklingen pa de finansielle markeder, Udbetalingssikringen kan som regel oprettes

pa opsparinger i investeringsprofil A og B. Den tilknyttes typisk gradvist fra ti &r, fer kunden gar pa pension.

Forrentning af kundemidler for markedsrenteprodukter

Forrentning af kundemidler efter omkostninger for skat

Afkast og risiko i markedsrenteprodukter

Profil b Bet. af gennemsaitlige
Ar til pension hensettelser Afkast i pct. Risika
30 &r 0,2% 7.6% 4,75
15 ar 0.4% 7.,0% 4,25
5ar 0,2% 6.6% 4,25
5 &r efter 0,0% 6,5% 3,75
Profil C Pct, af gennemsnitlige

© Artil pension’ hehsdottelser Afkast | pct. Risiko
30ar 0.B% 7.2% 4,50
15 ar 21% 6,7% 4,25
5 ar 1,0% 6,4% 4
5 ar efter . 01% 6,3% 3,75
Profil 8 Pct. af gennemsnitlige
Ar tif pension hense=ttelser Afkasti pct. Risiko
i0ar 0.3% 6,7% 425
15 a&r 1.4% 6,4% 3,75
5ar 1.0% 6,1% 3,50
5 ar efter 0,1% 6,1% 3,50
Profil A Pct. af gennemsnitlige
Ar 1l pension hensatielser Afkast i pct. Risiko
30 a&r 0,1% 6,2% 3,50
15 ar 0,3% 6,0% 3,50
5 ar 0,5% 5.9% 3,25
5 &r efter 0,1% 5,8% 3,25
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Note |{mio. kr.} PFA Pansion
2016 2015
26 Fortjenstmargen pa livsforsikringer og investeringskontrakter
Fortjenstmargen pd markedsrenteprodukter 1.182 -
Fortjenstmargen pd livsforsikringer og investeringskontrakter 1.182 -
27 Erstatningshenszttelser f.e.r.
Syge- og ulykkesforsikring, brutio 4.449 3.801
Erstatningshensattelser f.e.r., i alt 4.449 3.801
28 Gald til kreditinstitutter
Gzld i forbindeise med aftater om genkeb af obligationer {repo) 47.275 3%.003
Anden gz2ld til kreditinstitutter - -
Gld til kreditinstitutter, i alt 47.275 39.003
information herom henvises tit Anvendt regnskabspraksis.  Tit repogzld er
knyttet solgte obligationer, som er indregnet i obligationsbehotdningan til en
dagsvaerdi pa 46.206 mio. kr. {2015: 38,641 mio. kr.}
2%  Anden gaid
Fondsafvikling 7.956 2.731
Afledte finansielle instrumenter 9.886 6,280
Qvrige skyldize omkostninger 395 428
Anden g=ld, i alt 18,237 9.439
Gzld, der forfalder mere end 5 &r efter balancetidspunktet - .
30 Modtagne sikkerhedsstillelser og eventualaktiver
Modtagne sikkerhedsstillelser
Reverseforretninger indregnet i balancen under indlan i
kreditinstitutter 5.127 -
Aftaler vedrarande afledte finansielle instrumenter
er indgaet pa bagerund af ISDA-aftaler. For afledte
finansielle instrumenter er der indgaet collateral
aftaler. | den forbindelse er der modtaget
sikkerhedsstillelse pa 11,763 10.187

Eventuzalaktiver

Selskabet har et fremfertbar skatteunderskud pa 7.539 mio. kr. {2015 7,489 mic. kr.}, svarende til

et skatteaktiv pa 1.663 mio. kr, (2015: 1.760 mio. kr.}. Heraf er 507 mio. kr. {2015: 502 mio. kr.] indregnet i balancen.

PFA Pensicn seger moms tilbage som deltager i "ATP-sagen"”. Sagen er igangverende, og der forventes

tidligst en afldaring i sagen | 2017-2018.

Udlzg fra egenkapitalen til Kollektiv KundeKapital udger i 2016 203 mio. kr. mod 138 mio. kr. | 2015 fer

PAL- og skattemaessige effekter.
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2016 2015
31 Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for forsikredes opsparing er registreret

aktiver til en samiet balancevardi, ultimo 426,578 382.285
Repgistrerede aktiver dekker savel forsikringsmassige

hensaettelser f.e.r. sam hens®ttelser for markedsrenteprodukter

Obligationer solgt som led i repoforretninger indregnet i balancen 46.206 3B.641

Afgivet sikkerhed i forbindelse med kontrakter pa
iklge Egarspotgredq finansielle insfcmmente‘r B 3 ‘ N _ ﬁ_.992 o ‘694

Heraf afgivet ud af den modtagne sikkerhedsstillelse 4,992 476

Eventualforpligtelser

Andre garantier a3 33
Leje og driftsfarpligtelser overstiger ikke 303 323
Selskabet har givet tilsagn om deltagelse i investering

| unoterede vardipapirer med 14.178 12.907
Eventualforpligtelser, i alt 14,575 13.264

PFA Pension er part i forskellige retssager og tvister. Sagerne wurderes labende, og der foretages de nedvendige hens®tielser
i overensstemmelse med en vurdering af risikoen for tab. De verserende retssager forventes ikke at 13 indfiydelse pd selskabets
ekonomiske stilfing.

PFA Pensian, forsikringsaktieselskab, er fallesregistrerst med tilkayitede virksomheder for afregning af lensumsafgift og moms
og hafter solidarisk herfor.

PFA Pension, forsikringsaktieselskab, indgar i en dansk sambeskatning med PFA Holding som administrationsselskab.
PFA Holding hafter for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede
selskaber i henhold tii selskabsskattelovens regler herom.

32 Nartstiende parter
PFA Holding A/S, Kebenhavn, besidder 100 pct. af aktiekapitalen i PFA Pension
PFA Holding A/S er den everste modervirksombed.

Transaktioner med nartstdende parter i regnskabsaret

Transaktioner med naertstaende parter foretages pa markedsmassige vilkdr eller omkostningsdekkende basis og efter koatraktlige
aftaler mellem virksomhedeme. - o . - . . o . . . .
PFA Pension, forsikringsaktieselskab leverer administration herunder 1T, policeadministration og markedsfering til de avrige

selskaber | koncernen. PFA Asset Mangagement A/S leverer kapitalforvaitning og portefeljeadministration inden for aktier,

obligationer og relaterede dervater til de evrige selskaber i koncemen.

Der har i regnskabsaret varet folgende transaktioner og mellemveerender af starre
ketydning mellem PFA Pension og nertstdende parter:

2016 2015
Moderselskab
Administrative ydelser 15 11
Renteudegifter -0 -0
Tilknyttede virksomheder
Administrative ydelser 31 27
Markedsforing 808 815
Husleje mv. -35 -33
Renteindtzgter 4 4
Renteudsgifter -9 -4
Andre n®ristiende parter
Administrative ydelser 195 166
Markedsfering -25 -25
Provision vedrerende kapitalforvaltning 43 49
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Note {mio. kr.} PFA Pensian
33 Sspecifikation af aktiver og afkast
Aktiver tilknyttet gennemsnitsrenteprodukter Regnskabsmaessig vaerdi
Afkasti pct. p.a. fer

Primo Ultimo PAL pg selskabsskat
Noierede kapitalandele 17.282 18.404 -0,7%
Unoterede kapitalandele 2.785 3.096 5,5%
Kapitalandele i alt 20.067 21.500 0,2%
Stats- og realkreditobligationer 147.674 138.189 3.2%
Indeksabligationer 22.473 18.822 4,1%
Kredit- og emerging markets obligationer 27.952 34.967 12,5%
Udlan m.v. 60 1.713 8,B%
Obligationer og udlédn i alt 198.159 193.692 4,8%
Dattervirksomheder - 37 -0,.1%
Anfordringstilgodehavende 2.975 4.616 -
Repo- og Reverse -27.114 -28.280 .
Andet 185 -1.931 0,0%
@vrige finansielle investeringsaktiver -23.953 -25.595 6,1%
Afledte finansielle instrumenter 1l siking af
netto@ndringen af aktiver og forpligtelser B.638 14,181 -
Alctiver tilknyttet markedsrenteprodukter Regnskabsmaessie vaerdi

Afkasti pct. pa. fer

Prima Ultime PAL og selskabsskat
Noierede kapitalandete 45,745 62.773 6,7%
Unoterede kapitalandele 6.251 7.767 16,0%
Kapitalandele i alt 52.015 70.540 7,9%
Stats- og realkreditobligationer 64,300 81.033 2.0%
indeksobligationer 5.322 5.673 4.0%
Kredit- og emerging markets obligationer 18.174 29.278 13.4%
uUdlan m.v. 1.574 2.438 2.4%
Obligationer og udldn i alt 89.571 118,422 4,5%
Dattervirksomheder - - -
Anfordringstilgodehavende 1.477 2.706 -
Repo- og Reverse -22.433 -24.565 -
Andat -140 -1.176 0,0%
Pvrige finansielle investeringsaktiver -21,096 -23.034 7.5%
Aftedte finansielle instrumenter til sikring af
netiozndringen af aktiver og forpligtelser - - -
Noten er udarbejdet efter de semme principper
som anvendes til overvgning af investeringsaktiverne,
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Note {mig. k.

PFA Pension

34

B2

Rislkastyring og felsomhedsoplysninger

Tat styring af risici

P4 pensionsomradet er det overordnede mal for risikosty-
ringen at sikre kunderne en konkurrencedygtig forrentning
samitidig med, at deres pensionsopsparing er forsvarligt
investeret. Dermed skabes bedst mulig grobund for, at
kunderne har en sund ekonomi, nar de gar pa pension.

For kunder med opsparing i gennemsnitsrente sikrer ri-

_ sikostyringen, at der til entver tid er balance mellem de

samlede reserver og Investeringsmaessige risici. For kun-
der, der sparer op tit markedsrente, har risikostyringen
fokus pd at matche investeringeme til den enkelte kun-
des personfige forhold som alder, tid til pensionering og
risikovillighed.

Risikostyringsmilje

| PFA er ristkostyring en integraret def af forretningen.
For at sikre det bedst mullge risikostyringsmilje er an-
svar og roller klart defineret. Bestyrelsen | de enkelte
selskaber har ansvaret for at fastlegee de overordnede
rammer for risikostyring oe risikavilliched. Ud fra disse
rammer varetager ledelsen i de enkelte selskaber den
overordnede lebende styring og overvagning.

Koncerntedelsen har som supplement til risikostyrings-
systemet i de enkeite koncernselskaber nedsat tre
komitéer p& koncemniveau med dertilharende udvalg.

Se nedenstaende diagram. Risikokomitéens formal er at
bista koncemdirektionen i labende at overvage og drofte

* risici pA tvaers af produkter og organisatoriske enheder i

koncernen, Det omfatter finansielle, forsikringsmasssige,
operationelle og strategiske risici samt omdemmerisici.

Risikokomitéen har nedsat tre underudvalg, der labende
drefter og analyserer henholdsvis finansielle, forsikrings-
mzzssige og operationelle risici.

Kortl=gning og egen vurdering af risici

Bestyreisen vurderer arligt risikoen med udgangspunkt

i en kortlzgning og kvantificering af selskabets vaesent-
ligste risici. Risikoidentifikationsprocessen gennemferes

i selskabets respektive forretningsomrader, hvor de an-
svariige for forretningsomraderne har identificeret risici
forbundet med selskabets forretningsaktiviteter. Heref-
ter er de enkelte risid blevet kvalitativt beskrevet samt
vurderet ud fra sandsynliehed oeg ekonomisk konsekvens.

Risici kategoriseres og konsolideres i én af de fire
fastsatte risikokategorier; finansielle risici, forsikrings-
maessige risici, operationelle risici eller kommercielle og
evrige risicl. Resultatet heraf behandles i de relevante
komitéer og udvalg, og det konsoliderede risikobillede
behandles af Risikokomitéen. Herigennem er alle risiko-
kategorier forankret i koncerndirektionen udover den
prim:zre forankring | rislkostyringssysiemet. Resultater-
ne af risikoidentifikationsprocessen indgar som input i
udarbejdelsen af bestyrelsens vurdering af egen risiko o
solvens. Vurderingen er et bldrag [ forbindelse mad le-
delsens handtering og videre monitorering af risici samt
vurdering af, om PFA's risikoprofil er forsvarlig i forhald
til PFA's farretningsmaessige aktiviteter, organisation,
ressourcer 0g de relevante markedsforhold. Vurdering
af egen risikn og solvens foretages arligt, eller nar for-

“holdene tilsiger det ved ®ndring af risikoprofil, finansiel

situation mv. :

Koncernledelse

Risikokomité

Kommerdel Komité

Complifance Komité

Investeringsrisici

Farsikringsrisici

Operationelle risici
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Note (mio. kr.)

PFA Pension

Vasentligste risici

} PFA kommer den mest betydende risiko fra gennem-
snitsrentemiljeet pa pensionsomradet, som felge af de
fher afgivhe ydelsesgarantier, Gennemsnitsrentemiljeet er
opdelt i flere rentegrupper, hvor de tilknyttede ydelses-
garantier 1 vid udstrekning forseges afd=kket via de for
rentegruppen valgte investeringsstrategier.

Finansielle risici er risikoen for tab, hvis vardien af de
samlede aktiver og forpligtelser ®ndrer sig pa grund af
=ndringer i renteniveay, aktiekurser, ejendomspriser og
valutakurser. Finansielle risici omfatter ogsa risikoen for
tab pa kreditter og modparter ved misligholdelse af be-
talingsforpligtelser. Endelig omfatter de finansielte risici
likviditets- og kencentrationsrisici. Det er risikoen for tab
i tilfzelde af behov for hurtigt at skulle frigere likviditet
til betaling of forpligtelser og tab som felge af en stor
koncentration af investeringer i en enkelt udsteder, en
enkelt type aktiver eller & brancher.

De finansielle risici er primaert knyttet til renterisici -
udsving i renteniveauy, rentespand og et fortsat lavt
renteniveau - der seetter ydelsesgarantierne under pres.
Rentederivater anvendes til en vasentlig afdakning af
denne risiko. Endvidere vurderes risici knyttet til aktie-
veerdier samt kredit- og modpartsrisici vaesentlige, hvilket
ofspejles | en bevidst styret eksponering. Med mindre
vaagt rapporteres ogsa valutarisiko, korrelationsrisiko og
ejendomsrisiko.

t markedsrentemiljeet b=rer kunderne typisk selv mar-
kedsrisikoen pa deres opsparing, og seiskabet er derfor
primzrt eksponeret over for operationelle, kommer-
cielle og evrige risict. | markedsrenteproduktet PFA Plus
har nogle af kunderne mulighed for at tilkknytte en
udbetalingssikring, som gradvis titknyttes far pensions-
tidspunktet. Udbetalingssikring afdaekkes via kundens
egen investeringssammensa:tning.

PFA er eksponeret over for forskellige forsikringsmzs-
sige risici som felge af, at kunderne oftest har tiknyttet
forskellige forsikringsd=kninger til deres pensionsordninger,
Forsikringsmessige risici er risikoen for tab som falge af
endringer i invaliditet, levetid og kritisk syedom.

Det vurderes fortsat, at én af de vasentligste risici er
knyttet til forlenget levetid. Forlmnget jevelid udger
en risiko for de etablerede policer, da det kan medfere,

at hensattelser/indbetalinger ikke kan dakke udbe-
talingskravene. £ndringer i antallet af dedsfald og
sygemeldinger medferer Endringer i udbetalingerne til
nedsat erhvervsevne og ded. Forudsatningerne for de
forsikringsmessige risic bliver lebende analyseret og
sammenholdt med den faktiske udvikling, og hensat-
telserne reguleres arligt | overensstemmelse med den
observerede faktiske udvikling i levetid. ’

PFA Pension felger Finanstilsynets levetidsbenchmark,
som anvender en 30-3rig historisk dataperiode il at for-
udsige den fremtidige udvikling af levetiden. | denne
periode har der ikke vezret en Klar og entydig struktur i
levetidsudviklingen, og det ger det sveert at fastsette et
preecist bud pa de fremtidige levetidsforbedringer. Specielt
er der vaesentlig usikkerhed forbundet med kommende
opdateringer af Finanstilsynets levetidsbenchmark. Til
brug for opgerelse af henszttelserne er der behov for en
tangsigtet fremskrivning af de forventede levetider.

Det er ikke hensigtsmEssigt at bruze en kort historisk
dataperiode tif dette, da de sidste Ta ar ikke nedvendig-
vis er retvisende for de naste mange ar. Specieit seges
en stabll model, hvor fa &rs udsving ikke giver store &n-
dringer i levetidsfremskrivningerne. Derfor vurderes det
hensigtsmaessigt fortsat at anvende resultatet af Finans-
tilsynets levetidsbenchmark anvendt pa 30 ars data som
det bedste bud for den fremtidige levetid. Samlet set er
de nuvzrende forudsatninger for fremtidige levetider
p.t. PFA Pensions bedste sken.

Operationelle risici er risikoen for tab, der relaterer sig til
fajl i IT-systemer, juridiske tvivisspergsmal, menneskelige
fejl, bedrageri eller fejl som foige af udefrakommende
begivenheder. PFA har afdaekket aktiviteter og opera-
tionelle risici ved impiementering af interne kontrolter,
procedurer og forretningsgange. Kontrolmiljeet over-
vages af henholdsvis Operationel Risiko, Compliance og
Informationssikkerhed.

Kommercielle og evrige risid relaterer sig til strategiske
risici og risikoen for ny eller &ndret lovgivning og andre
eksterne fakiorer, der kan begrense PFA's omdemme
eller markedsposition. PFA tilstreber abenhed og gen-
nemsigtighed i sin kommunikation til kunderne,

PFA Pension Arsrapport 2016 83



Note |mio. kr.}

PFA Pension

B4

og de enkelte forretningsomrader indgar aktivt i den lo-
bende overvagning og handtering af risici for at reducere
risikoen for ekonomiske tab som felge af kommercielle
risici.

| tabellen nedenfor er angivet faelsomheder over for en

reekke risikofaktorer. Beregningerne er foretaget i over
ensstemmelse med reglerne for markedsveerdibaseret

ﬁisikoféi(igﬁrer; pé;fiyr.i(ﬁingi.af ég\enka.pitaivén

regnskabsaflegeelse. Konsekvensen af de i tabellen an-
forte hendelser er angivet i mio. kr. og er beregnet som '
pavirkningen af egenkapitalen. Bereghingerne er fore-
taget under hensyn til de anmeldte regler. Endvidere er
det forudsat, at hendelserne indtreeder som ejeblikke-
lige begivenheder, hvorfor pavirkningerne er beregnet

ud fra en alt andet lige-betragtning ud fra balancen pa
opgerelsestidspunktet.

Ha=zndelse milo. kr.
Rentestigning pa 0,7-1,0 %-point -136
Rentefald pa 0,7-1.0 %-point 127
Aktiekursfald pa 12 % -56
Ejendomsprisfald p4 8 % -28
Valutakursrisiko {VaR 99 %) -12
Tab p& modparter pa 8 % -127
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Koncernstruktur

Koncerndiagram pr. 31. december 2016

PFA Pension ejes af PFA Holding A/S, der afl=gger
regnskab for PFA-koncemen. Denne arsrapport
omhandler alene regnskabet for PFA Pension,
forstkringsaktieselskab.

PFA-koncemen blev i 2016 justeret sdledes: PFA
Pensuon H.élr.et.ableret ef nvf da.‘(.terselskab.. PFA
Infrastruktur Holding ApS, | forbindelse med
infrastrukturinvesteringer. The Mideard Fix-

ed Income Fund Limited har &ndret navn til PFA
Investment Fund og forvaltes af PFA Asset Ma-
nagement A/S. Antallet af ejendomsselskaber i
PrA-koncemen er steget med 24 selskaber og ly-
der ved arets udgang pa 32 selskaber, herunder
4 komplementarselskaber. Den markante stigning
skyldes et fortsat stigende antal ejendoms-
investeringer [ form af selskabstransaktioner.
Bankpension, Pensionskasse for finansansatte
blev den 3Q. september 2016 sammenlagt med
PFA Pension ved en fusion af seiskaberne med
sidstn@vnie som det fortseettende selskab. |
forbindelse med fusionen overtog PFA Pension
datterselskabeat Ejendomsaktieselskabat BF.
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1} PFA Pemsion er lie ensinvestor | PR Kapiadlionsning.
2} ienvesteringstoneringen PRA rvest indgd idos § PRA-oncemen. FEA har stiftet inesteringsforeningen.
3] Lirtpension konschderes &dar ind | PRA-oncernens regrskab. PRA Paresion ey 43 % o alctiems | Latpension.

PFA Pension er moderselskab for felgende sel-
skaber/juridiske enheder:

+ PFA Ejendomme A/S med datterselskaber

= PFA Property Investment A/S med
datterselskaber

. PFA C]i-'l'Prbper“tieé | P!S med datterselskaber
og tilherende komplementarselskaber

* PFA CC Properties ApS med datterselskaber

+ Ejendomsaktieselskabet BP

* PFA Kﬁptt'atfnrenlng

* PFA Investment Fund

+ Melholm Forsikring A/S

» PFA Sorgarneq, forsikringsaktieselskab

* PFA Infrastruktur Holding ApS



PFA Ejendomme A/S, PFA Property Invest-
ment A/S, PFA CPH Properties | P/S, PFA CC
Properties ApS inkl. datterselskaber og til-
herende kompliementarselskaber!

PFA Ejendomme investerer | ejendomme med det
formal at ege diversifikationen i den samlede inve-
steringsportefolje for PFA og derved sikre det bedst
mulige langsigtede og stabile aflast til kunderne.

PFA Ejendomme investerer hovedsageligt i
erhvervs- og boligejendomme i sterre dan-
ske byer med en balanceret risikospredning i
lejersammensatning,

PFA Ejendommes erhvervsportefelje bestar
primzert af kontorejendomme og erhvervsejen-
domsprojekter, der opferes til brugeren, men
traditionelle flerbrugerejendomme indgar ogsa i
portefeljen. PFA Ejendommes erhvervsporiefelje
bestar af 66 siendomme med ca. 343 lejemal og
5 igangvaerende byggerier.

PFA Ejendommes boligportefelje, som er etab-
leret i 2016 som en del af Strategi2020 og med
dannelse af datterselskabet PFA Boliger A/S, PFA
CC Properties ApS med datterselskaber og PFA
CPH Properties | P/S med datterselskaber, bestar
af 22 boligudlejningsejendomme i Storkebenhavn
med ¢a. 922 lejemal i eksisterende ejendomme
og med 492 lejemal under opferelse i boliger he-
liggende i Kebenhaun, Hillered og Alborg,

PFA Property Investment A/S* formal er at er-
hverve fast ejendom uden for Banmarks greenser
direkte eller indirekte gennem erhvervelse af
kapitalandele i andre virksomheder, herunder
ejendomsfonde eller andre lignende virksomhe-
der. Selskabet er moderselskab for to 100 pct.
ejede datterselskaber med fokus pa ejendomsin-
vestering | henholdsvis Tyskland og England.

Ejendomsaktieselskabet BP er overtaget i for-
hindelse med fusionen med Bankpension den 1,

oktober 2016. Selskabet ejer ejendommen Dirch
Passer Allé 27, som er def tidligere hoveds®de
for Bankpension.

PFA Kapitalforening

Foreningens formal er at investere midierne med
sterst muligt afkast for eje under hensyntagen
til risikoen. Foreningens midler anbringes | likvide
midler, herunder valuta, eller i de instrumenter,
som er nzvnt i bilag 5 til lov om finansiel virk-
somhed, i overensstemmelse med foreningens
investeringspolitik og risikoprofil. Foreningen
henvender sig alene til professionelle investo-
rer, herunder bl.a. pensionskasser og evrige
finansielle institutioner, der er underlagt tilsyn

af Finanstilsynet. Alle investorer skal godkendes
af foreningens bestyrelse, Ved investering i for-
eningen har investor mulighed for at investere pa
lignende vilkar som PFA Pensian.

Foreningen er en alternativ investeringsfond

og er registreret hos Finanstilsynet, men er

ikke under tilsyn, Foreningen forvaltes af inve-
steringsforvaltningsselskabet og forvalter af
alternative investeringsfonde PFA Asset Manage-
ment A/S.

PFA investment Fund

PFA Investment Fund er en hedgefond, som
hovedsageligt investerer lang/kort i statsobliga-
tioner, realkreditobligationer, indeksobligationer,
swaps og derivater udstedt af lande i EU, Schweiz
og Norge med hovedviegt pa det nordiske ren-
temarked. Der er tale om sakaldte gearede
repoforretninger, som er en udbredt metode til
at investere i rente- og spreadrisiko med kort
lebetid. Fonden er underlagt en stram risikosty-
ring baseret pa value-at-risk og varighedsmal.
Derudover ma gearingen maksimalt andrage &n
faktor 10 for papirer med en varighed over to ar,
ligesom ikke-hedgede valutaeksponeringer mak-
simalf kan svare til den indskudte kapital.
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Meolholm Forsikring A/S

Matholm Forsikring A/S er et selvsteendigt sel-

skab under eget brand. Melholm er specialiseret

i sundhedsforsikringer med betalingsgaranti og

er en af de sterste aktorer pa omridet. Malhoim

Forsikring A/S er solgtjanuar 2007, . .. . : : .

PFA Soraarneq, forsikringsaktieseiskab

PFA Soraarneq er etableret af Foreningen Soraar-
neq og PFA Pension. Bag Foreningen Scraarneq
star bl.a. lenmodtagerorganisationer i Grenfand
samt arbejdsgivere og arbejdsgiverorganisatio-
ner i den private sektor | Grenland. PFA Pension
gjer 76,3 pct. af den nominelle aktiekapital. For-
eningen Soraarneq ejer den resterende del af
aktiekapitalen.

Selskabets primare formal er at tegne pen-
sionsordninger for funktionrer i firmaer og
funktionzrorganisationer i Grenfand. Selska-
bet tilbyder ogsa etablering af ratepension til
privatpersoner.

Med henblik pa at sikre pensicnskunderne bedst
mulige vilkar fremadrettet er selskabet i dialog
med Finanstilsynet og Grenlands hjemmesty-

re om eﬁ beétahdédverdééel.sé.til PFA .Pens;ion.
Bestandsoverdragelsen forventes gennemfert |
2017,

PFA Infrastrulctur Holding ApS

PFA Infrastruktur Holding er etableret i 2016,
som en del af Strategi2020, med det formal

at erhverve, opfere samt administrere infra-
strukturinvesteringer i Danmark samt udlandet.
Selskabet ejer endnu ikke nogen investeringer.

Note

1) Bemzerk, at PFA-koncernens ejendomsselska-
ber er omstruktureret pr. 1. januar 2017. Herefter
er gjendomsselskaberne organiseret under tre
ejendomsmoderselskaber, PFA Ejendomme A/S,
PFA Boliger A/S og PFA Property Investment A/S.
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Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

pr. 31. december 2016

Bestyrelse

Torben Dalby Larsen {Formand)

Fodt 1949

Chefredakter, adm. direkter, Sj=llandske Medier A/S
Valgt ind i bestyrelsen | 1992 « PA valg i 2018

Adm. direkter: Sjzllandske Medier A/S

Bestyrelsesformand: Dagbladenes Bureau, Dansk Arbejdsgiverfarening,
Sjllandske Mediers seks 100 pct. ejede datterselskaber, PFA Brug Livet
Fonden, PFA-Fonden, Ugebladet Vestsj=lland ApS

Bestyrelsesmedlem: ATP, Danmarks Radlo, Danske Mediers Arbejds-
giverforening, Deal.DK A/S, Lenmodtagernes Garantifond, Geflon/
Sjzllandsgruppen A/S, Radio Kege ApS

Andre hverv: Medlem af ATP's repreesentantskab

Peter Ibsen {nastformand)

Fedt 1950

Bestyrelsesmediem

Valgt ind i bestyrelsen 2008 = Pa valg i 2017

Bestyrelsesmedlem: PFA-Fonden

Niels-Ulrik Mousten [nastformand)
Fedt 1963

Direkter, Netsuom Ap5

Valgt ind i bestyrelsen 2016 = Pa valg i 2019

Direkter: Netsuom Ap5
Bestyrelsesmedlem: Aeoclus Offshore Wind Company UG, Tyskland, Dan-
ske Private Equity A/S, PFA-Fonden

PFA Pension Arsrapport 2016
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Svend Askeer

Fedt 1952

Formand, Lederne

Valgt ind i bestyrelsen i 1992 » P4 valg i 2019

Direkter: Ledernes Ejendomsselskab A/S, Ledernes Kompetencecenter A/S
Formand: Ledeme (direkter og bestyrelsesmedlem i tilknyttede
virksomheder)

Bestyrelsesfarmand: Ledernes A-kasse, Ledernes Hovedorganisation, Pro,
Virksom

Bestyrelsesmedlem: Ledernes Aktieselskab, Ledermes Ejendomsselsiab A/S,
LedemE—Kompeténcecénter IV - '

Andre hverv: Medlem af ATP's reprasentantskab, Viceprasident | CEC

Lars Christoffersen

Fedt 1972

Faglig repraesentant, PFA Penslon
Medarbejdervalgt siden 2003 « Pa valg | 2019

Andre hverv: Medlem af Forsikringsforbundets Hovedbestyrelse

Karsten Dybvad

Fedt 1956

Adm. direkter, Dansk Industri

Valgt ind i bestyrelsen i 2013 « Pavalg i 2017

Adm. direkter: Dansk Industii

‘Bestyrelsesformand: Copenhagen Business School ((BS)
Bestyrelsesmedlem: Novo Nordisk Fonden, PensionDanmark Holding A/S,
PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab

Andre hverv: Medlem af risiko- og revisionsudvalget [ PensionDanmark
Pensionsforsikringsaktieselskab B

Lasse Grenbech

Fadt 1965

Direktar, Lasse Gronbech Holding ApS,
Lasse Grenbech Power Electronics ApS
Valgt ind i bestyrelsen i 2016 » P4 valg i 2020

Direkter: Lasse Grenbech Holding ApS, Lasse Grenbech Power Electronics
Ap5
Andre hverv: Medlem af reprasentantskabet hos Ingenierforeningen IDA
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Charlotte Dahistrem Hovgaard

Fedt 1973

Jurldisk chefkonsulent, PFA Pension
Medarbejdervalgt siden 2015 » P3 valg i 2019

Ingen evrige ledelseshverv

Jens Due Olsen

Fadt 1963

Bestyrelsesformand

Valgt ind | bestyrelsen i 2015 = Pa valg i 2019

Direkter: JDO Invest ApS, DO Invest 2 ApS

Bestyrelsesformand: Auris Luxembourg Il 5.A. og et 100 pct. ejet dat-
terselskab, Bladt Holding A/5 og to 100 pct. ejede datterselskaber, NKT
Holding A/S og to 100 pct, ejede datterselskaber,

Bestyrelsesmedlem: Al Keyemde 2 ApS og et 100 pct. ejet dattersel-
skab, Cryptomathic A/S, Gyldendal A/S, Heptagon Advanced Micro Optics
Int., KMD Holdco 4 A/S og et 100 pct. ejet datterselskab, KMD Holding
ADPS, Royal Unibrew A/S

Andre hverv; Medlem af Advisory Board i Thylander Gruppen Holding
A/S, Den danske komité for god selskabsledelse, Due Advice (fuldt ansvar-
lig deltager), investeringsudvaleet i fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S.
Herudover bestyrelsesformand i Bernebasketfonden {non profit)

Ebbe Poulsen

Fedt 1979

Kundechef, PFA Pension

Medarbejdervalgt siden 2016 » P3 valg i 2019

Ingen avrige ledelseshvery

Mette Risom

Fedt 1969

Radgivningschef, Radgivningscenter, PFA Pension

Medarbejdervalgt siden 2011 » P valgi 2019

Ingen evrige ledelseshverv

PFA Pension Arsrapport 2016
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Laurits Kruse Ronn

Fedt 1963

Direkter, Dansk Erhverv

Valgtind i bestyrelsen i 2012 » Pa valg | 2020

Direktar: Dansk Erhwerv, Dansk Erhverv Arbejdseiver, Dansk Erhvervs Ad-
ministrationsselskab A/S
Bestyrelsesformand: Foreningen Pension for Funktionzrer
Bestyrelsesmedlem: Dansk Arbejdsgiverforentng, Dansk Erhvervs Admi-
nistrationsselskab A/S

'Hanne Sneholm
Fedt 1958
Teamleder, PFA Pension
Medarbejdervalgt siden 2007 « Pa valg ] 2019

Ingen evrige ledelseshverv

Lone E. Engberg Thomsen

Fedt 1956

Forbundsfarmand, Teknisk Landsforbund
Valgtind i bestyrelsen i 2016 « P3 valg | 2018

Formand: Teknisk Landsforbund {forbundsformandj
Bestyrelsesformand: Teknisk Landsforbund

Bestyrelsesmedlem: Arbejderbeviegelsens Erhvervsrad, Besk=ftigelses-
radet, Erhvervsakademiet Lillebalt {naastformand), LO's hovedbestyreise,
PFA Brug Livet Fanden, Teknisk Landsforbunds hovedbestvrélse

Andre hverv; Medlem af diverse forhandlingskarteller inden for det of-
fentlige omrade, medlem af forretningsudvalget og centralledelsen i
CO-industri, medlem af forretningsudvalget i Teknisk Landsforbund, LO's
daglige ledelse, ATP's representantskab .

Per Niels Tennesen

Fedt 1960

Formand, HK Handel

Valgt ind i bestyrelsen i 2013 « P3 valg i 2020

Bestyrelsesmedlem: Foreningen Pension for Funktionzrer {n=stfor-
mand], HK Danmarks Hovedbestyrelse, LQ's hovedbestyralse, Nordiske
Komité, UNI Europa, UNI Europa Handel, UNI World, UNI World Hande!
Andre hverv: Medlem af HK's Daglige Ledelse, HK's Forretningsudvalg,
LO's forhandlingsudvalg. Kasserer i Nordisk Hande!

Aldersgreensen for bestyrelsesmedlemmer er 67 ar.

2016



Direktionen

Allan Polack
Group CEQ

Bestyrelsesformand: PFA Bank A/S og PF 1 A/S

Bestyrelsesmediem: Axcelfuture, Ejendomsaktieselskabet BP, FIH
Holding A/S, Forsikring & Pension, Forsikringsorganisationernes Fealles-
sekretariat F.M.B.A, La Banque Postale Asset Management, PFA Asset
Managament A/S, PFA CC Properties ApS, PFA CPH Properties | P/S, PFA
Ejendomme A/S og tre 100 pct. ejede datterselskaber, PFA Property
Investmant A/S og to 100 pct. ejede datterselskaber, PFA Brug Livet Fon-
den, The Stockholm Environment Institute SE

Andre hverv: Medlem af BlackRock Retirement Institute Advisory Coundil

Anders Damgaard

Koncernfinansdirektoer

Bestyrelsesformand: Ejendomsaktieselskabet BP, PFA Asset Ma-
nagement A/S, PFA CC Properties ApS, PFA CPH Properties | P/S, PFA
Ejendomme A/S og tre 100 pct. ejede datterselskaber, PFA Kapitalfor-
ening, PFA Property Investment A/S og to 100 pct. ejede datterselskaber
Bestyrelsesmedlem: Danmarks Skibskredit Holding A/S, Danmarks
Skibskredit A/S, Blue Equity Management A/S

Jon johnsen

Koncerndirekter, COOC

Bastyrelsesformand: Malholm Forsikring A/S

Bestyrelsesmedlem: Forsikringsakademiet, Letpension A/S, PFA Kapital-

forening, PFA Soraarneq, forsikringsaktieselskab
Andre hverv: Medlem af Lan & Spar Bank A/5' repreesentantskab

Mads Kaagaard

Koncerndirekter, CCO

Bestyrelsesmedlem: PFA Bank A/S

PFA Penslon  Arsrapport 2016
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Ledende medarbejdere

' Piarene Andreasen " Rasmus Bessing " Michael Bruhn
Direkter Direkter og COO Direkter
HR PFA Asset Management A/S PFA Ejendomme A/S

Dorthe Bundgaard Jacob Carlsen Torben Dam
Direkter - Direkter Direkter
Koncemjura Risk Aktuariat

Mikkal Frils-Thomsen Jens Gammelmark Nina Groth

Direkter Direktar Direkter
Koncernkommunilation & Kommierciel Udvikling Kunde- & Penslonsservice
Eksterne Relationer {tiltradt 1. januar 2017)

Morten Winther Hansen Christian Lindstram Lage Kristian Hjort-Madsen
Direkter Direkter og Q0 Direktor
Product Management PFA Asset Management A/S IT {tiltradt 1. januar 2017)
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Thomas Dyhrberg Peter Ott Henrik Nehr Poulsen
Nielsen Bankdirekter Direkter og O
@konomidirekter PFA Bank A/S PFA Asset Management A/S

Peter Rosenlind-Nissen Jesper Steensen Mark Stougaard
Direkter Direktor Direkter
Radgivning Erhverv Strategi

Unn Wakefield
Forsikringsdirekter

PFA Pension Arsrapport 2016
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Supplerende information

Kontaktoplysninger

Group CEC Allan Polack, 39 17 50 01

Koncernfinansdirekter Anders Damgaard, 39 17 50 06
@konomidirekter Thomas Dyhrberg Nielsen, 39 17 62 80
Kommunikationsdirekter Mikkel Friis-Thomsen, 39 17 47 85

Links

PFA Pension pfa.dk

PFA Asset Management pfasssetmanagement.dk
PFA Bank pfabank.dk

PFA Ejendomme ejendomme.pfa.dk

PFA Soraarneg soraarneq.pfa.dk

PFA Brug Livet Fonden pfabruglivetfonden.dk
PFA Invest pfainvest.dk

Mit PFA mitpfa.dk

Pension for funktionzrer pff.pfa.dk

Finansielle rapporter mv.
Kvartalsmeddelelser, halvirs- og arsrapporter samt (R-rapport er tilgeengelig pa pfa.dk/om-pfa

Finanskalender
Datoer for offentliggerelse af kvartalsmeddelelser, halvarsregnskab mv. findes pa pfa.dk/ffinanskalender
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"'PFA Pension, forsikringsaktieseiskab

_Sunékmgsgade 4
2100 Kobeahavn ©
Teiefon 39 17 50 00
pfa.ck

VR 13 59 43 76







