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Ledelsesberetning 2018

Hoved og noegletal 2014 2015 2016 2017 2018
Hovedital livsforsikring (mio. kr.)
Preemier 6.737 7.224 7.206 8.046 8.429
Forsikringsydelser * 5.280 3.931 4.682 4.657 5.321
Investeringsafkast 12.433 8.542 11.034 12.164 -1.698
Forsikringsmaessige driftsomkostninger 123 49 122 134 134
Resultat af afgiven forretning -1 -1 - - -
Forsikringsteknisk resultat -24 -28 -27 -24 -30
Forsikringsteknisk resultat af SUL 30 39 41 40 47
Arets resultat 208 120 205 390 112
Hensaettelser til forsikrings- og
investeringskontrakter * 121.195 131.532 143.297 156.748 158.596
Egenkapital 4.504 4.623 4.828 5.218 5.330
Aktiver 142.701 150.122 157.782 170.618 172.432
Nogletal livsforsikring
Afkast for pensionsafkastskat, gennemsnitsrente 15,0% 2,3% 8,3% 5,3% 2,1%
Afkast far pensionsafkastskat, markedsrente 10,4% 7,3% 8,1% 8,5% -1,5%
Risiko pa afkast relateret til markedsrente * 3,50 3,75 3,75 3,50 3,50
Omkostningsprocent af hensaettelser 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Omkostninger pr. forsikret 277 kr 111 kr 273 kr 294 kr 290 kr
Egenkapitalforrentning efter skat 4,7% 2,6% 4,3% 7,8% 2,1%
Forrentning af overskudskapital efter skat * - 2,6% 4,3% 4,4% 0,9%
Solvensdaekning 528% 542% 317% 304% 287%
Hovedtal syge- og ulykkesforsikring (mio. kr.)
Bruttopraemieindtaegter 606 448 749 681 820
Bruttoerstatningsudgifter * 572 692 748 696 971
Forsikringsmaessige driftsomkostninger 17 17 18 18 21
Resultat af afgiven forretning -1 -1 & - -
Forsikringsteknisk resultat -270 -38 -112 -174 -45
Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente * 300 77 152 213 92
Aflebsresultat 105 402 357 645 461
Forsikringsmaessige henszettelser i ait 6.096 6.135 6.705 7.028 7.440
Nogletal syge- og ulykkesforsikring
Bruttoerstatningsprocent ** 173,8% 104,3% 114,8% 129,2% 102,9%
Bruttoomkostningsprocent 5,3% 2,6% 2,8% 3,4% 2,2%
Combined ratio 179,3% 107,1% 117,5% 132,6% 105,1%
Operation ratio 154,1% 107,1% 117,5% 132,6% 105,1%
Relativt aflebsresultat 2,2% 7,5% 6,3% 10,4% 7,3%

* Pd grund af tidligere sendringer i regnskabsreglerne er det ikke umiddelbart muligt at sammenligne oplysningeme

for 2014 med de folgende 4r.

** Den forholdsvis hoje veerdi af nogletallet bruttoerstatningsprocent (erstatninger i % af praemier) i femarsperioden
skyldes, at praemierne i denne periode er nedsat med bonus og praemierabatter optjent i tidligere 4r.



Koncernens aktiviteter

Koncernens vaesentligste aktivitet er drift af den ar-
bejdsmarkedspension, som er aftalt ved overens-
komsterne pa industriens og fedevareindustriens
omréder.

Denne aktivitet udoves gennem IndustriPension
Holding A/S’ dattervirksomhed, Industriens
Pensionsforsikring A/S med tilknyttede dattervirk-
somheder, som forvalter en reekke af koncernens
investeringer.

Herudover ejer IndustriPension Holding A/S datter-
virksomheden Industriens Pension Service A/S,
som administrerer en raekke fonde (Industriens
Barselsfond og diverse uddannelsesfonde m.m.).
Endelig besidder holdingselskabet en mindre inve-
steringsportefalje, som administreres af Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Den gkonomiske udvikling i 2018

Koncernen og moderselskabet

Arets resultat for moderselskabet og koncernen
blev et overskud pa 112 mio. kr. mod 390 mio. kr. i
2017. Det forventede resultat 1a pa 100-150 mio.
kr. Resultatnedgangen i forhold til 2017 skyldes pri-
maert det store fald i investeringsafkastet i
Industriens Pensionsforsikring A/S, jf. nedenfor.
Arets resultat er henlagt til egenkapitalen, som her-
efter udger 5,3 mia. kr. De samlede aktiver i kon-
cernen steg i arets lgb med 1,8 mia. kr. og ud-
gjorde 172,4 mia. kr. pr. 31. december 2018.

Industriens Pensionsforsikring A/S
Medlemstallet steg med 4.287 i 2018 og udgjorde
ved arets udgang 410.801. Starrelsen af de indbe-
talte preemier, inkl. indbetalinger til syge- og ulyk-
kesforsikringen, steg samtidig til 9,8 mia. kr. i 2018.
Det er en stigning pa 4,8 % i forhold til sidste ar.

De udbetalte forsikringsydelser inkl. udbetalinger
fra syge- og ulykkesforsikringen 1& med 5,7 mia. kr.
ca. 14 % hgjere end i 2017. En udvikling som skyl-
des et stigende antal alderspensionister og over-
farsler til andre pensionsinstitutter.

Administrationsomkostningerne ved livforsikrings-
virksomheden 13 pa uandrede 124 mio. kr. Med
det stigende antal medlemmer faldt omkostnin-
gerne dermed fra 278 kr. pr. mediem i 2017 til 272
kr. pr. medlem i 2018. Hertil kommer omkostninger
vedrarende syge- og ulykkesforsikring pa 46 kr. pr.

medlem mod 42 kr. i 2017.

Resultatet af investeringsvirksomhed far pensions-
afkastskat blev -1,7 mia. kr. (-1,0 %) mod 12,2 mia.
kr. (8,2 %) i 2017. | de seneste 10 ar har investerin-
gerne givet et gennemsnitligt afkast p& 8,9 % p.a.

For farste gang i 16 ar blev investeringsafkastet
negativt. Det skyldes primaert kursfald pa hoved-
parten af de globale barsnoterede markeder mod
arets slutning, som iseer ramte investeringerne i no-
terede aktier samt i kreditobligationer og emerging
markets obligationer. Til gengeeld gav investe-
ringerne i unoterede aktier, ejendomme og infra-
struktur endnu engang paene, positive afkast.

Arets overskud pa 111 mio. kr. er overfart til egen-
kapitalen, der herefter belaber sig til 5,3 mia. kr.

Industriens Pension Service A/S

Resultatet for Industriens Pension Service A/S for
2018 blev et overskud pa 1,0 mio. kr. Arets over-
skud er overfart til egenkapitalen, som dermed steg
til 8,9 mio. kr.

Kapitalforeningen Industriens Pension Portfolio
Kapitalforeningen Industriens Pension Portfolio
ejes fuldt ud af Industriens Pensionsforsikring A/S.
Ved udgangen af 2018 havde foreningen 11 afde-
linger, som investerer i globale aktier og obligatio-
ner (kredit og emerging markets). Det samlede re-
sultat for 2018, som i hgj grad var pavirket af den
ovennasvnte udvikling pa de finansielle markeder,
faldt fra 1,5 mia. kr. i 2017 til -0,4 mia. kr. i 2018.
Den samlede formue i kapitalforeningen udgjorde
ultimo 2018 i alt 30,3 mia. kr.

Investeringsdattervirksomheder

Industriens Pensionsforsikring A/S er inden for de
senere ar pabegyndt direkte investeringer i vind-
energi, infrastruktur, OPP-projekter og ejendomme.
Administrationen af disse investeringer placeres i
dattervirksomheder til Industriens Pensionsforsik-
ring A/S, jf. koncernoversigten pa side 7.

Ved udgangen af 2018 omfattede investeringerne
bl.a. en andel af to havvindmglleparker i den tyske
del af Nordsg@en; Butendiek Wind (ejerandel 22,5
%) og Gode Wind Il (ejerandel 10,5 %). De to
parker, som hver iseer er dimensioneret til at produ-
cere el til ca. 370.000 husstande, repreesenterede
en oprindelig investering for koncernen pa ca. 1,7



mia. kr. Butendiek Wind gik i drift i 2015, og Gode
Wind Il pabegyndte el-produktionen i foraret 2016.

I samme periode er der investeret i danske ejen-
domme og OPP-projekter, som ved udgangen af
2018 havde en dagsveerdi pa 3,5 mio. kr. Senest er
der indgaet aftale om en investering i et starre bo-
ligbyggeri i Abyen i Aarhus med 190 lejligheder og
en anskaffelsespris pa godt 0,5 mia. kr. De hidti-
dige ejendomsinvesteringer omfatter bl. a. Axel
Towers og Sankt Petri Passage i Kebenhavn og
Europahuset pa Aarhus Havn, mens OPP-projek-
terne omfatter finansiering af udvidelser pa
Naestved og Slagelse sygehuse.

| takt med faerdiggerelsen og idriftseetningen af de
enkelte investeringsprojekter er der konstateret en
stigende driftsindtjening. Det samlede resultat i in-
vesteringsdattervirksomhederne i 2018 udviser et
overskud pa 0,6 mia. kr., mens den samlede egen-
kapital ultimo aret udger 4,9 mia. kr.

Risiko og solvens

Solvenskapitalkrav og anerkendt kapitalgrundlag
for Industriens Pensionsforsikring A/S og
IndustriPension Holding A/S opgeres lebende i
henhold til standardmodellen i de geeldende fzelles
EU solvensregler. Den aktuelle solvensdaekning i
koncernen fremgar af tabellen nedenfor. Solvens-
kapitalkravet opgeres ved en kvantificering og
samvejning af forskellige risikotyper, jf. neermere
herom i note 26 til regnskabet om risikostyring i
koncernen.

Solvens og folsomheder Kapital- Kapital- Solvens-
{mio. kr.) krav  grundlag daekning*
Solvens ultimo 2018 2713 7.782 287%
Stress-scenarier:

Aktiested + 10 % 2.801 7.870 281%
Tab af aktieportefelje 2.933 6.894 235%
Tab af dansk obligationsportefolje 4.167 6.924 166%
Rentestigning 200 bp 2.676 7.745 289%
Ingen diversifikation 5.069 9.092 179%
Levetid +10 % 2713 7.782 287%
Bonuspotentialer opbrugt 3.132 8.200 262%

* Kapitalgrundlag i % af kapitalkrav

Som led i risikostyringen og solvensovervagningen
udfares tillige falsomhedsanalyser pa veesentlige
risikofaktorer med henblik pa at undersage effekten
af en negativ udvikling pa resultat og egenkapital

samt solvensdaekning. Som det fremgar af
tabellen, er Industriens Pension velkonsolideret i
forhold til de valgte stress-scenarier.

Forventninger til 2019

1 2019 forventes der fortsat en beskeden aktivitet i
IndustriPension Holding A/S, idet koncernens
hovedformal — drift af arbejdsmarkedspension —
opfyldes ved aktiviteterne i dattervirksomheden
Industriens Pensionsforsikring A/S.

Med stigningen i 2018 i antal aktive medlemmer
forventes de samlede preemieindbetalinger inkI.
indbetalinger til syge- og ulykkesforsikringen at ud-
gore 9,8 mia. kr. i 2019. Medlemstallet i Industriens
Pension forventes fortsat at ligge p& godt 410.000
ved udgangen af 2019,

Industriens Pension vil i 2019 fortsat have fokus pa
omkostningernes starrelse. Hvert medlem betaler
22 kr. om méaneden i 2019 til deekning af admini-
strationen.

Investeringsomkostningerne, som varierer med den
valgte investeringsstrategi, forventes forgget i takt
med det stigende omfang af investeringerne. Det er
dog forventningen, at omkostningsprocenten i for-
hold til investeringsaktiverne ikke vil forages vee-
sentligt. Med udgangspunkt i bestyrelsens beslut-
ninger om investeringernes sammensaetning mv.
og de aktuelle afkastforventninger til de enkelte ak-
tivkategorier forventes investeringsafkastet for
2019 at udgere i starrelsesordenen 9,0 mia. kr. far
skat.

Arets resultat vil afheenge af det afkast, der opnas
pa de aktiver, der er tilknyttet egenkapitalen. Med
ovenstaende afkastforudsaetninger forventes regn-
skabsaret 2019 at give et overskud i starrelsesor-
denen 100 til 150 mio. kr.

Disponering af arets resultat

Arets overskud pa 112 mio. kr. er henlagt til reser-
ven for nettoopskrivning efter den indre veerdis me-
tode under egenkapitalen, som ved arets udgang
udgjorde 5.330 mio. kr.

Begivenheder efter regnskabséarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke ind-
tradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrap-
porten.



Samfundsansvar

Industriens Pension varetager administrationen af
ca. 400.000 medlemmers pensionsopsparing og
har derigennem en vaesentlig rolle og et ansvar i
forhold til mange danskeres gkonomiske tryghed
bade i tilveerelsen som pensionist og inden da gen-
nem forsikringsdaekninger ved tab af erhvervsevne,
visse kritiske sygdomme og dedsfald.

Forvaltningen af medlemmernes opsparing sker
ved investering pa de finansielle markeder med det
formal at skabe gode langsigtede afkast.

Investeringerne sker i forskellige typer af aktiver i
barsnoterede og ikke-barsnoterede virksomheder,
ejendomme, obligationer bade i Danmark og i ud-
landet mv. Med investeringerne far Industriens
Pension et interessefzelleskab, og en interesse i at
de pageaeldende virksomheder, stater m.fl. opfarer
sig ansvarligt.

Selvom vores ejerandele oftest er sma, har
Industriens Pension fokus pa at veere en ansvarlig
investor og at fa mest mulig indflydelse for
derigennem at varetage vores samfundsansvar.
Det sker bl.a. ved at samarbejde med andre, men
ogsa ved at prioritere indsatsen der, hvor vi kan
opna mest.

Vores opfattelse er, at selskabers evne til at
handtere miljg, sociale forhold samt god selskabs-
ledelse kan have betydning for deres veerdi-
skabelse og dermed for Industriens Pensions
investeringsafkast.

Malet for investeringerne er at sikre det hgjest mu-
lige langsigtede reale afkast efter omkostninger un-
der hensyntagen til investeringsrisikoen. Ved at in-
vestere ansvarligt og agere som en aktiv investor
beskyttes og forages afkastet og samtidig bidrages
til en baeredygtig samfundsudvikling. Den fastsatte
"Politik for ansvarlige investeringer og aktivt ejer-
skab’ skal sikre, at der tages hensyn til menneske-
rettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg- og
klimaforhold, anti-korruption og beskatning, nar der
investeres, samt at investeringerne ikke bidrager til
aktiviteter, der er forbundet med konventionsstri-
dige vaben,

STYRKET INDSATS 1 2018

| 2018 vedtog bestyrelsen en opdateret version af
Industriens Pensions politik for ansvarlige investe-
ringer. Den nye version indeholder klare referencer
til OECD'’s retningslinjer for multinationale virksom-
heder, der blandt andet inkorporerer FN's retnings-
linjer for menneskerettigheder og erhverv (UNGP),
i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens nye
vejledning om ansvarlige investeringer til institutio-
nelle investorer fra marts 2018.

Den opdaterede politik afspejler den tilgang til an-
svarlige investeringer, som har udmgntet sig efter
draftelser i Industriens Pensions udvalg for an-
svarlige investeringer, samt den interaktion,
Industriens Pension har haft med samarbejdspart-
nere, peers i pensionssektoren samt gvrige interes-
senter.

| den opdaterede version slas politik og retningslin-
jer for ansvarlige investeringer samt afstemnings-
politikken sammen til en samlet 'Politik for ansvar-
lige investeringer og aktivt ejerskab’. Desuden in-
deholder den opdaterede politik som noget nyt
saerskilte retningslinjer for beskatning.

Den opdaterede politik tydeligger Industriens
Pensions forventninger til de selskaber, der in-
vesteres i, samt egne due diligence-processer i
overensstemmelse med OECD’s sektorspecifikke
anbefalinger 'Responsible Business Conduct for
Institutional Investors’.

ESG-rating af eksterne forvaltere

Som en del af Industriens Pensions due diligence,
monitorering og opfelgning i forhold til eksterne for-
valtere gnsker vi at kunne identificere og falge
udviklingen i forvalternes tilgang til ESG-integration
i investeringsprocessen.

Med det sigte er der i 2018 introduceret et internt
rating-system pa baggrund af et spargeskema
omhandlende forvalternes politik og praksis for
ansvarlige investeringer. P4 baggrund af besvarel-
sen af spargeskemaet tildeles de eksterne forval-
tere en samlet karakter for deres integration af
ESG i investeringsprocessen.



Besvarelsen af spargeskemaet indgar i den la-
bende dialog med forvalterne om relevante ESG-
emner. Den fortrolige ESG-vurdering indgar som
en del af den samlede evaluering af forvalterne, sa
det bliver et supplement til vurderingen af forvalter-
nes finansielle performance, strategi, ressourcer
mv.

Handling gennem partnerskaber

1 2015 vedtog FN 17 nye verdensmal for en global,
beeredygtig udviklingsindsats frem mod 2030.
Industriens Pension har taget verdensmalene til
sig, saledes ogsa det 17. mal om "Partnerskaber
for handling”.

Vi tror pa veerdien af samarbejde og vidensdeling
med andre investorer og er derfor engageret i en
raekke relevante netveerk, initiativer og
organisationer med fokus pa samfundsansvar,
herunder DanSIF, IIGCC og Climate Action 100+.

1 2018 blev Industriens Pension underskriver af den
globale non-profit organisation CDP (tidl. Carbon
Disclosure Project), der arbejder for, at selskaber,
byer, stater og investorer kan male og forsta deres
klimaaftryk og derudfra bidrage til baeredygtige
samfund og ekonomier. Flere end 7.000 virksom-
heder, der tilsammen repraesenterer mere end 50
% af den globale markedsveerdi, rapporterede
klima- og miljgdata gennem CDP i 2018. Hertil
kommer flere end 750 storbyer, stater og regioner,
der gjorde det samme. Dette gar CDP’s platform til
en af de mest omfattende, globale kilder til
information om virksomheders og regeringers
klima- og miljgaftryk, og platformen er dermed et
vigtigt redskab for investorer. CDP repraesenterer
over 650 globale investorer med en samlet formue
pa 572 billioner kr.

Kulmineexit

Bestyrelsen i Industriens Pension besluttede i no-
vember 2018, at investeringer i virksomheder, hvor
en del af omsaetningen vedrarer kulmineaktiviteter,
skal udelukkes fra Industriens Pensions inve-
steringsunivers, hvilket svarer til 114 kulmine-
selskaber. Det er Industriens Pensions vurdering,
at udvinding af kul er en aktivitet, som er forbundet
med meget hgje risici for negativ indvirkning pa

menneske- og arbejdstagerrettigheder samt pa kli-
maet. Kuludvinding er ofte forbundet med brud pa

savel arbejdstager- som menneskerettigheder, fx i
form af helbredsproblemer for de ansatte og lokal-
befolkningen. Dernzest er kul ikke for naervaerende
en fremtidssikret energikilde i forhold til begraens-

ning af CO2-udledning, idet der findes andre effek-
tive energikilder, som udleder mindre COa.

@get abenhed og gennemsigtighed

Det er vores ambition at vaere Aben om arbejdet
med ansvarlige investeringer, herunder om
udgvelsen af aktivt ejerskab i form af blandt andet
dialog med selskaber. 1 2018 blev der offentliggjort
en liste med navne pa udvalgte selskaber, som vi
er i dialog med. Listen indeholder ligeledes oplys-
ninger om, hvilke overordnede emner dialogen
vedrgrer for hvert enkelt selskab. | listen findes
desuden links til de dialogbeskrivelser, som er
offentligt tilgeengelige via Industriens Pensions
samarbejdspartner, Hermes EOS. Dialoglisten vil
fremadrettet blive opdateret arligt.

AKTIVT EJERSKAB

Industriens Pension udaver aktivt ejerskab i form af
labende overvagning og dialog med portefaljesel-
skaberne samt gennem stemmeafgivelse pa gene-
ralforsamlingerne i de selskaber, hvor vi har
stemmeret. Vi falger Komitéen for god Selskabsle-
delses "Anbefalinger for aktivt Ejerskab”. Vi rappor-
terer specifikt om udgovelsen af det aktive ejerskab i
2018 i en selvsteendig redegorelse pa hjemme-
siden.

Overvagning og dialog

Industriens Pensions interne og eksterne portefal-
jeforvaltere har lzbende dialog med de selskaber,
der investeres i, som en del af den aktive investe-
ringsanalyse.

1 2018 havde vi via vores samarbejdspartner,
Hermes EOS, en fokuseret dialog med 325
selskaber. De fokuserede dialogforlgb fastsaettes
pa baggrund af en risikovurdering af selskabet og
har vaeret af meget forskellig karakter og alvor og
inden for flere forskellige emneomrader og sek-
torer.



Dialog fordelt pa emner

= Miljo/klima

= Sociale forhold*

» Selskabsledelse

= Strategi, risikostyring & rapportering

* Under sociale forhold indgar ogsa medarbejderforhold, menneskeret-
tigheder og antikorruption samt bestikkelse

Der har i 2018 bl.a. vaeret dialog med en raekke
olie- og gasselskaber om klimaforandringerne og
betydningen af at statte op om Paris-aftalen samt
med en raekke mineselskaber om risikoen for ne-
gative indvirkninger pa arbejdstagerrettigheder og
det omkringboende lokalsamfund ved udvinding af
mineraler som fx kobolt. Derudover har der vaeret
dialog — bade pa eget initiativ og gennem vores
samarbejdspartner, Hermes EOS — med en rakke
store banker om korruptions- og svindelskandalen
vedrgrende udbytteskat.

Derudover har der vaeret dialog om gget transpa-
rens og bedre rapportering for en raekke portefglje-
selskaber.

Stemmeretsudovelse

Siden Industriens Pension begyndte at udave
stemmeret ultimo 2015, er der gradvist udrullet en
stemmepraksis. | 2018 blev der stemt pa den glo-
bale portefglje, hvor der er stemmeret, og hvor de
sterste eksponeringer findes, hvilket svarer til 288
selskaber, herunder pa samtlige danske portefalje-
selskaber. Vi benytter eksterne samarbejdspart-
nere til at varetage selve afgivelsen af stemmer i
henhold til vores stemmepolitik. Dog treeffer vi selv
beslutning og afgiver stemmer pa danske general-
forsamlinger. Der er i 2018 stemt pa i alt 3.989
forslag, og i 411 tilfeelde har vi stemt mod den
siddende bestyrelse eller afstaet fra at stemme.
Udover stemmeafgivelse har Industriens Pension
deltaget ved udvalgte danske generalforsamlinger i

Izbet af aret, og i et tilfeelde holdt Industriens
Pension desuden et indlaeg. Sadanne indiseg
offentliggeres pa Industriens Pensions hjemme-
side.

Stemmeretsudovelse (fordeling af tilfeelde hvor
der er stemt mod den siddende bestyrelse eller
afstaet fra at stemme)

m Bestyrelsens sammenszetning
m Vederlag
m Aktioneerforslag

m Qvrige

UDVIKLINGSMAL | 2019

Der vil i 2019 fortsat vaere fokus pa klimarisici i por-
tefeljen, og i den forbindelse vil svelsen med at fa
analyseret portefgljens klima- og miljgaftryk blive
gentaget. Samtidig vil der fortsat blive arbejdet med
at identificere investeringer inden for gren energi-
teknologi, som samtidig giver et attraktivt risikoju-
steret atkast.

Respekt for menneske- og arbejdstagerrettigheder,
anti-korruption og beskatning vil ogsa fortsat veere
fokusomrader i 2019. Herudover er der planer om
at styrke det aktive ejerskab og dialogen om rele-
vante ESG-emner med danske portefalieselskaber
yderligere.

Det er fortsat ansket at oge transparensen omkring
arbejdet med ansvarlige investeringer i 2019. Der-
for bliver der udarbejdet en rapport om samfunds-
ansvar i tillaeg til naervaerende arsrapport. Denne
rapport vil beskrive det konkrete arbejde med an-
svarlige investeringer og aktivt ejerskab, herunder
hvad angar klima, menneskerettigheder, arbejdsta-
gerrettigheder mv.,



Aktionzerer og koncernstruktur
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Organisation og ledelse

Bestyrelserne i IndustriPension Holding A/S (6

medlemmer), Industriens Pensionsforsikring A/S
(14 medlemmer) og Industriens Pension Service
A/S (4 medlemmer) bestar af repreesentanter for
aktionzererne ligeligt fordelt mellem arbejdstager-
side og arbejdsgiverside. | Industriens Pensions-

Bestyrelsesmediemmer

IndustriPension

forsikring A/S er 2 af de 14 bestyrelsesmedlemmer
udpeget af overenskomstparterne pa fedevareom-
radet. Arbejdstagersiden har altid formandsposten,
mens arbejdsgiversiden altid har neestformandspo-
sten. Den aktuelle sammensaetning af de tre besty-
relser fremgar af falgende tabel:

Industriens Industriens Pension

Holding A/S Pensionsforsikring A/S Service A/S
Mads Andersen formand formand formand
Formand for Industrigruppen 3F og nasstformand i CO-industri
Kim Graugaard neaestformand neaestformand neestformand
Viceadministrerende direktor i DI
Lars Andersen medlem medlem
Direktor i Arbejderbevasgelsens Erhvervsrad
Erik Bredholt mediem
Direktor i Liviande Holding A/S
Chresten Dengsoe mediem
Adm. direktor i Laegernes Pension og Leegernes Bank
Claus Jensen medlem medlem medlem
Forbundsformand i Dansk Metal og formand i CO-industri
Heidi Jensen medlem
Tillidsrepraesentant i Struers A/S
Jim Jensen medlem
Forbundsnasstformand i Fedevareforbundet NNF
Lars Mikkelgaard-Jensen medlem medlem
1BM Managing Director og bestyrelsesformand, IBM Danmark
Nina Movin medlem
Adm. direktar i Otto Monsteds Fond og Otto Mansted A/S
Lars Ingemann Nielsen medlem
Vicedirektor i Nordea-fonden
Steen Nielsen medlem mediem medlem
Underdirektor i DI - ansvar for Lon og Arbejdsmarkedspolitik
Jukka Pertola medlem
Professionelt bestyrelsesmediem
Rasmus Sejerup Rasmussen medlem

Tillidsreprassentant i Babcock & Wilcox Velund A/S

Bestyrelserne i IndustriPension Holding A/S og
Industriens Pensionsforsikring A/S mgdes ordinaert
til 4 arlige mader og et arligt seminar, mens besty-
relsen i Industriens Pension Service A/S mades or-
dineert til 2 arlige moder. Bestyrelserne drafter og
vedtager de overordnede strategier og politikker for
bl.a. pensionsordningens udvikling og investerin-
gernes sammensaetning m.m. Af vigtige emner fra
bestyrelsesmgderne i 2018 kan bl.a. naevnes drof-
telsen af udviklingen i USA og konsekvenserne af
det kommende Brexit, mens bestyrelsesseminaret
bl.a. omhandiede tendenser i pensionsbranchen,
skattestrukturer i fonde, forbruger- og generations-
tendenser pa ejendomsmarkedet samt arbejdet
med den fortsatte digitalisering og innovation.

Med henblik pa at age effektiviteten i bestyrelses-
arbejdet har bestyrelsen i Industriens Pensionsfor-
sikring A/S nedsat tre bestyrelsesudvalg, som skal
forberede bestyrelsens beslutninger. Det drejer sig
om et revisionsudvalg, et investeringsudvalg og et
udvalg for ansvarlige investeringer. De tre udvalg
har alle afholdt 4 mader i 2018.

Revisionsudvalget forbereder bestyrelsens arbejde
vedrgrende regnskabs- og revisionsmaessige for-
hold. Udvalget har bl.a. til opgave at overvage, at
regnskabsprocessen og revisionen foregar effek-
tivt. Desuden skal udvalget overvage, at risikosty-
ringen og de tilrettelagte interne kontroller er effek-
tive. Lars Andersen er formand for udvalget, som



tillige teeller Lars Ingemann Nielsen og Steen
Nielsen.

| investeringsudvalget forberedes bestyrelsesbe-
handlingen af investeringsrettede punkter, fx ved-
rarende investeringspolitik og retningslinjer for
investeringer, ligesom der ydes sparring og foreta-
ges dybere kontrol af investeringsomradet. Besty-
relsen er repraesenteret ved Mads Andersen (for-
mand), Kim Graugaard (neestformand), Lars Ander-
sen og Nina Movin.

| udvalget for ansvarlige investeringer falges
udviklingen inden for ansvarlige investeringer og
aktivt ejerskab pa investeringsomradet. Bestyrel-
sen er repraesenteret ved Mads Andersen
(formand) og Kim Graugaard (naestformand).
Herudover deitager Laila Mortensen og Karsten
Kjeldsen i udvalget.

Bestyrelsen gennemfarer arligt en selvevaluering.
Bestyrelsens selvevaluering i 2018 har ikke givet
behov for sendringer i bestyrelsens sammenszet-
ning. Selvevalueringen blev i 2018 faciliteret af en
ekstern radgiver.

Bestyrelsen har ansat den administrerende direkter
Laila Mortensen, som sammen med forsikringsdi-
rekter Joan Alsing og investeringsdirekter Karsten
Kjellerup Kjeldsen varetager den daglige ledelse af
koncernens aktiviteter og de 187 fuldtidsansatte
medarbejdere (gennemshnit for 2018). Koncernens
organisation er opdelt i 11 kompetenceomrader,
som hver iszer refererer til én af de tre direktorer.

Lenpolitik

Bestyrelsen fastseetter hvert ar en lanpolitik for
Industriens Pensionsforsikring A/S, som herefter
godkendes af generalforsamlingen. Lenpolitikken
skal fremme en sund og effektiv risikostyring. Ifeige
lznpolitikken indgas der ikke lanaftaler med variab-
le lznandele med bestyrelsen eller direktionen.

For enkelte gvrige ansatte, hvis aktiviteter har
vaesentlig indflydelse pa Industriens Pensions
risikoprofil, kan Iznaftaler indeholder variable lzn-
andele, men dog ikke i et omfang som tilskynder til

oget risikotagning, eller som forhindrer Industriens
Pension i at bevare et sundt kapitalgrundlag.

Nezermere information om lgnpolitikken findes pa
www.industrienspension.dk

En oversigt over bestyrelsens vederlag fremgar af
note 23 til regnskabet, mens direktionens og besty-
relsens ledelseshverv fremgar af side 37-39.

Kensmaessig sammenszaetning i ledelsen
Bestyrelsen har vedtaget maltal og politikker for
den kensmaessige sammensaetning i koncernens
bestyrelser og pa evrige ledelsesniveauer.

| bestyrelser i koncernen pa 3 medlemmer anses
et kan for underrepraesenteret, hvis kennet ikke er
repraesenteret. Ved bestyrelser pa 4 eller flere
medlemmer anses et kon for underrepraesenteret,
hvis det pageeldende ken er repraesenteret med
mindre end 20 %.

Som det fremgér af tabellen pa forrige side,
opfylder det underrepraesenterede ken ikke det
fastsatte maltal for den kensmaessige sammen-
saetning. Ved fremtidige indstillinger til valg til
bestyrelser i koncernen vil den relevante bestyrelse
derfor indstille en person fra det ken, der er
underrepraesenteret i den pageeldende bestyrelse,
medmindre en anden kandidat anses som mere
kvalificeret.

For ovrige ledelsesniveauer — direktarer, afdelings-
chefer og teamledere med ledelsesansvar —
geelder en politik for at ege andelen af det under-
repreesenterede kan, hvis det underrepraesente-
rede kons andel er mindre end 40 %. Den aktuelle
fordeling for koncernen som helhed er pa 10 kvin-
der og 14 maend svarende til en relativ fordeling pa
42 % kvinder og 58 % maend. Bestyrelsen har ved-
taget en politik om, at der ved indstilling til ansaet-
telse pa lederniveau skal indstilles en person fra
det underrepraesenterede ken, medmindre en an-
den kandidat ma anses som mere kvalificeret til
jobbet.



Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2018 for
IndustriPension Holding A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-

nens og moderselskabets aktiver og passiver,
finansielle stilling samt resultatet.

Kebenhavn, den 6. marts 2019

Direktion:

Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberet-
ningen indeholder en retvisende redegerelse for
udviklingen i koncernens og moderselskabets akti-
viteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse
af vaesentlige risici og usikkerhedsfaktorer, som
koncernen henholdsvis moderselskabet kan pavir-
kes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

L ﬂu'ﬁﬂm

Laila Mortensen
Adm. direktar

Bestyrelse:

T

Mads Andersen
. Formand

Y-

Lars Andersen

0

S,
L s_ﬂﬂikkelga ensen

Kim Graugaard
Naestformand

Steen

lelse
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

TIL KAPITALEJERNE | INDUSTRIPENSION HOLDING A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2018 i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed.

Hvad har vi revideret

IndustriPension Holding A/S’s koncernregnskab og
arsregnskab for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2018 omfatter resultatopgerelse og total-
indkomstopggrelse, balance, egenkapitalopgerelse
og kapitalgrundlag samt noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for savel koncernen som selska-
bet ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udfarte vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision (ISA) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores
ansvar ifelge disse standarder og krav er neermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors
ansvar for revisionen af regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisions-
bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmel-
se med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vo-
res gvrige etiske forpligtelser i overensstemmelse
med IESBA’s Etiske regler.

Udtalelse om ledelsesberetning
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke le-
delsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
I tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er

vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa4 anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledel-
sesberetningen indeholder kreevede oplysninger i
henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfat-
telse, at ledelsesberetningen er i overensstemmel-
se med koncernregnskabet og arsregnskabet og er
udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov
om finansiel virksomhed. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et kon-
cernregnskab og et rsregnskab, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med lov om fi-
nansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for nadvendig for at udarbejde et regnskab uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen an-
svarlig for at vurdere koncernens og selskabets
evne til at fortszette driften; at oplyse om forhold
vedrorende fortsat drift, hvor dette er relevant;
samt at udarbejde regnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledel-
sen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller
selskabet, indstille driften eller ikke har andet reali-
stisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet
Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
regnskabet som helhed er uden veesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Haj grad af sikkerhed er et hgjt niveau
af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfares i overensstemmelse med ISA og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
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vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som brugerne treeffer pa
grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstem-
melse med ISA og de yderligere krav, der er gzel-
dende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger
og opretholder professionel skepsis under revisio-
nen. Herudover:

¢ Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesent-
lig fejlinformation i regnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er til-
streekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigel-
ser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter om-
steendighederne, men ikke for at kunne udtryk-
ke en konklusion om effektiviteten af koncer-
nens og selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige skan og tilknyttede
oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er ri-
melige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begiven-

heder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om koncernens og selskabets evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gare opmaerksom pa oplysninger
herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplys-
ninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnaet frem til dato-
en for vores revisionspategning. Fremtidige be-
givenheder eller forhold kan dog medfere, at
koncernen og selskabet ikke leengere kan fort-
seette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation,
struktur og indhold af regnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om regnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenhe-
der pa en sddan made, at der gives et retvi-
sende billede heraf.

e Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis
for de finansielle oplysninger for virksomheder-
ne eller forretningsaktiviteterne i koncernen til
brug for at udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fore til-
syn med og udfare koncernrevisionen. Vi er
eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
blandt andet det planlagte omfang og den tids-
maessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder eventu-
elle betydelige mangler i intern kontrol, som vi iden-
tificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse
om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedraren-
de uafhsengighed, og oplyser den om alle relatio-
ner og andre forhold, der med rimelighed kan teen-
kes at pavirke vores uafheengighed og, hvor dette
er relevant, tilharende sikkerhedsforanstaltninger.

Hellerup, den 6. marts 2019

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisiohspartnerselskab

A

PZr RolfLarssen

statsautoriseret revisor
mne-nr.: 24822

CVR-nr.3377 12 31

iseret revisor
r.. 32126
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Resultat- og totalindkomstopgorelse

Moderselskab Koncern
Note Mio. kr. 2018 2017 2018 2017
2 Bruttopraemier - - 8.429 8.046
Przemier for egen regning i alt - & 8.429 8.046
12 Indteegter fra tilknyttede virksomheder 112 389 - -
13 Indteegter fra associerede vitksomheder - - 339 336
Indteegter af investeringsejendomme - - 87 84
Renteindtaegter og udbytter mv. 1 1 6.994 6.405
3 Kursreguleringer -1 2 -8.719 5.768
Renteudgifter 0 0 -4 -3
6 Administrationsomkostninger ved investeringsvirksomhed 0 0 -396 -425
Investeringsafkast i alt 112 391 -1.698 12.164
4 Pensionsafkastskat - - 329 -1.683
5 Udbetalte ydelser - - -6.321 -4.657
Forsikringsydelser for egen regning i alt : - -5.321 -4.657
FEndring i livsforsikringshenszettelser - c -1.436 -13.129
[Endring i livsforsikringshenszet. for egen regning i alt - S -1.436 -13.129
15 [ndring i overskudskapital S & 92 -52
6 Administrationsomkostninger 0 0 -134 -134
Forsikringsmaessige driftsomkostn. for egen regning i alt 0 0 -134 -134
Overfort investeringsafkast - - -290 -579
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT 112 390 -30 -24
7 FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT
AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING - - 47 40
Andre indtaegter - - 16 15
Andre udgifter - - -6 -6
Egenkapitalens investeringsafkast - - 21 227
RESULTAT FOR SKAT 112 390 48 252
Skat 0 0 64 138
ARETS RESULTAT 112 390 112 390
Anden totalindkomst S - - &
AREI‘S TOTALINDKOMST 112 390 112 390
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Balance, aktiver

Moderselskab Koncern
31.december 31.december 31.december  31.december
Note Mio. kr. 2018 2017 2018 2017
8 [IMMATERIELLE ANLAE GSAKTIVER & - 0 0
9 Driftsmidler - - 0 0
10 Domicilejendom - - 75 69
MATERIELLE AKTIVER | ALT - - 75 69
11 Investeringsejendomme - - 745 722
12 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 5.302 5.190 o -
13 Kapitalandele i associerede vitksomheder - - 650 494
Udlan til associerede virksomheder - - 397 500
Investeringer i associerede virksomheder 5.302 5.190 1.047 994
Kapitalandele - 14 5.878 6.060
Investeringsforeningsandele - - 979 905
Obligationer 4 14 13.727 12.529
Andre udlan - - 94 135
Indlan i kreditinstitutter 24 0 376 1.029
Ovrige finansielle investeringsaktiver - - 970 971
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 28 28 22,024 21.628
INVESTERINGSAKTIVER | ALT 5.330 5.218 23.816 23.344
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET
14 MARKEDSRENTEPRODUKTER - - 145.511 141.650
Tilgode hos forsikringstagere - - 625 585
Andre tilgodehavender - - 126 1.433
TILGODEHAVENDER | ALT - - 750 2.017
Aktuelle skatteaktiver - - 15 15
Udskudte skatteaktiver - - 1.010 2.268
Likvide beholdninger 0 0 572 616
ANDRE AKTIVER | ALT 0 0 1.597 2.899
Tilgodehavende renter 0 0 585 552
Andre periodeafgraensningsposter - - 97 86
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER | ALT 0 0 682 638
AKTIVER I ALT 5.330 5.219 172.432 170.618
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Balance, passiver

Moderselskab Koncern
31.december 31.december 31.december  31.december
Note Mio. kr. 2018 2017 2018 2017

Aktiekapital 125 125 125 125
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 5.192 5.080 - -
Reserve for skattefrit opsparet overskud - - 4,653 4.541
Overfort overskud 13 14 553 552
EGENKAPITAL | ALT 5.330 5.218 5.330 5.218
Overskudskapital - - 3.683 3.758
Anden ansvarlig lanekapital - - 336 353

15 ANSVARLIG LANEKAPITAL | ALT - - 4.019 4.111
Praemiehenseettelser - S 54 59

16 Livsforsikringshensaettelser til gennemsnitsrente - - 7.220 7.528

17 Livsforsikringshensaettelser til markedsrente - - 143.937 142.192
Livsforsikringshensaettelser i alt - - 151.156 149.720
Erstatningshensaettelser til syge- og ulykkesforsikring . S 6.893 6.359
Risikomargin p4 syge- og ulykkesforsikring - - 47 42
Henseettelse til bonus og preemierabatter - 2 446 570
HENSA TTELSE TIL FORSIKRINGS- OG
INVESTERINGSKONTRAKTER | ALT - - 158.596 156.748
Udskudt skat 5 5
HENSATTE FORPLIGTELSER | ALT - - 5 5
Geeld i forbindelse med direkte forsikring - - 6 7
Gaeld til kreditinstitutter - - 927 S
Aktuelle skatteforpligtelser - 0 63 2.018

18 Anden gzld 0 0 3.485 2.511
GELDIALT 0 0 4.481 4.536
PASSIVERI ALT 5.330 5.219 172.432 170.618

19 Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

20 Nertstaende parter

21 Afledte finansielle instrumenter

22 Opdeling efter vaerdiansaettelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser

23 Vederlagtil bestyrelsen

24 Specifikation af aktiver og disses afkast

25 Femarsoversigt med hoved- og nagletal

26 Risikostyring
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Egenkapitalopgorelse og kapitalgrundlag

EGENKAPITALOPGORELSE

Aktie- Opskriv- Overfort
Moderselskab (mio. kr.) kapital ning * overskud lalt
Egenkapital 1. januar 2018 125 5.080 14 5218
Arets resultat - 112 0 112
Egenkapital 31. december 2018 125 5.192 13 5.330
Egenkapital 1. januar 2017 125 4.691 12 4.828
Arets resultat - 389 2 390
Egenkapital 31. december 2017 125 5.080 14 5.218
* Reserve for nettopopskrivning efter indre veerdis metode.
Selskabets aktiekapital er opdelti 81.250.000 |-aktier og 43.750.000 ll-aktier og er udstedt i aktier & 1.000 kr.
eller multipla herat.

Aktie- Overfort
Koncern (mio. kr.) kapital Reserve* overskud lalt
Egenkapital 1. januar 2018 125 4541 552 5218
Arets resultat - 11 1 112
Egenkapital 31. december 2018 125 4.653 553 5.330
Egenkapital 1. januar 2017 125 4.153 550 4.828
Arets resultat - 388 2 390
Egenkapital 31. december 2017 125 4.541 552 5.218

*Reserve for skattefrit opsparet overskud er underlagt saerlige begraensninger, jf. Lov om finansiel virksomhed § 307 om

arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikringsakties elskaber.

KAPITALGRUNDLAG | KONCERNEN

31. december

31. december

Mio. kr. 2018 2017
Egenkapital, jf. ovenfor 5.330 5218
Forskel mellem egenkapital og solvenskapital:

Ansvarilig lanekapital i Industriens Pension (szerlige bonushensaettelser type Aog type B) 4.019 4111
Andel af udskudte skatteaktiver i Industriens Pension -257 -168
Saerlige bonushensaettelser overstiger solvenskapitalkravi Industriens Pension med -1.310 -1.652
Kapitalgrundlag i alt (anerkendt til deekning af solvenskapitalkrav) 7.782 7.509
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Noter

Note

1

Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten udarbejdes efter reglerne i lov om finansiel
virksomhed samt Finanstilsynets bekendtgarelse om fi-
nansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveerga-
ende pensionskasser (regnskabsbekendtgarelsen).

Bekendtgerelsen andres pa flere omrader fra og med
2019. Tre af disse aendringer er imidlertid fortidsimple-
menteret i neerveerende arsrapport.

Den forste sendring vedrarer indregningen af sendringer
i den omvurderede vaerdi af materielle anlaegsaktiver,
som ejes direkte eller gennem tilknyttede eller associe-
rede virksomheder, og som ikke besiddes til eget brug
(fx vindmaller). £Endringen betyder, at reguleringer i den
omvurderede vaerdi pa denne type af aktiver nu indreg-
nes direkte i resultatopgerelsen under investeringsaf-
kast pa lige fod med vaerdireguleringer p4 andre inve-
steringsaktiver. Hidtil er stigninger i den omvurderede
veerdi af materielle anlzegsaktiver indregnet i anden to-
talindkomst, medmindre stigningen modsvarede et fald,
der tidligere havde vaeret indregnet i resultatopgerelsen,
mens fald i den omvurderede veerdi blev indregnet i re-
sultatopgerelsen, medmindre faldet modsvarede en
stigning, som tidligere var indregnet i anden totalind-
komst. Sammenligningstallene for 2017 er korrigeret i
overensstemmelse hermed, og sendringen betyder sam-
let set, at arets resultat er reduceret med 1 mio. kr. i
2018 (+1 mio. kr. i 2017), mens &rets totalindkomst og
egenkapital ikke pavirkes af aendringen.

Den anden aendring vedrorer praesentationen af felsom-
hedsoplysninger, det vil sige pavirkningen pa virksom-
hedens kapitalgrundlag og solvensdaekning af rimeligt
sandsynlige sendringer i relevante risikovariabler, jf. side
3 i ledelsesberetningen. Denne zndring pavirker i sa-
gens natur ikke regnskabstallene.

Den tredje aendring vedrerer praesentationen af negle-
tallet solvensdaskning som nu skal fremga af ledelses-
beretningen.

Herudover er den anvendte regnskabspraksis uaendret i
forhold til 2017.

Alle beleb i regnskabet preesenteres i hele mio. kr. Hvert
tal afrundes for sig, og der kan derfor forekomme min-
dre forskelle mellem de anfarte totaler og summen af de
underliggende tal.

Regnskabsmaessige sken og vurderinger
Udarbejdelsen af regnskabet forudszetter, at ledelsen
foretager en raekke sken og vurderinger vedrarende
fremtidige forhold, der har veesentlig indflydelse pa den
regnskabsmaessige behandling af aktiver og forpligtel-
ser og dermed resultatet i indevaerende og kommende
ar. De vaesentligste skan og vurderinger vedrerer opge-
relsen af hensaettelserne til forsikringskontrakter, dags-
veerdien af unoterede finansielle instrumenter og dags-
vaardien af domicilejendommen,

Hensazettelser til forsikrings- og investerings-
kontrakter

Opgarelsen af hensaettelserne til forsikringskontrakter,
ekskl. markedsrente, bygger pa aktuarmaessige bereg-
ninger og er baseret pa forudsaetninger om blandt andet
dedelighed og invaliditet. Forudsaetningerne om dede-
lighed er baseret pa Finanstilsynets benchmark, og fast-
saettes som evrige forudsaetninger som et bedste sken
ud fra erfaringerne fra den hidtidige bestand af forsik-
ringskontrakter. Henszettelserne opgeres som nutids-
veerdien af de fremtidige ydelser diskonteret med den
rentekurve, der er defineret i regnskabsbekendtgarel-
sen. Dermed er hensaettelsernes sterrelse ogsa pavirket
af det aktuelle renteniveau, som bestemmer diskonte-
ringsrenten. Hensaettelser med disse usikkerheder
udgoer under 10 % af de samlede hensaettelser.

Dagsveerdi af finansielle investeringsaktiver

For finansielle instrumenter med noterede priser fra et
aktivt marked, eller hvor vaerdiansaettelserne bygger pa
accepterede veerdiansaettelsesmodeller med observer-
bare markedsdata, er der ikke vaesentlige skan forbun-
det med vaerdianszettelsen.

For finansielle instrumenter, hvor vaerdianszettelsen kun
i mindre omfang bygger pa observerbare markedsdata,
er veerdiansasttelsen pavirket af skan. Det geelder pri-
maert for kapitalinteresser i associerede virksomheder
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med investeringer i investeringsejendomme og vindmel-
ler, for direkte ejede investeringsejendomme, for domi-
cilejendommen og for unoterede kapitalandele i private
equity fonde og ejendomsfonde mv.

Veaardiansaettelsen af direkte ejede investeringsejen-
domme samt investeringsejendomme og vindmaller i
associerede virksomheder bygger pa nutidsvaerdien af
det forventede fremtidige cash flow i en planieegnings-
periode, som udger 10 ar for investeringsejendomme og
25 ar for vindmaller. For investeringsejendomme er me-
toden - discounted cash flow - defineret i et bilag til
regnskabsbekendtgorelsen. De vaesentligste sken knyt-
ter sig til fastszettelsen af diskonteringsrenten, som er
sammensat af en individue! afkastprocent og den for-
ventede inflation, samt til enkelte elementer i det bud-
getterede cash flow; iszer de budgetterede huslejeind-
taegter, som afhaenger af lejeniveauer og tomgangsperi-
oder mv., udgifter til vedligeholdelse og istandszettelser
samt en sékaldt terminalveerdi ved planlaegningsperio-
dens udlgb. Den individuelle afkastprocent fastsaettes
med udgangspunkt i statistikker over stedfundne hand-
ler med lignende ejendomme og/eller under hensynta-
gen til efendommens beliggenhed, alder, anvendelse og
vedligeholdelsesstand mv. Som supplement til denne
vaardiansasttelse indhentes der arligt en vurdering fra en
ekstern ejendomsmaegler pa de anvendte forudseetnin-
ger (primaert de individuelle afkastprocenter) og hvert
andet eller hvert tredje ar en egentlig dagsveerdi.

Den lange planlaegningsperiode pa 25 ar for vindmelle-
investeringer forager i sagens natur usikkerheden om
det forventede fremtidige cash flow og dermed om mal-
lernes aktuelle dagsveerdi. De vaesentligste sken knytter
sig ogsa her til diskonteringsrenten og til seerlige ele-
menter med stor betydning for det budgetterede cash
flow, herunder iseer el-produktionen, som er baseret pa
vindprognoser, "nede dage” uden produktion, udviklin-
gen i el-prisen, udgifter til vedligeholdelse af mallerne
samt udgifter til nedtagning af mellerne ved periodens
udleb. Diskonteringsrenten er opgjort efter en cost of
capital-metode og sammenszetter sig af en risikofri rente
med tillaeg af en illikviditetspraemie og den forventede
inflation. DCF-modellen vedligeholdes af eksterne eks-
perter, og som supplement til deres veerdianszettelse
indhentes der arligt en udtalelse fra en anden ekstern
ekspert om, hvorvidt den anvendte model og de an-
vendte forudsaetninger er markedskonforme.

Veerdiansaettelsen af de unoterede kapitalandele i pri-
vate equity fonde og ejendomsfonde mv. er i haj grad

baseret pa oplysninger fra fondene selv eller fra kapital-
forvaltere m.fi., herunder ved rapporteringer, som i
mange tilfeelde ligger forud for balancedagen. Der er
etableret interne procedurer, der skal sikre kvaliteten af
de oplysninger, der indgar i dagsvaerdiansaettelsen. Det
indebaerer bl.a., at der tages hajde for tidsmaessige for-
skydninger i regnskabsdata mellem seneste rapporte-
ring og balancedagen, at der indhentes supplerende op-
lysninger fra udvalgte fonde og forvaltere, at der loben-
de opsamles intern viden om starre transaktioner i de
enkelte fonde, at den generetle markedsudvikling siden
seneste rapportering vurderes, og at der generelt felges
op pa kvaliteten af den modtagne rapportering (back
test).

Domicilejendommens dagsveerdi opgeres efter en af-
kastmodel, som ligeledes er defineret ved et bilag til
regnskabsbekendtgerelsen. | henhold til denne model
opgores dagsvaerdien ud fra ejendommens budgettere-
de, normale driftsafkast i form af markedslejen med fra-
drag af udgifter til drift og vedligeholdelse samt et af-
kastkrav til den pagaeldende type ejendom. Den saledes
opgjorte dagsvaerdi reguleres med eventuelle engangs-
indteegter eller -udgifter, som ikke indgar i normalafka-
stet, fx opsatte vedligeholdelsesarbejder. De vaesentlig-
ste skan knytter sig til det individuelle afkastkrav samt
enkelte elementer i normalafkastet, iszer fastseettelse af
markedslejen og de arlige vedligeholdelsesudagifter.

De anlagte sken er i sagens natur forbundet med en vis
usikkerhed. Nye oplysninger og/eller fremtidige begiven-
heder kan derfor medfore sendringer til disse sken og
dermed til de opgjorte dagsveerdier.

For en naermere beskrivelse af veerdianszettelsen pa
dette omrade henvises til afsnittet om investeringsakti-
ver samt note 22, som indeholder en opdeling af kon-
cernens investeringsaktiver og finansielle forpligtelser
efter dagsvaerdihierarkiet (niveau 1-3) og herunder en
oversigt over udviklingen i vaerdien af aktiver, som veer-
diansaettes efter niveau 3, med angivelse af arets kurs-
regulering mm.

Generelt om principper for indregning og méling
Indtaegter og omkostninger indregnes i resuitatopgerel-
sen i takt med, at de indtjenes eller afholdes. Veerdire-
guleringer, realiserede som urealiserede, indgar dermed
som udgangspunkt i &rets resultat. Opskrivninger som
falge af omvurdering til dagsvaerdi af domicilejen-
dommen eller andre materielle anlegsaktiver i
selskabet eller i selskabets tilknyttede og associerede
virksomheder indregnes dog i anden totalindkomst.
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Tilbagefarsler af disse opskrivninger i senere &r ind-
regnes ligeledes i anden totalindkomst.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsyn-
ligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga selskabet,
og forpligtelsen kan méles palideligt.

Finansielle instrumenter og afledte finansielle instru-
menter indregnes pa handelsdagen. Ved farste indreg-
ning males immaterielle og materielle aktiver til kostpris,
mens evrige aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi.
Maling efter forste indregning sker som beskrevet for
hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten af-
laegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksiste-
rede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transakti-
onsdagens valutakurs. Gevinster og tab, som opstar
mellem valutakursen pa transaktionsdagen og afreg-
ningsdagen, indregnes i resultatopgerelsen. Monetaere
aktiver og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til va-
lutakursen pa balancedagen. Valutareguleringer, der
opstar mellem transaktionsdagen og balancedagen, ind-
regnes ligeledes i resultatopgerelsen under kursregule-
ringer.

KONSOLIDERING

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden
IndustriPension Holding A/S og dette selskabs 100 %
ejede dattervirksomheder, Industriens Pension Service
A/S og Industriens Pensionsforsikring A/S med tilknyt-
tede dattervirksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes ved en sammenlzegning
af regnskabsposter med ensartet indhold i de enkelte
virksomheders regnskaber og med eliminering af interne
transaktioner, mellemvaerender og kapitalandele.

RESULTAT- OG TOTALINDKOMSTOPGQRELSE

Indtaegter ved forsikringsvirksomhed

Praemier f.e.r.

Omfatter praemier og indskud, som er forfaldne i regn-
skabsaret. Indeholdte arbejdsmarkedsbidrag og A-skat-
ter fratraekkes i praemieindtaegten.

Investeringsafkast

Indtaegter fra tilknyttede og associerede virksomhe-
der

Omfatter selskabets andel af resultatet efter skat i til-
knyttede og associerede virksomheder opgjort efter
Industriens Pensions regnskabspraksis.

Renteindtzegter og udbytter mv.

Omfatter de i regnskabséret indtjente renter og mod-
tagne udbytter af finansielle investeringsaktiver og li-
kvide beholdninger inkl. indeksregulering af indeksobli-
gationer og renteindtaegter af udlan til tilknyttede og as-
socierede virksomheder.

Kursreguleringer

Kursreguleringer indeholder savel realiserede som urea-
liserede gevinster og tab pa investeringsaktiver, herun-
der valutakursreguleringer, bortset fra gevinster og tab
pa tilknyttede og associerede virksomheder.

Administrationsomkostninger ved investeringsvirk-
somhed

Omfatter omkostninger i forbindelse med handel med
vaerdipapirer, depotgebyrer, honorarer tit ekstern forvalt-
ning og omkostninger til egen administration af investe-
ringsaktiver, herunder forvaltningshonorarer fra kon-
cernforbundne virksomheder.

Pensionsaftkastskat

Den beregnede pensionsafkastskat for regnskabsaret
udgiftsferes i resultatopgerelsen. Skatten omfatter bade
skat af det afkast, som tilskrives individuelt til medlem-
mernes depoter, og skat af det afkast, som tilskrives de
kollektive reserver (egenkapital og kollektivt bonuspo-
tentiale m.m.). Skatten beregnes med 15,3 % af afgifts-
grundlaget, som opgeres med udgangspunkt i arets in-
vesteringsafkast. Udskudt pensionsafkastskat afsaettes
ligeledes med 15,3 %.

Udgifter ved forsikringsvirksomhed
Forsikringsydelser f.e.r.
Omfatter arets forfaldne ydelser pa pensionsordningen.

AEndring i livsforsikringshensaettelser
Omfatter arets aendring i livsforsikringshenszettelserne.

AEndring i overskudskapital

FAendring i overskudskapital omfatter 2endringen af over-
skudskapital (seerlige bonushenszettelser type B) og an-
den ansvarlig lanekapital (szerlige bonushenszettelser
type A).
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FEndringen indeholder forrentning og nettoopbygning i
arets lob, en eventuelt risikoforrentning for aret og tidli-
gere ar samt en forholdsmaessig ande! af resultatet af
syge- og ulykkesforsikring mv.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indeholder alle periodise-
rede omkostninger vedrarende livsforsikringsdriften,
herunder administrationshonorarer fra koncernforbund-
ne virksomheder. Omkostninger, som ikke er direkte
henfarbare til enten livsforsikring eller syge- og ulykkes-
forsikring, fordeles pa de to omrader pa baggrund af
ressourceforbruget.

Overfort investeringsafkast

Overfort investeringsafkast udger den del af investe-
ringsafkastet, som ikke indgar i det forsikringstekniske
resultat.

Overfort investeringsafkast omfatter saledes investe-
ringsafkast vedrorende syge- og ulykkesforsikring samt
egenkapitalens investeringsafkast.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesfor-
sikring f.e.r.

Resultatet af syge- og ulykkesforsikring er opgjort efter
regnskabsreglerne for skadesforsikring. Resultatet er i
overensstemmelse hermed specificeret i noterne.

Kontribution og resultat

Fordelingen af arets realiserede resultat fremgér af afta-
legrundlaget med medlemmerne. Industriens Pension er
dermed ikke omfattet af kontributionsbekendtgerelsen,
hvorfor medlemmer med forsikringer med ret til bonus
ikke er opdelt i kontributionsgrupper.

Det realiserede resultat opgeres og fordeles i henhold tit
de anmeldte principper for overskudsdeling.

Egenkapital og ansvarlig lanekapital tilskrives afkastet
efter skat af de tilknyttede investeringsaktiver og kan
desuden tildeles en risikoforrentning for at stille risikovil-
lig kapital til rAdighed.

Overskudskapitalen, som bestar af szerlige bonushen-
saettelser type B, opbygges af det realiserede resultat
eller positive delelementer heraf. Andelen svarer til pro-
centfradraget i indbetalinger, indskud og overfarsler
eksklusive styktilleeg.

Det resterende realiserede resultat vedraerende forsikrin-
ger med ret til bonus, herunder afkastet vedrarende af-
daekningsinstrumenter tilknyttet forsikringer med ret til
bonus, tilfares de forsikrede.

BALANCEN

Immaterielle anleegsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver omfatter udvikling af it-plat-
form mv., som madles til kostpris med fradrag for akku-

mulerede af- og nedskrivninger. Der foretages linezere
afskrivninger over aktivernes forventede brugstid, dog

maksimalt 10 ar.

Materielle anlagsaktiver

Driftsmidler

Driftsmidler méles til kostpris med fradrag for akkumule-
rede af- og nedskrivninger. Der foretages linesere af-
skrivninger over aktivernes forventede brugstid pa 5 ar.

Domicilejendom

Domicilejendommen males til omvurderet vaerdi, som er
dagsvaerdien pa omvurderingstidspunktet med fradrag
for efterfalgende af- og nedskrivninger. Den omvurde-
rede vaerdi opgeres efter en afkastmode! med udgangs-
punkt i en markedsleje, ejendomsudgifter og et afkast-
krav til den pageeldende type ejendomme. Stigninger i
den omvurderede vaerdi indregnes i anden totalind-
komst, medmindre stigningen modsvarer et fald, der tid-
ligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen. Fald i
den omvurderede vaerdi indregnes i resultatopgerelsen,
medmindre faldet modsvarer en stigning, som tidligere
er indregnet i anden totalindkomst. Domicilejendomme
afskrives linezert over den forventede brugstid pa 50 ar
til den anslaede scrapveerdi. Afskrivningerne beregnes
pa den omvurderede veerdi og indregnes i resul-
tatopgerelsen. Der er ikke indhentet mzeglervurdering
ved fastseettelsen af dagsveerdien pa balancedagen.

Investeringsaktiver

Investeringsejendomme

Investeringer i investeringsejendomme méles ved an-
skaffelsen til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl.
kebsomkostninger.

Herefter males ejendommene til dagsveerdi, og samtlige
vaerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen. Dags-
vaerdien er udtryk for den pris, som ejendommen kan
handles til mellem velinformerede og villige parter pa
armslasngdevitkar pa balancedagen. Fastlaeggelsen af
dagsveerdier indebaerer veesentlige regnskabsmaessige
sken.
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Dagsvaerdien er opgjort ved anvendelse af en DCF-mo-
del (discounted cash flow), som tager udgangspunkt i
en kapitalisering af de kommende ars budgetterede be-
talingsstramme med en individuel diskonteringssats.
Satsen bestemmes ud fra et individuelt fastsat afkast-
krav for den enkelte ejendom med tillaeg af den forven-
tede inflation i beregningsperioden.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksom-
heder

Virksomheder, hvori IndustriPension Holding A/S udg-
ver bestemmende indflydelse, indregnes som tilknyttede
virksomheder i modervirksomhedens regnskab (se
regnskabets note 12). Virksomheder, hvori koncernen
besidder mellem 20 og 50 % af stemmerettighederne og
udever en betydelig indflydelse, indregnes som associe-
rede virksomheder (se regnskabets note 13). | visse til-
feelde indregnes investeringer med ejerandele pa over
20 % blandt kapitalandele i balancen. Det er tilfeeldet,
nér det konkret er vurderet, at Industriens Pension hver-
ken har bestemmende eller betydelig indflydelse.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder
méles ved farste indregning til kostpris og efterfelgende
efter indre veerdis metode. Efter denne metode indreg-
nes kapitalandelene med den forholdsmeessige andel af
virksomhedernes resultat og egenkapital opgjort efter
koncernens regnskabspraksis. Det indebzerer, at materi-
elle anleegsaktiver (fx vindmgller) og investeringsaktiver
(fx investeringsejendomme) i tilknyttede og associerede
virksomheder vaerdiansaettes til kostpris i opforelsesfa-
sen og derefter til en omvurderet dagsveerdi for materi-
elle anlzegsaktiver og til dagsveerdi for investeringsakti-
ver.

Dagsveerdien af vindmeller og investeringsejendomme
opgeres som nutidsveerdien af det forventede fremtidige
cash flow i en planlzegningsperiode pa henholdsvis 25
ar og 10 ar beregnet med en individuel fastsat diskon-
teringsrente.

Stigninger og fald i dagsveerdien af investeringsaktiver i
tilknyttede og associerede virksomheder indregnes fuldt
ud i resultatopgerelsen under indteegter fra de pageel-
dende virksomheder.

Udl4n til associerede virksomheder
Udlan til associerede virksomheder maéles til amortiseret
kostpris.

Andre finansielle investeringsaktiver

Barsnoterede kapitalandele og investeringsforeningsan-
dele méles til dagsveerdi opgjort ved den officielle lukke-
kurs pa balancedagen. For kapitalandele og investe-
ringsforeningsandele, hvor der ikke findes et aktivt mar-
ked, anvendes en beregnet kurs. Unoterede kapitalan-
dele og investeringsforeningsandele males til en sken-
net dagsvaerdi ved hjzelp af anerkendte vaerdianszettel-
sesmetoder, fx ved sammenligning med tilsvarende akti-
ver, hvor der findes dagsveerdier elier ved diskontering
af forventede fremtidige cash flows m.m.

Barsnoterede obligationer méles ligeledes til dagsvaerdi
opgjort ved den officielle lukkekurs pa balancedagen.
For obligationer, hvor der ikke findes et aktivt marked,
anvendes en beregnet kurs. Unoterede obligationer ma-
les il en skennet dagsveerdi ved hjeelp af anerkendte
vaerdiansaettelsesmetoder, jf. ovenfor. Dagsvaerdien af
udtrukne obligationer males til nutidsveerdi.

Obligationer, der er solgt og kebt tilbage pa termin
(==gte salgs- og tilbagekabsforretninger), indgar i be-
holdningen af obligationer. Dagsvaerdien heraf ultimo
regnskabsaret fremgar af regnskabets note 18 om af-
givne sikkerheder.

Bersnoterede og unoterede afledte finansielle instru-
menter males til dagsveerdi pa balancedagen. Dagsvaer-
dien fastsaettes til mid-market kurser pa balancedagen.
Positive dagsvaerdier indregnes i balancen under ovrige
finansielle investeringsaktiver, og negative vaerdier ind-
regnes i balancen under anden gaeld. Veerdireguleringer
indregnes i resultatopgerelsen under kursreguleringer.
En oversigt over de afledte finansielle instrumenter med
tilherende dagsvaerdier fremgéar af regnskabets note 21.

Oplysninger om kurser mv., der fremkommer efter regn-
skabsafslutningen, vil alene blive medtaget, safremt
disse er vaesentlige for vurderingen af arsregnskabet.

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteproduk-
ter

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter ind-
regnes og males efter samme principper som for inve-
steringsaktiver i ovrigt, jf. ovenfor.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket
normalt svarer til pdlydende vaerdi. Der foretages fra-
drag af eventuel nedskrivning til imadegaelse af tab.
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Udskudte skatteaktiver

Udskudt pensionsafkastskat beregnet af et negativt, kol-
lektivt skattegrundlag (pensionsafkastskat pa institutni-
veau) indregnes som et aktiv i balancen til modregning i
efterfalgende ars positive pensionsafkastskat, i det om-
fang det er sandsynligt, at modregning kan udnyttes i
kommende ar. | disse overvejelser indgar det forhold, at
skatteaktiver, der ikke er udnyttet ved modregning i po-
sitiv pensionsafkastskat i de ferste 5 kalenderar efter
skatteaktivets etablering, under visse betingelser vil
blive tilbagebetalt til selskabet fra SKAT. Under skatte-
aktiver indregnes desuden en negativ, individuel pensi-
onsafkastskat, som i &r med negativ rentetilskrivning til
markedsrenteordningen regnskabsmazessigt indregnes i
livsforsikringshensaettelserne til udligning i kommende
ars positive rentetilskrivning

Ansvarlig lanekapital

Ansvarlig lanekapitat omfatter overskudskapital og an-
den ansvarlig lanekapital og er risikovillig kapital stillet til
radighed af medlemmerne. Overskudskapital bestar af
saerlige bonushenseettelser type B, som forrentes som
egenkapitalen, mens anden ansvarlig lanekapital bestar
af saerlig bonushenszettelser type A, som forrentes pa
markedsvilkar. Den ansvarlige lanekapital indgar i kapi-
talgrundlaget til daekning af solvenskapitalkravet.

Hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrak-
ter

Pra@miehenszettelser

Vedrerer syge- og ulykkesforsikringer og daekker nutids-
vaerdien af forventede fremtidige betalinger vedrerende
erstatninger og omkostninger til forsikringsbegivenhe-
der, som ma forventes at finde sted efter regnskabs-
arets udlob.

Livsforsikringshenseettelser til gennemsnitsrente
Livsforsikringshensaettelserne til gennemsnitsrente op-
gores til markedsvaerdi pa basis af det til Finanstilsynet
anmeldte tekniske grundlag. Henseettelser beregnes
som nutidsvaerdien af de forventede fremtidige betalin-
ger til de igangvaerende forsikringskontrakter baseret pa
en diskonteringsrentekurve samt forudseaetninger om
forsikringsrisici (dedelighed og invaliditet mv.) og om-
kostninger fastsat ud fra bedste sken. Som diskonte-
ringsrente anvendes den rentekurve, som er defineret i
regnskabsbekendtgerelsen. Industriens Pension anven-
der EIOPA’s rentekurve uden volatilitetstiipasning.

Der er ved opgarelsen af livsforsikringshensaettelserne
tillagt en risikomargen, som er det belab, som ma for-
ventes at skulle betales til en kaber af livsforsikringerne,

for at denne vil patage sig risikoen for, at omkostninger
ved at afvikle bestanden afviger fra den opgjorte nutids-
vaerdi af de forventede betalingsstremme.

| hensaettelserne indgér et skannet belab til deekning af
ydelser pa forsikringsbegivenheder, som er indtruffet i
regnskabsaret, men som ikke var anmeldt ved regn-
skabsarets udlgb.

Livsforsikringshenszettelserne opdeles (i noterne) i ga-
ranterede ydelser og i individuelle og kollektive bonus-
potentialer.

Garanterede ydelser omfatter forpligtelser til at betale
de ydelser, der er tilknyttet pensionsordningen. Garante-
rede ydelser beregnes som nutidsvzerdien af de forven-
tede fremtidige ydelser samt nutidsveerdien af de for-
ventede fremtidige udgifter til administration af forsikrin-
gen med fradrag af nutidsvaerdien af de aftalte fremti-
dige preemier. Hertil laegges risikomargen.

Individuelle bonuspotentialer omfatter forpligtelsen til at
yde bonus og opgeres som forskellen mellem medlem-
mernes opsparing fratrukket nutidsvaerdien af de garan-
terede ydelser. Bonuspotentialet kan ikke vaere negativt.

Kollektive bonuspotentialer omfatter medlemmernes an-
del af realiserede resultater, som er hensat kollektivt til
fremtidig bonustilskrivning.

Livsforsikringshenseettelser til markedsrente
Livsforsikringshenszettelserne til markedsrente opgeres
til dagsvaerdien af de tilherende aktiver.

Henszettelserne omfatter desuden erstatnings- og bo-
nushensaettelser til gruppelivsordningen for ded, invali-
ditet og kritisk sygdom.

Erstatningshensaettelserne er nutidsveerdien af de for-
ventede fremtidige betalinger vedrerende indtrufne for-
sikringsbegivenheder i gruppelivsordningen samt bo-
nushensasttelser til ordningen, som er udtryk for opspa-
ret overskud, der skal anvendes til nedszettelse af frem-
tidige preemier.

Erstatningshenseettelser til syge- og ulykkesforsik-
ring

Omfatter forfaldne endnu ikke udbetalte forsikringsydel-
ser inkl. bonus samt et skan over forventede udbetalin-
ger vedrarende forsikringsbegivenheder indtruffet i
regnskabsaret eller tidligere i syge- og ulykkesordnin-
gen.
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Erstatningshenszettelserne, der afvikles ved labende
udbetalinger, er opgjort til nutidsvaerdien af de forven-
tede fremtidige udbetalinger inkl. omkostninger ved an-
vendelse af den rentekurve, som er defineret i regn-
skabsbekendtgarelsen.

Risikomargen pa syge- og ulykkesforsikring
Risikomargen omfatter det beleb, som ma forventes at
skulle betales til en keber af syge- og ulykkesforsikrin-
gerne, for at denne vil patage sig risikoen for, at omkost-
ninger ved at afvikle bestanden afviger fra den opgjorte
nutidsveerdi af de forventede betalingsstramme.

Henseettelser til bonus og praemierabatter
Henszettelser til bonus og praemierabatter er belgb i
syge- og ulykkesforsikringen, der henszettes til de forsik-
rede som folge af et gunstigt resultat i regnskabsaret el-
ler tidligere ar.

Udskudte skatteforpligtelser

Udskudt pensionsafkastskat opgeres ud fra midlertidige
forskelle mellem regnskabs- og skattemzessige vaerdier
pa aktiver og forpligtelser indeholdt i det kollektive skat-
tegrundlag (pensionsafkastgrundlaget pa institutniveau).

Den udskudte pensionsafkastskat er modregnet i ud-
skudte skatteaktiver vedrarende pensionsafkastskat.

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter omfatter geeld i forbindelse med
aftale om tilbagekeb af vaerdipapirer i indgaede repofor-
retninger. Gaelden méles til dagsvaerdi.

Anden geeld

Afiedte finansielle instrumenter méles til dagsvaerdi. Af-
ledte finansielle instrumenter med negativ dagsveerdi
indgér under anden geeld. @vrige gaeldsforpligtelser un-
der anden gaeld males til amortiseret kostpris, der saed-
vanligvis svarer til den nominelie vaerdi.

Eventualforpligtelser

Forpligtelser vedrarende tilsagn om investeringer, af-
givne garantier og kautioner mv. uden for forsikrings-
forhold anfares i en note til &rsrapporten (se note19).

Nogletal
Selskabets nagletal udarbejdes efter reglerne i regn-
skabsbekendtgerelsen.
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Note Mio. kr. 2018 2017

2 Bruttopraemier

Lebende praemier 7.624 7.386
Indskud inkl. overfersler 2.132 1.817
Bruttopraemier for afgifter 9.756 9.202
A-skat og arbejdsmarkedsbidrag -640 -586
Bruttopreemier i alt 9.116 8.616
Heraf preemier vedrerende syge- og ulykkesforsikring, jf. note 7 -687 -570
Bruttopramier pé forsikringskontrakter i alt 8.429 8.046

Praemier fordelt efter tegningsforhold:

Forsikringer tegnet som led i ansaettelsesforhold 8.859 8.403
Individuelt tegnede forsikrings- og investeringskontrakter 257 213
9.116 8.616
Praemier vedrerende forsikring:
Forsikringer med ret til bonus 2 3
Forsikrings- og Investeringskontrakter uden ret til bonus 9.114 8.613
9.116 8.616
Medlemmer med overenskomstbaserede ordninger 410.801 406.514
Medlemmer med gruppelivsforsikring 236.315 235.122
Medlemmer med individuelt tegnede kontrakter 32.393 27616

Alle forsikrings - og investeringskontrakter er oprettet pa baggrund af kollektive overenskomster, aftaler og lignende, hvor
forsikringen er en obligatorisk del af ansaettelsesforholdet. Alle forsikringer vedrerer direkte dansk forretning.

3 Kursreguleringer

Domicilejendom 6 4
Investeringsejendomme 84 90
Kapitalandele -1.696 1.985
Investeringsforeningsandele -100 -120
Obligationer -861 -2.842
Andre udlan -12 -26
Indlan i kreditinstitutter -178 -109
Afledte finansielle instrumenter -5.964 6.786
Kursreguleringer i alt -8.719 5.768

4 Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat til afregning for aret -321 1.794
Regulering i udskudt skatteaktiv 1 -140
Regulering af pensionsafkastskati tidligere ar -9 30

Pensionsatkastskat i alt -329 1.683
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5 Udbetalte ydelser
Lebende pensionsydelser 1.147 943
Forsikringssummer ved alder 515 459
Forsikringssummer ved invaliditet 94 88
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 142 137
Forsikringssummer ved ded 467 355
Overfarsel til andre pensionsordninger 2.684 2.439
Tilbagekab (udbetaling af sma hvilende konti) 133 120
Afgiftsberigtigelse af alderssum 0 0
Sundhedsfremmende omkostninger 6 4
Overlort til andre forsikringsmaessige hensaettelser 133 110
Udbetalte ydelser i alt 5.321 4.657

6 Administrationsomkostninger
| resultatpostemne administrationsomkostninger, administrationsomkostninger ved investeringsvirksomhed samt resultat af
syge- og ulykkesforsikring er der indeholdt falgende personaleudgifter:
Personaleudgifter
Len til medarbejdere 141 141
Pensionsbidrag 17 16
Andre udgifter til social sikring 2 2
Lensumsafgift 22 21
Personaleudgifter i alt 183 180
Gennemsnitlig antal heltidsbeskeeftigede i aret 187 171
| personaleudgifter indgar lon og vederlag til:
Direktion 43 4,2
Bestyrelse 1,3 1.3
Ansatte med vaesentllig indflydels e pa risikoprofil, 11 personer (12 personeri 2017) 20,5 20,5

Der er ikke tilknyttet bonusordninger eller resultatignaftaler til ansattelserne af hverken direktion eller gvrige ansatte med
vassentlig indflydelse pa risikoprofil. Der erikke i 2018 udbetalt nyanszaetielses- eller fratraedelsesgodtgerelser. Der udbetales

ikke ledelsesvederlag til direktionen for bestyrelses- og direktionsposter i koncernens ewrige selskaber.
Lon og vederlag til de enkelte bestyrelsesmedlemmer fremgar af note 23.

Honorar til generalforsamlingsvalgt revision:

Lowpligtig revision af rsregnskabet 0,7 0,8
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0,1 0,1
Skatteraddgivning 0,0 -
Andre ydelser 0,0 S
Honorar til revisioni alt 0,9 0,9
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7 Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Lebende praamier 687 570
Overlort fra hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 133 110
Bruttopreemieri alt 820 681
fEndring i praemiehensaettelser 3 2
Praemieindtaegter for egen regning 823 683
Udbetalte erstatninger -545 -513
AEndring i erstatningshensaettelser -422 -182
Andring i risikomargen -5 0
Erstatningsudgifter for egen regning -971 -696
Bonus og praemierabatter 124 -142
Forsikringsmasssige driftsomkostninger for egen regning -21 -18
Forsikringsteknisk resultat -45 174
Investeringsafkast 92 213
Investeringsafkast efter forrentning af forsikringsmaessige henszttelser 92 213
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING 47 40

10

Med en erstatningsfrekvens pa 0,45 % (0,44 %) er der i 2018 udbetalt 895 (798) erstatninger med et gennemsnitligt erstatnings-
belob pa 979 tkr. (983 tkr.). Tallene i parentes er de tilsvarende tal for 2017.

Immaterielle aktiver

Akkumuleret kostpris 1. januar 33 33
Akkumuleret kostpris 31. december 33 33
Akkumulerede afskrivninger 1. januar 33 32
Asets afskrivninger = 1
Akkumulerede afskrivninger 31. december 33 33
Bogfort vaerdi 31. december 0 0
Driftsmidler

Akkumuleret kostpris 1. januar 1 1
Akkumuleret kostpris 31. december 1 1
Akkumulerede afskrivninger 1. januar 1 0
Arets afskrivninger 0 0
Akkumulerede afksrivninger 31. december 1
Bogfort vaerdi 31. december 0 0
Domicilejendom

Omwrderet dagsvaerdi 1. januar 69 66
Arets afskrivning ] 0
Arets veerdiregulering 6 4
Dagsveerdi 31. december 75 69

Ved veerdians aettelsen af domicilejendommen er der i begge ar anvendt et afkastkrav pa 4,5 %.
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1

12

13

Investeringsejendomme

Dagsveaerdi 1. januar 1.967 1.876
Avets tilgang 97 0
Arets vaerdiregulering 84 90
Investeringsejendomme 31. december i alt 2148 1.967
Heraf indregneti investeringsaktiver titknyttet markeds renteprodukter, jf. note 14 -1.403 -1.245
Investeringsejendomme indregnet under investeringsaktiver 745 722

Ved veerdiansaettelsen af investeringsejendomme ultimo 2018 er anvendt afkastkravi intervallet 4,5-5,75%. Til understattelse
af den beregnede dagsveerdi indhentes ekstern valuarvurdering pa udvaigte ejendomme.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder til moderselskabet

Bogfert veerdi 1. januar 5.190 4.801
Andel af arets resultat 112 389
Bogfort vaerdi 31. december 5.302 5.190

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder bestar af:

Egen-
Navn Hjemsted Ejerandel Resultat kapital
Industriens Pensionsforsikring A/S Kebenhawn 100% 111 5.293
Industriens Pension Senvice A/'S Kabenhawm 100% 1 9
Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernen
Bogfort veerdi 1. januar 1.491 1.245
Indskud / emissioneri aret 286 324
Kapitalnedskrivning / indlgsning i aret - -8
Udlodningeri aret -204 -406
Andel af arets resultat 339 336
Kapitalandele i associerede virksomheder 31. december i alt 1.911 1.491
Heraf indregneti investeringsaktiver tilknyttet markeds renteprodukter, jf. note 14 -1.261 -997
Kapitalandele i associerede virksomheder indregnet under investeringsaktiver 650 494
Associerede virksomheder bestar af:

Egen-
Nawvn Hjemsted Ejerandel Resultat kapital
ATP-IP Komplementar ApS Kabenhawn 50,0% 0 0
ATP-IP P/S Kebenhawn 50,0% 53 680
Ejendomsselskabet Axeltorv 2 Komplementar ApS Kebenhawn 33,3% 0 0
Ejendomsselskabet Axeltorv 2 P/S Kebenhawn 33,3% 24 121
EjendomsSelskabet Norden VIl K/S Kebenhawn 32,8% 2 128
EjendomsSelskabet Norden IV K/S Kebenhawn 32,4% 1 3
Danske Boligejendomme P/S Kebenhawn 50,0% 16 588
OPP Slagelse Sygehus Komplementar ApS Kebenhawn 25,0% 0 0
OPP Siagelse Sygehus P/S Kebenhawn 25,0% 15 30
OWP Butendiek GmbH & Co. KG Bremen 22,5% 855 3.379
Gode Wind Il Joint FinCo ApS Kebenhawn 21,0% 2 9
Gode Wind Il Joint GP ApS Kobenhawn 21,0% 0 0
Gode Wind Il Joint HoldCo P/S Kabenhawn 21,0% 468 2.017

De to selskaber vedrerende ATP-IP, de to selskaber vedrarende Axel Torv 2 og de to Norden-selskaber samt Danske
Boligejendomme P/S har aktiviteter inden for ejendomsomradet. OWP Butendiek og Gode Wind Il - selskaberne er etableret
i tilknytning til koncernens investering i to off-shore vindmalleparker i Nordsgen, mens de to selskaber vedrerende Slagelse
Sygehus er etableret i forbindelse med deitagelsen i et OPP projekt med Region Sjeelland.
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14 Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter

Investeringsejendomme 1.403 1.245
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.261 997
Lan til associerede virksomheder 749 863
Kapitalandele 74.638 75.540
Investeringsforeningsandele 10.967 9.562
Obligationer 51.223 46.732
Andre udlan 534 651
Indlan i kreditinstitutter 2.869 2.823
Pwrige finansielle investeringsaktiver 1.869 3.238
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter i alt 145.511 141.650
Skatteaktiv, individuel pensionsafkastskat 429 -
Andre tilgodehavender 728 1.694
Tilgodehavende praemier mv. 485 448
Geeld til kreditinstitutter og anden geeld -3.217 -1.601
Andre balanceposter tilknyttet markedsrenteprodukter -1.575 542
Aktiver (netto) tilknyttet markedsrente, jf. note 17 143.937 142.192
Ansvarlig lanekapital
Overskudskapital
Seerlige bonushenseaettelser type B 1. januar 3.758 3.691
/Endring i saerlige bonushensaettelser type B -75 67
Seerlige bonushenszettelser type B 31. december 3.683 3.758
Anden ansvarlig lanekapital
Seerlige bonushenszettelser type A 1. januar 353 367
/Endring i saerlige bonushensaettelser type A -17 -14
Sarlige bonushensaettelser type A 31. december 336 353
ANSVARLIG LANEKAPITAL | ALT 4.019 4111
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16 Livsforsikringshensattelser til gennemsnitsrente

Livsforsikringshenszettelser til gennemsnitsrente 1. januar 7.528 7.590
Kollektivt bonuspotentiale 1. januar -1.805 -1.997
Akkumuleret veerdiregulering 1. januar -346 -1.276
Retrospektive hensattelser 1. januar 5.377 4.317
Bruttopraemier 2 3
Rentetilskrivning 260 1.476
Forsikringsydelser -450 -419
Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -4 -3
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus 4 -25
Overfort tilfra livsforsikringshenseettelser til markedsrente 15 26
Udlodning fra szerlig bonushenszettelse 0 1
Retrospektive henszettelser 31. december 5.203 5.377
Akkumuleret veerdiregulering 31. december 408 346
Kollektivt bonuspotentiale 31. december 1.609 1.805
Livsforsikringshenszettelser til gennemsnitsrente 31. december 7.220 7.528
Afkast for skat 2,1% 5,3%
Bonusgrad 31% 34%
Forrentning af kundemidler efter omkostninger og skat 2,0% 5.2%
Risikomargen er indregnet i livsforsikringshenszettelserne med 47 46

Opdeling af livsforsikringshenseettelser pa de oprindelige grundlagsrentesatser 31. december 2018

1,00% 1,50% 2,50% | alt
Garanterede ydelser 2.104 887 2,612 5.603
Individuelt bonuspotentiale 5 0 3 8
Kollektivt bonuspotentiale 605 254 750 1.609
Livsforsikringshensattelser 31. december 2018 2.714 1141 3.364 7.220

Opdeling af livsforsikringshenseettelser pa de oprindelige grundlagsrentesatser 31. december 2017

1,00% 1,50% 2,50% | alt
Garanterede ydelser 2122 915 2.671 5.708
Individuelt bonuspotentiale 11 0 4 15
Kollektivt bonuspotentiale 673 289 844 1.805

Livsforsikringshenszettelser 31. december 2017 2.806 1.204 3.519 7.528
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17 Livsforsikringshenseettelser til markedsrente
Livsforsikringshenseettelser til markedsrente 1. januar 142,192 129.001
Heraf hensasttelser til gruppeliv 1. januar -665 -665
Livsforsikringshensaettelser til markedsrente 1. januar (ekskl. gruppeliv) 141.431 128.336
Bruttopraemier 8.422 8.038
Afkast efter pensionsafkastskat -1.817 9.390
Forsikringsydelser -4.328 -3.755
Omkostningstillaeg -209 -204
Risikogevinst 0 0
Udlodning fra saerlig bonushensattelse 211 196
Overfort tilfra livsforsikringshens zettelser -15 -26
Overfart til syge- og ulykkesforsikring -129 -107
Overfort til gruppeordning -495 -437
Livsforsikringshensaettelser til markedsrente ultimo (ekskl. gruppeliv) 143.072 141.431
Henseettelser til gruppeliv ultimo 865 761
Livsforsikringshenszettelser til markedsrente 31. december 143.937 142.192
Forrentning af kundemidler efter omkostninger og fer skat -1,6% 8,2%
Risikomargen erindregneti livsforsikringshens aettelseme med 1 36
Opsparing i markedsrenten er placereti et obligatorisk livs cyklusprodukt.
Afkast og risiko i 2018:
Andel af
Ar tit pension hensasttelser Afkast Risiko
30 ar (alder 35 ar) 1,1% -2,8% 3,50
15 ar (alder 50 ar) 3,4% -2,2% 3,50
5 ar (alder 60 ar) 3,0% -1,1% 3,25
5 ar efter pension (alder 70 &r) 1,1% -0,1% 3,25
Afkast og risikoi2017:
Andel af
Ar til pension hensaettelser Afkast Risiko
30 ar (alder 35 &r) 1,3% 9,7% 3,75
15 ar (alder 50 ar) 3,7% 9,0% 3,75
5 &r(alder 60 ar) 2,8% 7.5% 3,50
5 &r efter pension (alder 70 &r) 0,8% 6,1% 3,25
18 Anden gaid
Negativ markedsvaerdi pa afledte finansielle instrumenter 2.988 1.987
Uafviklede handler 43 91
Anden geeld 454 433
Anden geeld i alt 3.485 2.511
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19 Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Til sikkerhed for de forsikringsmaessige henszettelser er der registreret aktiver med en bogfort veerdi pa:
Kapitalandele 24.871 46.225
Investeringsforeningsandele 84.931 47.695
Obligationer 48.606 60.769
Indlan i kreditinstitutter 2.266 3.887
Registrerede aktiver i alt 160.674 158.575
Obligationer stillet til sikkerhed for lan efter standard repokontrakter 927
Likvider og obligationer afgivet til sikkerhed for clearing og for
dagsveerdien pa afledte finansielie instrumenter 1.487 937
Dagsveerdi af likvider og obligationer modtaget til sikkerhed
for dagsveerdien pa afledte finansielle instrumenter 1.181 3.503
Indgéede leasingforpligtelser 1
Tilsagn om investering i ejendomme, infrastruktur og unoterede
kapitalandele inkl. kaution for tilsagn i tilknyttede virksomheder 21.404 18.200

20

Moderselskabet er sambeskattet for danske selskabsskatter og feellesregistreret for moms med en raekke tilknyttede virksom-
heder. Der er solidarisk haeftelse selskabsskatter og moms omfattet af fellesregistreringen.

Naertstaende parter

Nzerstdende parter i koncermnen bestar af IndustriPension Holding A/S og de to hejejede dattenirksomheder, Industriens
Pension Service A'S og Industriens Pensionsforsikring A/S, sidstnaewnte selskabs dattervirksomheder (se koncemdiagram
side 7), virksomheder der er associerede til koncemvirksomheder samt bestyrelsesmediemmer og direkterer i koncemen.

Transaktioner med nzertstdende parter indgas og afregnes pa omkostningsdaekkende basis eller markedsbaserede vilkar.
Der hari 2018 veeret felgende koncerninterne transaktioner og mellemveerender - som alle er eliminereti koncernregnskabet:

Levering af administrationsydelser fra Industriens Pensionsforsikring A/S til IndustriPension Holding A/S, til sesterselskabet
Industriens Pension Senvice A/S og til 100% ejede dattenirksomheder. Til sidstnzewnte leveres desuden ydelser vedrarende
investeringsfonvaltning (asset management). Honorarerne for disse ydelser fastsattes pA omkostningsdaekkende basis.

Levering af it-drift og udviklingsydelser fra Industriens Pensionsforsikring A/S til sesterselskabet Industriens Pension Senvice
A/S. Honoraret for disse ydelser fastsaettes pA markedsbaserede vilkar.

Ydelse af 1an og garantistillelse for 1an (ca. 73 mio. EUR) til dattenirkvicksomheden IP Finans 1 ApS. Betalingen herfor i form
af renter og garantiprovision er fastsat paA markedsbaserede vilkar.

Overdragelse af ejerandele i og |an til Ejendomsselskabet Axeltorv 2 P/S og Ejendomsselskabet Axeltorv 2 ApS til datter-
virksomheden IP Ejendomme 2013 P/S den 1. april 2018 til en markedsvaerdi pa henholdsvis 32,7 mio.kr. og 446,4 mio. kr.

Der har ikke veeret transaktioner med koncernens bestyrelsesmedlemmer og direktarer udover til lanninger og vederlag.
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21

22

Afledte finansielle instrumenter

Positiv Negativ

Hovedstol veerdi veerdi
Rentekontrakter, swaps
Lebetid 0-10 ar 59.520 886 -2.251
Lebetid 10-20 ar 1.758 1.525 -158
Lebetid >20 ar 2.536 104 -7
lalt 63.814 2514 -2.415
Repo /reverse forretning
Lebetid 0-10 ar 672 - -927
CDS-kontrakter
Labetid 0-10 ar 273 16 -1
Warrents og tegningsretter
Labetid 0-10 ar 0 0 -
Futures (aktier og obligationer/renter)
Lobetid 0-10 &r 1.160 32 -13
Valutaterminskontrakter
Lebetid 0-1 ar 123.815 275 -558
Saldo 31. december 2018 189.735 2.836 -3.914

Alle rentekontrakter er indgdet i danske kroner og euro. Positive dagsveerdier indgar i andre finansielle investeringsaktiver
og negative dagsveerdier indgér i passiveme under gaeld til kreditinstitutter (repokontrakter) og anden gaeld.

Opdeling efter veerdianszettelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser

Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser er indregnet til dagsveerdi eller amortis eret kostpris, jf. narmere herom i note 1.
Dagsveerdien er den pris, der kan opnés ved salg af et aktiv eller skal betales for overdragelse af en forpligtelse i en normal
transaktion mellem vathaengige parter pa malingstidspunktet. Dagsveerdien bestemmes ud fra falgende hierarki:

Niveau 1 - noterede priser:

Noterede priser anvendes, hvor der eksisterer et aktivt marked for for de enkelte aktiver. Som udgangspunkt anvendes lukke-
kursen pa balancedagen.

Niveau 2 - observerbare input:

For noterede papirer, hvor lukkekursen ikke afspejler dagsveerdien, fastsattes dagsveerdien ud fra noterede kurser pa lignende
aktiver eller forpligtelser eller ud fra andre vaerdians aettelsesmetoder, som er baseret pa observerbare markedsinput, fxinput
fra banker eller brokere. For afledte finansielle instrumenter anvendes wurderingsteknikker, som er baseret pa observerbare
markedsbetingelser som rentekurver og valutakurser mv. | denne kategori herer bl.a. unoterede obligationer og afledte finan-
sielle instrumenter mv.

Niveau 3 - ikke observerbare input:

For en veesentlig del af investeringeme kan vaerdiansaettelsen ikke alene baseres pa observerbare markedsdata. Det drejer
sig om unoterede kapitalandele, herunder kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder, samt om investerings- og
domicilejendomme. For disse aktiver anvendes vaerdiansattelsesmodeller, der kan indebaere sken over aktuelle markeds-
forhold og den fremtidige udvikling heri. | note 1 om anvendt regnskabspraksis er de anvendte veerdians settelsesmetoder
narmere beskrevet.
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22 Opdeling efter veerdiansaettelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser, fortsat

23

Noterede Observer- Ikke observer-
Mio. kr. priser bare input bare input | alt
Investeringsejendomme - - 745 745
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - - -
Kapitalandele i associerede virksomheder - - 650 650
Kapitalandele 2.293 2 3.583 5.878
Investeringsforeningsandele 826 - 153 979
Obligationer 12.088 1.639 - 13.727
Andre udlan - 94 - 94
Indlan i kreditinstitutter - 376 - 376
Qvrige finansielle investeringsaktiver 0 970 - 970
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 88.171 15.383 41.209 144.763
Investeringsaktiver indregnet til dagsveerdi 103.378 18.464 46.340 168.182
Indregnet til amortiseret kostpris (udlan mv.) 1.146
Investeringsaktiver i alt 169.328
Geeld til kreditinstitutter - 927 - 927
Afledte finansielle instrumenter med
negativ dagsvaerdi 2 2.986 - 2.988
Finansielle forpligtelser til dagsveerdi 2 3.913 - 3.915
Tab og gevinster vedrarende investeringsaktiver og finansielle forpligtelser mait til dagsvaerdi efter niveau 3 indregnes i
resultatopgerelsen i regnskabsposterne "indtaegter fra associerede virksomheder", "indtaegter af investeringsejendomme”
og "kursreguleringer”.
Veerdiansattelse baseret pé ikke observerbare input (mio. kr.) 2018
Dagsvaerdi primo 40.509
Kab og salg, netto 3.567
Veerdireguleringer over resultatopgerelsen 2.264
Dagsveerdi ultimo 46.340

Vederlag til bestyrelsen

Udover honoraret i moderselskabet modtog formand og naestformand et honorar pa 237.329 kr. fra Industriens

Pensionsforsikring i 2018. Dette honorar daekker ogsa deltagelse i udvalg. @wige medlemmer af bestyrelsen modtog
ved siden af honoraret fra moderselskabet et honorar pa 118.665 kr. for bestyrelseshvervet i Industriens Pensionsforsikring
A/S med tillaeg af 64.727 kr. ved deltagelse i investerings- eller revisionsudvalget. Formandsposten i revisionsudvalget blev

honoreret med 86.303 kr

Moderselskab

Koncern

Mads Andersen, formand

Kim Graugaard, naestformand
Lars Andersen

Lars Mikkelgaard-Jensen
Claus Jensen

Steen Nielsen (fra 1/5-18)
Berit Vinther (til 30/4-18)

40.000 kr.
40.000 kr.
20.000 kr.
20.000 kr.
20.000 kr.
13.333 kr.

6.667 kr.

Mads Andersen, formand

Kim Graugaard, naestformand
Lars Andersen

Lars Mikkelgaard-Jensen
Claus Jensen

Steen Nielsen (fra 1/5-18)
Berit Vinther (til 30/4-18)

277.329 kr.
277.329 kr.
289.695 kr.
138.665 kr.
138.665 kr.
135.594 kr.

67.798 kr.
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24 Specifikation af aktiver og disses afkast

25

Aktiver tilknyttet gennemsnitsrente

Markedsveerdi Afkast
Mio. kr. Primo Ultimo for skat
1. Grunde og bygninger, der er direkte ejet 394 444 8,1%
2.1 Noterede kapitalandele 1.080 927 -6,1%
2.2 Unoterede kapitalandele 1.227 1.269 16,2%
2. Kapitalandele i alt 2.307 2.196 5,8%
3.1 Stats- og realkreditobligationer 3.236 3.275 1,7%
3.2 Indeksobligationer - -
3.3 Kreditobligationer og emerging markets obl. 1.179 1.131 -0,6%
34 Uudlanmuw. 106 54 6,2%
3. Obligationer og udlani alt 4.522 4.460 1,2%
5. @vrige investeringsaktiver 131 49 -11,9%
6.  Afledte finansielle instrumenter 175 72 -
Aktiver tilknyttet markedsrente
Markedsveerdi Afkast

Mio. kr. Primo Ultimo for skat
1. Grunde og bygninger, der er direkte ejet 6.723 7.218 10,1%
2.1 Noterede kapitalandele 42.950 38.337 -6,1%
2.2 Unoterede kapitalandele 29.286 33.351 16,7%
2. Kapitalandele i alt 72.236 71.688 3,3%
3.1 Stats- og realkreditobligationer 22.593 29.781 1,6%
3.2 Indeksobligationer - o
3.3 Kreditobligationer og emerging markets obl 34.382 33.870 -0,1%
3.4 Udlidan m.v. 632 408 5,7%
3. Obligationer og udlani alt 57.607 64.060 0,7%
5. Ovrige investeringsaktiver 3.855 1.147 -16,0%
6. Afledte finansielle instrumenter 1.771 -1.159 -

Det opgjorte afkast af de enkelte investeringsaktiver samt investeringsaktiver i alt er beregnet efter den tidsvaegtede metode,
dvs. at der foretages daglige afkastberegninger gennem &ret. Valutaafdaekning er medregnet under afledte finansielle
instrumenter

Femarsoversigt over hoved- og nggletal

Femarsoversigt over hoved- og nggletal fremgaér af side 1.
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26 Risikostyring

Industriens Pensions bestyrelse fastlcegger gennem
udarbejdelse af politikker og retningslinjer det overordnede
niveau for selskabets risikotagning og rammerne for den
lebende risikostyring.

Den daglige ledelse overvager labende risici og sikrer, at
de udstukne rammer overholdes. Bestyrelsen modtager
lebende rapportering pa overholdelsen af de enkelte
rammer.

Industriens Pensions holdning til risici

Industriens Pensions holdning til risici er at anerkende, at
de resultater, der onskes, genereres ved en kontrolleret
risikovillighed, og at risici derfor ber styres og kontrolleres
og ikke nedvendigvis elimineres.

Alle potentielle risici vurderes lgbende, og i de tilfselde hvor
risikoen overstiger det acceptable, gennemfares der tiltag
for at nedbringe risikoen til et lavere og dermed acceptabelt
niveau. Disse tiltag implementeres i politikker, retningslinjer
og interne forretningsgange samt ved etablering eller
tilpasning af interne kontroller.

Industriens Pension ensker at fremme en risikobevidsthed
hos medarbejderne, og den overordnede holdning til risici
er derfor indarbejdet i den daglige ledelse af selskabets
risikoaktiviteter.

Risikoidentifikation og vurdering

Det centrale i Industriens Pensions risikostyring er at sikre,
at alle betydelige risici, der falger af den aktuelle
forretningsmodel og aktiviteter i avrigt, identificeres,
kvantificeres, vurderes, styres og rapporteres.

Ved vurderingen af de enkelte risici tages der hensyn til
bade medlemmernes forhold og til starrelsen af det
kapitalgrundlag, der skal daekke det aktuelle
solvenskapitalkrav.

Hovedparten af medlemmerne i Industriens Pension har et
markedsrenteprodukt, hvor den enkelte selv bzerer hoved-
parten af de risici, som eksisterer. For disse medlemmer er

det en central opgave i risikovurderingen at sikre, at det
enkelte medlem ikke palaegges en uhensigtsmaessig risiko.

Bestyrelsen godkender arligt en samlet udarbejdet
risikovurdering, som efterfalgende indsendes til
Finanstilsynet og kommunikeres til alle relevante med-
arbejdere i Industriens Pension.

Den praktiske risikostyring

| overensstemmelse med ledelsesbekendtgarelsen er der
etableret seerskilte aktuar-, compliance- og risikostyrings-
funktioner samt en intern auditfunktion, og der er udpeget
ansvarlige for de enkelte funktioner. Udover disse
funktioner har Industriens Pension endvidere en
databeskyttelsesradgiver og to hvidvaskansvarlige i
henholdsvis pensionsforretningen og pa
investeringsomradet.

Risikostyringsfunktionen planlaegger risikoarbejdet og ud-
arbejder labende rapportering pa risikoomradet. Det er
essentielt for Industriens Pension, at det praktiske arbejde
med at gennemfore styringen af de enkelte risici er for-
ankret hos de ansvarlige i de enkelte afdelinger. De enkelte
afdelingschefer har sdledes et ansvar for lsbende at
identificere nye risici samt sikre, at disse ogsa afdaekkes
med passende kontroller. Fejl og andre uhensigtsmaessige
heendelser opsamles og vurderes. Disse vurderinger indgar
i arbejdet med risici og tilretteleeggelsen af kontroller.
Risikostyringsfunktionen falger labende op pa
identificerede risici, implementerede kontroller og de
observerede fejlhaendelser.

Industriens Pensions vaesentligste risici
De aktuelle risici kan opdeles i markedsrisici, forsik-
ringsmaessige risici samt operationelle og strategiske risici.

Markedsrisici

Markedsrisici omfatter de risici, der er for tab pa investe-
ringsaktiverne, bl.a. som fglge rentezendringer eller fald i
markedsveerdien pa aktier, valuta og ejendomme. Herud-
over indgar ogsa risikoen for tab som falge af kredit- og
modpartsrisici samt likviditetsrisiko.
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26 Risikostyring

Industriens Pension er eksponeret over for mar-
kedsrisikoen pa kapitalgrundlaget samt henszettelserne i
gennemsnitsrente samt syge- og ulykkesforsikring. For
medlemmer, der stadig har en pensionsordning med
gennemshnitsrente, er de vaesentligste finansielle risici
knyttet til samspillet mellem investeringsaktiverne og de
aktuelle forsikringsforpligtelser.

Risikoen bestar i, hvorvidt afkastet af investeringsaktiverne
er tilstraekkeligt til at dackke de forpligtelser, der eksisterer
pa forsikringskontrakterne. Den vaesentligste risiko er her
aendringer i renten. Renterisikoen pa forpligtelserne
elimineres ved afdaekning med rentederivater.

For medlemmerne i markedsrente, som selv bzerer
markedsrisikoen, er denne styret gennem et livscykluspro-
dukt, hvor risikoen afhaenger af det enkelte medlems inve-
steringshorisont bestemt ud fra medlemmets alder.

Risikoen for tab ved aandringer i valutakurser begreenses
ved anvendelse af derivater.

Modpartsrisikoen begraenses generelt ved at anvende
princippet om "delivery versus payment” i forbindelse med
handel med vaerdipapirer og ved at kraave
sikkerhedsstillelse for positive dagsveerdier over et vist
niveau pa de forskellige derivater, der anvendes.

Forsikringsmaessige risici

De forsikringsmaessige risici omfatter bl.a. risikoen for tab
som felge af en negativ udvikling i dedelighed, levetid, tab
af erhvervsevne samt kritisk sygdom.

Operationelle og strategiske risici

De operationelle risici omfatter risikoen for tab, der kan
henfores il interne fejl i it-systemer, fejlagtige procedurer,
ufuldstendige interne kontroller, bedrageri mv.

Disse risici reduceres ved lebende overvagning af fejl samt
etablering af passende kontroller.

De strategiske risici omfatter blandt andet omdem-
merisici og andre risici, der er relateret til eksterne
begivenheder og faktorer.

De vaesentligste operationelle risici er knyttet til it-
anvendelsen.

Solvenskapitalkrav

IndustriPension Holding A/S og Industriens
Pensionsforsikring A/S skal som henholdsvis forsik-
ringsholdingselskab og forsikringsselskab labende opgere
et solvenskapitalkrav og et aktuelt kapitalgrundlag. Ster-
relsen af kapitalkravet afhaenger af den aktuelle risikoprofil.

Bestyrelsen godkender pa overordnet niveau de metoder,
der anvendes ved opgerelsen af solvenskapitalkravet.
Kravet opgeres i overensstemmelse med den standardmo-
del, de parametre og de sted, der er fastlagt i Finans-
tilsynes bekendtgorelse om opgarelse af
solvenskapitalkravet.

Det aktuelle kapitalgrundlag i koncernen, der er

anerkendt til deekning af solvenskapitalkravet, udger 7.782
mio. kr. ultimo 2018. Solvenskapitalkravet fremgar af
tabellen pa side 3, hvoraf ogsa fremgar effekten pa
koncernens kapitalgrundlag og solvens af aendringer i
vaesentlige risikofaktorer.

For yderligere beskrivelse af koncernens risiko- og
solvensforhold henvises til den udarbejdede rapport om
solvens og finansiel situation for 2018, som kan rekvireres
hos Industriens Pensionsforsikring A/S.
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Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv

DIREKTION

Laila Mortensen (f. 1965)
Administrerende direktar for IndustriPension Holding A/S og det
100 % ejede datterselskab Industriens Pensionsforsikring A/S

Koncerninterne hverv:
Industriens Pension Service A/S Ordferende direktor

Herudover sidder Laila Mortensen i bestyrelsen for 12 100 % ejede datterselskaber.

Andre hverv:

Forsikring & Pension Bestyrelsesmediem
Forsikringsorganisationens Fzellessekretariat F.M.B.A Bestyrelsesmedlem
Spar Nord Bank A/S Bestyrelsesmedlem og
medlem af risikoudvalget
Danmarks Statistik Bestyrelsesnaestformand

Ovenstaende hverv er godkendt af bestyrelsen, jf. lov om finansiel virksomhed § 80, stk. 1.

BESTYRELSE

Mads Andersen, formand (f. 1969)
Gruppeformand for Industrigruppen 3F og naestformand for CO-industri
Tiltradt 21. april 2010. Udpeget af forbundene i CO-Industri.

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S Bestyrelsesformand
Industriens Pension Service A/S Bestyrelsesformand
Investeringsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Formand

Udvalget for ansvarlige investeringer i Industriens Pensionsforsikring A/S Formand

Andre hverv:

Industriens Kompetenceudviklingstond Bestyrelsesmediem
Industriens Uddannelses- og Samarbejdsfond Bestyrelsesmediem
Laugesens Have, kursuscenter A/S Bestyrelsesformand
Fagbevaegelsens Hovedorganisation FH Medlem af hovedbestyrelsen
Nordseenheden S.0.V. Bestyrelsesmediem

3F's hovedbestyrelse Medlem

Kim Graugaard, naestformand (f. 1961)
Viceadministrerende direktor i Dansk Industri (DI)
Tiltradt 28. april 2005. Udpeget af DI.

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S Bestyrelsesnaestformand
Industriens Pension Service A/S Bestyrelsesnaesstformand
Investeringsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Mediem

Udvalget for ansvarlige investeringer i Industriens Pensionsforsikring A/S Medlem

Andre hverv:

ATP Bestyrelsesmedlem og
repraesentantskabsmediem
Dansk Arbejdsgiverforening Bestyrelsesmedlem

TekSam Bestyrelsesformand
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BESTYRELSE

Lars Andersen (f. 1958)
Direktor i Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad
Tiltradt 28. april 2005. Udpeget af forbundene i CO-industri

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S

Investeringsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S
Revisionsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S

Andre hverv:
Arbejdernes Landsbank A/S

IFU/Id-fondene

Polit.-studiet

Polit.-studiet

Advisory Board pa Det samfundsvidenskabelige Fakultet

Bestyrelsesmedlem
Medlem
Formand

Bestyrelsesmedlem og formand

for revisions- og risikoudvalg
Bestyrelsesnaestformand
Censor

Formand for aftagerpanel
Medlem

Claus Jensen (f. 1964)
Forbundsformand i Dansk Metal og formand i CO-industri

Tiltradt 25. april 2013. Udpeget af forbundene i CO-industri.

Koncerninterne hverv:
IndustriPension Holding A/S
Industriens Pension Service A/S

Andre hverv:

Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad
Arbejderbevaegelsens Kooperative Finansieringsfond
Arbejdernes Landsbank A/S

A/S A-Pressen

A/S Femern Landaniaeg

AJS Storebeelt

A/S Dresund

ATP

CPH Veaekstkomité

Danmarks Erhvervsfremmebestyrelse
Danmarks Nationalbank

Det gkonomiske Rad

Disruptionradet

Fagbevaegelsens Hovedorganisation FH

Femern A/S

IndustriALL, European Trade Union
Industriansatte i Norden, IN

Industriens Uddannelses- og Samarbejdsfond
Industriens Kompetenceudviklingsfond
InnovationsFonden

Interforcekomiteen

LIND@ port of ODENSE A/S

Sund & Baelt Holding A/S

Teenketanken EUROPA

Teknologipagtradet

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelses- og radsmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesnzestformand
Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmedlem
Repraesentantskabsmedlem
Medlem

Medlem
Repraesentantskabsmediem
Medlem

Medlem

Medlem af hovedbestyrelsen
og forretningsudvalget
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesnastformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesnasstformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmediem

Medlem af Advisory Board
og strategikomitéen
Medlem
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BESTYRELSE

Lars Mikkelgaard-Jensen (f. 1954)
IBM Managing Director og bestyrelsesformand, IBM Danmark
Tiltradt 7. juli 2017. Udpeget af DI.

Koncerninterne hverv:
IndustriPension Holding A/S Bestyrelsesmedlem

Andre hverv:

Sydbank A/S Bestyrelsesmedlem
Granbech Holding Bestyrelsesmedlem

Steen Nielsen (f. 1967)
Underdirekter i DI — ansvar for Lan og Arbejdsmarkedspolitik
Tiltradt 17. april 2018. Udpeget af DI.

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Industriens Pension Service A/S Bestyrelsesmediem
Revisionsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Medlem

Andre hverv:

ATP Repraesentantskabsmedlem
Beskeeftigelsesradet Medlem

Danmarks Statistik Bestyrelsesmedlem




