Indhold

4 39 74

Ledelsesberetning Arsregnskab Pategninger

Beretning fra den Resultat- og Ledelsens pategning 74
administrerende direkigr b totalindkomstopgsrelse 39 Ben uvathangige revisors
Hovedtal og overblik 8 Balance 40 revisionspategning 75
Forretningsmodel og strategi 10 Egenkapitalopgerelse 42

Kunder og produkter 12 Noter 43

Investeringer 18

Kapital og solvenskrav 28

Samfundsansvar 30

Organisation 32

Regnskab i hovedtraek 34

Begivenheder efter
regnskabsarets afslutning 35

PensionDanmarks domicil p& Langelinie Allé

Arsrapport 2017 Penslonlanmark 3



Ledelsesberetning

4 Pensiondanmark Arsrapport 2017




Arsrapport 2017 Penstonldanmark 5



Beretning fra den administrerende direktgr

25 ar med arbejdsmarkedspension

PensionDanmark blev i 2017 kiret som "Arets bedste europapiske pensionsselskab” for tredje gang

P4 trods af politisk usikkerhed efter Brexit og valg af
ny amerikansk preesident har 2017 veeret praeget af et
globalt gkonomisk opsving med positiv vaekst 1 hele
verdensgkonomien. Del har sammen med de fortsat
lave renter understattet en positiv udvikling pa de fi-
nanstetle markeder, som ger 2017 tit endnu et godt
investeringsar.

Opsvinget igennem 2017 har skabt stigende beskaefti-
gelse i de virksomheder, hvis medarbejdere har pensi-
onsordning i PensionDanmark. Derfor ndede indbeta-
lingerne endnu engang et historisk hgjt niveau med
13,6 mia. kr. Da det samtidig var et godt investeringsar
med et afkast pa 16,6 mia. kr., endte den samlede ba-
lance med at vokse fra 221,5 mia. kr. tif 233,2 mia. kr.

Investeringspolitikken har vaeret robust og fortsat de

gode linjer fra tidligere ar. Den har indeholdt innovati-
on og fornyelse gennem nye partnerskaber inden for

4 Pensiondanmark Arsrapport 2017

sa forskellige omr&der som shipping, infrastruktur og
reatkredit og gennem et hgjt aktivitetsniveau i vores
investeringer inden for baeredygtige ejendomme og
vedvarende energi.

PensionDanmarks kundeservicestrategi har naet nye
resuttater. Vi har implementeret nye robotter og selv-
betjeningsvaerktgjer i 2017, som frigiver tid hos radgi-
verne til samtale og dialog med medlemmerne. De
innovative digitale lgsninger giver medlemmerne nye
muligheder for et let og overskueligt overblik over
deres pensionsforhold og til at selvbetjene sig. De var
0gsa med til at sikre PensionDanmark prisen som
“Arets bedste europaeiske pensionsselskab™ i 2017 for
tredje gang. Lesningerne giver ikke kun bedre service
til medlemmerne, men er ogsé med til at fastholde
vores position som Danmarks mest omkostningsef-
fektive pensionsselskab. Det er et af vores mal at
fastholde denne placering.



1 2018 fejrer vi de fprste 25 &r med arbejdsmarkeds-
pension i Danmark. Det er den starste socialpolitiske
reform i denne generation. Med arbejdsmarkedspen-
sionerne har arbejdsmarkedets parter sikret den
brede gruppe af lsnmodtagere en skonomisk tryg al-
derdom. Systemet er ikke bare robust og basredygtigt,
men 0gsad helt unikt i international sammenhaeng, da
det kombinerer den skattefinansierede folkepension
til alle med opsparingsbaserede arbejdsmarkedspen-
sioner til atle lanmodtagere. Derfor er det velfortjent,
at Mercer for 6. ar i treek karede det danske pensi-
onssystem som det bedste blandt 30 lande i verden.

Vi skal passe godt pa vores unikke system. Derfor
glazder jeg mig ogsa over, at med de aftaler om
aldersopsparing og skat, sorn regeringen og Dansk
Folkeparti har indgaet, er vi kommet et godt stykke ad

vejen med at lgse udfordringerne med hej sammen-
sat beskatning af pensionsopsparing - det sékaldte
samspilsproblem. Det er szrlig positivt, at de nye
regler iszer forgger incitamentet til at spare op for
dem, der har mindre end 15 &r til folkepensionen. Det
er med til at fremtidssikre den st@rke danske
pensionsmodel.

Zate S

Torben Méger Pedersen
Administrerende direktsr, PensionDanmark
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Ledelsesberetning / Hovedtal og overblik

Hovedtal og overblik

2017 var et ar med tilfredsstitlende resultater pa alte
forretningsomrader. Stigende pensionsindbetalinger,
gode afkast og lave omkostninger kendetegnede 2017
for PensionDanmarks medlemmer,

> Fremgangen i dansk gkonomi har laftet beskaefti-
gelsen i de virksomheder, hvis medarbejdere har
pension i PensionDanmark. Medtemstallet er nu
oppe p& 713.000.

> Indbetatinger af pensionsbidrag kom op p&
13,6 mia. kr. — det hidtil hgjeste niveau.

> Udbetatinger af pensioner og forsikringer til
medlemmerne blev pa 7,8 mia. kr.

> Det samlede investeringsafkast blev p& 16,6 mia.
kr. - det hgjeste nogensinde - og giver afkast pa
mellem 6,9 pct [azldre medlemmer) og 9.9 pct.
fyngre medlemmer).

Hoved- og nggletal

> Administrationsomkostningerne blev fastholdt pa S 2017 ;2014
. . S Indbetatinger, mia. kr. 13,6 12,8
et lavt niveau som fglge af effektiv forsikrings- ) ] ] ;
administration og digitalisering af alle processer. Afkast at investeringsaktiver. :
fer skat, mia. ke 1646 13.0
Udbetalinger, mia. kr. 78 6,9
> Kundetilfredsheden tigger hgjt. Ekspeditions- Balance, mia. kr 2332 2215
tiderne er bragt yderligere ned. Omkostninger i kr. pr. forsikret 298 | 289
Antal medlemmer, ultimo 713.000 } 6£95.000
> PensionDanmark er velkonsolideret.
Egenkapitalen er pa 4,2 mia. kr.
Indbetalinger Arlige administrationsomkostninger
Mia. kr. Kr. pr. medlem
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Sadan bruges indbetalingerne
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Sundhedsordning
og forsikringer %
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Ledelsesberetning / Forretningsmodel og strateqi

Forretningsmodel og strategi

[ 2018 fejrer PensionDanmark de fgrste 25 &r med ar-
bejdsmarkedspension i Banmark, Det er den starste
socialpolitiske reform i de sidste 50 &r. Med arbejds-
markedspensionerne har arbejdsmarkedets parter
sikret den brede gruppe af lsnmodtagere en gkono-
misk tryg alderdom.

PensionBanmark er stiftet og ejet af en raekke fagfor-
bund og arbejdsgiverforeninger for at administrere de
aftaler om pension, som siden starten far godt 25 ar
siden har vaeret en del af disse organisationers over-
enskomster, og som sikrer alle lsnmodtagere omfat-
tet af overenskomsterne ret til pensionshidrag indbe-
talt tit PensionDanmark. | de ferste aftaler om pen-
sion var pensionsbidraget beskedne 0,9 pct., mener
nu i alle overenskomster mindst 12 pct., da parterne
ved de efterfglgende overenskomstfornyelser har
givet prioritet tit en udbygning af pensionsordning-
erne.

Kombinationen af den skattefinansierede folkepen-
sion tit alle og opsparingsbaserede arbejdsmarkeds-
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Byggeri ved @restad

pensioner tH alle lanmodtagere gér systemet unikt,
robust og baeredygtigt.

Opsparingen til alderspension er med tiden blevet
udvidel med en raekke forsikringer, som sikrer med-
lemmerne og deres familier 1 tilfaelde af dedsfald, fer-
tidspensionering og kritisk sygdom. De fleste over-
enskomstomrader har endvidere valgt at have
PensionDanmarks sundhedsordning med i produkt-
pakken, som giver adgang til et omfattende program
for forebyggetse og sundhedsfremmende initiativer.
PensionDanmark administrerer ogsa kompetenceud-
viklingsfonde for hovedparten af de overenskomstomn-
rader, hvis pensionsaftaler er i PensionDanmark.
Tilbuddene inden for sundhed og efteruddannelse
medvirker til at fastholde medlemmerne pd arbejds-
markedet ved at forebygge helbreds- og kompetence-
udfordringer.

PensionDanmarks opgave er at sikre medlemmerne
et godt afkast efter skat og inflation af deres opspa-
ring, s& medlemmerne sikres en god kabekraft i de



udbetalte alderspensioner. Medlemmernes opsparing
investeres derfor med en hgj grad af risikospredning.
Derved begranses sandsynligheden for tab som falge
af en negativ udvikling p3 bestemnte dele af de finan-
sielle markeder. Det meget lave renteniveau de
senere ar har betydet, at PensionDanmark har gget
investeringerne 1 infrastruktur, kredit og ejendomme.
Det giver medlemmerne afkast, som er mindre af-
haengige af, hvordan det gar i verdensgkonomien og
pa aktiemarkederne. Det enkelte medlems opsparing
er investeret under hensyntagen til mediernmets
alder, saledes at risikoen i den enkeltes portefglje re-
duceres i takt med, at medlemmet naermer sig pensi-
onsalderen.

Sam investor lezgger PensionDanmark stor veegt pa
at vaere en ansvartlig investor og udpve aktivt ejerskab.
Det indebaerer, at PensionDanmark stitter hgje krav tit
adferden i1 de virksomheder, som medlemmernes op-
sparing er investeret i. Inden for infrastruktur og

PRODUKTER

VARDI

Medlemmerne sikres en

ejendomme stilles pd samme vis krav til hgje stan-
darder for baeredygtighed.

Standarddakningerne skal vaere gennemiaenkte, s3
medlemmerne er godt daekket og far deres opsparing
forvaltet pa bedste made, @nsker medlemmerne at
tilpasse daekningerne, er der mulighed for det.

PensionDanmark fokuserer pa at holde et hejt niveau
af kundeservice og samtidig fastholde positionen som
Danmarks mest omkostningseffektive pensionssel-
skab. Succesen bygger i hgj grad pd en moderne it-
platform med fokus pa automatisering af processer
og systematisk anvendelse af digitale platforme i dia-
togen med medlemmer, virksomheder cg organisatio-
ner. Administrationen er tilrettelagt med medlem-
merne i centrum. Derfor er der fokus pa tilgengelig-
hed, korte ekspeditions- og svartider, klar
kommunikation og stor respekt for det enkelte
medlem.

RESULTATER [ 2017

©PENSION.

FORSIKRINGER ?

~ RADGIVNING.

gkonomisk tryg alderdom.

Forsikringerne skaber tryghed
for medlemmerne i arbejdslivet,

Sundhedsordningen forebygger
nedslidning hes medlemmerne.

Efteruddannelse hjzlper med-
lernmerne til at vedligeholde og
opgradere deres kompetencer.

PensionDanmark bruger data
om medlemmerne til at give dem
individualiseret rddgivning.
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Ledelsesberetning / Kunder og produkter

Kunder og produkter

PensionDanmark administrerer overenskomstbase-
rede pensions- og sundhedsordninger aftalt mettem
pa den ene side 11 fagforbund og pa den anden side
2% private og offentlige arbejdsgiverforeninger.

Medlemmer

Ved udgangen af 2617 havde PensionDanmark
713.000 medlemmer, hvilket er en stigning pa 18.000
medtemmer i forhold til udgangen af 2016.

. Aktive

Leerlinge . Hvilende

Pensionister

Antallet af aktive medtemmer voksede fra 379.000
uttimo 2016 til 391.000 personer ved udgangen af
2017. Stigningen afspejler den ggede beskzftigelse i
virksomhederne.

Ultimo 2017 havde 8.500 laerlinge og elever en forsik-
ringsordning i PensionDanmark, der indeholder daek-

ninger ved fartidspension, kritisk sygdem og dedsfald.

10.800 af PensionDanmarks mediemmer blev alders-
pensioneret i 2017, Heraf fik 5.100 mediemmer udbe-
talt hele epsparingen som et engangsbelgb, mens de
resterende 5.700 medlemmer vil f3 udbetalt en ma-
nedtig pension fra PensionDanmark i resten af deres
levetid.
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Ved udgangen af 2017 havde PensionDanmark i alt
45,000 alderspensionister med en tgbende ydelse.

Knap 600 medlemmer fik i 2017 tilkendt supplerende
fgrtidspension fra PensionDanmark i forbindelse
med, at de har faet tilkendt offentiig fertidspension.
Det er 20 pct. flere end aret far, men kun omkring 50
pct, af niveauet for fgrtiidspensions- og fleksjobrefor-
men, der trdte i kraft 1. januar 2013.

Ultimo 2017 modtog 8.200 medlemmer lgbende sup-
plerende fartidspension fra PensionDanmark, hvilket
er et fatd pd 1 pct. i forhold til et 3r tidligere.

Tilkendelser af pension
og overfgrsler

Antal 2017 2016
Ai(izlierspensioner 7 10746 9414

Alderspension, lgbende 5683 5298

Alderspension, engangsbetsb ~ 5.063 4159
.Fertids;it;éhsioner S '7 580 519
Kritick sygdom, engangshetab 3049 2.401
Dedsfald, engangshelgb ' 2571 2559
Overfersler til andre pensionsordninger 18.037 115.535
Udbetalte depoter 8.464 :13.535

Virksomheder

Ved udgangen af 2017 var de aktive medlemmer be-
skaeftiget pd 26.400 virksomheder omfattet af en
overenskomst, der giver virksomhedernes overens-
komstansatte medarbejdere ret til en pensionsord-
ning  PensionDanmark.

Hovedparten af virksomhederne [75 pct.) har 10 eller
faerre medarbejdere med en pensionsardning i
PensionDanmark. | 2017 repraesenterede disse virk-
somheder godt 15 pct. af PensionDanmarks samlede
pensionsindbetalinger. 450 virksomheder havde mere
end 100 medarbejdere med pensionsordning i
PensionDanmark. Disse virksomheder tegnede sig i
2017 for 45 pct. af de samtede pensionsindbetalinger
tit PensionDanmark.



Indbetalinger

Preemieindtaegterne udgjorde 13,6 mia. kr. i 2017,
hvilket er 7 pct. hgjere end i 2014. Stigningen i pree-
mieindtagter dakker over to forhold. De lsbende
preemier steg med 0,7 mia. kr. il 11,8 mia. kr. og af-
spejter den hgjere beskaeftigelse i virksomhederne.
Indgdende overfersier steg med 0,2 mia. kr. til 1,8
mia. kr.

Det arlige bidrag efter fradrag af arbejdsmarkeds-

bidrag udgjerde knap 41.000 kr. i 2017 for et typisk
medlem med fuld bidragsbetaling.

Gennemsnitligt aktivt medlem i 2017

Bidrag
41.000 KR.

Et gennemsnitligt aktivt medlem af PensionDanmark
havde ved udgangen af 2017 en opsparing pa knap
500.000 kr. Det er 8 pct. hgjere end ét ar tidligere.
Medlemmer, der har vaeret bidragsbetalende siden
etableringen af PensionDanmark i begyndetsen af
1990°erne, havde ultimae 2017 1 gennemsnit passeret 1
mio. kr. 1 opsparing.

Udbetalinger

PensionDanmark udbetalte i 2017 i alt 7,8 mia. kr. til
mediemmer og efterladte i forbindelse med alders-
pensionering, forsikringsbegivenheder og udtrasdel-
se. Heraf tegnede udbetalingerne af alderspension

sig for 2,4 mia. kr. Sammenlignet med 2016 er det 8
pct. mere og skyldes medlemmernes fortsat hgjere

opsparing. Den gennemsnitlige artige alderspension
for nye alderspensionister var godt 39.200 kr. § 2017.

Udbetalinger

Mio. kr. 2017 2016

Pensionsudbetalinger 3464 3355
Alderspension lgbende 2.248 2.030
Alderspension engangsbelsb 137 186
Lebende supplerende fartidspension 387 : 466
Engangsheleb ved fartidspension 56 2%
Kritisk sygdom 309 284
Dadsfald 327 | 330

Overfersler ved jobskifte my. 4.186 3.353

Skadesforebyggende foranstaltninger 195 __180

Udbetalinger | alt 7.845 0 4.888

Overfgrsler af opsparinger til andre pensionsordnin-
ger mv. | forbindelse med jobskifte steg med 25 pct.
til 4,2 mia. kr. 1 2017, Stigningen kan henfgres til med-
lemmernes fortsat stgrre opsparing, og den forstaer-
kede rddgivningsindsats for at sge omfanget af job-
skifte-overfarsler.

Kundeservice og omkostninger

PensionbDanmark tog ultimo 2014 en ny forsikrings-
administrativ it-platform 1 brug. Den nye it-platform
bygger pa en hgj grad af automatiserede processer,
realtidsdata samt &bne integrationer, som giver Pen-
sionDanmark stor fleksibilitet i systermmanvendelse og
dataudvekslinger.

Driften og udbyttet af it-platformen har veeret tilfreds-
stillende, og PensionDanmark har i dag branchens
hajeste automatiseringsgrader, korteste ekspedi-~
tionstider og laveste administrationsomkostninger.

Kundetilfredsheden ligger p3 et hgjt niveau. Saledes
tilkendegiver 95 pct. af medlemmerne og virksomhe-
derne i PensionDanmarks lebende malinger, at de er
enten meget tilfredse eller titfredse med den modtag-
ne radgivning og service. Kundetilfredsheden afspej-
les ogsé i Loyalty Groups &rlige undersggelser blandt
pensionsselskaberne i Danmark, hvor PensionDan-
mark blev bedste selskab i 2014 og 2015 og nummer
2 i sdvel 2016 som 2017.
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Ledelsesberetning / Kunder og produkter

Baseret pd blandt andet realtidsdata og de 3bne inte-
grationer i it-platformen har Pensionllanmark gen-
nemfgrt en reekke projekter rettet mod yderligere lsft
af kundeservicen. Det drejer sig blandt andet om
Digital Biatog og indferelse af robotter.

Via Digitat Dialog modtager mediemmer og virksom-
heder individualiseret rddgivning pd det relevante
tidspunkt og p& det medie, som den enkelte kunde
gnsker anvendt {mail, sms, e-Boks m.m.j. Bag ved
udsendelserne ligger et omfattede datagrundlag og
mange opsatte forretningsregler. PensionBanrnark
udsendte i 2017 aver 1 mio. individualiserede radgiv-
ningsbudskaber tit medlemmerne via Digital Dialog.
Udbygningen af Bigital Dialeg indebeerer, at der i 2018
forventes udsendt mettemn 1,5 og 2,6 mio. individuali-
serede radgivningsbudskaber. Som fglge af de ud-
sendte radgivningsbudskaber via Digital Dialog
oplever PensionDanmark en meget stor stigning i
medlemmernes interesse for pensionsordningen.

Fra 2016 tit 2017 er mediemmernes direkte henven-
delser via tetefon, e-mails, chat steget med mere end
30 pct., og unikke medtemmers log-in og besgg pa
pension.dk er steget med mere end 40 pct.

De tre vigtigste produktlinjer

Alder Livsvariéﬂigé.r.}éign e
Ratepension [valgfri)

Fertidspension  Supplerende fertidspension {arlig ydelse)

Opsparingssikring
Engangsudbetaling [skattefri]
Fleksjob Opsparingssikring
Kritisk sygdom  Engangsudbetaling [skattefri)
Dgdsfald Opsparing efter afgift - dog mindst [skattefri]
Forebyggelse  PensionDanmark Sundhedsordning

Antal aktive medlemmer

* Det erkelte snediem kan veelge, al daekningen skal heeves eller nedsattes med 59 pot.

_ Basisdaekning

Robotter blev implementeret i PensionDanmark i
2016 og kraftigt udbygget i 2017. Da automatiserings-
graden i it-platformen er hagj, benyttes robotterne
som digitale medarbejdere, hvor robotterne har over-
taget en raekke funktioner fra medlems- og virksom-
hedsradgivningen, fra sygeplejersker og socialradgi-
vere samt fra aktuarer. Som eksempler pa opgaver
kan nzevnes handtering af fejlindbetalinger, tilkendel-
se af fertidspension og udbetatinger ved kritisk
sygdom, afstemninger m.m. Anvendelsen af robotter-
ne har reduceret ekspeditionstiderne og frigjort rad-
givningsressourcer, som Penstonbanmark har kunnet
allokere over til det stigende antai medlemshenven-
detser. Robotanvendelsen vil blive udbredt yderligere i
2018 og i de efterfglgende ar.

Medlemmerne betater et arligt administrationsbidrag,
der for 2017 udgjorde 297 kr. pr. medlem. Betgbet vil
ligeledes vaere pad 297 kr. i 2018.

Produkter

PensionDanmarks forsikrings- og pensionsprodukter
skal sikre mediemmerne og deres familier gkonomisk

Standarddaekning _ Individuel Dakning

v v 4

v v v
36-72.000 kr.? 40 pet. af lgn’

Opsparingsbidrag ? Opsparingsbidrag ?

H00.000 kr. * 180.000 kr. 1008.080 k. ?
Opsparingsbidrag *  Opsparingshidrag 2

100.000 kr: * 100.000 kr. * 100.000 ki ®
250.000 kr. ¢ 500.000 kr. ¢ 750.006 kr.
v v v

47.000 337.000 6.000

 Del tidligere opsparingsbidrag fratruikket bidraget til Den Supplerende Arbejdsmarkedspension indsaettes arligt pd pensionsopsparingen,

 Det tidligere opsparingsbidrag fratrukket bidraget irs fleksichans®ttelsen,

= Det enkelte mediem kan vaeige, al mindstebelabet skai heeves ul 1.000.000 kr. elfer 750900 kr.. nedsaettes til 250.000 kr. elier 0 ke, 53 kun apsparingen efter algift udbetales,

Medlemmer p3 basisdazkning kan dog kun haeve 1il 580,000 k. eller nedsadte tit 0 kr.
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: . Méﬁs'dd er taerling

Som lzerling er du omfiat-
tet af en tryghedspakke,
der typisk dakker:

Kritisk sygdom
Fertidspension
Dadsfald
Sundhedsordning

N&r du kommer i _ar:b_ejde_

Dine indbetalinger til
pension bliver investerat
ansvarligt, s& du f&r et
godt afkast.

Du far méatrettet individu-
aliseret rAdgivning og god
kundeservice.

: Un.dé'r\._réjs [ _a_ri)ejdsli'vet

Du kan lgbende tilpasse
dine forsikringer, s& de
passer til dit arbejds- og
familieliv,

Du er typisk omfattet af
en sundhedsordning med
forebyggende behandlin-

Nar du gar pd pension’

| Srene far du gir pé
pension, hjelper vi dig
med at tilrettelaegge din
pensionsordning, sA den
bedst muligt passer til din
pensionisttitveerelse.

Vi udbetaler pension til dig

| S—————

Vi tilbyder en reekke digi-
tale services og har hgj
tilgengelighed i vores
mediemsservice.

Din tryghedspakke
fortsamtter.

W

i situationer med ophar af eller veesentlig permanent
reduktion i arbejdsindteegten. Derfor er de sammen-
sat ud fra, at udbetalingerne skal give medlemmerne
og deres familier et godt supplement til de offentlige
ydelser ved alders- og fartidspensionering. Produkter
og daekninger skal veaere lette at forstd, og medlem-
merne skal have lettilgeengelige valgmuligheder i
forhold til risikedzekninger og opsparing, sa de kan til-
passe pensionsordningen til deres individuelle behov
og familiesituation.

Hovedparten af PensionDanmarks medlemmer er
omfattet af en af felgende tre produktlinjer:

> Basisdaekning tit medlemmer med smé bidrag og
deltidsbeskaeftigelse.

> Standarddeekning, som omfatter de fleste med-
lemmer.

> Individuel Dakning for medtemmer pa funktio-
naroverenskemster og medlemmer med hgjere
bidrag.

ger, 54 smé skavanker som supplement til din
folkepension. Du er
fortsat ornfattet af

sundhedsordningen som

ikke udvikler sig til noget
abvorligt,

tUddannelsesfondene un- pensionist.

M

derstatter din efteruddan-
netse, s& du har de rette
kompetencer.

M

Ud over opsparing tit alderspension indeholder pro-
duktlinjerne ogsa udbetalinger ved fgrtidspension,
kritisk sygdom og dadsfald samt PensionDanmark
Sundhedsordning.

| 2017 udgjorde udgiften til forsikringsdaekning og
sundhedsordning godt 9 pct. af det gennemsnitlige
bidrag for et typisk medlem, mens udgiften tit admini-
strationsomkostninger tegnede sig for noget under 1
pct. af det gennemsnitlige bidrag. For et typisk
medlern gik saledes 90 pct. af bidraget til opsparing
til alderspension. Ogsa i 2018 vil et typisk medlem
opleve, at 90 pct. af bidraget gar til opsparing til al-
derspension.

Til og med 2017 er opsparingen fordelt meltern livs-
varig pension og ratepension. Fra primo 2018 anven-
des en del af opsparingsbidraget til produktet Alders-
opsparing.
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PensienDanmarks rddgivningsbus har i 2017 besegt virksomheder i hele landet

PensionDanmark Sundhedsordning -
tvaerfaglig behandling og hurtig
diagnose

Stort set alle overenskomstomraderne med pensi-
onsordning i PensionDanmark har valgt at lade med-
lemmerne veere ornfattet af tilbuddene | PensionDan-
marks sundhedsordning. Ultimo 2017 var godt
350.000 omfattet af produktet.

| 2017 btev der gennemfart 300.000 tvaerfaglige be-
handlinger fordelt pd 35.000 medlemmer. Lidelser i
nakke og teend tegner sig for over halvdelen af disse
behandlinger. 3.200 medlemmer blev udredt og sendt
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til behandling via produktet hurtig diagnose. Den gen-
nemsnitlige udredningstid var i 2017 pa 18 dage. Li-
delser i knae, ryg og skulder tegnede sig for knap
hatvdelen af de udredte forigb.

Tidlig indsats er et centralt pejlemaerke for Pension-
Danmarks indsatser inden for sundhed og forebyg-
gelse for at undgd, at mindre skavanker bliver til kro-
niske skader. Ultimo 2015 lancerede PensionDan-
mark en elektronisk sundhedstest til identificering al
behandlingsbehov. Siden lanceringen har mere end
19.000 medtermmer gennemfgrt sundhedstesten.



PensionDanmark samarbejder med Styrelsen for Ar-
bejdsmarked og Rekruttering (STAR] om identifikation
af medlemmer pé sygedagpenge. De tilbydes radgiv-
ning og hjzlp fra PensienDanmarks team af sygeple-
jersker og socialradgivere.

PensionDanmark lancerede i 2017 en raddgivningsbus,
som via besgg pa virksomheder er med til at hgjne
medlemmernes viden om deres muligheder i sund-
hedsordningen.

Samarbejde med patientforeninger

PensionDanrnark indledte i 2009 et samarbejde med
fern patientforeninger - Hjernesagen, Hjerteforenin-
gen, Kraeftens Bekaempelse, Parkinsonforeningen og
Scleroseforeningen. Siden er der endvidere indgaet
samarbejde med Gigtforeningen. Foreningerne
dakker tilsammen mere end 28 pct. af de ohservere-
de kritisk sygdomstilfzelde.

PensionDanmark betaler fgrste ars kontingent til pa-
tientforeningen for medlermmer med en knitisk

sygdom eller med en fgrtidspensionering grundet
muskel- og skeletsygdomme. Formalet er at give
medlemmer adgang til malrettet radgivning, der for-
bedrer deres mulighed for at vende tilbage til et
normalt famitie- og arbejdsliv. 1 2017 har 2.800 med-
lemmer f3et et &rs frit medlemskab af den relevante
patientforening.

Samarbejde med organisationerne

PensionDanmark er ejet af arbejdsmarkedets parter
og prioriterer derfor et teet samarbejde med fagfor-
bund, arbejdsgiverforeninger, virksomheder og tillids-
repraesentanter. Der er en lgbende taet dialog, som
har til formal at sikre en rettidig og god information
om penstonsordningen til alle PensionDanmarks in-
teressenter.

De overenskomster, parterne aftaler, fastlaegger star-
relsen af pensionsbidraget som en procentsats af len-
nen. Bidragsprocenten varierer mellem de forsketlige
overenskomstomrader, men er typisk mindst 12 pet.

Et mediem f3r behandling og forebyggende evelser via PensionDanmarks sundhedsordning
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Investeringer

Investeringspolitik

Pensionsopsparing streekker sig over et
hett arbejdsliv. Over s& lang en horisont
kan ingen forudsige, hvordan finansmar-
kederne og inflationen udvikler sig.
Derfor er malet med investeringerne at
sikre hgj kabekraft af de fremtidige pen-
stoner - uanset hvordan markeder og
inflation udvikler sig. Investeringerne
spredes mellem mange forskellige typer
af aktiver, og der er konstant fokus p3 at
sikre en fornuftig balance i portefgljen,
hvor enkelte risict - fx risikoen for en
veesentlig skonomisk afratning - ikke
dominerer portefaljens risikoprofil. P3
den made tilstraebes det, at tryghed og
sikkerhed ikke sattes over styr i be-
streebelserne pa at opna et hejt afkast.

Investeringsstrategi

Pensionbanmarks opsparingsprodukter er markeds-
renteprodukter, hvor medlemmernes opsparing forren-
tes med markedsafkastet af investeringerne. For at
opna en optimat styring af det enkelte medlems inve-
steringsrisiko, investeres opsparingen i szertige al-
derspuljer, hvor investeringsrisikoen lgbende tilpasses
medlemmets alder og investenngshorisont.

Udgangspunktet for atderspuljernes aftrapningsprofil |
2017 er illustreret 1 figuren nedenfor.

Pel.
100

80

og Private Fquity ©

&0

25 30 35 40 45 50 B5 40 65 70 75 80 85 Alder
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PensicnDanmark har investeret 1 Nordeas nye hovedkontor, der er baeredygtighedscertificeret

Medlemmer, der er under 41 ar, far
deres midler investeret i én feelles
pulje (Basispuljen)

tgennem 2017 har godt 70 pct. af Basispuljen vaeret
investeret | aktier og kreditobligationer. Kreditobligati-
onerne er en feellesbetegnelse for forskelige typer af
erhvervs- og Emerging Market-obligationer samt
direkte udlan tit erhvervsvirksomheder, Denne del af
portefatjen forventes at give et hajere langsigtet afkast
end investering i fx danske stals- og reatkreditobliga-
tioner. Til gengzeld er det ogsa den del af portefaljen,
som er mest fglsom over for konjunkturudviklingen og
derfor har den starste risiko for store udsving | atkast-
et fra ar til ar.

Som falge af de seneste ars betydelige rentefald er en
veesentlig del af investeringerne | danske stats- og re-
alkreditobligationer over de seneste ar erstattet af
andre typer af investeringer, som har et hgjere atkast-
potentiale. lsaer har der veeret fokus p at pge investe-
ringerne i velbeltiggende erhvervsejendomme udlejet
pa lange tejekontrakter til solide lejere og infrastruk-
tur - herunder iszer investering i vedvarende energi-
anlaeg. Denne type investeringer er karakteriseret ved
en forholdsvis stabil og attraktiv lgbende indtjening og




i kategorien Platinurn {LEED]

bidrager derfor ogsa tit portefsl-
jens robusthed og risikospred-
ning. Igennern 2017 har denne
type investeringer udgjort knap
20 pct. af Basispuljen.

De resterende ca. 10 pct. af Ba-
sispuljen er investeret i obligatio-
ner og direkte udlan med lav
risiko. Denne del af portefaljen
er helt overvejende investeret i
danske stats- og realkreditobli-
gationer. Herudover er der
primaert investeret i direkte
udldn med hgj sikkerhed [kredit-
veerdighed], som er mindre
likvide end statsobligationer,
men til gengaeld giver en attrak-
tiv merrente.

4

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

Alderspuljerne er en kombination af Basispuljen for
medtemmer under 41 &r og andre puljer med lavere
risikoprofil. Dermed falder andelen af risikoaktiver i
hvert medlems opsparing, og investeringsrisikoen af-
trappes i takt med, at medlemmet bliver z=ldre. For et
65-3rigt medlem har formueandelen i aktier og kredi-
tobtigationer udgjort godt 40 pct. igennem det meste
af &ret, mens andelen investeret i ejendomme og in-
frastruktur har udgjort godt 20 pct. af opsparingen.,

| alderspuljerne for medlemmer, der er gaet pa
pension, styres investeringsrisiko og rentefglsomhed
ud fra en malszetning om at sikre en stabil udvikling i
de udbetalte alderspensioners kgbekraft. Der er ud-
viklet en saerlig udjaevningsmekanisme, som benyttes
i forbindelse med den arlige regulering af niveauet for
de livsvarige pensioner. Udj@vningsmekanismen
deemper og udjzevner gennemsiaget fra udsving i
afkast og renteniveau pa de arlige pensioner. Det
giver PensionDanmarks alderspensionister en hgj
grad af sikkerhed for, at det ikke bliver ngdvendigt at
nedsaette den livsvarige penston som fglge af en

ugunstig udvikling pa aktie- og obligationsmarkeder-
ne, | de fteste ar vil den livsvarige pension blive regu-
leret, s& pensionen bevarer sin kgbekraft.

Arets Investeringsafkast

P3 finansmarkederne var 2017 praeget af, at det
henover aret er blevet mere og mere klart, at ver-
densgkonomien er inde i et bredt funderet opsving
med paen og typisk tiltagende veekst i alle regioner.
Den positive udvikling har blandt andet kunnet
afleeses | faldende arbejdslgshed og stigende indtje-
ning 1 virksomhederne, Trods opsvinget har der imid-
lertid ikke vaeret vaesentlige tegn pd stigende inflation
i hverken USA eller Europa. Centralbankerne har
derfor fastholdt en meget lempelig pengepolitik, som
har understgttet finansmarkederne og fastholdt obli-
gationsrenterne p& meget lave niveauer. Alti alt et
meget gunstigt miljg for de finansielle markeder, som
har fordrsaget paene kursstigninger p& aktiemarke-
derne, og ligeledes paene prisstigninger pa de fleste
typer af ejendomme og infrastrukturaktiver.

Alle PensionDanmarks aldersputjer har derfor opnaet
paene afkast pa 9,9 pct. for de yngre medlemmer, som
investerer med en hgjere aktieandel og risikoprofil
end de ®ldre medlemmer, hvor 3rets afkast udger 6,9
pct. for et 65-3rigt medlem.

Investeringsafkast fgr skat i 2017

. Pt
Alderunder4l 99
Alder 50 | 95
Alder 60 L 78
Alder 65 69

Tabellen "Arets afkast far skat” viser 8rets afkast for
de enkelte aktivklasser, PensionDanmark investerer i.

Ikke mindst aktierne ngd godt af &rets positive udvik-
ling i global gkonomi, som henover 2017 {gftede virk-
somhedernes indtjening med i gennemsnit godt 10
pct. Med et afkast p3 13,0 pct. er det derfor de bers-
noterede aktier, som har leveret 3rets hgjeste afkast.
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Arets afkast far skat

Markedsorienterede investeringer
Barsnoterede aktier

Kreditobligationer og udlan

Banske stats- og realkreditobligationer mv.

lkke-markedsarienterede investeringer
Private Equity lunoterede akiier)
tnfrastruktur

Ejendomme

Total for alderspulfer
Alder under 41 (Basispuljen)
Alder 65

Faktisk afkast Benchmarkafkast Merafkast Absolut afkast
!?ct7 7 Pct. Pct.~point Mio ka_'.' _
13.0 13,4 -0.4 8917

5,2 4,7 0.5 1.655
3.3 1.9 1.4 1.673
10.06 - - 621
12,8 - - 2474
9.5 - 1.307

16.647
9.9 10,0 -0,1 -
8,9 4,5 0,4 -

Note: For en beskrivelse af, hvilke markedsindeks, der indgr i beregningen af tabellens benchmarkafkast, henvises til

pensiondanmark.com. For den ikke-markedsorienterede del af portefgljen indebarer investeringernes illikvide natur og den
lange investeringsherisont, at en evaluering af det opniede afkast baseres p3 afkastet set over en lmngere Arraekke. Ved be-
regningen af det samlede merafkast indgar denne del af portefgljen med et benchmarkafkast svarende til det faktiske afkast.

For kreditobligationernes vedkommende, som bestar
af erhvervsobligationer og udlan samt statsobligatio-
ner fra lande i Asien, Latinamerika cg @steuropa, ud-
gjorde arets afkast 5,2 pct. Ligesom aktierne ngd iszer
erhvervsobligationerne godt af kombinationen af et
relativt robust konjunkturbitlede, som i kombination
med det lave renteniveau i hgj grad medvirkede til, at
meget fa setskaber gik konkurs elier misligholdie
deres 1n.

Beholdningen af danske stats- og realkreditobligatio-
ner mv. leverede ef lidt mere moderat afkast pa 3,3
pct. Afkastet er dog vaesentligt over renteniveauet pa
obligationsmarkedet, hvitket primeert skyldes, at ren-
teforskellen meliem stats- og realkreditobligationer
er indsnaevret henover aret, hvitket har bidraget ti, at
realkreditobligationerne har givet et vaesentligt bedre
afkast end statsobligationer. Desuden er godt 10 pct.
af obligationsportefgljen investeret i forskellige typer
af direkte udldn med hgj sikkerhed, herunder udian
garanteret af Eksport Kredit Fonden (EKF] samt
langtlgbende projektfinansieringsldn med sikkerhed i
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infrastrukturaktiver, hvitket ligeledes har bidraget til
at dge obligationsportefsljens afkast.

Uden for de barsnoterede markeder gav investerin-
gerne i ejendomme og infrastruktur et afkast pa hen-
holdsvis 9.5 og 12,8 pct. og var dermed med til at
treekke det samlede afkast op. Det samme var titfesl-
det for investeringerne i Private Equity, som opndede
et afkast pd 10,0 pct.

Arets infrastrukturafkast pa naesten 13 pct. skyldes
blandt andet paene aftkast i fondene forvaltet af Co-
penhagen Infrastructure Partners [CIP], som vareta-
ger hovedparten af PensionDanmarks investeringer
inden for vedvarende energi. Arets afkast i CIP-fonde-
ne er positivt pavirket af, at en del af fondenes vind-
og biomasseprojekter blev faerdigopfert i lgbet af
2017. | forbindelse med at projekterne er gaet i drift -
og er ude af den mere risikable byggefase - er der
derfor sket en opskrivning til skannet markedsveerdr.
Desuden har iseer PensionDanmarks investering i det
hollandske gastransmissionsaniaeg NGT bidraget til



at Ipfte &rets infrastrukturafkast, da der i lgbet af
2017 er identificeret nye vaesentlige forekomster af
gas i omradet daekket af NGT, hvitket har gget NGT's
forventede indtjening og markedsvaerdi.

For totalafkastets vedkommende var afkastet pd 9,9
pct, for 40-&rs-puljens vedkommende pa niveau med
afkastet for bestyrelsens fastsatte benchmark, mens
65-3rs-puljens afkast pa 6,9 pct. var 0,4 procentpoint
hgjere end puljens benchrmark.

Afkast set over en laengere arraekke

Siden finanskrisen har PensionDanmarks alderspul-
jer opnaet haje og forholdsvis stabite afkast. De
seneste ars afkast afspejler, at der i forleengelse af de
kraftige kursfald + 2008 har vaeret betydelige kursstig-
ninger pa isar aktier kombineret med paene afkast pa
erhvervsabligationer, ejendomme og infrastruktur. De
seneste 3rs meget kraftige rentefald har ligeledes re-
sulteret i vaesentlige kursgevinster pa danske stats-
og realkreditobligationer.

Nar tabene i 2008 medregnes, har PensionDanmarks

alderspuljer for bade zldre og yngre medlemmer
opndet et akkumuleret investeringsafkast pd omkring

Investeringsafkast far skat

Ar Alder < 41 Alder 65
' Pct. - 'Pct.
o Ro )
2009 17.0 1.8
2010 12,9 10,5
2011 8,2 117
2012 109 9.0
2013 93 39
2014 185 10,6
2015 52 3.0
2016 AR 73
2017 99 6.9
Akkumuleret 2008-2017 1076 91,5
Akkumuleret 2009-2017 1370 1042
Gennemsnit pr. &r 2008-2017 7.6 ﬁ 8,7
Gennemsnit pr. 4r 2009-2017 10,1 8,3

100 pct. over de seneste ti & svarende til et gennem-
snitligt drligt afkast mellem 6,7 og 7,6 pct. Hyis der
alene ses pa rene 2009-2017, har alderspuljerne
opndet gennemsnitlige arlige afkast i intervallet 8,3 til
10,1 pct.

Forventninger til de kommende ars
afkast

De seneste ars kraftige rentefald har bidraget til, at
investorerne er sggt ud af obligationer og over i andre
typer af aktiver, hvitket har presset vaerdianseettelser-
ne p3 alt fra aktier og erhvervsobligationer til ejen-
domme og infrastruktur op og det fremadrettede af-
kastpotentiale ned. Alene det forhold taler for noget
lavere og mere volatile afkast over de kommende ar.

For 2018 ser udsigterne dog fortsat fornuftige ud.
Henover 2017 er det blevet mere og mere klart, at
verdensgkonomien er inde 1 et bredt funderet opsving
med paen og typisk tiltagende vaekst i alle regioner.
Den positive udvikling kan afleses i faldende arbejds-
tgshed, stigende forbrugertillid, og stigende indtje-
ning i virksomhederne. Samtidig er der ikke tegn p3
gget lgn- og prispres, hvorfor renterne er forblevet pa
historisk lave niveauer. Alti alt et gunstigt miljg for
iszer aktiemarkederne, mens der ved de nuvaerende
renteniveauer i bedste fald er udsigt til meget
moderat afkast p3 obligationer.

En ekstra udfordring ved det lave renteniveau er, at
obligationerne i mindre ormfang end tidligere kan for-
ventes at bidrage til portefaljens risikospredning. Det
skyldes, at potentialet for yderligere rentefald er be-
greenset. Hvis der indtreeffer et nyt alvorligt titbage-
slag i den globale gkonomi, kan man derfor ikke i
samme omfang som tidiigere forvente, at renten vil
falde, og at afkastet pa obligationsportefgljen derfor
vil kunne modvirke de kursfatd, der i et sddant scena-
rio ma forventes pa iszer aktiemarkederne.

Derfor har PensionDanmark de senere ar haft betyde-
lig fokus pa at tilpasse investeringsstrategien ti et
miljg med lave renter og usikre konjunkturudsigter,
hvor forpgelsen af investeringerne 1 ejendomme, infra-
struktur og direkte udldn forventes at bidrage med
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bade et attraktivt afkastpotentiale samt robusthed og
risikospredning 4l portefgljen. Desuden vil Pension-
Danmark ogsa i 2018 fastholde en lidt forsigtig tilgang
tit sine aktieinvesteringer, da prisfastsattelsen pd ak-
tiernarkederne efterhdnden er til den heje side, og det
erfaringsmaessigt er seerdeles vanskeligt at forudsige,
hvornar den naeste gkonomiske afmatning rammer.

Formuesammensaetning og
portefgljestruktur

Hovedparten al akliverne udggres af medlemmernes
opsparing i markedsforrentede alderspuljer.

Nar det enkelte medlem har passeret 40 ar, sker der
en gradvis reduktion af investeringsrisikoen, hvor
andelen af iszer aktier gradvist erstattes af en hogjere
formueandel i atmindelige obligationer og direkte
udt&n med hgj sikkerhed.

Tabellen nedenfor viser formuesammensatningen

Formuesammensaetning

Pct., uitime 2017

.B.e.a.'s.noteréde aktier

Private Equity {unoterede aktier)
Aktierialt

Erhvervsobligationer og 13n
Kreditfonde mv.,

Emerging Market-obligationer
Kreditobligationer mv. i alt

Infrastruktur

Ejendomme

Infrastruktur og ejendomme i alt

Indeksobligationer

Nominelle obligationer og direkte udldn med hgj sikkerhed
Obligationer og direkte udldn med hgj sikkerhed i alt

| alt

Rentefalsomhed i 3r {mit p balancen)
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ultimo 2017 for henholdsvis mediemmer under 4% ar
og puljerne for 50-, 60- og 65-rige.

Portefgljestruktur og samarbejds-
partnere

Ultimo 2017 var der investeret 80 mia. kr. | bgrsnote~
rede aktier. Aktieinvesteringerne tager udgangspunkt
i et globalt univers og er opdelt i to delportefsljer.

Igennem hele aret har ca. 25 pct. af de barsnoterede
aktier veeret udskilt i en selvstaendig portefslje, hvor
der udelukkende investeres i sakaldt stabile aktier,
som er selskaber med en stabil og ikke szerlig kon-
junkturfglsom indtjening - eksempelvis selskaber
med produktion af basale fgde- og drikkevarer eller
medicinalprodukter. Lidt over halvdelen af investerin-
gerne i stabile aktier varetages internt, mens den re-
sterende del er lagt i ekstern forvaltning. PensionDan-
marks szerlige fokus pa stabile aktier sker med
henbtik pa at ggre aktieportefeljens labende afkast

Under41ar  Alder50  Alder 0 Alder 5

485 452 28,7 20,4
52 48 3.1 2,2
53,7 50,0 31,8 22,6
16,5 10,9 12,9 13,9
2.6 2.4 2.7 2.7
4.6 44 4,7 4.8
17,7 18,1 20,3 214
2.5 9.4 9.9 100
7.2 7.2 7.5 7.6
16,7 16,8 17,4 17,6
4,0 3.9 3.4 3.2
79 1.2 27.2 353
1,9 15,1 30,5 38,4
100,0 1000 10400 1000
0,5 0,8 1.3 1.8



mere stabilt og mindre falsomt over for konjunktur-
udviklingen,

De resterende godt 75 pct. af aktieinvesteringerne er
investeret mere bredt i de globate aktierarkeder. For
denne del af portefgljens vedkommende varetages
knap halvdelen af investeringerne af eksterne forval-
tere. Den resterende del forvaltes internt i portefgljer,
som giver en enkel og billig eksponering til de tonean-
givende aktiemarkeder i USA, Eurcpa og Asien.

Den bersnoterede aktieportefglje indeholder investe-
ringer 1 godt 1.400 forskellige selskaber. Portefgljens
fordeling pa geografiske regioner fremgar af tabellen
nedenfor.

Som udgangspunkt blev der i 2017 foretaget hen-
holdsvis 50 og 100 pct. valutaafdaskning af investerin-
gerne i amerikanske og japanske bgrsnoterede aktier.

En del af aktieportefaljen investeres i Private Equity-
fonde, som ksber ejerandele i selskaber, der ikke er
bersnoterede. Fondene indgar typisk i ledelse og ud-
vikling af selskaberne og bidrager pd den made til at
skabe merveerdi. Ultimo 2017 var der investeret 8,7
mia. kr. i Private Equity. Disse investeringer er spredt
pa 45 fonde, der tilsammen har investeret i godt 800
virksomheder.

Ultimo 2017 var 39,1 mia. kr. af PensionDanmarks
formue investeret i kreditobligatiener mv., som er en
feellesbetegnelse for forskellige typer af erhvervsobli-

Den bgrsnoterede
aktiebeholdnings fordeling

Regioner, pct., ultimo 2017  Beholdning | Indeks!?
Europa B T e

Heraf Danmark 10,0 06
Nordamerika 354 54,7
Japan 9.3 7.9
Emerging Markets mv. 20,5 14.9
| alt 100,0 100,0

' Globalt aktieindeks, MSCl World all countries.

investeringerne i kreditebligationer mv. bestir af:

High Yield-obligationer {11,7 mia. kr.)
Erhvervsobligationer udstedt af virksomheder med for-
holdsvis tav kreditvurdering.

Sikrede banklan (11,4 mia. kr.)

Sikrede bankldn - ogsd kaldet Senior Bank Debt - er
bankian til virksomheder, hvor den 3ngivende bank ef-
terfalgende har solgt hovedparten af lanet til en vifte af
investorer. Lanene er karakteriseret ved, at lAngiver
typisk har 1. prioritetspant i lantagers aktiver. Nar der in-
vesteres j sikrede banklan, er investor derfor bedre sikret
i forbindelse med en eventuel virksomhedskonkurs, end
hvis der i stedet er investeret 1 fx High Yield-obligationer.
High Yietd-obligationer giver typisk en hgjere lsbende
rente, som kormpenserer for den hajere risiko.

Direkte udlén til erhvervsvirksomheder (1,2 mia. kr.}
Direkte udldn til primzert skandinaviske virksomheder
foretaget af PensionDanmarks interne team for direkte
udlBn. For hovedparten af l3nenes vedkommende del-
tager PensionDanmark i et Anekonsortium sammen
med en eller flere banker, og typisk er der tale om se-
niorldn med 1. prioritetspant i vicksomhedens aktiver.
Herudover er der i mindre emfang ydet forskellige typer
af juniorladn, hvor PensionDanmarks lan er efterstillet
selskabets seniorlintagning.

Emerging Market-obligationer {9,4 mia. kr.}
Obligationer fra Asien, Latinamerika og Psteuropa.
Hovedparten er statsobligationer, men der investeres
ogs3 i obligationer udstedt af virksomheder.

Kreditfonde mv. (5,4 mia. kr.}

indeholder primeert investeringer j fonde med direkte
udtdn tit virksomheder samit fonde, der investerer i
blandede (cross asset] mandater.

gationer og l&n samt statsobligationer fra en raekke
Emerging Market-lande.

En meget stor del af investeringerne 1 kreditobligatio-
ner er udstedt i amerikanske dollars, hvor valutarisi-
koen afdaskkes. Kreditobligationerne forvaltes
primaert af en raekke udvalgte eksterne portefgljefor-
valtere, dog forvaltes godt halvdelen af Emerging
Market-obligationerne internt. Desuden varetages in-
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vesteringerne i de mest sikre erhvervsobligationer
finvestment grade} og en mindre del af High Yietd-
obligationerne internt.

De seneste ars kraftige rentefald har nadvendiggjort
en gentankning af investeringsstrategien. Malsaet-
ningen har veeret at fastholde et fornuftigt afkastpo-
tentiale og en acceptabel risikoprofil | puljerne trods
det kraftige rentefald. Igennem de seneste &r har der
derfor vaeret fokus pa at reducere formueandelen i al-
mindetige obligationer til fordel for flere investeringer
t infrastruktur og kvalitetsejendomme, som er karak-
teriseret ved en stabil og tkke saerlig konjunkturfgl-
som indtjening og et forventet afkast vaesentligt over
obligationsrenten.

Ultimo 2017 havde PenstonDanmark direkte og indi-
rekte investeringer i infrastruktur for 20,6 mia. kr.

Portefpljen af infrastrukturinvesteringer er opbygget
stden 2010, hvar PensionBanmark har arbejdet med
en malsatning om, at investeringerne i infrastruktur
ber udgere 10 til 12 pct. af formuen. Ultimo 2017 ud-
gjorde formueandelen i infrastruktur knap 10 pet.

| efterdret 2012 tog PensionDanmark initiativ til etab-
leringen af en ny investeringsfond forvaltet af Copen-
hagen Infrastructure Partners [CIP], som har specia-
liseret sig i investeringer inden for vedvarende energi-
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anlag og ledes af fem partnere med mange 3rs
erfaring fra blandt andet @rsted (tidligere DONG
Energy).

PensionDanmark er eneste investor i CIPs fgrste in-
vesteringsfond. | 2015 etablerede CIP deres anden in-
vesteringsfond med et samlet investeringstilsagn pa
knap 15 mia. kr. fra en raekke danske og udenlandske
institutionelle investorer, og i 2017 har CIP opnaet et
samiet investeringstilsagn pa 20,5 mia. kr. til deres
tredje investeringsfond. For begge de seneste CIP-
fondes vedkommende har PensionDanmark afgivet et
investeringstilsagn pd 4 mia. kr. Fremover forventes
CIP at da=kke omkring halvdelen af PensionBDanmarks
investeringer i infrastruktur. Den anden halvdel vare-
tages af PensiecnDanmarks interne team for alterna-
tive investeringer.

Ud over de direkte investeringer i infrastruktur har
PensionDanmark ogsd investeret i en raekke infra-
strukturfonde med investeringer inden for transport
[betalingsveje, havne, broer mv.], forsyningsvirksom-
heder [transmissions- og distributionsaktiver inden
for el og gas mv.) og social infrastruktur (hospitaler,
skoler mv.] i Europa og USA.

Yderligere oplysninger om PensionDanmarks investe-
ringer i infrastruktur findes p3 pensiondanmark.com.
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PensionDanmark opfarer over 500 nye baliger ved vandet p4 Islands Brygge i Kabenhavn

Et andet vigtigt fokusomrade er direkte investeringer i
ejendomme. Ved &rets udgang udgjorde ejendoms-
portefstjen 15,6 mia. kr,, hvoraf investeringerne |
danske ejendomme udgjorde 15,1 mia. kr. En mindre
del af ejendomsinvesteringerne lanefinansieres. Fgr
fremmedfinansiering udgsr vaerdien af ejendoms-
portefglien 18,5 mia. kr. Der investeres primeert i
moderne velbeliggende erhvervsejendomme {kontor,
retail, hoteller og OPP-projekter] udlejet pé lange
lejekontrakter til solide lejere. En vaesentlig del af
ejendomsinvesteringerne sker som nyopfgrelser. Her-
udover er PensionDanmark involveret 1 opferelser af
en razkke boligejendornme. Det drejer sig om bade
lejligheder og reekkehuse som enten salges enkeltvis
eller udlejes.

Beholdningen af nominelle obligationer bestar helt
overvejende af danske stats- og realkreditobligatio-
ner, som suppleres med forskellige typer af direkte
udldn med hej sikkerhed samt erhvervsobligationer
udstedt af virksomheder med hgj kreditveerdighed (in-
vestment grade kreditvurdering). De direkte udlan
med hgj sikkerhed omfatter hovedsageligt udlan ga-
ranteret af Eksport Kredit Fonden (EKF] til finansie-
ring af danske eksportordrer samt langtlgbende L&n
med sikkerhed i infrastrukturaktiver, som ligeledes
har en meget hegj sikkerhed for tilbagebetaling.

lnvesteringerne i direkte udldn med hgj sikkerhed bi-
drager til at gge den lebende renteindtzegt i obligati-
onsportefgljen og giver typisk en merrente pa mellem
1.0 og 2,5 procentpoint sammenholdt med danske
statsobligationer. P4 grund af den hgje sikkerhed p3
denne type udldn er merrenten primaert en illikvidi-
tetspraemie, som skal kompensere for, at denne type
tdn er svaerere at omszette end almindelige bersnote-
rede obligationer. Da PensionDanmark har en kraftig
vaekst 1 formuen og en meget lang investeringshori-
sont, er l3nenes lavere omszettelighed ikke nogen
vasentlig ulempe for PensionDanmark.

Ved drets udgang var der investeret 39,4 mia. kr. i no-
minelle obligationer og direkte udl&n med hgj sikker-
hed - heraf udgjorde danske stats- og realkreditobli-
gationer 32,2 mia. kr.,, mens de direkte udlan med hegj
sikkerhed og investment grade erhvervsobligationer
udgjorde henhotdsvis 4,0 og 3,2 mia. kr. Derudover
var der investeret 7,9 mia. kr. i danske indeksobliga-
tioner.

P& pensiondanmark.com findes en oversigt over
PensionBanmarks eksterne aktie- og obligationsfor-
valtere samt de forskellige typer af kapitalfonde mv,,
som PensionDanmark har investeret i.
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Investeringsomkostninger

Lave investeringsomkostninger er med til at sikre et
hajt langsigtet afkast og den starst mulige kabekraft
af de fremtidige pensioner. Optimal udnyttelse af de
betydelige stordriftsfordele, som stgrrelsen af
PensionDanmarks formue giver mulighed for, indgar
derfor som et vigligt element | valge! af portefglje-
struktur.

Udviklingen i investeringsomkostningerne overvages
og vurderes lgbende, Tabellen "investeringsomkost-
ninger” viser en opggrelse af de samlede investe-
ringsomkostninger inkiusive samtlige omkostninger
til ekstern formueforvaltning og forvaltning via datter-
selskaber.

Investeringsomkostninger

Pct.  Pet.
_ Mio. kr. 2017 2014
Bersnoterede aktier 1624 023 0,26
Private Equity 1732 2,65 2,68
Kreditobligationer mv. 1198 0,35 034
Banske stats- og
realkreditobligationer mv. 21,2 004 D04
nfrastruktur 1485 0,70 0,58
Kreditfonde 100, 1,90 221
Ejendomme 278 017 0430
Ufordelte omkostninger 1550 007 006
lalt 9085 0,44 0,41

Det fremgar, at arets investeringsomkostninger ud-
gjorde 908.5 mio. kr. svarende til 0,44 pct. {2014: 0,41
pct.} af drets gennemsnitlige formue. Omkostnings-
procenten kan opdeles i lo hovedagrupper:

> Egentlige forvattningsomkostninger, der indehol-
der samtlige interne investeringsomkostninger til
personale, it-systemer og faellesudgifter samt
eksterne omkostninger i form af fx forvaltnings-
gebyr tit eksterne portefaljeforvattere og depotge-
byr til depotbanken. | 2017 udgjorde forvaltnings-
omkostningerne 0,42 pct.
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> Transaktionsomkostningerne i forbindelse med
keb og salg af veerdipapirer | form af kurtage og
afviktingsgebyrer. | 2017 udgjorde transaktions-
omkostningerne 0,02 pct.

tnvesteringsomkostningerne varierer vaesentligt
mellem de enkelte aktivklasser. Forvaltningen at iseer
Private Equity og kreditfonde er betydeligt mere res-
source- og omkostningskraevende end investeringer-
ne | bersnoterede veerdipapirer.

For de barsnoterede vaerdipapirers vedkommende har
fordelingen mellem intern og ekstern forvaltning vae-
sentlig betydning for investeringsomkostningerne, da
intern forvaltning generelt er forbundet med de
laveste omkostninger. Ligeledes har det stor betyd-
ning, i hvilket omfang der benyttes forvattere med en
meget aktiv og ressourcekraevende investeringsfilo-
sofi, da denne type forvaltere typisk er vaesentlig



PensionDanmark er medinvestor i det farste OPP-hospital i Danmark: Psykiatrisk Afdeling Vejle

dyrere end forvaltere med en mere passiv og mar-
kedsorienteret investeringsstrategi. Lave investe-
ringsomkostninger er ikke et mal i sig selv. Det afgg-
rende er, hvorvidt den aktive forvaltning set over en
leengere arrakke kan forventes at generere et meraf-
kast, som overstiger forvaliningsomkostningerne. Det
overvejes derfor lgbende, om fordelene ved at benytte
forskellige typer af eksterne forvaltere i form af
hgjere forventet afkast og bedre ristkospredning
opvejer de hgjere forvaltningsomkostninger.

Den hgje omkostningssats for Private Equity-fondene
afspejler, at denne investeringsform generelt er
meget ressource- og emkostningskraevende. Samti-
dig er omkostningssatsen pvirket af, at der typisk
betales management fee af hele investeringstilsagnet
til fonden, mens fondens investeringer er under op-
bygning. Seettes investeringsomkostningerne i forhold
til de samlede afgivne investeringshlsagn, falder

Private Equity-portefgliens omkostningsprocent fra
2,7 pet_til 1,3 pet, Omkostringsprocenten for investe-
ringerne i infrastruktur er ligeledes pdvirket af, at en
del af infrastrukturinvesteringerne sker igennem in-
frastrukturfonde.

Investeringsretningslinjer og bench-
mark 1 2018

En gang om aret revurderer PensionDanmarks besty-
relse retningslinjerne for investeringerne og fastsaet-
ter i den forbindelse et strategisk udgangspunkt for
alderspuljernes formuesammensaetning.

En gennemgang af udgangspunktet for atderspuljer-

nes formuesammensatning i 2018 kan findes pé
pensiondanmark.com.
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Kapital og solvenskrav

PensionDanmark arbejder systematisk med selska-
bets risici og har gennemfert en raekke initiativer til
overvagning og begraensning af disse.

Bestyretsen har i labet af 3ret gennemfart en risiko-
identifikation og en risikokvantifikation. Bestyrelsen
har i den forbindelse besluttet fortsat at anvende Fi-
nanstilsyneis standardrodet. Selskabet opger derfor
lgbende (i tilleg til standardmodellen), hvor stort sol-
venskapitalkravet vil veere ved anvendelse af en anta-
gelse om en rentestigning p& 3 procentpoint istedet
for 1 procentpoint, Bette resulterer i et kapitalkray,
der er 57 mio. kr. hgjere end nedenfor anfart.

PensionDanmarks samlede solvenskapitalkrav er pr.
31. december 2017 opgjort til 1,1 mia. kr. Kapital-
grundlaget er 4,1 mia. kr. Der er saledes en overdask-
ning pa 3,0 mia. kr.

Solvenskapitalkravet er et risikobaseret krav til kapi-
talgrundlagets stgrrelse. PensionDanmark har haft et
kapitalgrundlag, som var vaesentligt sterre end sol-
venskapitalkravet i hele 2017.

Kapitalgrundlag og risiko

Mio. kr. 2017 20146
Finansielle risici efter skat 1.h46 1.392
Forsikringsmaessige risici 866 689
Effekt af korrelation -451 -325
Operationelle risici 115 106
Heraf daekket af hensaettelser -1.004 -886
Solvenskapitalkrav 1.072 976
Kapitalgrundlag 4.080 3.676

Ved opgerelsen af solvenskapitatkravet opgeres de
forsikringsmaessige risici dels som resultatet af en
katastrofe og dels som en aendring af de undertiggen-
de risici 1 forbindelse med levetid, dedelighed og til-
kendelse af supplerende fgrtidspension eller udbeta-
ling ved kritisk sygdom. Risikoen pd medlemmernes
levetid kvantificeres med et fald i dedeligheden p3 20
pct., mens risikoen forbundet med titkendelse af sup-
plerende fartidspension kvantificeres med en stigning
i niveauet pa 35 pct.
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Opgerelsen af de finansielle risici | det individuetle
solvensbehov tager udgangspunkt i felgende aendrin-
ger pé de finansielle markeder:

Andringer pa de finansielle
markeder

Pct.

Aktiekursfald, bgrsnoterede 39
Aktiekursfald, Emerging Markets

og unoterede aktier a7
Veerdifald visse infrastrukturaktiver 302
Rentestigning, procentpoint 1

Ejendomsprisfald 25
Kreditspaendsrisiko, 10-arig varighed 7,0-58,5
Vatutarisiko fekskl. EUR) 25

' Aktiekursfald beregnes med et fillszg eller et fradrag
pa op til +/-10 procentpoint afhaengig af den aktuelle
placering i en konjunkturcyklus. Pr. 31. december
2017 beregnes de anferte sted med et tilleeg pad 1.1
procentpoint.

 Veerdifald beregnes med et tillseg eller fradrag afhaen-
gig af konjunkturcyklen. Titlaegget er aktuelt 1,47 pro-
centpoint.

De operationelle risici, som indgar i opgerelsen, er
baseret pd en kvantificering baseret p3 de faktiske
omkostninger vedrarende markedsrente og enten
praemiestgrrelsen eller stgrrelsen af hensattelserne
vedrgrende gennemsnitsrente og gruppetliv.

Opgerelsen af kapitalkravet sker desuden under si-
mulering af en gentagelse af tidligere kriser pa de fi-
nansielle markeder {stresstest]. Der er taget udgangs-
punkt i fern tidligere gkonomiske kriser i verdens-
gkonomien, og konsekvensen af disse begivenheder
for PensionDanmarks kapitalgrundlag er beregnet
baseret pa den aktuelle formuesammensatning.
Udover fem historiske kriser regnes ogsa pa to taenkte
kriser. Disse stresstest viser alle, at kapitalgrundlaget
er mere end tilstreekkelig til at kunne tage tab som
felge af en gentagelse af hver af kriserne.

Udover stresstest af de finansielle markeder foreta-
ger PensionDanmark ogsa en felsomhedsberegning



——

pa antagelserne om foreget levetid. Det geres ved at
stresse henszattelserne med en dgdelighed svarende
til den observerede dgdelighed i Japan, hvis borgere
har en af de laengste levetider i verden.

Frudent person

Medlemmerne beerer hovedparten af risiciene. Siden
2009 er der arbejdet intenst med at skabe en robuslt
investeringsstrategi. Der arbejdes med alderspuljer,
hvor risikoen nedtrappes frem mod pensionering og

samtidig en udjaevningsmekanisme, som deesmper
udsving i de udbetalte pensioner. Der er endvidere
fokus pa, at der for alle investeringer kan ske en iden-
tifikation samt lebende maling og overvagning af risi-
koen. Endelig er der fokus pé at sikre sammenhaeng

imetlem investeringsstrategien og det, som medlem-
merne stitles i udsigt {prognosen).

Kapitalplanlagning

PensionDanmark arbejder labende med at sikre en
robust opbygning af kapital. Udviklingen i solvenska-
pitalkravet budgetteres og sammenholdes med den
budgetterede udvikling i kapitalgrundlaget.

£t af PenstonDanmarks medlemmer ved byggeriet at Nordeas hovedkontor

f
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Samfundsansvar

Fartsjet Anholt Wind servicerer Anholt Havmeliepark, som PensionDanmark har investeret 1
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Med en formue pd 233 mia. kr. satter PensionDan-
mark et aftryk pa omverdenen, nar vi investerer. Vi
har derfor et stort ansvar for, at vores forretning
drives pa en ordentlig og ansvarlig made for medlem-
merne og samfundet. | sidste ende er ansvarlighed i
investeringerne ogsa med til at sikre et mere robust
afkast af investeringerne til gavn for medlemmerne.

PensionDanmark har vedtaget retningslinjer for an-
svarlige investeringer, hvor der lagges veegt p3, at de
virksomheder, vi investerer |, agerer socialt og milje-
maessigt ansvarligt. Retningslinjerne for ansvarlige
investeringer er baseret pa generelt acceplerede
normer og geeldende internattonale konventioner.

PensionDanmark overviger aktieportefgljen i forhold
til arbejdstager- og menneskerettigheder, miljg- og
klimaforhold, korruption og god selskabsledelse. P3
det grundlag vurderer PensionDanmark, hvorvidt der
ber indledes en dialog med selskabet.

PensionBanmark felger Komité for God Selskabsle-
delses anbefalinger for aktivt ejerskab.

Rapporteringen om anbefalingerne er tilgaengelig p
pensiondanmark.com. Her findes ogsa en komplet
oversigt over PensionDanmarks aktieinvesteringer
samt eksempler pa selskabsdialoger.

For mere information om PensionDanmarks arbejde
med samfundsansvar henvises til redeggrelsen for
samfundsansvar, der kan laeses i sin hethed | Rapport
om samfundsansvar 2017 pa pensiondanmark.com.

Rapport om samfundsansyar 2017

Foted ity o
AL g
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Organisation

Et af PensionDanmarks medlemmer passer Rgdovre Kommunes granne omrider

Aktionaerforhold

PensionDanmark Pensionsforsikringsakhieselskab
(PensionDanmark A/S) er 100 pct. ejet af Pension-
Danmark Holding A/S, Kebenhavn. Aktiekapitalen i
PensionDanmark A/S er 7.648.500 kr.

PensionDanmark Holding A/S er ejet af overens-
komstparterne pa de overenskomstomrader, hvor
PensionDanmark er valgt som pensionsleverandgr for
de kollektivt aftalte arbejdsmarkedspensioner,

Den samlede aktiekapital i PensionDanmark Hotding
A/S udger 12.648.500 kr.

| henhold til PensionDanmarks vedtegter og Lov om
finansiel virksomhed kan der ikke udbetales udbytte
til aktionaerer i PensionDanmark Holding A/S, idet
selskabet har status som arbejdsmarkedsrelateret
livsforsikringsaktieselskab.

Bestyrelse

Bestyrelsen bestar af 17 medlemmer, hvoraf de 16
medlermer er udpeget af de organisationer, som
stdr bag pensionsordningerne i PensionDanmark.
Herudover har aktionzererne i fatlesskab valgt Peter
Engberg Jensen til bestyrelsen. Peter Engberg
Jensen er szertig sagkyndig inden for regnskabs- og
revisionsforhotd og samtidig uathaengig.

Bestyrelsen for PensionDanmark Holding A/S er

sammenfaldende med hestyrelsen for Pension-
Danmark A/S.
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Bestyrelsens formand er forbundsformand for 3F
Fagligt Faeltes Forbund, Per Christensen, og nastfor-
mand er adm. direktgr i TEKNIQ, Niels Jgrgen
Hansen. Bestyrelsen har i 2017 holdt syv mader,
hvoraf de tre mader har vaeret afviklet som elektroni-
skefdigitale bestyrelsesmgder.

Bestyrelsen har i 2017 gennemnfart en selvevalue-
ringsproces med ekstern bistand. Det er hestyrelsens
opfattelse, at bestyrelsen samlet set besidder de
kompetencer og viden, der er pakraevet pa de centrale
risikoornrdder - herunder pé det forsikringsmassige
og det investeringsmaessige omrade.

Risiko- og Revisionsudvalg

Bestyrelsen har nedsat et risiko- og revisionsudvalg,
sorn skal overvage selskabets regnskabs-, risiko- og
revisionsforhold. Udvalgets formand er Peter Engberg
Jensen. Udvalget har holdt fire mgder ¢ 2017 -~ heraf
har et mgde vaeret afviklet som elektronisk/digitatt
made.

Aflgnningsudvalg

Bestyrelsen har nedsat et aftsnningsudvalq, sorm skal
forberede @ndringer og pase overholdelsen af sel-
skabets aflanningspolitik. Aflenningsudvalget bestar
af formanden for Risiko- og Revisionsudvalget samt
bestyrelsens formand og neestformand. Aflgnnings-
udvalget har 1 2017 afholdt et mgde.

vt
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Kgnsmaessig sammensaetning

For en nsermere beskrivelse af PensionDanmarks
politik for kensmaessig sammensaetning og efterle-
velse heraf henvises til Rapport om samfundsansvar
for 2017 pa pensiondanmark.com

Branchebestyrelser og
tillidsrepraesentantforum

Der er etableret seks branchebestyrelser for:

> Byggeri

> Handel, Transport & Industr
> Privat Service

> Offentlig Sektor

> Det Grgnne Omrade

> Organisationsansatte

Branchebestyrelsernes opgave er - inden for de
rammer bestyrelsen for PensionDanmark A/S udstik-
ker - at fastizegge brancheomradets ydelsesmenster.
Branchebestyrelserne bestar af reprazsentanter
udpeget af aftaleparterne pa brancheomriderne og et
antal tillidsrepraesentanter valgt af medlemmer af
PensionDanmarks tillidsrepraesentantforum,

Daglig ledelse og medarbejderforhold

Ledelsesgruppen bestar af syv personer, Ledelses-
gruppen, herunder dens ledelseshvery, fremgér af
note 23.

Ved udgangen af 2017 havde PensionDanmark 233
fuldtidsansatte. Der er pa pensiondanmark.com en
naermere omtale af medarbejderforhold og
personalepolitik.

Aflgnningsforhold

Bestyrelsens aflgnning fremgar af note 22, og direkti-
onens aflgnningsforhold fremgar af note 23,

PensionDanmarks bestyrelse har vedtaget en aflan-
ningspotitik, som er i overensstemmelse med de gael-
dende regler om aflgnning af ledelsen og vaesentlige

Aktionaerer i PensionDanmark
Holding A/S

Fagforbund

3F Fagligt Faelles Forbund *
Blik- og Rerarbejderforbundet
Bansk El-Forbund !

Bansk Jernbaneforbund

Dansk Metal
Fadevareforbundet NNF
H¥/Danmark
Landssammenslutningen Dansk Friser & Kesmetiker
Forbund

Malerforbundet i Banmark !
Serviceforbundet

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

Dansk Byggert

Dansk Handveerk

Dansk Maskinhandlerforening

Dansk Mode & Textil

Danske Malermestre

D2

Glarmesterlauget i Banmark

HORESTA

Jernbanernes Arbejdsgivere 2
Kommunernes Landsforening (KL)
Mejeribrugets Arbejdsgiverforening ?
TEKNIQ Installaterernes Organisation
Turistvognmaendenes Arbejdsgiverforening 3

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

2 (e anfagrte aktionaerer, som alle er en del af b, ejer
tilsammen over 3 pct. af aktiekapitalen.

® Det af Dansk Erhverv.

risikotagere i den finansietle sektor. Aflgnningspolitik-
ken er godkendt af generalforsamlingen. Naermere
information om aftgnning, herunder omfang af varia-
bte lendele findes pd pensiondanmark.com.
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Ledelsesberetning / Regnskab i hovedtraek

Regnskab 1 hovedtraek

i/

Resultatopgerelsen

t forbindelse med offentliggeretsen af halvarsrappor-
ten den 28. august 2017 blev forventninger til hele
dret oplyst. Forventningerne ved halvarsskiftet til
arets resultat er sammenlignet med det nu realisere-
de i tabellen pd nzeste side.

Savel preemieindtagterne som de udbelalte ydelser
er vokset betydeligt i forhold til tidligere &r. Der henvi-
ses til afsnittet om Kunder og produkter for en
nermere beskrivelse af udviklingen i posterne.

Omkostningerne blevi 2017 pa 229 mio. kr. mod 218
mio. kr. aret far. De samlede omkostninger er fortsat
pa et lavt niveau. | forhold til medlemmernes samlede
opsparing er amkostningerne pa 0,12 pct.

Det regnskabsmaessige resultat, som overfgres tit
egenkapitalen, blev 423 mio. kr. Resultatet er positivt
pavirket af, at PensionDanmark i 2017 vandt en sag
ved Landsskatteretten om fortolkningen af fradrags-
reglerne for udenlandske kildeskatter 1 den danske
PAL-skat. Afg@relsen betyder, at PensionDanmark far
refunderet 225 mio. kr. fra SKAT. Heraf tilfalder
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£t af PensionDanmarks medtemmer p& Radisson Blu Royal Hotel

180 mio. kr. egenkapitalen. Det resterende beldb til-
falder gruppelivshensaettelserne og giver mulighed
for lavere priser pa forsikringsdazkninger. Den forgge-
de egenkapital styrker PensionDanmarks kapital-
grundlag og giver mulighed for at opkreeve lavere om-
kostninger mv. fra medlemmerne. Siledes vil det
samlede belgb komme medlemmerne til gode.

PensionDanmark har status sorm arbejdsmarkedsre-
tateret livsforsikringsaktieselskab og er dermed ikke
selskabsskatteptigtigt. Denne saertige selskabsform
indebaerer, at der ikke kan udloddes udbytte tit aktio-
narerne i selskabet. Hele resultatet tilfalder pa sigt
forsikringstagerne tmedlemmerne}.

Balance

Den samtede balance er i forhold til starten af aret
steget med 11,6 mia, kr. til1 alt 233,2 mia. kr.
Passiverne bestar hovedsageligt af forsikringsmeessi-
ge hensaettelser og egenkapital. Henszettelserne til
forsikrings- og investeringskontrakter er gget med
19,5 mia. kr. tit 212,4 mia. kr.



L

Sammenligning med tidligere
oplysning

Realiseret | Tidl. oplyst

Praemier, mia. k. 136 127
Forsikringsydelser, mia. kr. 7.8 7.5
Administrationsomk., mio. kr. 229 229

Resultat og fordeling af resultatet

Arets resultat (som er overfart til egenkapitalen] var
pa 423 mio. kr.

Langt den overvejende del af PensionBanmarks pen-
siensordninger er markedsforrentede, hvor hele inve-
steringsafkastet efter omkostninger tilskrives med-
lernmernes konti som afkast. En meget lille del af
balancen er opsparing med ydelsesgarantier. Over-
skuddet pa disse ordninger fordeles mettem egenka-
pitalen og det kolleklive bonuspotentiale i henhold til
den anmeldte overskudspolitik. et realiserede resul-
tat og fordelingen heraf fremgar af note 7 til &rsregn-
skabet.

Regnskabsmaessige skan

Udarbejdetsen af regnskabet forudseetter, at ledelsen
foretager en raekke sken og vurderinger omkring frem-
tidige forhold, der har vaesentlig indflydelse p3 den
regnhskabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtelser. De
omrader, hvor ledelsens kritiske skan og vurderinger
har den vaesentligste effekt pa regnskabet, er:

> Forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter
> Dagsveerdi af finansielle instrumenter

De anvendte skgn og vurderinger er baseret pa forud-
saetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men
somn kan veere usikre og uforudsigelige. Forudsastnin-
gerne kan vaere ufuldsteendige, ligesom uventede
fremtidige begivenheder eller omstaendigheder kan
opsta. Disse skan og vurderinger er derfor vanskelige,
og nar disse involverer dadelighed og invatiditetshyp-
pighed, vil de veere forbundet med usikkerhed.

Udsigter for de naermeste ar

For 2018 og de fplgende ar forventes en moderat
veeksi i de lébende praemier, da vaeksten i beskaefti-
gelse og lenomkostninger i de virksomheader, hvis
medarbejdere har pension t PensionDanmark, forven-
tes at vaere begraenset. De indgdende overfarsler for-
ventes i 2018 at ligge lidt hgjere end : 2017.

Pensionsudbetalingerne eksklusive udgaende over-
fgrsler forventes at vaere pa godt 3,8 mia. kr. Hertil
kommer udgdende overfgrsler pa niveau med i 2017.

Afkastet af medlemmernes opsparing samt praemie-
indtaegter, der i mange ar endnu vil overstige pen-
sionsudbetalingerne, betyder, at balancen fortsat vil
vokse forholdsvis betydeligt. Balancen forventes
séledes at runde 250 mia. kr. i lgbet af 2019.

For 2018 forventes administrationsomkostninger i
niveauet 231 mio. kr. mod 229 mio. kr, i 2017.

Begivenheder efter regnskabsarets

afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
begivenheder, som er af vaesentlig betydning for sel-
skabets finansielle situation.
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Resultat- og totalindkomstopgarelse

Note  Mio. kr. 2017 2016
2 Bruttopraamier 13.595 12,758
Prazmier for egen regning, i alt 13.595 12.758
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 2.269 1.564
indteegter fra associerede virksomheder 731 817
Renteindtzegter og udbytter mv., 6.479 6321

3 Kursreguleringer 7.630 4.665
Renteudgifter -32 ~16

4 Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksemhed -450 -374
Investeringsafkast, i alt 16.647 12.977

5 Pensionsafkastskat -2.283 -2.019
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 14.364 10.958

& Uidbetalte ydelser -7.845 -6.888
Forsikringsydetser for egen regning, i aft -7.845 -4.888
10.11,12 ALndring i livsforsikringshensaettelser -19.461 -16.391
Zndring | Uvsforsikringshensattelser for egen regning, i alt «19.461 -16.3NM

4 Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -229 -218
Overfert investeringsafkast -426 -215
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT -3 4
Egenkapitalens investeringsafkast 283 320

Andre indtegter 35 3

Andre omkostninger -35 -3
RESULTAT FOR SKAT 279 323

Skat 143 -104

7 ARETS RESULTAT 423 219
Anden totalindkomst - -
TOTALINDKOMST, 1 ALT £23 219
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Note Mio. kr. 2017 2016
AKTIVER
IMMATERIELLE AKTIVER 76 57
Driftsmidier 2 2
MATERIELLE AKTIVER, | ALY 2 2
Kapitalandele i tilknyttede virksombheder 894 899
Udtan til tilknyttede virksomheder 17 151
Kapitalandele i associerede virksomheder 288 403
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 1.300 1.454
Kapitalandele 1.698 1.690
tnvesteringsforeningsandele 196 130
Obligationer 7.898 7.950
Andre udlan 833 897
Afledte finansielle tnstrumenter 446 573
Pvrige 51 12
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 11.116 11.252
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 12.416 12.706
8  INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER 212.982 198.915
Tilgodehavender hes forsikringstagere 946 865
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i att 946 865
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1a 13
Andre tilgodehavender 2.826 5.197
TILGODEHAVENDER, | ALT 3.782 4.075
Udskudte skatteaktiver 21 81
Likvide beholdninger 3.608 3.423
ANDRE AKTIVER, | ALT 3.629 3.504
Andre periodeafgraensningsposter 288 282
PERIODEAFGR/ENSNINGSPOSTER, | ALT 288 282
AKTIVER, | ALT 233.174 221.539
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Note Mio. kr. 2617 2014

PASSIVER
?  Aktiekapital 8 8
Overfart overskud 4.149 3.726
EGENKAPITAL, | ALT 4.156 3.733
10 Gruppelivsbonushensaettelse 3.427 3.072
1" Livsforsikringshenseettelser, gennemsnitsrenteprodukter £.699 5.010
12 Livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter 204314 184.897
Livsforsikringshensattelser 212.440 192.979
HENSAZTTELSER TIL FORSIKRINGS- 0G INVESTERINGSKONTRAKTER, } ALT 212.440 192.979
Gaeld til kreditinstitutter 8.823 12.250
Gaeld til tilknyttede virksomheder 1.948 1470
5 Aktuelle skatteforpligtelser 2.298 1.827
Anden gaeld 3.507 9.27%
GALD, EALT 16.576 24,827
PASSIVER, | ALT 233.174 221.53%

13 Registrerede aktiver

14 Sikkerhedstillelser og eventualforptigteiser

15 Kapitalgrundlag

16 Udlaeg fra egenkapitalen

17 Neristdende parter

18  Afledte finansielle instrumenter

19 Politikker og mal for styring af setskabets risici
20 Titknyttede og associerede virksomheder

21 Alctiver og disses afkast samt fordeling af kapitalandele
22  Bestyrelsen

23  Direktion og daglig ledelse

24 Hovedtal

2%  Nggletal
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Egenkapitalopggrelse

Mio. kr. Aktiekapital Overfort overskud Egenkapital i alt
2017

}. jenuar 2017 8 3.726 3.733
Arets resultat - 423 423
Anden totalindkomst - -
31. december 2017 8 4.149 4.155
2016

1. januar 2616 8 3776 3.784
Effekt af overgang til ny rentekurve {solvens H] -115 115
Effekt af aendret regnskabspraksis - ny regnskabsbekendtgsrelse -155 -155
t. januar 2016 justeret 3.567 3514
Arets resultat - 219 219
Anden totatindkomst - -
31. december 2016 8 3.725 3.733
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Noter

Note

1

Anvendt regnskabspraksis
Generelt

Arsrapporten er aftagt | overensstemmetse med lov om fi-
nansiel virksomhed - herunder bekendtgerelse om finan-
sielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergbende
pensionskasser.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til drsrap-
porten for 2014,

Selskabet har i medfsr af Regnskabsbekendtgarelsen om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber cg tvaergden-
de pensionskasser § 134 stk., 1 undladt at udarbejde kon-
cernregnskab. Selskabet indgdr | koncernregnskabet for
PensionDanmark Helding A/S.

Der er foretaget mindre zendringer i sammentigningstallene
for 2014, og som ikke pdvirker hovedposterne i balancen.

Alle belgb i rsregnskabets del af drsrapporten praesente-
res i hele mio. kr. Hvert tal afrundes for sig. Der kan derfor
forekomme afvigelser mellem de anfarte totaler og sum-
men af de underliggende tal.

Generelt om indregning og méiling

Aktiver og forpligtelser indregnes i balancen, nar det - som
folge af en tidligere begivenhed - er sandsynligt, at fremti-
dige skonomiske fordele forventes at henholdsvis tilflyde og
fragd selskabet, og aktivitetens eller forpligtelsens vaerdi
kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsvaerdi, dog males immaterielle og materielle aktiver p3
tidspunktet for ferste indregning til kostpris. Mling efter
fgrste indregning sker som beskrevet nedenfor for hver en-
kelt regnskabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn ti forudsigelige risi-
¢i g tab, der fremkommer inden 3rsregnskabet aflagges,
og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pd ba-
tancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de
indtjenes, og alle omkostninger - herunder forsikringsydel-
ser - i takt med, at de afholdes for at opnd arets indtjening.

Keb og salg af finansielle instrumenter indregnes p3 han-

delsdagen, og indregningen ophsrer. nar retten til at modta-
gefafgive pengestremme fra det finansielle aktiv eller passiv
er udlabet, eller hvis det er overdraget, og selskabet i al vae-

sentlighed har overfart atle risici og afkast tilknyttet ejen-
domsretten.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste ind-
regning til transaktionsdagens kurs. Finansielle investe-
ringsaktiver, tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre
monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pd
balancedagen, omregnes til balencedagens valutakurs. Va-
lutakursreguleringer, der epstr mellem transaktionsdagen
og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen.

Regnskabsmassige sken

Ved regnskabsudarbejdelsen foretager ledelsen sken og
vurderinger, som pavirker stgrrelsen af aktiver og forpligtel-
ser og dermed resultatet i indevaerende og kommende ar.
De vaesentligste skan foretages ved opgerelse af dagsveerdi
af finansielle instrumenter, hvor der ikke foreligger obser-
verbare markedsdata {alternative investeringer] samt opge-
relse af forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter.

De regnskabsmaessige skan for alternative investeringer og
forsikringskontrakter er baseret pa forudsaetninger, som
tedelsen anser for forsvarlige, men som af natur er behaeft-
et med usikkerhed, hvilket kan have betydning for &rsrap-
porten.

Finansielte instrumenter

For en andel af de finansielle instrumenter foreligger der
ikke abserverbare markedsdata. Det galder kapitalandele i
titknyttede virksemnheder og associerede virksomheder,
herunder virksomheder med infrastruktur- og ejendoms-
investeringer, visse udl8n samt unoterede kapitalandele.
Veerdiansettelsen af disse instrumenter er i et vist omfang
baseret pé sken. Rapportering om vaerdiansaettelsen af in-
frastrukturinvesteringer og unoterede kapitalandele mod-
tages ofte med en vis tidsmaessig forsinkelse. Ledelsen har
i disse tilfazlde indhentet supplerende informationer siden
den senest modtagne rapportering, og hvis dette ikke har
vaeret muligt, foretaget et skan over dagsvaerdien pd balan-
cedagen.

Starstedelen af ejendommene veerdiansaettes ud fra en af
ledelsen fastsat afkastprocent samt forventet driftsresultat
for hver ejendom. Afkastprocenten afhaenger af beliggen-
hed, anvendetsesmuligheder, stand, lejernes bonitet samt
lejekontrakernes lgbetid. Parametrene, der indgdr i veerdi-
ansaettelsen, understettes af eksterne mangltervurderinger.
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Noter

Note

1

Anvendt regnskabspraksis Fortsat

Forsikringskontrakter

Tit opgerelsen af forpligtelser vedrarende forsikringskon-
trakter for gennemsnitsrenteprodukter benyttes en raekke
aktuarmasssige beregninger, som baseres pd forudsaetnin-
ger om dedelighed og invaliditet mv. Ved opggrelsen af livs-
forsikringshensattelserne for gennemsnitsrenteprodukter
er der - ud over den observerede levetid | dag - forudsat en
forpgelse af levetiden fremover. Disse fremtidige forbedrin-
ger i levetiden er opgjort i Finanstilsynets benchmark, som
anvendes direkte ved beregningerne af livsfersikringshen-
sattelserne.

Dadetigheden er apdateret i 2017 p3 baggrund af Finanstil-
synets opdaterede benchrmark og dats for Pension-
Danmarks bestand.

Forpligtelserne er derudover pdvirket af diskonteringsren-
ten, som anvendes. PensionDanmark anvender den af EtO-
PA offentliggjorte rentekurve uden volatilitetsjustering.

Resultat- og totalindkomstopgegrelse

Pramier
Preemier og indskud indregnes i resultatopgerelsen, nér de
er forfaldne, og i den periode de vedrarer.

Forsikringsydelser

Forsikringsydelser omfatter lgbende ydelser ved alderspen-
sion og supplerende fartidspension, summer udbetalt ved
alderspension, fertidspension og visse kritiske sygdomme
savel som overfersler til andre selskaber. Forsikringsydel-
ser indregnes i resultatopgerelsen, nir de er forfaldne, og i
den periode de vedrerer.

Investeringsafkast

Afkast omfatter bade realiserede og urealiserede gevinster
og tab af investeringsaktiver. Heri indgar selskabets andel
af resultat i tilknyttede virksomheder og resulfatet efter
skat i associerede virksomheder inklusive vaardiregulering.
Renteindteegler og udbytier mv. indeholder 3rets renter af
obligationer, andre vaerdipapirer og titgodehavender. Endvi-
dere indgar udbytte af kapitalandele bortset fra udbytte fra
titknyttede og associerede virksomheder,

Omkostninger afholdt i forbindelse med investeringsaktivi-
teten omfatter portefeljeforvaliningsgebyrer til kapitalfor-
valtere, direkte handels- og depotomkostninger samt egne
omkostninger til administration af investeringsaktiviteter og
fratraekkes i investeringsafkastet. Fallesomkostninger for-
deles metlem forsikringsadministrationsaktiviteten og inve-
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steringsaktiviteten efter forholdet metlem det medgaede
ressourceforbrug.

Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskatten, der indregnes i resultatopgerelsen,
best3r af &rets aktuetle skat, forskydninger i udskudt skat
samt eventuelle reguleringer til tidligere ar.

Pensionsafkastskat opgeres med udgangspunkt i regn-
skabsdrets investeringsafkast og omfatter skat pé depot- og
institutniveau, dvs. bade skat af det afkast, der er tilskrives
medlemmernes depoter, og skat af det afkast, som tilskriv-
es de kollektive reserver [egenkapitat og ufordelte reserver}.
Pensionsafkastskattesatsen udger 15,3 pct.

ZEndring i livsforsikringshensattelser

Andring i livsforsikringshensattelser omfatter drets sen-
dring af livsforsikringshenseettelserne. £ndringen specifi-
ceres i noterne i en raekke enkeltposter.

Administrationsomkostninger
Administrationsornkostninger omfatter omkostninger ved-
rerende forsikringsdriften og dermed omkostninger, som
tkke direkte kan henfgres til investeringsaktiviteterne. Ad-
ministrationsomkostninger omfatter ign og gager samt so-
ciale omkostninger, pensioner samt andre administrations-
omkostninger.

Overfort investeringsafkast

Posten udgar den andel af investeringsafkast, der kan hen-
fares til selskabets egenkapital og indgar dermed ikke i det
forsikringstekniske resultat. Egenkapitalens investeringsaf-
kast udger afkastet af de til egenkapitalen atlokerede in-
vesteringsaktiver.

Andre indtaegter

Posten udger indteegter, der ikke direkte kan henfares til
den forsikringsmaessige administration eller investerings-
aktivitet - herunder vederlag for administration af tilknytte-
de virksomheder.

Andre omkostninger

Posten udger omkostninger, der ikke direkte kan henfares
til den forsikringsmaessige administration eller investe-
ringsaktiviteter -~ herunder omkostninger relateret til admi-
nistration af titknyttede virksemheder.

Pensionsafkastskat for egenkapitalen

Pensionsafkastskat resultatfares med det belgb, der bereg-
nes af regnskabsarets opgjorte skattegrundlag og @ndrin-
gen i veerdien af udskudt pensionsafkastskat.
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Note

1

Anvendt regnskabspraksis Fortsat

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

Anden totalindkomst

Posten anfares separat som en forlaengelse af resultatop-
geretsen. | Anden totalindkomst indgar poster, som fares di-
rekte p3 egenkapitalen. Skatteeffekten af posterne indgar
ligeledes i Anden totatindkemst.

Fordeling af resultat

PensionDanmark har anvendt § 1, stk. 11 bekendiggrelse
nr. 1643 af 14, december 2014 [kontributionshekendtgarel-
sen] og aftalt en anden fordeling af det realiserede resultat
metlem medlemmerne. Der er derfor ikke sket en opdeling
af bonusberettigede medlemmer i kontributionsgrupper.
Opdelingen er i stedet gennemfart pa relevante delbe-
stande.

Resultatet fer hensazettelser til bonus er det samlede resul-
tat, der skat fordeles mellem egenkapitalen og kollektive
bonuspotentialer i henhold tit selskabets anmeldte over-
skudspolitik.

Egenkapitalen har i hele 2017 haft selvstaendige invester-
ingsaktiver. Desuden tilfalder falgende poster egenkapi-
talen:

» Bidrag fra gruppeforsikringerne i form af solvensbidrag.

> Delresuliatet vedrgrende en mindre bestand under afvik-
ling uden ret til bonus.

> Omkostningsresultatet vedrgrende forsikringsklasse 1.

Hver af de tre grupper under Kontribution belastes med en
selvsteendig risikoforrentning, fastsat ud fra den risiko de
vurderes at udgsre for egenkapitalen, og er anmeldt i set-
skabets overskudspolitik. Den samlede, betalte risikofor-
rentning for 2017 udger 4 mio. kr. Den beregnede risikofor-
rentning udger 13 mio. kr. og er fastsat, s& den afspejler en
fair pris for den risiko som egenkapitaten lpber.

Der indgér ikke fortjenstmargen i risikoforrentning. Des-
uden daekkes tab inden for hver af de tre grupper, som ikke
kan dekkes af gruppens kotlektive bonuspotentiale eller in-
dividuelt bonuspotentiale vedrarende gruppen.

Balance, aktiver

Immaterielle aktiver

Udviktingsprojekter, der er klart definerede og identificerba-
re, hvor den tekniske udnyttelsesgrad, titstraekkelige res-
sourcer og anvendelsesmuligheder i virksomheden kan p3-

vises, og hvor det er hensigten at anvende projektet, indreg-
nes som et immaterielt anlagsaktiv, hvis kostprisen kan
opgeres palideligt, og der er tilstreekkelig sikkerhed for den
fremtidige nytteveerdi. @vrige udviklingsemkostninger ind-
regnes i resultatopggrelsen, efterhdnden som omkostnin-
gerne afholdes,

Aktiverede udviklingsomkostninger males til kostpris med
fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger eller til gen-
indvindingsvaerdi, hvis denne er lavere,

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives linezert over
den forventede brugstid som typisk er tre til ti &,

Aktivernes brugstid og scrapveerdi vurderes og reguleres
om ngdvendigt ved hver balancedag.

Materietle aktiver

Driftsmidler males ved ferste indregning til kostpris, som
omfatter anskaffelsessummen og omkostninger direkte tit
knyttet anskaffelsen. Efterfalgende males driftsmidler tit
kestpris med fradrag for af- og nedskrivainger. Afskrivain-
gerne foretages lineaert over aktivernes forventede brugstid
pé typisk tre ar.

Visse grupper af driftsmidler - vindmgller - méles til om-
vurderet vaerdi, der indgér i kapitalandele i titknyttede virk-
somheder.

Aktivernes brugstid og scrapveerdi vurderes og reguleres
om ngdvendigt ved hver batancedag.

For bade immaterielle anteegsaktiver og driftsmidler foreta-
ges &rligt en vurdering af, hvorvidt der foreligger indikatio-
ner pd vaerdiforringelse. Safremt der foreligger indikationer
pd veerdiforringelse foretages nedskrivningstesis af enkelte
hhv. grupper af aktiver. | givet fald foretages nedskrivning til
genindvindingsvaerdien, safremt denne er tavere end den
regnskabsmaessige vaerdi. Som genindvindingsveerdi anven-
des kapitalvaerdien.

Tilknyttede og associerede virksomheder

Juridiske enheder, hvori PensionDanmark udaver en be-
stemnmende indflydelse, indregnes som tilknyttede virksom-
heder. Juridiske enheder, hvori PensionDanmark udever be-
tydende indflydelse svarende til 20 til 50 pct. af stemmeret-
tighederne, betragtes som associerede virksomheder. | vis-
se tilfaelde indgdr investeringer med ejerandele pd over 50
pct. tillige som associeret virksomhed, hvis det konkret er
vurderet, at PensionDanmark ikke har besternmende ind-
flydelse.
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Noter

Note

1

Anvendt regnskahspraksis Forisat

Aftedte finansielle instrumenter males til dagsveerdi og ind-
gdr i regnskabsposten @vrige, hvis dagsvaerdien er positiv,
mens instrumenter, hvis dagsveerdi er negativ, indgdr under
posten Anden gaeld.

Titknyttede virksomheder og associerede virksomheder ind-
regnes og mates efter den indre vaerdis metode fequity-me-
toden], hvorefter indregningen sker til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes resultat og egenkapital opgjort
efter samme regnskabspraksis i saerskilte poster i investe-

ringsafkast og -aktiver. Solgte vaerdipapirer i forbindelse med repo-forretninger, der

samtidigt med salget er kebt tithage p et senere aftalt tids-
punkt, forbliver i balancen, Modtagne belsb indregnes som
geld til erhververen og forrentes som aftalt. Maling af veer-
dipapirerne er usndret, og savel kursreguleringer som ren-
ter mv. indregnes i resultatopgerelsen. Kabte veerdipapirer i
forbindelse med reverse-forretninger, der samtidig med
kebet er solgt titbage pa et senere aftalt tidspunkt, indreg-
nes ikke i balancen. Afgivne belgb indregnes som et tilgode-
havende og forrentes som aftalt.

Udlan tit titknyttede og associerede virksomheder males til
amortiseret kostpris.

Ben andel af hlknyitede virksomheder, der er henfart tit in-
vesteringer foretaget for markedsrenteprodukter, indregnes
i den forholdsmaessige andel med den indre veerdi som in-
vesteringsaktiver titknyttet markedsrenteprodukter.

Finansielle investeringsaktiver
Finansielle investeringsaktiver, som omfatter kapitalandele,
investeringsforeningsandele, obligationer, aftedte finansielle

instrumenter og udlan, males til dagsvaerdi.

Veerdireguleringer indregnes lgbende i resultatopgerelsen i
regnskabsposten kursreguleringer.

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter males
efter samme praksis som Finansielle investeringsaktiver

beskrevet avenfor.

Nar der foreligger et aktivt marked, foretages vaerdiansaet-
telsen med udgangspunkt i sidst kendte markedspris pd

balancedagen.

Udskudt pensionsafkastskat

Udskudt skat opgeres efter gaeldsmetoden og bestar af alie
midlertidige forsketle mellem regnskabs- og skatte-
maessige veerdier pa aktiver og forpligtelser og preesenteres
som en nettoposition.

Der foreligger ikke observerbare markedsdata for unotere-~
de infrastrukturinvesteringer og unoterede kapitalandele i
Private Equity fonde samt for visse udtén.

infrastrukturinvesteringer veerdiansaettes individuelt tit
dagsveerdi ved brug af cash flow-baserede modeller. Vaerdi-
en sammenholdes, hvis muligt, med tilsvarende transaktio-

ner | markedet | perioden.

£t negativt skattegrundlag pd institutniveau indregnes alene
som et udskudt skatteaktiv, | det omfang det er sandsynligt,
at den opgjorte negative pensionsafkastskat enten kan an-

vendes tit modregning i efterfalgende drs positive pensions-

Dagsveerdien for unoterede kapitatandele i Private Equity
afkastskat eller fordres udbetalt af SKAT inden for fem 3r,

fonde opgeres ud fra seneste modtagne rapportering. Rap-
porteringen er udarhejdet efter anerkendte principper, her-
under standarder fastsat af IPEV [Internationat Private
Equity and Venture Capitall, ASC 820 [FASB] eller efter til-

svarende principper.

Udskudt pensionsafkastskat indregnes med en pensionsaf-
kastskattesats pa 15,3 pct.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males efter ferste indregning tit amortise-
ret kostpris med fradrag af nedskrivainger ved veerdiforrin-

gelse.

Rapporteringen modtages med et kvartalsforsinkelse, og en
eventuel korrektion af veerdien for denne tidsmaessig for-
skydning vurderes ud fra en analyse af udviklingen i det
bgrsnoterede marked i perioden samt eventuel ny informa-

tion fra fondene, der vurderes at pdvirke vaerdien vaesentligt.  Aktuelle skatteaktiver og ~forpligtelser

Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser indregnes i batancen

Udl8n, der ikke prisfastsaeties | markedet, vaerdianszettes tit - med de pd balancedagen gaeldende skattesatser og -regter.

dagsvaerdi under hensyntagen til lintagers bonitet, l&nets
varighed, indfrielsesvilkdr mv. Ved fastseettelsen tages hen-
syn tit arkedets prissaetning af kreditspaend, illikviditet

my.

Likvide beholdninger og g=ld tit kreditinstitutter
Regnskabsposterne bestar af indlan i og gaeld til kredit-
institutter, der indregnes og méles til dagsveerdi.
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Note

1

Anvendt regnskabspraksis rorrsat

Geeld til kreditinstitutter omfatter blandt andet repo-forret-
ninger.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfat-
ter afholdte omkostninger, der vedrerer efterfelgende regn-
skabsar. Posterne méles til amortiseret kostpris, der nor-
malt svarer tit den p3lydende vaerdi.

Balance, passiver

Livsforsikringshensattelser

For markedsrenteprodukter opgares livsforsikringshensaet-
telserne tit dagsvaerdi med udgangspunkt | den enkeite for-
sikrings andel af de modsvarende aktiver.

Livsforsikringshenszettelserne for gennemsnitsrentepro-
dukter opgeres som bedste skan for nutidsvaerdien af de
fremtidige ind- og udbetalinger, som er knyttet til de indg-
ede forsikringsaftaler. Ved opgerelsen tages udgangspunkt i
en numerisk metede med anvendelse af en risikofri rente-
kurve uden volatilitetsjustering, som offentliggeres af
EIOPA, samt bedste sken for levetider, invalidehyppigheder
sami frekvensen for genkeb og preemieophar.

For pensioner, hvor ydelsen er knyttet til et lgnindeks er der
anvendt et risikotillaeg pa 0,3 procentpoint p3 diskonter-
ingskurven.

Nutidsveerdien af de forventede fremtidige betalingsstrem-
me omfatter garanterede betalinger, forventede betalinger
herudover [i form af bonus), emkostninger samt pensions-
afkastskat.

Livsforsikringshenseettelserne for gennemsnitrenteproduk-
ter bestar af garanterede ydelser, koltektivt og individuelt
bonuspotentiale samt en risikomargen.

Garanterede ydelser udger nutidsveerdien af henholdsvis de
ydelser, der er garanteret mediemmet i henhold tit kon-
trakten, de forventede fremtidige udgifter til administration
af kontrakten og fradrag af de aftalte fremtidige praemier.
Koltektivt bonuspotentiale er den del af medlemmernes bo-
nusret, der ikke er fordelt til de enkelte forsikringer.

Individuelt bonuspotentiale er den del af medlermmernes
bonusret, der er fordelt til de enkelte forsikringer.

Forpligtelsen forhgjes i det omfang, at de individuelle bo-
nuspotentialer er negative pr. forsikret.

Risikomargen er det belab, som ma forventes at skulle be-
tales til en erhverver af forsikringsbestanden, for at denne
vil pitage sig risikoen for, at omkostningerne ved at afvikle
bestanden af pensionsordninger afviger fra den opgiorte
nutidsvaerdi af de forventede betalingsstramme. Ved bereg-
ning af risikomargen felges Sclvens Il standardmodetlen,
idet den beregnes som en kapitalomkostningssats pé 6 pct.
gange summen af fremtidige solvenskapitalkrav tilbagedis-
konteret med den anvendte rentekurve.

Ved opgerelsen af markedsvaerdien af livsforsikringshen-
saettelserne er der taget hensyn til, at der, for s vidt angér
en mindre delbestand, er et misforhold imellem de fremti-
dige forventede omkostninger og betaling fra forsikringsta-
gerne til dakning af administration.

Gruppelivsbonushenszettelsen udger forpligtelser tit at re-
ducere fremtidige preemier for kollektive gruppelivsfor-
sikringer som falge af et gunstigt skadesforlpb for inde-
veerende eller tidligere &r samt hensattelser til forfaldne
forsikringsydelser med tileeg af en skannet forpligtelse til
forsikringsydelser for forsikringsbegivenheder indtruffet i
regnskabsaret, men ikke anmeldt ved regnskabsirets udigb.

Ber indregnes ikke fortjenstmargen i de forsikringsmaessi-
ge hensaettelser, idet risikoforrentningen, som betales tit
egenkapitalen, afspejler den risiko, som egenkapitalen lg-
ber, og idet medlemmernes betaling ikke indeholder andele,
som modsvarer ferventet fremtidig fortjeneste.

Gzeld

Afledte finansielle instrumenter males til dagsvaerdi. Afledte
finansietle instrumenter med negativ dagsvaerdi indgar un-
der posten Anden gald.

@vrige geeldsposter, der i al vezsentltighed bestar af uafvikle-
de fondshandler, méles til amortiseret kostpris, hvilket
sadvanligvis svarer til palydende vaerdi.

Udlzg fra egenkapitalen

Ultimo 2017 er der udlzeg fra egenkapitalen tit gruppen af
forsikringer med ydelsesgaranti. Udlaeq fra perioden for 1.
januar 2014 afskrives over en 5-3rig periode.

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Forpligtelser vedrarer tilsagn om investeringer og kontrakt-
tige forhold og uopsigelig lejeperiode for geeldende aftaler.
Endvidere oplyses indestielser mv. over for joint venture og
ejendomskontrakter.
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Noter

Note

1

Anvendt regnskabspraksis Fortsat

Kapitalgrundlag

Kapitalgrundlaget opgeres som egenkapitalen med fradrag
af imraterielte anleegsaktiver. Der er hverken i kapital-
grundlaget eller i den regnskabsmaessigt opgjorte egen-
kapital indregnet fortjenstmargen, idet det er selskabets
politik at opkraeve omkoestningstillaag mv. som modsvarer
de faktiske omkostninger. P3 bestande med ydelsesgaranii-
er opkraeves et risikotiltaeg som svarer tit risikoen for sel-
skabet,

Negletal

Selskabets negletal udarbejdes efter reglerne | bekendtge-
relse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tvaergiende pensionskasser,

Regnskabsbekendtgeretse blev eendret | 2016. Femarsover-
sigt over hoved- og negletat for 2013-2015 er ikke tilpasset
tit den ga=ldende regnskabsbekendtgarelse, da det ikke har
vaeret praktisk muligt.
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Note Mio. kr. 2017 20146
2 Bruttopraemier
Lebende preemier 11.799 1113
Overfarsler fra pensionsordninger mv. 1.7%6 1.628
Bruttopramier i alt 13.595 12.758
Bruttepramier fordelt pa:
Livrente med ret tit bonus 10 10
Livrente uden ret til bonus og andre ordninger 0 1
Gruppelivsforsikring 1.446 1.274
Markedsrente ordninger 12.139 11473
Bruttopreemier fordelt, I alt 13.595 12.758
Samtlige praermier vedrgrer direkte dansk forretning og forsikringer
oprettet som led i et ansaettelsesforhotd pa baggrund af kollektive
overenskomster, aftaler eller lignende.
Medlemmer med forsikringsordninger 712.802 695.137
Medlemmer med grupperisikoforsikringer 668.544 654.023
Medlemmer med markedsrente ordninger 709.715 691.893
3 Kursreguleringer
Kapitalandele 2533 1.698
Investeringsforeningsandele 185 168
Obligationer -927 2.683
Andre udlén -1.087 508
Afledte finansielle instrumenter 7147 268
@vrige -203 -660
Kursregulering, i alt 7.650 £.6465
& Administrationsomkostninger
Administrationsomkosininger ifm. investeringsvirksomhed 450 374
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning 229 218
Administrationsomkostninger, i alt 679 592
Personaleudgifter
Len inkl. bonus 190 154
Pensionsbidrag 24 20
Udgifter til social sikring mv. i 1
Afgifter beregnet pa grundlag af lensum 26 20
Personaleudgifter, i alt 242 195
Det gennemsnitlige antal ansatte udgjorde 224 188
Len og vedertag til direktion
Gage og pension 6.0 57
Andet 0.1 0,1
Variabelt vederlag - -
Lgn og vederiag til direktion, i alt 6,1 58

Antal ansatte i direktion
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Noter

Note Mio. kr. 2017 2016
4 Administrationsomkostninger Fortsat
Lon og vederlag til bestyrelse
Fast vedertag 2.4 2.1
Variabelt vederlag - -
Lon og vederlag til bestyrelse, jalt 2.4 2.1
Antal i bestyretsen 17.0 16,0
Lan og vederlag inkl. pensionsbidrag til ansatie, hvis aktiviteter
har vaesentlig indflydelsefor virksomhedens risikoprofit
Fast vederiag 19.5 18,4
Variabelt vederlag . 3.3 0.4
Lon og vederlag til til ansatte, hvis aktivitet har vaesentlig indflydelse
for virksomhedens risikoprofil, i alt 22,8 18,7
Antal ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse for virksomhedens risikeprofil 11,2 10,9
Antallet af omfattede personer er opgjort efter en gennemsnitsbetragtning
Der henvises i gvrigt til note 22 og 23 for oplysning om ledelseshverv og aflenning
af bestyrelsen.
Oplysninger om revisionshonorar findes i koncernregnskabet for
PensionDanmark Holding A/S.
Der henvises i gvrigt til pensiondanmark.com
5  Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat vedrarende dret 2.51M 2028
Regulering vedrarende tidligere 3r* -228 -10
Pensionsafkastskat, i alt 2.283 2.019
Skyldig pensionsafkastskat 2419 1.827
Titgodehavende pensionsafkastskat vedrarende tidligere &r* -121 -
Netto, skyldig pensionsafkastskat 2.298 1.827
Aconto afregnet pensionsafkastskat 32 53
Regulering af tidligere &rs udskudte pensionsafkastskat 14 81
Andring i udskudt pensionsafkastskat 46 &7
Pensionsafkastskat vedrerende Sret 251 2,028
*Reguleringerne | 2017 vedrarende tidligere &r skyldes hovedsageligt, at Landsskatteretten ved afggretse af 28. juni 2017
har givet PensionDanmark medhold : PensionDanmarks fortolkning af reglerne for lempelse for udenlandske kildeskatter
i den danske pensionsafkastskat. Afgerelsen medfgrer en reduceret pensionsafkastskat for regnskabsdrene 2010-2014.
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Note Mioa. kr. 2017 2016

& Udbetalte ydelser

Forsikringsydelser
Pensionsydelser 2.636 2.495
Forsikringssummer ved opndelse af alder 137 186
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 309 284
Forsikringssuramer ved fgrtidspension 56 59
Forsikringssummer ved dgd 327 330
Forsikringsydelser, i alt 3.464 3.3%9
Overfarster til andre pensionsordninger 397t 3.182
b Udbetalte depoter 214 171
Udtraedelser, i alt £.186 3.353
Skadesforebyggende foranstaltninger 195 180
Udbetalte ydelser, i alt 7.845 6.888

i

7 Aretsresultat
Realiseret resultat for forsikringer med ret til bonus

hr

. Realiseret resultat for pensionsafkastskat 332 44%
Pensionsafkastskat vedrarende forsikringer med ret til bonus 138 -14%
E Realiseret resultat efter pensiocnsafkastskat for forsikringer med ret til bonus 470 292
- Overfersel til de enkelte forsikrede [bonus) 17 9
- Overfgrset til kollektivt bonuspotentiale 22 37
- Overfarsel til egenkapitalen 431 245

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

8 Investeringsaktiver titknyttet markedsrenteprodukter

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 24.181 21.228
Udtén til tilknyttede virksomheder 4.298 4,601
Kapitatandele i associerede virksomheder 7.952 9.222
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, I alt 36.431 35.651
¢ Kapitatandele 70.423 64.213
Investeringsforeningsandele 8.745 5.323
’ Obligationer* 78.471 75.311
N Andre udlédn 15.841 15.697
é Afledte finansielle instrumenter 2.623 2.831
] Bvrige 449 489
; Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 176.531 163.864
? Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, i alt 212,982 198.915
" Gaeld til kreditinstitutter -8.357 -11.481
; Geeld til tilknyttede virksomheder -1.878 -1.409
: Anden gaeld -3.10 -8.681
Netto investeringsaktiver tilknyttet markedsrente kontrakter, i alt 204.134 184.486
*Heraf obligationer sclgt som led i repoforretninger 8.759 12.202
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Noter

Note Mio. kr. 2017 2016
9 Aktiekapital

Antal aktier af nominelt kr. 50 etler multipla heraf 152.970 152970
Aktierne er ikke opdelt i klasser

10 Gruppelivsbonushensaettelse
Gruppelivsbonushensattelse primo 3.072 3.032
Zndring i gruppelivsbonushensaettelse 355 40
Gruppelivshonushensattelse ultimo 3.427 3.072

i1 Livsforsikringshensatielser, gennemsnitsrenteprodukter
Hidtidige regnskabspraksis - 4851
Effekt af 2ndret regnskabspraksis pa kellektivt bonuspotentiale - -99
Effekt af &ndret regnskabspraksis pa hensaettelser - 369
Livsforsikringshensaettelser, i alt primo 5.010 5.121
Fortjenstmargen primo g 0
Forsikringsmassige henszeltelser, i alt primo 5.010 5.121
Kollektivt bonuspotentiate primo -190 -153
Akkumuleret veerdiregulering primo -1.541 -1.380
Retrospektive henszettelser, | alt primo 3.278 3.587
Bruttopraemier 10 1"
Stykomkostninger - -
Forsikringsydelser -277 -292
Risikooverskud 19 10
Kontorente 100 26
Overfarsel af opsparingssikring mv. -65 -70
Kontostyrkelse overfart til akkumuleret vaerdiregulering - -b4
Retrospektive hensa®ttelser, i alt ultimo 3.045 3.278
Akkumuteret veerdiregulering uttime 1.422 1.54%
Kollektivt bonuspotentiate ultimo 212 190
Forsikringsmaessige hensaettelser, i alt ultimo 4,699 5.010
Fortjenstmargen ultimo 0 0
Livsforsikringshenszettelser, | alt ultimo gennemsnitsrenteprodukter 4.699 5.010
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Note Mio. kr.

11

Livsforsikringshens=ettelser, gennemsnitsrenteprodukter Fortsat

Fordelt p& grundlagsrente/relevante delbestande:

Garanterede Risiko- Individuelt Kollektivt Livsforsikrings-
Grundlagsrente ydelser margen bonuspotentiate bonuspotentiale hensettelserialt
Ultimo &ret
1.50 1.489 7 - 119 1.616
2,50 463 26 - 92 581
2,50 uden ret tii bonus AT2 32 - - 504
4,25 1.868 130 - 0 1.998
lalt 4.292 195 - 212 4.69%
Primo &ret
1.50 1.703 12 - 115 1.830
2,50 484 30 - 75 570
2.50 uden ret tif bonus 499 36 - - 535
4,25 1.915 141 - 0 2.056
lalt 4.601 219 - 170 5.010
Forrentning
af kundemidler
Grundlagsrente Seerlige vilkar far skat [pct.) Afkastprocent  Bonusgrad [pct)
1.50 Ydelsen er garanteret med
en beregningsrente pa 1,5 pct. 0.7 1.0 86
2,50 Ydelsen er garanteret med
en beregningsrente p3 2,5 pct. 2.1 2,4 28,5
2,50 uden ret til bonus  Ydelsen er et lgnafhazngigt pensionstilsagn -0.3 23 -
4,25 Ydelsen er garanteret med
en beregningsrente pa 4,25 pct. 0.3 0,5 -
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Noter

Note Mio. kr. 2017 2014

12 Livsforsikringshensattelser, markedsrenteprodukter
Livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter, i alt primo 184.897 168.434
Fortjenstmargen primo 0 ¢
Forsikringsmaessige hensettelser, markedsrenteprodukter, i alt primo 184.897 168.434
Bruttopraemier 12.141% 11.476
Stykomnkostninger -207 -202
Forsikringsydelser -6.678 -5.623
Rentetilskrivning tmarkedsatkastl mv. 13.659 10.264
Overfarsler til opsparingssikring mv. 501 847
Overfgrsel fra egenkapital 2 0
Forsikringsmazssige hensattelser, markedsrenteprodukter, i alt ultimo 204.314 184.897
Fortjenstmargen ultimo 8 0
Livsforsikringshenszttelser markedsrenteprodukter, i alt ultimo 204.314 184.897
forrentning af kundemidter fer skat {pct.) 8.6 7.1

Markedsrentekontrakter er tegnet uden garanti og
forrentes med markedsafkast.
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Note

Livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter Fortsat

Livrente -~ middet risike

Pct. af gennemsnitlige

Ar til pension hensaettelser Afkast i pct. Risiko
30 &r 11 9.9 4,25
15 ar 1.9 9.5 4,25
5&r 1,6 7,8 3.50
5 &r efter 0,7 58 325
Livrente - lav risiko

Pct. af gennemsnitlige
Ar til pension henseettelser Afkast i pct. Risiko*
30 ar 0.0 7.2 -
15 ar 6.0 67 -
5ar 0,0 5.9 -
5 ar efter 0.0 4,6 -
Livrente - hgj risiko

Pct. af gennemsnitlige
Ar til pension hensaettelser Afkast i pct. Risiko*
303 0.0 1.2 -
15 &r 0.0 10,5 -
53ar 0.0 91 -
5 &r efter 0,0 6,7 -

*Farst tilbudt medlemmerne i 2017, derfor mangler tre 8rs historik til udarbejdelsen af risiko.
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Noter

Note

12 Livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter Fortsat

Kapital, rate, aldersopsparing ~ middel risiko

Pct. af gennemsnitlige

Ar tit pension hensattelser Afkast i pct. Risiko
30 3r 0.9 2.9 4,25
154r 1.3 2.5 4,25
53r 11 78 3,50
5 &r efter 0.1 37 2,00
Kapital, rate, aldersopsparing - lav risiko

Pct. af gennemsnitlige
Ar tit pension hensattelser Afkast i pct. Risiko
303ar 0.0 7.2 3,50
15 &r 0.0 6.7 3.50
% &r 0,0 5.9 3,25
5 ar efter 0,0 4.6 2,00
Kapital, rate, atdersopsparing - hgj risike

Pct. af gennemsnitlige
Ar til pension hensaettelser Afkast i pct. Risiko
30ar 8,0 11,2 4,50
158 8.0 10,5 4,25
5 &r a0 2.1 375
5 &r efter 8,0 6,7 3.25
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Note Mio. kr. 2017 2016
13 Registrerede aktiver
Kapitalandele i titknyttede virksomheder 22.293 20.458
Udtan tit tilknyttede virksomheder 2.945 2.542
Kapitalandele i associerede virksomheder 71.947 9.222
Kapitalandele 72.025 63.007
Investeringsforeningsandele 8.408 4.545
Obligationer 77.974 74.918
Andre udlan 15.641 15,991
Afledte finansielle instrumenter 1.319 -181
Likvide beholdninger 3.725 2.368
Aktiver registreret til deekning af de forsikringsmaessige hensattelserialt 212.277 192,869
14  Sikkerhedstillelser og eventualforptigtelser
Sikkerhedsstillelse
Obligationer solgt som led i repoforretninger og indregnet i balancen 8.759 12.202
Eventualforpligtelser
Tilsagn om investeringer og kontraktslige forpligtelser 24.386 18.182
Vedrerer endnu ikke trukne tilsagn til equity-, infrastruktur- og ejendomsfonde
og forventes trukket inden for tre til fem ar.
Der er indgéet lejeaftale, som tidligst kan opsiges med virkning
fra 1. august 2037. Den 3rlige lejeormnkostning udger 19 19
Selskabet haefter som selvskyldnerkautionist for betalingsforpligtelser i
investeringsrelaterede joint ventures, Kautionen udger maksimalt 360 150

Selskabet har pantsat et veerdipapirdepot med en markedsveerdi pa

108 mio. kr. i forbindelse med et [3n i et investeringsrelateret joint venture.

Selskabet indestdr over for en rackke entreprengrer for betaling i henhold
til entreprisekontrakter. Restforptigtelserne udger maksimalt 630 mio. kr.

Selskabets sterreise og forretningsomfang indebaerer, at selskabet til
stadighed er part i diverse retssager. De verserende retssager forventes
ikke at f3 vaesentlig indflydelse p3 koncernens pkonomiske stilling.
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Note

Mio. kr.

2017

2016

15

16

17

58

Kapitalgrundlag
Egenkapital
lmmaterielle aktiver
Kapitalgrundiag

Udlag fra egenkapitalen
Udlzeg fra egenkapitalen

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

Nartstiende parter

PensionDanmark Holding A/S, med hjemsted | Kabenhawn,
ejer selskabet 100 pct. og har besternmende indflydetse.

Selskabet indgr i koncernregnskabet for PensionDanmark Holding A/S, Kebenhavn,

CVR-nr. 29 19 42 38 som sterste og mindste koncern.
Koncernregnskabet kan rekvireres via pensiendanmark.com

PensionDanmark Holding A/S ejer ligetedes selskabet
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S 100 pct.,
som dermed er naeristdende til PensionDanmark A/S.

For tilknyttede virksornheder og associerede selskaber
henvises tit oversigten i note 20.

Vederlag til direktion og bestyrelse fremgar af note 22 og 23.

Selskabet yder administrative opgaver for modervirksornheden og en raekke
titknyttede virksomheder. Indtzegter og omkostninger i forhindelse med
administration for andre selskaber fgres under Andre indtazgter/omkostninger.

Herudover forrentes mellemvaerender pd markedsmaessige vitkar, der ultimo
&rel indgdr med falgende beipb:

Udtan til naertstiende parter

- PE} Alternative Investments NL ApS

- PD Alternative Investments US Inc,

- PB Alternative Investments UK K/S

- Pensiondanmark Ejendomme Holding K/S
- Pensionianmark Holding A/S

Gzld til neertstiende parter

- Nysted Hawindmaltepark K/S

- PD Alternative Investrnents NI ApS
- PE} Anholt Hawindmellepark K/S

- PensionDanmark Holding A/S
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Note Mio. kr.

18

Afledte finansielle instrumenter

Teknisk Positiv Negativ
2017 L gbetid hovedstol dagsvaerdi dagsvaerdt
Obligationsterminshandler G-1 mdr. -280 0 -18
Renteswaps G-30 ar 111.430 1.904 -1.428
Rentefutures B-3 mdr. 733 - -6
Aktiefutures G-3 mdr. 20844 274 -99
Aktieoptioner 3 mdr, 2.241 26 0
Valutaterminsforretninger B-60 mdr. 58.152 810 -201
Rights/warrants 54 56 0
Afledte finansielle instrumenter, i alt 3.047 -1.751
Indregnet i balanceposten Afledte finansielle instrumenter 446
Indregnet i balanceposten Investeringsaktiver tilknyttet
markedsrente kontrakier jf. note 8 2,623
Indregnet i balanceposten Anden geeld -1.751

Hovedparten af vatutaterminsforretningerne bestr af salg af USD, GBP og JPY p3 termin mod EUR og DKK samt salg af

EUR mod DKK.

Renteswaps bestdr af payer- og receiverswaps, hvor en kort rente byttes med en lang. Alle renteswaps er i DKK etler
EUR og anvendes til almindelig portefaljestyring samt varighedsovertay pé balancen.

Aktiefutures bestir af futures pd akticindeks, hvor de tre starste eksponeringer er tit S&P 500 [USA}, Euro Stoxx 50

[Eurozanen] og Topix Lapan).

I forbindelse med indgdelse af aftaler om afledte finansielle instrumenter er der uttimo 2017

deponeret aktiver til sikkerhed for et belgb pd 9 mio. kr.

PensionBDanmark har samtidig modtaget aktiver til sikkerhed for 1.091 mio. kr.
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19 Politikker og mal for styring af selskabets risici

Risikostyring

PensionDanmark arbejder systematisk med selskabets ri-
sici og har gennemtgrt en rzekke initiativer tit overvigning
og begraensning af disse.

Bestyrelsen fastlaegger rammer for selskabets risikosty-
ring og modtager lsbende rapportering om udvikling i risici
og udnyttelse af de tildelte risikorammer. Den daglige le-
delse overvager selskabets risici og sikrer, at rammerne
overholdes.

De veesentligste risici i setskabet er de investeringsmeessi-
ge risici, de forsikringsmaessige risici og de operationelle
risici. Risiciene og den titknyttede styring af de enkelte risi-
ci beskrives nedenfor.

Investeringsmaessige risict

De investeringsmassige risici bestdr af markedsrisiko, Li-
kviditetsrisiko, modpartsrisiko og koncentrationsrisiko.

De investeringsmaessige risici | Pensionanmark kan i helt
overvejende grad henfares til, at egenkapitalen er investe-
ret 1 aktiver, som er behaeftet med investeringsrisiko.

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

En lilte andel af medlemmerne har traditionel opsparing
med aftaler, hver forudsaetningerne bag ikke kan sendres.
Disse ordninger er i starst mulig omfang afdeekket, sa &=n-
dringer i aktivernes veerdi modsvares af sendringer | med-
lemmernes benuspotentialer.

Markedsrisiko

Markedsrisikoen er risikoen for, at dagsveerdien af et finan-
sielt instrument sendrer sig som felge af eendringer i mar-

kedspriserne eksempelvis aktiekurser, renteniveauer, valu-
takurser og ejendomnsvaerdier.

PensionDanmarks markedsrisiko styres via fastsatte
graenser for forskellige risikomal, Opgerelse, overvigning
ag rapportering af markedsrisici sker pa daglig basis. Di-
rektionen modtager dagligt rapportering om risici. Be-
styrelsen modtager rapportering om udvikling i markedsri-
sici pd kvartalsbasis.

40 Pensiondanmark Arsrapport 2617

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen er risikoen for at & vanskeligheder med
at overholde forpligtelser efterhanden, som de forfalder.
Likviditetsrisikoen i Pensionbanmark er veesentligt be-
graznset af, at strammen af indbetalinger fra medlemmer-
ne langt overstiger udbetalinger til medlermmerne. Hertil
kommer, at en stor del af investeringerne er placeret i li-
kvide obligationer og aktier.

Modpartsrisiko

Modpartsrisikoen er et udtryk for selskabets tab, hvis mod-
parten misligholder sine betalingsforpligtelser. Dereri
PensionDanmark vedtaget politikker, der begraenser eks-
poneringen i forhold til enhver modpart, som Pension-
Danmark har indgdet aftale med. Modpartsrisikoen ned-
bringes ved krav om hgj rating af kreditkvaliteten og ved
sikkerhedsstillelse ved aftedte finansielle instrumenter,

Koncentrationsrisike

Koncentrationsrisikoen er et udtryk for setskabets risiko
for tah, hvis der er for stor eksponering til eksempelvis
brancher eller aktivklasser. PensionDanmark har fastsat
krav om portefgljespredning og begraensninger i investe-
ringer fra samme udsteder.

Forsikringsmaessige risici

Forsikringsrisiciene 1 PensionDanmark knytter sig til for-
sikringsdaekningerne ved dedsfald, fertidspensionering og
visse kritiske sygdomme samt tit de livsvarige alderspensi-
oner og lebende fertidspensioner i tilknytning tit usikker-
heden omkring medlemmernes levetid.

Vilkérene for medlemmernes opsparing til alderspensioner
for de Heste medtemmer udformet saledes, at pensionerne
vil kunne zendres, hvis de anvendte forudsatninger ikke
holder. Det gaelder eksempelvis, hvis medlernmerne lever
leengere end forudsat. Den forventede stigning i medlem-
mernes levealder er indregnet | medlermmerne pensioner,
som er fastsat pd et niveau, der giver mulighed for, at ud-
betalingerne kan reguleres lgbende. Medlemmernes pen-
sioner er saledes fastsat med realistiske forudsaetninger,
og samtidig er selskabets kapitalgrundlag kun i meget be-
graenset omfang pdvirket af fx et fald | dedeligheden for
disse medlemmer.

Forsikringsdaekningerne er for langt de fleste medlemmer
etarige gruppeforsikringer, hvor praemier og ydelser fast-
saettes arligt og kan @ndres i lebet af 3ret, hvis det skulle
vise sig ngdvendigt. Selskabet har i henhold til forsikrings-
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Note

19 Politikker og mal for styring af selskabets risici Fortsat

aftalerne mulighed for med gjeblikkeligt varsel at nedszette
forsikringsdaekningerne ogsd for allerede indtrufne forsik-
ringsbegivenheder i en situation, hvor selskabets tilstraek-
kelige kapitalgrundlag bliver truet.

For en mindre gruppe af medlernmer, herunder visse med-
temnmer der er overgaet til fartidspension, kan beregnings-
forudsaetningerne ikke aendres lgbende. Markedsvaerdi-
hensaettelserne for denne medlemsgruppe er styrket til
impdegdelse af forventningerne til fremtidige forbedringer
i medlemmernes levetid.

Oa den forsikringsmasssige risiko pd kapitalgrundlag er af
begraenset sterreise, har selskabet valgt tkke at genforsik-
re de forsikringsmaessige risici.

Operationelle risici

Ristkoen tilknytter til outsourcingspartnere
PensionDanmark outsourcer visse opgaver til kompetente
partnere. Der foretages grundig due dilligence ved udvael-
gelse af veesentlige outsourcingpartnere og der etableres
kontrolprocedurer i forhold til disse. Endvidere foretages
Igbende en vurdering af relevante alternativer i forhold tit
de valgte partnere, herunder om aktiviteten eventuelt med
fordel kan insources, eller om alternative leverandarer kan
titbyde bedre vilkar.

Cutsourcingspartnere

It-drift og udvikling af de Foc
farsikringsadministrative systemer
PensionDanmark Sundhedsordning ;| Falck Healthcare A/S
[drift af 135 sundhedscentre|

Administration af visse af
PensionDanmarks
harsnoterede portefgljer
[back office-processer]

Nykredit Portefaiie
Administration A/S

Ejendomsadministration DEAS ASS

Formueforvatining

Flere eksterne partnere,

@vrige operationelle risici

@vrige operationelle risici vedrgrer fysiske risici som ek-
sempelvis brand, vandskade og tyveri samt personelle risi-
ck og risici knyttet til it-anvendelse. Disse risici imgdegds
ved backup-procedurer, ngdplaner samt pd det personelle
omrade ved udstukne retningslinje og nedskrevne forret-
ningsgange. PensionDanmark har etableret en lgbende
spejling af seerligt forretningskritiske systemer til en eks-
tern placering i Starkgbenhavn. | processerne er indbygget
funktionsadskillelser. PensionDanmark arbejder lobende
med begraznsning af de operationetle risici ved hjselp af
systematiske risikoidentifikations- og risikoafdaknings-
processer.

Sikkerhedsniveau

PensionDanmarks bestyrelse har fastlagt et sikkerhedsni-
veau, saledes at der er 99,5 pet. sandsynlighed for, at Pen-
stonDanmark ikke bliver insolvent inden for de naeste 12
méaneder.

Falsomhedsoplysninger
| nedenstdende tabel er det vist, hvordan egenkapitalen pa-
virkes af forskellige zendringer p3 de finansielle markeder.

En renteandring vil bide pavirke veerdien af beholdningen
af obligationer og vaerdien af den fremiidige ydelser til
medlemmerne, mens de gvrige &ndringer alene vedrerer
investeringsaktivernes vaerdi. De &ndringer, der indgar i
noten er baseret pa forudsatninger om en udvikling p3 den
finansielle markeder, der ikke er s& negativ som de forud-
saetninger, der indgar i opgarelsen af solvenskapitatkravet,

Politikker og mit for styring af selskabets risici

if. pensiondanmark.com

Pévirkning

pd

Mio. kr. ultimo 2017 egenkapitalen
Rentestigning pé 0,7-1.0 procentpoint -34
Rentefald pa 0.7-1,0 procentpoint 47
Aktiekurstald pd 12 pet. -216
Ejendomsprisfald pd 8 pct. -28
Valutakursrisiko [VaR 99 pet } -48
Tab p3 modparter pa 8 pct. -59
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20 Tilknyttede og associerede virksomheder

Navn

Tilknyttede virksomheder
Kapitalforeningen

PensionBanmark EMD, Kebenhavn
PensionBanmark Ejendomme Holding K/S
Nysted Hawindmallepark K/S

PD Anholt Hawindmaltepark K/S

PD Alternative Investments US Inc., mio. USD USA

PD Alternative Investments NL ApS

PO Alternative Investments UK K/S
Associerede virksomheder

Cl Artemis K/S

Copenhagen Infrastructure | K/S
Copenhagen Infrastructure Il K/S
Maritime [nvestment Fund | KfS, mio. USD
Green Power Partners K/S

Ejerandel  Resultat Egenkapital

Hjemsted Aktivitet Pct. Mio. kr. Mio. kr.
Ksbenhavn  Obligationer 1600,0 149 2.083
Kebenhavn Ejendomme 100,0 1.257 15.121
Kebenhavn Infrastruktur 160,0 42 572
Kebenhavn tnfrastruktur 1060,0 435 5.442
tnfrastruktur 100,0 -33 73

Kgbenhavn tnfrastruktur 100,0 oM 1.293
Kebenhavn tnfrastrukiur 160,0 a5 114
Kebenhavn Energiinfrastruktur 100,0 242 2223
Kebenhavn Energiinfrastruktur 100,0 279 3.032
Kebenhavn  Energiinfrastruktur 27.3 817 8.337
Kebenhavn  infrastruktur 48,5 -3 50
Kgbenhavn  Vedvarende energianlaeg 350 48 829

Arets resultater for tilknyttede og associerede virksomheder inkluderer ikke bidraget fra valutaafdackningen af de under-
liggende investeringer. For PD Alternative Investments US Inc vedkommende, som er finansieret med aktionzerldn og in-
deholder tre amerikanske vindmaglleparker ejet 1 et joint venture med det tyske energiselskab £.0ON, er resultatet for ind-
regning af aktionzrlén. Ligeledes inkluderer resultatet ikke en selvstaendig aftale mellem Pensionlanmark og E.ON, hvor
PensionDanmark f&r en sterre andel af parkernes indtjening, sBfremt parkernes produktion er lavere end forventet. Det
samtede afkast af alle PensionDanmarks infrastrukiurinvesteringer udgjorde i 2017 12,8 pet. efter valutaafdaekning.

21 Aktiver og disses afkast samt fordeling af kapitatandele
Specifikation af aktiver og disses afkast, markedsrenteprodukter

Grunde og hygninger, i alt
Noterede kapitalandete
Unoterede kapitalandele
Kapitalandele, i alt

Stats- og reatkreditobligationer
indeksobligationer
Kreditobligationer og udlan
Obligationer og udlan, i alt

@vrige investeringsaktiver

Afkast i pct.

Primo Ultimo p.a. for skat
13.453 15.0546 9.5
63.115 79.010 13,0
5.467 8.503 10,0
68.582 87.514 12,8
34.286 33.270 2.8
7.273 7.603 6.8
35.859 35.806 5.2
77.417 76.680 4,3
25.427 26.010 9.5

Der er ikke udarbejdet en specifikation af aktiver tilknyttet gennemsnitsrenteprodukter, da disse ikke har et vaesentligt

omfang.
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22 Bestyreisen

Medlemmer Andre ledelseshvery
Per Christensen [formand] PensianDanmark Holding A/S Bestyrelsesfarmand
Forbundsformand, 3F Fagligt Feelles Forbund  Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank Bestyrelsesformand
Fodt 1957 AKF Holding A/S Naestformand
Formand for bestyrelsen siden 2014 Botind A/S Nasstformand
A/S A-Pressen Bestyrelsesmedlem
Fagbeveegelsens Erhvervsinvestering AfS Bestyrelsesmedlem
Niels Jargen Hansen [nastformand) PensionDanmark Holding A/S Naestformand
Adm. direktar, TEKNIQ Sjzllandske Medier A/S Bestyrelesesformand
Fedt 1955 Fonden Pension for Selvstandige [FPFS} Bestyrelsesmedlem
Medlem af bestyrelsen siden 1992
Naestformand i bestyrelsen siden 2014
Morten Andersen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Borgmester, Nordfyns Kommmune FynBus Bestyrelsesformand
Fgdt 1975 Trafikselskaberne i Danmark Bestyrelsesformand
Medlem af bestyrelsen siden 2014 Nordfyns Erhvervssetskab A/S Bestyrelsesmedlem
Anne Broeng PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem

Professionelt bestyrelsesmedlemn
Fadt 1961
Medtem af bestyrelsen siden 2015

ATP

Lgnmodtagernes Garatifond

Arbejdsmarkedets Fond for Udstaticherede

NNIT A/S
VKR Holding A/S

Velux a/s
NASDAQ OMX Nordic Ltd.

Danske Commodities A/S

Bestyrelsesmedlermn og
mediem af ORSA-udvalg
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem og
formand for revisionskomité
Bestyrelsesmedlem og
medtem af revisionskomité
Bestyrelsesmedlem og
formand for revisionsudvalg
Bestyrelsesmedlern
Bestyrelsesmediem og
formand for risikokomité

Bikubenfonden Bestyrelsesmedlem
Ksbmand Herman Sallings Fond Bestyrelsesmediem
Kebmand Ferdinand Sallings Mindefond Bestyrelsesmediem
F. Salting Invest A/S Bestyrelsesmedlem
F. Salling Holding A/S Bestyretsesmedlem
Karsten Dybvad PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Adm. direktar, DI Copenhagen Business School Bestyrelsesformand
Fadt 1956 PFA Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem PEA Pension, Forsikringsaktieselskab Bestyrelsesmedlem

Medlemn af bestyrelsen siden 2011
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22 Bestyrelsen Fortsat

Medlemmer Andre ledelseshvery
Peter Kaae Holm PensionDanmark Hotding A/S Bestyrelsesmedlem
Gruppeformand, 3F Den Grenne Gruppe Mejeriindustriens Uddannelsesfond Bestyrelsesformand
Fadt 1958 Anlzgsgartnernes Kompetencefond Bestyrelsesformand
Medtem af bestyretsen siden august 2017 Jordbrugets Kompetencefond Bestyrelsesformand
Rorvig Centret A/S Bestyrelsesmedlem
Peter Engberg Jensen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Tidl koncernchef, Nykredit Finansiel Stabilitet Bestyretsesformand
Fodt 1953 investeringsforeningen PFA Invest Bestyrelsesformand
Medlem af bestyrelsen siden 2014 Den Sociate Kapitatfond Bestyrelsesmedlem
15. Juni Fonden Bestyretsesmedlem
CAF invest A/S Bestyrelsesmedlem
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab Bestyrelsesmedlem
Gert Rinaldo Jonassen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Ordfgrende direkter, Arbejdernes Landsbank  Totatkredit A/S Bestyrelsesmedlem
Fedt 1959 PRAS A/S Bestyrelsesmedlem
Medlem af bestyrelsen siden 2013 LR Realtkredit A/S Naestformand
Al Finans A/S Bestyrelsesformand
Finanssektorens Uddannelsescenter Nastiormand
Bankernes EDB Central AM.B.A, Bestyrelsesformand
Handels Ap5 Panoptikon Birektionen
Kooperationen Bestyrelsesmedtem
Landsdaekkende Banker {tidl. RBF} Bestyrelsesmediem

Jens Klarskov

Adm. direkter, Dansk Erhverv

Fedt 1960

Medlem af bestyrelsen siden rmarts 2617

PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesmedlem

Kim Lind Larsen PensienDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedtem
Gruppeformand, 3F Byggegruppen Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank Bestyrelsesmediem
Fedt 1956 Fonden Femern Belt Development Bestyrelsesmedlem
Medlem af bestyrelsen siden 2013 Rarvig Centrat A/S Bestyrelsesmediem

Teknologisk Institut Bestyrelsesmediem
Etien K. Lykkegdrd PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem

Gruppeformand, 3F Den Offentlige Gruppe
Fadt 1955
Medlem af bestyrelsen siden 2005
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22 Bestyrelsen rortsat

Medlemmer Andre ledelseshverv

Tina Meller Madsen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Gruppeformand, 3F Privat Service,

Hotel & Restauration

Fadi 1964

Mediem af bestyrelsen siden 2007

John Nielsen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmediem
Forbundsformand, Serviceforbundet Kooperationens Hus ApS Bestyrelsesmediem
Fadt 1948

Medlem af bestyrelsen siden februar 2018

Jorgen Juul Rasmussen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedtem
Forbundsformand, Dansk El-Forbund OFF-Fonden Bestyrelsesmedlem
Fadt 1956 ATP Bestyrelsesmedtem

Medlem af bestyrelsen siden 2011

Lars Storr-Hansen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Adm. direktar, Dansk Byggeri

Fodt 1968

Medlem af bestyrelsen siden 2008

Jan Villadsen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Gruppeformand, 3F Transportgruppen DFF-Fonden Bestyrelsesmedlem
Fedt 1957 Mellieha Holiday Centre {MHC] Bestyrelsesmedlem
Medtem af bestyrelsen siden 2008 Playa Atlantico SA [AHC) Bestyrelsesmedlem
Katia @stergaard PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Adm. direktgr, HORESTA Fonden Copenhagen Fitm Fund Bestyrelsesmedlem
Fadt 1969 Hesteveeddelgbssportens FinansieringsFond  Bestyrelsesmedlem

Medlem af bestyrelsen siden 2011

Ersrapport 2017 Pensiondanmark 65



Noter

Note

22 Bestyrelsen Fortsat

Bestyrelsens honorareri 2017 Til formanden for Risiko-og Revisionsudvalget og Afign-
Det arlige honorar til formanden og neestformanden udger ningsudvalget udbetates i alt et honorar pa 220.000 kr. @v-
220.000 kr. For gvrige bestyretsesmedlermmer er honoraret rige medlemmer af Risiko- og Revisionsudvalget moedtager
pa& 110.000 kr. pr. &r. et samlet honorar p4 220.000 kr.

Der udbetales ikke honorar for bestyrelsesarbejdet i
PensionDanmark Holding A/S.

Udbetalte honorarer i 2017

Per Christensen 220.000 Gert Rinaldo Jonassen 110.600
Niets Jorgen Hansen ' 220.000 Jens Klarskov 11&.000w
Morten Andersen 110,000 Kim Lind Larsen’ 110.000
Anne Broeng 110.000 Ellen K. Lykkegard ® 110.000
JohnDybart 110.000 Tina Meller Madsen ! 110.000
Karsten Dybvad 220.000 Jergen Juul Rasmussen' 220.000
Vagn Henriksen 82.500 Lars Storr-Hansen 110.000
Peter Kaae Holm’ 27.500 Jan Villadsen * 110.000
P;,ter Engberg Jensen 226.000 ;(;tia @stergaard 110.000

¥ Udbetalt 1il crganisaticnen.
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Note

23 Direktion og daglig ledelse

Birektion

Andre ledelsehvery

Adm. direkter Torben Mdger Pedersen
Cand.polit.

Fadt 1935

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

Direktionens samlede aflenning inklusive pension

og vaerdi af fri bit udgjorde 6.093.000 kr. (5.806.000 kr.
i 2016). Der er ikke knyttet bonusordninger eller re-
sultatlgnsaftaler tit direktionens ansaettelse. Der
udbetales ikke ledelsesvederlag for bestyrelses- og
direktionsposter i koncerninterne selskaber.

Administrerende direktar for:
PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesformand for:

54 100 pct. ejede selskaber med danske ejendamme
6 100 pet. ejede selskaber med infrastrukiuraktiver
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

Direkter for:

Bygge- og Anleegshbranchens Uddannelsesfond
Bygge- og Anlaegsbranchens Udviklingsfond
BYG-TIB Uddannelsesfond

Hotel-, Restaurant- og

Turisterhvervets Kompetenceudviklingsfond
Hotel-, Restaurant- og

Turisterhvervets Uddannelses- og Samarbejdsfond
HTSK-fonden

Mejeribrugets Uddannelsesfond
Servicebranchens Udviklingsfond

Bestyrelsesmedlem i pvrige selskaber:

Forsikring & Pension {nastformand]

Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank

Det Udenrigspolitiske Selskab

Foreningen Mars og Merkur (preesidiemedlem]
Foreningen til Udvikling af Bestyrelsesarbejde i Danmark
Danmark-Amerika Fondet

Symbion Fonden

Gigtforeningen {naestformand)

Danish Society for Education and Business {formand]
tndex: Design to Improve Lite

Aalborg Universitet

Medlem af investeringskomitéen for:
Copenhagen infrastructure | K/S
Copenhagen Infrastructure il K/$
Copenhagen Infrastructure Ul K/S
Cl Arternis K/S

Banish Climate investment Fund
Banish Agribusiness Fund
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Note

23 Direktion og daglig ledeise Fortsat

Dagtlig ledelse

Andre ledelsehverv

Direktar Anders Bruun

Cand.merc.aud.

Statsautoriseret revisor (deponeret beskikkelsel
Fadt 1967

Ansat i PensionDanmark siden 1. februar 199%

Koncerninterne selskaber

Medlem af bestyrelsen for:

54 100 pct. ejede selskaber med danske ejendomme
4 100 pct. ejede selskaber med infrastrukturaktiver
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

Direktgr Flemming Tovdal Schmidt

HD, MBA

Fadt 1945

Ansat t PensionDanmark siden 1. cktober 2007

Koncerninterne selskaber
Medlem af bestyrelsen for:
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

Bvrige selskaber:
Pensionsinfo {naestformand]

Direktgr Claus Stampe

Cand.oecon.

Fodt 1961

Ansat i PensionDanmark siden 1. januar 2003

Koncerninterne selskaber

Medlem af bestyrelsen for: ‘
54 100 pct. ejede selskaber med danske ejendomme

4 100 pct. gjede selskaber med infrastrukturaktiver

PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

Medlem af investeringskomitéen for: H
Copenhagen Infrastructure | K/S

Copenhagen Infrastructure I K/S

Copenhagen Infrastructure Hl K/S

Cl Arteris K/S

Direktor Marius Motler

Akademiingeniar HD

Fadt 1959

Ansat i PensionDanmark siden 1. januar 2016
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Koncerninterne selskaber
Direktar for:
54 100 pct. ejede selskaber med danske ejendomme

Medlem af bestyrelsen for:
24 debvis ejede selskaber

Bestyretsesmedlem i gvrige selskaber:
JDM Entreprise A/S
¥im Randrup Holding A/S
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Note

23 Direktion og daglig ledelse Fortsat

Daglig ledelse

Andre ledelsehvery

Underdirektgr Marianne Fussing @rsted
Cand.scient.pol.

Fedt 1979

Ansat i PensionDanmark siden 1. januar 2009

Marianne Fussing @rsted varetager ikke ledetseshvery
t andre virksomheder.

Underdirekter Ulrikke Ekelund

Cand. polit.

Fadt 1969

Ansat i PensionDanmark siden 1. marts 2014

Intern revision

Medlem af bestyrelsen for:
Forsikrings-Aktiesetskabet Alka

Andre ledelseserhvery

Intern revisionschef Louise Claudi Nerregaard
Cand.merc.aud.

Fedt 1969

Ansat i PensionDanmark siden 1. april 2006

Ansvarshavende aktuar

Louise Claudi Ngrregaard varetager ikke ledelseshverv
t andre virksomheder.

Andre ledelseserhverv

Ansvarshavende aktuar Line Dahlbaek

Cand.act.

Fadt 1974

Ansat | PensionDanmark siden 1. september 2013

og ansvarshavende aktuar siden 1. december 2013

Line Dahlbaek varetager ikke ledelseshvery
t andre virksomheder.
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Note Mio. kr. 2017 2016 2015 2014 2613

24 Hovedtal
Preemier 13.595 12.758 12.138 12.489 10.738
Forsikringsydetser -7.845 -6.888 -5.892 -8.136 -4.674
investeringsafkast 16.647 12.977 7.072 16.094 9.075
Forsikringsmasssige driftsomkestninger, i alt -229 -218 -51 -265 -264
Forsikringsteknisk resultat -3 4 3 -114 -870
Arets resultat 423 219 182 150 -695
Henszettelser til forsikrings- og investeringskontrakter, i alt 212,440 192979 176.318*  164.442 146961
Egenkapital, i alt 4.156 3.733 3.784" 3.602 3.452
Aktiver, i alt 233174 221539 199.759* 170951 152137

Hovedtal er for 2013-2015 opgiort efter tidiigere regler, som ikke er sammentignelige med nuveerende.

*For 2015 er tallene vist pr. 1. januar 2016 efter nye regler.
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Note Mio. kr. 2017 2016 2015 2014 2013
25  Nagletal
Afkastnagletal
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter 8,6 7.1 - - -
Afkastprocent retateret til gennemsnitsrenteprodukter 35 53 - - -
Risiko pa afkast relateret til markedsrenteprodukter 3,75 3.75 - - -
Omkostnings- og resultatnggletal
Omkostningsprocent af hensaettelser 012 0,12 0,03 6,17 0,19
Omkostninger i k. pr. forsikret 298 289 71 378 378
Farrentningsnegletal
Egenkapitalforrentning efter skat 10,7 58 49 4.3 -183
Solvensnpgletal*
Solvensdackning, pct. 418 378 357 675 354

*Npgietaliet er for 2013-2014 opgjert efter tidligere regler, som ikke er sammenlignelige med auveerende. For 2615 er tallet vist pr. 1. januar 2016

efter nye regter.

Nagletallel solvensdeekning er undtaget fra kravet om revision, jf. bekendigareise nr 937 af 27. juli 2016 om finansielle rapporter for forsikringssel-

skaber og tvaerglende pensionskasser, og er dermed ikke reviderel.
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Pategninger

Ledelsens pategning

Vi har dags dato aftagt drsrapporten for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2017 for PensionDan-
mark Pensionsforsikringsaktieselskab.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med Lov
ormn finansiel virksomhed.

Der er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et ret-
visende billede af selskabets aktiver og passiver, fi-

Kgbenhavn, den 27. februar 2018

Direktion

Torber Méger Pedersen
Adm. direktsr

Bestyrelse

nansielle stilling og resultatet. Samtidig er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en ret-
visende redeggrelse for udviklingen i selskabets akti-
viteter og pkonomiske forhold samt en beskrivelse af
vaesenilige risici og usikkerhedsfakiorer, som selska-
bet star overfor.

Arsrapporten indstitles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Per Christensen
Formand

Morten Andersen

Peter Kaae Holm

Jens Klarskov

Tina Mgller Madsen

Lars Storr-Hansen
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Niels Jgrgen Hansen
Naestformand

Anne Broeng

Peter Engberg Jensen

Kim Lind Larsen

John Nielsen

Jan Viltadsen

Karsten Dybvad

Gert Rinaldo Jonassen

Ellen K. Lykkegard

Jargen Juul Rasmussen

Katia @stergaard
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i PensionDanmark Pensionsforsik-
ringsaktieselskab

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for PensionDanmark
Pensionsforsikringsaktieselskab for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2017, der omfatter resultatop-
gerelse, totatindkomstopgarelse, balance, egenkapi-
talopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis. Arsregnsi«abet udarbejdes efter lov om finan-
siel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et ret-
visende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resul-
tatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. ja-
nuar - 31. december 2017 i overensstemmelse med
tov om finansiel virksomhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisions-
protokollat til risiko- og revisionsudvalget og be-
styrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision | overensstermmelse med
internationale standarder om revision og de yderiige-
re krav, der er gaeldende | Danmark. Vores ansvar
ifolge disse standarder og krav er naermere beskrevet
i revisionspédtegningens afsnit "Revisors ansvar for re-
visionen af &rsregnskabet” [herefter benaevnt “regn-
skabet”}. Det er vores opfattelse, at det opnaede revi-
stonsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vares konklusion.

Uathangighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse
med internationale etiske regler for reviscrer [IESBA's
etiske regler] og de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtetser i henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfart
forbudte ikke-revisionsydelser som ombandlet t arli-
kel 5, stk.1, i forerdning [EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi er fgrste gang valgt som revisor for Pension-
Danmark Pensionsforsikringsaktieselskab den 21.
marts 2017 for regnskabsaret 2017,

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der ef-
ter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vo-
res revision af regnskabet for regnskabsaret 2017,
Disse forhold blev behandlet som led i vores revision
af regnskabet som helhed og udformningen af vores
konklusien herorn. Vi afgiver ikke nogen seaerskilt kon-
klusion om disse forhold. For hvert af nedennzevnte
forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev be-
handlet ved vores revision, givet i denne sammen-
haeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet
"Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”, her-
under i relation til nedennaevnte centrale forhold ved
revisionen. Vores revision har omfattet udformning og
udfarelse af revisionshandlinger som reaktion p3 vo-
res vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation
i regnskabet. Resuitatet af vores revisionshandlinger,
herunder de revisionshandlinger vi har udfert for at
behandle nedennasvnte forhold, danner grundlag for
vores konklusion om regnskabet som helhed.

Maling af hensettelser til
forsikrings- og investeringskontrakter

Hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrak-
ter udger pr. 31. december 2017 212,4 mia. kr. for sel-
skabet. Heraf udggr livsforsikringshensaettelser til
markedsrenteprodukter 204,3 mia. kr., livsforsik-
ringshensaettelser til gennemsnitsrenteprodukter 4,7
mia. kr. og gruppelivshensattelser 3,4 mia. kr.

Maling af livsforsikringshensaetielser tit gennem-
snitsrenteprodukter samt gruppelivshensaettelser in-
volverer ledelsesmaessige skan, der i vaesentliglt om-
fang pavirker den regnskabsmaeessige veerdi. Som fal-
ge heraf vurderes dette at vaere et centralt forhold ved
revisionen.
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Pategninger

Den uafhaengige revisors revisionspategning  Fortsar

De vaesentligste ledelsesmarssige skan omfatter
sandsynligheder for invaliditet og dedelighed samt
fremtidige udbetalinger pd indtrufne skader vedre-
rende indevaerende og tidligere ar relateret tit
gruppelivshensaettelser.

Ledelsen har angivet oplysninger om hensattelser tit
forsikrings- og investeringskontrakter i note 1, 10, 11
og 12.

Livsforsikringshensaettelser til markedsrenteprodukter
er tegnet uden garantier. Vi anser ikke mating af disse
henseettelser for knyttet med betydetige risici for fejlin-
formation, udover risici retateret tit maling af investe-
ringsejendormme og @vrige alternative investeringer.

Vores revision af hensaettelser til
forsikrings- og investeringskontrakter

Baseret pa vores risikovurdering har vi gennemgaet
den af ledelsen foretagne mating af hensaettelser til
forsikring- og investeringskontrakter.

Vores revision har omfattet gennemgang af de meto-
der, forudsaetninger og data som ledelsen har an-
vendt i forbindelse med opggrelsen al hensattelser
til forsikrings- og investeringskontrakter.

Revisionshandlingerne, der er udfart i samarbejde
med vores eksperter med aktuarmaessige kvalifikati-
oner, har omfiattel;

> Test af ngglekontroller i de aktuarmaessige
modetler, dataindsamiing og —analyse samt
processer for fastleeggelse af forudsestninger.

> Vurdering af de anvendte metoder ved at anvende
vores branchekendskab og erfaring, med fokus
pd @ndringer i forhold til sidste 3r.

> Vurdering af eventuelle vaesentlige afvigelser i
forudszetningerne i forhold tit lov- og rapporte-

ringsmaeessige krav og branchestandarder.

> Vurdering af forudsatringer om sandsyntighed
for invaliditet og dgdelighed samt forventede ska-
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desforlgb, der er anvendt | opggrelsen, sammen-
holdt med historiske data og markedspraksis.

> Afstemning af hensaettelser til forsikringssyste-
met og analyse af udviklingen, isar i rente-, risi-
ko- og omkostningsresultater.

Maling af unoterede investeringer

Unoterede investeringsaktiver omfatter pr. 31. de-
cember 2017 blandt andet investeringer i private
equity-fonde, infrastruktur og udldn med en samlet
veerdi svarende til 15 pct. af selskabets samiede inve-
steringsaktiver, inkiusiv kapitalandele i tilknyttede
virksomheder, som investerer i s3danne aktiver.

Maling af unoterede investeringer vurderes at veere et
centralt forhold ved revisionen, idet malingen er pa-
virket af ledelsesmaessige skan, ligesom sendringer |
forudsaetninger og de anvendte metoder kan have
vaesentlig indvirkning p8 matingen.

De vaesenttigste ledelsesmaessige skan relateret til
fastsaettelse af dagsveerdien af unoterede investerin-
ger omfatter fastszettelse af afkastkrav samt vurde-
ring af fremtidige pengestrgmme, herunder forvent-
ninger tit udviklingen i energipriser ag regulatoriske
forhold : de lande, hvor investeringerne er foretaget.
Endvidere omfatter de ledelsesmaessige sken vurde-
ring af kreditrisici p8 udl&n og prisen herpa tkredit-
speendl. Ledelsen har angivet oplysninger om unote-
rede investeringer 1 note 1 og i ledelsesberetningen.

Vores revision af
unoterede investeringer

Baseret pa vores risikovurdering har vi gennemgaet
den af ledelsen foretagne maling af unoterede inve-
steringer.

Vores revision, der er udfart | samarbejde med vores
eksperter inden for veerdianseettelse af unoterede in-
vesteringer, har omfattet en vurdering af de anvendte
metoder og fastiagte {orudsaetninger.
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Revisionshandlingerne har omfattet;

> Test af neglekontroller for maling af unoterede
investeringer, herunder processer for fastlaeggel-
se af forudseaetninger og kontrotlernes effektivitet.

> Vurdering af de anvendte metoder ved at anvende
vores branchekendskab og erfaring, med fokus
pa bl.a. endringer i forhold til sidste ar.

> Vurdering af de vaesentligste forudseetninger for
fremtidige pengestrgmme samt fastlagte afkast-
krav.

> Afstemning af veerdier tit modtagne rapporterin-
ger fra eksterne forvaliere af uncterede investe-
ringer

Maling af investeringsejendomme

Investeringsejendornme udger pr. 31. december 2017
7 pet. af selskabets samlede investeringsaktiver, in-
klusiv kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder, som investerer | ejendomme.

Maling af investeringsejendomme vurderes at vaere et
centralt forhold ved revisionen, idet malingen er pa-
virket af ledelsesmaessige sken, tigesom aendringer |
forudsaetninger og de anvendte metoder kan have
vaesentlig indvirkning pa malingen af investerings-
ejendomrme.

De vaesentligste ledelsesmaessige sken omfatter fast-
seettelse af afkastkrav samt ejendommenes forvente-
de driftsafkast.

Ledelsen har angivet oplysninger om investerings-
ejendomme i note 1 og i ledelsesberetningen.

Vores revision af
investeringsejendomme

Baseret pa vores risikovurdering har vi gennemgaet
den af ledetsen foretagne maling af investeringsejen-
domme,

Vores revision, der er udfgrt | samarbejde med vores
eksperter indenfor veerdiansaettelse af investerings-
ejendomme, har omfattet en vurdering af de anvendte
metoder og fastlagte forudsaetninger.

Revisionshandlingerne har omfattet;

> Test af ngglekontroller for méaling af investerings-
ejendomme, herunder processer for fastlaggelse
af forudseetninger, vurdering af ledelsens god-
kendelsesprocesser og eventuelle ledelsesmaes-
sige zendringer af skan, samt kontrollernes effek-
tivitet.

> Vurdering af de anvendte metoder ved at anvende
vores branchekendskab og erfaring, med fokus
pa bl.a. @ndringer i forhold til sidste ar,

> Vurdering af eventuelle vaesentlige afvigelser i
forhold til branchestandarder.

> Vurdering af de forudsaetninger og input, der ind-
gar i verdiansatielsen af investeringsejendom-
me, herunder en vurdering af ejendommenes for-
ventede driftsafkast og individuelle afkastkrav be-
nyttet i veerdiansaettelsen, sammenholdt med
historiske data, maeglervurderinger og markeds-
praksis.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omiatter ikke ledel-
sesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

1 titknytning til vores revision af regnskabet er det vo-
res ansvar at leese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesent-
tigt inkonsistent med regnskabet eller vores viden op-
néet ved revisionen eller pa anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelses-

beretningen indeholder kreevede oplysninger i hen-
hold til lov om finansiel virksomhed.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning  Fortsat

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
regnskabet og er udarbejdet i overensstermnmelse med
krav i tov om finansiel virksomhed. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesbereiningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede | overens-
stemmelse med lov om finansiet virksomhed. Ledel-
sen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde
regnskabet uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigetser etler fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvar-
lig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette drif-
ten; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor
dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet p3
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledetsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet reali-
stisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar
for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejt, og at afgive en revisionspategning med en kon-
klusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sik-
kerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfgres i overenssternmelse med internationale stan-
darder om revision og de yderligere krav, der er gaet-
dende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlin-
formation, nar sidan findes. Fejlinformationer kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan be-
tragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse
pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres t overenssternmelse
med internationale standarder om revision og de
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yderligere krav, der er geldende i Danmark, foreta-
ger vi faglige vurderinger og opretholder professionet
skepsis under revisionen. Herudover:

> |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig
fejtinformation i regnskabet, uanset om denne
skyldes besvigeiser eller fefl, udformer og udfarer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnér revisionsbevis, der er tilstrazkkeligt
og egnet til at danne grundlag for vores konklusi-
on. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlin-
formation fordrsaget af besvigelser er hgjere end
ved vasentlig feflinformation forarsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udetadelser, vitdledning
eller titsidesaettelse af intern kontrof,

>  Opnarvi forstdelse af den interne kontrot med re-
levans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne
kontrol.

> Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som
er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysnin-
ger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

> Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
regnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opndede revisionsbevis er vee-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder
elter forhold, der kan skabe betydelig tvivl om
selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkiuderer, at der er en veesentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning gere opmaerk-
som pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraskkelige, modi-
ficere vores konklusion. Yores konklusion er ba-
seret pa det revisionsbevis, der er opndet frem il
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfegre, at
selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.




> Tager vi stilling til den samlede praesentation,
strukiur og indhold af regnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om regnskabet afspeiler
de underliggende transaktioner og begivenheder
pd en sadan made, at der gives et retvisende bill-
ede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bla.
det planiagte omfang og den tidsmeessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige ob-
servationer, herunder eventuelie betydelige mangter i
intern kontrot, sam vi identificerer under revisionen.
Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse
om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende
uafhaengighed og oplyser den om alle relaticner og
andre forhold, der med rnmelighed kan teenkes at pa-
virke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant,
tithgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kemmunikeret
tit den everste ledelse, fastsldr vi, hvilke forhold der
var mest betydelige ved revisionen af regnskabet for
den aktuelle periode og dermed er centrale forhold
ved revisionen. Vi beskriver disse forhold 1 vores revi-
sionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering
udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst
sjaeldne tilfeelde, hvor vi fastsiar, at forholdet ikke skal
kommunikeres i vores revisionspategning, ford: de
negative konsekvenser heraf med rimelighed ville
kunne forventes at veje tungere end de fordele, den
offentlige interesse har af sadan kemmunikation.

Nggletallet solvensdaekning

Ledelsen er ansvarlig for nggletaliet solvensdaekning,
der fremgar af hoved- og negletalsoversigten i note
251 regnskabet.

Som anfart | hoved- og nggletatsoversigten i note 25
er nagtetallet solvensdazkning undtaget fra kravet om
revision. Vores konklusion om regnskabet omfatter
derfor ikke nggietallet solvensdaekning, og vi ud-
trykker tngen form for konklusion med sikkerhed om
dette negletal.

i titknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at overveje, om nggletallet solvens-
daekning er vasentligt inkonsisient med regnskabet
eller vores viden opndet ved revisionen eller p8 anden
made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Hvis vi pa dette grundlag konkluderer, at der er
vaesentlig fejlinformation 1 nggletallet solvens-
daekning, skal vi rapportere herom. Vi har ingenting at
rapportere i den forbindelse.

Kgbenhavn, den 27. februar 2018
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Allan Lunde Pedersen
statsaut. revisor
MNE-nr, 34495

Lars Rhod Sgndergaard
statsaut. revisor
MNE-nr. 28632
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