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LEDELSESBERETNING / RESUME

Resumeé

PensionDanmark i vaekst

2015 blev praeget af vazkst | beskaftigelsen i de virksom-
heder, hvor de ansatte har pensionsordning i PensicnDan-
mark. Til trods for en moderat lanudvikling beted det, at de
lebende pensionsbidrag voksede til 10,8 mia. kr. - en stig-
ning p& 6 pct. i forhold til 2014. De samlede presmieind

taegter blevi 2015 pa 12,1 mia. kr.

| 2015 voksede antallet af alderspensionister med labende
udbetaling med 11 pct., sa der ultime 2015 var 40,700
medlemmer med en ménedlig alderspension fra Pension-
Danmark. Et typisk nypensioneret medlem fik knap 36.000
kr. &rligt i alderspension - 10 pct, hejere end i 2014,

Medlemmerne modtog i alt 2,8 mia. kr. i pensions- ag for-
sikringsydelser.

PensionDanmark - med 684.000 medlermmer - havde ved
&rets udgangs en samlet balance pa 183,1 mia. kr., 7 pct.
mere end ét &r udligere.

Robust afkast i urolig tid

Efter rekordaret i 2014 med et afkast pd 16,1 mia. kr. blev
2015 et mere turbulent &r - szerligt pd de bersnoterede
markeder. Alligevel opnaede PensionDanmark et tilfreds-
stillende afkast pa 7,1 mia. kr.

Investeringerne i ejendomme og infrastruktur, der er til-
rettelagt, si de er mindre falsomme overfor de skonomi-
ske konjunkturer, blev yderligere udbygget i lebet af aret.

| ejendomsportefeljen blev kebet af tre ejendomme i Oden-
se, Alborg og Kebenhavn med KMD som lejer samt en
razkke andre erhvervsejendomme og hotellet Comwell i
Roskilde suppleret med igangszttelse af byggeri af boli-
ger p& Islands Brygge, et nyt cybercrime center til Rigspo-
litiet i Glastrup og to OPP-projekter - en retsbygning i
Svendborg og en fedeafdeling til Slagelse Sygehus. Des-
uden blev tre store erhvervsbyggerier aisluttet og overdra-
gel til lejerne: Nye domiciler til Semco Maritime i Esbjerq,
til Alfa Laval i Aalborg og NCC i Gladsaxe. Alle byggerier
apndede at f& beaeredygtighedscertifikatet DGNB i guld el-
ler platin.

Infrastrukturportefeljen blev udvidet med en investering i
britiske Angel Trains, der udlejer 4.500 togsaet til operate-
rer p4 jernbanenettet i Storbritannien. Og med Pension-
Danmarks tredje investering 1 et biomassekraftvaerk i
Storbritannien, Brite, gennem Copenhagen Infrastructure
Il, sem PensionDanmark i 2015 gav et investeringstilsagn
pd i alt 4 mia. kr.

PensionDanmark havde ved udgangen at aret investerin-
ger pa 18,8 mia. kr. i infrastruktur og 13,6 mia. kr. | ejen-
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domme, hvilket samlet set er 1B pet, af den samlede por
tefglje pa 183 mia. kr. Ejendomme gav i gennemsnil 8,7
pet. i afkast 1 2015, mens infrastrukturinvesteringerne f
gennemsnit gav 7,2 pct. i afkast.

PensionDanmark hastede igen i 2015 international aner
kendelse for investeringerne i infrastrukiur ved at vinde
infrastrukturkategorien ved svel |PE Awards som IP Real
Estate Global Awards.

Med &rets investeringsafkast har PensionDanmark givet
medlemmerne et afkast pa deres opsparing pd mellem 67
og 76 pct. siden finanskrisen i 2008.

Over de kommende &r forventes et noget lavere afkast end
i 2015. Det skyldes dels det meget lave renteniveau, og
dels at aktierne er g3et fra at vaere lavt prisfastsat lige ef-
ter finanskrisen til nu at vaere prisfastsat lidt til den dyre
side. Ligeledes taler megel for, at der fremadrettel ma for-
ventes starre udsving i afkastet, end hvad der har vaeret
tilfzeldet de seneste ar.

Effektivt selskab uden ventetid

2015 blev det farste r p& PensionDanmarks nye forsik-
ringsadministrative platform. lbrugtagningen var vellykket
og har lgftet kundeservice og radgivning.

Der var godt 131.000 telefonopkald fra kunder og virksom-
heder i 2015 med en gennemsnitlig ventetid pa blot 7 se-
kunder, 45 sekunders svarlid p2 chatiunktionen og under
et degn for mailbesvarelser.

De nye tiltag er blevet godt modtaget af medlemmerne. |
Loyalty Groups &rlige undersegelse Branchelndex Pension,
der afdsekker danskernes loyalitet overfor og tilfredshed
med deres pensionsselskab, kom PensionDanmark for an-
det &r i traek ud som selskabel med branchens mest loyale
og tilfredse medlemmer.

Samspilsproblemerne skal lgses

PensionDanmark er enig med regeringen i, at samspils-
problemerne mellem offentlige pensioner og arbejdsmar-
kedspensionerne skal tpses. De eksisterende regler inde-
baerer en for haj effektiv beskatning af pensionsopsparing
- isaer den del af opsparingen, der finder sted i Zrene lige
far pensionering - og sveekker derfor incitamentet til op-
sparing og senere tilbagetraekning. PensionDanmark vil
fortsat tilpasse medlemmernes pensionsopsparing og ud-
betalingsprofiler, s& modregningen af offentlige pensioner
begraenses mest muligt.

Forlig med SKAT efter langvarig sag

EU-Domstolen afsagde i 2014 dom til fordel for Pension-
Danmark vedrerende momsfritagelse af de ydelser, Pen-




siwonDanmark ferhen kebte af ATP PensionService. | 2015
betad et forlig med Skatteministeriet efter 23 ars sagsfor-
l2b en ekstraordinzr indtzegt til PensionDanmark p3 241
mio, kr. plus renter. Det er bestyrelsens intention, at bele-
bet skal komme medlemmerne til gade over de kommen-
de ar.

Den nye administrative platform - og tilbagebetalingen af
for meget betalt moms - har gjort det muligt at gennem-
fere reduklion af administrationshidraget pr. medlem til
336 kr. 1 2015 0g 297 kr. i 2014.

Arets resuttat bley pa 182 mio. kr.

Arets resultat blev pa 182 mio. kr., som er overfart til egen-
kapitalen. Basiskapitalen udgjorde ved Zrets udgang 3,8
mia. kr., 0g med et individuelt solvensbehov p& 1,0 mia. kr.
har PensionDanmark en betydelig overdaskning.

PensionDanmark har i 2015 forberedt overgangen il det
nye Solvens ll-regelsat - herunder udpeget ansvarlige for
de fire naglefunktioner [risikostyrings-, compliance-, ak-
tuar- og intern auditfunktion}. De nye kapitalkrav betyder
samlet set kun helt marginale ndringer i PensionDan-
marks overdaekning, hvorfor selskabet ogs3 efter de nye
solvensregler vil vaere szerdeles velkonsolideret.

Sundhedsordningen vokser

PensionDanmarks Sundhedsordning voksede ogs3 i lebet
af 2015. Fra januar 2016 er 38.000 offentligt ansatte med-
lemmer i PensionDanmark omfattet, s8 der nu er i alt
329.000 medlemmer i sundhedsordningen. Der blev af
badde medlemmer og virksomheder taget godt imod det
nyeste tiltag pd sundhedsomridet med etablering af et
teamn af sygeplejersker og socialrddgivere, der har fokus
pé at f& langtidssyge tilbage i job. Teamet har i 2015 gen-
nemfart 250 forleb, der har bevaret medlemmernes aktive
tilknytning til arbejdsmarkedet. En netbaseret sundheds-
test blevimplementeret den 1. oktober 2015, og mere end
5.000 gennemfarte testen i 4. kvartal.

Der er fortsat vaekst i antallet af behandlinger pa de 125
sundhedscentre landet over. | 2015 blev der gennemfart
192.000 forebyggende behandlinger - herunder p4 det i

2015 nyabnede sundhedscenter p3 det store metrobyggeri
i Kebenhavn. Herudover blev der afsluttet 1.800 Hurtig
Diagnose-forleb, hver ideen med produktet - nemlig sa
kort tid i uvished som mulig - blev styrket yderligere fra
typisk 21 dage for en diagnose i 2014 til | gennemsnit 1%
dage i 2015,

Dialog er vores ansvar

PensionDanmark udever | hej grad sit ansvar som investor
gennem konkret d:alog med de virksomheder, der er inve-
sterel 1. Via den eksierne samarbejdspartner, Hermes
EOS, har PensionDanmark i 2015 vaeret i dialog med 228
selskaber. Dialogen har iszr omhandlet arbejdstagerret-
tigheder, miljp og sociale forhold samt ledelsen af selska-
berne. Dialogen har resulteret i 105 konkrete forbedringer
af selskabernes adfserd [se “PensionDanmarks Rapport
om samfundsansvar 2015,

Dialogen med virksomhederne suppleres med stemmeaf-
givning pa virksomhedernes generalforsamlinger. Det blev
i 2015 til stemmeafgivning | 1.093 virksomheder, hvoraf der
i 89 pet. blev stemt med bestyrelsens anbefaling. Forhold,
hvor der blev stemt imod bestyrelsernes anbefalinger, om-
handlede aflanning, kapitalstruktur og valg af bestyrelses-
medlemmer.

PensionDanmark er lobende | dialog med myndigheder og
andre interessenter om attraktive investeringsmuligheder,
der samtidig lpser samfundsmaessige udfordringer. Dette
galder klimavenlig teknologi og -projekter. PensionDan-
mark har uttimo 2015 andele i den installerede kapacitet,
og i anlaeg som er under opferelse, som i alt er p3 knap
2.500 MW. PensionDanmarks andel af de vedvarende ener-
giaktiver svarer til mere end den stram PensionDanmarks
medlemmer og deres familier bruger hvert ar. Pension-
Danmark er desuden bygherre pd en rackke ejendomme,
som udlejes til private virksomheder og offentlige myndig-
heder. | 2015 har PensionDanmark fiet baeredygtigheds-
certificeret domicilbyggerier til Semco Maritime i Eshjery,
NCC i Gladsaxe og Alfa Laval i Aalborg. Byggeriet tit NCC -
Gladsaxe Company House - er som det farsle byggeri |
Skandinavien blevet tildelt en DGNB Platincertificering.
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Kunder og produkter

PensionDanmark administrerer overenskomstbaserede
pensions- og sundhedsordninger aftait mellem pa den ene
side 11 faglorbund og péi den anden side 29 private og of-
fenthge arbejdsgiverforeninger.

Medlemmer

PensionDanmark havde ved udgangen af 2015 684.000
medlemmer. Det er en sligning pa 21.000 personer ! for-
hold til slutningen af 2014,

Medlemmer pr. 31. december 2015
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Aktive medlemmer voksede ultimo 2015 til godt 368.000
personer. Stigningen alspejler den sgede beskzftigelse i
virksomhederne.

Ultime 2015 havde 9.300 lerlinge og elever en forsikrings-
ordning i PensionDanmark, der indeholder dakninger ved
fortidspension, visse kritiske sygdomme og dedsfald. Det
var pd niveau med dret far.

12015 blev 8.000 a‘ PensicnDanmarks medlernmer alders-
pensionerel. Heraf fik de 2.500 medlemmer udbetalt hele
opsparingen som et engangsbelab, mens de resterende
5.500 medlemmer fir udbetali en manedlig pension fra
PensionDanmark i resten af deres levetid.

Ultimo 2015 havde PensionDanmark i alt 41.000 alders-
pensionister med en lpbende ydelse.

Knap 500 medlemmer fik i 2015 tilkendt supplerende far-
tidspension fra PensionDanmark, i forbindelse med at de
har fet tilkendt offentlig fertidspension. Det er pa niveau
med 2014, men kun p3 omkring 40 pct. af niveauet fer for-
tidspensions- og fleksjobreformen, der tradte i kraft 1. ja-
nuar 2013.

Ultimo 2015 modtog B.700 medlemmer lgbende supple-

rende fartidspension fra PensionDanmark, hvilket er et
fald pd 4 pct. i forhold til et &r tidlgere.

8 PensionJanmark

e —— ==

Titkendetser af pension og ovi

"f'i; r's"l_e[ '

Antal 201% 2014
Alderspensicner 8.014 7.523

Alderspension, lebende 5.468 5012

Alderspension, engangsbelab 2.546 2.511
Fartidspensioner 446 481
Visse kritiske sygdomme, engangsbelob 2.424 2.195
Dedsfald, engangsbelsb 2.475 2.384
Overfarsler til andre pensionsordninger 14.045 13.029
Udbetalte depoter 1.469 5.489
Virksomheder

Ved udgangen af 2015 var de bidragsbetalende medlem-
mer beskaftiget pa 22,700 virksomheder, som er omiattet
af en overenskomst, der giver virksomhedernes overens-
komstansatie medarbejdere ret til en pensionsordning i
PensionDanmark.

Hovedparten af virksomhederne - knap 80 pct. - har 10
eller fmrre medarbejdere med en pensionsordning i Pen-
sionDanmark. Disse virksomheder reprazsenterede i 2015
god! 17 pct. af PensionDanmarks samlede pensionsindbe-
talinger. Knap 400 virksomheder havde mere end 100
medarbejdere med en pensionsordning i PensionDan-
mark. Disse virksomheder tegnede sig « 2015 for over 44
pct. af de samlede pensionsindbetalinger til PensionDan-
mark.

Indbetalinger

1 2015 udgjorde preemieindleegternei alt 12,1 mia. kr., hwil-
ket er 2,8 pct. lavere end i 2014. Faldet i premieindtaegter
daekker over to modsatrettede forhold. Indgdende over-
fersler faldt i 2015 med 0,9 mia. kr. til 1,4 mia. kr. grundet
ekstraordinart mange indgdende overfersleri 2014, hvor-
mod de lebende pramier i 2015 steg med 0,6 mia. kr. til
10,8 mia. kr. Stigningen i de lebende pramier afspejler
den hejere beskz=ftigelse i virksomhederne,

Det &rlige bidrag efter fradrag af arbejdsmarkedsbitdrag
udgjorde godt 39.600 kr. i 2015 for et typisk medlem med
fuld bidragsbetaling.

Et gennemsnitligt bidragsbetalende medlem af Pension-
Danmark havde ultimo 2015 en opsparing pa 426.000 kr.
Det er godt 5 pct. hajere end ét ar tidligere. Medlemmer,
der har vzaret bidragsaktive siden etableringen af Pension-
Danmark | begyndelsen af 1990°erne, havde ultimo 2015 4
gennemsnit passeret 838.000 kr. i opsparing.
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Udbetalinger

| 2015 har PensionDanmark udbetalt i alt 5,7 mia. kr. il
medlemmer og efterladte i forbindelse med alderspensio-
nering, forsikringsbegivenheder og udtrzedelse. Heraf teg-
nede udbetalingerne af alderspension sig for 1,7 mia. kr.,
hvilket var 14 pct. hgjere end i 2014 - primzert som folge af
medlemmernes stadigt hajere opsparing. Den gennem-
shitlige arlige alderspension for nye alderspensionister
var 35.800 kr. | 2015 mod 32.500 kr.1 2014,

Overfgrsler af opsparinger til andre pensionsordninger
mv. i forbindelse med johskifte steg med 15 pet. il 2,9 mia.
kr. i 2015. Stigningen kan ligeledes henferes til medlem-
mernes stadig! sterre opspanng.

Det store fald 1 afgift ved konvertering af kapitalpension
skyldes, at PensionDanmark konverterede 433.000 kap:-
talpensioner til aldersopsparing i 2014. Konverteringen i
2015 omfattede kun en mindre restmaengde pa knap £.000
kapitalpensioner.

10 PensionJanmark

Udbetalinger, K

Mio.kr. 2015 2014
Pensionsudbetalinger 2,727 2.40%
Alderspension lsbende 1.584 1.302
Alderspension engangsbelab 145 212
Lebende supplerende furtidspension 414 448
Engangsheleb ved fortidspension 36 2
Visse kritiske sygdomme 252 217
Oodsfald 295 223
Overfarsler ved jobskifte mv. 2.939 2.553
Skadesforebyggende foranstaltninger 177 145
Afgift ved konvertering af kapitalpension 48 3.08%
Udbetalinger i alt 5,892 8.192

Kundeservice og omkostninger

PensionDanmark tog ultimo 2014 en ny forsikringsadmini-
strativ platform | brug og insourcede | samme forbindelse
medlems- og virksomhedsservicen. |driftsattelsen og in-
sourcingen er generelt forlabet tilfredsstillende henover




2015, og de opsatte mélsztninger er i vid udstrakning ble-
vet opfyldt,

Den nye platform bygger p& en hej grad af automatiserede
processer. Den heje automatiseringsgrad har resulteret
en kraftig reduktion af ekspeditionstiderne overfor med-
lemmer og virksomheder, og PensionDanmark har i dag
branchens korteste venie- og ekspeditionstider.

Den nye platiorm bygger endvidere P& et tat samspil
med selvbetjeningsfunktioner og understptter Pension-
Danmarks vision om at vaere et blanketfrit pensicnssal-
skab, hvor medlemmer og virksomheder kan foretage alle
valg gennem selvbetjening pa deres egne sider pd pension.
dk eller via telefon.

Stadig flere medlemmer og virksomheder betjente sig selv
direkte pa pension.dk 1 2015, Den sterre grad af selvbetje-
ning pd hiemmesiden hetad samtidig, at antallet af tele-
fonopkald fra medlemmer og virksomheder - til trods for
generelt stigende aktiv tetsomfang - faldt fra 2014 til 2015,

Det samlede antal telefonhenvendelser faldt med ? pet. til
131.000 1 2015.

PensionDanmarks digitale ydelser indeholder individuali-
serede og mélrettede radgivnings- og informationsmails
til medlemmer og virksomheder. Overgangen til den nye
forsikringsadministrative platform med titharende dialog-
system har dbent for, at ridgivningen baseres pé realtids-
data og sendes til kunden, n&r givne handelser indtraeder
Ultima 2015 var 135.000 mediemmer 09 5.500 virksomhe-
der tilmeldt denne service,

Foruden laftet af kundeoplevelsen var malsatningen med
den nye forsikringsadministrative platform og insourcin-
gen af medlems- og virksomhedsservicen at reducere om-
kostningerne og fastholde PensionDanmarks position som
en af branchens mest omkostningseffektive virksomheder.

Medlemmerne betaler et irligt administrationshidrag, der

for 2015 udgjorde 336 kr. pr. medlem. Bidraget er fra 2016
nedsat til 297 kr. pr. medlem. Det er tredje ar i trak, at
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admin strationsbidraget sa=nkes, og det er dermed samlet
ssmnke! med 101 kr. - eller 25 pct. - pa tre &r.

Produkter

PensionDanmarks forsikrings- og pensionsprodukter skal
sikre medlemmerne og deres fam lier gkonomisk i situa-
tioner med opher af eller redukuion i arbejdsindtzgten.
Derfor er de sammensat ud fra, at udbetalingerne skal
give mediemmerne og deres familier et godt supplement
til de offentlige ydelser ved alders- og fprtidspensionering.
Produkter og dazkninger skal vaere lette at forsta for med-
lemmer og virksomheder, og medlemmerne skal have let-
tilgaengelige valgmuligheder forhold til risikodaekninger
og opsparing, s& medlemmerne kan lilpasse pensionsord-
ningen til deres individuelle behov og familiesituation.

De tre vigtigste produkilinjer,

Hovedparten af PensionDanmarks medlemmer er omfal-
tet af en af felgende tre produk!linjer:

« Basisdzkning til medlemmer med sm3 bidrag og del-
tidsbeska=ftigelse.

» Standarddzkning som omfatter de fleste medlemmer.

« Individuel Dz=kning for medlemmer pa funktionaerover-
enskomster og medlemmer med hejere bidrag.

Udover opsparing til alderspension ndeholder produktlin-
jerne ogs3 udbetalinger ved fert:dspension, visse kritiske
sygdomme og dedsfald samt PensionDanmark Sundheds-
ordning.

i 2015 udgjorde udgiften til forsikringsdaekning og sund-
hedsordning godt 11 pct. af bidraget for et typisk medlem,

Basisd=kning Standarddakning individuel Dakning

Alder Livsvarig alderspension v v 4
Ratepension Ivatgfri] v v v

Fartidspension Supplerende fortidspension [arlig ydelse) 36-72.000 kr.* 40 pct. af len’
Opsparingssikring Opsparingshidrag * Opsparingsbidrag

Engangsudbetaling [skattefri] 100.000 kr. 100.000 kr. 100.000 kr.

Fleksjob Opsparingssikring Opsparingsbidrag ? Opsparingsbidrag
Visse kritisk sygdomme_Engangsudbetaling Iskattefril 100.000 kr. 100.000 kr. ' 100.000 kr.
Dedstald Opsparing efter afgift - dog mindst [skattefril 250.000 kr. 500.000 kr. 750.000 kr. ¢
Forebyggelse PensionDanmark Sundhedsordning v 4 v
Antal aktive medlemmer 47.000 314.000 6.000

L

Det enkelte medlem kan valge, at dezkningen kan haves eller saenkes med 50 pet.

Det tidligere opsparingsbidrag fratrukket bidraget tit Den Supplerende Arbejdsmarkedspension

Det tidligere opsparingshidrag fratrukket bidraget fra fleksjobanszttetsen

Det enkelte mediem kan velge, at mindstebelabet kan haeves til 1.000.000 kr. elier 750,000 kr., ssenkes til 250.000 kr. eller sattes til

0 kr., 53 kun opsparingen efter afgift udbetales. Belpbet altrappes fra alder 45 ar.
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mens udgifien til administrationsomkostninger tegnede
sig for knap 1 pct. af de! gennemsnitlige bidrag for et ty-
pisk medlem. Et lypisk medlem brugte siledes 88 pct. af
bidraget pad opsparing til alderspension. Reduktion af for-
sikringspraemier og faldet i administrationsomkostninger
ger, at et typisk mediem | 2016 vil opleve, at 90 pct. af bi-
dragel gér til opsparing til alderspension.

PensionDanmark Sundhedsordning -
tvaerfaglig behandling og hurtig diagnose

Nzeslen alle overenskomstomriderne med pensionsord-
ningen i PensionDanmark har valgt at lade medlemmerne
vaere omfattet af tilbuddene i PensionDanmark Sundheds-
ordning. Ultimo 2015 var 291.000 medlemmer omfaitet af
produktet. Pr. 1. januar 2016 blev 38.000 medlemmer un-
der det offentlige omréde ogsi omfatiet af PensionDan-
marks Sundhedsordning.

| 2015 blev der gennemfert 192.000 tvaerfaglige behandlin-
ger fordelt p4 26.000 medlemmer. Lidelser i nakke og leend
tegner sig for over halvdelen af disse behandlinger. 1.800
medlemmer blev udredt og sendt til behandling via pro-
duktet Hurlig Diagnose. Den typiske udredningstid var i
2015 pd 19 dage, og lidelser i knae, ryg og skulder tegnede
sig for 51 pct. af de udredte forlab.

Tidlig indsats er et centralt pejlemnaerke for PensionDan-
marks indsatser indenfor sundhed og forebyggelse for at
undgé, at mindre skavanker bliver til kroniske skader.

For at understatie tidlig indsats iveerksatte PensionDan-
mark ultimo 2014 et samarbejde med Styrelsen for Ar-
bejdsmarked og Rekruttering, STAR, hvor en datasamka-
ring med STARs sygedagpengeregister sikrer tidlig identi-
fikation og kontakt til sygemeldte medlemmer, Endvidere
har PensionDanmark i 2015 implementeret en digital

sundhedstest pa pension.dk, hvor medlemmer efter lest-
forlebet far synliggjort relevante muligheder i sundheds-
ordningen eller far tilbudt samtale med en af PensionDan-
marks sygeplejersker. Sundhedstesten blev implemente-
ret 1. oktober 2015, og mere end 5.000 gennemfarte testen
i 4. kvartal 2015. Endelig har PensionDanmark i 2015 gen-
nemfert en omfattende kampagne overfor mediemmerne
for at sikre medlemmernes kendskab til mulighederne for
tidlig indsats via sundhedsordningen.

Samarbejde med patientforeninger

PensionDanmark indledte i 2009 el samarbejde med fem
patientforemnger - Hjernesagen, Hjerteforeningen, Kraef-
tens Bekeempelse, Parkinsonforeningen og Sclerosefor-
eningen,

Foreningerne deekker tilsammen mere end 98 pct. af de
observerede kritiske sygdomstilfeelde.

PensionDanmark betaler fgrste &rs kontingent til patient-
foreningen for medlemmer med en kritisk sygdom.

Formalet er at give medlemmer, der har haft en kritisk
sygdom, adgang til malrettet ridgivning, der forbedrer
medlemmernes mulighed for at vende tilbage til et nor-
malt familie- og arbejdslv. | 2015 har 2.400 medlemmer
faet et ars irit medlemskab af den relevante patientfor-
ening.

PensionDanmarks medlemmer, der far tilkendt supple-
rende farlidspension som felge af lidelser i bevaegeappa-
ratet, har siden 2010 fiet ét 3rs medlemskab af Gigttor-
eningen - udover den manedlige, supplerende fartidspen-
sion fra PensionDanmark. | 2015 drejede det sig omkring
100 medlemmer. Medlemskabet giver adgang til alle Gigt-
foreningens tilbud om rddgivning, information og forskel-
lige aktivileter,

Samarbejde med organisationerne

PensionDanmark er ejet af arbejdsmarkedets parter og
priorilerer derfor et taet samarbejde med fagforbund, ar-
bejdsgiverforeninger, virksomheder og tillidsrepraesen-
tanter. Der er med drsse en lebende tzet dialog, sam har til
formal at stkre en rettidig og god information om pensions-
ordningen til alle PensionDanmarks interessenter.

De averenskomster, parterne aftaler, fastleegger storrel-
sen af pensionshidraget som en procentsats af lannen. Bi-
dragsprocenten varierer mellem de forskellige overens-
komstomrader - men er typisk mindst 12 pct.

Zensiondanmark 13




LEDELSESBERETNING / INVESTERINGER

Investeringer

Investeringspolitik

Pensionsopsparing streekker sig aver et helt arbejdsliv.
Over s3 lang en horisont kan ingen forudsige, hvordan fi-
nansmarkederne og inflationen udvikler sig. Derfor er mé-
let med investeringerne at sikre hoj kebekraft af de fremti-
dige pensioner - uanset hvordan markeder og inflation
udvikler s'g. Investeringerne spredes mellem mange for-
skellige typer af aktiver, og der er konstant fokus pa al
sikre en fornuftig balance i portefaljen, hvor enkelte risici
- tx risikoen for en vasentlig skenomisk afmatning - ikke
dominerer portefeljens risikeprafil. P4 den made sikres
det, at tryghed og sikkerhed ikke szettes over styr | bestrze-
belserne pi at opna et hejt afkast.

Investeringsstrategi

PensionDanmarks opsparingsprodukter er markedsrente-
produkter, hvor medlemmernes opsparing forrentes med
det lpbende markedsafkast af investeringerne. For at opna
en optimal styring af det enkelte medlems investeringsri-
siko, investeres opsparingen | s@rlige alderspulyer, hvor
investeringsrisikoen lebende tilpasses medlemmets alder
og investeringshorisont.

Udgangspunkiet for alderspuliernes aftrapningsprofil i
2015 er illustreret | figuren nedenfor.

Aftrapningsprofil for PensionDanmarks alderspuljer i 2015

Pct.
100
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40

smerrrer BT T ——

e T i R

Medlemmer, der er under 41 3r, far deres midler
investeret i én falles pulje {Basispuljen)

Igennem 2015 har godt 70 pct. af Basispuljen veerel inve-
steret i aklier og kreditobligationer. Kreditobligationerne
er en f=lleshetegnelse for forskelige typer af erhvervs- og
Emerging Market-obligationer samt direkte udln til er-
hvervsvirksomheder. Denne del af portefeljen forventes at
give et hajere langsigtet afkas! end investering i fx danske
stats- og realkreditobligationer. Til gengaeld er det 0gsa
den del af portefaljen, som er mest falsom over for kon-
junkturudviklingen, og derfor har den sterste risiko for
store udsving i afkastet fra &r til ar.

Som falge af de seneste rs betydelige rentefald og usikre
konjunkturudsigter er der arbejdet med at gare alderspul-
jernes afkast mere robust og stabilt. Iseer har der veeret
fokus p3 at gge investeringerne i velbeliggende erhvervs-
ejendomme udlejet pé lange lejekontrakier til solide lejere
og infrastruktur - herunder isar investering i vedvarende
energianlzeg. Denne type investeringer er karakteriseret
ved en forholdsvis stabil og attraktiv indtjening - vaesent-
ligt over obligationsrenten. lgennem 2015 har denne lype
investeringer udgjort godt 17 pct. af Basispuljen.

De resterende godt 10 pct. af Basispuljen er investere! i
obligationer og udl3n med lav risiko. Denne del af portefal-
jen er hell overvejende investeret i danske stats- og real-
kreditobligationer. Herudover er der primzerl investeret |

Danske stats- og realkreditobligationer mv.

ra#}mm mmmmm

20

Stabile'alternativer (Ejendammeé og nfrastrukiur]
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direkte udldn med hgj sikkerhed (kreditvaerdighed), som er
mindre likvide end statsobligationer, men til gengzald giver
en attraktiv merrente,

Medlemmer, der er 41 ar og derover, far deres
midler placeret i szerlige alderspuljer

Alderspuljerne er en kembination af Basispuljen for med-
lemmer under 41 &r og andre puljer med lavere risikopro-
fil. Dermed falder andelen af risikoaktiver i hvert medlems
opsparing, og invesieringsris koen aftrappes, i takt med at
medlemmet bliver =ldre. For et 65-4rigt medlem har for-
mueandelen i aktier og kreditobligationer udgjort godt 35
pct. igennem det meste af dret, mens andelen investeret |
ejendomme og infrastruktur har udgjort godt 20 pct. af op-
sparingen.

| alderspuljerne for medlemmer, der er get pd pension,
styres investeringsrisiko og rentefglsomhed ud fra en mél-
satning om at sikre en stabil vdvikling i de udbetalte al-
derspensioners kobekraft. Der er udviklet en szerlig ud-
jrevningsmekanisme, som benyttes i forbindelse med den
arlige regulering af niveauet for de livsvarige alderspen-
sioner. Udjaevningsmekanismen dsemper og udjzevner
gennemslaget fra udsving i afkast og renteniveau pd de
arlige pensioner, Det giver PensionDanmarks alderspen-
sionister en hej grad af sikkerhed for, at det ikke hliver
nedvendig! at nedsztte den livsvarige alderspension som
falge af en ugunstig udvikling pd aktie- og abligationsmar-
kederne. | de fleste ar vil den livsvarige alderspension blive
reguleret, 53 pensionen bevarer sin kebekraft.

fensiondanmark 15
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Arets investeringsafkast

Efter en arraekke med betydelige afkas! pa bade aktie- og
obligationsmarkederne var de finansielle markeder 2015
praegel af perioder med usikkerhed og mere moderate af-
kast p& globale aklier og iszer obligationer.

Aret startede med pane aktiekursstigninger ) Europa og
Asien underslattet af de ekstremt lave renter og stigende
tiltro til et moderat opsving i europaeisk skonomi. Hen over
aret blev de internationale akliemarkeder i hejere grad
praege! af perioder med uro og kursfald. Uroen kulmine-
rede i august, hvor bekymringer for udviklingen i kinesisk
akonomi udleste en korrektion, hvor aktiekurserne verden
over faldt med godt 15 pct. indenfor kort tid. Aktierarke-
derne genvandt dog hurtigt del meste af det tabte terraen,
men lab ind i nye tilbagefald i december méned, hvor drets
kraftige prisfald p3 olie og andre ravarer forarsagede nye
kursfald indenfor isser energi- og ravarerelaterede aktier
og virksomhedsobligationer.

For &ret som helhed gav en bredt sammensat global aktie-
portefalje med valutaafdaekning af amerikanske og japan-
ske aktier et moderat afkast p godt 4 pcl. Bdde pa lande-
og virksomhedsniveau var det imidlertid stor spredning i
arets afkast. | Europa og Japan steg aktiemarkederne med
henholdsvis 6,8 og 9,9 pct., mens det amerikanske aktie-
marked faldt med 0,8 pct. | Emerging Markets faldt aktie-
markederne med i gennemsnit 17 pct. trukket ned af vae-
sentlige kursfald | mange rdvareproducerende lande. | den
anden ende af spektret steg det danske aktiemarked truk-
ket af en rakke gode selskabsspecifikke historier med
godt 30 pct. og var dermed bland! de markeder, som kla-
rede sig allerbedst i 2015.

P& de europaeiske obligationsmarkeder var udviklingen i
starten af 3ret praeget af den europzeiske centralbanks an-

noncering af, at man ville pibegynde betydelige opkeb af
statsobligationer, hvilket bidrog til al sende de europzeiske
renter yderligere ned og svakke euroen overfor den ame-
rikanske dollar. For aret som helhed blev euroen svazkket
med godt 10 pct. over dollar.

Medio april ramie de lange europaeiske obligalionsrenter
en forelebig bund, hvor renten pé en 10-rig dansk stats-
obligation faldt til et historisk lavpunkt p4 0,2 pct. Rente-
faldet blev forstzerket af en massiv kapitalindstremning til
de! danske obligationsmarked, som blev udlest af speku-
lationer om, hvorvidt Danmarks Nationalbank ville vaere i
stand til at opretholde fastkurspolitikken i forhold til den
svage euro. For at mindske det opadgéende pres mod kro-
nen nedsatte nationatbanken over flere omgange sin tone-
angivende korte rente pd indskudsbeviser med 0,65 pro-
centpoint til minus 0,75 pet., hvorefter kapitalindstremnin-
gen til Danmark igen aftog.

| slutningen af april begyndte de lange europaziske renter
igen at stige. Ultimo december var renten pa 10-arige dan-
ske statsobligationer steget til 1 pct., svarende til en rente-
stigning pa 0,2 procentpoint for &rets som helhed. For ob-
ligationer med kortere lebetid forblev renterne pa eks-
tremt lave niveauer igennem hele &ret. Renten pd en 2-arig
dansk stalsobligation 13 i minus 0,3 pet. ved &rets udgang.

Arets renteudwikling indebzerer, at en bredt sammensat
porteglie a' danske stats- og realkreditobligationer har
givet et afkast omkring -0,3 pct., hvitket afspejler kombina-
tionen af de lave renter og et stigende udbud a’ lange fast-
forrentede realkreditobligationer, sam pressede kurserne
pé realkreditmarkedet.

Tabellen “Arets afkast fer skat” viser drets afkast for de
ankelte aktivklasser, PensionDanmark investerer i,
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Arets afkast for. skat i | I

Faktisk afkast Benchmark afkast Merafkast
Pct, Pct. Pct.-point

Markedsorienterede investeringer
Bersnoterede aktier 7.7 4,3 3.4
Erhvervs- og Emerging Market-obligationer -2.4 -1,6 -0.8
Indeksobligationer 3,9 4,1 -0,2
Danske stats- og reatkreditobligationer mv. -0,3 -0,3 0.0
Ikke-markedsorienterede investeringer
Private Equity lunoterede aktier] 12,1 - a
Kreditfonde {mezzaninfonde mv.) 6.0 - -
Infrastruktur 7.2 - -
Ejendomme 8.7 s 3
Total for alderspuljer
Alder under 41 [Basispuljen) 5,2 3,7 1,5
Alder 65 3,0 2,4 0,6

Note: For en beskrivelse af. hvilke markedsindeks der indgdr beregningen af tabellens benchimarkafkast, henvises til pensiendanmark com. For den
Ikke-markedsorenlerede dei af porteizljen mdebeerer investeringernes ilikvide natur ag den lange investeringshorisent, al en evaluering af det opniede
afhast baseres pa afkastet set over en l=engere Arrzkke. Ved beregningen af det samlede merafkast indg3r denne del af poriefgljen med et benchmark-

afkas! svarende Lt det fakliske alkas.

Det fremgar, at de barsnoterede aktieinvesteringer - som
bestar af en bredt sammensat glabal aktieportefslje - gav
et afkast p 7,7 pct., hvilket er 3,4 procentpoint hejere end
det fastsatte benchmark,

Obligationsinvesteringerne gav mere moderate afkast pa
-0.3 pet. for de danske stats- og realkreditobligationers
vedkommende, mens erhvervs- og Emerging Markets ob-
ligationer gav afkast pa -2,4 pct. Det negative afkast pi
denne type obligationer kan primaert henfares til &rets
kraftige fald i energi- og ravarepriserne. Hirdest ramt er
Emerging Market-obligationer fra rivareproducerende
lande og det amerikanske marked for High Yield-obligatio-
ner, hvor godt 20 pet. af markedet udgeres af obligationer
udstedt af selskaber indenfor energisektoren.

Udenfor de barsnoterede markeder gav investeringerne i
ejendomme og infrastruktur paene afkast p4 henholdsvis
8,7 og 7.2 pct. og var med til at traekke det samlede afkast
op. Det samme var tilfeldet for investeringerne i Private
Equity og kreditfonde, som opniede afkast p4 henholdsvis
12,1 og 6,0 pct.

For aret som helhed opniede PensionDanmarks al-
derspuljer afkast mellem 3,0 og 5,2 pct. Afkastet var hejst
for de yngste medlemmer under 41 ar, mens det var neget
lavere for zldre medlemmer, der har flere obligationer og
faerre aktier | deres opsparing.

Investeringsafkast fer, skat

Pct.
Alder under 41 52
Alder 50 4,8
Alder 60 3.6
Alder 45 3,0

Afkast set over en la2ngere drrakke

Siden finanskrisen har PensionDanmarks alderspuljer op-
naet meget hgje og forholdsvis stabile afkast. De seneste
ars afkast afspejler, at der i forleengelse af de kraftige
kursfald i 2008 har vaeret betydelige kursstigninger p
isger aktier kombineret med paene afkast p& erhvervsobli-
gationer, efendomme og infrastruktur. De seneste &rs me-
get kraftige rentefald har ligeledes resulteret | vaesentlige
kursgevinster pd danske stats- og realkreditobligationer.

Nar tabene i 2008 medregnes, har PensionDanmarks al-
derspuljer for bdde zeldre og yngre medlemmer opndet et
akkumuleret investeringsafkast p3 over 45 pct. over de se-
neste otte ar svarende til et gennemsnitligt &rligt afkast
mellem 6,6 og 7,4 pct.
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Investeringsafkast for skat siden 2008

Alder < 41 Alder &5

Ar Pct, Pct.
2008 -12,4 -6,2
2009 17.0 13
2010 12,9 10,5
20 8,2 11,7
2012 10,9 2.0
2013 9.3 3.7
2014 10,5 10,6
2015 5.2 3,0
Akkumuleret 76,4 47,0
Gennemsnit pr. r 7.4 6,6

Forventninger til de kommende ars afkast

Over de kommende &r ma der forventes noget lavere ai-
kast. Det skyldes dels det meget lave renteniveau, hvar en
10-3rig dansk statsobligation ultimo 2015 handles til en
eifektiv rente p& 0,94 pct., mens renten er negativ pa stats-
obligationer med kortere lgbetider end 5 &r. Samtidig taler
meget for, at de kommende 3rs aktieatkast vil ligge pa et
lavere niveau end de seneste &r. Aktierne er gaet fra at
vaere lavt prisfastsat lige efter finanskrisen til nu al vaere
prisiastsat lidt til den dyre side - iszer hvis der tages hen-
syn til, at der hejst sandsynlig er udsigt til moderat vaekst |
global gkonomi over de kemmende ar.

Der md fremadrettet forventes sterre udsving i afkastet,
end hvad der har vaeret tilfzeldet de seneste ar. En vaesent-

lig arsag er, at obligationerne i mindre omfang end tidli-
gere kan forventes at bidrage til portefaljens risikospred-
ning. Det skyldes, al renten er kommet sa langt ned, at
potentialet for yderligere rentefald er begraenset. Hvis der
indtreafier et nyt alvorligt tilbageslag i globalakonomien,
kan man derfor ikke i samme omfang som tidligere for-
vente, at renten vil falde, og afkastet pa obligationsporte-
feljen derfor vil kunne modvirke de kursfald, som der i et
sidan scenar'c ma forventes pé iseer aktiemarkederne.

Derfor har PensionDanmark de senere ar haft betydelig
fokus pa at lilpasse investeringsstrategien til et milja med
lave renter og usikre konjunkturudsigter, hvor sgningen af
investeringerne i ejendomme, infrastruktur og direkte ud-
i4n forventes at bidrage med bade et attraktivt afkastpo-
tentiale samt robusthed og risikospredning til portefaljen.

Formuesammensatning og portefsljestruktur

Ultimo 2015 udgjorde aktiverne 183 mia. kr., hvoraf med-
lemmernes opsparing i markedsforrentede alderspuljer
udgjorde hovedparten.

N3r det enkelte medlem har passeret 40 &r, sker der en
gradvis reduktion af investeringsrisikoen, hvor andelen af
iszer aklier gradvist erstattes af en hajere formueandelial-
mindelige obligationer og direkte udldn med haj sikkerhed.

Tabellen nedenfor viser formuesammensaetningen ultimo
2015 for henholdsvis medlemmer under 41 3r og puljerne
for 50-, 60- og 65-3rige.

Formuesammens&tning

Pet. ultimo 2015 Under &1 ar Alder 50 Alder 60 Alder 65
Barsnoterede aktier 48,7 45,1 26,8 17,6
Private Equity lunaterede aktier) 37 3,5 24 2.2
Aktier i alt 52.% 48,4 29,4 19,8
Erhvervsobligationer og lan 103 10,7 12,4 13,3
Kreditfonde mv. 2,0 2,0 1,7 1.6
Emerging Market-obligationer 50 4.9 4b 41
Kreditobligationer mv. i alt 17.3 17.5 18,5 19,0
Infrastruktur og vedvarende energi 10.3 10,5 11,4 11,9
Ejendomme 7.4 7.6 8.3 8.7
Stabile alternativer i alt 17,7 18,0 19,7 20,6
Indeksobligationer 5.0 4.8 39 3,4
Nominelle obligationer og direkte udidn med hej sikkerhed 7.6 11,1 28,5 17,2
Obligationer og direkte udldn med hgj sikkerhed i alt 12,6 15,9 2.4 40,6
balt 100,0 100,0 100,0 100,0
Rentefslsomhed i 3 [malt pd balancen) 1,5 1,7 3,0 3,6
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Portefgljestruktur og samarbejdspartnere

Ultimo 2015 var der investerel 46,4 mia. kr. | bersnoterede
aktier. Aktieinvesteringerne tager udgangspunk! i et glo-
balt univers og er opdelt i ta delportefsljer.

Igennem hele &ret har ca. 30 pct. af de bersnoterede aktier
veeret udskill 1 en selvstarndig portefelje, hvor der udeluk-
kende investeres i s3kaldt stabile aktier, som er selskaber
med en stabil og ikke s=rlig konjunkturfelsom indtjening
- eksempelvis selskaber med produktion a‘ basale fede-
og drikkevarer eller medicinalprodukter. Lidt over halvde-
ten af investeringerne i stabile aktier varetages internt,
mens den resterende del er lagt i ekstern forvaltning. Pen-
sionDanmarks szrlige fokus p4 stabile aktier sker med
henblik p3 at gere aktieportefoljens lobende afkast mere
stabilt og mndre felsom overfor konjunkturudviklingen.

De resterende godt 70 pct. af aktieinvesteringerne er inve-
sleret mere bred! | de globale aktiemarkeder. For denne
del af portefeljens vedkommende varetages knap halvde-
len af investeringerne af eksterne forvallere. Den reste-
rende del forvaltes internt i portefaljer, som giver en enkel
og billig eksponering til de toneangivende aktiemarkeder i
USA, Europa og Asien.

Den bersnoterede aktieportefalje indeholder investeringer
i godt 1.400 forskellige selskaber. Portefaljens fordeling p3
geograliske regioner fremgér af tabellen nedenfor.

Den borsnoterede.aktiebenoldnings fordeting I

Regioner, pct., ultimo 2015 Beholdning Indeks !
Europa 35,5 22.3

Heraf Danmark 5,6 0,7
Nordamerika 41,0 55,7
Japan 7.3 8,1
Emerging Markets mv. 16,2 13.9
I alt 100,0 100,0

¥ Globalt aktieindeks, MSCI World all countries

5om udgangspunk!t foretages der henholdsvis 70 og 100
pct. valutaaideekning af investeringerne i amerikanske og
|apanske barsnoterede aktier. | perioder kan valutaafdaek-
ningen afvige herfra, hvs forventningerne til udviklingen
pa valutamarkede! taler herfor.

En del af ak!ieportefaljen investeres i Private Equity-fon-
de, som kaber ejerandele i selskaber, der ikke er bersno-
terede. Fondene indgar typisk i ledelse ag udvikling af sel-
skaberne og bidrager pi den m&de til at skabe mervzerdi.
Ultimo 2015 var der investeret 5,5 mia. kr. i Private Equity.

Ultima 2015 var 30,4 mia. kr. af PensionDanmarks formue
investeret i kreditehligationer mv., som er en f=lleshe-
tegnelse for forskellige typer af erhvervsobligationer og
l&n samt statsabligationer fra en reekke Emerging Market-
slande.

Investeringerne i kreditobligationer bestir af:

High Yield-obligationer (11,8 mia. kr.]

Erhvervsobligationer udsted af virksomheder med forhaolds-
vis lav kreditvurdering

Sikrede banklin (7,4 mia, kr.]

Sikrede banklan - ogs3 kaldet Senier Bank Debt - er banklin
til virksomheder, hvor den {&ngivende bank efterfalgende har
solgt hovedparten af [anet til en vifte af investorer. L3nene er
karakteriseret ved, at ldngiver typisk har 1. prioritetspant i
l&ntagers aktiver. N&r der investeres i sikrede bank{3n, er in-
vestor derfor bedre sikret i forbindelse med en eventuel virk-
somhedskonkurs, end hvis der i stedet er investerat i fx High
Yield-obligationer. High Yield-obligationer giver typisk en he-
jere labende rente, som kompenserer for den hajere risiko

Emerging Market-abligationer (8,1 mia. kr.)

Obligationer fra Asien, Latinamerika 0g Dsteuropa. Hoved-
parten er statsobligationer, men der investeres ogs3 i obliga-
tioher udstedt af virksomheder

Kreditfonde (3,1 mia. kr.)

Indeholder primaert investeringer i fonde med direkte udlin
til virksomheder. Denne type fonde kaldes 0gsd mezzanin-
fonde.

En meget stor del af investeringerne i kreditabligationer er
udstedt i amerikanske dollars, hvor valutarisikoen afdzsk-
kes. Kreditobligationerne forvaltes primart af en rakke
udvalgte eksterne portefsljeforvaltere, dog forvaltes godt
halvdelen af Emerging Market-obligationerne internt.
Desuden varetages investeringerne | de mest sikre er-
hvervsobligationer linvestment grade] og en mindre del af
High Yield-obligationerne internt.

De seneste &rs kraflige rentefald har nadvendiggjort en
gentzenkning af investeringsstrategien. Malsaetningen har
vaeret at fastholde et fornuftigt afkastpotentiale og en ac-
ceptabel risikoprofil i puljerne trods det kraftige rentefald.
Igennem de seneste 4r har der derfor varet fokus pa at
reducere formueandelen i almindelige obligationer til for-
del for flere investeringer i :nfrastruktur og kvalitetsejen-
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domme, som er karakteriserel ved en stabil og ikke seerlig
konjunkturfalsom indtjening og et forventat afkast veesent-
gt over obligationsrenten.

Ultimo 2015 havde PensionDanmark direkte og indirekie
investeringer i infrastruktur for 18,8 mia. kr. Poriefeljen af
infrastrukturinvesteringer er opbygget siden 2010, hvor
PensionDanmarks har arbejdet med en malszetning om, at
investeringerne 1 infrastruktur ber udgere 10 til 12 pct. af
formuen. Ultimo 2015 udgjorde formueandelen i infra-
struktur knap 11 pct.

| efteriret 2012 tog PensionDanmark initiativ til etablerin-
gen alf en ny investeringsfond forvaltet af Copenhagen In-
frastructure Partners [CIP], som har specialiseret sig i in-
frastrukturinvesteringer, og ledes af fem partnere med
mange ars erfaring fra blandt andet DONG Energy.

PensionDanmark er enesta investor 1 CIPs ferste investe-
ringsfond. | 2015 etablerede CIP deres anden investerings-
fond med et samlel investeringstilsagn pa knap 15 mia. kr.
fra en razkke danske og udenlandske institutionelle inve-
storer. PensionDanmarks investeringstilsagn til den nye
fond udger 4 mia. kr. Fremover forventes CIP at daekke
omkring halvdelen af PensionDanmarks investeringeriin-
frastruktur. Den anden halvdel vil som hidtil blive varetaget
af PensionDanmarks interne team for alternative investe-
ringer.

Udaver de direkie investeringer i infrastruktur har Pension-
Danmark ogs3 investeret i en rakke infrastrukturfonde
med investeringer indenfor transport {betalingsveje, hav-
ne, broer mv.), forsyningsvirksomheder [transmissions- og
distributionsaktiver indenfor el og gas mv.] og social infra-
struktur (hospitaler, skoler mv.] i Europa og USA.

Yderligere oplysninger om Pens onDanmarks investerin-
ger i infrastruktur findes pa pensiondanmark.comn.

Et andet vigligt fokusomréde er direkte investeringer i
ejendomme. Ved drets udgang udgjorde ejendomsporte-
faljen 13,6 mia. kr., hvoraf investeringerne i danske ejen-
domme udgjorde 13,1 mia. kr. Der investeres primzert i
moderne, velbeliggende erhvervsejendomme udlejet pa
lange lejekontrakter til solide lejere. Veerdien af denne
type ejendomme er ikke szerlig falsom overfor konjunktu-
rudviklingen og giver et forholdsvist stabilt afkast paent
over obligationsrenten. Samtdig er ejendomsportefeljen
med tit at beskytte mod, at stigende snflation udhuler op-
sparingens kebekraft, idet lejeindtazgterne fra ejendom-
mene typisk reguleres med udwviklingen i inflationen. En
vaesentlig del af ejendomsinvesteringerne sker som nyop-
farelser.

20 Pensiondanmark

Beholdningen af nominelle obligationer bestér helt over-
vejende af danske stats- og realkreditobligationer, og den-
ne del af obligationsinvesteringerne er de seneste ar ble-
vet suppleret med investeringer i direkte udldn med hej
sikkerhed. Det omiatter blandt andet udldn under den
rammeaftale, som PensionDanmark indgik med Eksport
Kredit Fonden [EKF) titbage i 2011. Aftalen betyder, at Pen-
sionDanmark stiller 10 mia. kr. til ridighed for finansiering
af danske eksportordrer. Udidnene sker i samarbejde med
EKF, som garanterer overfor PensionDanmark, at lAnene
bliver betalt tilbage. Dermed har denne type udldn samme
sikkerhed som investering i danske statsobligationer. Si-
den 2012 er udldnene under EKF-aftalen suppleret med
opkeb af langt lebende banklén med sikkerhed i infra-
strukturaktiver, som ligeledes har en meget haj sikkerhed
for tilbagebetaling.

Investeringerne i direkte udlan med hej sikkerhed skal bi-
drage til at pge den labende renteindizagt i obligationspor-
tefeljen og giver typisk en merrente pa mellem 1,0 0g 2,5
procentpoint sammenholdt med danske statsobligationer.
P4 grund af den heje sikkerhed pa denne type udldn er
merrenten primaert en likviditetspraemie, som skal kom-
pensere for, at denne type l&n er svaerere at omsaette end
almindelige barsnoterede obligationer. Da PensionDan-
mark har en kraftig vaekst i formuen og en meget lang in-
vesteringshorisont, er bankldnenes lavere omszaettelighed
ikke nogen vaesentlig ulempe for PensionDanmark.

Ved arets udgang var der investeret 37,2 mia. kr. i nomi-
nelle obligationer og direkte udlan med hgj sikkerhed -
heraf udgjorde de direkte udl&n 4,3 mia. kr.

Derudover var der investeret 7,8 mia. kr. i danske indeks-
obligationer.

P& pensiondanmark.com findes en oversigt over Pension-
Danmarks eksterne aklie- og obligationsforvaltere samt
de forskellige typer af kapitalionde mv.,, som Pension-
Danmark har investeret i.

Investeringsomkostninger

Lave investeringsomkostninger er et vigtigt element for at
sikre et hejt, langsigtet afkast og den starst mulige kebe-
kraft af de fremtidige pensioner. Optimal udnytielse af de
betydelige stordriftsfordele, som starrelsen af Pension-
Danmarks formue giver mulighed for, indgar derfor som et
vigtigt element i valget af portefaljestruktur.

Udviklngen i investeringsomkostningerne overviges og
vurderes lebende. Tabellen "Investeringsomkostninger”
viser en opgerelse af de samlede invester:ingsomkostnin-
ger inklusive samtlige omkostninger til ekstern formue-
forvaltning og forvaltning via datterselskaber.




Investeringsomkostninger,

Pct.

Mio. kr. 2015 2014
Bersnoterede aktier 169,5 0,25 0,26
Private Equity 156,4 2,81 3,33
Kreditebligationer mv, 69,8 0,27 0,32
Danske stats-
og realtkreditobligationer mv. 18,2 0,04 0,04
Infrastrukiur og vedvarende energi 1195 0,67 0,92
Kreditfonde 68,8 2,43 2,56
Ejendomme 13,2 0,11 017
Ulordelle omkostninger 1244 0,07 0,05
| alt 739.8 0,42 0,43
Arets gennemsnitlige
investerede kapital, mia, kr. 1771

Det fremgdr, at &rets investeringsomkostninger udgjorde
740 mio, kr. svarende til 0,42 pct. (2014: 0,43 pcL.] af &rets
gennemsnitlige formue. Omkostningsprocenten kan opde-
les i to hovedgrupper:

* Egentiige forvaltningsomkostninger, der indeholder
samtlige interne investeringsomkostninger til persona-
le, it-systerner og feellesudgifter sam! eksterne omkast-
ninger i form af fx forvaltningsgebyr til eksterne porte-
feljeforvaltere og depotgebyr til depotbanken. 1 2015 ud-
gjorde forvaltningsomkestningerne 0,38 pct.

* Transaktionsomkostningerne i forbindelse med keb og
salg af veerdipapirer i form af kurtage og afviklingsgeby-
rer. | 2015 udgjorde transaktionsomkostningerne 0,04
pct.

Investeringsomkostningerne varierer vaesentligt mellem
de enkelte akiwvklasser. Forvaltningen af is=r Privale
Equity og kreditfonde er betydelig! mere ressource- oy
omkostningskraevende end investeringerne i barsnoterede
veerdipapirer.

For de barsnoterede veerdipapirers vedkommende har for-
delingen mellem intern oy ekstern forvaltning veesentlig
belydning for investeringsomkostningerne, da intern for-
valtning generelt er forbundet med de laveste omkostnin-
ger. Ligeledes har det stor betydning, i hvilket omfang der
benyttes forvaltere med en meget ak!iv og ressourcekrae-
vende investeringsfilosofi, da denne type forvaltere typisk
er vaesentlig dyrere end forvaltere med en mere passiv og
markedsorienterel investeringsstralegi. Lave investe-
ringsomkostninger er ‘kke et mal i sig selv. Det a‘gerende
er, hvorvidt den aktive forvaltning set over en lengere 3r-
rekke kan forventes at generere et merafkast, som over-
stiger forvaliningsomkostningerne. Det overvejes derfor
labende, om fordelene ved at benytte forskellige typer af
eksterne forvaltere 1 form af hajere forventet afkast ol
bedre risikospredning opvejer de hajere forvaitningsom-
kostninger.

Den heje omkostningssats for Private Equity-fondene af-
spejler, at denne investeringsform generelt er meget res-
source- og omkostningskraevende. Samtidig er omkost-
ningssalsen pdvirket af, at der typisk betales management
fee af hele investeringstilsagnet til fonden, mens fondens
investeringer er under opbygning. Szettes investeringsom-
kostningerne i forhold til de samlede afgivne investerings-
titsagn, falder Private Equity-portefaljens omkostnings-
procent fra 2,8 pct. til 1,7 pct. Dmkostningsprocenten for
invesieringerne i infrastruktur og vedvarende energi er li-
geledes pavirket af, at en del af infrastrukturinvesterin-
gerne sker igennem infrastrukturfonde.

Investeringsretningslinjer og benchmark i 2016

En gang om &ret revurderer PensionDanmarks bestyrelse
retningslinjerne for investeringerne og fastsatter | den
forbindelse et strategisk udgangspunkt for alderspuljer-
nes formuesammensastning.

En gennemgang af udgangspunktet for alderspuljernes
formuesammenszatning i 2014 kan findes pa pensiondan-
mark.com,
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Samfundsansvar

Ansvarlig og langsigtet ejer

PensionDanmark investerer ud fra malssetningen om at
opna et hejt atkast med lavest mulige ris’ko.

M3lsaetningen om et heit afkast med begraenset risiko ef |
overensstemmelse med andre samfundsmaessige hensyn,
fordi virksomheders succes pd langt sigt afhanger af, om
de lever op til de miljsmaessige og sociale normer pd de
omrader, hvor de er aktive. En del af overvejelserne i for-
hold til at vaere en langsigtet investor er derfor helt natur-
ligt at forholde sig til de miljlpmassige, sociale og ledel-
sesmaessige faklorer, der kan pavirke verdien af investe-
ringerne - bide nu og i fremtiden. Aktivt ejerskab og dialog
med virksomhederne er vigtige redskaber i forhold til at
reducere risici og mdrage til al beskytte vaerdien af inve-
steringerne.

PensionDanmarks bestyrelse har vedtaget retningslinjer
for ansvarlige investeringer, hvor der l:2gges veegt pd, al de
virksomheder, der investeres i, agerer socialt og milje-
maessigt ansvarligt. PensionDanmarks politik for ansvarl-
ge invesleringer er haseret pa generelt accepterede nor-
mer og gzeldende konventioner. Det er konventioner som
FN's menneskeretlighedserklaering, ILO-kanventionerne,
Rio-deklarationen om miljs og udvikling samt FN's konven-
tion mod korruption, som ogsa danner baggrund for de 10
principper i Global Compact. Politikken far ansvarlug inve-
stering gaelder for hele investeringsportefeljen, hvor blandt
andet galdende sanktioner og internationale konventioner
titradt af den danske stat iagttages. Derfor snsker Pension-
Danmark heller ikke at investere i selskaber med involve-
ring i produktion af klyngebomber og antipersonelminer.

PensionDanmark samarbejder med en ekstern partner -
Hermes EQS - i forhold til aktivt at varetage medejerskabet
i de virksomheder, der er investeret i. Via Hermes EQS bli-
ver aktieportefeljen blandt andel overvaget og vurderet i
forhold til arbejdstager- og menneskerettigheder, milje-
og klimaforhold, korruption og god selskabsledelse.

Derudover har Hermes EOS dialog pd vegne af Pension-
Danmark med en rakke selskaber, som har en adfaerd,
der ikke er fuldt ud i aktionaerernes interesse. Hermes
EOS arbejder for at skabe veldrevne virksomheder, som
har det ngdvendige fokus p3 deres forretning og aktionae-
rer. | 2015 har der verel dialog med 228 selskaber | Pen-
sionDanmarks investeringsportefsije. | nogle tilfeelde har
dialogen drejet sig om et enkel! emne, mens andre virk-
somheder er blevet kontaktet p& baggrund af flere forhold.

Dialogen har i 2015 resulteret i, at der har kunnet registre-
res 105 konkrete forbedringer i virksomhedernes adfeerd
indenfor miljgmaessige og sociale forhold samt god sel-
skabsledelse.
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Et vigtigt element af at vaere en ansvarlig investor er, at
man pétager sig sine farpligtelser som ejer. Gennem Her-
mes EOS tager PensionDanmark aktivt stlling til de em-
ner, der behandles pa generalforsamlingerne | de uden-
landske bagrsnoterede virksomheder, hvor Pension-
Danmark er aktionzer. Der blev | 2015 stemt pa generafor-
samlingerne i 1.093 udenlandske selskaber. | €9 pct. af
afstemningerne blev der stemt for bestyrelsens anbefalin-
ger,

PensionDanmark varetager selv stemmeafgivning 1 for-
hold til danske selskaber. Her er der i 2015 1 alle tilfzlde
stemt | overensstemmelse med bestyrelsernes anbefalin-
ger.

24 Pensiondanmark

P4 pensiondanmark.com/ nvestering/aklieliste har med-
lemmer ag andre interessenter mulighed for at i indblik i,
hvilke bersnoterede virksomheder PensionDanmark inve-
sterer i. Medlemmer og andre interesserede kan via en
seerlig mailfunktion kemmentere PensionDanmarks kon-
krete aklieinvester nger — herunder give udtryk for even-
tuel kritik af de enkelte aktieinvesteringer. Alle kommen-
tarer foreleegges hestyrelsen.

Der henvises til rapporten om samfundsansvar for 2015
for yderligere information om PensionDanmarks indsats
omkring aktivt ejerskab og eksempler pa virksomhedsdia-
log.

Klima- og miljgforhold er en integreret del af PensionDan-
marks arbejde med ansvarlige investeringer. PensicnDan-




mark har ultimo 2015 investeret i eller givet tilsagn om at
investere i vedvarende energiinfrastruktur for ca. 21,5 mia.
kr.

Ved investeringer i efendomme indg3r energieffektivitel
som element i projektering, opfarelse og drift. Nar Pen-
sionDanmark opfarer bygninger, er det et krav, at bygnin-
gen kan blive baeredygtighedscertificeret.

1 2015 har PensionDanmark fiet certificeret domicilbygge-
rier til Semco i Esbjerg, NCC i Gladsaxe og Alfa Laval | Aal-
borg med beeredygtighedscertifikatet DGNB i guld eller
platin.

Nar PensionDanmark er bygherre sikres det gennem afia-
ler med de enkelte totalentreprensrer, at arbejdet i alle

tillzelde skal udfares p# sz=dvanlige danske overenskomst-
mezssige v lkar,

Denne forpligtelse omfatter ogs3 totalentreprengrens un-
derentreprenprer. PensionDanmark stiller desuden krav
til blandt andet arbejdsmilje og sikkerhed - samt at der er
et passende antal laerlinge og elever pé de enkelte bygge-
rier.

PensionDanmark lagger vaegt p3, at selskabets leveran-
derer lever op til de relevante standarder indenfor deres
branche. PensionDanmarks starste samarbejdspartnere
er alle virksomheder med meget heje CSR-standarder -
herunder indenior klima- og miljsforhold.
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Organisation

26.000 MEDLEMMER FIK{1:2015 | ALT 192.000 TV/AERFAGLIGE
BEHANDLINGER | PENSIONDANMARK SUNDHEDSORDNING

Aktionzrforhold

PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab [(Pen-
sionDanmark A/S] er 100 pct. ejet af PensionDanmark Hol-
ding A/S, Kebenhavn. Aktiekapitalen i PensionDanmark
AJS er 7.648.500 kr.

PensionDanmark Halding A/S er ejet af overenskomstpar-
terne pa de overenskomstomrader, hvor PensionDanmark
er valgt som pensionsleverandar for de kollektivt aftalte
arbejdsmarkedspensioner.

Den samlede aktiekapital i PensionDanmark Holding AJS
udger 12.648.500 kr.
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| henhold til PensionDanmarks vedtaegter ag Lov om finan-
siel virksomhed kan der ikke udbetales udbytte til aktio-
neerer | PensionDanmark Holding A/fS, idet selskabet har
stalus som arbejdsmarkedsrelateret livsfors kringsaktie-
selskab.

Bestyrelse

Bestyrelsen bestdr af 16 medlemmer, hvoraf de 15 med-
lemmer er udpeget af de organisationer, som star bag
pensionsordningerne i PensionDanmark. Herudover har
aktionzrerne i fzllesskab valgt Peter Engberg Jensen til
bestyrelsen. Peter Engberg Jensen er szerlig sagkyndig
indenfor regnskabs- og revisionsforhold.
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Bestyrelsen for PensionDanmark Holding A/S er sammen-
laldende med bestyrelsen for PensionDanmark A/S.

Bestyrelsens formand er forbundsformand for 3F Fagligt
Fzlles Forbund, Per Christensen og naestformand er adm.
direkiar i TEKNIQ, Niels Jergen Hansen. Bestyrelsen har i
2015 holdt fem mader.

Bestyrelsen har i 2014 og 2015 gennemfert en selvevalue-
ringsproces, Det er bestyrelsens opfattelse, at bestyrelsen
samlet set besidder kompetencer og viden, der er pikrae-
vet pd de centrale risikoomrader - herunder p3 det forsik-
ringsmazessige og det investeringsmaessige omrade

Aktionzerer i PensionDanmark Holding A/S

Fagforbund

3F Fagligt Felles Forbund '
Blik- og Rerarbejderforbundet !
Dansk El-Forbund 1

Dansk Frisar & Kosmetiker Forbund
Serviceforbundet

Dansk Jernbanefarbund

Dansk Metal
Fodevareforbundet NNF
HK/Danmark

Malerforbundet i Danmark !

Arbejdsgiverforeninger
Arbejdsgivertforeningen for Kollektiv Trafik 2
Arbejdsgiverforeningen for Transport og Logistik 2
AutoBranchen Danmark

Dansk Byggerti

Dansk Mode & Textil

Danske Malermestre

Dansk Hindvaerk

DI2

Glarmesterlauget i Dapmark

HORESTA

Jernbanernes Arbejdsgivere 2
Kemmunernes Landsiorening [KL]
Mejeribrugets Arbejdsgiverforening ?

Dansk Maskinhandlerforening

TEKN!T Installaterernes Organisation
Turistvognmaendenes Arbejdsgiverforening *

1 Aktionzerer der ejer mere end 5 pct. af aktiekapitalen.

2 De anferte aktionzerer, som alle er en del af Di. ejer
tilsammen over 5 pet. af aktiekapitalen.

* Del af Dansk Erhverv.

Risiko- og Revisionsudvalg

Bestyrelsen har nedsat et risiko- og revisionsudvalg, som
skal overvige selskabets regnskabs-, risiko- 0g revisions-
forhold. Udvalgets formand er Peter Engberg Jensen, som
er sagkyndig | regnskabs- og revisionsforhold og samtidig
vafhangig. Udvalget har holdt fire meder | 2015.

Aflanningsudvalg

Bestyrelsen har nedsat et aflenningsudvalg, som skal for-
berede andringer og pise overholdelsen af selskabets
aflanningspolitik. Aflenningsudvalge! best&r af formanden
for Risiko- og Rewvisionsudvalget samt bestyrelsens for-
mand og nastformand. Aflenningsudvalget har i 2015 af-
holdt et made.
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Kensmassig sammensatning

PensionDanmarks bestyrelse har vedtaget en politik for
den kensmaessige sammensaetning af de everste ledel-
seslag i selskabet. | polit kken indgér et méltal for andelen
af det underreprazsenterede ken ) bestyrelsen, der afspej-
ler den faktiske sammensaetning. Maltallet er for 2015
fastsat til 20 pct. Den aktuelle sammenszetning a' besty-
relsen er, at der er 25 pct. kvinder i bestyrelsen. Malet er
opfyldt.

PensionDanmark har fokus pi den kensmaessige sam-
mens=tning | organisationen og har en mzlsatning om i
lgbet af de kommende 2r at ege antallet af kvinder bland!
selskabets ledende medarbejdere. Andelen af kvinder i
den averste ledetsesgruppe er aktuelt 29 pct., mens ande-
len af kvinder 1 meilemledergruppen er 25 pct. Det anses
for at veere tilfredsstillende. Direktionen har ved rekrutie-
ring af nye ledere fokus pa at indgé ( dialog med kvalifice-
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rede kandidater af begge ken, ligesom PensionDanmark
laegger vaegt pa al have en personalepolitik og anszttel-
sesvilkdr, der tilgodeser begge kens muligheder for at
gere karriere i selskabet. Der leegges fortsat vagt pa at
tiltraekke de mest kvalificerede ansagere.

Branchehestyrelser og tillidsrepraesentantforum

Der er etableret seks branchebestyrelser for:

» Bygger

e Handel, Transport & Industn
* Privat Service

» Offentlig Sektor

« Det Grenne Omrade

e Organisalionsansatie

Branchebestyrelsernes opgave er - indenfor de rammer
bestyrelsen for PensionDanmark ASS udstikker - at fast-




leeqye brancheomridets ydelsesmeonster. Branchebesty-
relserne bestir af reprasentanter udpeget af aftalepar-
terne pi brancheomriderne og et antal tillidsreprasen-
tanter valgt af medlemmer af PensionDanmarks tillidsre-
preesentantforum.

Daglig ledelse

Ledelsesgruppen bestar af syv persaner. Ledelsesgrup-
pen - herunder dens ledelseshvery - fremgar af note 24,
Intern revision

Cand.merc.aud. Louise Claudi Nerregaard er af bestyrel-
sen ansal som intern revisionschef,
Medarbejderforhold

Ved udgangen af 2015 havde PensionDanmark 180 fuld-
tidsansatte. Der er p3 pensicndanmark.com/job en nzer-
mere omtale af medarbejderforhold - herunder persona-
lepolitik, videnressourcer, efteruddannelse og syoefravaer.

Samlet struktur i PensionDanmark A/S

Aflgnningsforhold

Bestyrelsens ledelseshvery fremgar af note 24, og d rek-
tionens aflanningsforhold fremgér ai note 25,

PensionDanmarks bestyrelse har vedtaget en aflgnnings-
politik, som er 1 overensstemmelse med de nye regler om
aflenning af ledelsen og vaesenllige risikotagere | den fi-
nansielle seklor. Aflenningspolitikken er godkend! af ge-
neralforsamlingen. Nz=rmere information om aflenning,
herunder omfang af variable landele findes pé pension.dk/
fakta. Hverken direktion eller bestyrelse er omfattet af den
ovenfor omtalte bonusordning eller anden variabel aflgn-
ning.

Aktionzerer

PensionDanmark Holding A/S

PensionDanmark A/S

Branchebestyrelser

Handel,
Transport &

Industri
..._.___].

Byggeri | Privat Service

[ S — |

Tillidsrepraesentatforum Arbejdsgiverforeninger

Fagforbund

Gifentlig Sektor | Det Gronne | Organisations-
Omrade ansatte
1 I 1

| Organisaticnsansatte
| medlemmer
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Kapital og solvenskrav

PensionDanmark arbejder systematisk med selskabets ri-
sici og har gennemfart en raekke initiativer til overvagning
og begraensning af disse.

Falles EU-regler om krav ul selskabers basiskapital og
risikostyring medferer, at selskabernes faktiske risikotag-
ning fremover skal afspejle sig mere direkte i kapitatkra-
vel, Danske forsikningsselskaber og pensionskasser har
iden 2007 vaeret omfattet af danske regler om opgerelse
af et individuelt solvensbehov. Disse regler er lebende &n-
dret og de seneste sndringer tradte 1 kraft pr. 1. januar
2014 - Finanstilsynets regler om ensartet beskyttelse af
forsikringstagerne. Disse regler kan ses som en forlober
for de internationale Solvens ll-regler, som er tradt 1 kraft
1.januar 2016.

Bestyrelsen har i lobet af 2015 gennemiart en risikmdenti-
fikation og en risikokvantifikation. Bestyrelsen har ) den
forbindelse beslutlet fortsat at anvende standardmodel-
len. Samtidig blev det besluttet, at en rentestigning pa 1
procentpoint ikke var et titstreekkeligt sted i PensionDan-
marks tilfz!de. Selskabet opger derfor lgbende [i tilleg til
standardmodellen], hvor stort det individuelle solvensbe-
hov vil vaere ved anvendelse af en antagelse om en rente-
stigning pd 3 procentpoint. Pr. 31. decernber 2015 ville en
antagelse om en rentestigning pa 3 procentpaint i stedet
for en rentestigning p& 1 procentpoint resultere | et kapi-
talkrav, der er 62 mio. kr. hejere end anfert nedenfor,

PensionDanmarks samiede indviduelle solvensbehov er
pr. 31. december 2015 opgjort tit 1,0 mua. kr. Basiskapita-
len efter finansiering af risikotilleg er 3,6 mia. kr. Der er
s3ledes en overdzkning pd 2,6 mia. kr.

Basiskapital'0g ristko

Mio. kr. 2015 2014
Finansielle risici efter skat 1.406 1.135
Forsikringsmaessige risici 648 586
Eftekt af korrelation -351 -293
Operationelle risici 133 i
Heraf dackket al hensaattelser -825 -7
Individuelt solvensbehov 1.011 838

Kapitalkrav 576 534

Krav til basiskapitalens sigrrelse 1.011 838
Basiskapital efter
finansiering af risikotilleeg 3.587 3.413

Det individuelle solvensbehov er et risikobaseret krav til
basiskapitalens starrelse opgjort ud fra selskabets egen
risikovurdering. Sammenholdt med kapitatkravet kraeves,
at det starste belab af disse kan indeholdes | basiskapita-
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ten efter finansering af risikotilleeg. PensionDanmark har
efterlevet dette krav i hele 2015.

PensionDanmark opger det indwviduelle solvensbehov for
hver identificeret risikolype, og summen af disse udger det
samlede individuelle solvensbehov.

Opgerelsen af de finansielle risici 1 det individuelle sol-
vensbehov tager udgangspunkt i felgende zendringer pa de
finansielle markeder:

:éﬁdi’iqg}tié_#é fiﬁar_l_-s_ieil.f_z' f]i_a'l;_ke:_ifér

Pct.

Aktiekursiald, bersnoterede 39!
Aktiekursfald, Emerging Markels 0g unoterede aklier 49!
Rentestigning i
Ejendomsprisfald 25
Kreditspaendsrisiko 0,7-63.5
Valutarisike lekski. EURI 25

1 Aktiekursfald beregnes med et tilleg eller et fradrag pd op til
+{-10 procentpoint afhangig af den aktuelle placering i en kon-
junkturcyklus. Pr. 31. december 2015 beregnes de anlarte stpd
med et fradrag pa 1,02 procentpoint.

Ved opgerelsen af det individuelle solvenshehov opgeres
de forsikringsmaessige risici dels som resultatet af en ka-
tastrofe og dels som en sendring af de underliggende risici
i forbindelse med levetid, dedelighed og tilkendelse af sup-
plerende fartidspension eller udbetaling ved visse kritiske
sygdomme. Risikoen pa medlemmernes levetid kvantifice-
res med et fald i dedeligheden pé 20 pct., mens risikoen
forbundet med tilkendelse af supplerende fortidspension
kvantificeres med en stigning i niveauet pa 35 pct.

De operationelle risici, som indgar i opgerelsen, er baseret
p4 en kvantificering baserel p2 de faktiske omkostninger
vedrerende markedsrente og enten pr=miestarrelsen el-
ler stgrrelsen af hensaettelserne vedrgrende gennem-
snitsrente og gruppeliv.

Opgerelsen af kapitalkravet sker desuden under simule-
ring af gentagelse af tidligere kriser pé de finansielle mar-
keder [stresstest). Der er taget udgangspunkt i fem tidli-
gere pkonomiske Kkriser i verdensskonomien, og konse-
kvensen af disse begivenheder for PensionDanmarks
basiskapital er beregnet baseret p2 den aktuelle formue-
sammensatning. Udover fem historiske kriser regnes
ogsi pd to taenkte kriser | eurosamarbejdet, en hvor en
r=kke sydeuropaeiske lande forlader eurosamarbejdet, og
en hvor Tyskland (Nordeuropa) forlader samarbejdet. Dis-
se stresstest viser alle, at basiskapitalen er mere end til-




straekkelig til at kunne tage 1ab som falge af en gentagelse
af hver af de fem simulerede historiske finansielle kriser
eller de to simulerede kriser i eurosamarbejdet.

Udover stresstest al de finansielle markeder foretager
PensionDanmark ogsé en falsomhedsberegning p4 anta-
gelserne om farage! levetid. Det geres ved at stresse hen-
saettelserne med en dedelighed svarende til den observe-
rede dedelighed 1 Japan, somn har en af de lzengste leveli-
der 1 verden,

Overgang til Solvens Il og
ny regnskabsbekendtggrelse

De internationale Solvens li-regler tradte i kraft 1. januar
2016. Det samme gjorde en ny regnskabshekendigerelse.
Tilsammen betyder de nye regler en rakke sndringer for
solvensberegningen og apgerelsen af de forsikringsmaes-
sige hens=tielser.

Fra 1. januar 2016 opgeres de forsikringsmaessige hen-
seettelser bade til brug for regnskab og solvensopgerelser
pd baggrund af en af EIQPA offentliggjart diskonterings-
rentekurve. PensionDanmark har valgt at bruge EIOPAS
rentekurve uden volatilitetsjustering. Det betyder, at de

forsikringsmaessige hensattelser stiger med 186 mio. kr. i
forhold til opgerelsen pr. 21. december 2015 opgjort med
Finanstilsynets diskonteringsrentekurve. De forsikrings-
mzessige hensattelser for gennemsnitsrenteprodukter
udger i alt 4.599 mio. kr. pr. 31. december 2015. Af =ndrin-
gen pa 186 mio. kr. bliver cirka 129 mio. kr. en reduktion af
egenkapitalen, idet der ikke er tilstraekkeligt kollektivt bo-
nuspotientiale til al deekke omkostningen ved et skift i ren-
tekurve,

Udaver zendringen i diskonteringsrentekurve betyder de
nye regnskabsregler, at egenkapitalen skal daekke et be-
regnet risikotillaeg pa cirka 180 mio. kr.

Det individuelle solvenskrav er under Solvens li-reglerne
opgjort til 0,9 mia. kr. Overdazkningen efter de nye solvens-
og regnskabsregler er 2,5 mia. kr,

Kapitalplanlagning

PensionDanmark arbejder labende med at sikre en robust
opbygning af kapital. Udviklingen i det skematiske solvens-
behov og det individuelle solvensbehoy budgetteres og
sammenholdes med den budgetterede udvikling i egenka-
pitalen.
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LEDELSESBERETNING / REGNSKAB | HOVEDTRAK

Regnskab i hovedtraek

Resultatopgerelsen

| forbindelse med offentliggarelsen af halvrsrapporten
den 24. august 2015 blev forventninger til hele aret oplyst.
Forventningerne ved halvirsskiftet til arets resultat kan
sammentignes med det nu realiserede. Sammenl:gningen
fremgar af tabellen nedenfor.

Simmenigning med tidligece oasnina

Realiseret  Tidl. oplyst
Praemier, mia. kr. 12,1 12,0
Forsikringsydelser, mia. kr. 5.9 6,0
Administrationsomkostninger, mio. kr. 51 65

De lgbende indbetalinger er steget med 5,7 pct. til 10,8
mia. kr. De indgéende overforsler er pa 1,4 mia. kr.mod 2,3
mia. kr. i 2014. Det meget heje niveau i 2014 skyldes, at
overfarsler Ira et andel selskab havde vaeret sati bero i en
periode pa 2 1/2 ar.

Medlemmerne har i 2015 modtaget 5,9 mia. kr. som forsik-
ringsydelser i forbindelse med alderspensionering, for-
tidspensionering, visse kritiske sygdomme, udbetalinger
lil de efterladte ved dedsfald, overfarsler til andre pen-
sionsordninger og udgifter til skadesforebyggende aktivi-
teter. Fors kringsydetserne er i forhold til 2014 falde! med
2,2 mia. kr. Den vaesentligste drsag hertil er, at der 2014
er afregnet 3,1 mia. kr. | afgift i forbindelse med konverte-
ring af kapitalpensioner til aldersopsparing. Detie mod-
cvares af, at overfersler af opsparinger tl andre pensions-
ordninger - i forbindelse med jobskifte og udbetalte beleb
til alderspensionister - stiger i 2015. Begge disse effekter
er et udslag af, at medlemmernes opsparing er hastig!
voksende.

| april 2015 indgik PensionDanmark efter 23 &r forlig med
Skatteministeriel om momspligten af de ydelser, som
PensionDanmark har kabt af ATP, siden PensionDanmark
blev stiftet. EU-Domstolen afsagde i marts 2014 dom til
fordel for PensionDanmark, og forliget er indgaet pa bag-
grund af denne dom. Forliget indebzrer, at PensionDan-
mark har modtaget 241 mio. kr. i tilbagebetaling af moms
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og 209 mio. kr. i renter. Rentegodtgarelsen er medtagel
som en del af investeringsafkastet, og del modtagne
momsbelab er modregnet i de forsikringsmaessige drifts-
omkostninger.

Der er efter idriftsz=ttelse al ny forsikringsadministrative
platiorm foretaget en gennemgang af vaerdien og levetiden
for de systemer mv., som nu er udviklet. De! har givet an-
ledning til en justering af afskrivningsgrundlaget og levet -
derne pd blandt andet den forsikringsadministrative plat-
form, som medferer en fremrykning af afskrivninger pa A
mio. kr.

Bliver der set bort fra momsgodtgerelsen fra SKAT og ef-
tekten af justeringen af afskrivningsgrundlag og levetider
pa it-systemet, kan omkostninger pr. medlem opgares til
305 kr. Omkostningerne kan i forhold til praemieindtag-
terne opgeres til 1,6 pct. Administrationsomkostninger
eksklusive de szrlige forhold i 2015 udger 221 mio. kr. og
er 17 pct. lavere end 2014. Det lavere omkostningsniveau
er udiryk for en mere effektiv forsikringsadministration,
efter at PensionDanmark har taget en ny forsikringsadmi-
nistrativ platform i brug i november 2014.

PensionDanmark har status som arbejdsmarkedsrelate-
ret lvsiorsikringsaktieselskab og er dermed kke sel-
skabsskattepligtigt. Denne sarlige selskabstorm indebaa-
rer, al der ikke kan udloddes udbytte til aklionzererne i
selskabet. Hele resultatet tilfalder p3 sigt forsikringsta-
gerne.

Balance

Den samlede halance er i forhold til starten af arel steget
med 12,2 mia. kr. tili alt 183,1 mia. kr.

En stor del af PensionDanmarks investeringsaktiver er tid-
ligere blevet forvaltet gennem det 100 pct. ejede dattersel-
skab "PensionDanmark Invest F.M.B.A.". | januar 2015 blev
selskabet oplest, med den konsekvens at investeringer
administreret af Nykredit Portefeljeadm nistration, som
tidligere blev praesenteret i regnskabet som investeringer
| "Kapitalandele i tilknyttede virksomheder”, nu prasente-
res transparent under regnskabsposterne “Andre finan-
sielle investeringsaktiver”. Tilsvarende har resultatet tidli-
gere indgaet netto i posten "Indtaegter fra tilknyttede virk-
somheder”. Nu indgar resullatet i regnskabsposterne
"Renter og udbytte”, "Kursreguleringer”, "Renteudgifter”
og “Administrationsomkostninger i forbindelse med inve-
steringsvirksomheder”, Dette er en regnskabsteknisk an-
dring og har ingen skonomisk effekt. Desuden har oples-
ningen af PensionDanmark Invest F.M.B.A. medfert, at
omkostningerne i forbindelse med investeringsaktiviteter,
som tidligere blev afholdt af PensionDanmark Invest
F.M.B.A., nu optrader direkte pd resultatopgerelsen. Det
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er baggrunden for, at posten "administrationsomkostnin-
gerne i forbindelse med investeringsvirksomhed” er ste-
gel. De gennemsnitlige Investeringsomkostninger i pro-
cent al aktiverne er fortsat 0,42 pct.

Passiverne bestdr hovedsageligt af forsikringsmaessige
henszattelser og egenkapital.

Henszttelserne bl forsikrings- og investeringskontrakter
er eget med 11,9 mia, kr. til 176,3 mia. kr.

Resultat og fordeling af resultatet

Arets resultat [som er overfart 1il egenkapitalen) andrager
182 mio. kr.

Langt den overvejende del at PensionDanmarks pensigns-
ordninger er markedsforrentede, hver hele investeringsaf-
kastet tilskrives kundernes konti som afkast. En megel
lille del af balancen er opsparing med ydelsesgarantier,
Overskuddet p3 disse ordninger fordeles mellem egenka-
pitalen og det kollektive bonuspotentiale i henhold til den
anmeldte overskudspolitik, Det realiserede resultat og for-
delingen heraf fremgar af note 7 til drsregnskabet.

Regnskabsmaessige skon

Udarbejdelsen af regnskabet forudsaetter, at ledelsen
foretager en raekke sken og vurderinger omkring fremti-
dige forhold, der har vaesentlig indflydelse pa den regn-
skabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtelser. De omra-
der, hvor ledelsens kritiske sken og vurderinger har den
vaesentiligste effekt pa regnskabet, er:

* Forpligtelser vedrerende forsikringskontrakter
» Dagsvaerdi alf finansielle instrumenter

De anvendte sken og vurderinger er baseret pa forudsaet-
ninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som kan
vere usikre og uforudsigelige. Forudsstningerne kan
vaere ufuldsiaendige, ligesom uvenlede fremtidige begi-
venheder eller omstandigheder kan opst4. Disse skan og
vurderinger er derfor vanskelige, og nir disse involverer
dedelighed og invaliditetshyppighed, vil de vaere forbundet
med usikkerhed.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsrets afslutning indtrufiet begi-
venheder, som er af vaesentlig betydning for selskabets fi-
nansielle situation,

Udsigter for de nermeste ar

For 2016 og de falgende ir forventes en moderat vaekst i de
lebende pramier, da vaeksten i beska:ftigelse og lenom-
kostninger i de virksomheder, hvis medarbejdere har pen-
sionsordning i PensionDanmark, forventes at vere be-
graznset. De indgdende overfarsler forventes i 2014 at lig-
ge pd samme niveau som i 2015,

Pensionsudbetalingerne eksklusive udgéende averfarsler
forventes at vaere pa godt 2,8 mia. kr. Hertil kemmer udga-
ende overfersler i samme niveau.

Balancen vil vokse forholdsvis betydeligt som resultat af
afkastet af medlemmernes opsparing og det forhold, at
prmieindtazgterne i mange &r endnu vil vaere vaesentlig
sterre end pensionsudbetalingerne. Balancen forventes at
runde 200 mia. kr. | lebet af 2017,

Administrationsomkostningerne har i 2015 veeret vassent-
ligt pavirket af en tilbagebetaling vedrerende tidligere 3r
pé 241 mio. kr. For 2016 forventes administrationsomkost-
ninger i niveauet 220 mio. kr.
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Resultat- og totalindkomstopggrelse

Note S Mio.lkr.
2 Bruttopraemier 12.138 12.489
Pramier for egen regning, i alt 12.138 12.489
Indtzegter fra tilknyttede virksomheder 4.352 14.021
Indtzegter fra associerede virksomheder 1.352 Ba4
Renteindtagter og udbytter m.v. 6.692 2.084
3 Kursreguleringer -4.983 -756
Renteudgifter -9 -2
& Admunistrationsomkostninger | forbindelse med invester ngsvirksomhed -332 -97
Investeringsafkast, i alt 7.072 156.094
5 Pensionsafkastskat -1.208 ~2.496
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 5.863 13.598
] Udbetalte ydelser -5.892 -8.191
A&ndring i erstatningshensaettalser -33 55
Forsikringsydelser for egen regning, i alt -6.925 -8.134
10 /Zndring i livsforsikringshensaettelser 367 =79

Zndring i livsforsikringshensaettelser for egen regning, i alt 367 -79
10 Arets tilskrevne bonus -20 -16
11 Zndring i gruppelivsbonushenszettelse -415 -844
12 Zndring i kollektivt bonuspotentiale 45 -38

Bonus, i alt -390 -898
13 ZEndring i hensatielser for unit-linked kontrakter -11.819 -16.540

A Forsikringsmaessige driftsomkestninger for egen regning, i alt =51 =245
Overfert investeringsafkast -179 =243
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT 3 -114
Egenkapitalens investeringsafkast 359 307
Andre indtagter 37 39
Andre omkostninger -8 -38
RESULTAT F@R SKAT 3617 194
Pensionsafkastskat for egenkapitalen -180 -44

7 ARETS RESULTAT 182 150

Anden totalindkomnst = =
TOTALINDKOMST, | ALT 182 150

Pensiondanmark 37




ARSREGNSKAB

Balance

AKTIVER

IMMATERIELLE AKTIVER

Driftsmidler
MATERIELLE AKTIVER, | ALT

Kapitalandele | tilknyltede virksomheder

Udlin til titknyttede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder

Udlin til associerede virksomheder

Investeringer i tilknytiede ng associerede virksomheder, i alt

Kapitalandele

Investeringsforeningsandele

Obligationer

Andre udlan

Afledte finansielle instrumenter

Bvrige

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt

INVESTERINGSAKTIVER, | ALT

INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET UNIT-LINKED KONTRAKTER
Tilgodehavender hos forsikringstagere

Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i alt
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender

TILGODEHAVENDER, | ALT

Udskudte skatteaktiver

Likvide beholdninger

ANDRE AKTIVER, | ALT

Andre periodeaforansningsposter
PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER, | ALT

AKTIVER, | ALT
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718
154
495
37
1.405

1.501
321
8.890
270
614

41
11.636

13.041

167.566

869
869

9

157
1.035

383
546
929

505
505

183.104

12114
79

399

39
12.630

339
197
20
165
0

0
721

13.351
155.909
706

706

7

228
940

353

353

397
397

170.951




Note *Mia.kr:

1
12
13

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26

PASSIVER

Aktiekapital
Overlart overskud
EGENKAPITAL, | ALT

Garanterede ydelser

Bonuspotentiale pa fremtidige pramier
Eonuspotentiale p3 fripoliceydelser
Livsforsikringshensattelser, i alt

Erstatningshensattelser

Gruppelivsbonushensa®ttelse

Kollektivt bonuspotentiale

Hensattelser til unit-linked kontrakter

HENSZATTELSER TIL FORSIKRINGS- 0G INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT

Udskudt pensionsafkastskat
HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT

Gzeld til kreditinstitutter

Gaeld til tilknyttede virksomheder
Aktuelle skatteforpligtelser
Anden gald

G/LD, 1 ALT

PASSIVER, | ALT

Registrerede akliver

Eventuataktiver og -forpligtelser
Solvenskrav og basiskapital

Skyggekonti

Nzrtstiende parter

Afledte finansielle instrumenter
Tilknyttede og associerede virksomheder
Risikostyring og felsomhedsoplysninger
Aktiver og disses afkast samt fordeling af kapitalandele
Bestyrelsen

Direktion og daglig ledelse

Hovedtal

Nogletal

2015

3.776
3.784

4.598
1
4.599

221
2.811
252
168.434
176.318

154
154

437
48
1.502
859
2.847

183.104

PensionJanmark

2014

3.595
3.602

4,944
1
4.946

189
2,396
297
156.615
164.4642

189
189

154
27
2.429
113
27117

170.951
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Egenkapitalopggrelse

Mio. Kr:

2015

1. januar 2015

Arets resultat

Anden totalindkomst
31. december 2015

2014

1. januar 2014

Arets resultat
Anden totalindkomst
31. december 2014
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Aktiekapital

Overfart overskud M Egenkapital'ralt

3.595
182

3.778

3.444
150

3.595

3.602
182

3.784

3.452
150

3.602




Noter

Anvendt regnskabspraksis

Genhereit

l\rsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Lov om fi-
nansiel virksomhed - herunder bekendtgsrelse om finan-
sielle rapporter for forsikringsselskaber og tvergsende
pensionskasser.

Den anvendle regnskabspraksis er uzndret i forhold til 3rs-
rapporten for 2014.

Alle belab i drsregnskabets del af &rsrapporten prasente-
res i hele mio. kr. Hvert tal afrundes for sig. Der kan derfor
forekomme afvigelser mellem de anforte totaler og sum-
men af de underliggende tal.

Selskabet har i medfer af Regnskabsbekendigerelsen om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergd-
ende pensionskasser § 134, stk. 1 undladt at udarbejde
koncernregnskab. Selskabet indgar i koncernregnskabet
for PensionDanmark Holding A/S.

Generelt om indregning og miling

Aktiver og forpligtigelser indregnes i balancen, nir det -
som felge af en tidligere begivenhed ~ er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske fordele forventes at henholdsvis tjl-
flyde og fragd selskabet, og aktivitetens eller forpligtelsens
vardi kan méles pilideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsvaerdi, dog miles immaterielle og materielle aktiver p3
tidspunktet for farste indregning til kostpris. Maling efter
farste indregning sker som beskrevet for hver enkelt regn-
skabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn tit forudsigelige ri-
sici og tab, der fremkommer inden arsregnskabet aflag-
ges, og som be- eller afkrazfter forhold, der eksisterede p
balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takl med at de
indtjenes, ag alle amkostninger ~ herunder forsikringsydel-
ser - i takt med at de afholdes.

Keb og salg af finansielle instrumenter indregnes p3 han-
delsdagen, og indregningen opharer, ndr retten til at mod-
tage/afgive pengestremme fra det finansielle zktiv eller
passiv er udlabet, eller hvis det er overdraget, og selskabet
i al veesentlighed har overfert aile risici og afkast tilknyttet
ejendomsretten,

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste ind-
regning til transaklionsdagens kurs. Finansielle investe-
ringsaktiver, tilgodehavender, gzetdsforpligtelser og andre
manetaere poster | fremmed valuta, som ikke er afregnel pd
balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Va-
lutakursreguleringer, der opstdr mellem transaktionsda-
gen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen.

Regnskabsmaessige sken

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der skgn og vurde-
ringer, som pavirker sterreisen af aktiver og forpligtelser
og dermed resultatet i indevasrende og kommende &r. De
vasentligste sken foretages ved opgerelse af forsikrings-
kontrakter og dagsveerdi af finansielle instrumenter.

Til opgerelsen af forpligtelser vedrerende forsikringskon-
trakter benyttes en rakke aktuarmaessige beregninger,
som baseres pd forudsatninger om dedelighed og invalidi-
tet. De forsikringsmaessige forpligtelser opgeres ved at til-
bagediskontere de forventede fremtidige ydelser til nutids-
veerdi. For livsforsikringshensattelserne er de forventede
fremtidige ydelser baseret p3 blandt andet forventninger til
den fremtidige dadelighed. Disse forventninger er baseret
pa Finanstilsynets benchmark, og derfor benyttes den mo-
deldedelighed, som fremkommer ved statistisk test af Pen-
sionDanmarks dedelighed op maod Finanstilsynets bench-
mark,

Ved opgerelsen af livsforsikringshensattelserne er der -
udover den observerede levetid i dag - forudsat en foregel-
se af levetiden fremover. Disse fremtidige forbedringer i
levetiden er opgjort i Finanstilsynets benchmark, sem an-
vendes direkte ved beregningerne af livsforsikringshensaet-
telserne.

Modeldedeligheden er opdateret i 2015 p4 baggrund af Fi-
nanstilsynets opdaterede benchmark og data for Pension-
Danmarks bestand. Opdateringen betyder en stigning i livs-
forsikringshenszttelserne pd ca. 45 mio. kr. opgjort pr. 31.
december 2015,

Farpligtelserne er derudover pavirket af diskonteringsren-
ten, som anvendes. PensionDanmark anvender den af Fi-
nanstilsynet offentliggjorte diskonteringsrentekurve i over-
ensstemmelse med aftalen om finansiel stabilitet p§ pen-
sionsomradet mellem Erhvervs- og Vakstministeriet og
Forsikring & Pension.
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For an andel af de finansielle investeringsaktiver foreligger
der ikke observerbare markedsdata som eksempelvis uno-
terede kapitalandele. Verdiansattelsen af disse instru-
menter er i et vist omfang baseret pa sken. Der henvises til
atsnittet om finansielle investeringsaktiver for en narmere
beskrivelse.

Resultat- og totalindkomstopgarelse

Praemier
Pramier og indskud indregnes i resultatopgerelsen, nar de
er forfaldne, og i den periode de vedrorer.

Forsikringsydelser

Forsikringsydelser omfatter lsbende ydelser ved alders-
pension og supplerende fertidspension, summer udbetalt
ved alderspension, fertidspension og visse kritiske sygdom-
me sivel som overfersler til andre selskaber. Farsikrings-
ydelser er desuden reguleret for rets andring i erstat-
ningshensatielserne. Forsikringsydelser indregnes i re-
sultatopgerelsen, nar de er forfaldne, og i den periode de
vedrarer.

Investeringsafkast

Afkast omiatter b3de realiserede ag urealiserede gevinster
og tab af investeringsaktiver. Heri indgér selskabets andel
af resultat i tilknyttede virksomheder og resultatet efter
skal | associerede virksomheder.

Renteindtagter og udbytter mv. indeholder renler af obli-
gationer, andre vardipapirer og tilgodehavender. Endvidere
indgér udbytte af kapitalandele bortset fra udbytte fra til-
knytlede og associerede virksomheder.

Orkostninger afholdt i forbindelse med investeringsaktivi-
teten fratrzekkes. Fzllesomkostninger fordeles mellem
forsikringsadministrationsaktiviteten og investeringsaktivi-
\eten efter forholdel mellem det medgdede ressourcefor-
brug.

Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskatten opgeres ud fra regnskabsérets inve-
steringsafkast. Pensionsatkastskattesatsen udger 15,3 pct.

ZEndring i hensa:ttelser for unit-linked kontrakter

Posten modsvarer den andel af preemier, investeringsaf-
kast, omkostningsbidrag og forsikringsydelser, der vedre-
rer unit-link kontrakter.
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Zndring i livsforsikringshenszzttelser

ZEndring i livsforsikringshensaettelser omfatter arets &n-
dring af livsfersikringshenszttelserne. ZEndringen specifi-
ceres i noterne, opdelt i garanterede ydeiser, bonuspoten-
tiale p3 fremtidige praemier og bonuspotentiale pa fripolice,

Arets tilskrevne bonus bestar af tilskrevet rentebonus.

ZEndring i gruppelivsbonushenszettelse

/ndring i gruppelivsbonushenszeltelsen amfatter irets re-
sultat for gruppeliv. Resultatet udgeres af de pramier og
ydelser ~ herunder hensazttelse til fremtidige udbetalinger
og investeringsafkast - som vedrarer gruppeliv. Derudover
indgr risikoresultat vedrerende ded overtort fra medlem-
merne.

Zndring i kollektivt bonuspotentiale

Z&ndring i kollektivt bonuspotentiale omfatter arets =n-
dring i kollektivt bonuspotentiate for medlemmer med ga-
ranterede ydelser.

Administrationsomkostninger
Adrninistrationsomkestninger omfatter omkostninger ved-
rorende forsikringsdriften og dermed omkostninger, som
ikke direkte kan henferes til investeringsaktiviteterne -
herunder bonus til medarbejdere. Omkostninger til ydelser
og goder til ansatte indregnes i resultatopgeresen i det
regnskabsar, der giver ret til de pagaeidende ydelser.

Overfort investeringsafkast

Posten udger den andel af investeringsatkast, der kan hen-
fares til selskabets egenkapital og indgdr dermed ikke i det
forsikringstekniske resultat. Egenkapitalen har sarskilte
investeringsaktiver.

Andre indtaagter

Posten udger indtsegter, der ikke direkte kan henferes Ll
den forsikringsmaessige administration eller investerings-
aktivitet ~ herunder vederlag for administration af tilknyt-
tede virksomheder.

Andre omkostninger

Posten udgar omkestninger, der ikke direkte kan henferes
til den forsikringsmaessige administration eller investe-
ringsaktiviteter - herunder vederlag for administration af
tilknyttede virksornheder.
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Pensionsafkastskat for egenkapitalen

Pensionsafkastskat resultatfares med det belpb, der bereg-
nes af regnskabsare!s opgjorte skattegrundlag og andrin-
gen i vaerdien af udskudt pensiansatkastskat,

PensionDanmark er et arbejdsmarkedsrelateret livsiorsik-
ringsaktieselskab og er ikke selskabsskattepligtigt.

Fordeling af resuliat

PensionDanmark har anvendt § 1, stk. 1 i bekendtgerelse
nr. 654 ai 6. april 2010 (kontributionsbekendtgarelsen) og
aflalt en anden fordeling af det realiserede resultat mellem
medlemmerne. Der er derfor ikke sket en opdeling af bo-
nusberettigede mediemmer i kontributionsgrupper.

Resultatet fer hensatialser til bonus er det samlede resul-
tal, der skal fordeles meliem egenkapitalen og kollektive
bonuspotentialer i henhold t/| selskabets anmeldte over-
skudspolitik.

Egenkapitalen har i hele 2015 haft selvstandige investe-
ringsaktiver. Desuden tilfalder felgende poster egenkapita-
len:

* Nettoforvaltningsbidraget for kapital- og ratepensioner
samt livsvarige alderspensioner.

* Bidrag fra gruppeforsikringerne i form af solvensbidrag.

* Delresultatet vedrorende en mindre bestand under afvik-
ling uden ret til bonus.

* Omkostningsresultatel vedrerende forsikringsklasse il

Hver af de tre grupper under kontribution belastes med en
selvstaendig risikoforrentning, fastsat ud fra den risiko de
vurderes at udgere for egenkapitalen, og er anmeldt i sel-
skabets overskudspolitik.

Balance, aktiver

Immaterielle aktiver

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificer-
bare, hvor den tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige
ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller anven-
delsesmuligheder i virksomheden kan pavises, og hvor del
er hensiglen af anvende projektet, indregnes som et imma-
terielt anlasgsaktiv, hvis kostprisen kan opgeres pilideligt,
og der er tilstraekkelig sikkerhed for den fremtidige nytte-
veerdi. Bvrige udviklingsomkestninger indregnes i resultat-
opgerelsen efterhdnden, som omkostningerne afholdes.

Akliverede udviklingsemkostninger males til kostpris med
fradrag at akkumulerede af- og nedskrivainger eller il
genindvindingsvzerdi, hvis denne er lavere.

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives linezrt over
den forventede brugstid, som typisk er tre til i ar.

Aktivernes brugstid vurderes og reguleres om nedvendigt
ved hver balancedag.

Driftsmidler

Driftsmidler méles ved ferste indregning til kostpris, som
omtatler anskaffelsessummen og omkestninger direkie til-
knytlet anskatfelsen. Efterfalgende méles driftsmidler til
kostpris med fradrag for af- ag nedskrivninger. Afskrivnin-
gerne foretages linezrt over aktivernes forventede brugs-
tid pd typisk tre &r.

Tilknyttede og associerede virksomheder

Juridiske enheder, hvori PensionDanmark udgver en be-
stemmende indflydelse, indregnes som tilknyttede virk-
somheder. Juridiske enheder, hvori PensionDanmark ud-
over betydende indilydelse svarende til 20 tii 50 pct. af
stemmerellighederne, betragtes som associerede virk-
somheder. | visse tilflde indgar investeringer med ejeran-
dele pi over 50 pct. tillige som associeret virksomhed, hvis
det konkret er vurderet, at PensionDanmark ikke har be-
slemmende indflydelse.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder
indregnes og males efter den indre veerdis metode lequity-
metoden), hvorefter indregningen sker til den forholds-
maessige andel af virksomhedernes resultat og egenkapital
opgjort efter samme regnskabspraksis i sarskilte poster i
investeringsafkast og -aktiver.

Udlén til tilknyttede og associerede virksomheder miles til
amortiseret kostpris,

Den andel af tilknyttede virksomheder, der er henfart til in-
vesteringer foretaget for unit-linked kontrakter. indregnes i
den forholdsmaessige andel af den indre vaerdi som investe-
ringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakier,

Finansielle investeringsaktiver

Finansielle investeringsaktiver, som omfatter kapitalande-
le, investeringsforeningsandele, obligationer, afledte finan-
sielte instrumenter og udlin, méles til dagsvaerdi.

Nir der foreligger et aktivt marked, foretages vaerdiansaet -
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telsen med udgangspunkt i sidst kendte markedspris pa
balancedagen. N3r et aktivi marked ikke findes, anvendes
almindeligt anerkendte vardiansattelsesteknikker - ek-
sempelvis i form af diskontering af fremtidige cash flow,
sammenligning med tilsvarende aktiver, for hvilke der fin-
des markedspriser og andre kendte vardianszttelsesme-
deller, hvor der anvendes markedsbaserede input.

Resultatet af vardiansztlelsesmodeller er ofte udtryk for
sken over en vaerdi, som ikke ud fra markedsohservationer
kan [astsattes entydigl. Vaerdianszttelsen bliver derfor i
visse lilfelde gennemlart ved at inddrage risikofaktorer
som yderligere parametre.

For finansielle aktiver med noterede priser, eller hvar var-
dianseeltelsen bygger pd generelt accepterede vaerdian-
s=llelsesmodeller med observerbare markedsdata, er der
ikke vaesentlige sken forbundet med vardianszettelsen. For
finansielle aktiver, hvor veerdiansaettelsen kun i mindre om-
fang bygger p4 observerbare markedsdata, er vaerdiansaet-
telsen pavirket af sken. Dette er for eksempel tilfaeldet for
unaterede kapitalandele, for visse noterede kapitalandele
ag for visse obligationer, hvor der ikke eksisterer et aktivt
marked.

Afledte finansielle instrumenter omfatter afledte finansiel-
le instrumenter, hvis dagsvardi er positiv, mens afledte fi-
nansielle instrumenter, hvis dagsvaerdi er negativ, indgar
under posten "Anden geeld”. Dagsvaerdireguleringer ind-
regnes i resultatopgerelsen under kursreguleringer.

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter males
efter samme praksis som Finansielle investeringsaktiver
beskrevet ovenfor.

Udskudt pensionsafkastskat

Udskudt skat opgeres ud fra gzldsmeloden p3 alle midier-
tidige forskelle mellem regnskabs- og skattemassige var-
dier pd aktiver og forpliglelser.

Udskudt skat indregnes i balancen under posterne “Ud-
skudte skatteaktiver” og “Udskudte skatteforpiigtelser”.
Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skat-
tesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere geel-
dende. n3r den udskudte skat forventes udigst som aktuel
skat.

&4 Pensiondanmark

Skatteakliver vedrerende uudnyttede underskud og skatte-
fradrag indregnes i udskudt skat, hvis det er sandsynligt, at
cddanne underskud og skattefradrag kan udnyttes. Under-
skuddet skal afsasttes med 15,3 pct.

Tilgodehavender og andre aktiver
Tilgodehavender og andre aktiver méles til amortiseret
kostpris.

Aktuelle skatteaktiver

Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser indregnes i balan-
cen med de pd balancedagen gaeldende skaltesatser og
-regler.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger males ved ferste indregning til
dagsveerdi og efterfelgende til amortiserel kostpris.

Periodeafgra:nsningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfat-
ter afholdte omkostninger, der vedrerer efterfelgende regn-
skabsar.

Balance, passiver

Livsforsikringshensattelser
Livsforsikringshensaetielserne opgeres som den retro-
spektive hensaettelse med tillaeg eller fradrag af akkumule-
rede verdireguleringer - herunder eventuelt al det traek pé
bonuspotentialet p fripoliceydelser - der métte hidrore fra
forsikringsbestandens andel af selskabets realiserede re-
sultat i indevarende eller forudgiende ar.

| opgarelsen af livslorsikringshensattelserne anvendes en
diskenteringsrente og forudsatninger om den forventede
fremtidige dedelighed og invaliditetshyppigheden. Diskon-
teringsrenten er den af Finanstilsynet offentliggjorte dis-
konteringsrentekurve i overensstemmelse med aftalen om
finansiel stabilitet p4 pensionsomradet mellem Erhvervs-
og Vakstministeriet og Forsikring & Pension, mens for-
ventningerne til den fremtidige dedelighed er baseret p&
Finanstilsynets benchmark.

For pensioner, hvor ydelsen er knyttet til et lprundeks, er
der anvendt et risikotillg pa 0,3 procentpeint pd diskonte-
ringsrenten.
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Livsforsikringshensaellelserne bestér af garanterede ydel-
ser, bonuspolentiale pé fremtidige praeemier of bonuspo-
tentiale pé fripoliceydelser.

Garanterede ydelser udger nutidsveerdien af henholdsvis de
ydelser, der er garanteret medlernmet i henhold til kontrak-
ten, de forventede fremtidige udgifter til administration af
kontrakten og fradrag af de aftalle fremtidige pramier.

Bonuspotentiale p4 fremtidige premier udger forpliglelser
til at yde bonus vedrerende aftalte, men endnu ikke forfald-
ne praemier. For bestanden af bonusberettigede forsikrin-
ger opgeres forpligtelsen som forskelten mellem vaerdien
af garanterede fripoliceydelser og af garanterede ydelser.

Bonuspolentiale pa iripoliceydelser udger forpligtelser til
at yde bonus vedrerende allerede modtagne pramier og
opgeres som veardien af forsikringstagernes opsparing
med fradrag af garanterede ydelser og bonuspotentiate pd
fremtidige praamier.

Ved opgerelsen al markedsvaerdien af livsforsikringzhen-
s@&ttelserne er der taget hensyn til, at der; for s3 vidt angér
en mindre delbestand, er et misforhold imellem de fremti-
dige forventede omkostninger og betaling fra forsikringsta-
gerne til daekning af administration.

Forpligtelsen forhejes i det omfang, at benuspotentiale p3
fremtidige preemier og bonuspotentiale p$ fripoliceydelser
er negative pr. forsikret,

Erstatningshensattelser
Hensattelsen udger forfaldne forsikringsydelser og en
skennet forpligtelse til forsikringsydelser for forsikringshe-
givenheder indtruffet i regnskabsjret, men ikke anmeidt
ved regnskabsérets udleb.

Gruppelivsbonushens=ttelse

Hensattelsen udger forpligtelser til at reducere fremtidige
praamier for kollektive gruppelivsforsikringer som folge af
et gunstigt skadesforlob for indevaerende eller tidligere &r.

Kollektivt bonuspotentiale

Hensattelser til kollektivt bonuspotentiale omfatter med-
lemmernes andel af realiseret resultat for bonusberettige-
de forsikringer, der endnu ikke er tilskrevet det enkelte
medlemn. Det kollektive bonuspotentiale opgeres i overens-
stemmelse med selskabets overskudspolitik.

Henszzttelser for unit-linked kontraker

Henszttelserne il unit-linked kontrakterne opgeres til
dagsverdi med udgangspunkt i den enkelte fersikrings an-
del af de modsvarende aktiver.

Gaeld

Derivater méles til dagsvaerdi. Derivater med negativ
dagsveerdi indgdr under posten “Anden gzld”. Bvrige
galdsposter miles til amortiseret kostpris, hvilket normalt
svarer til pAlydende veerdi. @vrig gaeld méiles til amortiseret
kostpris.

Skyggekonti

Ultimo 2015 bestdr skyggekontoen udelukkende af udlag
til gruppen af lorsikringer med ydelsesgaranti. Manglende
ristkofarrentning fares ikke pa skyggekonto. Prima 2015 ud-
gjorde skyggekontoen 11 mio. kr., mens den ultimo 2015
udger 52 mio. kr. Egenkapitalen vil, i fald det er muligt, ind-
hente skyggekontoen, dog med den begraenszning at der
ifelge ny kontributionshekendtgerelse skal ske afskrivnin-
ger af skyggekontoen over de naste § 3r.

Eventualforpligtelser

Forpligtelser vedrarende tilszgn om investeringer og kon-
traktlige forhold og uopsigelig lejeperiode for gxldende
aftaler.

Negletal

Selskabets negietal udarbejdes efter reglerne i bekendtge-
relse om finansiefle rapporter for forsikringsselskaber og
tvaergaende pensionskasser.
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Bruttopramier

Lebende praemier

Overfersler fra pensionsordninger mv.
Bruttopramier i alt

Bruttopramier fordelt pd:

Livrente med ret til bonus

Livrente uden ret tii bonus og andre ordninger
Gruppelivsforsikring

Unit-linked kontrakter

Bruttopramier fordelt alt

Samtlige preemier vedrerer direkte dansk forretning og forsikringer oprettet som led i

et anseettelsesforhold pa baggrund af kollektive overenskomster, aftaler eller lignende.

Medlemmer med forsikringsordninger
Medlemmer med grupperisikoforsikringer
Medlemmer med unit-link forsikringer

Kursreguleringer
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Obligationer

Bvrige

Kursregulering i alt

Administrationsemkostninger

Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksemhed
Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger i alt

Personaleudgifter

Len inkl. bonus

Pensionshidrag

Udgifter til social sikring mv.

Afgifter beregnet pd grundlag af lansum
Personaleudgifter i alt

Det gennemsnitlige antal ansatte udgjorde
Len og vederlag til direktion

Gage og pension

Andet

Variabelt vederlag

Len og vederlag til direktion i alt

Antal ansatte i direktion
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10.772
1.366
12.138

"

1.467
10.656
12.138

683.581
638.593
675.594

532
141
-2.776
-2.879
-4.983

332
51
383

124

15

15
155

155

5,4

0.1

5,5

10.195
2,294
12.489

13

1.207
11.267
12.489

662.107
361.850
458,588

249
237

-1.243
-756

97
265
343

98

12

10
121

112

51
0.1
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4 Administrationsomkostninger Fortsat

Len og vederlag !il bestyrelse

Fast vederlag 2,0 1.8
Variabelt vederlag

Len og vederlag til bestyrelse i alt 2,0 1.8
Antal 1 bestyrelsen 15,8 16,5

Len og vederlag inkl. pensionshidrag til ansatte, hvis aktiviteter har
vaesentlig indflydelse for virksomhedens risikoprofil

Fast vederlag 15,9 138
Variabelt vederlag 2,7 08
Lan og vederlag til svrige risikotagere j alt 18,6 14,6
Antal ansatte, hvis akliviteter har vasentlig indflydelse for virksomhedens ris kopraofil g0 8,6

Antallet af omfattede personer er opgjort efter en gennemsnitsbetragtning
Der henvises i avrigt til nate 23 og 24 for oplysning o ledelseshvery

5 Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat vedrarende ret 1.125 2.483
Regulering vedrerende tidligere &r 83 13
Pensionsafkasiskat i alt 1.208 2,496
Skyldig pensionsafkastskat 1.502 2.429
Aconto afregnet pensionsafkastskat 41 19
Regulering af tidligere &rs udskudie pensionsafkastskat -17 -19
Udskudt pensionsafkastskat -401 54
Pensionsatkastskat vedrarende 3ret 1.125 2.483
[ Udbetalte ydelser

Forsikringsydelser

Pensionsydelser 1.999 1.751
Forsikringssummer ved opnielse af alder 145 212
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 252 217
Forsikringssummer ved fertidspension 36 2
Forsikringssummer ved ded 295 223
Afgift ved konvertering fra kapitalpension til aldersopsparing 48 3.089
Forsikringsydelser i alt 2.776 5.494
Overfarsler til andre pensionsordninger 2.826 2448
Udbetalte depoter 13 104
Udtredelser i alt 2.939 2,553
Skadesforebyggende foranstaltninger 177 145
Udbetalte ydelser i alt 5.892 8.1
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Arets resultat

Realisere! resultat for forsikringer med ret Lil bonus

Realiserel resultat for pensionsatkastskat

Pensionsafkastskat vedrerende forsikringer med ret il bonus

Realiseret resultat efter pensionsafkastskat for forsikringer med ret til bonus

- Overfersel til de enkelle forsikrede (kontorente]
- Overfoersel til kollektivt bonuspotentiale
- Dverfarsel til egenkapitalen

Der henvises til note 1 Anvendt regnskabspraksis for beskrivelse af
principperne for opgerelse og fordeling af det realiserede resultat.

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Udtan til tilknyttede virksomheder

Kapitalandele | associerede virksomheder

Udl3n til associerede virksomheder

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt

Kapitalandele
investeringsioreningsandele

Chligationer

Afledte finansielle instrumenter

@vrige

Andre udldn

Andre finansielle investeringsaktiver i alt

Gzld til kreditinstitutter

Gaeld til tilknytiede virksomheder

Anden gaeld

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter ialt

Aktiekapital
Antal aktier, af nominell kr. 50, eller multipla herat
Aktierne er ikke opdelt i klasser
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282
-168
115

20
-45
139

14.016
4.027
13,132
975
32.150

52.111
2.157
75.153
3.649
4.505
.17
152.347

-12.603
-1.262
-3.067

167.565

152.970

512
-136
377

16
38
322

125.547
2.048
10,467
999
139.041

11.276
5.564
657

6

458
3.407
21.370

-3.613
-552
-357

155.909

152.970
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10 Livsforsikringshensattelser

Livsforsikringshenszttelser primo 4946 4.850
Akkumuleret vaerdiregulering primo -1.117 -708
Retrospektive hensztielser primeo 3.829 4142
Bruttopraemier 14 15
Stykomkostninger -1 -1
Forsikringsydelser -306 -344
Risikooverskud n -17
Kontorente M 107
Overfarsel Uil opsparingssikring my. - =74
Retrospektive hensasttelser ultime 3.587 3.829
Akkumuleret vaerdiregulering ultimo 1.011 1.117
Livsforsikringshens=ttelser ultimo 4.599 4.948
Fordelt p3 grundlagsrente/relevante delbestande: Bonuspotentiale

Garanterede Fremtidige Henszettelser
Grundlagsrente ydelser pramier  Fripalicer 1 alt
Ultimo 3ret
1,50 1.870 - 1 1.871
2,50 459 - ] 459
2,50 uden ret til bonus 496 - - 496
4,25 1.773 - - 1.773
lalt 4.598 - 1 4.599
Primo aret
1,50 2.094 - 1 2.094
2,50 488 - 0 488
2,50 uden ret til bonus 523 - - 523
4,25 1.838 - - 1.838
lalt 4944 - 1 4948

Henszttelserne er forhejet, som falge af at bonuspotentiale pé fripaliceydelser og
bonuspotentiale p3 fremtidige preemier ikke m3 vare negative pr. medlem.

Banuspotentiale p3 fripoliceydelser er forhgjet med 1.179 1.107
Bonuspotentiale p3 fremtidige praemier er forhejet med - -

Zndring af livsforsikringshensattelser i resultatopgorelsen

Andring af hensattelser fer bonus -367 79
Arets tilskrevne bonus 20 16
Zndringialt -347 95
- £ndring i garanterede ydelser -346 168
- Z£ndring i bonuspotentiate p3 fremtidige preemier = o
- £ndring i bonuspotentiale pd fripolicer -1 -73
Fordeling i alt =347 95

PensionDanmark har anvendt § 1, stk. 1 i bekendtgerelse nr. 654 af 6, april 2010 [kontributionsbekendtgerelsen) og aftalt en
anden fordeling af det realiserede resultat mellem mediemmerne. Der er derfor ikke sket en opdeling af bonusberettigede
medlemmer i kontributionsgrupper.
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Gruppelivsbonushensaettelse

Gruppelivsbonushensazttelse primo 2396 1.552
Zndring i gruppelivshanushensattelse 415 B4d
Gruppelivshanushenszetielse ultimo 2.811 2,296

Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale primo 297 259
Zndring i kollektivt bonuspolentiale -45 38
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 252 297

Hensattelser til unit-linked kontrakter

Bruttopraemier 10.656 11.020
Omkeostningsbidrag =224 =274
Forsikringsydelser -4.821 -7.290
Rentetilskrivning [markedsatkast) mv. 5.680 12.625
Overfersler ved gruppelivsskader 399 342
Overfersel fra egenkapital 130 137
Arets endring 11.819 14.560
Hensattelser primo 154.615 140.056
Hensattelser ultimo 168.434 156.615

Unit-linked kontrakler er tegnet uden garanti og forrentes med markedsafkast.

Registrerede aktiver
Aktiver registreret til dakning af de forsikringsmaessige hensattelser 176,125 164.388
Der er ikke stillet sikkerhed i pant eller andre aktiver.

Eventualaktiver og -forpligtelser

Eventualaktiver

Selskabet har modtaget to afgerelser fra SKAT, der vaesentligt reducerer selskabets lempelsesberettigede kildeskatter for
henholdsvis 2010 og 2011, Selskabet er ikke enig i SKATs fortolkning af reglerne p4 omridet og har anket afgprelserne til
Landsskatteretten, Den ferste sag lvedrerende 2010) forventes behandiet | Ipbet af 2016. SKAT har endvidere udlaget selskabet
il kontrol for drene 2012 og 2013 p udbytteskatteomrdet, og selskabet forventer at modtage et samlet tilbagebetalingskrav
fra SKAT p3 ca. 63 mio. kr. [ekskL. renter] for drene 2012 til 2013, Disse afggrelser vil ogsd blive anket til Landsskatteretten af
celskabet. For 2014 (ligesom det vil gere sig gaeldende for 2015} har selskabet selvangivet i overensstemmelse med SKATs
fortolkning af reglerne for at undg? en eventuel forrentning af sagsgenstanden [hvis selskabet taber sagen). Samilet udger
eventualaktivet for Srene 2010 til 2015 ca. 225 mio. kr. med tillg af renter.
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Eventualaktiver og -forpligtelser Fortsat

Eventualforpligtelser

Tilsagn om investeringer ag kontraktslige forpligtelser 17.499 15.514
Der er indgaet lejealtale, som tidligst kan opsiges med virkning fra 1. september 2031.

Den drlige lejeomkostning udger 21 12

Selskabet haefter som selvskyldnerkautionist med 150 mio. kr. i forhold til en
datlervirksamheds betalingsforpligtelser pd en service- og vedligeholdelsesaftale.

Selskabe!s starrelse og forretningsomfang indebaerer. at selskabet til stadighed er

part i diverse relssager. De verserende retssager forventes ikke at f3 vasentlig
indflydelse pi koncernens skonomiske stilling.

Solvenskrav og basiskapital

Selskabets beregnede solvenskray 576 534
Egenkapital 3.784 3.402
Immaterielle aktiver =26 a
Basiskapital 3.758 3.602
Skyggekonti

Skyggekonti egenkapital 52 12
Nartstiende parter

PensionBanmark Holding A/S, med hjemsted i Ksbenhavn, ejer selskabet 100 pct. og har bestemmende indflydelse.

Selskabet indgér j koncernregnskabet for PensionDanmark Holding A/S, CVR-nr. 29 19 42 38, som stgrste og mindste koncern.
Koncernregnskabet kan rekvireres via pensiondanmark.com

PensionDanmark Holding A/S ejer ligeledes selskabet PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S 100 pet., som dermed er
nzrtstiende til PensionDanmark A/S.

For tilknyttede virksomheder og associerede selskaber henvises til oversigten p3 side 54 ag 55.

Selskabet yder administrative apgaver for modervirksomheden og en raekke tilknyttede virksomheder.
Indtaegler og omkostninger i forbindelse med administration for andre selskaber fares under Andre indtzgter/omkostninger,
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Nzristiende parter Forisal

Udlan til nazrtstiende parter

- Condor Islands Brygge P/S

- Ejendomsselskabet Lauritzens Plads 1 P/S

- Ejendomsselskabet Lautrupparken ASS

- Ejendomsselskabet Niels Bohrs Allé 185 P/S

- Himmelev A/S

- P/S Rosenkaeret 37-39, Sghorg

- Partnerselskab Birkerad Kongevej 25

- Partnerselskabet Ejby Industrivej 125, Glostrup

- Partnerselskabet Esbjerg Strand

- Partnerselskabet Gardehusarvej 5, Nastved

- Partnerselskabet Gyngemose Parkvej 50, Spborg

- Partnerselskabet Hansborggade 7, Haderslev

- Partnerselskabet Kalkbranderihavnsgade 2, Kebenhavn
- Partnerselskabet Kanalstraede 2, Holbzk

- Partnerselskabet Knud Hejgaards Vej 7, Seborg

- Partnerselskabel Langelinie Allé 39-43, Kebenhavn
- Partnerselskabet Matr. Nr. 356 AQ, Holbaek

- Partnerselskabet Njalsgade 72 A, Kebenhavn

- Partnerselskabet Philip Heymazns Allé 1,3 og 5, Hellerup
- Partnerselskabet Philip Heymans Allé 7-9, Hellerup
- Partnerselskabet Provestensvej 50, Helsinger

- Partnerselskabet Sct. Knud Park 8, Hjerring

- Partnerselskabet Strandvejen 44, Hellerup

- Partnerselskabet Sgndre Jernbanevej 18, Hillerad
- Partnerselskabet Tobaksvejen 2, Gladsaxe

- Partnerselskabet Vestensborg Allé 8, Nykabing F

- PD Alternative Investments US Inc.

- PD Alternative Investrnents UK K/S

- Pensiondanmark Ejendomme P/S

- PensionDanmark Helding A/S

- Seniorbolig P/S

- PensionDanmark IT A/S

- ATPPD Kgs. Nytorv ApS

- ATPPD Lyngby A/S

- ATPPD Odense A/S

- ATPPD Arhus A/S

Gaeld til neertstiende parter

- Nysted Hawvindmallepark K/S

- Partnerselskabet Buddingevej 272, Seborg

- Partnerselskabet Carl Jacobsens Vej 29 og 31, Valby
. Partnerselskabet Carl Jacobsens Vej 35 og 39, Valby
. Partnerselskabet Gasvaerksvej 21, Aalborg

- Partnerselskabet Gyngemose Parkvej 50, Sgborg

- Partnerselskabet Landskronagade 33-35, @sterbro
- PD Alternative Investments NL ApS

- PD Anholt Havvindmetlepark K/S

- Seniorbolig P/S
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19 Afledte finansielle instrumenter

Teknisk Positiv Negativ
hovedstol dagsvaerdi dagsveerdi
2015 Lobetid Mio. kr- Mio. kr. Mio. kr.
Renteswaps 0-30 ir 88.849 2.931 -1.430
Rentefutures 0-3 mdr 11.302 13 -5
Aktiefutures 0-7 mdr 17.921 280 -53
Valutaterminsforretninger 0-40 mdr 49.933 1.010 -982
Rights/warrants 25 29 -
Afledte finansielle instrumenter i alt 4,263 -2.470
Indregnet i balanceposten Afledte finansielle instrumenter 614
Indregnet i balanceposten Investeringsaktiver
tilknyttel unit-linked kontrakler jf. note 8 3.649 -2.266
Indregnet i balanceposten Anden geeld -204

I forbindelse med indg&else af aftaler om afledte finansielle instrumenter er der ultimo 2015
deponeret aktiver til sikkerhed for et belgb pd 7 mio. kr.

PensionDanmark har samtidig madtaget aktiver til sikkerhed for 1.472 mio. kr.
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Tilknyttede og assacierede virksomheder

Navn

Tilknyttede virksomheder

Kapitalforeningen PensionDanmark EMD

Condor Islands Brygge P/S

Ejendomsselskabet Lauritzens Plads 1 P/S
Ejendomsselskabet Lautrupparken A/S
Ejendomsselskabet Niels Bohrs Allé 185 P/S
Himmelev A/S

P/S Rosenkarel 37-39, Seborg

Partnerselskabet Birkerad Kongevej 25
Partnerselzkabet Buddingevej 272, Seborg
Partnerselskabel Carl Jacobsensvej 29 og 31, Valby
Partnerselskabet Carl Jacobsensvej 35 og 39, Yalby
Partnerselskabet Ejby Industrivej 125, Glastrup
Partnerselskabet Esbhjerg Strand

Partnerselskabet Garderhusarvej 5, Naastved
Partnerselskabet Gasvaerksvej 21, Aalborg
Partnerselskabet Gyngemose Parkvej 50, Seborg
Partnerselskabet Hanshorggade 7, Haderslev
Partnerselskabet Kalkbraenderinavnsgade 2, Kebenhavn
Partnerselskabel Kanalstraede 2, Holbzk
Partnerselskabet Knud Hejgaards Vej 7, Seborg
Partnerselskabet Landskronagade 33-35, @sterbro
Partnerselskabel Langelinie Allé 39-43, Kebenhavn
Partnerselskabet Lerso Parkailé 100, Kebenhavn
Partnerselskabet Matr. Nr. 365 AQ, Holbaek
Partnerselskabet Njalsgade 72 A, Kebenhavn
Partnerselskabet Nytorv -7 Aatborg
Partnerselskabet Nergaardsvej 1-3, Kgs. Lyngby
Partnerselskabet Philip Heymans Allé 1, 3 og 5, Hellerup
Partnerselskabel Philip Heymans Allé 7-9, Heilerup
Partnerselskabet Prevestensvej 50, Helsingar
Partnerselskabet Sct. Knud Park 8, Higrring
Partnerselskabet Strandvejen 44, Hellerup
Partnerselskabet Sendre Jernbanevej 18, Hillered
Partnerselskabet Tobaksvejen 2, Gladsaxe
Partnerselskabet Vestensborg Allé 8, Nykebing F
PensionDanmark Ejendomme P/5

Seniorbolig P/S

Nysted Havvindmpllepark K/S

PD Anhalt Hawindmellepark K/S

PD Alternative Investments US Inc.

PD Alternative Investments NL ApS

PD Alternative Investments UK K/S

11 PensionJanmark

Ejerandel Resultat Egenkapital
Hjemsted Aktivitet Pet.  Mio. kr. Mio. kr.
Kegbenhavn Obligationer 100,0 12 1.09&
Kebenhavn Ejendomme 100,0 -2 279
Kebenhavn Ejendomme 100,0 11 48
Kegbenhavn Ejendomime 100,0 10 62
Kphenhavn Ejendomme 100,0 b 61
Kebenhavn Ejendomme 100,0 0 159
Kebenhavn Ejendomme 100,0 -1 ]
Kebenhavn Ejendomme 100,0 2 63
Kebenhavn Ejendomme 100,0 42 410
Kebenhavn Ejendomme 100,0 15 170
Kebenhavn Ejendomme 100,0 34 403
Kebenhavn Ejendomme 100,0 45 2n
Kebenhavn Ejendomme 100,0 45 b4
Kebenhavn Ejendomme 100,0 6 95
Kebenhavn Ejendomme 100.0 16 141
Kabenhavn Ejendomme 100,0 30 489
Kebenhavn Ejendomme 100,0 1 62
Kebenhavn Ejendomme 100,0 36 433
Kaobenhavn Ejendomme 100.0 7 60
Kebenhavn Ejendomme 100,0 I 38
Kebenhavn Ejendomme 100,0 14 213
Kebenhavn Ejendormme 100.0 33 387
Kebenhavn Ejendomme 100,0 1 247
Kebenhavn Ejendomme 100,0 8 A
Kebenhavn Ejendomme 100,0 34 239
Kebenhavn Ejendomme 160,0 0 109
Kebenhavn Ejendomme 100,0 1 32
Kabenhavn Ejendomme 100,0 25 455
Kebenhavn Ejendomme 100,0 17 328
Kebenhavn Ejendomme 100,0 14 100
Kebenhavn Ejendomme 100,0 -0 Al
Kebenhavn Ejendomme 100,0 49 736
Kobenhavn Eiendomme 100,0 3 111
Kpbenhavn Ejendomme 100,0 26 31
Kabenhavn Ejendomme 100,0 8 73
Kabenhavn Ejendomme 100,0 12 68
Kebenhavn Ejendomme 100,0 0 43
Kebenhavn Infrastruktur 100.0 15 605
Kgbenhavn Infrastruktur 100,0 335 4,702
USA Infrastruktur 100.0 -203 34
Kebenhavn Infrastruktur 100,0 207 1.297
Kebenhavn Infrastruktur 100,0 n 32




20 Tilknyttede og associerede virksomheder Fortsat
Ejerandel Resultat Egenkapital
Navn Hjemsted Aktivitet Pct.  Mio. kr. Mio. kr.

Associerede virksomheder

ATPPD Kgs. Nytorv ApS Kebenhavn  Ejendomme 50,0 13 369
ATPPD Lyngby A/S Kebenhavn  Ejendomme 50,0 48 247
ATPPD Odense A/S Kebenhavn  Ejendornme 50,0 14 139
ATPPD Arhus A/S Kebenhavn  Ejendomme 50,0 40 578
Ejendomspartnerselskabet af 1. juli 2003, Kebenhavn  Kgbenhavn Ejendomme 25,5 249 3.047
Ejendomsselskabet Portland Towers P/S Kabenhavn Ejendomme 333 57 453
Harbour P/S Kebenhavn  Ejendomme 45,8 191 2.213
Cl Artemis K/s Kebenhavn  Energiinfrastruktur 100,0 165 3.074
Copenhagen Infrastructure | K/S Kebenhavn Energiinfrastruktur 100,0 299 3.876
Copenhagen Infrastructure Il K/S Kebenhavn  Energiinfrastruktyr 27.3 -3 2.761
Danske Private Equity Pzrtners V [EUR-A] K/S Kabenhavn  Private Equity-fonde 222 23 397
Danske Private Equity Partners ¥ New (EUR-A] K/S Kebenhavn  Private Equity-fonde 22,2 -1 284
Danske Private Equity Partners V (USD-A) K/S Kebenhavn  Private Equity-fonde 293 97 456
Danske Private Equily Partners V New [USD-A] K/S  Kgbenhavn Private Equity-fonde 29,3 51 153
Nordea Thematic fund of funds ! K/S Kebenhavn  Private Equity-fonde 323 =14 149
Silverstreet Capital LLP Luxemboury  Private Equity-fonde 34,3 2 1.304
Green Power Partners K/S Kebenhavn  Vedvarende energianlazg 34,4 43 852
Innisfree PFl Secondary Fund 2 Limited Partnership  England OFP-projekter 271 196 4,478
OPP Retten i Svendborg P/S Kabenhavn OPP-projekter 33,3 -0 49
OPP Slagelse Sygehus P/S Kebenhavn  OPP-projekter 25,0 -0 37
OPP Vejle P/S Kebenhavn  OPP-projekier 333 -0 235
Rockspring UK Value Fund Limited Partnership England Ejendomme 22,4 -1 109
Verdane NVP Il SPV K/S Kabenhavn It venture-selskaber 21.8 =21 100
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Potitikker og mél for styring af selskabels risici

Risikostyring

PensionDanmark arbejder systematisk med selskabels
risici og har gennemiert en rakke initiativer til overvig-
ning og begraensning af disse,

Bestyrelsen fastlgger rammer for selskabets risikosty-
ring og modtager labende rappartering om udvikling i ri-
sici og udnyttelse af de lildelte risikorammer. Den daglige
ledelse overviger selskabets risici og sikrer, at rammerne
overholdes,

De vaesentligste risici i selskabet er de investeringsmazs-
sige risici, de forsikringsmaessige risici og de operatio-
nelle risici. Risiciene og den tilknyttede styring af de en-
kelle risici beskrives nedenfor,

Investeringsmaessige risici

De investeringsmaessige risici bestdr at markedsrisiko,
likviditetsrisiko, modpartsrisiko og koncentrationsrisike.

De investeringsmaessige risici i PensionDanmark kan 1
helt overvejende grad henfares til, at egenkapitalen er in-
vesteret i aktiver, som er behaflet med investeringsrisiko.

Langt sterstedelen af medlemmerne baerer hele deres fi-
nansielle risiko selv og paferer ikke selskabet investe-
ringsmaassig risiko.

En lille andel af medlemmerne har traditionel opsparing
med aftaler, hvor forudszetningerne bag ikke kan zndres.
Disse ordninger er i sterst mulig omiang afdaekket, 53 2=n-
dringer i aktivernes vaerdi modsvares af aendringer | med-
lemmernes bonuspotentialer.

Markedsrisiko

Markedsrisikoen er risikoen for, at dagsvardien af et fi-
nansielt instrument 2@ndrer sig som felge at &ndringer |
markedspriserne - eksempelvis aktiekurser, renteniveau-
er, valutakurser og ejendomsvardier.

PensionDanmarks markedsrisiko styres via fastsatte
granser for forskellige risikomal. Opgerelse, overvigning
og rapportering af markedsrisici sker pd daglig basis. Di-
rektionen modtlager dagligt rapportering om risici. Besty-
relsen modtager rapportering om udvikling i markedsri-
sici pa kvartalsbasis.

&  Pensiondanmark

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen er risikoen for at t3 vanskeligheder
med at overholde forpligtelser, efterhdnden som de forfal-
der.

Likviditetsrisikoen i PensionDanmark er vesentligt be-
granset af, al stremmen af indbetalinger fra medlem-
merne langl overstiger udbetalinger til medlemmerne.
Der er lebende en stor overskudslikviditet, der skal place-
res. Hertil kommer, at en stor del af investeringerne er
placeret i likvide obligationer og aktier.

Modparisrisiko

Modpartsrisikoen er et udtryk for selskabets tab, hvis
modparten misligholder sine betalingsforpligtelser. Der
er i PensionDanmark vedtaget politikker, der begraenser
eksponeringen i forhold til enhver modpart, som Pension-
Danmark har indg3et aftale med. Modpartsrisikoen ned-
bringes ved krav om hej rating af kreditkvaliteten og ved
sikkerhedsstilletse ved derivatkontrakter,

Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisikoen er et udtryk for selskabets risiko
for tab, hvis der er for stor eksponering til eksempelvis
brancher eller aktivklasser.

PensionDanmark har fastsat krav om portefaljespredning
og begransninger i investeringer fra samme udsteder.

Forsikringsmaessige risici

Forsikringsrisiciene i PensionDanmark knylter sig bl for-
sikringsdakningerne ved dedsfald, feriidspensionering 0g
visse kritiske sygdomme samt til de livsvarige alderspen-
sioner og labende fartidspensioner i tilkknytning til usik-
kerheden omkring medlemmernes levetid.

Vilksrene for medlemmernes opsparing til alderspensio-
ner for de fleste medlemmer er udformet, 53 pensionerne
vil kunne endres, hvis de anvendte forudsatninger ikke
holder. Det geelder eksempelvis, hvis medlemmerne lever
laengere end forudsat. Den forventede stigning i medlem-
mernes levealder er indregnel i medlemmerne pensioner.
som er fastsat p et niveau, der giver mulighed for, at ud-
betalingerne kan reguleres isbende.

Medlemmernes pensicner er fastsal med realistiske for-
udsa@tninger, og samtidig er selskabets basiskapital kun |
meget begraenset omfang phvirket af fx et fald i dedelighe-
den for disse medlemmer.




21

t~drift og udvikling af de | Foc

Politikker og mal for styring af selskabets risici Fortsat

Forsikringsdzekningerne er for langt de fleste medlem-
mer etarige gruppeforsikringer, hvor pramier og ydelser
fastseltes &rligt og kan @ndres i lgbet af Aret, hvis det
skulle vise sig nedvendigt. Selskabet har i henhold til for-
sikringsaftalerne mulighed for med pjeblikkeligt varsel at
nedsztte forsikringsdaekningerne ogs3 for allerede ind-
trufne forsikringshegivenheder i en situation, hvor selska-
bets tilstraekkelige basiskapital bliver truet.

For en mindre gruppe af medlemmer, herunder medlem-
mer der er overgdet lil fertidspension, kan beregningsfor-
udszetningerne ikke aendres (sbende. Markedsvaerdihen-
szttelserne for denne medlemsgruppe er styrket til ima-
degelse af forventningerne til fremtidige forbedringer i
medlemmernes levetid.

Ba den forsikringsmassige risiko pd basiskapitalen er af
begrznset sterrelse, har selskabet valgt ikke at genfor-
sikre de forsikringsmassige risici,

Operationelle risici

Risikoen tilknyttes outsourcingspartnere
PensionDanmarks forretningsmodel hviler i vid udstraek-
ning pd autsourcing af drifistunge processer med stort
personaleindhold til kompetente partnere. Den implicitte
risiko i denne forretningsmodel spges afdaekket ved
skrappe krav til udvalgelsen af partnerne, afdaekning af
risici i aftalegrundlag med partnerne og en meget omfat-
tende kontrolproces i forhald til partnerne. Endvidere
foretages lobende en vurdering af relevante alternativer |
forhold til de valgte partnere, herunder om aktiviteten
eventuelt med fordel kan insources, eller om alternative
leverandarer kan tilbyde bedre vilkar.

Outsourcingspartnere

forsikringsadministrative systemer

PensionDanmark Sundhedsordning | Falck Healthcare A/S
ldrift af 125 sundhedscentre)

Administration af Pension-
Danmarks bersinvesteringer
{backoftice-processer)

Nykredit Portefolje
Administration A/S

Ejendomsadministration DEAS A/S

Farmueforvaltning Flere eksterne partnere,
if. pensiondanmark.com/
investering/investerings-
strategi/borsnoterede-
markeder/eksterne-

forvaltere/

@vrige operationelle risici

@vrige operationelle risici vedrarer fysiske risici som ek-
sempelvis brand, vandskade og tyveri samt personelle ri-
sici og risici knyttet til it-anvendelse. Disse risici imodegas
ved backupprocedurer, nedplaner og p3 det personelle
amride ved udstukne rethingslinje og nedskrevne forret-
ningsgange. PensionDanmark har etableret en lebende
spejling af szerligt forretningskritiske systemer til en eks-
tern placering i Storkebenhavn. | processerne er indbyg-
get funktionsadskillelser. PensionDanmark arbejder lg-
bende med begransning af de operationelle risici ved
hjelp af systematiske risikoidentifikations- og risikoaf-
dakningsprocesser.

Sikkerhedsniveau

PensionDanmarks bestyrelse har fastlagt et sikkerheds-
niveau, sa der er 99,5 pct. sandsynlighed for, at Pension-
Danmark ikke bliver insolvent indenfor de naeste 12 mine-
der.

Felsomhedsoplysninger

I tabel 21 side 58 er vist, hvordan reserver og bonuspoten-
tialer pévirkes af forskellige hazndelser.

Det drejer sig for det ferste om de zndringer p3 de finan-
sielle markeder, der indgar i Finanstilsynets “rede” risiko-
scenarie. En renteaendring vil bide pivirke vaerdien af be-
holdningen af obligationer og vardien af de fremtidige
ydelser til medlemmerne. De gvrige zndringer vedrorer
atene investeringsaktivernes veerdi,

For det andet vises effekten af #ndrede forudsastninger
om sandsynligheden for, at medlemmerne fir tilkendt
supplerende fertidspension og effekten af &ndrede forud-
saetninger om medlemmernes dadelighed.

Som det fremgdr af tabellen, er effekten af @ndrede for-
udsetninger pd disse omrider begraensede. De andrin-
ger, der indgar i noten, er baseret pa forudsaetninger om
en udvikling p3 de finansielle markeder og | medlemmer-
nes dedelighed og invaliditet, der ikke er s negativ som
de forudsaetninger, der indgér i opgerelsen af det individu-
elle solvensbehov.
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Politikker og m&l for styring af selskabets risici Forfsat

Risikostyring og felsomhedsoplysninger

Bonus-  Anvendt bonus-

Kollektivt potentiale potentiale pa

Basis- bonus-  pa fripolice- pé fripolice-

Mio. kr. ultimo 2015 kapital ' potentiale ydelser ? ydelser ?
Rentestigning pd 0,7 procentpoint -79 -39 33 1]
Rentefald p& 0,7 procentpoint 79 -5 -1 0
Aktiekursfald pa 12 pct. -193 0 0 0
Ejendomsprisfald pa 8 pct. -21 0 0 0
Valutakursandring med 0,5 pct. sandsynlighed pa 10 dage -19 0 0 0
Tab pé modparler pa 8 pet, -59 -23 0 0
Fatd i dadelighedsintensiteten pa 10 pct. -63 -24 -1 0
Stigning | dedelighedsintensiteten p& 10 pct. 13 85 7 o
Stigning i fertidspensiensintensiteten * p8 10 pct. -2 0 0 0

1 Minimum pAwirkning af basiskapital
2 Maksimum pdwrkning af bonuspotenliale,

3 Sandsynligheden for al medlemmaerne far tilkendt supplerende fertidspension,
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22 Aktiver og disses afkast samt fordeling af kapitalandele
Specifikation af akliver og disses afkast

Netto- Afkast |
Primao Ultimo investering pct. p.a
Min. kr. Mio. kr. Mio. kr far skat
Grunde og bygninger der er direkte ejet 0 0 0 e
Ejendomsaktieselskaber sz 483 &4 8,2
Grunde og bygninger i alt 3Jg2 483 &4 8,2
Danske barsnoterede kapitalandele ig 74 9 34,4
Udenlandske bersnoterede kapitalandele 1.154 1.435 20 6,8
Danske unoterede kapitalandele 10 12 -1 28,2
Udenlandske unoterede kapitalandele 124 140 3] 10,9
@vrige kapitalandele i alt 1.337 1.660 211 8,1
Statsobligationer 1.116 B14 -301 0.0
Realkreditobtigationer 1.364 1.665 330 -19
Indeksobligationer 303 357 42 3.9
Kreditobligationer og Emerging Markets-aobligat oner 877 1.152 292 -1.2
Obligationer ialt 3.661 3.989 3463 -0,3
@vrige finansielle investeringsaktiver 808 993 133 6,3
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettozndringen
af aktiver og forpligtelser 5.337 £914 -340 -1.4
Afkastet for aktivklasserne er opgjort tidsvaegtet.
Kapitalandele - herunder investeringsforeninger, procentvis fordelt p4 brancher og regroner
Bvrige Nord- Syd- Bvrige Bvrige
Danmark Europa amerika amerika Japan Fjernesten lande | alt
Energi 0,0 1.5 1.3 0,0 0,1 0,2 0.4 35
Materialer 0.1 1,3 1,0 0,0 0,2 0,3 1) 3.7
Industri 15 23 2.6 0,0 1,2 0,7 0,2 8.5
Forbrugsgoder 0,4 4,8 44 0.1 11 0.6 0,5 1,9
Konsumentvarer 0,3 3,2 2,8 0,1 0.5 0,2 0.9 7.9
Sundhedspleje 1,4 23 6,2 0,0 0,2 0.1 0.4 10,5
Finans 0,8 6,8 5,2 0,1 0.9 2,0 2,7 18,5
It 0,2 1,0 5,9 0.0 0.6 1,5 0.6 9.8
Telekormmunikation 0,0 1.7 1,3 0.0 1.2 0,5 08 55
Forsyning 0,0 11,2 2,3 01 0,1 0,2 0.1 14,0
Ikke fordelt 0.1 4,0 1.5 0,0 0.0 0,0 0,6 6,2
lalt 4,8 40,0 34,5 0,5 6,0 6,4 7.9 100,0

PensionDanmarks investeringspolitik er fasttagt, s3 sociale, miljpmaessige og etiske forhold lages 1 betragtning.
Der henvises til afsnit i "Ledelsesberetningen” om "Samfundsansvar”.
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Bestyrelsen

Medlemmer

Andre ledelseshvery

Per Christensen (formand)

Forbundsformand, 3F Fagligt Feelles Forbund

Fadt 1957

Formand for bestyrelsen siden 25. marts 2014

PensionDanmark Holding A/S
Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank
AKF Holding A/S

Bolind A/S

A/S A-Pressen

Fagbevagelsens Erhvervsinvestering A/S

Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Nzestformand
Nastformand
Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmedlem

Niels Jorgen Hansen (naestformand)
Adm. direktar, TEKNIQ

Fedt 1955

Medlem af bestyrelsen siden 1992
Nzstformand i bestyrelsen siden 2014

PensionDanmark Holding A/S
Sjeellandske Medier A/S

Byggeriets Evaluenngs Centers Fond
Fonden Pension for Selvstandige [FPFS)

Naestformand

Bestyrelsesmedlemn
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Morten Andersen

Borgmester Nordfyns Kemmune

Fedt 1975

Medlem af bestyrelsen siden 28, april 2014

PensionDanmark Holding A/S
FynBus

Trafikselskaberne i Danmark
Nordfyns Erhvervsselskab A/S

Bestyrelsesmedlemn
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem

Anne Broeng

Professionelt bestyrelsesmedlem

Fedt 1961

Medlem af bestyrelsen siden 2. juni 2015

PensionDanmark Holding A/S
Kebmand Herman Sallings Fond
Kgbmand Ferdinand Sallings Mindefond
F. Salling invest A/S

F. Salling Holding A/S
Bikubenfonden

VKR Holding A/S

NNIT A/S

ATP

Lenmodtagernes Garantifond
NAZDAQ OMX Nordic Ltd.
Danske Commaodities A/S

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmedlem

John Dybart

Forbundsformand, Serviceforbundet
Foadt 1953

Medlem af bestyrelsen siden 2012

PensionDanmark Helding A/S

Bestyrelsesmedlem

Karsten Dybvad

Adm. direkter, DI

Fedt 1954

Medlem af bestyrelsen siden 2011

PensionDanmark Holding A/S

AHTS ApS

Copenhagen Business School

Novo Nordisk Fonden

PFA Holding A/S

FFA Pension, Forsikringsaktieselskab

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Vagn Henriksen
Gruppeformand, 3F Den Grenne Gruppe
Fodt 1953

Medlem af bestyrelsen siden 1. november 2015

PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesmedlem

Peter Engberg Jensen

Tidl, koncernchef, Nykredit

Fedt 1952

Medlem af bestyrelsen siden 25. marts 2014

PensionDanmark Holding A/S
Finansiel Stabilitet
Investeringsforeningen PFA Invest
Den Sociale Kapitalfond

LD

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

60  Pensiondanmark




23

Bestyrelsen Fortsat

Medlemmer

Andre ledelseshvery

Gert Rinaldo Jonassen

Ordigrende direkter,

Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank
Fadt 1959

Medlem af bestyrelsen siden 2013

PenzianDanmark Holding A/S
AL Finans A/S

Bankernes EDB Central A.M.B.A.
LR Realkredit A/S

Finanssektorens Uddannelsescenter

Regionale Bankers Forening
Totalkredit A/S

PRAS A/S

Kooperationen

Bestyrelsesmedlem
Bestyreisesformand
Bestyreisesformand
Naestfermand
Neaestformand
Nastformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Kim Lind Larsen

Gruppefarmand, 3F Byggegruppen
Fodt 1956

Medlem af besiyrelsen siden 2013

PensionDanmark Holding A/S
Fonden Femern Belt Development
Rervig Centret A/S

Teknologisk Institut

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Ellen K. Lykkeg3rd

Gruppeformand, 3F Den Offentlige Gruppe

Fadt 1955
Mediern af bestyrelsen siden 2005

PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesmedlem

Tina Moller Madsen
Gruppeformand, 3F Privat Service,
Hotel & Restauration

Fadt 1964

Medlem af bestyrelsen siden 2007

PensianDanmark Holding A/S

Bestyrelsesmedlem

Jergen Juul Rasmussen
Farbundsfermand, Dansk El-Forbund
Fodt 1956

Medlem af bestyrelsen siden 2011

PensionDanmark Holding A/S
DFF-Fonden

ATP

Dansk Folkeferie

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlemn

Lars Storr-Hansen

Adra. direktar, Dansk Byggeri
Fadt 1948

Medlem af bestyrelsen siden 2008

PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesmedlem

Jan Villadsen

Gruppeformand, 3F Transportgruppen
Fedt 1957

Medlem af bestyrelsen siden 2008

PensionDanmark Holding A/S
DFF-Fonden
Mellieha Holiday Centre [MHC]

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Katia @stergaard

Adm. direkter, HORESTA

Fedt 1949

Medlemn af bestyrelsen siden 2011

PensionDanmark Holding A/S
Fonden Capenhagen Film Fund
Hesteveeddelshssportens
FinansieringsFond

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

fensionJanmark

&1




ARSREGNSKAB / NOTER

23 Bestyrelsen Fortsat

Det &rlige honorar til formanden og naesiformanden udger Til formanden for Risiko- og Revisionsudvaigel og Aflen-

200.000 kr. For avrige bestyrelsesmedlemmer er honaoraret ningsudvalgel udbetales i alt et honorar pd 200.000 kr. Der

pd 100.000 kr. pr. &r. udbelales ikke honorar for bestyrelsesarbejdet i Pension-
Danmark Holding A/S.

Honorarerne er sndrel fra og med 1. april 2015.

Udbetalte honorarer i 2015

Per Christensen ' 195.000 kr. Gert Rinaldo Jonassen 97.500 kr.
Niels Jargen Hansen ' 195.000 kr. Allan Segaard Larsen 22.500 kr.
Merten Andersen 97.500 kr. Kim Lind Larsen’ 97.500 kr.
Anne Broeng 50,000 kr. Elien K. Lykkeg&rd’ 97.500 kr.
John Dybart 97.500 kr. Tina Maller Madsen ' 97.500 kr.
Karsten Dybvad 195.000 kr. Jorgen Juul Rasmussen’ 195.000 kr.
Vagn Henriksen ' 12.500 kr. Lars Storr-Hansen 97.500 kr.
Arne Grevsen ' 85.000 kr. Jan Gerhard Villadsen ' 97.500 kr.
Peter Engberg Jensen 195.000 kr. Katia @stergaard 97.500 kr.

! Udbetalt til organisationen.
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Direktion og daglig ledelse

Direktion

Andre ledelseshvery

Adm. direktor Torben Moger Pedersen

Cand.polit.

Fedt 1955

Direktar i PKS Pension siden 1. april 1990 ag
adm. direkter i PensionDanmark siden 1992

Direktionens samlede aflenning inklusive pension og
veerdi af fri bil udgjorde 5.525,000 kr. (5.277.000 kr.
2014). Der er ikke knyttel bonusordninger eller resultat-
lensaftaler til direktionens ansattelse. Der udbetales
ikke ledelsesvederlag for bestyrelses- ag direktionspo-
ster i koncerninterne selskaber,

Koncerninterne selskaber;
Administrerende direkior for:
PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesformand for:

PensionDanmark Ejendomme P/S

Partnerselskabet Strandvejen 44, Hellerup
Partnerselskabet Langetinie Allé 39-43, Kabenhavn
Parinerselskabet Kalkbraenderihavnsgade 2, Kebenhavn
Partnerselskabet Birkered Kongevej 25
Partnerselskabet Sendre Jernbanevej 18, Hillerad
Partnerselskabet Provestensvej 50, Helsinger
Partnerselskabet Matr. Nr. 355 AQ, Holback
Partnersetskabet Gardehusarvej 5, Naestved
Seniorbelig P/S

Condor Islands Brygge P/S

P/S Rosenkaeret 37-39, Seborg

Partnerselskabet Carl Jacobsens Vej 29 og 31, Valhy
Partnerselskabet Carl Jacobsens Vej 35 vg 39, Valby
Partnerselskabet Hanshorggade 7, Hadersley
Partnerselskabet Sct, Knud Park 8, Hjsrring
Partnerselskabet Kanalstraede 2, Holbaek
Partnerselskabet Philip Heymans Allé 1, 3 og 5, Hellerup
Partnerselskabet Philip Heymans Allé 7-9, Hellerup
Parinerselskabet Ejby industrivej 125, Glostrup
Partnerseiskabet Njalsgade 72 A, Kabenhavn
Partnerselskabet Gyngemose Parkvej 50, Seborg
Partnerselskabet Vestensborg Allé 8, Nykabing F
Partnerselskabet Buddingevej 272, Sebarg
Partnerselskabet Knud Hejgaards Vej 7, Seborg
Partnerselskabet Tobaksvejen 2, Gladsaxe
Partnerselskabet Esbjerg Strand

Partnerselskabet Landskronagade 33-35, @sterbro
Komplementarselskabet Brestad 4A ApS
Komplementarselskabet Langelinie Allé 39-43 ApS
Komplementarselskabet Condor Islands Brygge ApS
Himmeley A/S

Ejendomsselskabet Lauritzens Plads 1 P/S
Ejendomsselskabet Lautrupparken 40-42 A/S
Ejendomsselskabet Niels Bohrs Allé 185 P/S
Partnerselskabet Gasvasrksvej 21, Aalborg
Partnerselskabet Lersa Park Allé 100, Kabenhavn
Partnerselskabet Nytorv 5-7 Aalborg
Partnerselskabet Nergaardsve| 1-3, Kgs. Lyngby

Note: B&A Pension A/S, HTS Pension A/S og PKS Pension A/S fusionerede i 2005 under navnet PensionDanmark Pensiensforsikringsaktieseiskab,
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24 Direktion og daglig ledelse Forlsat

Direklion

Andre ledelseshvery

Adm. direktar Torben Miger Pedersen Fortsat

(<14 PensionJanmark

Bestyrelsesformand forlsal:

P/S Rosenkaret 37-39, Sehorg

PD Alternative Investments ApS

PD Alternative Investments US Inc.

PD Alternative Investments NL ApS

PD Alternative Investments UK K/S

PO Anholt Hawindmellepark 2014 K/S
Nysted Hawvindmellepark 2014 K/S
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

Direkter for:

Bygge- og Anlaegsbranchens Udviklingstond
HTSK-fonden

Hotel-, Restaurani- og Turisterhvervets
Kompetenceudviklingsfond

Mejeribrugets Uddannelsesiend
Servicebranchens Udviklingsfond

Bestyrelsesmedlem i pvrige selskaber:

Forsikring & Pension

Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank

DEA - tenketank for uddannelse og erhverv [formand)
Danish Society for Education and Business

Foreningen til Udvikling af Bestyrelsesarbejde i Danmark
Danmark-Amerika Fondet

Symbion Fonden

Gigtforeningen

Medlem af investeringskomitéen for:
Copenhagen Infrastructure | K/S
Copenhagen Infrastructure 1l K/S

Cl Artemis K/S

Danish Climate Investment Fund
Danish Agribusiness Fund
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Direktion og daglig ledelse Fortsat

@vrige medlemmer af ledelsesgruppen

Andre ledelseshverv

Direktar Anders Bruun

Cand.merc.aud.

Statsautoriseret revisor |deponeret beskikkelse)
Fodt 19467

Ansat | PensionDanmark siden 1. februar 1999

Koncerninterne selskaber:

Medlem af bestyrelsen for:

41 10D pct. ejede selskaber med danske ejendomme
6 100 pct. ejede selskaber med infrastrukturaktiver
PensicnDanmark Uddannelsesfonde A/S

Direktor Flemming Tovdal Schmidt

HD, MBA

Fadt 1945

Ansat | PensionDanmark siden 1. oktober 2007

Koncerninterne selskaber:
Direktar for:
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

Bvrige selskaber:
Pensionsinfo [bestyrelsesmedlem)

Direktor Claus Stampe

Cand.cecon.

Fadt 1961

Ansat i PensionDanmark siden 1. januar 2003

Koncerninterne selskaber:

Medlem af bestyrelsen for:

41100 pct, ejede selzkaber med danske ejendomme
& 100 pct. ejede selskaber med infrastrukturaktiver

Medlem af investeringskomitéen for:
Copenhagen Infrastructure | K/
Copenhagen Infrastructure |l K/5

Cl Artemis K/S
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@vrige medlemmer af ledelsesgruppen Andre ledelseshvery

Direkter Jens-Christian Stougaard Jens-Christian Stougaard varetager ikke
Cand.polit., MBA ledelseshverv 1 andre virksomheder.
Fodt 1974

Ansat i PensionDanmark siden 1. marts 2004

Underdirekter Marianne Fussing @rsted Marianne Fussing @rsted varetager ikke
Cand.sc'ent.pol. ledelseshverv i andre virksemheder.
Fodt 1979

Ansat i PensionDanmark siden 1. januar 2009

Underdirekter Ulrikke Ekelund Ulrikke Ekelund varetager ikke
Cand.polit. ledelseshverv i andre virksomheder.
Fadt 196%

Ansat | PensionDanmark siden 1. marts 2016
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Intern revision

Andre ledelseshvery

Intern revisionschef Louise Claudi Ngrregaard
Cand.merc.aud,

Fadt 1969

Ansat i PensionDanmark siden 1. april 2004

Ansvarshavende aktuar

Lowse Claud: Nerregaard varetager ikke
ledelseserhverv i andre virksomheder.

Andre ledelseshvery

Ansvarshavende aktuar Line Dahlbxk Niglsen
Cand.act.

Fadt 1974

Ansal 1 PensionDanmark siden 1. september 2013 og
ansvarshavende akluar siden 1. december 2013

Line Dahlbaek Nielsen varetager ikke
ledelseshvery i andre virksomheder.

fensiondanmark 67



25

ARSREGNSKAB / NOTER

Hovedtal

Praamier

Forsikringsydelser

Investeringsafkast

Forsikringsmaessige driftsomkostninger, ialt
Forsikringsteknisk resultat

Arets resultat

Hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrakter. i alt
Egenkapital, i alt

Aktiver, i alt

Selskabets beregnede solvenskrav
Basiskapital

Antal medlemmer ultimo
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12.138
-5.925
7.072
-51

3

182
176,318
3.784
183.104
576
3.758
683.581

12.489
-8.136
16.094
~265
-114
150
164,442
3.602
170.951
534
3.602
662.107

10.738
-4.674
9.075
-264
-870
-695
146.961
3.452
152137
624
3.452
642,178

10.653
-3.961
12.029
=274
151

450
132.790
4147
138.830
b4
4,147
633.556

10.465
-3.207
10.484
-234
256

562
116.591
3.6%6
121.854
&37
3.696
617.784




Note = Mio. kr.

26 Nagletal

Afkastnogletal, markedsrenteprodukter
Alkast far pensionsafkastskat, pct.

- Livrente under alder 41 5,2 10,5 9.3 10,9 8.2
= Livrente v/ alder 50 4.8 10,8 71 10,2 9.6
- Livrente v/ alder 60 36 10,6 50 9.4 1.0
- Livrente v/ alder 65 3.0 0,6 39 9,0 1.7
- Aldersopsparing og ratepension under alder 41 52 10,5 2.3 10,9 8.1
- Aldersopsparing og ratepension v/ alder 50 4,8 108 71 10,2 9.4
- Aldersopsparing og ratepension v/ alder 40 3.6 10,6 5.0 9.4 10,8
- Aldersopsparing og ratepension v/ alder 65 3.0 10,6 3.9 9.0 11,5
Afkastnpgletal, gennemsnitsrenteprodukter

Afkast fer pensicnsafkastskat, pet. ' 31 1.3 1.2 79 133
- Egenkapitalens midler. pct. 2,8 8.7 &7 2.2 2.9
Omkostnings- og resultatnpgletal

Omkostningsprocent af pramier 0.4 2.1 25 2,6 22
Omkostningsprocent af henszttelser 0,03 0,17 0,19 0,22 0,22
Omkostninger i kr. pr. forsikret (Al 278 378 400 352
Omkostningsresultat, pct. 0,10 -0,02 -0,01 -0,02 0,01
Forsikringsrisikoresultat, pct. 1,06 -0,01 -0,02 -0,01 0,00
Konsclideringsnagletal

Bonusgrad, pct. 7.0 7.8 63 7.9 8,7
Kundekapitaigrad, pct. a,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Ejerkapitalgrad, pct. 105,5 94,1 833 93,7 78,9
Overdakningsgrad, pct. 89,4 80,1 68,3 79.0 65,3
Solvensdakning, pct. 657 675 554 640 581

Forrentningsnegletal

Egenkapitalforrentning for skat, pct. 9.8 5.5 -17.8 12,2 17,2
Egenkapitalforrentning efter skat, pct. 4,9 4,3 -18,3 11,5 16,4
Forrentning af kundernes midler efter omkostninger far skat, pct. -2.5 2.5 -1.5 &5 12,1

Ferrentning af seerlig bonushenszttelse type B far skat, pct. s - - - -

1 Atkastnagletallet vedrorer selskabets egenkapitat og livsforsikringshensaettelser med tilknyttede ydelsesgarantier.
12015 udgjorde disse 6,4 pet. [2014: 6,7 pet.] af balancen.
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PATEGNINGER 0G ERKLZAERINGER

Ledelsens pategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsdret 1.
januar til 31. december 2015 for PensionDanmark Pen-
sionsforsikringsaktieselskab.

Arsrapporten aflagges | overensstemmelse med Lov om
finanstel virksomhed.

Der er vores opfattelse, al drsregnskabet giver et retvisen-
de billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle stil-

Kobenhavn, den 2. marts 2016

Direktion

Torben Moger Pedersen
Adm. direktar

Bestyrelse

ling og resultatet. Samtidig er det vores opfattelse, at le-
delsesberetningen indeholder en retvisende redegorelse
for udviklingen i selskabets aktiviteter og pkonomiske for
hold samt en beskrivelse af veesentlige risici og usikker
hadsfakiorer, som selskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

Per Christensen
Formand

Morten Andersen

Karsten Dybvad

Gert Rinaldo Jonassen

Tina Meller Madsen

Jan Villadsen
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Niels Jargen Hansen
Naestformand

Anne Broeng

Vagn Henriksen

Kim Lind Larsen

Jprgen Juul Rasmussen

Katia @stergaard

John Dybart

Peter Engberg Jensen

Ellen K. Lykkegard

Lars Storr-Hansen



Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejeren i PensionDanmark
Pensionsforsikringsaktieselskab

Pategning p3 arsregnskabet

Vi har revidere! rsregnskabet for PensionDanmark Pen-
sionsforsikringsaktieselskab for regnskabséret 01.01.2015
- 31.12.2015, der omiatier anvendt regnskabspraksis, re-
sultatopgerelse, balance, egenkapilalopgerelse og noter.

Arsregnskabel udarbejdes efter Lov om finansiel virksom-
hed.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledeisen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med &rsregnskabsloven, Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig
for at udarbe de et &rsregnskab uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller feyl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnska-
bet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om re-
vision oy yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning.
Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planl=zgger
og udferer revizionen for at opna hej grad af sikkerhed for,
om arsregnskabet er uden vaesentlig lejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for
at opnd revisionsbevis for belab og oplysninger i drsregn-
skabet. Oe valgte rewisionshandlinger afhasnger af revi-
sors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesenilig
felinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revi-
sor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udar-
bejdelse af et drsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstandighederne, men ikke at udtryk-
ke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens in-
terne kontrol.

En revision omfatier endwvidere vurdering af, om ledelsens
valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regn-
skabsmaessige skan er rimelige samt den samlede prae-
sentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, al det opniede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold,

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisen-
de billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31.12.2015 samt ai resultatet af selskabets aktivi-
teter for regnskabsdret 01.01.2015 - 31.12.2015 i averens-
stemmelse med Lov om finansiel virksombed.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til Lov om finansiel virksomhed gennem-
lzest ledelsesheretningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillzeg til den udierte revision af drsregnska-
bet.

Det er p& denne baggrund vores opfattelse, at oplysnin-
gerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
drsregnskabet.

Kebenhavn, den 2. marts 2016

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 54

Lone Maller Olsen
Statsaut. revisor

Jens Ringbak
Statsaut. revisor
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