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Ledelsesberetning

Kundernes pensionsselskab

Struktur og ledelse

Foreningen AP Pension f.m.b.a. har som formal
at drive livs- og pensionsforsikringsvirksomhed
og anden virksomhed, der er forenelig med lov
om finansiel virksomhed gennem det 100 pct.
ejede datterselskab AP Pension livsforsikrings-
aktieselskab og dets datterselskaber.

Bestyrelsen for Foreningen AP Pension f.m.b.a.
fastlaegger de samlede ledelsesforhold for kon-
cernens selskaber.

Medlemmerne og arbejdsgiverne veelger dele-
gerede til generalforsamlingen, som vaelger 12
medlemmer til bestyrelsen. AP Pensions medar-
bejdere vaelger tre medlemmer til bestyrelsen.

Bestyrelsen for Foreningen AP Pension f.m.b.a.
udggr herefter generalforsamlingen for AP Pen-
sion livsforsikringsaktieselskab og veelger be-
styrelsen for selskabet.

Bestyrelsen i livsforsikringsaktieselskabet bestar
af fem medlemmer, der veelges blandt bestyrel-
sen i Foreningen AP Pension f.m.b.a., et udpe-
get medlem og tre medarbejdervalgte med-
lemmer.

Ansvarsfordelingen mellem Foreningen AP Pen-
sion f.m.b.a. og AP Pension livsforsikringsaktie-
selskab er fastlagt af bestyrelsen i Foreningen
AP Pension f.m.b.a. og tilsigter, at arbejdet i
bestyrelsen for Foreningen AP Pension f.m.b.a.
retter sig mod medlemmerne og de overordne-
de ledelsesmaessige og strategiske forhold,
mens arbejdet i bestyrelsen for AP Pension livs-
forsikringsaktieselskab retter sig mod driften af
pensions- og forsikringsforretningen og de tilhg-
rende regulatoriske forhold.

Bestyrelsens revisionsudvalg

Revisionsudvalget bestar af tre medlemmer fra
Foreningens bestyrelse, og der har vaeret af-
holdt fire mgder i revisionsudvalget i 2015. Ud-
valgets arbejde har fulgt bekendtggrelse om
revisionsudvalg i virksomheder samt koncerner,
der er underlagt tilsyn af Finanstilsynet og
kommissorium for revisionsudvalget i AP Pensi-
on.

AP Pensions mission og vision

Missionen og visionen er det holdepunkt, som

AP Pension anvender i den daglige tilrettelaeg-
gelse af arbejdet, i prioriteringen af ressource-
forbruget og i vores mgde med kunderne.

Mission

AP Pension er et kundeejet pensionsselskab,
der seetter kundefzellesskabets interesser hg-
jest.

Vision
Kunderne skal opleve AP Pension som et trygt,
enkelt og vaerdiskabende pensionsselskab.

Veaerdigrundlag

AP Pensions veerdigrundlag er udtrykt ved seet-
ningen: “Din pension - vores ansvar” og i de
fire veerdier: Trovaerdig, engageret, kompetent
og veaerdiskabende.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Koncernstruktur

Foreningen AP Pension fm.b.a.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab

= AP Pensionsservice A/S

= AP Invest Kapitalforening

= AP Investeringsforvaltning A/S

= Forsikringssamarbejde A/S AP Ejendomme & Projekter ApS

— AP Ejendomme ApS Udviklingsselskabet af 1. juni 2015 A/S
m Dansk Farmland K/S Landbrugsdatterselskaber

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Femarsoversigt

Hoved- og nggletal

Alle belgb er i mio. kr.

2015 2014 2013 2012 2011
Lgbende praemier inkl. syge- og ulykkesforsikring 4.276 4.303 4.113 3.807 3.396
Engangspraemier (indskud) 2.849 2.735 3.254 3.459 2.950
Praemier inkl. syge- og ulykkesforsikring 7.125 7.038 7.367 7.266 6.346
Praemier ekskl. syge- og ulykkesforsikring 6.643 6.612 6.958 6.877 6.009
Forsikringsydelser -6.255 -6.381 -4.108 -3.141 -2.970
Investeringsafkast 2.637 10.435 1.747 7.303 5.757
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 2.352 8.888 1.555 6.234 4.954
Forsikringsmaessige driftsomkostninger, i alt -187 -146 -150 =277 -196
Resultat af genforsikring 6 12 7 -41 26
Forsikringsteknisk resultat 307 563 46 139 -4
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring -130 -175 7 -74 -70
Arets resultat for 2ndring af kollektivt bonuspotentiale 644 1.803 -546 765 1.364
Arets resultat 176 418 67 154 34
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 91.671 89.194 80.591 76.278 66.727
Egenkapital, i alt 3.454 3.279 2.863 2.797 2.643
Aktiver, i alt 103.785 103.722 90.720 86.639 76.696

2015 2014 2013 2012 2011
Afkastnggletal
Afkast fgr pensionsafkastskat (N1) 2,0% 13,9% -1,7% 9,5% 12,6%
Afkast fgr pensionsafkastskat (N1F)* 1,9% 14,5% -1,8% 9,8% 12,7%
Afkast fgr pensionsafkastskat (N1E)* 3,7% 5,2% 0,4% 8,3% 4,5%
Afkast efter pensionsafkastskat 1,9% 12,3% -1,5% 8,1% 10,8%
Omkostnings- og resultatnggletal
Omkostningsprocent af preemier 2,8% 2,2% 2,2% 4,0% 3,3%
Omkostningsprocent af hensaettelser 0,25% 0,20% 0,23% 0,47% 0,4%
Omkostninger pr. forsikret (kr.) 1.329 1.052 1.089 2.080 1.554
Omkostninger pr. forsikret ekskl. fusionsomkostninger (kr.)** 1.329 1.052 1.089 1.517 1.554
Omkostningsresultat 0,05% 0,10% 0,03% -0,21% -0,09%
Forsikringsrisikoresultat 0,15% 0,02% 0,04% 0,29% 0,06%
Konsolideringsnggletal
Bonusgrad 12,3% 11,3% 7,7% 9,7% 8,6%
Ejerkapitalgrad 8,6% 8,3% 7,2% 7,4% 7,4%
Overdaekningsgrad 5,0% 4,3% 3,8% 3,1% 3,0%
Solvensdaekning 217% 197% 191% 159% 156%
Forrentningsnggletal
Egenkapitalforrentning fagr skat 6,9% 17,1% 2,4% 7,5% 3,6%
Egenkapitalforrentning efter skat 5,2% 13,6% 2,4% 5,7% 1%
Forrentning af kundernes midler efter omkostninger fgr skat 1,6% 11,4% -1,6% 9,3% 12,1%
Forrentning af seerlige bonushensaettelser type B fgr skat 6,6% 6,0% 6,9% 6,0% 10,7%
Nggletal vedrgrende syge- og ulykkesforsikring
Bruttoerstatningsprocent 114,6% 102,0% 97,6% 81,2% 97,5%
Bruttoomkostningsprocent 19,6% 18,1% 21,8% 23,9% 22,9%
Combined ratio 130,1% 110,7% 111,0% 98,2% 125,9%
Operating ratio 132,2% 114,3% 102,9% 98,1% 127,6%
Relativt aflgbsresultat -2,1% 1,4% -1,5% 3,9% 1,5%

Hoved- og nggletal for tidligere perioder er i henhold til ssmmenlagningsmetoden tilpasset som fglge af fusion i 2012 og i 2015.
*) Inden fusionen med FSP Pension i 2012 havde alene AP Pension livsforsikringsaktieselskab anbragt egenkapitalen i bestemte
aktiver. N1z og N1g for den fusionerede virksomhed for 2011 og 2012 er derfor beregnet samlet med udgangspunkt i N1 og N1g
for AP Pensions andel af de forsikredes midler henholdsvis egenkapital og med udgangspunkt i N1 for FSP Pensions andel af de

forsikredes midler henholdsvis egenkapital.

**) Det supplerende nggletal i 2012 er beregnet ekskl. de i 2012 afsatte omkostninger afledt af fusionen pd 67 mio.kr., samt

gvrige fusionsrelaterede omkostninger pd 8 mio.kr.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Regnskabsresultatet 2015

Arets resultat

Det samlede resultat fgr andring af kollektivt
bonuspotentiale blev et overskud pa

644 mio. kr. Der overfgres via resultatopggrel-
sen 468 mio. kr. til det kollektive bonuspotenti-
ale. Herefter er det regnskabsmaessige resultat
et overskud pa 176 mio. kr. mod et overskud
pd 418 mio. kr. i 2014.

Nettoresultatet pd 176 mio. kr. overfgres til
egenkapitalen, der herefter udggr
3.454 mio. kr.

Bonusgraden udggr 12,3 pct. mod 11,3 pct. i
2014 og ejerkapitalgraden 8,6 pct. AP Pensions
reserver er saledes vokset i 2015 og er pa et
solidt niveau.

Den samlede balance er pd 104 mia. kr.

Logbende praemier

AP Pensions Igbende praemier inkl. syge- og
ulykkesforsikring faldt svagt fra 4.302 mio. kr. i
2014 til 4.276 mio. kr. i 2015.

Engangspraemier og indskud steg fra 2.735
mio. kr. i 2014 til 2.848 mio. kr. i 2015.
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I et marked, der i de sidste par ar har haft lille
bevaegelighed, er bestyrelsen tilfreds med ud-
viklingen.

Investeringsafkast

I 2015 fik AP Pension et samlet investeringsaf-
kast for pensionsafkastskat pd 2.637 mio. kr.
mod 10.436 mio. kr. i 2014.

Investeringsafkastet er sammensat af et aktie-
afkast pa 4,6 pct., et obligationsafkast inkl. af-
daekningsinstrumenter pa 0,9 pct. og et afkast
pd ejendoms- og skovinvesteringer pa 12 pct.

Investeringsafkastet gav grundlag for blandt
andet et afkast til investeringer i gennemsnits-
rentemiljget (N1F) pd 1,9 pct. mod 14,5 pct. i
2014. Afkastet i 2014 var pavirket positivt af
det store rentefald, mens renterne steg mode-
rati 2015.

Gevinsten pa investeringsaktiverne suppleres
delvist af et fald i styrkelserne af livsforsik-

ringshensaettelserne. Efter aendring i styrkelsen
af livsforsikringshensaettelserne udggr investe-
ringsafkastet 4 pct.

Bestyrelsen finder investeringsresultatet i gen-
nemsnitsrente tilfredsstillende. Investeringsre-
sultatet i markedsrente er derimod relativt set
svagt og praeget af AP Pensions investerings-
strategi om overvejende ikke at Igbe valutarisici
og en global tilgang til aktieinvesteringer.

Grundlaeggende for investeringsstrategien er, at
valutarisici ikke systematisk skaber afkast,
hvorfor valutarisici i relevant omfang afdaekkes.
Investeringsstrategien for aktier er fokuseret pa
aktiv forvaltning med faerrest mulige begraens-
ninger, hvilket isoleret har givet steerk perfor-
mance i forhold til verdensindekset for aktier
bdde i 2015 og historisk. En konsekvens af stra-
tegien er dog, at eksponeringen til danske akti-
er er lav. Da flere hovedvalutaer herunder USD
og danske aktier steg kraftigt i 2015, kan en
ellers fin performance af investeringerne ikke
samlet give AP Pension et investeringsafkast,
som er relativt godt.

Set i forhold til den valgte investeringsstrategi
finder bestyrelsen det samlede investeringsaf-
kast tilfredsstillende. P8 side 15 i regnskabet er
der en specifikation af aktiver og afkast for in-
vesteringerne i gennemsnitsrenteprodukterne.

De mest populaere markedsrenteprodukter er
AP Pensions livscyklusprodukter (udlgbsfonde),
hvor investeringsrisikoen nedtrappes frem mod
pensionering. I 2015 zndrede udigbsfondene
navn til Active eller Basic.

Strukturen med et fast udlgbstidspunkt er den
samme, men navneandringen skyldes gnsket
om at give kunderne et bedre indtryk af, hvad
der ligger bag investeringerne. I Active-
produkterne forsgger AP Pensions kapitalforval-
tere aktivt at skabe et bedre afkast end marke-
det, mens Basic-produkterne fokuserer pa at
skabe et afkast p& samme niveau som marke-
det ved ganske enkelt at kgbe et bredt udsnit af
hele markedet.

Basic-produkterne er sdledes enkle og dermed
billige at administrere, mens Active-fondenes
investeringer udfgres af de mest professionelle
kapitalforvaltere, AP Pension kan finde globalt.
Kendetegnede for kapitalforvalterne i Active-
produkterne har veeret et afkast, der har veeret
vaesentligt hgjere end markedet generelt, og
betydeligt hgjere end de omkostninger, de
medfgrer, men ogsd med omkostninger som er
vaesentligt hgjere end de passivt forvaltede
produkter.

Valget mellem Active og Basic er saledes for
kunderne, om de vil tage den sikre omkost-
ningsbesparelse, der er ved at veelge Basic, el-

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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ler om de @nsker at patage sig de hgjere om-

kostninger ved Active i en forventning om, at

kapitalforvalterne kan skabe en veerdi, som er
hgjere end omkostningerne.

Ogsa Profilfondene aendrede navn. Strukturen
er den samme, men navnet er ligeledes aendret
til Active eller Basic saledes, at kunderne i dag
kan vaelge mellem lav, mellem, hgj eller meget
hgj risiko, og om dette skal veere aktivt eller
passivt forvaltet.

Bade livscyklusprodukterne og Profilfondene
sammensaettes af investeringsfonde fra AP Pen-
sions investeringsunivers. Mange kunder er ind-
stillet pa disse produkter, hvor de kan tage en
individuelt tilpasset investeringsrisiko, men gn-
sker sjzldent ansvaret for Igbende at holde gje
med investeringsmarkederne, og at skulle
handle med veerdipapirerne. Handel varetages
af AP Pension.

Det samlede afkast i markedsrenteinvesterin-
gerne var 4,3 pct.

Indbetalingerne til AP Pensions gennemsnits-

renteprodukt uden garanti, AP Stabil, udvikler
sig meget tilfredsstillende. Afkastet i AP Stabil
var 2,9 pct., depotrenten var 4,0 pct., og der

var en bonusgrad p& 6,7 pct.

AP Pension opnar storkunderabat hos investe-
ringsforvalterne. Som kundeejet selskab sender
AP Pension rabatterne tilbage til kunderne i
form af sakaldt kick back. I 2015 blev der udbe-
talt 202 mio. kr. i kick back mod 174 mio. kr. i
2014.

Omkostninger

De forsikringsmaessige driftsomkostninger ud-
gjorde 187 mio. kr. i 2015 mod 146 mio. kr. i
2014.

Malt pr. kunde er de administrative omkostnin-
ger 1.329 kr. i 2015. 1 2014 var omkostninger-
ne 1.052 kr. pr. kunde.

De stigende omkostninger skyldes dels imple-
menteringen af regelsaettet vedrgrende Solvens
II, dels investeringer i it og effektiviseringer.
Endvidere medfgrer ophgr af administrationen
af Funktionaerpension, at der er allokeret flere
omkostninger til de forsikringsmaessige drifts-
omkostninger.

Syge- og ulykkesforsikring

Syge- og ulykkesforsikring viser i 2015 et un-
derskud p& 130 mio. kr. mod et underskud pa
175 mio. kr. i 2014.

Konkurrencen pa priser pa risikodaekninger og
seerligt pa invalidedaekninger er hard, og det
afspejles i resultatet.

I AP Pension har vi en grundlzeggende tillid til
vores kunder, men vi har, efter konsultation
med vores delegerede, besluttet, at igangsaette
arbejde med at benytte skadeskonsulenter. AP
Pension arbejder under det kodeks for skade-
konsulenter, der er udarbejdet i et samarbejde i
branchen. Det er heldigvis i meget fa tilfaelde,
at AP Pension har begrundet mistanke om urig-
tigheder.

Forventninger til fremtiden

De forventede afkast er fortsat lave, og det pa-
virker investeringspolitikken fremadrettet. Der

er fokus pa at skabe et positivt realafkast med

en god risikospredning, der samtidig kan hand-
tere de risici, der er relevante for det nuvaeren-
de investeringsmiljg.

Der er fortsat et staerkt fokus pa at skabe nye
produkter og bedre service inden for de gzel-
dende gkonomiske rammer samt nettotilvaekst
af nye kunder.

Arets nggletal

Regnskabets nggletal jf. side 5 er beregnet ef-
ter Finanstilsynets retningslinjer.

Begivenheder efter regnskabsérets udigb

Der er fra balancedagen og frem til dags dato
ikke indtrédt forhold, som forrykker vurderin-
gen af arsrapporten.

Livsforsikringshensaettelser

Livsforsikringshensaettelserne er faldet til
48.772 mio. kr. primeert som fglge af fald i den
akkumulerede veerdiregulering afledt af rente-
stigning. Posten er naermere specificeret i regn-
skabets note 19. Livsforsikringshensaettelserne
er et udtryk for forpligtelserne over for de for-
sikrede med garantier, med opsparing i AP Sta-
bil og i gruppelivsordningerne opgjort til mar-
kedsveaerdi. Livsforsikringshensazettelserne er
faldet med 1,8 pct. i forhold til 2014.

Opggrelse af livsforsikringshensaettelser
for forsikringer med garanti

Livsforsikringshenszettelser for forsikringer med
garanti er opgjort i overensstemmelse med de
retningslinjer, som Finanstilsynet har udarbej-
det.

Ved opggrelse af livsforsikringshenszettelserne
anvender AP Pension forudsaetninger om kun-
dernes forventede levetid, som ogsd omfatter
de kommende ars forventede levetidsforbed-
ring. Endvidere indeholder livsforsikringshen-
szettelserne fremtidige administrationsudgifter.
De fremtidige preemier og udbetalinger diskon-
teres med den af Finanstilsynet fastsatte dis-
konteringsrente.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Finanstilsynet udsendte i 2015 opdaterede
benchmark for levetid. AP Pension har udfgrt en
statistisk analyse herpd, og har pa baggrund
heraf fastlagt dgdeligheden til anvendelse i liv-
forsikringshensaettelserne i form af en opdate-
ret “"modeldgdelighed”. Modeldgdeligheden be-
star af benchmark-dgdeligheden i visse aldre,
og en dgdelighed estimeret ud fra egne data i
andre aldre. Den opdaterede dgdelighed er an-
vendt i arsrapporten.

I forbindelse med AP Pensions arlige opdatering
af modeldgdelighed @gedes selskabets livsfor-
sikringshensaettelser med 220 mio. kr. for be-
standen opgjort pr. 31. december 2015.

AP Pension har &rligt opdateret dgdelighederne
ud fra Finanstilsynets retningslinjer og som fgl-
ge heraf de seneste 5 ar gget livsforsikrings-
hensaettelserne.

I 2015 anvendte AP Pension fortsat principper
for fastsaettelse af rentekurven fra aftalen af
12. juni 2012 mellem Forsikring & Pension og
Erhvervs- og Vaekstministeriet.

AP Pension er i den daglige finansielle styring
opmaerksom pa, at rentekurven ikke fuldt ud
afspejler markedsforholdene. Hvis hensaettel-
serne beregnes pa faktiske markedskurver, ville
hensaettelserne blive gget med 655 mio. kr.,
hvis der regnes med den danske swapkurve, og
med 1.754 mio. kr., hvis der regnes med euro-
swap-rentekurven. I sidstnaevnte scenarium vil
alle rentegrupper fortsat have et positivt kollek-
tivt bonuspotentiale, hvorfor basiskapitalen ikke
rammes.

Opggrelse af livsforsikringshensaettelser
for AP Stabil

Opsparingen i AP Stabil, 9.923 mio. kr., er uga-
ranteret, og opggrelsen af forpligtelserne for
selskabet er opgjort i overensstemmelse med
dette. Kundernes opsparing er kategoriseret
som bonuspotentiale p& fripoliceydelser.

Unit-linked forsikringer

Hensaettelser til unit-linked forsikringer udggr
35.406 mio. kr., hvilket er en stigning pa 8 pct.
Posten er naermere specificeret i regnskabets
note 22.

Retssag forventes rejst af tidligere
FSP-medlemmer

Et stgrre antal tidligere FSP-medlemmer ind-
bragte i 2015 stort set identiske klager til An-
kenavnet for Forsikring med gnske om, at de-
res omvalg fra gennemsnitsrente til markeds-
rente blev erklaeret for ugyldigt. AP Pension
overtog sagen i forbindelse med fusionen med
det tidligere FSP Pension. Ankenzevnet har be-

handlet de fleste af sagerne samlet set og af-
gjort samtlige sager til AP Pensions fordel. Vi er
pd den ene side glade for, at Ankenaevnet be-
kreefter, at omvalget ikke skal annulleres, og pa
den anden side er vi kede af, at det er ngdven-
digt at std med juraen i hdnden over for vores
kunder.

AP Pension har via dagspressen erfaret, at de
tidligere FSP-medlemmer nu forventer at prgve
sagen ved domstolene.

Finanstilsynet har vaeret pad besgg

I 2015 har AP Pension livsforsikringsaktiesel-
skab haft hele to besgg fra Finanstilsynet.

Fgrst en inspektion omkring hvidvask og heref-
ter en ventet og helt ordinzer inspektion.

I slutningen af 1. kvartal 2015 undersggte Fi-
nanstilsynet, om vi levede op til lovens

krav om forebyggende foranstaltninger mod
hvidvask af udbytte og finansiering af terroris-
me. Tilsynets redeggrelse blev offentliggjort
ultimo aret og indeholder enkelte pabud, der
tages hand om. Redeggrelsen er offentlig til-
gaengelig pa www.appension.dk.

Af Finanstilsynets redeggrelse er det vaesentlig-
ste at bemaerke, at de vurderer, at der generelt
er meget lav risiko for, at et pensionsselskab
som AP Pension livsforsikringsaktieselskab kan
misbruges til hvidvask eller terrorfinansiering.

I fordret og sommeren gennemfgrte Finanstil-
synet en ordinaer inspektion i selskabet. Der var
en bdde god og konstruktiv dialog under in-
spektionen, og det er vurderingen, at der er
enighed om, at selskabet er veldrevet. Finans-
tilsynets redeggrelse er modtaget i februar
2016 og er offentliggjort pa savel
www.appension.dk som pa Finanstilsynets
hjemmeside. Redeggrelsen indeholder enkelte
pabud og pataler, der tages hand om.

Risikostyring og kapitalforhold

Risikostyring og individuelt solvensbehov

AP Pension laegger vaegt p3, at selskabets re-
server er tilstraekkelige til at klare vaesentlige
gkonomiske stresstests. Bestyrelsen har vedta-
get en risikostyringspolitik, der fastsaetter et
risikobudget, som er den maksimale risiko, sel-
skabet vil Igbe.

Selskabet er eksponeret over for finansielle risi-
ci i form af eksempelvis markedsrisici og mod-
partsrisici. Selskabet er ogsa udsat for forsik-
ringsrisici fra bestanden af forsikringer med ret
til bonus samt forsikringer under syge- og ulyk-
kesforsikring. Disse risici kaldes biometriske
risici og deekker eksempelvis over risikoen for
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udgifter forbundet med gget invalidehyppighed
eller ggning i den forventede levetid.

En raekke risici er lige sa reelle men mindre
malbare, eksempelvis omdgmmerisici og opera-
tionelle risici, herunder driftsrisici. En lang raek-
ke af risikokilderne afdeekkes med kapital,
mens andre handteres gennem risikoreduce-
rende processer.

AP Pension har i 2015 anvendt standardmodel-
len, som er udstukket af Finanstilsynet, til op-
ggrelse af individuelt solvensbehov, hvori ind-
gar stresstests af relevante risikofaktorer, her-
under aktiekurser, ejendomsvaerdier, rentesat-
ser, levetider m.m. Det individuelle solvensbe-
hov tager udgangspunkt i Solvens II-reglerne.

I overensstemmelse med retningslinjerne for
solvens har bestyrelsen foretaget en gennem-
gdende risikovurdering af selskabets aktiviteter.

Basiskapitalen i AP Pension livsforsikringsaktie-
selskab er 3.770 mio. kr. ved udgangen af
2015, og kapitalkravet er 1.737 mio. kr. Ved
udgangen af 2014 var basiskapitalen og kapi-
talkravet henholdsvis 3.587 mio. kr. og

1.818 mio. kr.

Selskabets opggrelse af tilstraekkelige reserver,
solvensbehovet (SB), er ultimo 2015 opgjort til
973 mio. kr.

Implementering af Solvens I1

Solvens II-direktivet blev vedtaget i 2009 og
Omnibus-direktivet i 2014. Implementeringen
heraf er den mest vidtraekkende aendring pa
forsikringsomradet i mange ar.

Hovedformalet med reguleringen er

e at give forsikringstagerne betryggende be-
skyttelse,

» at give forsikringsselskaberne ensartede reg-
ler inden for det indre marked,

* at gge europeeiske forsikringsselskabers
konkurrenceevne internationalt, og

* at understgtte finansiel stabilitet.

Solvens II medfgrer nye krav til, hvordan kon-
cernen skal beregne sit kapitalbehov, indrette
ledelsessystem, risikostyringssystemer, compli-
ance samt tilsynsprocesser og rapportering.

Implementeringen har vaeret en betydelig op-
gave i 2015 savel systemer, processer, orga-
nisering, politikker, retningslinjer, forretnings-
gange mv., og dermed ogsa betydelig for om-
kostningsniveauet i 2015, men ogsa i den frem-
tidige drift.

Bade Solvens II-reglerne og AP Pension har
kundernes interesse i fokus, og samtidig har vi
en forventning om, at myndighedernes enga-
gement i Solvens II er solidt. Derfor har AP

Pension valgt at tilga arbejdet med udviklingen
af data og rapportering under Solvens II, som
en kilde til at styrke vores fundament. Interne
processer er — og Vil blive - drejet sdledes, at
der opnas stgrst mulig synergi mellem den dag-
lige drift og de betydelige rapporteringskrav,
som stilles til et livsforsikringsselskab.

Solvens II-reglerne traeder i kraft 1. januar
2016 og medfgrer en lang reekke andringer i
selskabet.

AP Pension opggr solvenskapitalkravet som an-
givet i Finanstilsynets standardmodel, hvor
hensattelserne opggres med den volatilitetsju-
sterede rentekurve.

Samtidig med indfgrelsen af Solvens II imple-
menteres ogsa Finanstilsynets nye regnskabs-
bekendtggrelse, hvilket ikke pavirker basiskapi-
talen pr. 1. januar 2016 vaesentligt. AP Pension
har under de nye regnskabs- og solvensregler
fortsat en steerk kapitalsituation.

Finansielle risici

De finansielle risici bestar af kredit-, markeds-,

datterselskabs-, modparts- og koncentrationsri-
siko. Den stgrste risikokilde er markedsrisikoen,
som er risikoen for, at vaerdien af de finansielle
aktiver og selskabets forpligtigelser aendrer sig

som fglge af udviklingen pa de finansielle mar-

keder.

De finansielle risici vedrgrer risikoen for, at et
lavt afkast af kundemidlerne i forhold til kun-
dernes garanterede ydelser ikke kan daekkes af
kollektivt bonuspotentiale og bonuspotentiale
pa fripoliceydelser.

Den mest betydende faktor er markedsrisikoen i
de traditionelle livsforsikringsprodukter, der
omfatter samspillet mellem investeringsaktiver-
ne og livsforsikringsforpligtelserne. Hvis arets
investeringsafkast ikke er tilstraekkeligt til at
daekke depotrenten og ngdvendige styrkelser af
livsforsikringsforpligtelserne mv., deekkes un-
derskuddet fgrst af det kollektive bonuspotenti-
ale og dernaest af bonuspotentialet pa fripolice-
ydelser. Er der herefter stadig et uafdaekket
underskud, daekkes det af basiskapitalen.

For at sikre sammenhaeng mellem investerings-
afkastet af kundemidler og kundernes garante-
rede ydelser, overvdger AP Pension de finansiel-
le risici Isbende. Der er opstillet mal for de
maksimale risici, og der foretages Igbende
stresstests, sa det sikres, at selskabet ikke
kommer teet pd solvensgraensen.

Det er selskabets overordnede strategi Igbende
at vurdere, hvilken investeringsmaessig risiko,

der er rad til, og at udnytte denne kapacitet til
styring af aktier og andre risikobehaeftede akti-
ver for at opnd det hgjst mulige afkast.
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Likviditetsrisikoen er forholdsvis begraenset,
idet en stor del af obligationsbeholdningen er
investeret i meget likvide bgrsnoterede obliga-
tioner.

Risikoen pa investeringsaktiver i markedsrente-
fonde i AP NetLink pahviler alene forsikringsta-
gerne.

Forsikringsrisici

Forsikringsrisici vedrgrer udviklingen i dgdelig-
hed, invaliditet, kritisk sygdom mv. Eksempelvis
pavirker en levetidsforlaengelse laengden af ud-
betalingerne pa visse pensionsprodukter, mens
udviklingen i antallet af dgdsfald, invaliditeter
og raskmeldinger pavirker udgifterne til dgds-
falds- og invaliditetsforsikringer. Forventninger-
ne baseres pa erfaringer fra koncernens egen
bestand af forsikringer samt Finanstilsynets
benchmark for levetid. Endvidere opggres for-
pligtelsernes fglsomhed over for andringer i de
naevnte forudsaetninger.

De forskellige risikoelementer underkastes Ig-
bende aktuarmaessige analyser med henblik pa
at opggre de forsikringsmaessige forpligtelser.
Enkeltrisici over 10 mio. kr. vedr. syge- og
ulykkesforsikring er afdaekket gennem reassu-
rance. Katastrofer, herunder skader som fglge
af terror, er i vidt omfang afdaekket.

Fordeling af drets bonus

Fordeling af bonus

En stor del af AP Pensions forsikringsbestand er
tegnet med ret til bonus. Forsikringerne er om-
fattet af det til enhver tid gaeldende tekniske
grundlag, som er anmeldt til Finanstilsynet.
Forsikringer, der er tegnet med ret til bonus,
giver ikke ret til anden bonus end den, der
fremgar af teknisk grundlag. Stgrrelsen af frem-
tidig bonus er ikke garanteret, og det bonusbe-
Igb, der tildeles det enkelte ar, kan vaere nul.

Det er selskabets ledelse, der fastsaetter stgr-
relsen af den bonus, der tildeles forsikringerne.
En del af bonus tilskrives gennem depotrenten.
Fastsaettelse af bonussatser, belgbsgraenser
mv. sker efter AP Pensions ledelses vurdering
af, hvad der findes ansvarligt under hensynsta-
gen til reserver og rimelighed.

Arbejdsmarkedsbidrag samt gvrige skatter og
afgifter, som AP Pension skal afregne, kan for
visse forsikringer fratraekkes i bonus. Er bonus
ikke tilstreekkelig til at deekke sddanne udgifter,
er AP Pension berettiget til at nedsaette de ga-
ranterede ydelser.

Depotrenter

I 2015 var depotrenten mellem 1,75 pct. og
3,50 pct. fgr pensionsafkastskat for de garante-
rede ordninger. Kunder med ydelsesgarantier
baseret pa hgjere grundlagsrenter har naturlig-
vis fastholdt deres ydelse. I AP Stabil var depot-
renten 4,0 pct.

Forventninger til fremtiden

De lave forventninger til afkast ggr det usand-
synligt, at der vil forekomme bonus til kunder
med hgje garantier, og for kunder med lave ga-
rantier vil bonus vaere begraenset.

I det ugaranterede gennemsnitsrenteprodukt,
AP Stabil, er depotrenten i 2016 sat til 3,5 pct.

Depotrenter - fgr skat

Rentegruppe 2016 | 2015 | 2014
R5 G82 4-5 pct. 3,50 3,50 2,75
R4 G82 3-4 pct. 2,75 2,75 2,75
R3 G82 2-3 pct. 2,50 2,50 1,75
R2 G82 1-2 pct. 3,00 3,00 3,00
R2 NetLink 1-2 pct. 3,00 3,00 3,00

R1 NetLink 0-1 pct.? 2,50 2,50 2,50

F5 G82 4-5 pct. - 3,502
F4 G82 3-4 pct. - 2,75°
F3 G82 2-3 pct. 1,75 | 1,75 | 200
F2 G82 1-2 pct. - 3,00°

F1 G82 0-1 pct. - -

AP Stabil 3,50 | 4,00 | 4,00

Noter:

1) Rentegruppe til overfgrte FSP-kunder.

2) Rentegruppen er sammenlagt med R5 pr. 1. januar 2015.
3) Rentegruppen er sammenlagt med R4 pr. 1. januar 2015.
4) Rentegruppen er sammenlagt med R2 pr. 1. januar 2015.

Risikoresultat

Det samlede risikoresultat for 2015 viser et
overskud pd 110 mio. kr. efter bonus. Over-
skuddet indgar i driftsresultatet fgr henleeggelse
til kollektivt bonuspotentiale.

De bonusberettigede forsikringer har bidraget
med et overskud pa 102 mio. kr., hvilket ho-
vedsageligt skyldes en hgjere dgdelighed end i
bonusgrundlaget.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab



Side 11

Gruppelivsforsikringer mv. har bidraget med et
positivt risikoresultat pa 13 mio. kr., mens unit-
linked forsikringer har bidraget med et negativt
risikoresultat pa 5 mio. kr.

Underskuddet pa unit link forsikringerne stam-
mer primeert fra markedsrentepolicer fra det
tidligere FSP Pension. Der har veeret og vil fort-
sat blive foretaget justeringer i beregnings-
grundlaget og pensionsydelserne, der er uga-
ranteret, sdledes at omradet i fremtiden balan-
cerer.

Omkostningsresultat

Det samlede omkostningsresultat udviser et
overskud pd 48 mio. kr. Overskuddet indgar i
driftsresultatet.

Kontributionsgrupper

Ifglge regler fastlagt af Finanstilsynet ultimo
2010 skal kunder, omfattet af kontributionsbe-
kendtggrelsen, opdeles i homogene grupper for
elementerne rente, forsikringsrisiko og omkost-
ninger. Der ma ikke ske udjeevning mellem
grupperne, men kun inden for grupperne, hvil-
ket ogsd betyder, at opsparede faelles midler i
form af kollektivt bonuspotentiale samt geeld til
basiskapitalen i form af skyggekonti holdes in-
den for gruppen.

1 2015 har AP Pension sammenlagt en raekke
rentegrupper. Sammenlaegningen af rentegrup-
perne giver en mere enkel administration og
dermed effektivisering. Principperne er fastsat
efter dialog med Finanstilsynet.

1 2016 giver AP Pension fortsat kunderne diffe-
rentierede depotrenter, som afspejler de under-
liggende aktiver samt de gkonomiske forhold i
grupperne, herunder stgrrelserne af de ufordel-
te reserver. De forskellige depotrenter i rente-
grupperne afspejler bl.a. de forskellige aktie- og
obligationsandele.

Forrentning af egenkapitalen

Efter tildeling af investeringsafkast til rente-
grupperne og gvrige forretningsomrader, tilskri-
ves egenkapitalen resten af investeringsafka-
stet, herunder afkastet af egenkapitalens ud-
skilte investeringsaktiver.

I henhold til geeldende regler opg@r AP Pension
hvert ar det realiserede resultat, som udggr
drets samlede overskud genereret af de bonus-
berettigede forsikringer. Hvis det realiserede
resultat er positivt, kan egenkapitalen tildeles
en andel heraf, kaldet risikoforrentning, ligesom
der kan ske tilbagebetaling af eventuel skygge-
konto. Resten af det realiserede resultat udlod-
des som bonus i henhold til det geeldende tek-
niske grundlag eller henlzegges til det kollektive
bonuspotentiale.

Forskellige forretningsomraders resultat bidra-
ger herudover direkte til egenkapitalens for-
rentning. Det drejer sig om resultatet af

+ syge- og ulykkesforsikring,

e unit-linked forretningen,

e livrenter uden ret til bonus samt
« gruppelivsforsikringer.

AP Pension skal Igbende sikre, at selskabets
basiskapital er tilstraekkelig til at opfylde de
krav, som lovgivningen stiller til stgrrelsen og
tilstraekkelig til at deekke de risici, som basiska-
pitalen skal beere.

For de bonusberettigede forsikringer skal AP
Pension hvert ar tage stilling til, hvor stor en
del af det samlede realiserede resultat, der med
rimelighed skal tilfalde egenkapitalen.

Saerlige bonushensaettelser forrentes forholds-
maessigt som egenkapitalen, jf. ovenfor.

Ved udgangen af 2015 udggr seerlige bonus-
hensaettelser 274 mio. kr.

Saerlige bonushensaettelser overfgres til kun-
dernes depoter ved pensionering, dgdsfald eller
udtraedelse og anvendes til at forhgje ydelser-
ne. Saerlige bonushenszettelser opbygges af
rentebonus.

AP Pension fastsaetter hvert ar risikoforrentnin-
gen under hensyn til de risici, der pahviler
egenkapitalen. I 2015 udgjorde risikoforrent-
ningen i de enkelte rentegrupper mellem

0,1 pct. og 0,4 pct. af det kollektive bonuspo-
tentiale primo og den gennemsnitlige stgrrelse
af livsforsikringshenszettelserne. I AP Stabil er
risikoforrentningen 0,1 pct.

Saerlige bonushensattelser

Szerlige bonushensaettelser indgar i basiskapita-
len og daekker pd samme vis som egenkapita-
len.

Skyggekonti

Hvis der i et ar opstdr underskud i en kontribu-
tionsgruppe, og gruppen ikke kan finansiere
dette via kollektivt bonuspotentiale, eller for
rentegruppernes vedkommende ved at anvende
bonuspotentiale pa fripoliceydelse efter tilskriv-
ning af negativt afkast (AP Stabil), ma egenka-
pitalen og saerlige bonushensaettelser finansiere
underskuddet. Det er blandt andet derfor, at
disse far en risikoforrentning.

Underskud medfgrer ogs3, at egenkapitalen og
szerlige bonushensaettelser ikke kan fa risikofor-
rentning det givne ar, og det manglende belgb
(inkl. underskuddet) fgres over pa en skygge-
konto, som fgres separat for hver kontributi-
onsgruppe. Nar gruppen senere far positive re-
sultater, anvendes disse til at nedbringe skyg-
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gekontoen, dvs. til at betale "gaelden” til egen-
kapitalen og szerlige bonushenszettelser.

Ved udgangen af 2014 udgjorde de samlede
skyggekonti 759 mio. kr. I 2015 er den fulde
skyggekonto afskrevet og udggr ultimo 2015
fortsat 0 mio. kr.

Investeringer

Investeringsstrategi

Det er AP Pensions mal at fare en offensiv inve-
steringsstrategi med en kontrolleret risiko. Of-
fensiv betyder i den sammenhang, at AP Pen-
sion konstant afsgger markedet for at finde nye
investeringsmuligheder med forskellige risiko-
profiler. Kontrolleret betyder, at investeringsri-
sikoen godt kan vaere betydelig, men er under
konstant overvagning inden for betryggende
rammer. AP Pension investerer kundernes pen-
sionsopsparing ud fra et langsigtet perspektiv,
og investeringerne tilpasses Igbende efter ud-
viklingen pa de finansielle markeder. AP Pen-
sion er af den opfattelse, at en hgj andel af ak-
tier, ejendomme og andre risikobehzeftede in-
vesteringsaktiver pa langt sigt vil give kunderne
det hgjeste afkast pd deres pensionsopsparing.

AP Pension investerer endvidere kundernes
midler efter prudent-person-princippet sdledes,
at investeringsstrategien for hvert produkt op-
fylder, at

» risikoprofilen er tilpasset, hvad kunden
er blevet stillet i udsigt og er tilpas ro-
bust over for udsving pa de finansielle
markeder i forhold til det, som kunden
er stillet i udsigt,

« der er en tilpas grad af risikospredning
mellem aktivklasser og inden for hver
aktivklasse, og at

« der ikke er risici, der er i modstrid med
kundernes interesser, s& som for stor
koncentrations- og likviditetsrisici.

De finansielle markeder - volatilt 2015

Den globale ekspansion fortsatte i 2015 med en
vaekst i verdensgkonomien pa over 3 pct.

Det daekkede dog over markante forskelle. I
emerging markets (udviklingslande) er den tid-
ligere meget hgje vaekst under pres i en raekke
lande, mens udviklingen i den vestlige gkonomi
er mere robust.

Den tvedelte udvikling mellem den vestlige ver-
den og emerging markets kunne ses pa udvik-
lingen pa de finansielle markeder. I emerging
markets blev valutaerne svaekket, aktiemarke-
derne kom under pres og obligationsrenterne
steg. Aktieindekset i emerging markets malt i

danske kroner faldt 5 pct., mens det vestlige
aktiemarked steg 11 pct. malt i danske kroner.

I Kina er vaeksten aftagende pa grund af omstil-
lingen fra en investeringsdrevet til en forbrugs-
drevet gkonomi, og der var i Igbet af aret frygt
for en hard vaekstmaessig landing, blandt andet
pd grund af problemer i banksektoren. Samtidig
blev en raekke ravareproducerede lande som
Brasilien og Rusland hardt ramt af faldende ra-
varepriser, herunder nye kraftige fald pa olie i
2015.

I den vestlige verden er udviklingen mere sta-
bil. I USA fortsaetter ledigheden med at falde
som et tegn pa et selvbaerende opsving drevet
af stigende indkomster. Det kan ogsa ses i en
bedring i boligmarkedet og voksende indtjening
i virksomhederne.

Europa viser ogsa tegn pa fremgang i vaeksten.
Den europeiske centralbanks politik har hjul-
pet. Det kan ses i meget lave, og i mange til-
faelde negative, statsrenter blandt landene i Eu-
ropa. Det kan ogsa ses pa, at bankerne er mere
villige til at foretage udlan til virksomheder og
forbrugere. Samtidig har svaekkelse af euroen
0gsé understgttet den europaeiske gkonomi.

Ekspansionen i USA er dog mere moden end i
Europa, hvilket afspejles i den fgrte pengepoli-
tik. I USA haevede den amerikanske centralbank
den ledende pengepolitiske rente, for fgrste
gang siden finanskrisen satte ind, i december.
Det er nu forventningen, at der vil begynde en
meget gradvis stramning af pengepolitikken de
kommende &r.

Stramningerne i USA stdr i modsaetning til den
europeeiske centralbank, som i slutningen af
2015 igen lempede pengepolitikken ved at ned-
saette den toneangivende rente til -0,3 pct. Den
forskelligartede udvikling i pengepolitikken har
vaeret en medvirkende arsag til, at euroen i Ig-
bet af 2015 blev svaekket med 12 pct. i forhold
til den amerikanske dollar.

Rentemarkedet var kendetegnet af et meget
kraftigt rentefald i Europa i starten af aret, som
blev aflgst af store rentestigninger ved halvaret.
Samlet set steg 10-3rige danske statsrenter
med 0,1 pct. i Igbet af 2015.

Obligationsafkast

Den moderate rentestigning i 2015 betgd, at
markedsafkastet pa traditionelle danske stats-
og realkreditobligationer I8 pd 0,2 pct. AP Pen-
sion opnaede et afkast, der 13 lige over mar-
kedsafkastet.

Afkastet for virksomhedsobligationer var nega-
tivt som fglge af stigende kreditspaend. Det

skyldes primaert de faldende oliepriser, der fgr-
te til stigende risiko blandt udstedere relateret

AP Pension livsforsikringsaktieselskab



Side 13

til olieindustrien. Det betgd, at markedsafkastet
for hgjrenteobligationer (high yield) gav et
markedsafkast pa -4,6 pct. malt i dollar.

Inden for hgjrenteobligationer investerer AP
Pension langt stgrstedelen i kortlgbende ameri-
kanske hgjrenteobligationer med en ekstern
forvalter. Denne forvalter opndede et afkast pa
1,1 pct., hvilket var markant over markedsaf-
kastet pd -4,6 pct.

Olieprisfaldet forte ogsa til problemer i emer-
ging markets obligationer, hvor en raekke af de
stgrste udstedere har store olieindtaegter. Obli-
gationer udstedt i lokal valuta fra emerging
markets landene gav et markedsafkast pa -5,2
pct. AP Pensions forvalter pa omradet gav et
afkast pa -5,8 pct., hvilket var lige under mar-
kedsafkastet.

Valutarisikoen over for USD pa obligationerne
afdaekkes i stort omfang for at reducere risiko-
en.

Aktieafkast

De globale aktier gav i 2015 et afkast pa 9 pct.,
mens det for danske aktier blev et meget
staerkt ar med et afkast pa 30,8 pct.

AP Pensions aktiestrategi har et globalt ud-
gangspunkt og er kun i begraenset omfang ek-
sponeret mod det danske aktiemarked.

Valutarisikoen pa aktierne afdaekkes internt for
de stgrste flydende valutaer for at mindske risi-
koen. Valutaafdaekningen har i 2015 haft den
konsekvens, at den har reduceret afkastet p%
grund af styrkelsen af USD, GBP, JPY og CHF.

Markedsafkastet, hvor valutarisikoen afdaekkes,
var i 2015 pa 2 pct., hvilket er vaesentligt lave-
re end markedsafkastet pa 9 pct., hvor valuta-
risikoen ikke afdaekkes.

AP Pension har i 2015 opnaet et aktieafkast
inkl. valutaafdaekning pa 4,6 pct. Det ligger no-
get over markedsafkastet pa 2 pct. Merafkastet
skyldes, at langt hovedparten af de aktivt for-
valtede mandater klarede sig bedre end
benchmark i 2015 - flere markant bedre end
benchmark.

Et eksempel er AP Pensions forvalter pd asiati-
ske aktier, som i 2015 levererede et merafkast
pa 18 pct. point i forhold til benchmark. Det
skyldes blandt andet en stor veegt af kinesiske
aktier i starten af aret, hvor kursstigninger var
store, og en kraftig neddrosling af veegten af
kinesiske aktier inden kursfaldene begyndte i 2.
kvartal.

Ved siden af de aktivt forvaltede aktieinveste-
ringer er en mindre del af de bgrsnoterede akti-
er placeret i passive aktieindeksfonde, hvor

fondenes sammensaetning og afkast ligner mar-
kedsafkastet.

Investeringerne i unoterede aktier — private
equity - udggr knap 7,7 pct. af aktieinvesterin-
gerne og gav et tilfredsstillende afkast pa

10,0 pct. i 2015.

Investeringsmarkedernes betydning for
AP Pensions prognoser

Den usaedvanlige udvikling, szerligt pa rente-
markederne, har medfgrt, at AP Pension har
valgt at afvige fra de sdkaldte samfundsforud-
seetninger, der ellers ligger til grund for bran-
chens beregning af pensionsprognoser til kun-
derne.

Det medfgrer, at AP Pensions pensionsprogno-
ser for de fleste produkttyper er lavere end ved
anvendelse af Forsikring & Pensions samfunds-
forudsaetninger, men vi mener, at prognosen
derved giver et mere retvisende indtryk af den
forventede pension, og at kunderne dermed far
bedre mulighed for at planlaegge pensionsgko-
nomien.

Vi vurderer vores prognoseforudsaetninger
mindst en gang arligt.

Renteafdaekning

AP Pension har indgdet renteafdaekninger for at
sikre sig mod et eventuelt rentefald. De valgte
afdaekninger, har sammen med AP Pensions
obligationsbeholdning, bidraget med en fglsom-
hed pa investeringsaktiverne. For rentegrupper
med hgje grundlagsrenter afdaekkes renterisiko
pa forpligtelserne til kunderne fuldt ud, men det
blev i midten af 2015 besluttet at have en lave-
re afdaekningsgrad i rentegrupperne med lave
grundlagsrenter pd grund af det ekstremt lave
renteniveau, hvilket har bidraget positivt til
rets resultat.

Investeringer i landbrug

AP Pension har i 2015 fortsat sine investeringer
i dansk landbrug via den hertil oprettede inve-

steringsfond, Dansk Farmland. Den oprindelige
ramme p& 600 mio. kr. er stort set anvendt, og
rammen er i Igbet af 2015 gget til

1.200 mio. kr.

Selvom de forpagtere, der har indgdet aftale
med AP Pension, ogsé’\ kan maerke de faldende
maelke- og svinepriser, er alle bedrifter i god
fremdrift, og afkastet i 2015 har levet op til for-
ventningerne.

Dette skyldes bl.a. konceptets kombination af
bade fornuftigt indkgbte bedrifter med fremti-
digt potentiale samt dygtige "best in class”-
forpagtere. Disse kan efter en drraekke blive
selvejende, sdfremt de matte gnske det til den
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tid. I mellemtiden opnar AP Pension et stabilt
og inflationssikret afkast baseret pd konservati-
ve opkgbsvilkar.

Investeringer og etik

AP Pensions etiske retningslinjer for investerin-
ger tager afsaet i FN’s Global Compact med den
tilfgjelse, at AP Pension respekterer de forskelli-
ge kulturelle baggrunde. FN’s Global Compact
tager udgangspunkt i fglgende punkter:

e Selskaber, der investeres i, skal respek-
tere menneskerettighederne.

«  Selskaberne ma ikke forhindre ansatte i
at organisere sig og forhandle deres ar-
bejdsforhold kollektivt.

- Selskaberne ma ikke benytte tvangsar-
bejde, bgrnearbejde eller diskriminere
sine ansatte.

e Selskabernes produktion og adfaerd i
gvrigt m3 ikke udgves pd bekostning af
miljgforhold.

+  Selskaberne ma ikke anvende eller
medvirke til bestikkelse eller anden
form for korruption.

« Selskaberne ma ikke pa nogen made
veaere involveret i produktion af klynge-
bomber, anti-personel miner eller vaben
af lignende karakter, herunder kompo-
nenter hertil. Selskaberne ma heller ik-
ke vaere involveret i produktion af ker-
nevaben, biologiske eller kemiske va-
ben.

Grundlaeggende gnsker AP Pension at skabe
gode investeringsafkast pa en etisk forsvarlig
platform. Derfor kan regler og retningslinjer
ikke tilsidesaette ansvaret for forsvarlige inve-
steringer kombineret med sund fornuft. Selska-
ber, som overholder alle ovenstdende krav,
men som pa anden vis baserer deres forret-
ningsmodel pa uetiske forhold, vil ikke indgd i
AP Pensions investeringer.

Alle investeringer skal overholde de respektive
nationale lovgivninger. Safremt FN, EU eller den
danske stat vaelger at boykotte et land, vil AP
Pension ikke foretage investeringer i selskaber,
der er etableret i dette land eller i selskaber,
som vealger ikke at fglge denne boykot.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Specifikation af aktiver i gennemsnitsrenteprodukterne og deres afkast til markedsveaerdi

Grunde og bygninger, der er direkte ejet 218.230 358.373 -138.519 -0,7%
Ejendomsaktieselskaber 7.397.141 6.558.901 346.521 7,3%
Grunde og bygninger i alt 7.615.371 6.917.274 208.002 7,0%
Andre dattervirksomheder 119.751 181.118 -64.371 3,2%
Bgrsnoterede danske kapitalandele 800.690 574.756 63.414 28,2%
Unoterede danske kapitalandele 153.823 112.506 29.637 8,3%
Bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 5.118.355 3.499.452 1.525.007 2,5%
Unoterede udenlandske kapitalandele 797.755 707.130 18.479 10,3%
@vrige kapitalandele i alt 6.870.623 4.893.844 1.636.537 6,6%
Statsobligationer (Zone A) 11.273.996 11.020.862 245.849 0,3%
Realkreditobligationer 19.492.944 22.176.118 -2.862.036 0,8%
Indeksobligationer 198.452 157.522 41.290 0,3%
Kreditobligationer investment grade 2.066.563 2.827.008 -777.705 0,7%
Kreditobligationer non investment grade

samt emerging markets obligationer 9.728.991 7.101.840 3.962.822 1,6%
Obligationeri alt 42.760.946 43.283.350 610.220 0,7%
Pantesikrede udlan 2.389.664 1.040.840 -119.733 2,2%
@vrige finansielle investeringsaktivei -1.087.703 -2.584.698 1.496.995 -17,5%
Afledte finansielle instrumenter 2.463.621 7.071.612 -4.256.079 -5,0%

Nggletallene er beregnet ud fra et tilnsermet tidsveegtet afkast.

Investeringsaktiver i gennemsnitsrenteprodukterne til markedsveaerdi

@vrige Grunde og
investeringsaktiver; _ bygninger; 12,5%
3,4% Danske aktier; 1,6%

Udenlandske aktier;

Kreditobligationer; 9,7%

22,3%
Indeksobligationer;
0,3%
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Andre forhold
Politik for CSR

AP Pension har vedtaget en strategi og politik
for investeringer, jf. afsnittet Investeringer og
etik pd side 14. Derudover tager AP Pension
konkret stilling og har ikke vedtaget en generel
politik for aktiviteter vedrgrende Corporate So-
cial Responsibility (CSR).

Politik vedr. det underrepraesenterede kgn

Formalet med AP Pensions politik er at have en
ligelig fordeling af maend og kvinder pa virk-
somhedens ledelsesniveauer samt i bestyrelsen.

Udgangspunktet er ligeret, ligevaerd og lige mu-
ligheder for begge kgn. Ligestilling pd arbejds-
pladsen handler ikke om at ggre meend og kvin-
der ens, men om at bruge kvinders og maends
forskellige ressourcer og bruge den dynamik,
som disse forskelligheder skaber. Afggrende er,
at lederstillinger fortsat beszettes pa baggrund
af de kvalifikationer, der er behov for i den en-
kelte stilling.

AP Pension anser en ligelig fordeling for at veere
til stede, ndr det underrepraesenterede kgn ud-
gor 1/3 eller derover.

AP Pension arbejder p3,

« atderi2018 er ligelig kgnsmaessig for-
deling pd savel ledelsesgruppeniveau,
lederforumniveau, teamlederniveau og i
bestyrelsen

« at AP Pensions medarbejdere oplever,
at de, hvad enten de er maend eller
kvinder, har samme muligheder for kar-
riere og lederstillinger

* at medarbejderne oplever, at AP Pen-
sion har en aben og fordomsfri kultur,
hvor den enkelte kan udnytte sine kom-
petencer bedst muligt uanset kgn.

Der er to kvinder blandt de generalforsamlings-
valgte medlemmer i AP Pensions bestyrelse.
Det er generalforsamlingen, der opstiller og
vaelger kandidater til bestyrelsen. AP Pensions
indflydelse pa kgnsfordelingen i bestyrelsen er
dermed begreenset.

P3 ledelsesgruppeniveau er andelen af kvinder
pa 33 pct. og i lederforum p& 35 pct. Forvent-
ningen er, at dette tal vil vaere naturligt stigen-
de blandt andet som fglge af, at rekrutterings-
basen udggres af AP Pensions teamledere. P3
teamlederniveau udggr kvinderne 60 pct.

Medarbejderudvikling

Det er AP Pensions mal at vaere en attraktiv
arbejdsplads, der tiltraekker og fastholder dyg-
tige medarbejdere og ledere. AP Pension laegger

vaegt pd, at medarbejderne har de rette faglige
kompetencer og menneskelige egenskaber, s&

de kan yde kunderne den bedst mulige service
og opfylde de forretningsmaessige mal.

Igennem 2015 har AP Pension, ligesom i 2014,
gennemfgrt en raekke interne uddannelsesakti-
viteter om helt konkrete emner som f.eks. inve-
stering og gkonomi, men ogsa mere brede em-
ner, der fokuserer pd arbejdsmetoder og forret-
ningsforstaelse i forhold til AP Pensions forret-
ningsomrader. Uddannelseskonceptet er base-
ret pa medarbejdernes dagligdag og med deres
aktive deltagelse, og er pd den made med til at
skabe en feelles referenceramme.

Kundeservice og kommunikation

Telefonsamtalen er en vigtig del af vores arbej-
de med at skabe kundetilfredshed. Mange kun-
der ringer til os dagligt for at sgge rad og vej-
ledning. N&r vi har talt med kunden, har kun-
den mulighed for efterfglgende at tilkendegive
pa en syv-trins-skala, hvor tilfreds kunden var
med samtalen. En samtale tager i gennemsnit
2-3 minutter, og den gennemsnitlige score er
pa 5,8. Selvom vi er tilfredse med resultatet,
har vi et konstant gnske om at fglge op p&, om
vi kan lzere noget eller ggre noget bedre i vores
dialog med kunden for at skabe en god kunde-
oplevelse.

For at gge tilstedeveerelsen til gavn for kunder-
ne, blev telefon-abningstiden udvidet i 2015, s
det nu er muligt for kunderne at kontakte en
kunderddgiver pd alle hverdage fra kl. 8.00 til
20.00. Der har ikke vaeret et stort pres pa tele-
fonerne i ydertimerne, men vi oplever, at kun-
derne og vores samarbejdspartnere er glade for
muligheden.

Udviklingen af AP Pensions digitale kommunika-
tion og rddgivning er fortsat i 2015. Som en del
af AP Pensions nye CRM-Igsning, er der udviklet
nye kommunikationskoncepter til beslutnings-
tagere, maeglere og delegerede. De fgrste erfa-
ringer er meget positive.

AP Pensions nyhedsbrev har vaeret igennem et
designlgft, s& det nu er optimeret til laesning pa
mobile enheder. En konsekvens af, at over
halvdelen af laeserne nu tilgdr nyhedsbrevet via
en mobil enhed. Nyhedsbrevet har fortsat en
meget hgj 8bningsrate pa over 50 pct.

2015 har veeret aret, hvor ca. 20.000 kunder
modtog en e-mail med deres personlige kick-
back-tal. Et resultat af et stadigt stgrre fokus pa
at udnytte mulighederne for digital og datadre-
vet kommunikation.

Online-rddgivning er i 2015 for alvor sldet igen-
nem. En stigende andel af radgivningerne sker
via telefon og pc frem for et fysisk mgde. Det
betyder, at kunderne i hgjere grad kan f& rad-
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givning om deres pensionsordning, ndr og hvor
det passer dem, og uden at skulle mgde op til
en radgivningssamtale pa f.eks. deres arbejds-
plads. Det ggr radgivningen lettere tilgaengelig
for de kunder, som arbejder i geografiske yder-
omrader, i udlandet eller som gerne vil have
f.eks. samlever, aegtefalle eller bgrn med til
m@det med pensionsradgiveren.

Tilfredsheden med rddgivningssamtalerne er
helt i top med en samlet score pa 6,3 p& en
syv-trins-skala. En score der i gvrigt er uaf-
haengig af, om der er tale om en online radgiv-
ning eller et fysisk mgde.

Arets loyalitetsmaling blandt AP Pensions firma-
kunder viste en fortsat hgj ambassadgrandel og
generel stor tilfredshed med AP Pension som
samarbejdspartner.

Loyalitetsmalingen er nu en integreret del af
vores nye CRM-Igsning. Det giver os nogle
unikke muligheder for at agere hurtigt pa den
enkelte kundes feedback og dermed styrke loy-
aliteten yderligere.

Det er resultater, som vi er stolte over, og som
viser, at vores digitale kommunikation og rad-
givning er inde i en positiv udvikling.

Afgiftsberigtigelse af kapitalpensioner

Folketinget har forlaenget muligheden for fgrti-
dig afgiftsberigtigelse med skatterabat for kapi-
talpensioner gennem konvertering til den nye
aldersforsikring.

AP Pension gav bade i 2014 og 2015 mulighed
for, at kunder i AP NetLink kunne benytte kon-
verteringsmuligheden. I 2014 benyttede knap
6.000 kunder sig af muligheden og konvertere-
de depoter for i alt knap 2 mia. kr. I 2015 har
yderligere 1.500 kunder valgt at afgiftsberigtige
700 mio. kr.

Resultater i datterselskaber

AP Skadesforsikring Aktieselskab

1 2015 er AP Skadesforsikring Aktieselskab fusi-
oneret med AP Pension livsforsikringsaktiesel-
skab med tilbagevirkende kraft pr. 1. januar
2015.

Aktiviteten i AP Skadesforsikring Aktieselskab
indgar herefter som en del af syge-
/ulykkesforretningen. Det har ikke direkte be-
tydning for kunderne, men samlet set vil AP
Pension opnad lavere omkostninger.

AP Ejendomme ApS

AP Ejendomme ApS ejer ved udgangen af 2015
37 ejendomme.

I 2015 var der indtaegter fra ejendommene i AP
Ejendomme ApS pa 191,1 mio. kr. mod

215,8 mio. kr. 3ret fgr. Faldet skyldes, at der
netto er solgt ejendomme i 2015.

Ejendommene er individuelt veerdiansat til ak-
tuel dagsveerdi efter DCF-metoden i henhold til
Finanstilsynets retningslinjer, jf. beskrivelsen
under anvendt regnskabspraksis. De af ledelsen
fastsatte afkastkrav ligger mellem 4,25 pct. og
9,50 pct., hvor hver enkelt ejendoms afkastkrav
afhaenger af ejendomstype, beliggenhed, leje-
forhold og stand.

Afkastkravene er fastsat, s& de vurderes at af-
spejle markedets aktuelle afkastkrav p3 tilsva-
rende ejendomme. Nedenstaende tabel viser
fglsomheden p& markedsvaerdien ved henholds-
vis en forggelse og en nedszettelse af afkast-
kravene pa 0,25 pct. point, hvilket afspejler den
naturlige usikkerhed forbundet med veaerdian-
seettelsen.

Fglsomhed

AEndring i o i .
afkastkrav +0,25 % 0,25 %
AEncrng | : -68 mio. kr. +74 mio. kr.
markedsvaerdi

Ved udgangen af 2015 havde AP Ejendomme
ApS’ ejendomme i alt en vaerdi pd

3.263 mio. kr. mod 3.434 mio. kr. i 2014. End-
videre havde selskabet ejendomme under opfg-
relse p& 531 mio. kr.

Veerdireguleringen af ejendommene medfarte i
2015 en nettoopskrivning p& 97,1 mio. kr. mod
en nettonedskrivning pa 35,7 mio. kr. i 2014.

Selskabets samlede gennemsnitlige afkastkrav
pd 6,1 pct. pr. 31. december 2015 er justeret i
forhold til afkastkravet pr. 31. december 2014,
som var 6,2 pct.

Selskabets resultat for 2015 er et overskud pa
456,8 mio. kr. mod 268,5 mio. kr. i 2014. Stig-
ningen skyldes primeert afkastet i de associere-
de virksomheder P/S Nordbassinet og Ejen-
domsselskabet OMP 11 P/S samt vaerdiregule-
ring af ejendomme.

AP Ejendomme & Projekter ApS

I 2015 var der indtaegter i ejendommene i AP
Ejendomme & Projekter ApS pa 50,2 mio. kr.
mod 81,1 mio. kr. aret for.

Reduktionen kan henfgres til et betydeligt fra-
salg af ejendomme for ca. 690 mio. kr. Igbende
over regnskabsaret med en realiseret avance pa
31,6 mio. kr.
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Ejendommene er individuelt vaerdiansat til ak-
tuel dagsveerdi efter DCF-metoden i henhold til
Finanstilsynets retningslinjer, jf. beskrivelsen
under anvendt regnskabspraksis. De af ledelsen
fastsatte afkastkrav ligger mellem 3,50 pct. og
6,25 pct., hvor hver enkelt ejendoms afkastkrav
afhanger af ejendomstype, beliggenhed, leje-
forhold og stand.

Afkastkravene er fastsat, sd de vurderes at af-
spejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsva-
rende ejendomme. Nedenstdende tabel viser
falsomheden p& markedsvaerdien ved henholds-
vis en forggelse og en nedsaettelse af afkast-
kravene p& 0,25 pct. point, hvilket afspejler den
naturlige usikkerhed forbundet med vaerdian-
saettelsen.

ret i landbrug, som er placeret i 10 selskaber.
Investeringerne forventes at fortsaette i 2016.
Arets resultat udger 23,7 mio. kr.

AP Pensionsservice A/S

AP Pensionsservice A/S administrerer pensions-
kasser og betjener deres medlemmer.

I 2015 har selskabet administreret den grgn-
landske pensionskasse SISA samt ISP (Pensi-
onskassen for teknikum- og diplomingenigrer).
I alt drejer det sig om cirka 46.000 pensions-
ordninger ultimo 2015, fordelt som vist i ske-
maet nedenfor.

Pensionskasse Antal
medlemmer

Fglsomhed SISA 33.000
; H ISP 13.000
ﬁ:g:t"‘(fa'v +0,25 % -0,25 %
Ialt 46.000
AEndring i . . . .
markedsvaerdi -15 mio. kr. +17 mio. kr. AP Pe.n5|onsserv'|ce A/S kgber og leverer herud-
over it-ydelser til hele AP Pension-koncernen.

Ved udgangen af 2015 havde selskabet 8 ejen-
domme med en vaerdi pd 497 mio. kr. Ved ud-
gangen af 2014 havde selskabet ejendomme
med en veerdi pd 1.151 mio. kr.

Selskabets samlede gennemsnitlige afkastkrav
er 5,2 pct. pr. 31. december 2015 mod 4,9 pct.
pr. 31. december 2014.

Selskabets resultat for 2015 er et overskud pa
54,6 mio. kr. mod 127,7 mio. kr. i 2014.

AP Invest Kapitalforening

AP Invest Kapitalforening er en investeringsfor-
ening, der ejes af AP Pension.

Gennem AP Invest Kapitalforvaltning far kun-
derne adgang til aktiebaserede fonde, hvor AP
Pension har udvalgt en kapitalforvalter og for-
handlet sig frem til szerligt attraktive forvalt-
ningsgebyrer. Dermed far kunder med en AP
NetLink-pensionsordning adgang til de pagael-
dende forvaltere og far samtidig gleede af stor-
driftsfordelene pa forvaltningsgebyret gennem
de penge, som AP Pension i forvejen har inve-
steret hos forvalteren. Det geelder eksempelvis
foreninger som AP Invest Walter Scott og AP
Invest Globale Value Aktier, som forvaltes af
Artisan.

Arets resultat fgr skat blev et overskud pa
1.656 mio. kr. mod 3.244 mio. kr. i 2014.
Dansk Farmland K/S

I Dansk Farmland K/S med tilhgrende dattersel-
skaber er AP Pensions investeringer i danske
landbrug placeret. Ultimo 2015 er der investe-

Indtzegter fra administration udgjorde i 2015 26
mio. kr. mod 38 mio. kr. i 2014. Det svarer til
et fald pd 33 pct. Faldet kan primaert henfgres
til ophgr af administrationen af Funktionzerpen-
sion medio 2014.

Andre indtaegter, der bestar af salg af it-ydelser
til koncernen, er forgget fra 67 mio. kr. i 2014
til 105 mio. kr. i 2015. Forggelsen skyldes gget
systemudvikling til koncernen.

Arets resultat blev et overskud pa 5 mio. kr.
mod et overskud pa 5 mio. kr. i 2014.

Moderselskabet AP Pension markedsfgrer det
internetbaserede pensionsprodukt AP NetLink,
som giver kunderne mulighed for at sammen-
saette investeringerne pa deres pensionsordnin-
ger. AP Pensionsservice A/S forestar indkeb,
udvikling og leverance af it-systemer, som bl.a.
understgtter dette produkt.

I Igbet af 2015 er der fortsat investeret i portal-
lgsninger og radgivningsvaerkstgjer med det
formal at effektivisere driften, gge kundetil-
fredsheden og bidrage til at styrke salgsfrem-
mende aktiviteter.

Arets tilgang af software pa 59 mio. kr. vedrg-
rer saledes ovennaevnte it-investeringer. Inve-
steringerne afskrives over den forventede
brugstid.

I 2015 er der investeret i gennemfgrsel af pro-
jekter omkring optimering og tilpasning af kon-
cernens forretningsprocesser og finansielle
struktur, herunder tilpasning til nye regler fra
Finanstilsynet og EU omkring Solvens II. Dette
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har bl.a. betydet forggelse af selskabets it- Arets resultat udger 0 mio. kr.

omkostninger med 76 pct. AP Investeringsforvaltning A/S

ForSikringsSamarbejde A/S (FSS) Selska.bet har gennem 2015 forvaltet ISP’s in-
vesteringer.
FSS er sekretariat for en raekke pengeinstitutter
i Danmark, og det primaere forretningsomrade
er administration af gruppeforsikringer for pen-

geinstitutternes kunder.

Resultatet i selskabet udggr 1 mio. kr. mod
2 mio. kr. i 2014.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regn-
skabsdret 1. januar - 31. december 2015 for
AP Pension livsforsikringsaktieselskab.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver
et retvisende billede af selskabets aktiver og
passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Kgbenhavn, den 9. marts 2016

Direktion

Sgren Dal Thomsen

Bestyrelse

Niels Dengsg Jensen
Formand

Anne Mette Boutrup

Jesper Loiborg

Jens Muff Wissing

Ole E. Hansen

Lasse Nyby

Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesbe-
retningen indeholder en retvisende redeggrelse
for udviklingen i selskabets aktiviteter og gko-
nomiske forhold samt en beskrivelse af veesent-
lige risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet
star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Bo Normann Rasmussen

Sgren Tinggaard
Naestformand

Karsten Laursen

Jgrgen Wisborg
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Intern revisions erklaering

Pategning pa regnskabet

Jeg har revideret arsregnskabet for AP Pension
livsforsikringsaktieselskab for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2015. Arsregnskabet
udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Den udfgrte revision

Revisionen er udfgrt pd grundlag af Finanstilsy-
nets bekendtggrelse om revisionens gennemfg-
relse i finansielle virksomheder mv. samt finan-
sielle koncerner og efter internationale revisi-
onsstandarder. Dette kraever, at jeg planlaegger
og udfgrer revisionen med henblik p& at opnd
hej grad af sikkerhed for, at arsregnskabet ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation.

Revisionen er udfgrt i henhold til den arbejds-
deling, der er aftalt med ekstern revision, og
har omfattet vurdering af etablerede forret-
ningsgange og interne kontroller, herunder den
af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er ret-
tet mod rapporteringsprocesser og vasentlige
forretningsmaessige risici.

Ud fra vaesentlighed og risiko har jeg stikprgve-
vis efterprgvet grundlaget for belgb og gvrige
oplysninger i arsregnskabet.

Revisionen har endvidere omfattet vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, om de af ledelsen udgvede regnskabs-
maessige skgn er rimelige samt den samlede
praesentation af arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 9. marts 2016

Ole Helbo Esbensen
Revisionschef

Jeg har deltaget i revisionen af de vaesentlige

og risikofyldte omrdder, og det er min opfattel-
se, at det opndede revisionsbevis er tilstraekke-
ligt og egnet som grundlag for min konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.

Konklusion

Det er min opfattelse, at de etablerede forret-
ningsgange og interne kontroller, herunder den
af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er ret-
tet mod selskabets rapporteringsprocesser og
vaesentlige forretningsmaessige risici, fungerer
tilfredsstillende.

Det er tillige min opfattelse, at arsregnskabet
giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
0g pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2015 i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Jeg har i henhold til lov om finansiel virksomhed
gennemlast ledelsesberetningen.

Jeg har ikke foretaget yderligere handlinger i
tilleg til den udferte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund min opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i over-
ensstemmelse med arsregnskabet.
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Til kapitalejeren i AP Pension livsforsik-
ringsaktieselskab

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for AP Pension
livsforsikringsaktieselskab for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2015, der omfatter re-
sultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, balan-
ce, egenkapitalopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udar-
bejdes efter lov om finansiel virksomhed

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om finansiel virk-
somhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et 8rsregnskab uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfgrt revisionen i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og yderli-
gere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette
kraever, at vi overholder etiske krav samt plan-
laegger og udfgrer revisionen for at opnd hgj
grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshand-
linger for at opnd revisionsbevis for belgb og
oplysninger i 8rsregnskabet. De valgte revisi-
onshandlinger afhaenger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlin-
formation i érsregnskabet, uanset om denne

Kgbenhavn, den 9. marts 2016

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Jacques Peronard
statsautoriseret revisor

Kasper Bruhn Udam
statsautoriseret revisor

skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurde-
ringen overvejer revisor intern kontrol, som er
relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
drsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omstandigheder-
ne, men ikke at udtrykke en konklusion om ef-
fektiviteten af virksomhedens interne kontrol.
En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende,
om ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimeli-
ge samt den samlede praesentation af arsregn-
skabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisi-
onsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver
et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december
2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2015 i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed
gennemlzaest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den
udfgrte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i over-
ensstemmelse med arsregnskabet.
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Resultatopggrelse og Totalindkomstopggrelse

‘Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr.

2015 2014
1 | Bruttopraemier 6.643.359 6.611.829
Afgivne forsikringspreemier -1.189 -1.251
Preemier f.e.r., i alt 6.642.170 6.610.578
11 | Indteegter fra tilknyttede virksomheder 2.142.231 4.125.691
Indteegter fra associerede virksomheder 366.057 22.490
Indteegter af investeringsejendomme 6.226 3.589
Renteindtaegter og udbytter mv. 3.399.913 1.082.756
2 | Kursreguleringer -3.155.852 5.260.978
Renteudgifter -6.232 -19.453
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -115.566 -40.587
Investeringsafkast, i alt 2.636.777 10.435.464
3 | Pensionsafkastskat -285.201 -1.547.127
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 2.351.576 8.888.337
4 | Udbetalte ydelser -6.255.040 -6.400.733
Modtaget genforsikringsdaekning 19.878 19.308
AEndring i erstatningshenseettelser 0 466
Forsikringsydelser f.e.r., ialt -6.235.162 -6.380.959
19 | Andring i livsforsikringshenszettelser 885.958 -2.744.822
AEndring i genforsikringsandel af livsforsikringshensaettelser -12.683 -5.624
FEndring i livsforsikringshenszettelser f.e.r., i alt 873.275 -2.750.446
20 | Andring i kollektivt bonuspotentiale -468.386 -1.384.737
21 | Andring i seerlige bonushenseaettelser 16.562 12.912
Bonus i alt -451.824 -1.371.825
22 | Andring i hensaettelser for unit-linked kontrakter -2.613.510 -4,154.551
5 | Erhvervelsesomkostninger -45.524 -42.405
Administrationsomkostninger -202.945 -236.667
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber -77 0
Refusion fra tilknyttede virksomheder 61.782 133.482
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r., i alt -186.764 -145.590
6 | Overfgrt investeringsafkast -72.666 -132.091
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT 307.095 563.453
7 | FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING -130.181 -174.571
6 | Egenkapitalens investeringsafkast 55.579 136.711
RESULTAT FOR SKAT 232.493 525.593
8 | Skat -57.020 -107.460
ARETS RESULTAT 175.473 418.133
Til disposition:
Arets resultat 175.473 418.133
Ialt 175.473 418.133
Foreslds anvendt sdledes:
Foresl3et udbytte 1.000 1.000
Overfgrt til overfgrt overskud 174.473 417.133
Ialt 175.473 418.133
Arets resultat 175.473 418.133
Opskrivning af omvurderede aktiver efter pensionsafkastskat og henlaggelse til de forsikrede 0 0
Anden totalindkomst i alt, jf. egenkapitalopggrelsen 1] ]
ARETS TOTALINDKOMST 175.473 418.133
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Balance pr. 31.12.

Aktiver

‘Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr. 31.12.2015 2014
9 | Driftsmidler 1.588 2.573
MATERIELLE AKTIVER, I ALT 1.588 2.573

10 | Investeringsejendomme 218.230 358.373
11 | Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 8.546.789 7.273.791
12 | Kapitalandele i associerede virksomheder 1.137.394 948.959
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 9.684.183 8.222.750
Kapitalandele 2.302.308 2.914.835
Investeringsforeningsandele 7.311.877 6.627.997
Obligationer 38.368.186 42.123.804
Pantesikrede udlan 3.342.878 1.809.648
Andre udI&n 1.826 3.507
@vrige 5.271.445 7.240.845
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 56.598.520 60.720.636

13 | INVESTERINGSAKTIVER, I ALT 66.500.933 69.301.759
14 | INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET UNIT-LINKED KONTRAKTER 35.805.528 33.235.054
Genforsikringsandele af erstatningshenszettelser 351.496 344.711
Genforsikringsandele af hensazettelser til forsikringskontrakter, i alt 351.496 344.711
Tilgodehavender hos forsikringstagere 96.646 90.760
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i alt 96.646 90.760
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 1] 973
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 39.580 43.976
Andre tilgodehavender 36.789 12.204
TILGODEHAVENDER, I ALT 524,511 492.624
Aktuelle skatteaktiver 145.916 59.080
Pensionsafkastskat 149.287 1]
Likvide beholdninger 24.354 21.284
ANDRE AKTIVER, I ALT 319.557 80.364
Tilgodehavende renter 552,578 514.203
Andre periodeafgransningsposter 79.993 95.662
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, I ALT 632.571 609.865
AKTIVER, I ALT 103.784.688 103.722.239
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Balance pr. 31.12,

Passiver
‘Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr. 31.12.2015 2014

15 | Aktiekapital 1.000 1.000

16 Sikkerhedsfond 273.849 273.849
Reserver, i alt 273.849 273.849
Overfgrt overskud 3.177.702 3.003.229
Foresldet udbytte 1.000 1.000

17 | EGENKAPITAL, I ALT 3.453.551 3.279.078

18 | ANSVARLIG LANEKAPITAL 90.000 90.000
Preemiehenseettelser (1] 26
Garanterede ydelser 37.375.453 39.862.947
Bonuspotentiale p& fremtidige praemier 366.343 366.038
Bonuspotentiale p& fripoliceydelser 11.030.123 9.441.880

19 | Livsforsikringshensaettelser, i alt 48.771.919 49.670.865
Erstatningshensaettelser 2.111.899 1.814.508

20 | Kollektivt bonuspotentiale 5.053.922 4.588.565

21 | Seerlige bonushensattelser 274.166 290.727
Hensaettelser til bonus og praemierabatter 53.141 35.209

22 | Hensattelser til unit-linked kontrakter 35.405.822 32.794.497
HENSATTELSER TIL
FORSIKRINGS- OG INVESTERINGSKONTRAKTER, I ALT 91.670.869 89.194.397

23 | Udskudte skatteforpligtelser 115.107 110.839

25 | Andre hensaettelser 6.925 14.012
HENSATTE FORPLIGTELSER, I ALT 122.032 124.851
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 247.552 169.639
Geeld i forbindelse med genforsikring 18.241 14.442

24 | Geeld til kreditinstitutter 1.348.139 5.580.465
Geeld til tilknyttede virksomheder 1.413.607 823.405
Anden geeld 5.254.345 4.291.948
GFELD, I ALT 8.281.884 10.879.899
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER 166.352 154.014
PASSIVER, I ALT 103.784.688 103.722.239

26 Sikkerhedsstillelser

27 Eventualaktiver og -forpligtelser

28 Personaleomkostninger

29 Neertstdende parter

30 Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

31 Koncernforhold

32 Aktiebeholdning fordelt procentvis p& brancher og regioner

33 Fglsomhedsoplysninger

34 Investeringer og etik

35 Oplysninger om aktieplaceringer

36 Finansielle instrumenter

37 Femédrsoversigt

38 Risikooplysninger

39 Anvendt regnskabspraksis
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Egenkapitalopggrelse

‘Note

Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr.

Aktie- Sikker- Overfgrt Foresldet Egenkapital
Egenkapitalopggrelse 2015 kapital hedsfond overskud udbytte ialt
Egenkapital 01.01.2015 1.000 273.849 3.003.229 1.000 3.279.078
Udbetalt udbytte i aret 0 0 0 -1.000 -1.000
Arets resultat 0 0 174.473 1.000 175.473
Veerdiregulering af omvurderede aktiver til dagsveerdi -6.155 -6.155
Pensionsafkastskat af nettoopskrivninger 941 941
OVf. til kollektivt bonuspotentiale efter pensionsafkastskat 3.029 3.029
Ovf. til henseettelser til unit linked kontrakter efter pensionsafkastskat 2.185 2.185
Anden totalindkomst ] o V] o o
Egenkapital 31.12.2015 1.000 273.849 3.177.702 1.000 3.453.551

Aktie- Sikker- Overfort Foreslaet Egenkapital
Egenkapitalopggrelse 2014 kapital hedsfond overskud udbytte ialt
Egenkapital 01.01.2014 1.000 273.849 2.586.096 1.000 2.861.945
Udbetalt udbytte i dret 0 1] 0 -1.000 -1.000
Arets resultat 0 0 417.133 1.000 418.133
Veerdiregulering af omvurderede aktiver til dagsveerdi 43.972 43.972
Pensionsafkastskat af opskrivninger -6.728 -6.728
Ovf. til kollektivt bonuspotentiale efter pensionsafkastskat -22.868 -22.868
Ovf. henseettelser til unit linked kontrakter efter pensionsafkastskat -14.376 -14.376
Anden totalindkomst V] (V] V] 0 0
Egenkapital 31.12.2014 1.000 273.849 3.003.229 1.000 3.279.078

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Noter
‘Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr. 2015 2014

1 | Bruttopramier
Lgbende praemier 4.063.717 4.154.018
Engangspraemier 2.848.480 2.735.126
Arbejdsmarkedsbidrag -268.838 -277.315
Bruttopraemier 6.643.359 6.611.829
Individuelt tegnede forsikringskontrakter 1.145.031 705.891
Forsikringskontrakter tegnet som led i anseettelsesforhold 5.214.845 5.676.086
Gruppelivskontrakter 552.321 507.167
Arbejdsmarkedsbidrag -268.838 -277.315
Bruttopraemier 6.643.359 6.611.829
Kontrakter med bonusordning 2.901.198 3.342.847
Unit-linked kontrakter 3.742.161 3.268.982
Bruttopraemier 6.643.359 6.611.829
Preemieindtaegten vedrgrer udelukkende direkte dansk forretning
Antal forsikrede (stk.)
Individuelt tegnede forsikringskontrakter 20.168 19.543
Forsikringskontrakter tegnet som led i et ansaettelsesforhold 102.526 101.109
Gruppelivskontrakter 186.608 190.369

2 | Kursreguleringer
Investeringsejendomme -1.865 68.159
Kapitalandele -1.446.858 -322.765
Investeringsforeningsandele -485.201 579.623
Obligationer -465.716 1.714.240
Pantesikrede udlan 105 0
Andre udidn -44.910 3.509
Anfordringstilgodehavende -3.360 12.238
@vrige (afledte finansielle instrumenter) -708.047 3.205.974
Kursreguleringer -3.155.852 5.260.978

3 | Pensionsafkastskat
Individuel PAL -446.627 -899.515
Institut PAL 128.276 -669.613
Regulering vedrgrende tidligere 8r 33.150 22.001
Pensionsafkastskat -285.201 -1.547.127

4 | Udbetalte ydelser
Forsikringssummer ved dgd -209.359 -228.363
Forsikringssummer ved kritisk sygdom -4.964 -5.150
Forsikringssummer ved invaliditet -12.250 -12.093
Forsikringssummer ved udlgb -273.576 -450.723
Pensions- og renteydelser -1.553.140 -1.491.960
Tilbagekgb* -3.864.085 -3.905.796
Kontant udbetalte bonusbelgb -337.666 -306.648
Udbetalte ydelser -6.255.040 -6.400.733
*) Indeholder for 2015 ca. 250 mio.kr. (2014: ca. 750 mio.kr. ) vedrgrende straksafgiftsberigtigelse af kapitalpensioner.

5 | Erhvervelsesomkostninger
Provisioner af selskabets direkte kontrakter -3.122 -3.068
Andre erhvervelsesomkostninger -42.402 -39.337
Erhvervelsesomkostninger -45.524 -42.405

6 | Egenkapitalens investeringsafkast og overfgrt investeringsafkast
Forrentning af egenkapitalen 55.579 136.711
Overfgrt investeringsafkast i syge- og ulykkesforsikring 17.087 -4.620
Overfgrt investeringsafkast 72.666 132.091
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Noter
‘Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr. 2015 2014
7 | Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring

Pramieindtaegter
Bruttopraemier 481.353 425.985
Afgivne forsikringspraemier -24.544 -24.878
AEndring i preemiehensaettelser 26 1
Preemieindtaegter f.e.r., i alt 456.835 401.108
Forsikringsteknisk rente -6.891 -12.997
Erstatningsudgifter
Udbetalte erstatninger -234.106 -213.765
Modtaget genforsikringsdaekning 19.542 30.214
AEndring i erstatningshenszettelser -271.320 -208.353
Andring i genforsikringsandel af erstatningshensaettelser 19.468 30.236
Erstatningsudgifter f.e.r., i alt -466.416 -361.668
Bonus og praemierabatter -40.306 -12,357
Forsikringsmaessige driftsomkostninger
Erhvervelsesomkostninger -31.794 -29.074
Administrationsomkostninger -54.570 -45.653
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 3.405 2.960
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r., i alt -82.959 -71.767
Investeringsafkast 9.556 -116.890
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring -130.181 -174.571
Bruttoerstatningsudgifter
Erstatningsudgifter vedrgrende skader indtruffet i regnskabsdret -468.500 -442.989
Afigbsresultat vedrgrende skader indtruffet i tidligere regnskabsar -36.926 21.171
Bruttoerstatningsudgifter -505.426 -421.818
Genforsikringens andel af erstatningsudgifter
Erstatningsudgifter vedrgrende skader indtruffet i regnskabsdret 61.883 78.457
Aflgbsresultat vedrgrende skader indtruffet i tidligere regnskabsar -22.873 -18.007
Genforsikringens andel af erstatningsudgifter 39.010 60.450
Erstatningsudgifter f.e.r., i alt -466.416 -361.368
Aflgbsresultat for egen regning -59.799 3.164
FEndring i erstatningshenszettelser
AEndring i bruttoerstatningshensaettelser, i alt -285.742 -333.620
Andring i hensaettelser for Isbende ydelser som fglge af diskontering
overfgrt til Forsikringsteknisk rente og Investeringsafkast 14.422 125.267
FEndring i erstatningshensaettelser -271.320 -208.353
Bruttoerstatningsudgifter
Antallet af erstatninger 859 569
Gennemsnitlig erstatning for indtrufne skader (1.000 kr.) 528 753
Erstatningsfrekvens 0,3% 0,4%
Forsikringsteknisk rente
Beregnet forsikringsteknisk rente af forsikringsmaessige henszettelser 21.461 13.668
Diskontering af erstatningshenszettelser overfgrt
fra A£ndring i erstatningshenseettelser -28.352 -26.665
Forsikringsteknisk rente -6.891 -12,997
Investeringsafkast
Investeringsafkast vedrgrende regnskabsperioden 17.087 -4.620
Overfgrt til Forsikringsteknisk rente -21.461 -13.668
Effekt af aendret diskonteringssats af erstatningshenszettelser overfgrt
fra /Endring i erstatningshenseaettelser 13.930 -98.602
Investeringsafkast 9.556 -116.890
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Noter
‘Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr. 2015 2014

8 | Skat
Aktuel selskabsskat af 8rets indkomst -51.347 -120.110
Andring i udskudt skat, tidligere &r -832 0
Andring i udskudt skat -2.249 11.028
Regulering til aktuel skat, tidligere &r -2.592 814
Koncernintern regulering vedrgrende tidligere ar 0 808
Skat -57.020 -107.460
Skatteprocent
Arets resultat for skat 232.493 525.593
Resultat af selvsteendigt selskabsskattepligtige dattervirksomheder -5.242 -10.371
Skattemaessige reguleringer 850 850
Korrigeret resultat for dret 228.101 516.072
Dansk skat heraf 23,5% -53.603 -126.437
Reguleringer til tidligere ar -3.425 19.110
Effekt pd udskudt skat ved nedsaettelse af selskabsskatteprocent 8 -133
Resultatfgrt skat af drets resultat -57.020 -107.460

9 | Driftsmidler
Kostpris primo 6.161 7.634
Regulering primo 0 163
Tilgang 827 397
Afgang -4.137 -2.033
Kostpris ultimo 2.851 6.161
Afskrivninger primo -3.589 -4.313
Regulering primo 0 -163
Tilgang -1.193 -750
Afgang 3.519 1.638
Afskrivninger ultimo -1.263 -3.588
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 1.588 2.573

10 | Investeringsejendomme
Dagsvaerdi/regnskabsmaessig veerdi primo 358.373 294.319
Tilgang -75 2.370
Afgang -138.579 -5.956
Arets veerdiregulering til dagsveerdi -1.489 67.640
Dagsveerdi/regnskabsmaessig vaerdi ultimo 218.230 358.373
Afkastprocenter, der er lagt til grund ved veerdianseettelse til dagsvaerdi efter DCF-modellen:
Vaegtet gennemsnit 6,0% 5,1%
Veegtet gennemsnit erhvervsejendomme 6,5% 6,6%
Vaegtet gennemsnit boligejendomme 5,8% 4,5%
P3 udvalgte ejendomme har der veeret eksterne eksperter involveret i vaerdiansaettelsen.
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Noter
‘Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr. 31.12.2015 2014
11 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Regnskabsmaessig vaerdi primo 19.728.854 65.297.984
Tilgang 281.618 3.643.763
Afgang -211.671 -52.838.532
Udbetalt udbytte 0 -500.052
Arets resultat 2.142.231 4.125.691
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 21.941.032 19.728.854
Heraf indregnet under investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter, jf. note 14 -13.394.243 -12.455.063
Ialt 8.546.789 7.273.791
Heraf foresldet udbytte 750.000 0

Supplerende oplysninger fra &rsrapporter m.v. vedrgrende kapitalandele i tilknyttede virksomheder (seneste regnskabsoplysninger):

Af sikkerhedsfonden er 137.712 t.kr. henlagt af ubeskattede midler.

Egenkapitalen i Finanssektorens Pensionskasse blev i forbindelse med fusion pr. 1. januar 2012 indskudt uden

aktuel skattebetaling i overensstemmelse med reglerne i selskabsskatteloven.

Hvis egenkapitalen nedbringes til mindre end 2.643 mio.kr., vil det udlgse genbeskatning med op til 209 mio.kr.

svarende til skat af den fra FSP indskudte egenkapital pr. 1. januar 2012.

Jf. regnskabsbekendtggrelsens § 76 er der ikke afsat udskudt skat af den ubeskattede del af sikkerhedsfonden eller
den ved fusionen erhvervede ikke-selskabsbeskattede egenkapital, idet ledelsen med baggrund i realiserede resultater

Resultat Egenkapital
Navn Hjemsted Ejerandel 31.12.2015 31.12.2015
AP Ejendomme ApS Kgbenhavn 100% 456.849 5.816.879
AP Pensionsservice A/S Kgbenhavn 100% 4.520 83.289
AP Invest Kapitalforening Kgbenhavn 100% 1.656.550 15.473.493
ForSikringsSamarbejde A/S Kgbenhavn 100% -250 8.299
AP Investeringsforvaltning A/S Kgbenhavn 100% 972 28.163
Dansk Farmland K/S Sorg 100% 23.591 530.910
2.142.232 21.941.033
12 | Kapitalandele i associerede virksomheder
Regnskabsmaessig vaerdi primo 1.511.022 352.715
Tilgang 278.239 1.091.845
Afgang -250 0
Udbetalt udbytte -82.167 0
Arets resultat - indregnet via resultatopggrelsen 366.057 22.490
Arets resultat - indregnet via anden totalindkomst -6.155 43.972
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.066.745 1.511.022
Heraf indregnet under investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter, jf. note 14 -929.351 -562.063
Ialt 1.137.394 948.959
13 | Investeringsaktiver i alt 66.500.933 69.301.759
Specifikation af aktiver og deres afkast til markedsvaerdi fremgar af figuren
pé side 15 i ledelsesberetningen (gennemsnitsrenteaktiver).
14 | Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 13.394.243 12.455.063
Kapitalandele i associerede virksomheder 929.351 562.063
Kapitalandele 2.717.506 0
Investeringsforeningsandele 10.624.564 11.169.918
Obligationer 8.139.770 9.039.052
Anfordringstilgodehavender 94 8.958
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter 35.805.528 33.235.054
15 | Aktiekapital 1.000 1.000
Aktiekapitalen bestar af 1 aktie & 1.000 t.kr.
Aktiekapitalen er ikke opdelt i aktieklasser.
16 | Sikkerhedsfond 273.849 273.849

siden 2012 og forventninger til de kommende &r ikke forventer, at der indtreeffer en situation, der vil udigse beskatning.
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17 Kernekapital, basiskapital, kapitalkrav og realiseret resultat
Egenkapital 3.453.551 3.279.078
Seerlige bonushenszettelser 274.166 290.727
Kernekapital 3.727.717 3.569.805
Kernekapital 3.727.717 3.569.805
Ansvarlig lanekapital (maks. 50 % af kapitalkrav, begraenset som fglge af restligbetid) 45.000 67.500
Foresldet udbytte -1.000 -1.000
Kapitalkrav i dattervirksomheder -1.250 -48.850
Basiskapital 3.770.467 3.587.455
Kapitalkrav 1.736.852 1.817.699
Fordeling af det realiserede resultat
Egenkapitalen 203.830 474.766
Seerlige bonushenszettelser 16.239 35.160
De forsikrede 1.055.480 2.587.411
Realiseret resultat 1.275.549 3.097.337
Skyggekonto (egenkapital)
Saldo primo 746.349 1.083.147
Nedskrivning -746.349 -28.435
Anvendt/henlagt for dret 0 -308.363
Saldo ultimo V] 746.349
18 | Ansvarlig ldnekapital 90.000 90.000

L&net er ydet i overensstemmelse med reglerne om supplerende kapital i lov
om finansiel virksomhed. Lanet er denomineret i danske kroner.
L&net er uamortisabelt og udlgber den 15. september 2017.
Dog forfalder I8net til betaling uden Finanstilsynets tilladelse, hvis AP Pension
livsforsikringsaktieselskab traeder i likvidation, erklaeres konkurs eller omdannes
til en virksomhed, der ikke er omfattet af den danske finansielle lovgivning.
Ved opggrelsen af basiskapitalen er 1&net medregnet med 50% som falge af
restlgbetiden. Lanet overstiger ikke 50% af kapitalkravet.
Rentesatsen er 4,8666% og renten har udgjort 4.380 4.380

Omkostninger ved optagelse af ansvarlig |1&nekapital i aret har udgjort
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19 | Livsforsikringshensaettelser
Livsforsikringshenszettelser primo 49.670.865 46.895.544
Overfgrt til/fra erstatningshensaettelser primo -12.987 0
Akkumuleret veerdiregulering primo -8.904.441 -5.724.054
Retrospektive hensezettelser primo 40.753.437 41.171.490
Bruttopraemier 2.901.199 3.342.847
Rentetilskrivning 1.557.985 1.327.540
Forsikringsydelser -3.516.172 -3.817.272
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -148.273 -138.472
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -115.130 -30.786
Overfgrsel fra/til unit-linked kontrakter -420.874 -1.135.950
Overfgrt fra szerlige bonushenszettelser, netto 1.483 34.959
Andet -1 12.068
Retrospektive henseettelser ultimo 41.013.654 40.766.424
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 7.758.265 8.904.441
Livsforsikringshensaettelser 48.771.919 49.670.865
Fordeling af sendring i livsforsikringshensaettelserne
Andring i garanterede ydelser 2.487.494 -3.334.122
AEndring i bonuspotentiale pa fremtidige praemier -306 170.493
FEndring i bonuspotentiale pa fripoliceydelser -1.588.243 388.308
Ialt 898.945 -2.775.321
Overfgrsel til syge- og ulykkesforsikringer -12.987 0
Overfgrt fra saerlige bonushensaettelser til livsforsikringshensaettelser 0 30.499
Resultatfgrt sendring i livsforsikringshensattelserne 885.958 -2.744.822
Der er ingen forhgjelser af de garanterede ydelser som fglge af garanteret tilbagekgbsveerdi.
Forhgjelser af bonuspotentiale pa fremtidige preemier, jf. regnskabsbek. §66, stk. 7 og 8 22.351 35.917
Forhgjelser af bonuspotentiale pa fripoliceydelser jf. regnskabsbek. §66, stk. 7 og 8 7.742.613 8.888.817
Fordeling af livsforsikringshensaettelser efter rentegrupper for de forsikringsbestande
der er omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet 31.12.2015:
Bonuspo- Bonuspo-
tentiale pd tentiale pa
Garanterede fremtidige fripolice- Kollektivt bonus-
ydelser praemier ydelser Ialt Skygge-konto potentiale Bonusgrad

AIA R1-FSP 1,00% 642.649 0 84.220 726.869 0 54.682 7,6%
R2 1,00%-2,00% 3.605.312 308.704 203.865 4.117.881 0 898.021 22,7%
AIA 1,00%-2,00% 7.923.177 0 706.818 8.629.995 0 1.277.500 15,0%
FSP 2,00%-3,00% 5.010.190 3.681 51.584 5.065.455 0 422.958 11,1%
R3 2,00%-3,00% 1.838.767 35.698 2.701 1.877.166 0 362.736 22,2%
R4 3,00%-4,00% 4.299.828 15.843 56.634 4.372.305 0 332.561 9,7%
R5 4,00%-5,00% 13.559.590 2.417 642 13.562.649 0 845.727 9,9%
Ialt 36.879.513 366.343 1.106.464 38.352.320 1] 4.194.185
Risikogrupper 0 190.061
Omkostningsgrupper 0 1.005
Ialt V] 4.385.251
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19

Livsforsikringshensattelser (fortsat)

Fordeling af livsforsikringshenszettelser efter rentegrupper for de forsikringsbestande
der er omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet ultimo 2014:

Bonuspo- Bonuspo-
tentiale pad tentiale pd
Garanterede fremtidige fripolice- Kollektivt bonus-
ydelser praemier ydelser Ialt Skygge-konto potentiale Bonusgrad
FSP 1,00%-2,00% 87.944 2.555 3.507 94.006 0 16.918 19,5%
AIA R1-FSP 1,00% 730.987 0 68.625 799.612 0 45.460 5,7%
R2 1,00%-2,00% 3.837.447 304.990 156.086 4.298.523 0 849.411 21,0%
AIA 1,00%-2,00% 8.337.887 0 455.658 8.793.545 0 1.229.476 14,3%
FSP 2,00%-3,00% 6.544.098 5.471 68.681 6.618.250 747.626 314.256 6,2%
R3 2,00%-3,00% 2.054.512 36.311 1.708 2.092.531 0 322.160 18,2%
FSP 3,00%-4,00% 15.182 26 148 15.356 0 1.155 9,5%
R4 3,00%-4,00% 3.503.279 14.648 177 3.518.104 11.658 194.632 7,5%
FSP 4,00%-5,00% 581.422 22 422 581.866 0 48.960 13,6%
R5 4,00%-5,00% 13.731.560 2.015 90 13.733.665 0 702.295 8,4%
Ialt 39.424.318 366.038 755.102 40.545.458 759.284 3.724.723
Risikogrupper 0 150.928
Omkostningsgrupper 0 1.326
Ialt 759.284 3.876.977
Fordeling af livsforsikringshenszettelser efter forsikringskontrakternes
oprindelige grundlagsrenter ultimo for de forsikringsbestande, der ikke
er omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet 31.12.2015:
Bonuspo- Bonuspo-
tentiale pd tentiale pd
Garanterede fremtidige fripolice-
ydelser praemier ydelser Ialt
AP Stabil 0% 0 0 9.923.475 9.923.475 668.671 6,7%
Gruppeliv mv. 0% 453.274 0 184 453.458 0 0,0%
>5,00% 42.666 0 0 42.666 0 0,0%
495.940 V] 9.923.659 10.419.599 668.671
Fordeling af livsforsikringshensaettelser efter forsikringskontrakternes
oprindelige grundlagsrenter ultimo for de forsikringsbestande, der ikke
er omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet ultimo 2014:
Bonuspo- Bonuspo-
tentiale pd tentiale pd
Garanterede fremtidige fripolice-
ydelser praemier ydelser Ialt
AP Stabil 0% 0 0 8.686.771 8.686.771 711.588 8,2%
Gruppeliv mv. 0% 383.542 0 7 383.549 0 0,0%
>5,00% 55.087 0 0 55.087 0 0,0%
438.629 V] 8.686.778 9.125.407 711.588
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20 | Kollektivt bonuspotentiale
Saldo primo 4.588.565 3.180.960
AEndring via resultatopggrelsen 468.386 1.384.737
AEndring via anden totalindkomst -3.029 22.868
Saldo ultimo 5.053.922 4.588.565

21 | Seerlige bonushensaettelser
Saldo primo 290.727 333.839
Forrentning 18.026 18.309
Overfgrt til/fra saerlige bonushensaettelser inkl. udbetalinger -34.587 -61.421
Saldo ultimo 274.166 290.727
Skyggekonto (szerlige bonushensezettelser)
Saldo primo 12.935 40.680
Nedskrivning -12.935 -5.660
Anvendt/henlagt - -22.086
Saldo ultimo - 12.934

22 Hensaettelser til unit-linked kontrakter
Henseaettelser for unit-linked kontrakter primo 32.794.497 28.625.570
Akkumuleret veerdiregulering primo - -
Retrospektive hensaettelser primo 32.794.497 28.625.570
Bruttopraemier 3.742.160 3.268.981
Rentetilskrivning 1.223.429 2.377.891
Forsikringsydelser -2.729.514 -2.583.461
Omkostningstillaeg -74.490 -75.468
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 5.117 17.748
Omvalgsbonus - 163
Overfgrt til/fra seerlige bonushensaettelser, netto 23.750 26.469
Andet -1 654
Overfgrsel til/fra bonusberettigede kontrakter 420.874 1.135.950
Retrospektive hensaettelser ultimo 35.405.822 32.794.497
Akkumuleret veerdiregulering ultimo - -
Henseettelser til unit-linked kontrakter 35.405.822 32.794.497

23 Udskudte skatteforpligtelser
Hensatte forpligtelser -1.524 -3.293
Fradragsbegraensningssaldo, aktier - 191
Inventar 170 -105
Ejendomme 116.460 114.046
Udskudte skatteforpligtelser 115.107 110.839
Saldo primo 110.839 121.867
Andel af primo overfgrt til tidligere 3A beskattet koncernselskab 1.187 0
Arets forskydning, jf. note 8 3.081 -11.028
Udskudte skatteforpligtelser 115.107 110.839
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24

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter 1.348.139 5.580.465
Heraf geeld vedrgrende repo-forretninger -50.743 -3.862.607

1.297.396 1.717.858
Af gzelden forfalder mere end 5 8r efter balancetidspunktet 3.842 4.094

25  Andre henszettelser
Posten omfatter resterende hensat forpligtelse til kontrakter pa i alt oprindeligt 67 mio.kr.
Forpligtelsen omfatter kontrakt med FSP's tidligere outsourcingleverandgr Forca, samt huslejekontrakt pd FSP's tidligere domicil.
Forpligtelsen p& huslejekontrakten, som udlgber 31.12.2019, er hensat med udgangspunkt i skgn over forventet tomgangsperiode
og daekning af mindreleje ved genudlejning. Lejemalet har vaeret delvist genudlejet siden 2014.
Forpligtelsen p& Forca-kontrakten er hensat med udgangspunkt i skan over den andel af det fastsatte honorar i den resterende
kontraktperiode (frem til 31.12.2014) inkl. aflgb, som efter fusionen ikke vurderes at have veerdi for den fortssettende virksomhed.
Diskonteringseffekten er anset for ubetydelig under hensyntagen til renteniveau og forventet aflgbstid og er derfor ikke
indregnet i den samlede forpligtelse. Der er tilbagefgrt 4 mio.kr. af den hensatte forpligtelse i 2015 (ikke anvendt).
26 Sikkerhedsstillelser
Falgende aktiver til regnskabsmeessig veerdi er medtaget i register efter §167 i lov om
finansiel virksomhed:
Investeringsejendomme 218.230 224.514
Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder 19.318.543 20.757.382
Kapitalandele 5.019.814 2.914.835
Investeringsforeningsandele 17.936.491 17.797.915
Obligationer 46.303.978 41.812.349
Pantesikrede udlan 3.363.192 1.809.648
Andre udlan 1.826 3.507
@vrige (herunder derivater mv. indregnet under anden geeld) 601.276 7.240.844
Genforsikringskontrakter 351.496 344.711
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 39.580 53.270
Anfordringstilgodehavender 3.198 0
Tilgodehavende renter 555.614 512.592
Registrerede aktiver i alt 93.713.238 93.471.567
Fglgende aktiver til regnskabsmaessig vaerdi er stillet til sikkerhed pa collateral-
aftaler vedrgrende finansielle instrumenter eller er repofinansieret og dermed
ikke disponible:
Obligationer og likvide beholdninger 254.908 4.066.607
27 | Eventualaktiver og -forpligtelser

EU-domstolen har i 2014 afsagt en praejudiciel dom, hvorefter visse ydelser til investeringsforenings-

lignende pensionskasser potentielt kan fritages for moms. @stre Landsret har i 2015 truffet endelig dansk
afgorelse i sagen og SKAT har i forlaengelse heraf i efterdret 2015 udsendt styresignaler herom.
Styresignalerne implementerer praksiseendringen i dansk praksis s8 pensionskasser og livsforsikringsselskaber
omfattes af momsfritagelsen. Selskabet er i feerd med at opggre et tilgodehavende efter retningslinjerne i
styresignalerne. Den endelige definition af hvilke ydelser, der er omfattet af fritagelsen samt opgarelsen af
kravenes stgrrelse vil fgrst blive afklaret ved sagsbehandling hos SKAT.

Selskabet heaefter ubegraenset og solidarisk for selskabsskat og A-skat mv. i andre sambeskattede selskaber
i sambeskatningskredsen.

Selskabet er feellesregistreret med de gvrige virksomheder i AP-koncernen. Som fglge heraf haefter selskabet
solidarisk for det samlede afgiftstilsvar med de gvrige virksomheder under feellesregistreringen.

Der pahviler momsreguleringsforpligtelse pa én af selskabets ejendomme.

Selskabet har givet tilsagn om yderligere investering i aktier, investeringsfonde mv. for et belgb pa
2.815.543 t.kr. (2014: 2.028.660 t.kr.)

Selskabets stgrrelse og forretningsomfang indebeerer, at selskabet til stadighed er part i diverse rets-og ankenaevnssager.
De verserende sager forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse pd selskabets finansielle stilling.

Et stgrre antal tidligere FSP-kunder indbragte i 2015 stort set identiske klager til Ankenaevnet for forsikring med gnske
om, at omvalget i 2011 blev erklzeret for ugyldigt. Ankenaevnet har afgjort sagerne samlet til AP Pensions fordel.
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28 | Personaleomkostninger
Personaleomkostninger
Lgnninger og vederlag 164.060 154.301
Pensionsbidrag 29.305 27.060
Afgifter beregnet pa grundlag af personaleantallet eller Isnsummen 22.442 19.148
Personaleomkostninger 215.807 200.509
Heraf udggr:
Antal personer i gruppen
2015 2014
Fast Ign og pensionsbidrag til direktion 2 2 8.745 8.103
Variabel lgn og pensionsbidrag til direktion 0 0
Vederlag til bestyrelse 9 9 1.330 1.334
Fast Ign og pensionsbidrag til gvrige ansatte, hvis aktiviteter
har vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil 17 15 22.387 16.505
Variabel Ign og pensionsbidrag til gvrige ansatte, hvis aktiviteter
har vaesentlig indflydelse pd virksomhedens risikoprofil 81 267
Lgnninger, pensionsbidrag og vederlag til direktion, bestyrelse og gvrige ansatte,
hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pd virksomhedens risikoprofil 32.543 26.209
Der er ikke udbetalt eller tildelt fratraedelsesgodtggrelser til risikotagere i 2015.
Selskabets Ignpolitik er gengivet p& www.appension.dk/loenpolitik.
Lgnninger, pensionsbidrag og vederlag til direktion
Sgren Dal Thomsen, adm. direktgr 4.950 4.593
Bo Normann Rasmussen, direktgr 3.795 3.510
Lgnninger, pensionsbidrag og vederlag til direktion 8.745 8.103
Vederlag for direktionens deltagelse i bestyrelser og repraesentantskaber tilfalder enten direkte
eller indirekte AP Pension.
Vederlag til bestyrelse
Niels Dengsg Jensen, gardejer, formand 250 250
Sgren Tinggaard, Associate Vice President, naestformand 250 250
Anne Mette Boutrup, projektchef 110 110
Michael Budolfsen, naestformand i Finansforbundet 0 114
Ole E. Hansen, Senior Director 110 110
Karsten Laursen, gkonomidirektgr 110 110
Jesper Loiborg, adm. Direktgr/CEO 140 140
Lasse Nyby, adm. direktgr 140 140
Jgrgen Wisborg, adm. Direktgr 73 0
Jens Muff Wissing, afdelingschef 110 110
I alt for medlemmer i bestyrelsen pa tidspunktet for regnskabsaflaeggelsen 1.293 1.334
Michael Budolfsen, naestformand i Finansforbundet 37 0
I alt vederlag til bestyrelse 1.330 1.334
Gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede i regnskabsperioden 241 236
29 | Neertstdende parter

Ydelser leveret mellem interne koncernselskaber

Administrationsydelser leveret mellem interne koncernselskaber afregnes pd omkostningsdaekkende basis.

@vrige transaktioner med nzertstdende parter

(2014: Selskabet har ultimo 2014 erhvervet en betydelig del af investeringsaktiverne p8 markedsmaessige vilkar

fra dattervirksomheden AP Invest Kapitalforening.

Selskabet har i Igbet af 2014 afviklet dattervirksomheden Kapitalforening AP Invest Alternativ og har i den forbindelse

erhvervet dattervirksomhedens investeringsaktiver pd markedsmaessige vilkar.)

Bortset fra ovenstdende og den almindelige aflgnning ydet p& ssedvanlige vilk8r
har der ikke vaeret transaktioner med neertstdende parter.
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30 | Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Bestyrelse

Niels Dengsg Jensen
Bestyrelsesformand:

DLG a.m.b.a.
Bestyrelsesmedlem:
DLG-koncernen (7 datterselskaber)

Sgren Tinggaard
Associate Vice President
Danish Crown A.m.b.a.
Bestyrelsesmedlem:
Skjern Bank A/S

Ole E. Hansen

Senior Director:

Arla Foods amba
Bestyrelsesmedlem:
Slagelse Erhvervsrad
Slagelse Erhvervscenter A/S
Direktgr:

Arla Foods Distribution A/S

Jesper Loiborg

Adm. Direktgr/CEO:

KFI Erhvervsdrivende Fond-koncernen
Bestyrelsesmedlem:

KFI-koncernen (11 datterselskaber)
Detail-Forum

Medlem af Repraesentantskabet for
Foreningen Nykredit

Medlem af Repraesentantskabet for Realdania

Lasse Nyby

Adm. direktgr:

Spar Nord Bank A/S
Bestyrelsesformand:

Spar Nord Bank-koncernen (2 datterselskaber)
Bestyrelsesmedlem:
Finansradet

FR I af 16. september 2015 A/S
PRAS A/S

Vaekst-Invest Nordjylland A/S
Regionale Bankers Forening
Nykredit Holding A/S

Jogrgen Wisborg

Adm. direktgr:

OK a.m.b.a.

Rotensia ApS

Bestyrelsesformand:

OK a.m.b.a.-koncernen (6 datterselskaber)
Bestyrelsesmedlem:

Schouw A/S

Energi og Olieforum (naestformand)
Miljgforeningen af 1992

Medlem af Repraesentantskabet for
Foreningen Nykredit

Direktion

Sgren Dal Thomsen

Bestyrelsesmedlem:

Erhvervsinvest Management A/S

Medlem af Repraesentantskabet for Lan & Spar Bank A/S

Bo Normann Rasmussen
Bestyrelsesmedlem:
Sydbank A/S

@vrige ledelsesmedlemmer har ikke andre Iedelseshverv bortset fra i andre koncernselskaber.

31

Koncernforhold

AP Pension livsforsikringsaktieselskab er en helejet dattervirksomhed af Foreningen AP Pension f.m.b.a., @stbanegade 135,
2100 Kgbenhavn @, der udarbejder koncernregnskab, hvori selskabet indgdr som dattervirksomhed.
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Noter

Note
32 | Aktiebeholdning fordelt procentvis p& brancher og regioner
Brancher Danmark @vrige Nord- Syd- Japan @vrige @vrige i alt
Regioner Europa amerika amerika fjerngsten
Energi 0,2% 0,9% 1,6% 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 3,3%
Finans 8,5% 9,7% 10,8% 0,3% 0,1% 2,1% 0,6% 32,1%
Forbrugs: 0,4% 2,9% 3,0% 0,1% 0,8% 1,8% 0,2% 9,2%
Forsyning 0,0% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 1,2% 0,0% 1,6%
Industri 1,0% 1,8% 1,5% 0,0% 1,2% 1,2% 0,2% 6,9%
It 0,4% 0,6% 6,7% 0,0% 0,0% 2,8% 0,0% 10,5%
Konsume 3,8% 6,5% 9,3% 1,0% 0,3% 1,1% 0,9% 22,9%
Materiale 0,1% 0,8% 0,5% 0,0% 0,4% 0,5% 0,1% 2,4%
Sundhed: 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Telekomr 0,1% 0,7% 4,8% 0,8% 0,8% 3,1% 0,2% 10,5%
Ikke ford 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,6%
Ialt 14,5% 24,4% 38,5% 2,2% 3,6% 14,5% 2,3% 100,0%
33 | Fglsomhedsoplysninger
Alle belgb er anfgrt T mio.kr. Pavirkning Pavirkning Pavirkning af bonus- Pavirkning af anvendt
af basis- af kollektivt potentiale p& fripolice- bonuspotentiale pa
kapitalen bonus- ydelser fgr aendring i fripoliceydelser
potentiale anvendt bonuspotentiale
pa fripoliceydelser
Rentestigning pa 0,7 pct. point -99 -666 731 0
Rentefald pd 0,7 pct. point 123 -860 -830 0
Aktiekursfald pd 12 pct. -60 -627 0 0
Ejendomsprisfald pd 8 pct. -44 -392 0 0
Valutakursaendring med 2 pct.
sandsynlighed p& 10 dage -4 -71 0 0
Tab p& modparter pa 8 pct. 0 0 0 0
Fald i dgdelighedsintensiteten pd 10 pct. -3 -525 -27 0
Stigning i dgdelighedsintensiteten p8 10 | 3 474 27 0
Stigning i invalideintensiteten pd 10 pct. 0 -9 -5 0

Skemaet viser fglsomheden pa investeringsaktiverne og livsforsikringshensaettelserne ved indtraeden af enkeltstdende
haendelser. Haendelserne svarer til de krav, som selskabet skal kunne klare for at vaere i det grgnne lys. Endvidere vises
effekten fordelt pd henholdsvis kollektivt bonuspotentiale, bonuspotentiale pa fripoliceydelser og basiskapitalen.
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Noter

Note
34 | Investeringer oq etik
AP Pensions etiske retningslinier for investeringer er beskrevet i beretningen pa side 14.
35 | Oplysninger om aktieplaceringer
P& AP Pensions hjemmeside (www.appension.dk) er der en oversigt over de 20 stgrste aktieinvesteringer.
Oversigten opdateres kvartalsvis. P8 forespgrgsel oplyser AP Pension gerne om alle sine aktieinvesteringer.
Det vil i s3 fald vaere en oversigt pr. seneste arsskifte.
36  Finansielle derivater pr. 31.12.2015
AP Pension anvender finansielle instrumenter til styring af valuta-, rente- og aktierisici.
Herudover anvendes rentederivater til afdaekning af ydelsesgarantier.
Der er indgaet collateral aftaler vedrgrende finansielle instrumenter. I den forbindelse
er der modtaget sikkerhedsstillelse hovedsagelig i form af likvider p8 5.119 mio. kr.
Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsvaerdi.
Regnskabs-
maessig
udigb Hovedstol veaerdi
Rentederivater 2019-2047 13.631.148 4.726.524
Valutaterminsforretninger 2016 17.539.893 157.905
Aktieoptioner og - futures 2016 578 -16.166
I alt finansielle instrumenter 4.868.263
Heraf collateraliseret -4.266.987
I alt finansielle derivater, netto 601.276
Indeholdt i felgende regnskabsposter:
@vrige investeringsaktiver 5.271.445
Anden geaeld -4.670.169
I alt indregnet under gvrige investeringsaktiver og anden gezeld 601.276
37 | Femarsoversigt
Femarsoversigten bestdende af hovedtal og nggletal findes i beretningen pé side 5.
38 | Risikooplysninger
Risikooplysninger fremgar af ledelsesberetningen side 8 afsnit "Risikostyring og individuelt solvensbehov",
afsnittet "Finansielle risici" pa side 9 og afsnittet "Forsikringsrisici" pa side 10.
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Noter
39. Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
reglerne i lov om finansiel virksomhed samt Fi-
nanstilsynets bekendtggrelse om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber og tvaergden-
de pensionskasser.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i
forhold til foregdende 3r.

Fusion

Fusionen mellem AP Pension livsforsikringsak-
tieselskab og den 100 pct. ejede dattervirksom-
hed AP Skadesforsikring Aktieselskab er gen-
nemfgrt med regnskabsmaessig virkning pr. 1.
januar 2015 efter Finanstilsynets tilladelse.

Fusionen er indarbejdet i arsregnskabet efter
sammenlagningsmetoden, hvorefter arsregn-
skabet praesenteres som om, at de fusionerede
virksomheder altid har vaeret fusioneret. Resul-
tatopggrelse, totalindkomstopggrelse, balance,
egenkapitalopggrelse og noter er tilpasset i
overensstemmelse hermed for sdvel 2015 som
2014. Hoved- og nggletal er tilpasset for perio-
den 2011-2015.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge
af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet
som fglge af en tidligere begivenhed har en ret-
lig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsyn-
ligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles
palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forplig-
telser til kostpris. Maling efter fgrste indregning
sker som beskrevet for hver enkelt regnskabs-
post nedenfor.

Ved indregning og méaling tages hensyn til for-
udsigelige risici og tab, der fremkommer, inden
arsrapporten aflaegges, og som be- eller afkraef-
ter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt
med, at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de belgb, der vedrgrer regnskabs-
o

aret.

FEndring i regnskabsmaessige skgn

Den arlige opdatering af modeldgdelighed og
invalidehyppighed ggede selskabets livsforsik-

ringshensaettelser med 220 mio. kr. for bestan-
den opgjort pr. 31. december 2015.

Koncernregnskab

Under henvisning til § 134 i bekendtggrelse om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tvaergdende pensionskasser udarbejdes der ikke
koncernregnskab for den koncern, hvori AP
Pension livsforsikringsaktieselskab er modersel-
skab for dattervirksomhederne, som fremgér af
note 11 "Kapitalandele i tilknyttede virksomhe-
der”.

Ovennavnte virksomheders regnskaber indgar i
koncernregnskabet for modervirksomheden
Foreningen AP Pension f.m.b.a., Kgbenhavn.

Koncerninterne transaktioner

AP Pension livsforsikringsaktieselskab leverer
administrative ydelser til koncernens dattervirk-
somheder. Dog forestar AP Pensionsservice A/S
koncernens indkgb af it-installationer og er le-
verandgr af it-ydelser til de gvrige selskaber i
koncernen.

Alle ydelser leveret til koncerninterne virksom-
heder afregnes pa omkostningsdaekkende basis.

Koncerninterne handler med aktiver, herunder
veerdipapirer, sker til markedspriser.

Koncerninterne mellemvaerender forrentes.

Resultatopggrelsen

Omregning af transaktioner i fremmed va-
luta

Alle balanceposter i fremmed valuta omregnes
til danske kroner efter balancedagens valuta-
kurs. Transaktioner i drets Igb omregnes til
transaktionsdagens valutakurs.

Pramier for egen regning

Preemier for egen regning udggres af rets for-
faldne preemier og indskud med fradrag af de til
genforsikringen afgivne praemier.

Arbejdsmarkedsbidrag modregnes ved opggrel-
sen af praemieindtaegten for egen regning.

Investeringsafkast

Indteegter fra tilknyttede virksomheder omfat-
ter resultatet efter skat i dattervirksomheder.

Indtzegter af investeringsejendomme omfatter
ejendommenes driftsresultat eksklusive rente-
udgifter og vaerdireguleringer, som opfgres un-
der de dertil bestemte poster.

Renteindtaegter og udbytter mv. indeholder
renter af obligationer, udldn og tilgodehaven-
der. I regnskabsposten indgar herudover udbyt-
te fra aktier og investeringsforeningsandele.
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Kursreguleringer omfatter savel realiserede som
urealiserede gevinster og tab inkl. valutakurs-
regulering af investeringsaktiver bortset fra til-
knyttede virksomheder.

Renteudgifter indeholder renter af 18n og anden
geeld.

Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed indeholder ud over di-
rekte omkostninger i forbindelse med investe-
ringsvirksomheden tillige en andel af de samle-
de omkostninger, som kan henfgres til handel
med og administration af investeringsaktiverne.

Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat daekker dels individuel PAL,
som beregnes af kundernes Igbende rentetil-
skrivning og dels institut PAL, som beregnes af
afkast vedrgrende det kollektive bonuspotentia-
le samt tekniske hensaettelser.

Forsikringsydelser for egen regning

Forsikringsydelser for egen regning indeholder
ud over udbetalinger som fglge af en forsik-
ringsbegivenhed udbetalte belgb ved tilbagekgb
samt kontant udbetalte bonusbelgb med fra-
drag af de fra genforsikringen refunderede er-
statninger og reguleret for bevaegelserne i er-
statningshensaettelser.

FEndring i livsforsikringshensaettelser for
egen regning

AEndring i livsforsikringshensaettelser omfatter
arets aendring i livsforsikringshensaettelser for
egen regning.

FEndring i kollektivt bonuspotentiale

AEndring i kollektivt bonuspotentiale omfatter
arets aendring i kollektivt bonuspotentiale.

FEndring i hensaettelser for unit-linked
kontrakter

Andring i henseettelser for unit-linked kontrak-
ter omfatter drets aendring i unit-linked kon-
trakter.

Forsikringsmaessige driftsomkostninger for
egen regning

Den andel af de forsikringsmaessige driftsom-
kostninger, der kan henfgres til erhvervelse og
fornyelse af forsikringsbestanden, opfgres un-
der erhvervelsesomkostninger. Samtlige er-
hvervelsesomkostninger udgiftsfgres ved forsik-
ringernes tegning.

Administrationsomkostninger omfatter de peri-
odiserede udgifter, der kan henfgres til regn-
skabsaret herunder afgifter til offentlige myn-
digheder samt arets afskrivninger pa inventar,
biler mv.

Administrationsvederlag fra tilknyttede virk-
somheder opggres pa omkostningsdaekkende
basis og modregnes i de forsikringsmaessige
driftsomkostninger. Endvidere modregnes pro-
visioner og gevinstandele fra genforsikringssel-
skaber.

Overfgrt investeringsafkast

Overfgrt investeringsafkast omfatter egenkapi-
talens andel af investeringsafkastet samt afkast
til syge- og ulykkesforsikring.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og
ulykkesforsikring

I posten indgar det forsikringstekniske resultat
af selskabets bestand af syge- og ulykkesforsik-
ringer. Posten er specificeret i en note til ars-
rapporten pa fglgende poster:

+ Pramieindtaegter for egen regning

Preemieindtaegter for egen regning omfatter
drets opkraevede bruttopreemier med fradrag
af de til genforsikringen afgivne praemier re-
guleret for bevaegelserne i praeamiehensaet-
telserne svarende til en periodisering efter
forsikringernes daekningsperiode. Praemie-
hensaettelserne er opfgrt saerskilt under hen-
saettelser til forsikrings- og investeringskon-
trakter.

* Forsikringsteknisk rente

Forsikringsteknisk rente indeholder et be-
regnet renteafkast af den forsikringsmaessi-
ge drift, der fremkommer som fglge af tids-
maessig forskydning mellem ind- og udbeta-
linger.

Den forsikringstekniske rente beregnes pa
grundlag af arets gennemsnitlige forsikrings-
maessige hensaettelser for egen regning. For
den del af de forsikringsmaessige hensaettel-
ser, der diskonteres, anvendes de Igbetids-
afhaengige diskonteringssatser, som offent-
ligggres af Finanstilsynet. De gvrige forsik-
ringsmaessige hensaettelser forrentes i gen-
nemsnit med arets gennemsnitlige obligati-
onsrente for obligationer med kort Igbetid.

I den forsikringstekniske rente er indregnet
den del af andringen i diskonteringen af de
forsikringsmaessige hensaettelser, der vedrg-
rer Igbetidsforkortelsen.

Den forsikringstekniske rente reduceres med
pensionsafkastskat.

Erstatningsudgifter for egen regning

Erstatningsudgifter for egen regning omfat-
ter drets udbetalte erstatninger, direkte og
indirekte omkostninger forbundet med ska-
debehandlingen med fradrag af de fra gen-
forsikringen refunderede erstatninger, regu-
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leret for bevaegelserne i erstatningshensazet-
telser vedrgrende syge- og ulykkesforsikrin-
ger.

Erstatningsudgifterne for egen regning om-
fatter sdledes kendte og forventede erstat-
ningsudgifter vedrgrende regnskabsaret.
Endvidere indgar forskellen (aflgbsresultatet)
mellem de i regnskabsaret udbetalte og hen-
satte erstatninger vedrgrende skader ind-
truffet i tidligere ar og erstatningshensazettel-
serne ved regnskabsdrets begyndelse.

Den del af aendringen i erstatningshensaet-
telserne, der vedrgrer sendring i diskonterin-
gen, er ikke indeholdt i erstatningsudgifter-
ne, men er derimod indregnet i posterne
“Forsikringsteknisk rente” og “Investerings-
afkast” vedrgrende henholdsvis Igbetidsfor-
kortelsen og sndringen i de anvendte dis-
konteringssatser.

Erstatningshensaettelser vedrgrende syge-
og ulykkesforsikringer indgdr i balancen i en
samlet post tillige med erstatningshensaet-
telserne vedrgrende livsforsikring.

Forsikringsmaessige driftsomkostninger
for egen regning

Posten omfatter den andel af de forsikrings-
maessige driftsomkostninger, der kan henfg-
res til erhvervelse, fornyelse og administra-
tion af bestanden af syge- og ulykkesforsik-
ringer med fradrag af provisioner og ge-
vinstandele fra genforsikringsselskaber.

Administrationsomkostningerne er reduceret
med den andel af omkostningerne, som er
overfgrt til erstatningsudgifterne.

« Investeringsafkast
Under posten opfgres den forholdsmaessige
andel af investeringsafkastet, der kan henfg-
res til selskabets bestand af syge- og ulyk-
kesforsikringer.
Den andel af investeringsafkastet, der kan
henfgres til renteafkastet af den forsikrings-
maessige drift, overfgres til Forsikringstek-
nisk rente.

I investeringsafkastet er indregnet den del af
&ndringen i diskonteringen af de forsik-
ringsmaessige hensaettelser, der vedrgrer
&ndringen i de anvendte diskonteringssat-
ser.

Skat

Aktuel skat af arets resultat beregnes med den
aktuelle skatteprocent af arets forventede skat-
tepligtige indkomst.

Der beregnes udskudt skat af alle midlertidige
forskelle mellem de regnskabsmaessige og de
skattemaessige veerdier. Ved beregningen an-
vendes den skattesats, som er geeldende i det

indkomstar, hvor den udskudte skat forventes
aktualiseret. Fremfgrte skattemaessige under-
skud modregnes i grundlaget for beregning af
den udskudte skat.

Selskabet er sambeskattet med de gvrige virk-
somheder i koncernen, og der foretages fuld
fordeling af selskabsskatter inden for sambe-
skatningen, sdledes at selskabsskatten afregnes
virksomhederne imellem. Virksomheder med
negativ skattepligtig indkomst modtager sale-
des refusion (indtaegt) svarende til skatteveer-
dien af underskuddet, der anvendes af andre
virksomheder i sambeskatningen. Dog anses
den skattepligtige indkomst i datterselskabet AP
Ejendomme ApS samt datterselskabet Dansk
Farmland K/S’ datterselskaber for indtjent i
moderselskabet jf. selskabsskattelovens § 3A,
hvorfor savel den aktuelle som den udskudte
skat er afsat i moderselskabet.

Jf. regnskabsbekendtggrelsens § 76 indregnes
ikke udskudt skat af den ubeskattede del af sik-
kerhedsfonde eller ikke-selskabsbeskattet
egenkapital erhvervet ved fusioner, hvis ledel-
sen med baggrund i realiserede resultater og
forventninger til kommende &r ikke forventer,
at der indtraeffer en situation, der vil udlgse be-
skatning.

Fremfgrte skattemaessige underskud modreg-
nes i grundlaget for beregning af den udskudte
skat.

Balancen
Driftsmidler

Driftsmidler, der bestar af inventar, biler mv.
veerdiansaettes til anskaffelsesvaerdien med fra-
drag af akkumulerede afskrivninger.

Afskrivningerne foretages lineaert over drifts-
midlernes forventede levetid, som udggr O til 6
ar.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme veerdiansaettes til
dagsveaerdi efter principperne i bekendtggrelsen
om finansielle rapporter forsikringsselskaber og
tvaergdende pensionskasser ved anvendelse af
DCF-modellen.

Dagsvaerdien opggres pa grundlag af et budget-
teret driftsafkast for de kommende 10 &r samt
et forventet normaldrs-resultat for perioden ef-
ter &r 10. Pengestrgmmene tilbagediskonteres
til en dagsvaerdi pr. balancedagen baseret pa et
af ledelsen fastsat inflationskorrigeret afkast-
krav. Hertil lzegges vaerdien af deposita og for-
udbetalt husleje.

P& udvalgte ejendomme har der vaeret eksterne
eksperter involveret i vaerdiansaettelsen.
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Igangvaerende byggeri optages til kostprisen
eller genindvindingsvaerdien, hvor denne er la-
vere.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder

Kapitalandelene veerdianseettes efter indre
veerdis metode, hvilket vil sige, at kapitalande-
lene er vaerdiansat til den regnskabsmaessige
indre veerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabsprincipper, og at virksomhedens re-
sultat indgdr i moderselskabets resultatopggrel-
se. Eventuel ikke-nedskrevet goodwill indgar
under immaterielle aktiver.

Ved indregning af kapital- og resultatandele ta-
ges endvidere hensyn til foreliggende ejerafta-
ler i det omfang, at disse tilsiger en anden reel
kapital- og resultatandel end den nominelle ka-
pitalbesiddelse.

Andre finansielle investeringsaktiver

Kgb og salg af andre finansielle investeringsak-
tiver indregnes i balancen pa handelsdatoen, og
samtidig indregnes en forpligtelse henholdsvis
et tilgodehavende svarende til den aftalte pris.
Forpligtelsen/tilgodehavendet ophgrer med ind-
regning pa afregningsdatoen.

Bgrsnoterede finansielle aktiver males til dags-
veerdi ud fra lukkekursen pa balancedagen.
Dagsveerdien af udtrukne bgrsnoterede obliga-
tioner males til nutidsveerdien af udtraeknings-
belgbet.

Unoterede finansielle aktiver males til dagsvaer-
di ud fra almindeligt anerkendte vaerdiansattel-
sesmetoder.

Dagsveerdien af udldn er opgjort ved brug af
anerkendte vaerdiansattelsesmetoder, hvor der
saerligt tages hensyn til eendringer i kreditrisi-
koen for de enkelte udlan, den risikofrie rente
samt den generelle pris pa risiko i markedet.

Oplysning om kurser m.v., der fremkommer
efter regnskabsafslutningen, vil alene blive
medtaget, sdfremt disse er vaesentlige for vur-
deringen af arsregnskabet.

FAEgte salgs- og tilbagekgbsforretninger (repo-

forretninger) behandles som 18n mod sikkerhed.

Finansielle forpligtelser modregnes i de finan-
sielle investeringsaktiver i det omfang, der er
modregningsret.

Investeringsaktiver omfattet af regnskabsbe-
kendtggrelsens § 56, stk. 4 males efter farste
indregning til omvurderet veerdi, hvorefter op-
skrivninger indregnes direkte pa egenkapitalen
bortset fra opskrivninger, som modsvarer tidli-
gere nedskrivninger. Nedskrivninger indregnes i
resultatopggrelsen, medmindre de modsvarer

tidligere opskrivninger og dermed indregnes
direkte p& egenkapitalen.

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked
kontrakter

Kgb og salg af investeringsaktiver tilknyttet
unit-linked kontrakter indregnes i balancen pa
handelsdatoen og samtidig indregnes en forplig-
telse henholdsvis et tilgodehavende svarende til
den aftalte pris. Forpligtelsen/tilgodehavendet
ophgrer med indregning pa afregningsdatoen.
Bgrsnoterede investeringsaktiver tilknyttet unit-
linked kontrakter males til dagsvaerdi ud fra
lukkekursen pa balancedagen. Dagsvaerdien af
udtrukne bgrsnoterede obligationer males til
nutidsveerdien af udtraekningsbelgbet.

Unoterede finansielle aktiver males til dagsveer-
di ud fra almindeligt anerkendte vaerdiansaettel-
sesmetoder.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris,
der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med
fradrag af nedskrivninger til imgdegdelse af for-
ventede tab.

Foresldet udbytte

Udbytte, som bestyrelsen indstiller til general-
forsamlingens godkendelse, indregnes som en
saerskilt reserve i egenkapitalen. Udbytte ind-
regnes som en forpligtelse pa det tidspunkt,
hvor generalforsamlingens beslutning forelig-
ger.

Sikkerhedsfond

Vedtaegtsmaessig reserve, der i henhold til lov-
givningen tjener til delvis daekning af basiskapi-
talen. Sikkerhedsfonden kan alene anvendes til
fordel for de forsikrede.

Livsforsikringshenszettelser

Livsforsikringshensaettelserne opggres i over-
ensstemmelse med regler anmeldt til Finanstil-
synet og opdeles i garanterede ydelser, bonus-
potentiale pa fremtidige praamier og bonuspo-
tentiale pa fripoliceydelser. For forsikringer teg-
net uden ret til bonus opggres de garanterede
ydelser. Livsforsikringshensaettelserne indehol-
der endvidere en hensattelse til deekning af
invalideskader, der vedrgrer regnskabsaret og
tidligere, men som endnu ikke er kommet til
selskabets kundskab ved regnskabsarets udlgb.

Livsforsikringshensaettelser opggres for hver
kontrakt pa baggrund af det aktuelle renteni-
veau. Livsforsikringshensaettelserne er opgjort
efter den nye diskonteringsrentekurve, som
blev fastlagt efter aftale af 12. juni 2012 mel-
lem Erhvervs- og Veekstministeriet og Forsikring
og Pension. I rentestrukturen indregnes en re-
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duktion som fglge af pensionsafkastskat. I livs-
forsikringshensaettelserne er indregnet et risiko-
tillzeg opgjort efter statistiske antagelser om
sandsynligheder for invaliditet og dgdsfald inkl.
uventede udsving i levetid m.v.

Ved opggrelsen af livsforsikringshenszettelserne
anvendes forudsaetninger om den forventede

fremtidige dgdelighed og invaliditetshyppighed.
Forudsaetningerne er fastsat forsvarligt pa bag-
grund af erfaringer fra bestandene i AP Pension.

 Garanterede ydelser

Garanterede ydelser udggr nutidsveerdien af
de ydelser, der er garanteret af forsikringen
med fradrag af nutidsveerdien af de aftalte
fremtidige preemier og med tillaeg af nutids-
veerdien af de forventede fremtidige udgif-
ter til administration og under hensyntagen
til garanterede genkgbsvaerdier.

+ Bonuspotentiale pd fremtidige preemier

Bonuspotentiale pa fremtidige praemier be-
regnes som forskellen mellem veerdien af
garanterede fripoliceydelser og vaerdien af
garanterede ydelser. Garanterede fripolice-
ydelser er de ydelser, der er garanteret for-
sikringen ved omtegning til fripolice. Veerdi-
en af de garanterede fripoliceydelser bereg-
nes som nutidsveerdien af de garanterede
fripoliceydelser med tillzeg af nutidsvaerdien
af de forventede fremtidige udgifter til ad-
ministration af fripolicerne.

+ Bonuspotentiale pa fripoliceydelser

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser bereg-
nes som forskellen mellem vaerdien af re-
trospektive hensaettelser (depoterne) og
vaerdien af de garanterede fripoliceydelser.

Akkumuleret vaerdiregulering

Akkumuleret veerdiregulering udtrykker forskel-
len mellem livsforsikringshenszettelserne op-
gjort til markedsvaerdi og vaerdien af de forsik-
redes depoter.

En positiv akkumuleret vaerdiregulering frem-
kommer, nar rente -, risiko - og omkostnings-
parametre, der indgar i opggrelsen af livsforsik-
ringshenszettelserne til markedsveerdi, er styr-
ket i forhold til de tilsvarende parametre i sel-
skabets tegningsgrundlag.

En negativ akkumuleret veerdiregulering kan
opstd, hvis veerdien af de forsikredes depoter i
regnskabet er reduceret som fglge af, at et ne-
gativt realiseret resultat skal baeres af de forsik-
redes depoter.

Erstatningshensaettelser

Erstatningshensaettelserne opggres som de be-
lgb, der ved regnskabsarets slutning er hensat
til betaling af indtrufne men ikke anmeldte ska-
der samt for syge- og ulykkesforsikring tillige
kendte men endnu ikke afviklede erstatninger.

Erstatningshensaettelserne vedrgrende syge- og
ulykkesforsikring diskonteres med de Igbetids-
afhaengige diskonteringssatser, som offentliggg-
res af Finanstilsynet.

Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale hensaettes til imgde-
gaelse af uforudsete svingninger i risikoforlgb,
omkostningsudvikling og renteniveau.

Saerlige bonushensattelser

Saerlige bonushensaettelser er af type B og er
risikovillig kapital stillet til radighed af de forsik-
rede og udggr en del af de forsikringsmaessige
henszettelser. Szerlige bonushensazettelser er
individualiserede og indgar i basiskapitalen pa
lige fod med egenkapitalen.

Hensaettelser til unit-linked kontrakter

Posten omfatter livsforsikringshensaettelser, der
vedrgrer forsikringer, hvor forsikringstageren
bzerer den fulde investeringsrisiko.

Hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser omfatter forvente-
de omkostninger til tabsgivende kontrakter.
Andre hensatte forpligtelser indregnes og males
som det bedste sk@gn over de omkostninger, der
er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle
forpligtelserne. Hensatte forpligtelser males til
tilbagediskonteret vaerdi, hvis diskonteringsef-
fekten er betydelig og kan opggres palideligt.

Gaeld

Geeld, der ikke vedrgrer investeringsejendom-
me, indregnes til amortiseret kostpris, der saed-
vanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgraensningsposter

Andre periodeafgraensningsposter under aktiver
indeholder udbetalte forsikringsydelser og om-
kostninger, der vedrgrer efterfslgende 3r.

Under passiver er opfgrt indbetalte praemier og
terminsydelser, der er forfaldne i efterfglgende
&r samt forudbetalte huslejer og huslejedeposi-
ta.

Periodeafgraensningsposter males til kostpris.
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