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Hovedtal og regnskabsresume

Tabel 1 Hovedtal _

mio. kr.

2014 2015 2016 2017 2018
Resultatposter
Preemier 6.737 7.223 7.206 8.046 8.429
Investeringsafkast 12.432 8.539 11.033 12.161 -1.699
Pensionsafkastskat -1.878 -1.316 -1.686 -1.683 329
Forsikringsydelser -5.280 -3.931 -4.682 -4.657 -5.321
AEndringer i forsikringshenszettelser og overskudskapital -11.036 -10.296 -11.232 -13.182 -1.345
Forsikringsmaessige driftsomkostninger -113 -37 -113 -124 -124
Resultat af syge- og ulykkesforsikring 30 39 141 40 47
Q@vrige poster -686 -103 -362 -213 -205
Arets totalindkomst 206 118 204 388 111
Aktiver
Investeringsaktiver 23.780 23.346 22.588 23.319 23.774
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 114.952 122.460 130.930 141.743 145.593
Andre aktiver 3.554 3.879 3.848 5.078 2.647
Aktiver i alt 142.286 149.685  157.366 170.140 172.013
Passiver
Egenkapital 4.472 4.590 4.794 5.182 5.293
Ansvarlig lanekapital (szerlige bonushenszettelser) 4.020 4.019 4.057 4111 4.019
Henszettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 121.195 131.532 143.297 156.748 168.596
Andre passiver 12.598 9.544 5.217 4.099 4105
Passiver i alt 142.286 149.685  157.366 170.140 172.013
Anerkendt kapitalgrundlag (basiskapital 2014-2015) 8.487 8.606 8.851 9.293 9.312
Solvenskapitalkrav 1.413 1.410 2.116 2.459 2.709
Nagletal
Samlet afkast far pensionsafkastskat 11,0% 6,7% 8,2% 8,2% -1,0%
Omkostninger pr. medlem 261 kr. 84 kr. 250 kr. 278 kr. 272 kr.
Solvensdaekning * 601% 610% 418% 378% 344%
Antal medlemmer ultimo 396.403 399.770  402.205 406.514 410.801

* Anerkend!t kapitalgrundlag i % af solvenskapitalkrav

Resultatopgorelsen

Preemieindteegterne — eksklusiv preemier til syge-
og ulykkesforsikringen og efter indeholdelse af a-
skat og arbejdsmarkedsbidrag — udgjorde 8,4 mia.
kr. i 2018. Det er en stigning pa 4,8 % i forhold til
sidste ar.

Antallet af erhvervsaktive medlemmer, der indbeta-
ler pensionsbidrag via deres arbejdsgiver, er steget
med ca. 3.400 i 2018, og set over de seneste 5 ar

er stigningen pa knap 12.000, svarende til ca. 8 %.

2018 endte med kraftige kursfald pa de finansielle

markeder, som resulterede i negative afkast pa ho-
vedparten af de globale barsnoterede markeder.
Konsekvensen heraf var, at investeringsafkastet for
farste gang i 16 ar blev negativt. Isaer investerin-
gerne i noterede aktier samt i kredit- og emerging
markets obligationer trak afkastet ned, mens inve-
steringer i primaert unoterede aktier, ejendomme og
infrastruktur gav paene, positive investeringsafkast.

Det samlede investeringsafkast endte pa -1,7 mia.
kr. efter omkostninger mod 12,1 mia. kr. i 2017. Det



svarer til en samlet forrentning af investerings-
aktiverne pa -1,0 % i 2018 (8,2 % i 2017). For
omkostninger udgjorde afkastet -0,3 %. Set over de
seneste 10 ar har det gennemshnitlige afkast efter
omkostninger udgjort 8,9 % p.a.

| konsekvens af det negative investeringsafkast i
2018 er arets pensionsafkastskat positiv og ind-
teegtsfort i resultatopgerelsen med 329 mio. kr. Der
er séledes tale om et tilgodehavende (skatteaktiv),
som kan modregnes i fremtidige skattebetalinger.

Forsikringsydelserne udgjorde 5,3 mia. kr. og l&
dermed 14,3 % over ydelserne i 2017, hvor forsik-
ringsydelserne var pa 4,7 mia. kr. De hgjere forsik-
ringsydelser skyldes primaert en stigning i alders-
pensioner og overfarsler til andre pensionsinstitut-
ter i forbindelse med jobskifte.

Administrationsomkostningerne ved livsforsikrings-
virksomheden |4 med 124 mio. kr. p& niveau med
2017. Dermed udgar omkostningerne pr. medlem
272 kr. (278 kr. i 2017). Hertil kommer omkostnin-
ger vedrgrende syge- og ulykkesforsikring pa 46 kr.
pr. medlem (42 kr. i 2017). Omkostninger pr. med-
lem er saledes forsat pa et lavt niveau.

Arets totalindkomst blev herefter pa 111 mio. kr.
mod 388 mio. kr. i 2017 og mod et forventet resul-
tat for aret pa 100-150 mio. kr. Faldet i totalindkom-
sten i forhold til 2017 skyldes det lave investerings-
afkast i 2018.

Resultatdannelsen i 2018 fremgar af tabel 2. Brut-
toresultatet i livsforsikring er sammensat af et
rente-, omkostnings- og risikoresultat samt arets
a&ndring i markedsvaerdireguleringen af livsforsik-
ringshensaettelserne. Bruttoresultatet i livsforsikring
udgjorde -12 mio. kr. mod 479 mio. kr. i 2017. Ud-
viklingen skyldes lavere afkast i 2018 og dermed
lavere renteresultat. Resultatet i 2017 var pavirket
af en udlodning fra det kollektive bonuspotentiale
pa ca. 1,2 mia. kr. efter skat til de individuelle med-
lemsdepoter i gennemsnitsrenteordningen — en ud-
lodning som gav en negativ pavirkning pa rentere-
sultatet som delvist blev modvirket af en positiv
pavirkning pa markedsveerdireguleringen i dette ar.

Herudover er risikoresultatet faldet fra 70 mio. kr. i
2017 til -57 mio. kr. i 2018 som falge af en hgjere
bonustilskrivning i gruppelivsordningen i 2018.
Syge- og ulykkesforsikringen bidrog i 2018 med et
bruttoresultat pa -77 mio. kr. mod 182 i 2017. Fal-
det skyldes dels en naturlig stigning i anmeldte
sager om helbredsbetingede ydelser, fordi daeknin-

gen nu er udvidet til at daekke helt frem til folkepen-
sionsalderen, dels et darligere investeringsresultat.

Det samlede bruttoresultat pa -89 mio. kr. suppleret
med forbrug af kollektivt bonuspotentiale og prae-
mierabatter i syge- og ulykkesforsikringen er hen-
lagt til szerlige bonushensaettelser (123 mio. kr.) og
overfort til egenkapitalen (111 mio. kr.).

Tabel 2  Arets totalindkomst

mio. kr. 2017 2018
Renteresultat efter skat -603 -18
Omkostningsresultat 84 89
Risikoresultat 70 -57
FEndring | markedsvaerdiregulering 929 -27
Bruttoresultat af livsforsikring 479 12
Bruttoresultat af syge- og ulykkesforsikring 182 =77
Bruttoresuiltat i alt 661 -89
Forbrug af bonus til gruppeliv -71 3
Forbrug af kollektivt bonuspotentiale 192 197
Forbrug af preemierabatter i syge- og ulykkesfors. -142 124
Henlagt til seerlige bonushenseettelser -252  -123
Arets totalindkomst 388 111

Balancen

De samlede aktiver steg med 1,9 mia. kr., fra 170,1
mia. kr. i 2017 til 172,0 mia. kr. ved udgangen af
2018. | de seneste fem ar er selskabets balance
vokset med 43,6 mia. kr.

De samlede henseettelser til forsikrings- og investe-
ringskontrakter udger ultimo 2018, 158,6 mia. kr.
Heraf udger henszaettelserne til markedsrenteord-
ningen 143,9 mia. kr., mens hensaettelserne i gen-
nemsnitsrentemiljget, som alene omfatter pensio-
nerede medlemmer, udggar 7,2 mia. kr. inkl. savel
individuelle som kollektive bonuspotentialer. Hertil
kommer henszaettelserne i syge- og ulykkesforsik-
ringen pa 7,4 mia. kr. | markedsrenteordningen til-
skrives afkastet fuldt ud til medlemmerne i indtje-
ningsaret, mens opsparingen hos medlemmerne
pa gennemsnitsrente tilskrives en kontorente, som i
2018 udgjorde 5 % efter skat. For 2019 er konto-
renten fastsat til 9 % efter skat.

Egenkapitalen voksede i 2018 til 5,3 mia. kr., og
det samlede kapitalgrundlag udgjorde ved arets ud-
gang 9,3 mia. kr.

Begivenheder efter regnskabsérets afslutning
Der er ikke fra balancedagen og frem til i dag ind-
tradt forhold, som forrykker vurderingen af arsregn-
skabet.



Medlemmer og pensionsordning

Medlemmer

Antallet af aktive medlemmer steg i 2018 med
2.681 til 211.664. Antallet af alderspensionister er
samtidig steget med 9 % til 40.977.

Tabel 3 Antal medlemmer ultimo aret

Samlet var der i 2018 en netto tilgang pa 4.287
medlemmer, og Industriens Pension havde dermed
410.801 medlemmer ved arets udgang.

2014 2015 2016 2017 2018
Medlemmer, som indbetaler via arbejdsgiver 161.022 162.170 164.125 166.530 169.945
Medlemmer, som selv indbetaler 9.511 9.009 8.289 7.5631 6.887
Leerlinge og elever, der kun har forsikringsdaekning 2.195 2.047 1.874 1.976 1.334
Medlemmer, forsikret uden indbetaling 30.974 31.563 32.056 32.946 33.498

Aktive medlemmer i alt
Passive medlemmer
Alderspensionister
Invalidepensionister

| alt

203.702 204.789 206.344 208.983 211.664
154.126 153.116 150.213 147.768 145.604
26.823 29.946 33.523 37.454 40.977
11.752 11.919 12.125 12.309 12.556

396.403 399.770 402.205 406.514 410.801

Indbetalinger

De samlede indbetalinger udgjorde 9.756 mio. kr.
(for indeholdelse af a-skat og arbejdsmarkedsbi-
drag), hvilket er 554 mio. kr. mere end i 2017.

Den veaesentligste arsag til denne stigning er, at der
i 2018 er modtaget flere indskud og overfarsler end
i tidligere ar.

Tabel4 Indbetalinger

mio. kr. 2014 2015 2016 2017 2018
Indbetalinger, livsforsikring 6.224 6.376 6.369 6.602 6.680
Indskud og overfersler 1.054 1.265 1.242 1.817 2.132
Indbetalinger, syge- og ulykkesforsikring 511 377 630 570 687
Indbetalinger, individuelt tegnede kontrakter 99 133 163 213 257
Indbetalinger i alt 7.888 8.151 8.403 9.202 9.756

Udbetalinger

De samlede udbetalinger er steget med 696 mio.
kr. i forhold til 2017. Det skyldes dels en stigning i
de udbetalte alderspensioner som fglge af mange
nye alderspensionister, dels en stigning i over-
farsler til andre pensionsselskaber i forbindelse
med jobskifte.

Industriens Pension har i 2018 ydet en malrettet
indsat rettet mod medlemmer, som er berettiget til
alderspension, men endnu ikke har taget hul pa
denne. Det har medvirket til det stigende antal al-
derspensionister.
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Tabel 5 Udbetalte ydelser

mio. kr, 2014 2015 2016 2017 2018
Udbetalinger ved alderspensionering 821 917 1.093 1.358 1.610
Udbetalinger ved tab af erhvervsevne 571 585 612 643 689
Udbetalinger ved dedsfaid 325 331 383 355 467
Sum ved kritiske sygdomme 124 138 134 137 142
Overfarsler ved jobskifte 3.591 2.230 2.731 2.442 2.686
@vrige udbetalinger 87 95 92 125 140
Afgiftsberigtigelse af alderssum 112 16 -1 0 0
Samlede udbetalinger 5.631 4.312 5.045 5.060 5.733
Overfort til andre forsikringsmaessige hensaettelser 96 71 119 110 133
Samlede ydelser 5.727 4.384 5.165 5.170 5.866

Tabel 6 Antal nye udbetalingsmodtagere

2017 2018
Udbetaling pa grund af visse kritiske sygdomme 1.348 1.442
Udbetaling som felge af invaliditetsgrad pa mellem 50 % - 67 % 183 150
Nye invalidepensionister (invaliditetsgrad over 67 %) 914 977
Udbetaling til efterladte ved dedsfald 1.172 1.339
Aldersopsparing udbetalt, men medlem er ikke blevet pensioneret 3.093 2.805
Alderspensionering, hvor pensionen er udbetalt som en sum 2.568 3.014
Nye alderspensionister 4.338 4.525

Fortsat lave administrationsomkostninger
Nggletallet "omkostninger pr. forsikret” er i 2018 pa
272 kr. For 2019 er det manedlige bidrag til admini-
stration fastsat til 22 kr. pr. medlem, hvilket svarer
til 264 kr. arligt. Dermed fastholdes administrati-
onsbidraget pa et niveau, hvor Industriens Pension
fortsat er et af branchens absolut billigste pensi-
onsselskaber.

Pget kontakt til medlemmer og virksomheder
For Industriens Pension bad 2018, som de forrige
ar, pa en gget kontakt med medlemmer og virk-
somheder. Fremgangen i 2018 var ganske massiv
med naesten en fordobling i antal sessioner og
sidevisninger pa web og i app.

I slutningen af 2017 blev Industriens Pensions app
lanceret, og lige fra forste feerd har medlemmerne
benyttet muligheden for en nem adgang til person-
lig information om deres pensionsordning. | 2018
var der naesten 1 mio. sessioner pa web og i app
og mere end 10 mio. sidevisninger med informa-
tion om pensionsordningen.

Ogsé den persontige kontakt er blevet intensiveret
i 2018, hvor vi har gennemfart mere end 260.000
telefonsamtaler — en stigning pa knap 20 % i for-
hold til 2017. Medarbejdere fra Industriens Pension
har besegt mere end 1.700 medlemsvirksomheder,
hvor medlemmer og virksomhedernes administra-
tion har faet personlig information om indholdet i
pensionsordningen.

Endelig har vi i november 2018 ansat en ny
"kollega” i Industriens Pension, chat-botten
Roberta, der siden da har gennemfart godt 1.000
samtaler. Roberta er udviklet i samarbejde med
IBM og skal med sin kunstige intelligens lzbende
supplere kontakten med medlemmer.

Flere priser i 2018

I 2018 blev Industriens Pension karet til det bedste
europaeiske arbejdsmarkedspensionsselskab af or-
ganisationen Investment & Pensions Europe.
Samme organisation karede ogsa industriens
Pension som den bedste globale investor i infra-
struktur 2018 til IPE Real Estate Global Awards.



Derudover blev Industriens Pension karet som
Arets Digitale Pensionsselskab 2018 af det finan-
sielle nyhedsmedie FinansWatch og analysefirma-
et Wilke. | begrundelsen for prisen blev der isaer
lagt vaegt pa Industriens Pensions login-omrade
"Min side’ og selskabets innovationsevne.

Endelig viste brancheanalyser fra bade Loyalty
Group samt FinansWatch og Wilke, at Industriens
Pension er blandt de selskaber i pensionsbran-
chen med den hgjeste tilfredshed og loyalitet
blandt medlemmerne.

Undersegelsen "Finansimage 2018" fra Finans-
Watch og Wilke viste, at Industriens Pension |a
overst placeret malt pa "Net promoter score”, som
er et udtryk for, i hvor haj grad selskabernes egne

medlemmer vil anbefale deres pensionsselskab til
andre.

Industriens Pension vil fortsat arbejde malrettet pa
at haeve medlemmernes tilfredshed og loyalitet.

Ankenavnet for Forsikring

Industriens Pension er tilknyttet Ankenasvnet for
Forsikring. 1 2018 blev der klaget over 9 afgarelser,
hvilket er et beskedent antal.

Ankenaevnet har i 2018 afgjort 14 sager (heraf 7
klager fra 2017), og Industriens Pension har faet

medhold i alle de afgjorte sager.

| to sager er der endnu ikke afsagt kendelse.



Investeringsvirksomhed

Tabel 7 Afkast pa aktiver 2018 (%)

ARETS AFKAST

Resultatet af investeringsvirksomheden blev pa
-1,7 mia. kr. i 2018 efter omkostninger og far skat.
Det svarer til et samlet investeringsafkast for aret
pa -1,0 %. Afkastet far omkostninger udgjorde
-0,3 %.

Det negative afkast i 2018 opstod som falge af en
reekke udfordrende markedsbeveegelser, som
ramte bredt pa tveers af de barsnoterede aktiver.
Hele aret var praeget af en raekke usikkerheds-
momenter, herunder politisk usikkerhed i forhold til
ltalien, de gule veste i Frankrig og Brexit.

Hertil betad forskellige udmeldinger pa handels-
fronten, at en reekke virksomheder blev usikre pa
den fremtidige veekst, hvilket medferte en nedju-
stering af indtjeningsforventningerne. Dette mate-
rialiserede sig iseer i fjerde kvartal i form af kraftige
kursfald.

Noterede aktier og kredit trak afkastet ned

Pa det noterede aktiemarked, hvor Industriens
Pension har investeret 41 mia. kr. (25 %), blev af-
kastet pa danske aktier -9,3 %, mens udenlandske
aktier havde et afkast pa -9,1 %.

Kreditobligationer og emerging markets obligatio-
ner (35 mia. kr.) var ligeledes negativt pavirket af
faldende veekstforventninger og den stigende rente
i USA. Samlet set gav disse obligationer et afkast
pa -4,2 %, fordelt med -3,3 % fra high yield, -2,5 %
fra investment grade og -6,5 % fra emerging mar-
ket obligationer.

De guldrandede obligationer (37 mia. kr.) steg
marginalt i 2018 og gav dermed et lille positivt af-
kast pa 1,1 %.

Den strategiske afdeekning af inflationsrisikoen gav
et negativt afkast i 2018 som felge af faldende in-
flationsforventninger i Europa. Det pavirkede inve-
steringsportefaljens samlede afkast med -0,7 %-
point.

Afkast Benchmark

Guldrandede obligationer 1,1 0,9
QGvrig kredit 4,3 -
Virksomhedsobligationer, high yield -3,3 -4,6
Obligationer, emerging markets -6,5 -4,1
Obligationer, investment grade -2,5 -3,2
Aktier, danske -9,3 -7,5
Aktier, udenlandske -9,1 -9,8
Unoterede aktier 12,2 -
Ejendomme 57
Infrastruktur 9,9 -
Total -1,2 -1,0
Total inkl. afdekning af passiver -1,0 -0,9

For noterede aktiver anvendes relevante barsnote-
rede benchmarks, som er anfert i tabellen. For de
unoterede investeringer, hvor der ikke er lignende
relevante benchmark, anvendes de opnaede af-
kast. Det betyder, at investeringsaktivernes sam-
lede mindreafkast pa 0,17 %-point i forhold til
benchmark er opnaet pa de noterede investerin-
ger. For de unoterede investeringer anvendes en
raekke andre sammenligningsgrundlag til for at
vurdere afkastet af de enkelte aktivklasser.

Paene afkast pa unoterede investeringer
Portefaljen af unoterede investeringer viste sin
veerdi i et &r som 2018, hvor markedsafkastene var
negative for de fleste noterede aktivklasser.

Den samlede portefalje af unoterede investeringer
udger knap 49 mia. kr. (29 %) af de samlede inve-
steringsaktiver. Der investeres i unoterede virk-
somheder, infrastrukturaktiver, ejendomme og kre-
dit. Storstedelen er investeret i unoterede virksom-
heder (18 mia. kr.) og infrastrukturaktiver (19 mia.
kr.), som leverede et afkast pa henholdsvis 12,2 %
0g 9,9 % i 2018.

De samlede ejendomsinvesteringer (9 mia. kr.) gav
et afkast pa 5,7 %. Heri indgar danske ejen-
domme, som Industriens Pension har investeret di-
rekte i.

Denne del af portefeljen leverede et afkast pa

6,8 %. Den danske ejendomsportefalje er fortsat
under opbygning og udger nu 3,4 mia. kr.



@vrig kredit (2,5 mia. kr.) er investeringer gennem
fonde, som primeert fokuserer pa variabelt forren-
tede unoterede virksomhedslan, leverede ogsa et
peent postivt afkast pa 4,3 %.

Hovedparten af de unoterede investeringer foreta-
ges gennem fonde og co-investeringer med disse.
Investeringer i danske ejendomme sker dog i form
af direkte investeringer. Det samme geelder lang-
sigtede investeringer i en reekke infrastrukturakti-
ver med stabile og forudsigelige cash flows. Inve-
steringer af denne type er foretaget sammen med
lokale partnere, som medvirker til at identificere,
méale, overvage og forvalte aktuelle risici ved sa-
danne investeringer.

Positivt afkast set over 10 ar

Med et afkast pa -1,0 % i 2018 oplevede Industri-
ens Pension for farste gang i 16 ar et negativ af-
kast. Over de seneste 10 ar har det gennemsnit-
lige arlige afkast vaeret pa 8,9 %. Det har historisk
sikret medlemmerne nogle af branchens hgjeste
afkast. De steerke historiske afkast, markedet har
leveret siden finanskrisen, fik en afslutning i 2018,
og vi forventer lavere afkast fremover.

Flgur 1 Afkast for skat i de seneste 10 ar

Investeringsomkostninger
Investeringsomkostningerne udgjorde 0,69 % af
aktiverne i 2018, hvilket er 0,06 % lavere end
2017. Investeringsomkostningerne varierer betyde-
ligt pa tveers af aktivklasser og er hgjest for de
unoterede investeringer. investeringsomkostnin-
gerne er fratrukket i arets afkast pa -1,0 %.

Tabel 8 Investeringsomkostninger 2018

fordelt pa aktivtyper

Aktivtype mio. kr. %
Guldrandede obligationer 30,1 0,08
QDvrig kredit 335 0,02
Obligationer, investment grade 31,0 031
High yield virksomhedsobligationer 385 0,35
Obligationer, emerging markets 710 049
Aktier, danske 334 031
Aktier, udenlandske 1546 0,46
Unoterede aktier 4196 247 *
Ejendomme core 72 0,23
Ejendomme 652 1,10 *
Infrastruktur core 173 0,28
Infrastruktur 2187 180 *
Qvrige strategier 1.8 1,10
Ufordelte omkostninger 14,7 -
Investeringsomkostninger i alt 1.1364 0,69

* 1 procent af gennemsnitligt investeringstilsagn

Industriens Pension farer en aktiv portefaljeforvalt-
ning bl.a. med en hgj ande! af unoterede investe-
ringer. Denne strategi er forbundet med relativt ho-
jere omkostninger end ved en strategi med passivt
forvaltede, barsnoterede aktiver. Den valgte stra-
tegi har for Industriens Pensions vedkommende hi-
storisk set resulteret i et hojere afkast, saledes
ogsa i 2018.

INVESTERINGSAKTIVER

De regnskabsmaessigt opgjorte investeringsaktiver
steg fra 165 mia. kr. ultimo 2017 til 169 mia. kr. ul-
timo 2018. Medregnes afledte finansielle instru-
menter med en negativ veerdi samt gaeld til kredit-
instittuter, udger nettoeksponeringen af investe-
ringsaktiverne 165 mia. kr. ved udgangen af 2018.



Tabel 9 Fordeling af aktivtyper

Eksponering ult. 2017 Eksponering ult. 2018

Aktivtype mio. kr. % mio. kr. %
Guldrandede obligationer 30.832 188 37458 22,7
Guldrandede indeksobligationer S 0,0 o 0,0
High yield virtksomhedsobligationer 11.560 7.0 10.008 6.1
Obligationer, emerging markets 14.328 87 15.022 9.1
Obligationer, investment grade 10.749 6.6 9.643 58
Aktier, danske 10.991 6.7 9.783 5.9
Aktier, udenlandske 33.844 20,6 30.920 18,7
Unoterede aktier 16.502 10,1 18219 11,0
Ejendomme 8.370 5.1 8.692 53
Infrastruktur 17.416 10,6 19.329 11,7
QOvrige strategier 83 0.1 233 0.1
Qvrig kredit 1.217 0.7 2484 1.5
Pengemarked * 8.158 5,0 3.405 2.1
1ant 164.049 100,0 165.195 100,0

Beregriet som b 4 + at i fe

+ af ielle i

Pa industrienspension.dk findes en oversigt over
selskabets investeringer.

AFKAST TIL MEDLEMMER

Alle medlemmer, der ikke var gaet pa pension i
slutningen af 2011, har deres opsparing placeret i
et livscyklusprodukt pa markedsrentevilkar.

Livscyklusproduktet betyder, at det enkelte med-
lems investeringsrisiko reduceres i takt med alde-
ren.

Figur 2 Fordeling af risiko efter alder
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Investeringsaktiverne er opdelt i to underportefaljer
med henholdsvis en offensiv og defensiv porte-
folje, hvor det enkelte medlems andele af disse
afhaenger af medlemmets alder. Medlemmer op til
45 ar har hele deres opsparing placeret i offensiv-
portefalien med hajere risiko. Herefter reduceres
andelen gradvist i takt med, at medlemmerne
bliver aeldre.

Afkastet af offensiv-portefsljen blev i 2018 pa i alt
-2,8 %, mens defensiv-portefaljen gav 2,1 % i
afkast. Det samlede afkast for medlemmerne i livs-
cyklusproduktet blev pa -1,5 %.

Figur 3 Afkast fordelt pa aldre
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| gennemshnitsrenteproduktet, hvor der kun er med-
lemmer, der var gaet pa pension frem til juni 2012,
blev den individuelle opsparing forrentet med en
kontorente pa 5 % efter skat.



Risiko og solvens

Solvenskapitalkrav og kapitalgrundiag

Der geelder felles solvensregler i EU. Reglerne
skal sikre en effektiv risikostyring og en ensartet
opgerelse af solvenskapitalkrav og kapitalgrundlag
hos EU’s forsikrings- og pensionsselskaber. Hen-
saettelser til forsikringskontrakter opgares herefter
med udgangspunkt i en diskonteringsrentekurve,
som offentliggares af den feelles tilsynsmyndighed
i EU, EIOPA, ligesom der indregnes en sékaldt
risikomargen til deekning af usikkerheden i de
betalingsstreamme, der indgar i opgerelsen af hen-
saettelserne.

Industriens Pension har valgt at opgere solvens-
kapitalkravet efter solvens II's standardmodel samt
opgere hensaettelserne ud fra EIOPA’s rentekurve
uden volatilitetsjustering. Forsikringskontrakterne i
Industriens Pension indeholder ikke en indtjening
til egenkapitalen og henseettelserne indeholder
dermed ikke fortjenstmargen.

Solvenskapitalkravet opgeres ud fra en kvantifice-
ring og en sammenvejning af de forskellige risiko-
typer efter de regler, som er fastsat i solvens |
standardmodellen. Overordnet set kategoriseres
de forskellige risici i forsikringsrisici, markedsrisici,
modpartsrisici og operationelle risici.

Under forsikringsrisici indgar primaert konsekven-
serne af, at medlemmerne lever lzengere end for-
udsat, at der sker en stigning i antaliet af invalide-
tilfaelde, og at der indtreeffer en katastrofesituation
med ekstraordinaere stigninger i antal dedsfald og
invalide inden for en kort periode.

Under markedsrisici indgar konsekvenserne af
negative aendringer pa de finansielle markeder
primzert som folge af rentezendringer, fald i kurser
pa aktier og valuta samt fald i ejendomspriser.

Solvenskapitalkravet udger 2,7 mia. kr. ved udgan-
gen af 2018, og kapitalgrundlaget, som er aner-
kendt til daekning heraf, udger 9,3 mia. kr. Det sva-
rer til en overdaekning pa 6,6 mia. kr., og Industri-
ens Pension er dermed szerdeles velkonsolideret.

| 2018 er principperne for opgerelse af det aner-
kendte kapitalgrundlag aendret, idet tilgodeha-
vende pensionsafkastskatter (skatteaktiver) — p&
visse betingelser — nu tillades indregnet i kapital-
grundlaget. Sammenligningstallene for tidligere &r
er tilrettet i overensstemmelse hermed.

Indregningen af skatteaktivet i det anerkendte
kapitalgrundlag betad for 2017 en stigning i sol-
vensdaskningen fra 301 % til 378 %.

Tabel 10 Solvenskapitalkrav og

kapitalgrundlag

mio. kr. 2017 2018
Solvenskapitalkrav i alt

Forsikringsrisici, liv 444 470
Forsikringsrisici, helbred * 395 512
Markedsrisici 3.648 3.851
Modpartsrisici 43 54
Effekt af diversifikation -609 -709
Operationelle risici 96 96
Daekket af hensaettelser -1.558 -1.566
Solvenskapitalkrav i alt 2.459 2.709
Kapitalgrundlag

Anerkendt kapitalgrundlag 9.293 9.312
Solvensdakning 378% 344%

* syge/ulykke samt sumydelser ved invaliditet og kritisk sygdom

Solvenskapitalkravet er i 2018 steget med 250
mio. kr. til 2.709 mio. kr. Stigningen skyldes pri-
meert tilbagebetaling af et starre skatteaktiv, som
efterfalgende er investeret med heraf folgende
markedsrisiko.
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Tabel 11 Folsomhedsanalyse (mio. kr.)

SCR 125 pect. SCR 100 pct.

Risikokategori

Stress grundlag deekning *

Kapital- Solvens- Kapital-  Solvens-

Stress grundlag deekning *

Renterisici 200bp  8.303 311% 200bp  8.303 311%
Aktierisici 100%  4.220 144%  100%  4.220 144%
Ejendomstrisici 100%  8.202 315% 100%  8.202 315%
Danske statsobligationer mv 86% 5212 125% 100% 4.288 103%
Kreditspaendsrisici @wrige statsopbligationer mv 100%  8.295 297%  100%  8.295 297%
@wrige obligationer 95%  4.700 125%  100%  4.372 117%
usD 100%  8.926 340% 100%  8.926 340%
Valutaspaendsrisici** HKD 100%  9.276 347% 100%  9.276 347%
BRL 100%  9.274 344%  100%  9.274 344%

Modpartsrisici 9.312 339%
Levetidsrisici 97%  9.312 121% 99%  9.312 105%

* Anerkendt kapitalgrundlag i % af solvenskapitalkrav

** Falsomhedsberegninger foretages for de tre valutaer med den storste nettoeksponering

I henhold til solvensreglerne skal et gruppe 1-for-
sikringsselskab analysere effekten pa selskabets
kapitalgrundlag og solvens af eendringer i vaesent-
lige risici. Analysens resultater skal indberettes til
Finanstilsynet hvert kvartal. Metoden for gennem-
forelsen af falsomhedsanalysen, herunder de risi-
kokategorier der skal indga (stresses) i analysen,
er udmentet i en seerskilt bekendtgereise fra
Finanstilsynet. Resultatet af den seneste analyse
fremgar af tabellen.

Udgangspunktet er, at analysen for hver enkelt risi-
kokategori skal angive det stress, som szenker den
aktuelle solvensdaekning (se tabel 10) til henholds-
vis 125 % og 100 % med angivelse af det tilharen-
de nedsatte kapitalgrundlag, jf. de to scenarier
"SCR 125 pct.” og "SCR 100 pct.”

Hvis solvensdaekningen — selv med det maksimale
stress — ikke kan saenkes til de 125 % eller 100 %,
skal det maksimale stress angives med den
tilharende effekt pa solvensdaekningen og

kapitalgrundlaget. Det er arsagen til, at tabellen —
pa neer i to tilfaelde — angiver det maksimale stress
for de enkelte risikokategorier. De to tilfselde ved-
rerer kreditspeendsrisikoen pa danske obligationer
og pé avrige obligationer, hvor et stress pa hen-
holdsvis 86 % og 95 % resulterer i en solvens-
daekning pa 125 %.

Under levetidsrisikoen skal anfares den procent-
vise levetidsforbedring, som nedsaetter solvens-
daekningen til 125 % og 100 %. For Industriens
Pension vil det kraeve en levetidsforbedring i de to
scenarier pa ikke mindre end 97 % og 99 %.

For en ngermere beskrivelse af risikostyringen i
Industriens Pension, herunder arbejdet med at
identificere de enkelte risici og fastleegge accep-
table risikoniveauer mv., henvises til note 25 om
risikostyring og felsomhedsoplysninger samt til
"Rapport om solvens og finansiel situation for
2018", som ligger pa selskabets hjemmeside.
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Samfundsansvar

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

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

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

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

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

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

STYRKET INDSATS 1 2018

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

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

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

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

ESG-rating af eksterne forvaltere

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

Med det sigte er der i 2018 introduceret et internt
ratingsystem pa baggrund af et spargeskema
omhandlende forvalternes politik og praksis for
ansvarlige investeringer. P4 baggrund af besvarel-
sen af spargeskemaet tildeles de eksterne forval-
tere en samlet karakter for deres integration af
ESG i investeringsprocessen.
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Besvarelsen af spergeskemaet indgar i den Ig-
bende dialog med forvalterne om relevante ESG-
emner. Den fortrolige ESG-vurdering indgar som
en del af den samlede evaluering af forvalterne, sa
det bliver et supplement til vurderingen af forvaiter-
nes finansielle performance, strategi, ressourcer
mv.

Handling gennem partnerskaber

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

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

| 2018 blev Industriens Pension underskriver af
den globale non-profit organisation CDP (tidl.
Carbon Disclosure Project), der arbejder for, at sel-
skaber, byer, stater og investorer kan male og for-
sta deres klimaaftryk og derudfra bidrage til baere-
dygtige samfund og ekonomier. Flere end 7.000
virksomheder, der tilsammen repraesenterer mere
end 50 % af den globale markedsveerdi, rapporte-
rede klima- og miljgdata gennem CDP i 2018. Her-
tit kommer flere end 750 storbyer, stater og regio-
ner, der gjorde det samme. Dette gar CDP’s plat-
form til en af de mest omfattende, globale kilder til
information om virksomheders og regeringers
klima- og miljgaftryk, og platformen er dermed et
vigtigt redskab for investorer. CDP repraesenterer
over 650 globale investorer med en samlet formue
pa 572 billioner kr.

Kulmineexit

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

menneske- og arbejdstagerrettigheder samt pa kli-
maet. Kuludvinding er ofte forbundet med brud pa
savel arbejdstager- som menneskerettigheder, fx i
form af helbredsproblemer for de ansatte og lokal-
befolkningen. Dernaest er kul ikke for naervaerende
en fremtidssikret energikilde i forhold til begraens-

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

O@get dbenhed og gennemsigtighed

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

AKTIVT EJERSKAB

Industriens Pension udaver aktivt ejerskab i form
af lsbende overvagning og dialog med portefalje-
selskaberne samt gennem stemmeafgivelse pa ge-
neralforsamlingerne i de selskaber, hvor vi har
stemmeret. Vi falger Komitéen for god Selskabsle-
delses "Anbefalinger for aktivt Ejerskab”. Vi rappor-
terer specifikt om udovelsen af det aktive ejerskab
i 2018 i en selvsteendig redegarelse pa hjemme-
siden.

Overvagning og dialog

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

| 2018 havde vi via vores samarbejdspartner,
Hermes EOS, en fokuseret dialog med 325
selskaber. De fokuserede dialogforlab fastsaettes
pé baggrund af en risikovurdering af selskabet og
har veeret af meget forskellig karakter og alvor og
inden for flere forskellige emneomrader og sek-
torer.
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Dialog fordelt pa emner

= Milje/klima

= Sociale forhold*
» Selskabsledelse

= Strategi, risikostyring &
rapportering

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

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

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

Stemmeretsudovelse

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

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

® Bestyrelsens sammenszaetning

m Vederlag

® Aktionaerforslag

m Ovrige
lebet af aret, og i et tilfeelde holdt Industriens
Pension desuden et indleeg. Sadanne indleeg

offentliggeres pa Industriens Pensions hjemme-
side.

UDVIKLINGSMAL 12019

Der vil i 2019 fortsat vaere fokus pa klimarisici i por-
tefeljen, og i den forbindelse vil gvelsen med at fa
analyseret portefaljens klima- og miljgaftryk blive
gentaget. Samtidig vil der fortsat blive arbejdet
med at identificere investeringer inden for gran
energiteknologi, som samtidig giver et attraktivt ri-
sikojusteret afkast.

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

Det er fortsat ansket at ege transparensen om-
kring arbejdet med ansvarlige investeringer i 2019.
Derfor bliver der udarbejdet en rapport om sam-
fundsansvar i tilleeg til nserveerende arsrapport.
Denne rapport vil beskrive det konkrete arbejde
med ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab,
herunder hvad angar klima, menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder mv.
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Ejerforhold, ledelse og aflonningspolitik

EJERFORHOLD

Industriens Pensionsforsikring A/S og Industriens
Pension Service A/S ejes 100 % af IndustriPension
Holding A/S og indgar sammen med de af Indu-
striens Pensionsforsikring A/S helejede dattersel-
skaber i koncernen.

IndustriPension Holding A/S er ejet af overens-
komstparterne pa industriens omrade, og aktiekapi-
talen p& 125 mio. kr. er fordelt pa lanmodtager-
organisationer og arbejdsgiverorganisationer i fgl-
gende forhold:

BESTYRELSE

Aktionzerer Ejerandel

Fagforbundet 3F 40,80%
DI 35,00%
Dansk Metal 21,96%
Dansk El-Forbund 2,00%
Malerforbundet i Danmark 0,12%
Blik- og Rerarbejderforbundet i Danmark 0,08%
Serviceforbundet 0,04%
1 alt 100,00%

Bestyrelsen bestar af 14 medlemmer. Heraf er 12
medlemmer udpeget af aktionaergrupperne, som
star bag pensionsordningen, og 2 medlemmer af
de fusionerede pensionskasser PNN PENSION og
PHI pension.

Bestyrelsens formand er Mads Andersen, der er
gruppeformand i Industrigruppen i 3F og

DIREKTION OG DAGLIG LEDELSE

naestformand i CO-industri. Naestformand er Kim
Graugaard, der er viceadm. direktar i DI.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg, et inve-

steringsudvalg og et udvalg for ansvarlige invester-
inger. Bestyrelsens ledelseshverv, herunder reprae-
sentation i disse udvalg samt aflenning, kan ses pa
side 47-51 og i note 24.

Direktion:
Laila Mortensen, adm. direktar.
Direktionens ledelseshverv fremgar af side 47.

Daglig ledelse bestar af:

Laila Mortensen, adm. direktar.

Joan Alsing, forsikringsdirektor.
Karsten Kjeldsen, investeringsdirektar.

Ansvarshavende aktuar er:
Rikke Sylow Francis, underdirektor.

God selskabsledelse
For neermere oplysninger om god selskabsledelse
henvises til www.industrienspension.dk.

Organisationstilknytning

Industriens Pension er medlem af brancheorgani-
sationen Forsikring & Pension, Finanssektorens
Arbejdsgiverforening, Ankengevnet for Forsikring
og Pensionsinfo.
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KONSMASSIG SAMMENSAETNING

Bestyrelsen har vedtaget maltal og politikker for
den kensmaessige sammensaetning i bestyrelsen
og pa evrige ledelsesniveauer.

De nuveerende 14 bestyrelsesmedlemmer i
Industriens Pension bestar af 2 kvinder og 12
maend. Det underrepraesenterede kan opfylder ikke
det fastsatte maltal for den kensmaessige
sammensaetning i bestyrelsen. Ved fremtidig ind-
stilling af valg til bestyrelsen vil bestyrelsen derfor

AFLONNINGSPOLITIK

indstille en person med det kan, der er underre-
praesenteret i bestyrelsen, medmindre en anden
kandidat til bestyrelsen anses som mere kvalifice-
ret til at blive opstillet til valg til bestyrelsen.

For gvrige ledelsesniveauer — direkterer, afdelings-
chefer og teamledere med ledelsesansvar — er den
aktuelle fordeling i Industriens Pension pa 9 kvin-
der og 14 mezend. Det underrepreesenterede ken
opfylder dermed det fastsatte maltal for den kens-
maessige sammenseetning.

Bestyrelsen fastsaetter hvert ar lanpolitikken, som
skal fremme en sund og effektiv risikostyring.

Ifolge lanpolitikken indgas der ikke Iznaftaler med
variable lanandele med bestyrelsen eller direktio-
nen,

For enkelte gvrige ansatte, hvis aktiviteter har
vaesentlig indflydelse pa Industriens Pensions

risikoprofil, kan lgnaftaler indeholder variable lan-
andele, men dog ikke i et omfang som tilskynder til
gget risikotagning, eller som forhindrer Industriens
Pension i at bevare et sundt kapitalgrundlag.

Lenpolitikken er godkendt af generalforsamlingen.
Neermere information om Ignpolitikken findes pa
www.industrienspension.dk.
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Forventninger til 2019

Medlemmer og indbetalinger

Antallet af medlemmer i Industriens Pension, der
indbetaler via arbejdsgiver, forventes i 2019 at
ligge pa et uaendret niveau, og det samlede antal
medlemmer i Industriens Pension forventes ved
udgangen af 2019 at udgere godt 410.000.

De samlede indbetalinger inkl. bidrag til syge- og
ulykkesforsikring forventes at udgere 9,8 mia. kr. i
2019,

Omkostninger

Industriens Pension vil fortsat have fokus pa at sik-
re en effektiv administration af pensionsordningen,
sa omkostningerne kan holdes pa et lavt niveau.
For 2019 betaler medlemmerne 22 kr. om méane-
den til deekning af administrationsomkostningerne.

Investeringsomkostningerne varierer med den
valgte investeringsstrategi og forventes foraget i
takt med den stigende markedsveerdi af investerin-
gerne. Det er dog forventningen, at omkostnings-
procenten i forhold til investeringsaktiverne ikke vil
foreges vaesentigt.

Investeringsvirksomheden
Investeringsstrategien for 2019 tilretteleegges med

udgangspunkt i en principiel investeringsramme,
som bestyrelsen har vedtaget. Afvigelser fra den
principielle ramme inden for det vedtagne raderum
vil ske med henblik pa at age afkastet.

For den del af medlemmerne, der ikke er pa mar-
kedsrente, vil renterisikoen forbundet med livsfor-
sikringshensaettelserne som udgangspunkt fortsat
veere afdaekket 100 %. Afdaekningen skal sikre, at
hensaettelserne ikke pavirkes utilsigtet i tilfeelde af
store renteaendringer.

Afkastet af selskabets investeringsaktiver forventes
med de aktuelle langsigtede afkastforventninger at
udgere 5,2 % svarende til ca. 9 mia. kr. far pen-
sionsafkastskat.

Kontorente

Kontorenten for den del af mediemmerne, der sta-
dig er i gennemsnitsrentemiljget, er for 2019 forele-
bigt fastsat til 9 % p.a. efter pensionsafkastskat.

Forventet resultat for 2019

Arets resultat er i hgj grad afhaengigt af det afkast,
der opnas pa de aktiver, der er tilknyttet egenkapi-
talen. Med de anvendte afkastforudsaetninger for-
ventes der for regnskabsaret 2019 et overskud i
starrelsesordenen 150 til 200 mio. kr.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabs- finansielle stilling samt resultatet.
aret 1. januar - 31. december 2018 for Industriens

Pensionsforsikring A/S. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberet-
ningen indeholder en retvisende redegorelse for
Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med udviklingen i selskabets aktiviteter og akonomiske
lov om finansiel virksomhed. forhold samt en beskrivelse af vaesentlige risici og
usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pavirkes
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et af.

retvisende billede af selskabets aktiver og passiver,

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 6. marts 2019

Direktion: jhé /%
Laila Mortensen DVL
Administrerende direktor
Bestyrelse:
Mads Bo Keis Andersen Kim Grauga
Formand Naestformand
il q
Dy WA
Lars Andersen Erik Michael Bredholt Chresten Dengsge

Heidi Jensen m Jengen

hlllp/ L VP L~

}Ars I\{I/i!(kelgaar

/ Jukka Pekka Pertola Sejerup Rasmussen

ensen Nina Christiane Movin Lars Ingemann Njelsen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

TIL KAPITALEJEREN | INDUSTRIENS PENSIONSFORSIKRING A/S

Konklusion

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

Vores konklusion er konsistent med vores revisi-
onsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

Industriens Pensionsforsikring A/S’ arsregnskab for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018 om-
fatter resultatopgerelse, totalindkomstopgarelse,
balance, egenkapitalopgarelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis ("regnskabet").

Grundiag for konklusion

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

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

Uafthaengighed

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

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfort
forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i ar-
tikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Valg

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Industriens
Pensionsforsikring A/S den 26. april 2016 for regn-
skabsaret 2016. Vi er genvalgt arligt ved general-
forsamlingsbeslutning i en samlet sammenhaen-
gende opgaveperiode pa 3 ar frem til og med regn-
skabsaret 2018.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved
vores revision af regnskabet for 2018. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regnskabet
som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om

disse forhold.

Centralt forhold ved revisionen

Hvordan vi har behandlet det centrale
forhold ved revisionen

Maling af unoterede investeringer

Unoterede investeringer omfatter primaert investeringer
gennem kapitalfonde i unoterede aktier, ejendomme,
infrastruktur samt gvrig kredit. Disse indgar i balancen i regn-
skabsposterne "andre finansielle investeringsaktiver’ og "inve-
steringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter’ med i alt
40.862 mio. kr., svarende til 24 % af de samlede investerings-

aktiver.

Vi gennemgik og vurderede forretnings-

gange og testede relevante interne kon-

troller for maling af unoterede investerin-
ger.

Vi vurderede og testede de af ledelsen
anvendte vaerdiansaettelsesmodeller.
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Centralt forhold ved revisionen

Hvordan vi har behandlet det centrale
forhold ved revisionen

Unoterede investeringer omfatter tillige investeringer i ejen-
domme og infrastruktur (havvindmeller), som indgar i balancen
i regnskabsposterne "investeringer i tilknyttede og associerede
virksomheder” og "investeringsaktiver tilknyttet markedsrente-
produkter” med i ait 4.976 mio. kr., svarende til 3 % af de sam-
lede investeringsaktiver.

Unoterede investeringer males til en skennet dagsvaerdi base-
ret pa veaerdiansaettelsesmodeller og forudseetninger, herunder
ledelsesmaessige skan, der ikke er direkte observerbare for
tredjemand. /Endringer i forudszetninger og sken kan have en
vaesentlig pavirkning pa regnskabet.

Vi fokuserede pa maling af unoterede investeringer, fordi op-
garelsen er kompleks og involverer betydelige ledelsesmaes-
sige sken.

Der henvises til arsregnskabets omtale af "Regnskabsmaes-
sige skon” i note 1 samt af "Kapitalandele i tilknyttede virksom-
heder” og "Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteproduk-
ter” i note 11 og 13.

Maling af hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrakter
Virksomheden har hensaettelser til forsikrings- og investerings-
kontrakter for i alt 158.596 mio. kr. svarende til 92 % af den
samlede balance.

Henszaettelserne bestar primaert af livsforsikringshensaettelser
til markedsrente pa 143.937 mio. kr. og til gennemsnitsrente pa
7.220 mio. kr. samt til erstatningshenseettelser til syge- og ulyk-
kesforsikring pa 7.440 mio. kr.

Opgerelserne er dels baseret pa dagsveerdien af de tilherende
aktiver i relation til markedsrente og aktuarmaessige principper
i relation til svrige hensaettelser og involverer vaesentlige regn-
skabsmaessige skan, som er knyttet til de aktuarmaessige for-
udseetninger om den tidsmaessige placering og omfang af
fremtidige betalinger til medlemmerne.

De aktuarmaessige forudseetninger omfatter veesentligst rente-
kurve til tilbagediskontering, levetider, dedelighed, tilbagekabs-
sandsynlighed og omkostninger.

Vi fokuserede pa méling af henseettelser til forsikrings- og inve-
steringskontrakter, fordi opgerelse af henseettelserne er kom-
pleks og involverer betydelige regnskabsmeessige skan og for-
udseetninger.

Vi testede stikpravevist sammenhaen-
gen mellem de anvendte forudseetninger
og beregningen af dagsveerdier.

Vi testede stikpravevist anvendte dags-
veerdier til relevant rapponrtering fra eks-
terne managers. Vi gennemgik og te-
stede endvidere relevante interne kon-
troller for veerdianszettelse i den interne
proces for verifikation af vaerdiansaettel-
ser.

Vi udfordrede de ledelsesmeessige
skan, der ligger til grund for beregning af
dagsveerdier ud fra vores kendskab til
portefelien og markedsudviklingen.

Vi gennemgik og vurderede de af virk-
somheden tilrettelagte forretningsgange
og interne kontroller, der er etableret for
at sikre, at hensaettelser til forsikrings-
og investeringskontrakter males korrekt.

Vi anvendte vores egne aktuarer til at
vurdere de af virksomheden anvendte
aktuarmaessige modeller og forudsaet-
ninger samt de foretagne beregninger,
herunder opgerelser af fremtidige beta-
lingsstremme,

Vi vurderede og udfordrede de vaesent-
ligste aktuarmaessige forudsaetninger og
skon, herunder rentekurve til tilbagedis-
kontering, levetider, dedelighed, invalidi-
tet, tilbagekebssandsynlighed samt om-
kostninger. Vi har sammenholdt dette
med vores erfaring og branchekendskab
med henblik pa at vurdere, om disse er i
overensstemmelse med markedspraksis
samt regulatoriske og regnskabsmees-
sige krav. Dette omfattede ogsa en vur-
dering af kontinuiteten i grundlaget for
opgerelsen af henseaettelser.
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Centralt forhold ved revisionen

Hvordan vi har behandlet det centrale
forhold ved revisionen

Der henvises til arsregnskabets omtale af "Regnskabsmaes-
sige skon” i note 1 samt af "Henseettelser til forsikrings- og in-

vesteringskontrakter” i note 15 og 16.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke le-
delsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

1 tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at lsese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentlig inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pd anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfat-
telse, at ledelsesberetningen er i overensstem-
melse med arsregnskabet og er udarbejdet i over-
ensstemmelse med lov om finansiel virksomheds
krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om finansiel virksomhed. Le-
delsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udar-
bejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen an-
svarlig for at vurdere selskabets evne til at fort-
seette driften; at oplyse om forhold vedrarende fort-
sat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke
har andet realistisk alternativ end at gere 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
fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau
af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfares i overensstemmelse med ISA og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, al-
tid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af be-
svigelser eller fejl og kan betragtes som veesent-
lige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkono-
miske beslutninger, som brugerne traeffer pa
grundlag af regnskabet.

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

+ |dentificerer og vurderer vi risikoen for vee-
sentlig fejlinformation i regnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, ud-
former og udfarer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opnar revisions-
bevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage vaesentlig fejlinfor-
mation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammen-
svaergelser, dokumentfalsk, bevidste udela-
delser, vildledning eller tilsideszettelse af in-
tern kontrol.

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol
med relevans for revisionen for at kunne ud-
forme revisionshandlinger, der er passende
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efter omsteendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skan og til-
knyttede oplysninger, som ledelsen har udar-
bejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der
pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begi-
venheder eller forhold, der kan skabe bety-
delig tvivl om selskabets evne til at fortsaette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vee-
sentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning gere opmaerksom pa oplysninger
herom i regnskabet eller, hvis sadanne op-
lysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er ba-
seret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfare, at selskabet ikke leengere kan
fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesenta-
tion, struktur og indhold af regnskabet, her

under noteoplysningerne, samt om regnska-
bet afspejler de underliggende transaktioner
og begivenheder p& en sadan méade, at der
gives et retvisende billede heraf.

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

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

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunike-
ret til den averste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold
der var mest betydelige ved revisionen af regnska-
bet for den aktuelle periode og dermed er centrale
forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i
vores revisionspategning, medmindre lov eller ov-
rig regulering udelukker, at forholdet offentliggares,
eller i de yderst sjeeldne tilfaelde, hvor vi fastsléar, at
forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisions-
pategning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at veje tun-
gere end de fordele, den offentlige interesse har af
sadan kommunikation.

Hellerup, den 6. marts 2019

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisions
CVR-nr. 3377 12 31

il

Per Rolf Larssen
statsautoriseret revisor
mne-nr.: 24822

partnerselskab

mne-nr.: 32126
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Resultat—- og totalindkomstopgerelse

Note Mio. kr. 2018 2017
2  Bruttopreemier 8.429 8.046
Praemier for egen regning i alt 8.429 8.046

11 Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 77 2.027
12  Indteegter fra associerede virksomheder 2 32
Renteindtaegter og udbytter mv. 5.807 5.242

3  Kursreguleringer -7.318 5.144
Renteudgifter -1 -1

6  Administrationsomkostninger ved investeringsvirksomhed -266 -283
Investeringsafkast i alt -1.699 12.161

4  Pensionsafkastskat 329 -1.683
5 Udbetalte ydelser -5.321 -4.657
Forsikringsydelser for egen regning i alt -5.321 -4.657
FfEndring i livsforsikringshenseettelser -1.436 -13.129
£Endring i livsforsikringshensaettelser for egen regning i alt -1.436 -13.129

14  fEndring i overskudskapital 92 -53
6  Administrationsomkostninger -124 -124
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for ' egen regning i alt -124 -124
Overfort investeringsafkast -290 -579
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT -21 -17

7 FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING 47 40
Egenkapitalens investeringsafkast 21 227
RESULTAT FQR SKAT 47 250
Pensionsatkastskat for egenkapitalen 64 138
ARETS RESULTAT 111 388
Anden totalindkomst - -
ARETS TOTALINDKOMST 111 388
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Balance, aktiver

Note Mio. kr. 31.12.2018  31.12.2017
8 IMMATERIELLE AKTIVER 0 0
9  Driftsmidler 0 0
10 Domicilejendom 75 69

MATERIELLE AKTIVER | ALT 75 69
11 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4.227 4.195
Udlan til tilknyttede virksomheder 188 193
12 Kapitalandele i associerede virksomheder 3 23
Udlan til associerede virksomheder - 163
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 4.419 4.574
Kapitalandele 5.043 5.128
Investeringsforeningsandele 976 902
Obligationer 12.164 10.819
Andre udian 3 24
Indlan i kreditinstitutter 212 915
Qvrige finansielle investeringsaktiver 957 956
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 19.355 18.745
INVESTERINGSAKTIVER | ALT 23.774 23.319
13 INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER 145.593 141.743
Tilgodehavende hos forsikringstagere 625 585
Andre tilgodehavender 35 1.249
TILGODEHAVENDER | ALT 659 1.833
Aktuelle skatteaktiver 15 15
Udskudte skatteaktiver 1.010 2.268
Likvide beholdninger 364 424
ANDRE AKTIVER | ALT 1.389 2.706
Tilgodehavende renter 427 383
Andre periodeafgraensningsposter 97 86
PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER | ALT 524 469
AKTIVER | ALT 172.013 170.140
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Balance, passiver

Note Mio. kr. 31.12.2018 31.12,2017
Aktiekapital 110 110
Resenrve for skattefrit opsparet overskud 4.653 4.541
Overfort overskud 531 531
EGENKAPITAL | ALT 5.293 5.182
Overskudskapital 3.683 3.758
Anden ansvarlig lanekapital 336 353

14 ANSVARLIG LANEKAPITAL | ALT 4.019 4111
Pramiehenszaettelser 54 57
15 Livsforsikringshensaettelser til gennemsnitsrente 7.220 7.528
16 Livsforsikringshensaettelser til markedsrente 143.937 142.192
Livsforsikringshensaettelser i alt 151.156 149.720
Erstatningshenseettelser til syge- og ulykkesforsikring 6.893 6.359
Risikomargen pa syge- og ulykkesforsikring 47 42
Henszettelse til bonus og praemierabatter 446 570
HENSA TTELSER TIL FORSIKRINGS- OG INVESTERINGSKONTRAKTER 158.596 156.748
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 6 7
Geeld til kreditinstitutter 927 -
Aktuelle skatteforpligtelser 63 2.017
17 Anden gzld 3.108 2.075
GELDIALT 4.105 4.099
PASSIVER| ALT 172.013 170.140

18
19
20
21
22
23
24
25

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Naertstaende parter

Femarsoversigt med hoved- og nagletal
Aktiver og disses afkast

Afiedte finansielle instrumenter

Opdeling efter veerdianszettelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser

Bestyrelsens vederlag
Risikostyring og falsomhedsoplysninger
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Egenkapitalopggorelse og kapitalgrundlag

Egenkapitalopgorelse

Aktie- Overfort
Mio. kr. kapital overskud Reserve* | alt
Egenkapital 1. januar 2018 110 531 4.541 5.182
Arets resultat - - 11 11
Egenkapital 31. december 2018 110 531 4.653 5.293
Egenkapital 1. januar 2017 110 531 4.153 4.794
Arets resultat - - 388 388
_Egenkapital 31. december 2017 110 531 4.541 5.182
*Reserven for skattefrit opsparet overskud er underlagt szerlige begraensninger, jf. lov om finansiel
virksomhed § 307 om arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikringsaktieselskaber.
Selskabets aktiekapital pa 110 mio. kr. er udstedt i aktier 4 1.000 kr. eller multipla heraf.
Kapitalgrundiag
Mio. kr. 31.12.2018  31.12.2017
Egenkapital, jf. ovenfor 5.293 5.182
Forskel mellem egenkapital og solvenskapital:
Overskudskapital (saerlige bonushensaettelser type B) 3.683 3.758
Anden ansvarlig lanekapital (seerlige bonushenszettelser type A) 336 353
Kapitalgrundlag i alt (anerkendt til daekning af solvenskapitalkrav) 9.312 9.293
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Noter

Note

1

Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten udarbejdes efter regleme i lov om finansiel
virksomhed samt Finanstilsynets bekendtgarelse om finan-
sielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende
pensionskasser (regnskabsbekendtgerelsen).

Bekendtgerelsen aendres pa flere omrader fra og med
2019. Tre af disse aendringer er imidlertid fartidsimplemen-
teret i naervaerende arsrapport.

Den ferste zendring vedrerer indregningen af sndringer i
den omvurderede vaerdi af materielle anlaegsaktiver, som
ejes direkte eller gennem tilknyttede eller associerede virk-
somheder, og som ikke besiddes il eget brug (fx vindmal-
ler). £Endringen betyder, at reguleringer i den omvurderede
veerdi pa denne type af aktiver nu indregnes direkte i resul-
tatopgerelsen under investeringsafkast p lige fod med
veerdireguleringer pa andre investeringsaktiver. Hidtil er
stigninger i den omvurderede vaerdi af materielle anlaegs-
aktiver indregnet i anden totalindkomst, medmindre stignin-
gen modsvarede et fald, der tidligere havde veeret indreg-
net i resultatopgerelsen, mens fald i den omvurderede
veerdi blev indregnet i resultatopgerelsen, medmindre fal-
det modsvarede en stigning, som tidligere var indregnet i
anden totalindkomst. Sammenligningstallene for 2017 er
korrigeret i overensstemmelse hermed, og aendringen bety-
der samlet set, at arets resuitat er reduceret med 1 mio. kr.
i 2018 (+1 mio. kr. i 2017), mens arets totalindkomst og
egenkapital ikke pavirkes af zendringen.

Den anden aendring vedrorer praesentationen af falsom-
hedsoplysninger, det vil sige pavirkningen pa virksomhe-
dens kapitalgrundlag og solvensdeekning af rimeligt sand-
synlige zendringer i relevante risikovariabler, jf. afsnittet om
risiko og solvens. Denne sendring pavirker i sagens natur
ikke regnskabstallene.

Den tredje ndring vedrarer preesentationen af nagletallet
solvensdaekning som nu fremgar af ledelsesberetningen
mod tidligere i hoved- og negletal.

Herudover er den anvendte regnskabspraksis usendret i
forhold til 2017.

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

| medfer af regnskabsbekendtgarelsen § 134, stk. 1, afieeg-
ges der ikke koncernregnskab for selskabet. Selskabet
samt dets dattervirksomheder, jf. regnskabets note 11, ind-
gar sammen med sestervirksomheden, Industriens
Pension Service A/S, i koncernregnskabet for Industri-
Pension Holding A/S (CVR-nr. 15 89 32 30).

Regnskabsmaessige skon og vurderinger
Udarbejdelsen af regnskabet forudszetter, at ledelsen fore-
tager en razkke sken og vurderinger vedrarende fremtidige
forhold, der har vaesentlig indflydelse pa den regnskabs-
meessige behandling af aktiver og forpligtelser og dermed
resultatet i indevaerende og kommende ar. De vaesentligste
skan og vurderinger vedrerer opgarelsen af hensaettel-
serne til forsikringskontrakter, dagsvaerdien af unoterede fi-
nansielle instrumenter og dagsvaerdien af domicilejendom-
men.

Hensazettelser til forsikrings- og investeringskontrakter
Opgorelsen af henszsttelserne til forsikringskontrakter
(ekskl. markedsrenteordningen) bygger pa aktuarmzessige
beregninger og er baseret pa forudsaetninger om blandt an-
det dedelighed og invaliditet. Forudsaetningerne om dade-
lighed er baseret pa Finanstilsynets benchmark og fast-
seettes ligesom ovrige forudsaetninger som et bedste skan
ud fra erfaringerne fra den hidtidige bestand af forsikrings-
kontrakter. Hensaettelserne opgeres som nutidsvaerdien af
de fremtidige ydelser diskonteret med den rentekurve, der
er defineret i regnskabsbekendtgarelsen. Dermed er hen-
saettelsernes sterrelse ogsa pavirket af det aktuelle renteni-
veau, som bestemmer diskonteringsrenten. Henseettelser
med disse usikkerheder udger under 10 % af de samlede
hensaettelser.

Dagsvaerdi af finansielle investeringsaktiver

For finansielle instrumenter med noterede priser fra et ak-
tivt marked (niveau 1), eller hvor vaerdiansaettelserne byg-
ger pa accepterede vaerdiansaettelsesmodeller med obser-
verbare markedsdata (niveau 2), er der ikke vaesentlige
sken forbundet med vaerdiansasttelsen.
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For finansielle instrumenter, hvor veerdiansaettelsen kun i
mindre omfang bygger pa observerbare markedsdata (ni-
veau 3), er vaerdiansasttelsen pavirket af sken. Det geelder
primaert for kapitalinteresser i tilknyttede og associerede
virksomheder med investeringer i investeringsejendomme
og vindmailer, for unoterede kapitalandele i private equity
fonde og ejendomsfonde mv. samt for domicilejendommen.

Veerdiansaettelsen af investeringsejendomme og vindmal-
ler i tilknyttede og associerede virksomheder bygger pa nu-
tidsveerdien af det forventede fremtidige cash flow i en
planlzegningsperiode, som udger 10 &r for investerings-
ejendomme og 25 ar for vindmeller. For investeringsejen-
domme er metoden — discounted cash flow (DCF) — define-
ret i et bilag til regnskabsbekendtgerelsen. De vaesentligste
skan knytter sig til fastseettelsen af diskonteringsrenten,
som er sammensat af en individuel afkastprocent og den
forventede inflation, samt til enkelte elementer i det budget-
terede cash fiow; iszer de budgetterede huslejeindtaagter,
som afhaenger af lejeniveauer og tomgangsperioder mv.,
udgifter til vedligeholdelse og istandseettelser samt en
sakaldt terminalvaerdi ved planizegningsperiodens udleb.
Den individuelle afkastprocent fastsaettes med udgangs-
punkt i statistikker over stedfundne handler med lignende
ejendomme og/eller under hensyntagen til ejendommens
beliggenhed, alder, anvendelse og vedligeholdelsesstand
mv. Som supplement til denne veerdiansaettelse indhentes
der arligt en vurdering fra en ekstern ejendomsmazgler pé
de anvendte forudszetninger (primeert de individuelle af-
kastprocenter) og hvert tredje ar en egentlig dagsvaerdi.

Den lange plantaegningsperiode pa 25 ar for vindmalleinve-
steringer forager i sagens natur usikkerheden om det for-
ventede fremtidige cash flow og dermed om mallernes ak-
tuelle dagsvaerdi. De vaesentligste skan knytter sig ogsa
her til diskonteringsrenten og til szerlige elementer med stor
betydning for det budgetterede cash flow, herunder iszer el-
produktionen, som er baseret pa vindprognoser, "nede
dage” uden produktion, udviklingen i el-prisen, udgifter til
vedligeholdelse af mellerne samt udgifter til nedtagning af
mollerne ved periodens udlab. Diskonteringsrenten er op-
gjort efter en cost of capital metode og sammensaetter sig
af en risikofri rente med tillaeg af en illikviditets praemie og
den forventede inflation. DCF-modellen vedligeholdes af
eksterne eksperter, og som supplement til deres vaerdian-
seettelse indhentes der arligt en udtalelse fra en anden
ekstern ekspert om, hvorvidt den anvendte model og de
anvendte forudsaetninger er markedskonforme.

Veerdiansaettelsen af de unoterede kapitalandele i private
equity fonde og ejendomsfonde mv. er i hej grad baseret
pé oplysninger fra fondene selv eller fra kapitaiforvaltere

m.fl., herunder ved rapporteringer, som i mange tilfselde lig-
ger forud for balancedagen. Der er etableret interne proce-
durer, der skal sikre kvaliteten af de oplysninger, der indgar
i dagsveerdiansaettelsen. Det indebzerer bl.a., at der tages
hejde for tidsmaessige forskydninger i regnskabsdata mel-
lem seneste rapportering og batancedagen, at der indhen-
tes supplerende oplysninger fra udvalgte fonde og forval-
tere, at der lobende opsamles intern viden om starre trans-
aktioner i de enkelte fonde, at den generelle
markedsudvikling siden seneste rapportering vurderes, og
at der generelt falges op pa kvaliteten af den modtagne
rapportering (back test).

Domicilejendommens dagsveerdi opgeres efter en afkast-
model, som ligeledes er defineret ved et bilag til regn-
skabsbekendtgerelsen. | henhold til denne mode! opgaeres
dagsveerdien ud fra ejendommens budgetterede, normale
driftsafkast i form af markedslejen med fradrag af udgifter
til drift og vedligeholdelse samt et afkastkrav til den pagael-
dende type ejendom. Den saledes opgjorte dagsveerdi re-
guleres med eventuelle engangsindtzegter eller -udgifter,
som ikke indgar i normalafkastet, fx opsatte vedligeholdel-
sesarbejder. De vaesentligste skan knytter sig til det indivi-
duelle afkastkrav samt enkelte elementer i normalafkastet,
iszer fastsaattelse af markedstejen og de arlige vedligehol-
delsesudgifter.

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

For en naermere beskrivelse af vaerdianszettelsen pa dette
omrade henvises til afsnittet om investeringsaktiver, samt
note 23, som indeholder en opdeling af investeringsaktiver
og finansielle forpligtelser efter dagsvaerdihierkiet (niveau
1-3) og herunder en specifikation og yderligere oplysninger
om veerdiansaettelsen mv. af niveau 3-aktiver.

Koncerninterne transaktioner

Transaktioner mellem koncernforbundne virksomheder fo-
retages pa et skriftligt grundlag, og afregning sker pa om-
kostningsdaskkende basis eller pA markedsmaessige vilkar.

Generelt om principper for indregning og méling
Indteegter og omkostninger indregnes i resultatopgarelsen i
takt med, at de indtjenes eller afholdes. Veaerdireguleringer,
realiserede som urealiserede, indgar dermed som ud-
gangspunkt i arets resultat. Dog geelder der seerlige regler
for veerdireguleringer pa domicilejendomme, som under
visse forudszetninger indregnes i anden totalindkomst, jf.
principperne for maling af domicilejendomme pa side 29.
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Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige akonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og akti-
vets vaerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og for-
pligtelsen kan males palideligt.

Finansielle instrumenter og afledte finansielle instrumenter
indregnes pa handelsdagen. Ved farste indregning males
immaterielle og materielle aktiver til kostpris, mens gvrige
aktiver og forpligtelser males tit dagsveerdi. Maling efter for-
ste indregning sker som beskrevet for hver enkelt regn-
skabspost nedenfor.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige ri-
sici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflaagges,
og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa ba-
lancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens valutakurs. Gevinster og tab, som opstar mellem
valutakursen pa transaktionsdagen og afregningsdagen,
indregnes i resultatopgerelsen. Moneteaere aktiver og for-
pligtelser i fremmed valuta omregnes til valutakursen p&
balancedagen. Valutareguleringer, der opstar mellem
transaktionsdagen og balancedagen, indregnes ligeledes i
resultatopgerelsen under kursreguleringer.

RESULTAT- OG TOTALINDKOMSTOPGORELSE

Indtaegter ved forsikringsvirksomhed

Praemier f.e.r.

Omfatter praemier og indskud, som er forfaldne i regn-
skabséret. Indeholdte arbejdsmarkedsbidrag og A-skatter
fratraekkes i preemieindtzegten.

Investeringsafkast

Indtaegter fra tilknyttede og associerede virksomheder
Omfatter selskabets andel af resultatet efter skat i tilknyt-
tede og associerede virksomheder opgjort efter Industriens
Pensions regnskabspraksis.

Renteindtagter og udbytter mv.

Omfatter de i regnskabsaret indtjente renter og modtagne
udbytter af finansielle investeringsaktiver og likvide behold-
ninger inkl. indeksregulering af indeksobligationer og rente-
indtaegter af udlan il tilknyttede og associerede virksomhe-
der.

Kursreguleringer
Kursreguleringer indeholder savel realiserede som ureali-

serede gevinster og tab pa investeringsaktiver, herunder
valutakursreguleringer, bortset fra gevinster og tab pa til-
knyttede og associerede virksomheder.

Administrationsomkostninger ved investeringsvirk-
somhed

Omfatter omkostninger i forbindelse med handel med veer-
dipapirer, depotgebyrer, honorarer til ekstern forvaltning og
omkostninger tit egen administration af investeringsaktiver,
herunder forvaltningshonorarer fra koncernforbundne virk-
somheder.

Pensionsafkastskat

Den beregnede pensionsafkastskat for regnskabsaret ud-
giftsfores/indtaegtsfares i resultatopgarelsen. Skatten
omfatter bade skat af det afkast, som tilskrives individuelt til
mediemmernes depoter, og skat af det afkast, som
tilskrives de kollektive reserver (egenkapital og kollektivt
bonuspotentiale m.m.). Skatten beregnes med 15,3 % af
afgiftsgrundiaget, som opgeres med udgangspunkt i arets
investeringsafkast. Udskudt pensionsafkastskat afseettes
ligeledes med 15,3 %.

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

Andring i livsforsikringshenseettelser
Omfatter arets aendring i livsforsikringshensaettelserne.

AEndring i overskudskapital

FEndring i overskudskapital omfatter andringen af over-
skudskapital (saerlige bonushensaettelser type B) og anden
ansvarlig lanekapital (seerlige bonushensaettelser type A).

AEndringen indeholder forrentning og nettoopbygning i
arets lob, en eventuelt risikoforrentning for aret og tidligere
ar samt en forholdsmaessig andel af resultatet af syge- og
ulykkesforsikring mv.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indeholder alle periodiserede
omkostninger vedrerende livsforsikringsdriften, herunder
administrationshonorarer fra koncernforbundne virksomhe-
der. Omkostninger, som ikke er direkte henferbare til enten
livsforsikring eller syge- og ulykkesforsikring, fordeles pa
de to omrader pa baggrund af ressourceforbruget.

Revisionshonoraret til den revisionsvirksomhed, som udfo-
rer den lovpligtige revision af arsregnskabet, er oplyst pa
koncernniveau i arsrapporten for selskabets modervirksom-
hed, IndustriPension Holding A/S.
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Overfort investeringsafkast
Overfort investeringsafkast udger den del af investeringsaf-
kastet, som ikke indgar i det forsikringstekniske resultat.

Overfart investeringsafkast omfatter saledes investerings-
afkast vedrarende syge- og ulykkesforsikring samt egenka-
pitalens investeringsafkast.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsik-
ring f.e.r.

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

Kontribution og resultat

Fordelingen af arets realiserede resultat fremgér af aftale-
grundlaget med medlemmerne. Industriens Pension er der-
med ikke omfattet af kontributionsbekendtgerelse, hvorfor
medlemmer med forsikringer med ret til bonus ikke er
opdelt i kontributionsgrupper.

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

Egenkapital og ansvarlig lanekapital tilskrives afkastet efter
skat af de tilknyttede investeringsaktiver, og kan desuden
tildeles en risikoforrentning for at stille risikovillig kapital til
radighed.

Overskudskapitalen, som bestar af szerlige bonushensast-
telser type B, opbygges af det realiserede resultat eller po-
sitive delelementer heraf. Andelen svarer til procentfradra-
get i indbetalinger, indskud og overforsler eksklusive styk-
tillzeg.

Det resterende realiserede resultat vedrarende forsikringer
med ret til bonus, herunder afkastet vedrarende afdaek-
ningsinstrumenter tilknyttet forsikringer med ret til bonus,
tilfores de forsikrede.

BALANCEN

Immaterielle anlaegsaktiver

Immaterielle anlsegsaktiver omfatter udvikling af it-platform
mv., som males til kostpris med fradrag for akkumulerede

af- og nedskrivninger. Der foretages lineaere afskrivninger
over aktivernes forventede brugstid, dog maksimalt 10 ar.

Materielle anlaegsaktiver

Driftsmidier

Driftsmidier males til kostpris med fradrag for akkumule-
rede af- og nedskrivninger. Der foretages linezere afskriv-
ninger over aktivernes forventede brugstid pa 5 ar.

Domicilejendom

Domicilejendomme males til omvurderet vaerdi, som er
dagsveerdien pa omvurderingstidspunktet med fradrag for
efterfalgende af- og nedskrivninger. Den omvurderede
vaerdi opgeres efter en afkastmodel med udgangspunkt i
en markedsleje, ejendomsudgifter og et afkastkrav til den
pagaeldende type ejendomme. Stigninger i den omvurde-
rede vaerdi indregnes i anden totalindkomst, medmindre
stigningen modsvarer et fald, der tidligere har veeret indreg-
net i resultatopgerelsen. Fald i den omvurderede veerdi ind-
regnes i resultatopgerelsen, medmindre faldet modsvarer
en stigning, som tidligere er indregnet i anden totalind-
komst. Domicilejendomme afskrives linezert over den for-
ventede brugstid pa 50 ar til den anslaede scrapvzerdi.

Afskrivningerne beregnes pa den omvurderede vaerdi og
indregnes i resultatopgerelsen. Der er ikke indhentet maeg-
lervurdering ved fastszettelsen af dagsveerdien pa balance-
dagen.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomhe-
der

Virksomheder, hvori Industriens Pension udever bestem-
mende indflydelse, indregnes som tilknyttede virksomheder
(se regnskabets note 11). Virksomheder, hvori Industriens
Pension besidder mellem 20 og 50 % af stemmerettighe-
derne og udgver en betydelig indflydelse, indregnes som
associerede virksomheder (se regnskabets note 12). |
visse tilfaelde indregnes investeringer med ejerandele pa
over 20 % blandt kapitatandele i balancen. Det er tilfseldet,
nér det konkret er vurderet, at Industriens Pension hverken
har bestemmende eller betydelig indflydelse.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder
males ved ferste indregning til kostpris og efterfalgende ef-
ter indre vaerdis metode. Efter denne metode indregnes ka-
pitalandelene med den forholdsmaessige andel af virksom-
hedernes resultat og egenkapital opgjort efter Industriens
Pensions regnskabspraksis. Det indebzerer, at materielie
anlaegsaktiver (fx vindmeller) og investeringsaktiver (fx in-
vesteringsejendomme) i tilknyttede og associerede virk-
somheder vaerdiansasttes til kostpris i opferelsesfasen og
derefter til en omvurderet dagsvaerdi for materielle anlaegs-
aktiver og til dagsvaerdi for investeringsaktiver.

Dagsvaerdien af vindmeoller og investeringsejendomme op-
geres som nutidsvaerdien af det forventede fremtidige
cashflow i en planlaegningsperiode pa henholdsvis 25 ar og
10 &r - beregnet med en individuel fastsat diskonterings-
rente.

Stigninger og fald i dagsvzerdien af investeringsaktiver i fil-
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knyttede og associerede virksomheder indregnes fuldt ud i
resultatopgerelsen under indteegter fra de pagaeldende
virksomheder.

Udién til tilknyttede og associerede virksomheder
Udlan til tilknyttede og associerede virksomheder males til
amortiseret kostpris.

Andre finansielle investeringsaktiver

Barsnoterede kapitalandele og investeringsforeningsan-
dele males til dagsveerdi opgjort ved den officielle lukke-
kurs pé balancedagen. For kapitalandele og investerings-
foreningsandele, hvor der ikke findes et aktivt marked, an-
vendes en beregnet kurs. Unoterede kapitalandele og inve-
steringsforeningsandele males til en skennet dagsvaerdi
ved hjzelp af anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder, fx ved
sammenligning med tilsvarende aktiver, hvor der findes
dagsveerdier eller ved diskontering af forventede fremtidige
cash flows m.m.

Bersnoterede obligationer males ligeledes til dagsvaerdi
opgjort ved den officielle lukkekurs pa balancedagen. For
obligationer, hvor der ikke findes et aktivt marked, anven-
des en beregnet kurs. Unoterede obligationer males til en
skennet dagsvaerdi ved hjeelp af anerkendte vaerdiansaet-
telsesmetoder, jf. ovenfor. Dagsvaerdien af udtrukne obliga-
tioner males til nutidsvaerdi.

Obligationer, der er solgt og kabt tilbage p4 termin (zegte
salgs- og tilbagekebsforretninger), indgar i beholdningen af
obligationer. Dagsvaerdien heraf ultimo regnskabsaret
fremgér af regnskabets note 18 om afgivne sikkerheder.

Borsnoterede og unoterede afledte finansielle instrumenter
méles til dagsveerdi pa balancedagen. Dagsvaerdien fast-
seettes til mid-market kurser pa balancedagen. Positive
dagsvaerdier indregnes i balancen under avrige finansielle
investeringsaktiver, og negative vaerdier indregnes i balan-
cen under anden gzeld. Vaerdireguleringer indregnes i re-
sultatopgerelsen under kursreguleringer. En oversigt over
de afledte finansielle instrumenter med tilherende dags-
veerdier fremgér af regnskabets note 22.

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

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter indreg-
nes og méles efter samme principper som for investerings-
aktiver i ovrigt, jf. ovenfor.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket nor-
malt svarer til pAlydende vaerdi. Der foretages fradrag af
eventuel nedskrivning til imedegaelse af tab.

Udskudte skatteaktiver

Udskudt pensionsafkastskat beregnet af et negativt, kollek-
tivt skattegrundlag (pensionsafkastskat pa institutniveau)
indregnes som et aktiv i balancen til modregning i efterfal-
gende é&rs positive pensionsafkastskat, i det omfang det er
sandsynligt, at modregning kan udnyttes i kommende &r. |
disse overvejelser indgér det forhold, at skatteaktiver, der
ikke er udnyttet ved modregning i positiv pensionsafkast-
skat i de forste 5 kalenderar efter skatteaktivets etablering,
under visse betingelser vil blive tilbagebetait til selskabet
fra SKAT. Under skatteaktiver indregnes desuden en nega-
tiv, individuel pensionsafkastskat, som i &r med negativ
rentetilskrivning til markedsrenteordningen, regnskabs-
maessigt indregnes i livsforsikringshensasttelserne til udlig-
ning i kommende &rs positve rentetilskrivning.

Ansvarlig lanekapital

Ansvarlig lanekapital omfatter overskudskapital og anden
ansvarlig lanekapital, og er risikovillig kapital stillet til radig-
hed af medlemmerne. Overskudskapital bestar af saerlige
bonushenszettelser type B, som forrentes som egenkapita-
len, mens anden ansvarlig lanekapital bestar af saerlig bo-
nushensaettelser type A, som forrentes pa markedsvilkar.
Den ansvarlige lanekapital indgar i kapitalgrundlaget til
daekning af solvenskapitalkravet.

Henszettelser til forsikrings- og investeringskontrakter
Praemiehensaettelser

Vedrarer syge- og ulykkesforsikringer, og deekker nutids-
veerdien af forventede fremtidige betalinger vedrerende er-
statninger og omkostninger til forsikringsbegivenheder,
som mé forventes at finde sted efter regnskabsarets udlab.

Livsforsikringshenszettelser til gennemsnitsrente
Livsforsikringshenseettelserne til gennemsnitsrente opge-
res til markedsvaerdi pa basis af det til Finanstilsynet an-
meldte tekniske grundlag. Hensaettelser beregnes som nu-
tidsveerdien af de forventede fremtidige betalinger til de
igangveerende forsikringskontrakter, baseret pa en diskon-
teringsrentekurve samt forudsaetninger om forsikringsrisici
(dedelighed og invaliditet mv.) og omkostninger fastsat ud
fra bedste sken. Som diskonteringsrente anvendes den
rentekurve, som er defineret i regnskabsbekendtgerelsen.
Industriens Pension anvender EIOPA’s rentekurve uden
volatilitetstilpasning.
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Der er ved opgerelsen af livsforsikringshensasttelserne til-
lagt en risikomargen, som er det beleb, som mé forventes
at skulle betales til en kaber af livsforsikringerne, for at
denne vil patage sig risikoen for, at omkostninger ved at af-
vikle bestanden afviger fra den opgjorte nutidsvzerdi af de
forventede betalingsstremme.

I henszettelserne indgar et skennet beleb til daekning af
ydelser pé forsikringsbegivenheder, som er indtruffet i
regnskabsaret, men som ikke var anmeldt ved regnskabs-
arets udlgb.

Livsforsikringshensasttelserne opdeles (i noterne) i garan-
terede ydelser og i individuelle og koliektive bonuspotentia-
ler.

Garanterede ydelser omfatter forpligtelser til at betale de
ydelser, der er tilknyttet pensionsordningen. Garanterede
ydelser beregnes som nutidsvaerdien af de forventede
fremtidige ydelser, samt nutidsveerdien af de forventede
fremtidige udgifter til administration af forsikringen med fra-
drag af nutidsvaerdien af de aftaite fremtidige praemier.
Hertil laagges risikomargen.

Individuelle bonuspotentialer omfatter forpligtelsen til at yde
bonus og opgeres som forskellen mellem medlemmernes
opsparing fratrukket nutidsvaerdien af de garanterede ydel-
ser. Bonuspotentialet kan ikke vaere negativt.

Kollektive bonuspotentialer omfatter medlemmernes andel
af realiserede resultater, som er hensat kollektivt til fremti-
dig bonustilskrivning.

Livsforsikringshensaettelser til markedsrente
Livsforsikringshensaettelserne til markedsrente opgeres til
dagsvaerdien af de tilharende aktiver.

Henszettelserne omfatter desuden erstatnings- og bonus-
henseettelser til gruppelivsordningen for ded, invaliditet og
kritisk sygdom.

Erstatningshenszettelserne er nutidsveerdien af de forven-
tede fremtidige betalinger vedrarende indtrufne forsikrings-
begivenheder i gruppelivsordningen samt bonushenszettel-
ser til ordningen, som er udtryk for opsparet overskud, der
skal anvendes til nedsaettelse af fremtidige praemier.

Erstatningshensaettelser til syge- og ulykkesforsikring
Omfatter forfaldne endnu ikke udbetalte forsikringsydelser

inkl. bonus samt et sken over forventede udbetalinger ved-
rerende forsikringsbegivenheder indtruffet i regnskabséaret
elier tidligere i syge- og ulykkesordningen.
Erstatningshenszettelserne, der afvikles ved lebende udbe-
talinger, er opgjort til nutidsvaerdien af de forventede fremti-
dige udbetalinger inkiusive omkostninger ved anvendelse
af den rentekurve, som er defineret i regnskabsbekendtga-
relsen.

Risikomargen pa syge- og ulykkesforsikring
Risikomargen omfatter det belob, som ma forventes at
skulle betales til en keber af syge- og ulykkesforsikringerne
for at denne vil patage sig risikoen for, at omkostninger ved
at afvikle bestanden afviger fra den opgjorte nutidsveerdi af
de forventede betalingsstromme.

Hensaettelser til bonus og praemierabatter

Henszettelser til bonus og praemierabatter er belob i syge-
og ulykkesforsikringen, der henszettes til de forsikrede som
felge af et gunstigt resultat i regnskabséret eller tidligere ar.

Udskudte skatteforpligtelser

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

Den udskudte pensionsafkastskat er modregnet i udskudte
skatteaktiver vedrarende pensionsafkastskat.

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter omfatter gaeld i forbindelse med af-
tale om tilbagekab af vaerdipapirer i indgaede repoforret-
ninger. Gaelden males til dagsvaerdi.

Anden geeld

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi. Afledte
finansielle instrumenter med negativ dagsvaerdi indgar un-
der anden geeld. @vrige gaeldsforpligtelser under anden
geeld méles til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer
til den nominelle veerdi.

Eventualforpligtelser

Forpligtelser vedrarende tilsagn om investeringer, afgivne
garantier og kautioner mv. uden for forsikringsforhold, an-
fares i en note til arsrapporten (se note18).

Nagletal
Selskabets nagletal udarbejdes efter reglerne i regnskabs-
bekendtgarelsen.
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Note Mio. kr. 2018 2017
2  Bruttopraemier
Lebende preemier 7.624 7.386
Indskud inkl. overfarsler 2.132 1.817
Bruttopreemier for afgifter 9.756 9.202
A-skat og arbejdsmarkedsbidrag -640 -586
Bruttopraemier i alt 9.116 8.616
Heraf praeemier vedrerende syge- og ulykkesforsikring, jf. note 7 -687 -570
Bruttopraemier pa forsikringskontrakter i alt 8.429 8.046
Praemier fordelt efter tegningsforhold:
Forsikringer tegnet som led i ansaettelsesforhold 8.859 8.403
Individuelt tegnede forsikrings- og investeringskontrakter 257 213
9.116 8.616
Praemier vedrorende forsikring:
Forsikringer med ret til bonus 2 3
Forsikrings- og investeringskontrakter uden ret til bonus 9.114 8.613
9.116 8.616
Medlemmer med overenskomstbaserede ordninger 410.801 406.514
Medlemmer med gruppelivsforsikring 236.315 235.122
Medlemmer med individuelt tegnede kontrakter 32.393 27.616

Alle forsikrings- og investeringskontrakter er oprettet p4 baggrund af kollektive overenskomster, aftaler og

lignende, hvor forsikringen er en obligatorisk del af anseettelsesforholdet.

Alle forsikringer vedrarer direkte dansk forretning.

Kursreguleringer

Domicilejendom 6 4
Udlan til tilknyttede virksomheder 1 1
Kapitalandele -1.247 627
Investeringsforeningsandele -92 -128
Obligationer -233 -1.557
Indlan i kreditinstitutter -69 -68
Valutaterminskontrakter -5.684 6.266
Kursreguleringer i alt -7.318 5.144
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Note Mio. kr. 2018 2017
4  Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat til afregning for aret -321 1.794
Regulering i udskudt skatteaktiv 1 30
Regulering af pensionsafkastskat i tidligere ar -9 -140
Pensionsafkastskat i alt -329 1.683
5 Udbetalte ydelser
Lebende pensionsydelser 1.147 943
Forsikringssummer ved alder 515 459
Forsikringssummer ved invaliditet 94 88
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 142 137
Forsikringssummer ved ded 467 355
Overforsel til andre pensionsordninger 2.684 2.439
Tilbagekeb (udbetaling af sma hvilende konti) 133 120
Afgiftsberigtigelse af alderssum 0 -1
Sundhedsfremmende omkostninger 6 4
Overtort til andre forsikringsmaessige henszettelser 133 110
Udbetalte ydelser i alt 5.321 4.657
6 Administrationsomkostninger
I resultatposterne administrationsomkostninger, administrationsomkostninger ved investeringsvirksomhed
samt resultat af syge- og ulykkesforsikring er der indeholdt felgende personaleudgifter:
Personaleudgifter
Len til medarbejdere 136 136
Pensionsbidrag 17 16
Andre udgifter til social sikring 2 2
Lensumsafgift 22 21
Personaleudgifter i alt 177 174
Gennemsnitligt antal heltidsbeskeftigede i aret 178 171
I personaleudgifter indgér len og vederlag til:
Direktion 43 4,2
Bestyrelse 2,2 2,2
Ansatte med vaesentlig indflydelse pa risikoprofil, 11 personer (12 personer i 2017) 20,0 20,5

Der er ikke tilknyttet bonusordninger eller resultatlanaftaler til ansaettelserne af hverken direktion eller avrige
ansatte med vaesentlig indflydelse pa risikoprofil. Der er ikke i 2018 udbetalt nyansaettelses- eller fratraedel-
sesgodtgerelser. Der udbetales ikke ledelsesvederlag til direktionen for bestyrelses- og direktionsposter i

koncernens gvrige selskaber.

Lan og vederlag til de enkelte bestyrelsesmedlemmer fremgér af note 24.
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Note Mio. kr. 2018 2017
7  Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Lebende pramier 687 570
Owerfort fra henseettelser il forsikrings- og investeringskontrakter 133 110
Bruttoprzemier i alt 820 681
fEndring i premiehenseettelser 3 2
Pramieindtaegter for egen regning 823 683
Udbetalte erstatninger -545 -513
/ndring i erstatningshenseettelser -422 -182
/Endring i risikomargen -5 0
Erstatningsudgifter for egen regning -971 -696
Bonus og praemierabatter 124 -142
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning -21 -18
Forsikringsteknisk resultat -45 -174
Investeringsafkast 92 213
Investeringsafkast efter forrentning af forsikringsmaessige hensattelser 92 213
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING 47 40

Med en erstatningsfrekvens pa 0,45 % (0,44 %) er deri 2018 udbetalt 895 (798) erstatninger med et gennem-
snitligt erstatningsbeleb pa 979 tkr. (983 tkr.). Tallene i parentes er de tilsvarende tal for 2017.
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Note Mio. kr. 31.12.2018 31.12.2017

8 Immaterielle aktiver
Akkumuleret kostpris 1. januar 33 33
Akkumuleret kostpris 31. december 33 33
Akkumulerede afskrivninger 1. januar 33 32
Arets afskrivninger - 1
Akkumulerede afskrivninger 31. december 33 33
Bogfort veerdi 31. december 0 0

9  Driftsmidler
Akkumuleret kostpris 1. januar 1 1
Akkumuleret kostpris 31. december 1 1
Akkumulerede afskrivninger 1. januar 1 0
Arets afskrivninger 0 0
Akkumulerede afskrivninger 31. december 1 1
Bogfort vaerdi 31. december 0 0

10 Domicilejendom
Omwurderet dagsveerdi 1. januar 69 66
Arets afskrivning 0 0
Arets veerdiregulering 6 4
Omvurderet dagsvaerdi 31. december 75 69
Afkastprocent anvendt ved veerdians eettelsen til dagsveerdi 4,50 4,50




36

Noter, fortsat

Note Mio. kr. 31.12.2018  31.12.2017
11 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Bogfert veerdi 1. januar 37.160 35.232
Indskud/emission i aret 695 2.253
Kapitalnedskrivning/indlgsning i aret -2.482 -2.046
Udbytte i aret -211 -306
Andel i arets resultat 125 1.955
Ande! af kapitalbeveegelser i aret -47 72
Bogfort veerdi 31. december 35.239 37.160
Kapitalandelene fremgér af balancens poster:
Heraf under kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4.227 4195
Heraf under investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, jf. note 13 31.012 32.964
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder bestar af:
Navn Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapital
Kapitalforeningen Industriens Pension Portfolio Kebenhawn 100% -440 30.308
IP Alternative Investments Komplementar ApS Kebenhawn 100% 0 0
1P Finans 1 ApS Kebenhawn 100% 0 4
IP Butendiek Wind K/S Kebenhawn 100% 165 245
IP Gode Wind 1 K/S Kebenhaw 100% 176 1.088
IP Komplementar ApS Kabenhawn 100% 0 0
IP Ejendomme 2013 P/S Kebenhawn 100% 213 3.366
IP Infrastruktur Komplementar ApS Kebenhawn 100% 0 0
IP Infrastruktur P/S Kebenhawn 100% 8 227

12

Industriens Pension Portfolio investerer i aktier og obligationer m.m., mens de ewige tilknyttede virksomheder

er beskeeftiget med aktiviteter inden for ejendomme, infrastruktur og vindmelier.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Bogfert veerdi 1. januar 206 131
Indskud/emission i aret 0 131
Salgi aret -33 =
Kapitalnedskrivning/indlesning i aret 0 -8
Udbytte i aret -130 -81
Andel i arets resultat 2 32
Bogfort veerdi 31. december 45 206
Kapitalandelene fremgar af balancens poster:

Heraf under kapitalandele i associerede virksomheder 3 23
Heraf under investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, jf. note 13 42 183
Kapitalandele i associerede virksomheder bestar af:

Navn Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapital
EjendomsSelskabet Norden IVK/S Kebenhawm 32,4% 1 3
EjendomsSelskabet Norden Vil K/S Kebenhawn 32,8% 2 128
Gode Wind Il Joint FinCo ApS Kebenhawn 21,0% 2 10

Ejendomsselskaberne Norden IV K/S og Norden VIl K/S har aktiviteter inden for ejendomsomradet, mens

Gode Wind Il Joint FinCo ApS udgver finansieringsvirksomhed.
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Note Mio. kr. 31.12.2018 31.12.2017
13 Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 31.012 32.964
Lan til tilknyttede virksomheder 355 348
Kapitalandele i associerede virksomheder 42 183
Lan tit associerede virksomheder 0 282
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 31.409 33.778
Kapitalandele 61.042 60.962
Investeringsforeningsandele 10.931 9.520
Obligationer 38.259 32.226
Andre udlan 47 45
Indlan i kreditinstitutter 2.106 2.063
@vrige finansielie investeringsaktiver 1.800 3.150
Andre finansielle investeringsaktiver i ait 114.184 107.965
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter i alt 145.593 141.743
Skatteaktiv, individuel pensionsafkastskat 429 -
Tilgodehavende renter 341 289
Tilgodehavende bidrag og andre tilgodehavender 569 1.612
Gaeld til kreditinstitutter og anden gaeld -2.995 -1.452
Andre balanceposter tilknyttet markedsrenteprodukter -1.656 448
Aktiver (netto) tilknyttet markedsrente 143.937 142.192
14  Ansvarlig lanekapital

Overskudskapital
Saerlige bonushensaettelser type B 1. januar 3.758 3.691
AEndring i seerlige bonushenszettelser type B -75 67
Seerlige bonushensattelser type B ultimo 3.683 3.758
Anden ansvarlig lanekapital
Seerlige bonushenseettelser type A 1. januar 353 367
Andring i seerlige bonushenszettelser type A -17 -14
Szerlige bonushensattelser type A ultimo ultimo 336 353
Ansvarlig lanekapital i alt 4.019 4.111
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Note Mio. kr. 31.12.2018 31.12.2017
15 Livsforsikringshenszettelser til gennemsnitsrente
Livsforsikringshenszaettelser til gennemsnitsrente 1. januar 7.528 7.590
Kollektivt bonuspotentiale 1. januar -1.805 -1.997
Akkumuleret vaerdiregulering 1. januar -346 -1.276
Retrospektive hensattelser 1. januar 6.377 4317
Bruttopraemier 2 3
Rentetilskrivning 260 1.476
Forsikringsydelser -450 -419
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -4 -3
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus 4 -25
Overtort til/fra livsforsikringshenszettelser til markedsrente 15 26
Udlodning fra szerlig bonushenszettelse 0 1
Retrospektive hensaettelser ultimo 5.203 5.377
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 408 346
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 1.609 1.805
Livsforsikringshensaettelser til gennemsnitsrente ultimo 7.220 7.528
Afkast for skat 2,1% 5,3%
Bonusgrad 31% 34%
Forrentning af kundemidler efter omkostninger og skat 2,0% 5,2%
Risikomargen er indregnet i livsforsikringshensaettelserne med 47 46

Opdeling af livsforsikringshenszaettelser p4 de oprindelige grundlagsrentesatser 31. december 2018

1,00% 1,50% 2,50% I alt
Garanterede ydelser 2.104 887 2.612 5.603
Individuelt bonuspotentiale 5 0 3 8
Kollektivt bonuspotentiale 605 254 750 1.609
Livsforsikringshensattelser 31. december 2018 2.714 1.141 3.364 7.220
Opdeling af livsforsikringshensattelser p4 de oprindelige grundlagsrentesatser 31. december 2017

1,00% 1,50% 2,50% | alt
Garanterede ydelser 2.122 915 2.671 5.708
Individuelt bonuspotentiate 11 0 4 15
Kollektivt bonuspotentiale 673 289 844 1.805
Livsforsikringshensaettelser 31. december 2017 2.806 1.204 3.519 7.528
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Note Mio. kr. 31.12.2018 31.12.2017
16 Livsforsikringshensaettelser til markedsrente

Livsforsikringshensattelser til markedsrente 1. januar 142.192 129.001
Heraf henseaettelser til gruppeliv 1. januar -761 -665
Livsforsikringshensaettelser til markedsrente 1. januar (ekskl. gruppeliv) 141.431 128.336
Bruttopraemier 8.422 8.038
Afkast efter pensionsafkastskat -1.817 9.390
Forsikringsydelser -4.328 -3.755
Omkostningstilleeg -209 -204
Risikogevinst 0 0
Udlodning fra saerlig bonushenszettelse 21 196
Overfort tilffra livsforsikringshensaettelser -15 -26
Overfeort til syge- og ulykkesforsikring -129 -107
Overtort til gruppeordning -495 -437
Livsforsikringshenszattelser til markedsrente uitimo (ekskl. gruppeliv) 143.072 141.431
Hensaettelser til gruppeliv ultimo 865 761
Livsforsikringshensaettelser til markedsrente ultimo 143.937 142.192
Forrentning af kundemidler efter omkostninger og fer skat -1,6% 8,2%
Risikomargen er indregnet i livsforsikringshenszettelserne med 1 36
Opsparing i markedsrenten er placeret i et obligatorisk livscyklusprodukt.

Afkast og risiko i 2018:

Andel af
Ar til pension henszettelser Afkast Risiko
30 &r (alder 35 ar) 1,1% -2,8% 3,50
15 ar (alder 50 ar) 3,4% -2,2% 3,50
5 ar (alder 60 ar) 3,0% -1,1% 3,25
5 ar efter pension (alder 70 ar) 1,1% -0,1% 3,25
Afkast og risiko i 2017:
Andel af
Ar til pension henszttelser Afkast Risiko
30 ar (atder 35 ar) 1,3% 9,7% 3,75
15 &r (alder 50 &r) 3,7% 9,0% 3,75
5 ar (alder 60 ar) 2,8% 7,5% 3,50
5 ar efter pension (alder 70 ar) 0,8% 6,1% 3,25
17 Anden geld

Negativ markedsvaerdi pa afledte finansielle instrumenter 2.964 1.965
Gaeld vedrerende uafviklede handler 7 17
Anden geeld 136 93
Anden geeld i alt 3.108 2.075
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Note Mio. kr. 31.12.2018 31.12.2017
18 Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Tit sikkerhed for de forsikringsmaessige hensasttelser er
der registreret aktiver til bogfert veerdi:
Kapitalandele 24.871 46.225
Investeringsforeningsandele 84.931 47.695
Obligationer 48.606 60.769
Indlan i kreditinstitutter 2.266 3.887
Registrerede aktiver i alt 160.674 158.575
Obligationer stillet til sikkerhed for lan efter standard repokontrakter 927 -
Likvider og obligationer afgivet til sikkerhed for clearing og for
dagsvaerdien pa afledte finansielle instrumenter 1.487 933
Likvider og obligationer modtaget til sikkerhed for dagsvaerdien
pa afledte finansielle instrumenter 1.154 3.447
Indgdede leasingforpligtelser 1 1
Tilsagn om investering i ejendomme, infrastruktur og unoterede kapital-
andele m.m. inkl. kaution for tilsagn i tilknyttede virksomheder 21.404 18.200

19

Selskabet indgér i faelles momsregistrering med en raekke tilknyttede virksomheder. Der er solidarisk

heeftelse for moms og lansumsafgift omfattet af fellesregistreringen.

Neertstaende parter

Industriens Pensionsforsikring A/S ejes fuldt ud af moderselskabet IndustriPension Holding A/S, som tillige

ejer selskabet Industriens Pension Service A/S. De to selskaber er saledes neertstaende til Industriens

Pensionsforsikring A/S. Det samme geelder tilknyttede og associerede virksomheder, jf. note 11 og 12, samt

medlemmerne af selskabets bestyrelse og direktion.

Transaktioner med naertstdende parter indgas og afregnes pa omkostningsdaekkende basis eller markeds-

baserede vilkér. Selskabet har i 2018 haft falgende transaktioner og mellemvaerender med naertstdende

parter:

- Levering af administrationsydelser til moderselskabet IndustriPension Holding A/S, sesterselskabet

Industriens Pension Service A/S og 100 % ejede dattervirksomheder. Til dattervirksomhederne leveres
desuden ydelser i form af investeringsforvaltning (asset management). Honoraret for de naevnte ydelser

fastsaettes p4 omkostningsdaekkende basis.

garantiprovision er fastsat pa4 markedsbaserede vilkar.

Ydelse af lan (ca. 73 mio. EUR) og garantistillelse for tilsvarende Ianeramme til dattervirksomheden
IP Finans 1 ApS i forbindelse med finansieringen af havvindmalleparken Butendiek Wind. Renter og

Salg af ejerandele i Ejendomsselskabet Axeltorv 2 P/S og Ejendomsselskabet Axeltorv 2 ApS til IP Ejendomme

P/S den 1. april 2018 til en markedsvaerdi pa 32,7 mio.kr. Endvidere har selskabet den 1. april 2018 overdraget
sit udlan til Ejendomsseiskabet Axeltorv 2 P/S tit en markedsvaerdi pa 446,4 mio. kr. til IP Ejendomme P/S.

Der har ikke veeret transaktioner med selskabets bestyrelse og direktion udover de lanninger og vederlag,

som fremgar af note 6.
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Note

2014 2015 2016 2017 2018
20 Femarsoversigt med hoved- og nggletal

Hovedtal livsforsikring (mio. kr.)
Praemier 6.737 7.224 7.206 8.046 8.429
Forsikringsydelser * 5.280 3.931 4.682 4.657 5.321
Investeringsafkast 12.432 8.539 11.033 12.161 -1.699
Forsikringsmaessige driftsomkostninger 113 37 113 124 124
Resultat af afgiven forretning -1 -1 - - -
Forsikringsteknisk resultat -15 -19 -18 -17 -21
Forsikringsteknisk resultat af SUL 30 39 41 40 47
Arets resultat 206 118 204 388 1
Henseettelser til forsikrings- og
investeringskontrakter * 121.195 131.632 143.297 156.748 158.596
Egenkapital 4.472 4.590 4.794 5.182 5.293
Aktiver 142.286 149.685 157.366 170.140 172.013
Nagletal livsforsikring
Afkast for pensionsafkastskat, gennemsnitsrente 15,0% 2,3% 8,3% 5,3% 2,1%
Afkast for pensionsafkastskat, markedsrente 10,4% 7,3% 8,1% 8,5% -1,5%
Risiko pa afkast relateret til markedsrente * 3,50 3,75 3,75 3,50 3,50
Omkostningsprocent af hensasttelser 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Omkostninger pr. forsikret 261 kr 84 kr 250 kr 278 kr 272 kr
Egenkapitalforrentning efter skat 4,7% 2,6% 4,3% 7.8% 2,1%
Forrentning af overskudskapital efter skat * - 2,6% 4,3% 4,4% 0,9%
Hovedtal syge- og ulykkesforsikring (mio. kr.)
Bruttopraemieindtaegter 606 448 749 681 820
Bruttoerstatningsudgifter * 572 692 748 696 971
Forsikringsmaessige driftsomkostninger 17 17 18 18 21
Resultat af afgiven forretning -1 -1 - - -
Forsikringsteknisk resultat -270 -38 -112 -174 -45
Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente * 300 77 152 213 92
Aflebsresultat 105 402 357 645 461
Forsikringsmaessige henseettelser i alt 6.096 6.135 6.705 7.028 7.440
Negletal syge- og ulykkesforsikring
Bruttoerstatningsprocent ** 173,8% 104,3% 114,8% 129,2% 102,9%
Bruttoomkostningsprocent 5,3% 2,6% 2,8% 3,4% 2,2%
Combined ratio 179,3% 107,1% 117,5% 132,6% 105,1%
Operation ratio 154,1% 107,1% 117,5% 132,6% 105,1%
Relativt aflobsresultat 2,2% 7.5% 6,3% 10,4% 7.3%

" Regnskabsreglerne blev aendret pa en raekke omrader fra 1. januar 2016. Af den grund er det ikke umiddelbart muligt

at sammenligne oplysningerne for 2015-2018 med tidligere 4r.
** Den forholdsvis hoje vaerdi af nagletallet bruttoerstatningsprocent (erstatninger i % af praemier) i femarsperioden

skyldes, at preemierne i denne periode er nedsat med bonus og prasmierabatter optjent i tidiigere &r.
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Aktiver og disses afkast

Aktiver tilknyttet gennemsnitsrente

Markedsveerdi Afkast
Mio. kr. Primo Ultimo for skat
1. Grunde og bygninger, der er direkte ejet 394 444 8,1%
2.1 Noterede kapitalandele 1.080 927 -6,1%
2.2 Unoterede kapitalandele 1.070 1.119 15,2%
2. Kapitalandeleialt 2.150 2.045 4,5%
3.1 Stats- og realkreditobligationer 3.236 3.275 1,7%
3.2 Indeksobligationer - - -
3.3 Kreditobligationer og emerging markets obligationer 1179 1.131 -0,6%
3.4 Udlan m.v. 106 54 6,2%
3. Obligationer og udlani alt 4522 4.460 1,2%
4. Dattervirksomheder 157 150 23,3%
5. vrige investeringsaktiver 131 49 -11,9%
6. Afledte finansielle instrumenter 175 72 -
Acktiver tilknyttet markedsrente
Markedsveerdi Afkast

Mio. kr. Primo Ultimo for skat
1.  Grunde og bygninger, der er direkte ejet 6.723 7.218 10,1%
2.1 Noterede kapitalandele 42.950 38.337 -6,1%
2.2 Unoterede kapitalandele 28.351 32.327 16,5%
2. Kapitalandele i alt 71.300 70.664 3,0%
3.1 Stats- og realkreditobligationer 22.593 29.781 1,6%
3.2 Indeksobligationer - - S
3.3 Kreditobligationer og emerging markets obligationer 34.382 33.870 -0,1%
3.4 Udlan m.v. 632 408 5,7%
3. Obligationer og udlani alt 57.607 64.060 0,7%
4 Dattervirksomheder 936 1.024 23,3%
5. Ovwrige investeringsaktiver 3.855 1147 -16,0%
6. Afledte finansielle instrumenter 17711 -1.159 -

Det opgjorte afkast af de enkelte investeringsaktiver, samt investeringsaktiver i alt, er beregnet efter den tids-

veegtede metode, dvs. at der foretages daglige afkastberegninger gennem aret. Valutaafdsekningen er medregnet
under afledte finansielle instrumenter
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23

Afledte finansielle instrumenter (mio. kr.)

Positiv Negativ

Hovedstol veerdi vaerdi
Rente- og inftationskontrakter, swaps
Lobetid 0-10 ar 59.350 886 -2.246
Lobetid 10-20 ar 1.758 1.525 -158
Lebetid >20 ar 2.536 104 -7
I alt 63.644 2.514 -2.410
Repo / reverse forretning
Labetid 0-10 ar 672 - -927
Futures (aktier og obligationer)
Lebetid 0-10 ar 746 - -2
Valutaterminskontrakter
Lobetid 0-10 ar 73.133 243 -552
Saldo 31. december 2018 138.196 2,757 -3.891

Alle rentekontrakter er indgdet i danske kroner og euro. Positive dagsveerdier indgar i andre finansielle investe-
ringsaktiver, og negative dagsvaerdier indgar i passiverne under anden geeld.

Opdeling efter vaerdianszttelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser

Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser er indregnet til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris, jf. naermere
herom i note 1. Dagsvaerdien er den pris, der kan opnas ved salg af et aktiv eller skal betales for overdragelse
af en forpligtelse i en normal transaktion meflem uafhaengige parter pa malingstidspunktet. Dagsveerdien be-
stemmes ud fra felgende hierarki:

Niveau 1 - noterede priser:

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

Niveau 2 - observerbare input:

For noterede papirer, hvor lukkekursen ikke afspejler dagsvaerdien, fastsattes dagsveerdien ud fra noterede
kurser pé lignende aktiver eller forpligtelser eller ud fra andre vaerdiansaettelsesmetoder, som er baseret pa
observerbare markedsinput, fx input fra banker eller brokere. For afledte finansielle instrumenter anvendes
vurderingsteknikker, som er baseret pa observerbare markedsbetingelser som rentekurver og valutakurser
mv. | denne kategori herer bl.a. unoterede obligationer og afledte finansielle instrumenter.

Niveau 3 - ikke observerbare input:

For en veesentlig del af investeringerne kan veerdianseettelsen ikke alene baseres pa observerbare markeds-
data. Det drejer sig om unoterede kapitalandele, herunder kapitalandele i tilknyttede og associerede virksom-
heder samt om domicilejendomme. For disse aktiver anvendes vaerdiansaettelsesmodeller, der kan indebaere
sken over aktuelle markedsforhold og den fremtidige udvikling heri. | note 1 om anvendt regnskabspraksis er
de anvendte vaerdianseaettelsesmetoder naermere beskrevet.
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24

Opdeling efter vaerdiansaettelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser, fortsat

Noterede Observer- lkke observer-

Mio. kr. priser bare input bare input lalt
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.214 1.304 1.709 4.227
Kapitalandele i associerede virksomheder - - 3 3
Kapitalandele 1.459 1 3.5683 5.043
Investeringsforeningsandele 824 - 1562 976
Obligationer 12.071 93 - 12.164
Andre udlan - 3 - 3
Indlan i kreditinstitutter - 212 . 212
@wrige finansielle investeringsaktiver - 957 - 957
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 87.811 15.618 41.809 145.238
Investeringsaktiver indregnet til dagsvaerdi 103.379 18.188 47.256 168.824
Indregnet til amortiseret kostpris (udian mv.) 543
Investeringsaktiver i alt 169.367
Geeld til kreditinstitutter - 927 = 927
Afledte finansielle instrumenter med

negativdagsveerdi 2 2.962 - 2.964
Finansielle forpligtelser til dagsveerdi 2 3.889 - 3.891

Tab og gevinster vedrarende investeringsaktiver og finansielle forpligtelser malt til dagsveerdi efter niveau 3
indregnes i resultatopgerelsen i regnskabsposterne "indtaegter fra tilknyttede virksomheder®, "indtaegter fra
associerede virksomheder” og "kursreguleringer” (if. beskrivelsen herafi note 1).

Vaerdiansaettelse baseret pa ikke observerbare input (mio. kr.) 2018
Dagsveerdi primo 41.186
Keb og salg, netto 3.920
Veerdireguleringer over resuitatopgerelsen 2.150
Dagsveerdi ultimo 47.256

Bestyrelsens vederlag

Formand og naestformand modtog et arligt honorar pa 237.329 kr. i 2018. Honoraret daekker ogsa del-
tagelse i udvalg i Industriens Pensionsforsikring A/'S. @vrige medlemmer af bestyrelsen modtog i 2018
ethonorar pa 118.665 kr. @vrige medlemmer af bestyrelsen, som ogsa er medlem af investerings- eller
revisionsudvalget modtog desuden et honorar pa 64.727 kr. i 2018, mens formanden for revisions-
udvalget modtog et honorar pa 86.303 kr.

Mads Andersen, formand 237.329 kr. Lars Mikkelgaard-Jensen 118.665 kr.
Kim Graugaard, naestformand 237.329 kr. Nina Movin 183.392 kr.
Lars Andersen 269.695 kr. Lars Ingemann Nielsen 183.392 kr.
Erik Bredholt 118.665 kr. Jukka Pertola 118.665 kr.
Chresten Dengsee 118.665 kr. Rasmus Sejerup Rasmussen 118.665 kr.
Claus Jensen 118.665 kr. Berit Vinther, til 30/4-18 61.131 kr.
Heidi Jensen 118.665 kr. Steen Nielsen, fra 1/5-18 122.261 kr.

Jim Jensen 118.665 kr.
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25 Risikostyring

Industriens Pensions bestyrelse fastlaegger gennem
udarbejdelse af politikker og retningslinjer det over-

ordnede niveau for selskabets risikotagning og ram-
merne for den lgbende risikostyring.

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

Industriens Pensions holdning til risici
Industriens Pensions holdning til risici er at aner-
kende, at de resultater, der gnskes, genereres ved
en kontrolleret risikovillighed, og at risici derfor bar
styres og kontrolleres og ikke nedvendigvis elimine-
res.

Alie potentielle risici vurderes lebende, og i de til-
feelde, hvor risikoen overstiger det acceptable, gen-
nemfares der tiltag for at nedbringe risikoen til et la-
vere og dermed acceptabelt niveau. Disse tiltag im-
plementeres i politikker, retningslinjer og interne fo-
retningsgange samt ved etablering eller tilpasning af
interne kontroller.

industriens Pension gnsker at fremme en risikobe-
vidsthed hos medarbejderne, og den overordnede
holdning til risici er derfor indarbejdet i den daglige
ledelse af selskabets risikoaktiviteter.

Risikoidentifikation og vurdering

Det centrale i Industriens Pensions risikostyring er at
sikre, at alle betydelige risici, der falger af den aktu-
elle forretningsmodel og aktiviteter i avrigt, identifice-
res, kvantificeres, vurderes, styres og rapporteres.

Ved vurderingen af de enkelte risici tages der hen-
syn til bAde mediemmernes forhold samt til starrel-
sen af det kapitalgrundlag, der skal dackke det aktu-
elle solvenskapitalkrav.

Hovedparten af medlemmerne i Industriens Pension
har et markedsrenteprodukt, hvor den enkelte selv

beaerer hovedparten af de risici, som eksisterer. For
disse medlemmer er det en central opgave i risiko-
vurderingen at sikre, at det enkelte mediem ikke pa-
laegges en uhensigtsmaessig risiko.

Bestyrelsen godkender arligt en samlet udarbejdet
risikovurdering, som efterfelgende indsendes til
Finanstilsynet og kommunikeres til alle relevante
medarbejdere i Industriens Pension.

Den praktiske risikostyring

| overensstemmelse med ledelsesbekendtgarelsen
er der etableret saerskilte aktuar-, compliance- og ri-
sikostyringsfunktioner samt en intern audit-funktion,
og der er udpeget ansvarlige for de enkelte funktio-
ner. Udover disse funktioner har Industriens Pension
endvidere en databeskyttelsesradgiver og to hvid-
vaskansvarlige pa henholdsvis medlems- og
virksomhedsomradet og investeringsomradet.

Risikostyringsfunktionen planlzegger risikoarbejdet
og udarbejder lzbende rapportering pa risikoomra-
det. Det er essentielt for Industriens Pension, at det
praktiske arbejde med at gennemfare styringen af
de enkelte risici er forankret hos de ansvarlige i de
enkelte afdelinger. De enkelte afdelingschefer har
sédledes et ansvar for Isbende at identificere nye risi-
ci samt sikre, at disse ogsa afdaekkes med passen-
de kontroller. Feijl og andre uhensigtsmaessige hzen-
delser opsamles og vurderes. Disse vurderinger ind-
gér i arbejdet med risici og tilretteleeggelsen af kon-
troller. Risikostyringsfunktionen felger lebende op pa
identificerede risici, implementerede kontroller og de
observerede fejlhandelser.

Industriens Pensions vaesentligste risici

De aktuelle risici kan opdeles i markedsrisici, forsik-
ringsmaessige risici samt operationelle og strategi-
ske risici.

Markedsrisici
Markedsrisici omfatter de risici, der er for tab pa in-
vesteringsaktiverne, bl.a. som falge af tab pa aktier,
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renter, valuta og ejendomme. Herudover indgar
ogsa risikoen for tab som felge af kredit- og mod-
partsrisici samt likviditetsrisiko

Selskabet er eksponeret over for markedsrisikoen
pé kapitalgrundlaget samt henszettelserne i gennem-
snitsrente og syge- og ulykkesforsikring. For med-
lemmer, der stadig har en pensionsordning med
gennemshnitsrente, er de vaesentligste finansielle ri-
sici knyttet til samspillet mellem investeringsakii-
verne og de aktuelle forsikringsforpligtelser.

Risikoen bestér i, hvorvidt afkastet af investeringsak-
tiverne er tilstrackkeligt til at deskke de forpligtelser,
der eksisterer pa forsikringskontrakterne. Den vee-
sentligste risiko er her eendringer i renten. Denne
renterisiko pa forpligtelserne elimineres ved afdask-
ning med rentederivater.

For medlemmerne i markedsrente, som selv baerer
markedsrisikoen, er denne styret gennem et livscy-
klusprodukt, hvor risikoen afhzenger af det enkelte
mediems investeringshorisont, bestemt ud fra med-
lemmets alder.

Risikoen for tab ved aendringer i valutakurser be-
greenses ved anvendelse af derivater.

Modpartsrisikoen begrzenses generelt ved at an-
vende princippet om "delivery versus payment” i for-
bindelse med handel med vesrdipapirer og ved at
kreeve sikkerhedsstillelse for positive dagsveerdier
over et vist niveau pa de forskellige derivater, der
anvendes.

Forsikringsmaessige risici

De forsikringsmaessige risici omfatter bl.a. risikoen
for tab som felge af en negativ udvikling i dadelig-
hed, levetid, tab af erhvervsevne samt kritisk syg-

dom.

Operationelle og strategiske risici

De operationelle risici omfatter risikoen for tab, der
kan henfares til interne fejl i it-systemer, fejlagtige
procedurer, ufuldstaendige interne kontroller, bedra-
geri mv.

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

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

De vaesentligste operationelle risici er knyttet til sel-
skabets it-anvendelse.

Solvenskapitalkrav

Industriens Pension skal som forsikringsselskab lg-
bende opgare et solvenskapitalkrav. Starrelsen af
kapitalkravet afhaenger af den aktuelle risikoprofil.

Bestyrelsen godkender pa overordnet niveau de me-
toder, der anvendes ved opgarelsen af solvenskapi-
talkravet. Kravet opgeres i overensstemmelse med
den standardmodel, de parametre og de sted, der er
fastlagt i Finanstilsynes bekendtgarelse om opga-
relse af solvenskapitalkravet.

Det aktuelle solvenskapitalkrav ultimo 2018 fremgér
af tabellen med hovedtal pa side 1 i ledelsesberet-
ningen.

Den kapital selskabet har til radighed til deekning af
kapitalkravet, udger pr. samme dato i alt 9.312 mio.
kr.

For yderligere beskrivelse af risiko- og solvensfor-
hold henvises til den udarbejdede rapport om
solvens og finansiel situation for 2018 pa selskabets
hjemmeside.
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Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv

DIREKTION

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

Koncerninterne hverv:
Industriens Pension Service A/S Ordfgrende direktor

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

Andre hverv:

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

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

BESTYRELSE

Mads Andersen, formand (f. 1969)

Gruppeformand for Industrigruppen 3F og naestformand for CO-industri
Tiltradt 21. april 2010. Udpeget af forbundene i CO-Industri.

Koncerninterne hverv:

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

Udvalget for ansvarlige investeringer i Industriens Pensionsforsikring A/S Formand

Andre hverv:

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

3F's hovedbestyrelse Medlem
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Kim Graugaard, naestformand (f. 1961)
Viceadministrerende direkter i Dansk Industri (DI)
Tiltradt 28. april 2005. Udpeget af DI.

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S Bestyrelsesnzestformand
Industriens Pension Service A/S Bestyrelsesnaestformand
Investeringsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Medlem

Udvalget for ansvarlige investeringer i Industriens Pensionsforsikring A/S Medlem

Andre hverv:

ATP Bestyrelsesmedlem og
repraesentantskabsmediem

Dansk Arbejdsgiverforening Bestyrelsesmedlem

TekSam Bestyrelsesformand

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

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Investeringsudvalget i Industriens Pensionstorsikring A/S Medlem
Revisionsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Formand

Andre hverv:

Arbejdernes Landsbank A/S Bestyrelsesmedlem og formand
for revisions- og risikoudvalg

IFU/I-fondene Bestyrelsesnaestformand

Polit.-studiet Censor

Polit.-studiet Formand for aftagerpanel

Advisory Board pa Det samfundsvidenskabelige Fakultet Medlem

Erik Bredholt (f. 1966)

Direktor i Liviande Holding A/S

Tiltradt 30. november 2009. Udpeget af arbejdsgiversiden i de fusionerede
pensionskasser PNN PENSION og PHI pension.

Andre hverv:

Danish Crown A/S Bestyrelsesformand
DI's hovedbestyrelse Mediem

Friland A/S Bestyrelsesmediem
Landbrug & Fedevarer Bestyrelsesmedlem
Leverandarselskabet Danish Crown Amba Bestyrelsesformand
Livlande Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Slagteriernes Arbejdsgiverforening Bestyrelsesmedlem
Sokolow S.A. (Polen) Bestyrelsesmediem

Tulip Ltd. (UK) Bestyrelsesmediem
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BESTYRELSE, FORTSAT

Chresten Dengswge (f. 1961)
Adm. direktor i Laegernes Pension og Leegernes Bank
Tiltradt 9. marts 2016. Udpeget af DI.

Andre hverv:
Laegernes Pension og Lagernes Bank

Copenhagen Infrastructure Partners Il og IlI
Forsikring & Pension

Bestyrelsesformand / direktar
for en raekke datterselskaber
Medlem af investeringskomité
Bestyrelsesmediem

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

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

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

Andre hverv:

Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad
Arbejderbevaegelsens Kooperative Finansieringsfond
Arbejdernes Landsbank A/S

A/S A-Pressen

AJS Femern Landanlaeg

AJS Storebeelt

A/S Dresund

ATP

CPH Vaekstkomité

Danmarks Erhvervsfremmebestyrelse
Danmarks Nationalbank

Det gkonomiske Rad

Disruptionradet

Fagbevaegelsens Hovedorganisation FH

Femern A/S

IndustriALL, European Trade Union
Industriansatte i Norden, IN

Industriens Uddannelses- og Samarbejdsfond
Industriens Kompetenceudviklingsfond
InnovationsFonden

Interforcekomiteen

LIND@ port of ODENSE A/S

Sund & Baelt Holding A/S

Taenketanken EUROPA

Teknologipagtradet

Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmediem

Bestyrelses- og raidsmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesnastformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmediem
Repraesentantskabsmediem
Medlem

Medlem
Repraesentantskabsmediem
Medlem

Medlem

Medlem af hovedbestyrelsen
og forretningsudvalget
Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesnaestformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesnaestformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmedlem

Medlem af Advisory Board
og strategikomitéen
Medlem

Heidi Jensen (f. 1973)
Tillidsrepreesentant i Struers A/S

Tiltradt 28. april 2011. Udpeget af forbundene i CO-industri.

Andre hverv:
3F Storkebenhavn

Bestyrelsesmediem
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Jim Jensen (f. 1965)

Forbundsnaestformand for Fedevareforbundet NNF

Tiltradt 25. april 2017. Udpeget af arbejdstagersiden i de
fusionerede pensionskasser PNN PENSION og PHI pension.

Andre hverv:
Arbejdernes Landsbank Medlem af det radgivende
repraesentantskab

Lars Mikkelgaard-Jensen (f. 1954)
1BM Managing Director og bestyrelsesformand, IBM Danmark
Tiltradt 7. juli 2017. Udpeget af DI.

Koncerninterne hvery:
IndustriPension Holding A/S Bestyrelsesmedlem

Andre hverv:

Sydbank A/S Bestyrelsesmediem
Grenbech Holding Bestyrelsesmedlem

Nina Movin (f. 1959)
Adm. direkter Otto Mansteds Fond og Otto Mansted A/S
Tiltradt 25. april 2013. Udpeget af forbundene i CO-industri.

Koncerninterne hverv:
Investeringsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Medlem

Andre hverv:

Arator A/S (Plougmann og Vingtoft) Bestyrelsesformand
AUFF Invest P/S Bestyrelsesmedlem
GateHouse A/S Bestyrelsesnzestformand
Invoice One A/S Bestyrelsesmedlem
Oreco A/S Bestyrelsesmedlem

Lars Ingemann Nielsen (f. 1961)
Vicedirektar i Nordea-fonden
Tiltradt 26. juni 2015. Udpeget af DI.

Koncerninterne hverv:
Revisionsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Medlem

Andre hverv:
CBS, Pension Research Centre (PeRCent) Ekstern lektor




51

Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv

BESTYRELSE, FORTSAT

Steen Nielsen (f. 1967)

Underdirektar i DI — ansvar for Lan og Arbejdsmarkedspolitik

Tiltradt 17. april 2018. Udpeget af DI.

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S

Industriens Pension Service A/S

Revisionsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S

Andre hverv:

ATP
Beskaeftigelsesradet
Danmarks Statistik

Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmedlem
Medlem

Repraesentantskabsmedlem

Medlem
Bestyrelsesmediem

Jukka Pertola (f. 1960)
Professionelt bestyrelsesmediem
Tiltradt 22. februar 2012. Udpeget af DI.

Andre hverv:

Akademiet for de Tekniske Videnskaber
COWI A/S

GomSpace Group AB

GomSpace A/S

loT Denmark A/S

LEO Pharma A/S

Monsenso A/S

Siemens Gamesa Renewable Energy A/S
Tryg A/S

Tryg Forsikring A/S

Preesident

Bestyrelsesnaestformand

Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand

Rasmus Sejerup Rasmussen (f. 1974)
Tillidsrepreesentant i Babcock & Wilcox Velund A/S
Tiltradt 25. april 2013. Udpeget af forbundene i CO-industri

Andre hverv:

Babcock & Wilcox Vglund A/S
FGU Vest

Metal Vest

Esbjerg Kommune

Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Byradsmedlem




