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Ledelsesberetning

Koncernens aktiviter

De vaesentligste aktiviteter for PensionDanmark Holding
AJS er at besidde alle aktierne i det arbejdsmarkeds-
relaterede livsforsikringsaktieselskab, PensionDanmark
Pensionsforsikringsaktieselskab (PensionDanmark
A/S). Selskabets status som arbejdsmarkedsrelaterat
livsforsikringsaktieselskab indebaerer, at selskabets re-
server alene kan anvendes til fordel for de forsikrede,
Selskabet kan ikke udlodde overskud til PensionDan-
mark Holding A/S. Der kan alene ske tilbagebetaling af
selskabskapitalen, som udger 13 mie. kr,

Udover at eje aktierne i PensionDanmark A/S ejer Pen-
sionDanmark Holding A/S selskabet PensionDanmark
Uddannelsesfonde A/S, hvis aktivitet bestar i at admini-
strere en rezkke overenskomstaftalte uddannelses- ag
kompetenceudviklingsfonde indenfor de samme bran-
cheornrader, som PensionDanmark administrerer pen-
sionsordninger for,

PensionDanmark A/S administrerer arbejdsmarkeds-
pensioner for 695.000 forsikrede.

Seiskabet administrerede i alt 87 fonde i labet af 2014
{2015: 79 fonde). Indbetalingerne til disse fonde udgjor-
de 243 mio. kr. i 2014 sammenlignet med 210 mio. kr i
2015, Aktiviteten i PensionDanmark Uddannelsesfonde
A/S har t 2016 udvist et overskud.

Regnskab i hovedtreek

“Selskabet har i 2014 haft preemnieindtegterpd 12,8 mild, ~

kr. og en samlet balance pr. 31. december 2016 pa 221,9
mia. kr.

| 2016 udger de samlede udbetalinger til medlemmer
6,9 mia. kr.

Administrationsomkostningerne udger 210 mio. kr. i
2016 sammenholdt med 40 mio. kr. 1 2015. Omkostnin-
gerne er i 2015 pavirket af en momsgodtgarelse pa 241
mio. kr. i forbindelse med et forlig indgdet med Skatte-
ministeriet,

Arets totalindkomst i koncernen blev et averskud pa 220
mio. kr. 0g svarer stort set til resultatet | Pension-
Danmark A/S. Arets resultat er tilfredsstillende. Aktiver-
ne ydger 221,% mia. kr.
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Regnskabsmaessige skgn

Udarbejdelsen af regnskabet forudseetter, at ledelsen
foretager en rekke skan og vurderinger om fremtidige
forhold, der har veesentlig indflydelse p8 den regn-
skabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser. De om-
rdder, hvor ledelsens kritiske skan og vurderinger har
den veesentligste effekt pa regnskabet, er:

» Forpligtelser vedrerende forsikringskontrakter
» Dagsvaerdi af finansielle instrumenter

De anvendte skan og vurderinger er baseret pa forud-

sztninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som
kan vare usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne
kan veere ufuldstaendige, ligesom uventede fremtidige
begivenheder eller omstaendigheder kan opsta. Disse
skan og vurderinger er derfor vanskelige, og n&r disse
desuden involverer dadelighed og invaliditetshyppighed,
vil de vaere forbundet med usikkerhed.

Kapital og solvenskrav

PensionDanmark Holding A/S er et forsikringsholding-
selskab, som opger sin kapitaldzekning i henhald til
regler fastsat af Finanstilsynet. Reglerne svarer til reg-
lerne for livsforsikringsselskaber.

Selvenskapitalkravet i PensionDanmark Holding A/S er
stort set identisk med solvenskapitalkravet i Pensi-
onDanmark A/S. PensionDanmarks solvenskapitalkrav

udger 976 mio. kr. af et samlet kapitalgrundlag p8 3.672
‘mio. kr. Koncernen er dermed velkonsolideret,.

PensianDanmark arbejder systematisk med setskabets
risici og har gennemfart en rezkke initiativer til overvag-
ning og begraensning af disse.

Bestyrelsen har i lobet af 2014 gennemfart en risiko-
identifikation og en risikckvantifikation. Bestyretsen har
i den forbindelse besluttet fortsat at anvende myndighe-
dernes standardmodel for opgprelse af solvenskapital-
krav. Samtidig blev det besluttet, at en rentestigning pd
1 procentpoint ikke var et tilstreekkeligt sted i Pension-
Danmarks tilfeelde. Selskabet opger derfor lebende |i
tillaag til standardmodellen), hvor stort solvenskapitat-
kravet vil vaere ved anvendelse af en antagelse om en
rentestigning pa 3 procentpoint. Pr. 31. december 2016
ville en antagelse om en rentestigning pé 3 procentpoint
i stedet for en rentestigning pa 1 procentpoint resultere



Ledelsesberetning

i et kapitalkrav, der er 62 mio. kr. hgjere end nedenfor
anfprt.

PensionDanmarks samlede solvenskapitalkrav er pr. 31.
december 2016 opgjort til 1,0 mia. kr. Kapitalgrundlaget
er 3.7 mia. kr. Der er saledes en overdaekning pd 2,7
miza. kr.

Kapitalgrundlag og risiko

Mio. kr. 2016 | 2018
Finansiglle risici efter skat 1392 1.349
Forsikringsmaessige risici 489 562
EHekt af korrelation -325 ) -Z90
Operationelle risici 106 133
Heraf dkket af hensatielser -884 =775
Solvenskapitatkrav 974 978
Kapitalgrundlag 34721 3474

' Sammenligningstal er opgjort efter 1. januar 2016.

Solvenskapitalkravet er et risikobaseret krav til kapital-
grundlagets sterrelse. PensionDanmark hari hele 2016
haft et kapitalgrundlag, der har vaere! stgrre end sol-
venskapitalkravet.

PensionDanmark opger solvenskapitatkravet for hver
identificeret risikotype, og summen af disse udgar det
samlede sclvenskapitalkrav.

Opgerelsen af de finansielle risici i solvenskapitalkravet
tager udgangspunkt i falgende sndringer pa de finan-
sielle markeder:
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Zndringer pa
de finansielle markeder

Pct.
Aktiekursfald, bersnoterede 39
Aktiekursfald, Emerging Markets og
unctereds aktier 49
Rentestigning, procentpoint i
Ejendomsprisfald 25
Kreditspendsrisiko 0,7 - 63,5
Valutarisiko {ekskl EUR) 25

! Aktiekursfald beregnes med et tilig eller et fra-
drag pa op til +/-10 procentpoint athengig af den ak-
tuetle ptacering i en konjunkturcykius. Pr. 31, de-
cember 2016 beregnes de anferte sted med et fra-
drag pa 0,98 procentpoint.

Ved opgarelsen af solvenskapitalkravet opgeres de for-
sikringsmassige risici dels som resultatet af en kata-
strofe oy dels som en endring af de underliggende risi-
cii forbindelse med levetid, dedelighed og tilkendelse af
supplerende fgrtidspension eller udbetaling ved visse
kritiske sygdomme. Risikoen pd medlemmernes levetid
kvantificeres med et fald i dedeligheden pd 20 pct,,
mens risikoen forbundet med tilkendelse af suppleren-
de fgrtidspension kvantificeres med en stigning i ni-
veauet pa 35 pct,

De operationelle risici, som indgér i opgerelsen, er ba-
serel pa en kvantificering baseret pa de faktiske om-
kostninger vedrarende markedsrente og enten praamie-
sterreisen eller sterreisen af hensattelserne vedraren-
de gennemsnitsrente og gruppeliv.

Dpgerelsen af kapitalkravet sker desuden under simu-
lering af gentagelse af tidligere kriser pé de finansielle
markeder [stresstest]. Der er taget udgangspunkt i fem
tidligere skonomiske kriser i verdensgkonomien, og
konsekvenser af disse begivenheder for PensionDan-
marks kapitalgrundlag er beregnet baseret p2 den ak-
tuelle fermuesammensaetning. Udover fem historiske
kriser regnes ogsa pa to tankie kriser i euro-samarbej-



Ledelsesberetning

det, en hvor en reekke sydeuropasiske lande forlader
euro-samarbejdet, og en hvor Tyskland [Nordeuropal
forlader samarbejdet. Disse stresstest viser alle, at ka-
pitalgrundiaget er mere end tilstreekkelig til at kunne
tage tab som folge af en gentagelse af hver af de fem si-
mulerede historiske finansielle kriser eller de to simu-
lerede kriser | euro-samarbejdet,

"“Udaover stresstest af de finanslelle'markeder foretager

Pensionanmark ogsa en falsomhedsberegning p3 an-
tagelserne om forpget levetid. Det gares ved at stresse
henszttelserne med en dedelighed svarende til dan ob-
serverede dgdellghed i Japan, som har &n af de l@ngste
levetider i verden.

Prudent person

Medlemmerne bazrer hovedparten af risiciene. Siden
2009 er der arbejdet intenst med at skabe en robust in-
vesteringsstrategi, som matcher medlemmernes for-
ventede behov. Der arbejdes med alderspuljer, hvor risi-
koen nedtrappes frem mod pensionering og en udjav-
ningsmekanisme, som d=mper effekten af udsving |
afkast i de udbetalte pensioner. Der er endvidere fokus
pa, at der for alle investeringer kan ske en identifikation
samt lebende maling og overvagning af risikoen.
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Kapitalplanlagning

PensionDanmark arbejder lgbende med at sikre en ro-
bust opbygning af kapital. Udviklingen i det skematiske
solvensbehov og solvenskapitatkravet budgetteres og
sarmmmenholdes med den budgettarede udvikling i egen-
kapitalen.

regnskabsaret afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
begivenheder, som er af vaesentlig betydning for selska-
bets finansietle situation. .

Udsigter for de nermeste &r

For 2017 og de felgende &r forventes en moderat vaskst |
de lpbende preemier, da vaeksten i beskaftigelse og lan-
omkostninger i de virksomheder, hvis medarbejdere har
pension i PensionDanmark, forventes at vaere begren-
set. De indgdende overfersler forventes i 2017 at ligge
pa samme niveau som i 2016,
Pensiensudbetalingerne eksklusive udgdende aver-
farsler forventes at vaere pd godt 3.4 mia. kr. Hertil kom-
mer udgdende overfarsler pd samme niveau som i 2016.



Ledelsesberetning

Balancen vil vokse forholdsvis betydeligt som resultat af

afkastet af medlemmernes opsparing og det forhold, at
praamieindizzgterne | mange ar endnu vil vaere vasent-
lig sterre end pensionsudbetalingerne. Balancen for-
ventes at runde 250 mia. kr. i lgbet af 2019,

For 2017 forventes administrationsomkostninger i ni-
veauet 217 mio. kr, mod 210 mio. kr, i 2014.

Aktionaerer i
PensionDanmark Holding A/S

PensionDanmark Holding A/S er ejet af overenskomst-
parterne p2 de overenskomstomrader, hvor Pension-
Danmark er pensionsleverandsr af den kollektive ar-
bejdsmarkedspension.

Aktionzerer i PensionDanmark Holding A/S

Fagforbund

3F Fagligt Feelles Forbund’
Blik- og Rerarbejderforbundet *
Dansk El-Forbund !

Dansk Frisgr & Kosmetiker Forbund
Serviceforbundet

Dansk Jernbaneforbund

Dansk Metal
Fodevareforbundet NNF
HK/Danmark

Malerforbundet | Danmark !

1 Akticnaerer der ejer mere end 5 pet. af aktiekapitalen,

2 De anfprte aktionzzrer, som alle er en del af Di, ejer
titsammen ovar 5 pet. af aktiekapitaten.

4 Dei af Dansk Erhvery.
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Arbejdsgiverforeninger
Arbejdsgiverforeningen for Kollektiv Trafik 2
Arbejdsgiverforeningen for Transport og Logistik ?
AutoBranchen Danmark

Dansk Byggeri

Dansk Mode & Textil

Danske Malermestre

Dansk Handvaerk

Dl2

Glarmesterlauget i Danmark

HORESTA

Jernbanernes Arbejdsgivere 2
Kommunernes Landsforening (KL
Mejeribrugets Arbejdsgiverforening 2

Dansk Maskinhandlerforening

TEKNIQ Installaterernes Organisation
Turistvognmaendenes Arbejdsgiverforening 3



Arsregnskab / Resultat- og totalindkomstopgerelse

Resultat- og totalindkomstopgerelse

Mpderselskab

2015

183

184

184

220

220

220

2014

Note

2

10,
11,12

Mio. kr.

Bruttopraamier
Pr=mier for egen regning, i alt

Indtzgter fra tilknyitede virksomheder.

Indteegter fra associerede vicksomheder

Indtagter af investeringsejendomme

Renteindtaegter cg udbytter my,

Kursreguleringer

Renteudyifter

Administrationsomkostninger ifm, investeringsvirksomhed
Investeringsafkast, i alt

Pensionsafkastskat
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat

Udbetalte ydelser
Forsikringsydelser for egen regning, i alt

£ndring livsforsikringshensattelser
Andring i tivsforsikringshenszttelser for egen regning, i att

Forsikringsmassige driftsomkostninger for egen regning, i alt

Overfart investeringsafkast
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT

Egenkapitalens investeringsafkast

Andre indteegter
Andre omkostninger
RESULTAT FOR SKAT

Skat
ARETS RESULTAT

Anden totalindkomst

Tidligere nedskrevet pa domicilejendomme

Arets apskrivainger pa domicitejendomme

- herat skattemaessig effekt af anden total indkomst
Anden totalindkomst, i alt

TOTALINDKOMST, | ALT
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Koncern
2016 2015
12.758 12.138
12,758 12.138
1.272 1.708
448 460
b.445 7.019
5.193 -1.744
-18 -10
-378 -340
12.962 7.092
-2.01% -1.206
18.943 b.B884
-4.888 -5.892
-5.888 -5.892
-16391 -11.875%
-16.391 ~11.875
-218 =40
«215 ~17%
-3 a8
320 359
an 30
-27 -59
32¢ 347
=160 -184
220 184
Y -
34 -
0 -
220 184



/&rSregnskab / Balance, aktiver

Balance, aktiver

f

Moderselskab o Konv_:f_!'ﬁ o
/Endrat  Regule-  Hidifdig i ’ Hidtidig  Regule- fndret
regnskabs-  ring soin  regnskab- 5 ;rz;nsklb- ring som regnskaks-
praksis  felgeaf  praksis | i praksis  fFslgeaf praksis
1/t praksis- a2 i a2 N2 N2 praksis 1N
2016  =ndring 2015 i 2016  Note Mio.kr. 2016 : 2015 andring 2016
| AKTIVER ;
i
IMMATERIELLE AKTIVER 5B 28 - 25
- - - - Driftsmridter 1 2 - 2
- - - - B Domicilejendomme a1 471 - 471
- - - - MATERIELLE AKTIVER | ALT Bi2 573 - &73
- - - - 9 [Investeringsejendomme 467 420 - 420
3.510 -270 3778 3,726 Kapitalandele i tilknyitede virksomheder - - - -
- - - - Kapitalandele i associerede virksomheder 1.204 701 - 7ot
- - - - Udian til associerede virksomheder 4 37 - 37
Investeringer i tilknyttede og
3510 -270 .778 724 assoclerede virksomheder, i alt 1.248 738 - 738
- - - - Kapitalandele 1.820 1166 - 1.166
- - - - Investeringsfereningsandele 130 3 - kral
- - - - Obligationer B.34% 9.079 - 9.679
- - - - Andre udlsn 0 27 T
! Alledte finansielle instrumenter 574 614 - a14
. . - ; Burige 12 41 - 41
- - - - Andre finansietle investeringsaktiver, | aft 11.266 11471 - E 1.4
3510 0 -270 2.778 726 INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 12,957  12.5649 - : 12.549
é
- - - - INVESTERINGSAKTFIVER TILKNYTTET
MARKEDSRENTEPRODUKTER, | ALT 205,602 184374 - g 1B4.378
| %
- -l - - Titgodehaveader hos forsikringstagere B&E B&Y - : 849
- E - - - Tilgodehavender | forbindelse | .
g med direkie forsikringskontrakter, i ait 845 859 i - B&Y
- - - - Andre tilgodehavender 436 1125 - 12
- - - - TILGODEHAVENDER,  ALT 1.am 781 | - 981
s  -. 5 5 Udskudte skatteaktiver B 20| - 20
- - - - Likvide beholdninger 1.024 582 ° - 582
5| - 5 5 ANDRE AKTIVER, | ALT 1111 BZZ§ - t 822
i .
- - - - Tilgedehavende renter samt optjent leje 9% 105§ - 105
- E - - D Andre periodeafgransningsposter 282 505é - 505
- - - 0 PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, | ALT 375 610 -1 a0
3.514 : -270 ;| 3.784 3.1 AKTIVER, ] ALT 21914 1?9.937§ - 199,937
% ‘ ! ?
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Balance, passiver

Moderselskab
Endret  Regule-  Hidtllg |
ragnskabs-  ringsom regnskab- :
praksis  felgeal  praksls
/1 praksis- 31H2
2016 endring 2015 ,
3 { - i3
3,500 ; 270§ 377
i
-4 - -4
3.510 =270 779
4 - 4
4 - 4
i
3514 -270 § a.784

a1/12
P31

3
anz

-1
3.730

.73

Arsregnskab / Balance, passiver

Hote Mio. ke

i

13

14
15
18
17
18

)|
21
22
23
24
25
26
27

PASSIVER

Altiekapital

Reserve for nettoopskrivaing efter indre veerdis metode
Opskrivningshenlaggelse

Overfart resultat

EGENKAPRITAL, J ALT

Gruppelivsbenushensatielse
Livstorsikringshenswsttelser, gennemsnitsrenteprodukter
Livsforsiiringshensattelser, markedsrenteprodulder

Livsforsikringshensattelser, i alt

HENSAETTELSER TIL
FORSIKRINGS- 0G INVESTERINGSKONTRAKTER, § ALT

Seld #l kreditinstitutter

Geld kil tilknyHeda virksembeder
Aktuelie skatteforpligtelse

Anden gaeid

G/ELD, | ALT

PASSIVER, | ALT

Registrerede aktiver

Evestualaktiver og ~forpligtelser
Kapitalgrundlag

Skyggekonti

Alledte finansielle instrumenter

Nazristiende parter

Tilkayttede ag assacierede virksomheder
Politikker oy =3 for styring af selskabets risici
Aktiver og disses afkast samt fordeling af kapitalandele
Bestyreisen

Direktion

Koncernoversigt

Hovedtal for kenternen

Nagletal for koncernen
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Konecern
| Hdiidig  Regule-  Endret
wregnskab- ringsom regnskahs-
. praksis  felgeal praksis
iz 212 praksis- 1
2014 £ 2818  @ndring 2018
2
i
1 % S S P
R . - -
m7 any 270 3.497
730 3779 -270 3.518
aom 3.032 3032
5010 4.B51 270 5121
184897  168.434 -1 148434
192.97%  174.317 270 | 176.587
192979 176317 270 | 176.587
g
12350 13.453 | - 13453
- - E - -
1827 1.502 - 1502
1M30 48B4 | -, 4B
3
25.207  19.841 - | 9841
? é
221.9%4 199.937

199.937 | -

i



Arsregnskab / Egenkapitalopgsrelse

Egenkapitalopggrelse
Moderselskab Reserve for netto-
opskrivning
efterindre Opskrivnings- Overfert Egenkapitat
Mio. kr. Aktiekapitat  verdis metode  henlmggelse  resultat ialt
2016
1. januar 2016 13 3770 - -4 3.779
Effekt af overgang til ny rentekurve [solvens 1) -115 - -115
Effekt af ndret regnskabspraksis -
ny regnskabsbekendtgerelse - -156 - - -155
1. januar korrigeret 13 3.500 - 4 3.510
Modtaget udbytte fra tilknyttede virksomhader - -3 - 3 -
Arets resultat - 220 - g 220
3. december 2014 13 3.717 - -1 3.730
2015
1. januar 2015 13 3.587 - -4 3.594
Arets resultat - 184 - - 184
31, december 2015 13 3.770 - -4 3.779
Koncern
Reserve for netto-
opskrivning
efterindre Opskrivnings- Overfert Egenkapital
Mio. kr. Aktiekapital vardis metode  henlzggelse  resultat ialt
2016
1. januar 2014 13 - - 3.767 3.779
Effekt af overgang til ny rentekurve [solvens i) -115 -115
Effekt af endret regnskabspraksis -
ny regnskahsbekendtgerelse - - - -155 =155
1. januar korrigeret 13 - - 3.497 3510
Arets resultat - - - 220 220
31. december 2018 13 - - ny 3.730
2015
1. januar 2015 13 - - 3.583 3.594
Arets resuitat - - - 184 184
Anden totalindkomst indregnet direkte pd egenkapitalen - - - - -
31. december 2015 13 - - 3.767 3.779
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Arsregnskab / Noter

Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (farsaif

Generelt

ﬁ\rsra'pporten er aflagt i overenssternmelse med
lov om finansiel virksomhed - herunder bekendt-
gerelse om finansielle rapporter for forsikringssel-
skaber og tvzergdende pensionskasser.

Den 27. juli 2015 udstedte Finanstilsynet ny be-
kendtgerelse om finansielle rapporter for forsik-
ringsselskaber og tvazrgdende pensionskasser:
BEK nr. 937 efterfulgt af eendringsbekendtgarelse
nr. 688 1. juni 2016. Bekendtgarelsen samt &n-
dringsbhekendtgerelsen finder ferste gang anven-
delse for hel- og halvarsrapporter, hvor regnskabs-
&ret starter 1. januar 2016, Den vasentligste aen-
dring ved indarbejdelse af den galdende
regnskabsbekendtgerelse er =ndring | opgerelse af
de forstkringsmeessige hensattelser. De forsik-
ringsmeaessige hensettelser er som falge af imple-
mentering af den nye regnskabsbekendtgerelse
forsget med 270 mia. kr., som er overfgrt fra egen-
kapitalen. De vaesentligste 2ndringer af balancen
pr. 31, decernber 2015 til 3bningsbalancen i 2016
fremgar af rsregnskabet side 9 og 10.

Udover den eendrede opgerelse af de forsikrings-
meessige henszttelser er der ved implementering
af den nye regnskabsbekendtggrelse foretaget e
tilpasning af praesentationen af passiver, der knyt-
ter sig til gennemsnitsrenteprodukter og markeds-
renteprodukter. Desuden er der med den nya regn-
skabsbekendtgarelse justerét i kiavene til be- reg-
ning og preesentation af nggletallens.

Sammentigningstal, herunder femarsoversigt over
hoved- og negletal er ikke tilpasset til den gaelden-
de regnskabsbekendtgerelse, da det ikke har vee-
ret praktisk muligt at zndre posterne fra tidligers
regnskabsar.

Herudover er 8rsregnskabet for PensionDanmark
A/S udarbejdet efter uzndret regnskabspraksis i
forhold til tidligere perioder.
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Selskabet har | medfar af regnskahsbekendtgerel-
sen om finansielle rapporter for forsikringsselska-
ber og tvaergéende pensionskasser § 134 stk., 1
undladt at udarbejde koncernregnskab. Selskabet
indgér i koncernregnskabet far PensionDanmark
Helding A/S.

Alle belpb i arsregnskabets del af &rsrapporten
prazsenteres i hele mio. kr, Hvert tal afrundes for
sig. Der kan derfor forekomme afvigelser mellem
de anferte totaler og summen af de underliggende
tal.

Generelt om indregning og méting

Aktiver og forpligtigelser indregnes i balancen, nar
det - som falge af en tidligere begivenhed - er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele for-
ventes at henholdsvis tilflyde og fragd selskabet,
og aktivitetens eller forpligtelsens vaerdi kan méles
palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser
til dagsvaerdi, dog males immaterielle og materielle
aktiver pd tidspunktet for farste indregning til kost-
pris. Maling efter fgrste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor,

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsi-
gelige risici og tab, der fremkommer inden &rs-
regnskabet afleegges, og som be- eller afkrefter
forhiold, der eksisterede p& balancedagen,

I resultatopgerelsen indregnes indtzegter i takt
med, at de indtjenes, og alle smkdstninger - herun-
der forsikringsydelser - i takt med at de afholdes.

Kpb og salg af finansielle instrumenter indregnes
pa handelsdzgen, og indreghingen opherer, nar
retten til at modtage/afgive pengestramme fra det
finansielle aktiv eller passiv er udlgbet, eller hvis
det er overdraget, og selskabet i al veesentlighed
har overfart alle risici og afkast tilknyttet ejen-
domsretten.
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Selskabet modregner alene aktiver og forpligtelser,
nar selskabet har en juridisk ret til at modregne de
indregnede belgb og samtidig har til hensigt at
nettoafragne eller realisere aktiver og indfri for-
pligtelser samtidigt.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes vad fer-
ste indregning til transaktionsdagens kurs. Finan-
sielle investeringsaktiver, tilgodehavender, geelds-
forpligtelser og andre monetsere poster i fremmed
valuta, som ikke er afregnet p3 balancedagen, om-
regnes {il balancedagens valutakurs. Valutakursre-
guteringer, der opstar meilem transaktionsdagen
og balancedagen, indregnes i resulfatopgerelsen.

Regnskabsmazessige sken

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der skan
og vurderinger, som pavirker stgrrelsen af aktiver
og forpligtelser og dermed resultatet i indevaeren-
de og kommende ar, De veesentligste skgn fore-
tages ved opgeretse af forsikringskontrakter og
dagsveerdi af finansielle instrumenter.

Til opgerelsen af forpligtelser vedrarende forsik-
ringskontrakter for gennamsnitsrenteprodukter
benyttes en reekke aktuarmaessige beregninger,
som baseres p3 forudsztninger om dedelighed og
invaliditet mv. De forsikringsmaessige forpligtelser
opgeres ved at tilbagediskontere de forventede
fremtidige ydelser til nutidsveerdi. For livsforsik-
ringshenseettelserne for gennemsnitsrenteproduk-
ter er de forventede fremtidige ydelser baseret pa
biandt andet forventninger til den fremtidige dede-
lighed. Disse forventninger er baseret pa Finanstil-
synets benchmark. Derfor benyttes den modet-
dedelighad, som fremkemmer ved statistisk test af
PensionDanmarks dpdelighed op mod Finanstil-
synets benchmark.

Ved opgarelsen af livsforsikringshensattelserne
for gennemsnitsrenteprodukter er der ~ udover
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den observerede levetid i dag - forudsat en for-
ggelse af levetiden fremover. Disse fremtidige for-
bedringer i levetiden er opgjort i Finanstilsynets
benchmark, som anvendes direkte ved beregnin-
gerne af livsforsikringshenszetielserne.

Modeldgdeligheden er opdateret i 2016 pé bag-
grund af Finanstilsynets opdateredes benchmark og
data for PensionDanmarks bestand. Opdateringen
betyder en stigning i livsforsikringshenszttelserne
pa ca. 3 mio. kr. opgjort pr. 31, december 2014,

Herudover er der ikke foretaget esndringer i de
regnskabsmaessige sken i 2016.

Forpligtelserne er derudover pavirket af diskonte-
ringsrenten, som anvendes, PensionDanmark an-
vender den af EIOPA offentliggiorte rentekurve
uden volatilitetsjustering.

For en andel af de finansielle investeringsaktiver
foreligger der ikke observerbare markedsdata som
eksempelvis for kapitalandele i dattervirksomhe-
der eller unoterede kapitalandele. Veerdiansesttel-
sen af disse instrumenter er i et vist omfang base-
ret pa skpn. Der henvises til afsnittet om finansial-
le investeringsaktiver for en n@rmere beskrivelse,

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden
PensionDanmark Holding A/S og dattervirksomhe-
der, hvor koncernen har flertallet af stemmer eller
pa anden méade har bestemmende indflydelse.

Koncernregnskabet udarbejdes pa baggrund af
regnskab for PensionDanmark Holding A/S og dat-
tervirksomheder ved sammenlagning af regn-
skabsposter af ensartet karakter. De regnskaber,
der anvendes il brug for konsolidering, udarbejdes
i overensstemmelse med koncernens regnskabs-
praksis.
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Ved konsolideringen foretages eliminering af kapi-
talandele, transaktioner og mellemvasrender mel-
lem de konsoliderede selskaber.

For titknyttede virksomheder, hver ejerandele ind-
gar i posten Investeringsaktiver tilknyttet markeds-
renteprodukter, konsolideres den forholdsmassige
andel af de enkelte regnskabsposter.

Resultat- og totalindkemstopgpgrelse

Preemier

Praamier og indskud indregnes i resultatopgarel-
sen, nar de er forfaldne, og i den periode de ved-
rgrer

Forsikringsydelser

Forsikringsydelser omfatter labende ydelser ved
alderspension og supplerende fgriidspension,
summer udbetalt ved alderspension, fartidspen-
sion og visse kritiske sygdomme sivel som over-
fersler til andre selskaber. Forsikringsydelser er
desuden reguleret for rets &ndring i erstatnings-
hensattelserne. Forsikringsydelser indregnes i re-
sultatopgarelsen, nar de er forfaldne, og i den pe-
riode de vedrarer, R

Investeringsafkast

Aflast omfatter bade realiserede og urealiserede
gevinster ag tab af investeringsaktiver, Heri indgar
selskabets andel af resultat efter skat i tilknyttede
virksomheder og associerede virksomheder.

Renteindteegter og udbytter rmv. indeholder renter
af obligationer, andre veerdipapirer og tilgodeha-
vender. Endvidere indgar udbytte af kapitalandele
bortset fra udhytte fra tilknyttede og associerade
virksarnheder.

Omkostninger afholdt i farbindelse med investe-
ringsaktiviteten fratreekkes. Feellesomkostninger
fordeles mellem forsikringsadministrationsaktivi-
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teten og investeringsaktiviteten efter forholdet
mellem det medg3ede ressourceforbrug.

Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskatten opgeres ud fra regnskabs-
arets investeringsafkast, Pensionsafkastskattesat-
sen udger 15,3 pet.

AZndring ilivsforsikringshensattelser
Zndring i livsforsikringshenszettelser omfatter
&rets @ndring af livsforsikringshensasttelserne.
Zndringen specificeres i noterne | en razkke en-
keltposter.

Administrationsomkostninger
Administraticnsombkostninger omfatter omkastnin-
ger vedrarende forsikringsdriftén og dermed oim-
kostninger, som ikke direkte kan henfares til inve-
steringsakliviteterne - herunder bonus til medar-
bejdere. Omkostninger til ydelser og goder til
ansatte indregnes i resultatopgeresen i det regn-
skabsar, der giver ret til de pageeldende ydelser

Overfprt investeringsafkast
Posten udger den andel af investeringsafkastet,
der efter kontributionsprincippet | datterselskabet

PénsionDanmark A/S kan henfares til selskabets ™™~ 77

egenkapital og dermed ikke indgar i det forsik-
ringstekniske resultat,

Andre indtagter

Posten udger indtaegter, der ikke direkté kan hen-
fores til den forsikringsmaessige administration el-
ler investeringsaktivitet — herunder vederlag for
administration af tilknyttede virksomheder,

Andre omkostninger

Posten udger omkostninger, der ikke direkte kan
henferes til den forsikringsmasssige administration
elter investeringsaktiviteter - herunder vederlag
for administration af tilknyttede virksemheder.
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Skat

Selskabsskat og pensionsafkastskat resuitatfgres
med det belsb, der beregnes af regnskabsarets
opgjorie skattegrundlag og ®ndringan i vaardien af
udskudt selskabsskat og pensionsafkastskat.

Det vaesentligste selskab i kencernen, Pension-
Danmark A/S, er registreret som arbejdsmarkeds-
relateret livsforsikringsselskab og er dérmed ikke
selskabsskattepligtigt. Moderselskabet er sambe-
skattet med pvrige selskabsskattepligtige datter-
selskaber | koncernen.

Pensionsafkastskat af overfert investeringsafkast
indeholdes i posten pensionsatkastskat.

Fordeling af resultat

PensionDanmark har anvendt § 1, stk. 1 i bekendt-
gerelse nr. 654 af 6. april 2010 {kontributions-
bekendtggrelsen} og aftalt en anden fordeling af
det realiserede resuliat meilem medlemmerne,
Der er derfor ikke sket en opdeling af bonusberst-
tigede medlemmer i kontributionsgrupper.

Resuliatet for hensattelser tit bonus er det sam-
lede resultat, der skal fordeles meltem egenkapi-
talen og koliektive bonuspotentialer i henhold til
selskabets anmeldte overskudspolitik.

Egenkapitalen har i hele 2016 haft selvsteendige in-
vesteringsaktiver. Desuden tilfalder fplgende
poster egenkapitalen:

» Bidrag fra gruppeforsikringerne i form af sol-
vensbidrag.

y Delresultatet vedrgrende en mindre bestand un-
der afvikling uden ret tit bonus.

» Omkostningsresultatet vedrgrende
forsikringsklasse il
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» Hver af de tre grupper under kontribution bélastes
med en selvstaendig risikoforrentning, som er
fastsat ud fra den risiko, de vurderes at udgere for
egenkapitalen, og er anmeldt i selskabats over-
skudspolitik. Den betalte risikoforretning for 2016
udgar 9, 2 og 4 mio. kr. for grupperne med en
grundlagsrente pa henholdsvis 4,25, 2.5 pct. g 1,5
pét, Den beregnede risikoforretning udger dermed
i alt 14 mio. kr. og er fastsat, 53 den afspejler en
fair pris for den risiko, som egenkapitalen lpber.

Der indgar ikke fortjenstmargen i risikeforrent-
ning. Desuden dazekkes tab inden for hver af de tre
grupper, som ikke kan daekkes af gruppens kollek-
tive bonuspotentiale eller individuelt bonuspoten-
tiale vedrerende gruppen.

Balance, aktiver

Immaterielle anlzgsaktiver

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og
identificerbare, hvor den tekniske udnyttelsesgrad,
filstreekkelige ressourcer og et potentielt fremti-
digt marked eller anvendelsesmuligheder i virk-
samheden kan pavises, og hvor det er hensigten at
anvande projektet, indregnes som et immaterielt
anlaegsaktiv, hvis kostprisen kan opgeres pélide-
ligt, oy der er tilstrekkelig sikkerbed for den frem-
tidige nyttevaerdi. @vrige udviklingsomkostninger
indregnes i resutiatopggrelsen, efterh@nden som
omkostningerne afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger males til kast-

pris med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger eller til genindvindingsveerdi, hvis denne er

lavere.

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives line-
eert over den forventede brugstid som typisk er tre
til ti &r.

Aktivernes brugstid vurderes og reguleres om npd-
vendigt ved hver balancedag.
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Driftsmidler

Driftsmidler males ved farste indregning til kost-
pris, som omfatter anskaffelsessummen og om-
kostninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Efterfal-
gende méles driftsmidler til kostpris med fradrag
for af- og nedskrivninger. Afskrivningerne foreta-
ges linezert over aktivernes forventede brugstid pa
typisk tre ar.

Visse grupper af driftsmidler méles til omvurderet
veerdi.

Domicilejendomme

Domicilejendomme veerdiansasttes til omvurdaret
vaerdi svarende til dagsveerdi pd balancetidspunk-
tet. Stigningen i omvurderet vaerdi indregnes i an-
den totalindkomst, med mindre stigningen mod-
svarer en vaerdinedgang, der tidligere har varet
indregnet i resultatopgerelsen, £t fald i den amvur-
derede vaerdi indregnes i resultatopgeralsen, med
mindre faldet modsvarer en vaerdistigning, der tid-
ligere erindregnet i anden totalindkomst.

Domicilejendomme afskrives linezrt baseret pa en
skennet brugstid pa 50 ar og en forventet skrap-
vaerdi,

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males til en dagsvaerdi,
der er opgjort pa grundlag af Finanstilsynets ret-
ningslinjet.

Dagsveerdien p& erhvervsejendomme beregnes pd
grundlag af afkastmetoden. Den enkelte ejendom
vaerdiansattes pd grundlag af et forventét normalt
driftshudget og en afkastprogent. Afkastprocenten
fastseettes med udgangspunkt i ejendormmens ka-
rakter og beliggenhed samt det aktuelle rente-
niveau.

Dagsveerdien pa boligejendomme opggres ved dis-
kontering af forventiede pengestrgmme over inve-
steringens levetid. Diskonteringssatsen fastsaettas
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med udgangspunkt i ejendommens karakter og
beliggenhed samt det aktuelle renteniveau.

Vurdering fra eksterne maeglere kan indgd i fast-
seettelsen af diskonteringssatsen pa de enkelte in-
vesteringsejendomme.

Veerdireguleringer af investeringsejendomme ind-
regnes i resultatopgerelsen for det regnskabsér,
hvor @ndringen er opstet.

Titknyttede og associerede virksomhedai
Juridiske enheder, hvori PensienDanmark Holding
AfS udaver en bestemmende indflydelse, indreg-
nes som tilknyttede virksomheder. Juridiske enhe-
der, hvori PensioenDanmark Holding A/S besidder
20 tit 50 pet. af stemmerettighederne og udaver en
betydelig indflydelse, betragtes som associerade
virksomheder.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksom-
heder indregnes og males til den indre vardis me-
tode lequity-metodenl, hvorefter indregningen sker
til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
resuliat og egenkapital opgjort efter samme regn-
skabspraksis i seerskilte poster i investeringsaf-

kast og -aktiver. Der foretages et tilleq af uafskre-

vet koncerngoodwill og et fradrag eller tillaeg af
urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Udtén til tilknyttede og assacierede virksomheder
males til amortiseret kostpris,

Den andel af tilknyttede virksomheder, der er hen-
fart til investeringer foretaget for markedsrente-
produkter, indregnes i den forholdsmassige andel
af den indre vaerdi som investeringsaktiver tilknyt-
tet markedsrenteprodukter.
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Finansielle investeringsaktiver

Finansielle investeringsaktiver, som omfatter kapi-
talandele, investeringsforeningsandeie, obligatio-
ner, afledte finansielle instrumenter og udl&n, ma-
les til dagsveerdi.

Nar der foreligger et aktivt marked, foretages veer-
dianszettelsen med udgangspunkt i sidst kendte
markedspris p8 balancedagen. Nar et aktivt mar-
ked ikke findes, anvendes almindeligt anerkendie
veerdiansaitelsesteknikker - eksempelvis i form af
diskontering af fremtidige cash flow, sammen-
ligning med tilsvarende aktiver, for hvilke der fin-
des markedspriser og andre kendte veerdiansaet-
telsesmodeller, hvor der anvendes markedsbase-
rede input.

Resultatet af veerdiansesttelsesmodailer er ofte
udtryk for sken over en veerdi, som ikke ud fra
markedsobservationer kan fastszttes entydigt.
Veerdiansettelsen bliver derfor i visse tilfz!de gen-
nemfgrt ved at inddrage risikofaktorer som yderli-
gere parametre.

For finansielle aktiver med noterede priser, eller
hvor vaerdiansaettelsen bygger pa generelt accep-
terede veerdiansestielsesmodetler med observer-
bare markedsdata, er der ikke vaesentlige sken
forbundet med veerdiansaettelsen. For finansielle
aktiver, hvor vaerdiansaettelsen kun i mindre om-
fang bygger pa observerbare markedsdata, er vaer-
diansaettelsen pavirket af sken. Dette er for ek-
sempel tilfzeldet for unoterede kapitalandele, for
visse noterede kapitalandeie og for visse obliga-
tioner, hvor der ikke eksisterer et aktivt marked.

Afledte finansielle instrumenter indgar i regn-
skabsposten Bvrige, hvis dagsveerdi er positiv,
mens instrumenter, hvis dagsveerdi er negativ, ind-
g&r under posten Anden gzeid.

Solgte veerdipapirer i forbindelse med repo-forret-
ninger, der samtidigt med salget er kebt tilbage pa
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et senere aftalt tidspunkt, forbliver i balancen.
Modtagne belgb indregnes som geeld til erhverve-
ren og forrentes som aftalt. Maling af vaérdipapi-
rerne er uandret, og savel kursreguleringer som
renter mv. indregnes i resultatopgereisen. Kpbte
veerdipapirer i forbindelse med reverse-forretnin-
ger, der samtidig med kebet er solgt tilbage pa et
senere aftait tidspunkt, ind regnes ikke i balancen.
Afgivne belgb indregnes som et tilgodehavende og
forrentes som aftalt.

Investeringsaktiver

tilknyttet markedsrenteprodukter
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteproduk-
ter males efter samme praksis som Finansielle in-
vesteringsaktiver beskrevet ovenfor.

Udskudt pensionsafkastskat

Der aktiveres udskudt pensionsafkastskat af nega-
tivt afgifisgrundlag, der kan fremfmres til modreg-
ning i efterfalgende Ar. Der aktiveres udskudt sel-
skabsskat af skattemaessige underskud i det om-
fang, det er sandsynligt, at kencernen kan udnytte
underskuddet.

Tilgodehavender og andre aktiver
Tilgodehavender og andre aktiver males tit amorti-
seret kostpris,

Aktuelle skatteaktiver

Aktuelie skatteaktiver og -forpligtelser indregnes i
balancen med de pé balancedagen geldende skat-
tesatser og -regler.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger males ved farste indregning
til dagsveerdi og efterfplgende til amortiseret kost-
pris.

Periodeafgraansningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under akti-
ver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer
efterfalgende regnskabsar.
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Balance, passiver

Livsforsikringshensaatielser

For markedsrenteprodukter opgeres livsforsik-
ringshenszettelserne tit dagsveerdi med udgangs-
punkt i den enkelte forsikrings andel af de mod-
svarende aktiver,

Livsforsikringshensattelserne for gennemsnits-
renteprodukter opgdres som bedste sken for nu-
tidsvaerdien af de fremtidige ind- og udbetalinger,
som er knyttet tit de indgdede forsikringsaftaler.
Ved opgerelsen tages udgangspunkt i en numerisk
metode med anvendelse af en risikofri rentekurve
uden volatilitetsjustering, som offentliggeres af
EIOPA, samt bedste skan for levetider, invalidehyp-
pigheder samt frekvensen for genkeb og premie-
ophar.

For pensioner, hvor ydelsen er knyttet til et ignin-
deks er der anvendt et risikotillaeg pa 0,3 procent-
point p3 diskonteringsrentekurven,

Nutidsveerdien af de forventede fremtidige beta-
lingsstramme omfatter garanterede betalinger,
forventede betalinger herudover [i form af bonus),
omkostningar samt pensionsafkastskat.

Livsforsikringshensasttelserne far gennemsnitren-
teprodukter bestar af garanterede ydelser, kollek-
tivt og individuelt bonuspotentiale samt en risiko-
margen.

Garanterede ydelser udggr nutidsveerdien af hen-
holdsvis de ydelser, der er garanteret medlemmet i
henhold tit kentrakten, de forventede fremtidige
udgifter til administration af kontrakten og fradrag
af de aftalte fremtidige prsmier.

Kollektivt bonuspotentiale er den del af medlem-
mernes bonusret, der ikke er fordelt til de enkelte
forsikringer.

Pensiondanmark  PensionDanmark Holding A/S Arsrappart 2014

Individuelt bonuspotentiale er den del af medlem-
mernes bonusret, der er fordalt til de enkelte for-
sikringer. Forpligtelsen forhejes i det omfang, at de
individuelle bonuspotentialer er negative pr. forsik-
ret.

Risikomargen, er det belgb, som maé forventes at
skulle betales til en erhverver af forsikringsbestan-
den, for at denne vil patage sig risikoen for, at om-
kostningerne ved at afvikle bestanden af pensions-
ordninger afviger fra den opgjorte nutidsvaerdi af
de forventede betalingsstramme. Ved beregning af
risikomargen falges Solvens Il-standardmodellen,
idet den beregnes som en kapitalomkostningssats
pa 6 pct. gange summen af fremtidige solvenskapi-
talkrav tilbagediskonteret med den anvendte ren-
tekurve.

Ved opgorelsen af markedsvaerdien af livsforsik-
ringshensasttelserne er der taget hensyn til, at der,
for 53 vidt ang8r en mindre delbestand, er et mis-
forhold imellem de fremtidige forventede omkost-
ninger og betaling fra forsikringstagerne til dask-
ning af administration.

~ Gruppelivsbonushensettelsen udger forpligtelser

til at reducere fremtidige presmier for kollektive
gruppelivsforsikringer som falge af et gunstigt
skadesforlgb for indeveerende eller tidligere &
samt hensaettelser til forfaldne forsikringsydelser
med tillaeg af en skennet forpligtelse til for-
sikringsydelser for forsikringsbegivenheder ind-
truffet i regnskabsdrat, men ikke anmeldt ved
regnskabsarets udlgb.

Der indregnes ikke fortjenstmargen i de forsik-
ringsmaessige henszettelser, idet risikoforrentnin-
gen, som betales til egenkapitalen, afspejler den
risiko, som egenkapitalen lgber, og idet medlem-
mernes betaling ikke indehalder andele, som mod-
svarer forventet fremtidig fortjeneste.
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Geld

Afledte finansielle instrumenter indgér i regn-
skabsposten Bvrige, hvis dagsvaerdi er positiv,
mens afledte finansielle instrumenter, hvis dags-
veardi er negativ, indgar under posten Anden gaeld.

Skyggekonti

Uitimo 2016 bestér skyggekontoen udelukkende af
udleeg til gruppen af forsikringer med ydelsesga-
ranti. Manglende risikoforrentning fares ikke pa

skyggekonto. Skyggekontoen afskrives med 20 pct.

om &ret. Den reducerede skyggekonto vil blive
overfert til egenkapitalen, saframt resultaterne gi-
yer mulighed herfor.

Eventualaktiver- og -forpligteiser

Forptigtelser vedrerer tilsagn om investeringer og
kontraktlige forhold og uopsigelig lejeperiode for
geeldende aftaler,
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Npggtetal

Selskabets nggletal udarbejdes efter reglerne i be-
kendigmrelse om finansielle rapporter for forsik-
ringsselskaber og tveergdende pensionskasser.

Der er med den nye regnskabsbekendtgprelse stil-
let nye krav til beregning og preesentation af negle-
tallene.

5-8rsoversigt over hoved- og npgletal er ikke tit-
passet til den ga=ldende regnskabsbekendigerelse,
da det ikke har veeret praktisk muligt at endre po-
sterne fra tidligere regnskabs&r.
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Arsregnskab / Noter

Noter

Moderselskab

2015 2016 Note Mio. kr.

Z  Bruttopramier
- - Lebende preemier

- - Overfarsler fra pansionserdninger mv.

- ‘ - Bruttopraamier i alt

Bruttopraemier fordelt pi:

- - - Praemier til livrente med ret til bonus
- - - Praemiegr til livrente uden ret til bonus

- - - Gruppelivsforsikring
- - - Markedsrenteprodukter
= - Bruttopraamieér fordelt, i alt

Samitlige preemier vedrarer direkte dansk forretning og forsikringer
oprettet som led i et ansattelsesforhold pa baggrund af kollektive
overenskomster, aftaler eller lignende

- - Medlemmer med forsikringsordninger

- - Medlemmer med grupperisikoforsikringer

- - Medlemmer med markedsrenteprodukter

3 Kursreguleringer
- - Bomicilejendom
Investeringsejendomme
- - Kapitalandele
- - Obligationer
. T yrige
- - Kursreguleringer, i alt
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Koncern
2014 2015
11.131 10.772
1.428 1.365
.-12.768. 0 12,138
10 11
1 3
1.274 1467
11.473 10.657
12.758 12.138
495137 483,581
654.023 638,593
4691.893 480.202
3& i3
340 104
1.509 3.314
2.702 -1.519
o 204 -3.657
5.193 -1.7456
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Noter
Moderselskab Koncern
2015 2014 Note Mio. kr. 2014 25
4 Administrationsomkostninger
- - Administrationsomkostninger ifm. investeringsvirksomhed 378 340
- - Forsikringsmassige driftsomkostnringer for egen regning 210 40
- - Administrationsomkestninger, { att 588 380
- - Personaleudgifier
- - Len inklusiv bonus 154 143
- - Pensionshidrag 20 17
- - Udgifter til social sikring mv. i 1
. - Aigifter beregnet pd grundlag af lansum 20 15
- - Personaleudgifter, i alt 195 175
- - Det gennemsnitlige antal ansatte udgjorde 188 174
l.an og vederlag til direktion
- - Gage og pension 57 54
- - Andet 0,1 01
- - Variabelt vederlag - -
- - Len og vederlag tit direktion, i alt 58 %1
- - Antal ansatte i direktion 1 1
Len og vederlag til bestyrelse
- - Fast vederlag 2,1 2.0
- - Variabelt vederlag - -
- - Len og vederlag til bestyrelse, | alt 21 2,0
- - Antat i bestyrelsen 14,0 15,8
Len og vederiag inkl. pensionsbidrag tii ansatte, hvis aktiviteter
har vaesentlig indfiydelse for virksomhedens risikoprofit,
- - Fast vederlag 18,4 15,2
- - Variabelt vederlag 0.4 2.7
- - Lgn og vederlag til pvrige risikotagere, j alt 18,7 18,6
- - Antal ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse
for virksomhedens risikoprofil 10,9 10,0
Antallet af personer omfattet er opgjort efter en gennemsnitsbetragtning
Ber henvises i evrigt til note 23 og 24 for oplysning cm ledelseserhvery
Henorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Deloitte, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
- - Honorar for lovpligtig revision af drsregnskabat 1 1
- - Honorar for andre erkleeringsopgaver med sikkerhed o -
- - Honorar for skatteradgivning o -
- - Honorar for andre ydelser 0 1
- - Henorar til generalforsamlingsvatgte revisorer, i ait 2 2
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Noter
Moderselskab

2015 2016 Note Mijo. kr.

5 Pensionsafkastskat
- - Pensicnsafkastskat vedrarende Srot
- - Regulering vedrerende tidtigere &r
- Skattemnmpssig effekt af anden tatalindkomst
- - Penslonsafkastskat, { alt

Pensionsafkastskat af rets resullat fremkommer siledes:
- - Skyldig pensionsafkastskat
- - Aconto afregnet PAL
- - Regulering af tidligere &rs udskudte pensionsafkastskat
- - Regulering af udshudt pensionsatkastskat
- - Pensionsafkastskat vedrerende 3ret

6  Udbetalte ydelser

Fersikringsydetser
- - Pensionsydelser
- - Farsikringssummer ved opndelse af alder
- - Forsikringssummer ved kritisk sygdom
- - Forsikringassummer ved fgrtidspension
- - Forsikringssummer ved ded

Afgift ved konvertering til alderspension
- - Forsikringsydelser, i alt

Udtradelser
= Qverfarsler til andre pansionsordninger ..
- - Udbetalte depoter
- - Udtraadelser, i alt

- - Skadesforebyggende foranstaltninger
- - Udbetalte ydelser, i alt
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Koncern

2016

2.028
-10

2.019

1.827
53
81
&7
2,028

2.495
186
284

59
330

3.355

..3.182..

in
3.353

180
6.888

1.502
38
-17
-401
1122

1.999
145
252
34
295
48

2.774

2.826
3
2.93%

177
5.892
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Arsregnskab / Noter

Noter
Moderselskab Koncern
2015 2016  Note Mio. kr. 2016 2015
7 Arets resultat
Realiseret resultat for forsikringer med ret til banus
- - Realiseret resultat far pensionsafkastskat 441 782
- - Pensionsafkastskat vedrarende forsikringer med ret til bonus =149 -168
- - Realiseret resultat efter pensionsafkastskat
for forsikringer med ret til bonus 292 115
- - - Overfarsel til de enkelte forsikrede [kentorente) g 20
- - - Overfursel til kollektivt bonuspotentiale 37 -43
- - - Overfersel til egenkapitaten 245 139
Der henvises til note 1 Anvendt regnskabspraksis for beskrivelse af
principperne for opggreise og fordeling af det realiserede resultat
B Domicilejendemme
- - Kostpris prime 550 528
- - Tilgang i &ret 4 22
- - Kostpris ultimo 564 550
- - Afskrivninger primo -12 -N
- - Arets afskrivninger -2 -1
- - Afskrivninger uitimo ~14 -12
- - Dagsveerdiregulering primo -bb -79
. - Arets dagsveerdirequlering 34 13
- - Dagsv=rdiregulering ultimo -30 -b&
Domicilejendomme uitimo 511 47%
?  Investeringsejendomme
- - Dagsveerdi primo 420 229
- - Tilgange i drets leb 3 165
- - Afgang i rats lgb -3 -9
- - Arets vaerdiregulering til dagsveerdi hé 34
- - Investeringsejendomme ultime 467 420
Vezgtet gennemsnit af afkastprocenter anvendt ved opgarelse
- - af degsveerdi 514 5,29
- - Laveste anvendte afkastprocent 4,00 4,25
- - Heieste anvendte afkastprocent 7,00 7,00
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Noter

Moderseiskab Koncern

2015 2016 Note Mio. kr. 2014 2015
10 Aktiekapital
10.424 10,424 Antal aktier udstedt i klasse I, af nominett kr. 50, eller multipla heraf 10.424 10.424
2.225 2.225 Antal aktier udstedt i klasse H, af nominelt kr. 50, eller multipla heraf 2.225 2.225
11 Gruppelivsbonushens=ttelise
- - Gruppelivsbonushenszttelse primo 3.032 2.394
- - Andring | gruppelivsboniishenszttelse 40 436
- - Gruppelivsbonushens=ttelse ultimo 3.072 3.032
12 Livsforsikringshens=ttelser, gennemsnitsrenteprodukter

Hidtidige reqnskabspraksis 4.851 -
Effekt af sendret regnskabspraksis pd kollektivt bonus -99 -
Effekt af sandret regfiskabspraksis pd hensatielser 369 -
Livsforsikringshenszattelser primo 5.121 5.243
Fortjenstmargen primo 0 o
Forsikringsmeessige hensettelser, i alt primo 5.121 5.243
Kollektivt bonuspotentiale -153 -297
- - Akkumuterst veerdiregulering primo -1.379 -1.117
- - Retrospektive hensattelser primo 3.587 3.829
- - Bruttopramier 11 114
- Stykombkostninger . . e -1
- - Forsikringsydelser -292 -305
- - Risikooverskud 10 11
- - Kontorente 24 i1
- - Overfarsel til opsparingssikring mv, =70 =71
- - Kontostyrkelse overfert tit akkumuleret vardiregulering -64 1]
- - Retrospektive henszettélser ultimo 3.278 3.587
- - Akkumnuleret vaerdiregulering ultimo 1.541 1.011
- - Kallektivt banuspotentiale ultimo 120 252
- - Forsikringsmzaessige hensatteiser 5.010 4.851
- - Fortjenstmargen ultime 0 a
- - Livsforsikringshenssttelser, gennemsnitsranteprodukter, i alt ultimo 5.010 4.851
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Noter
Note  Mio. kr.
12 Livsforsikringshens=ttelser, gennemsnitsrenteprodukter /fortsat/

livsforsikrings-

Garanterede Risiko- Individuelt Kollektivt hensattelser
Grundiagsrente ydelser rmargen bonuspotentiale  bonuspotentiale ialt
Ultimo aret
1,50 1.703 12 - 115 1.830
2,50 484 30 - 73 590
2,50 uden ret til bonus 499 36 - - 535
4,25 1.915 141 - - 2.056
lalt 4,401 219 - 120 5.010
Primo aret
1,60 1.904 13 - 104 2.023
2,50 482 27 - 49 559
2,50 uden ret til bonus 511 36 - - 547
4,25 1.857 135 - - 1.992
lalt 4,756 211 - 153 5.121
Forretning af kundemidier Bonus-
Grundlagsrente Seertige vilkar efter skat i pct. Afkastprocent grad i pet.
1,50 Ydelsen er garanteret med
en beregningsrente pa 1,5 pet. 3,2 3.4 73
2,50 Ydelsen er garanteret med
en beregningsrente pd 2,5 pct. 10,6 2.1 22,6
2,50 uden ret til bonus  Ydelsen er et lenafhaengigt pensionstilsagn 4.1 &9 -
4,25 Ydeisen er garanteret med
en beregningsrente pd 4,25 pet. 7.7 10,0 -
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fkrzsregnskab / Noter

Noter
Moderseiskab

2015 2016

Note Mio. kr.

13 Livsforsikringshensattelser, markedsrenteprodukter
Livstorsikringshensattelser primo
Fortjenstmargen, primo
Forsikringsmassige hensattelser i alt primo .

- - Bruttapramier

- - Omkostningshidrag

- - Forsikringsydelser

- - Rentetilskrivning Imarkedsafkast]

- - Overfarsel ved gruppelivsskader

- - Overfarsel fra egenkapital

- - Forsikringsmzessige hensattalser ultimo

- - Fortjentsmargen ultimo
- - Livsfarsikringshensattelser, markedsrenteprodukter, i alt ultimo

Markedsrentekontrakter er tégnet rden garanti
og forrentes med markedsafkast

Forretning af kundemidter efter skat
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Koncern
2014 2015
168.434  156.615
0 0
168434 0 156.615
11.474 10.654
-202 -224
-5.623 -4.821
10.264 5.680
547 399
0 130
184.897 168.434
a 0
184.897 188.434
7.1% -
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Noter [Koncern)

Note  Miso, kr.

13

Livsforsikringshensattelsaer, markedsrente jfortzatf

Livrente

Pct. af gennemsnitlige
Artil pension henszettelser
30 &r 1.3
15ar 1.9
58&r 1,6
5 &refter 0,7

Kapital, rate, aldersopsparing - middel risiko
Pct. af gennemsnitlige

Ar til pension henszttelser
30 ar 1.0
153r 1.3
54r 1.0
5 3r efter 0,1

Kapital, rate, aldersopsparing ~ lav risiko
Pzt. af gennemsnitlige

Artil pension hensasttelser
30 ar 0,0
1538r 0,0
5ar 0,0
5 &refter 0,0

Kapital, rate, aldersopsparing - hgj risiko
Pct. af gennemshnitlige

Ar til pension hensattelser
30 ar 0,6
154r 0,0
5ar 0,0
5 &refter 0,0
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7.1
7.2
7.3
6,3

Afkast i pct.

7,1
7.2
7.3
41

Afkast i pct.

7.3
73
6,4
3,9

Aflast i pet.

7.2
7.2
6,9
6,2

Afkast | pct.

Risiko

43
43
3.5
33

Risiko

43
43
35
2,0

Risiko

35
35
33
2.0

Risiko

4,5
43
3.8
33
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Noter

Moderselskab

2015 2016 Note Mio. kr.

14 Registrerede aktiver
Altiver registreret til dakning af de forsikringsmassige hansasttelser

13 Eventualaktiver og -forpligtelser

Eventualaktiver

Selskabet har modtaget afgarelser fra SKAT, dar vaesentligt reducerer
selskabels lempelsesherrettigede kildeskatter. Selskabet er ikke enig i
SKATs fortolkning af reglerne pd omradet og har anket afguretserne til
Landsskatteretten. Samiet udger eventualaktivet for drene 2010 til
2016 ca, 225 mio. kr. med tilleeg af renter,

Eventualforpligtelser
Tilsagn om investeringer og kentraktslige forpligtelser.

Selskabets sterrelse og forretningsomfang indebarer, at selskabat
til stadighed er part i diverse retssager. De verserende retssager for-

ventes ikke at f8 vazsentliy indflydelse p& koncernens gkonomiske stilling.

16  Kapitalgrundlag
- 3.738 Egenkapital
3.779 - Egenkapital hidtigig regnskabspraksis
-270 - Regulering som falge af praksisandring
35l 373 Egenkapital, ndret regnskabspraksis
-1 -58 Imsmaterielle aktiver
3.484 3.472 Kapitalgrundlag

Sammenligningstat er opgjort pr. 1. januar 2014,

17  Skyggekonti
- - Skyggekonto for egenkapitalen

Der henvises til note 1 Anvendt regnskabspraksis for beskrivelsen af
principperne for opogrelsen og fardeling af det realiserede restiltat,

fensiordanmark PensionDanmark Holding A/S Arsrapport 2016

Koncern
2014 2015
192,869 176.125
18.182 17.49%
3.730 -
- 31779
- -270
.-3.730 .. 3.510
-58 =26
3.472 3.484
K] 52
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18 Afledta finansielle instrumenter

PensionDanmark Holding anvender finansielle instrumenter tii styring af valuta, rente- eg aktierisici.

Teknisk Positiv Negativ

Lobetid hovedstol dagsverdi dagsveerdi
Rentafdakningsinstrumenter mwv.:
Renteswaps 0-308r  90.558 2.343 -1.809
Rentefutures 0-3 mdr. 10531 £9 -42
Aktiefutures 0-3 mdr, 10.545 137 <40
Aktieoptioner 3 mdr, 10.662 191 0
Valutaterminsforretninger 0-40 mdr. 60.325 773 -2.863
Rights/warrants 47 47 -
Afledie finansielle instrumenter i alt 3.540 =4,754
Indregnet i balanceposten Afledie finansielle instrumenter 573
indregnet i balanceposten Investeringsaktiver titknyttet
unit-linked kentrakter 2.967 -4.498
indregnet i balanceposten Anden g=ld 254

| forbindelze med indgdeise af aftaler om afledte finansielle instrumenter har kancernen

ultimo 2016 deponeret aktiver til sikkerhed for et belgb pa 2.135 mio. kr.

Koncernen har samtidig modtaget aktiver til sikkerhed for 52% mio. kr.

19 Nertstiende parter
PensionDanmark Holding A/S er den @verste ejer i PensionBanmark koncernen.

Transaktioner med naertstdende parter indgas og afregnes pd markedsbaserede viltkar eller
omkestningsdaekkende basis. Koncernen it-drift og -udvikling, personateadministration, in-
tern revision mv. varetages af PensionDanmark A/S. Der henvises til side 29 for en oversigt

over koncernens tilknyttede oy associerede vicksomheder.

Penslondanmark  PensionDanmark Holding A/S Arsrapport 2014
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Noter

Note

20 Tilknyttede og associerede virksomheder

"Ejerandel Resultat Egenkapital

Navn Hjemsted Aktivitat Pet. Mio, kr. Mig, kr,
Tilinyttede virksomheder e L

PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S Kebenhava Adrninistration 1800 3 &
PensionDanmark Pensionsforsikeings-

aktieselskab Kebenhavh  Livsforsikring 100,0 219 3,733
Famandsfareningen PensionDanmark EMD ~ Kebenhavn  Obligationer 100,0 BB 1.934
PensionDanmark Ejendomme Holding K/S ~ Kebenhavs  Ejendomme 1600 1.243 13.580
Nysted Hawindmpllepark K/S- Kebenhavn  Infrastruktur 160,0 -95 510
PB Anholt Hawindrisliepark K/S Kabénhavn Infrastruktur 100.0 304 5.004
PD Alternative Investrivents US Inc. usa infrastruktur 100,0 -248 b
FD Alternative investments NL ApS Kabkenhava  Infrastruktur 100,0 1140 1.032
PD Alternative Investments UK K/S Kebenhavn  Infrastruktur 100,0 27 59

Associerede virksemheder

Cl Artemis K/S Kabanhavn  Energiinfrastruktur 00,0 229 3.1541
Copenhagen Infragtructure | K/5 Kmbenhavn  Energiinfrastrukbur 160.0 411 4.623
Copenhagen Infrastrocture Il K/S Kabenhavn  Energiinfrastrukiur 210 472 5,604
Green Power Partners K/S Kebenhavn  Vedvarende energiantasg 34.4 a7 799
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Noter
21 Politikker og mal for styring af selskabets risici

Risikostyring

PensionDanrnark arbejder systematisk med sel-
skabets risici og har gennemfert en rakke initiati-
ver tit overvagning og begreensning af disse.

Bestyrelsen fastlaegger rammer for selskabets ri-

sikostyring og modtager lebende rapporiering om

udvikling i risici og udnyttelse af de tildelte risiko-

rammer. Den daglige ledelse overvager selskabets
risici og sikrer, at rammerne overholdes.

De vaesentligste risici i seiskabet er de investe-
ringsmaessige risici, de forsikringsmaessige risici
og de operationelle risici. Risiciene og den titknyt-
tede styring af de enkelte risici beskrives nedenfor.

Investeringsmaessige risici

De investeringsmaessige risici besidr af markeds-
risiko, likviditetsrisiko, modpartsrisiko og koncen-
trationsrisiko.

De investeringsmazessige risici | PensionDanmark
kan i helt overvejende grad henfgres til, at egenka-
pitalen er investeret i aktiver, som er behaeftet med
investeringsrisiko.

Langt sterstedelen af medlemmerne baerer hele
deres finansielle risiko selv og péferer ikke selska-
bet invésteringsmaessig risiko.

En litle andet af medlemmerne har traditione! op-
sparing med aftaler, hvor forudsztningerne bag
ikke kan =ndres. Disse ordninger er i starst mulig
omfang afdekket, s endringer i aktivernes vaerdi
modsvares af sndringer i medlemmernes bo-
nuspotentialer.

Markedsrisiko

Markedsrisikoen er risikoen for, at dagsvaerdien af
et finansielt instrument endrer sig som fglge af
endringer i markedspriserne eksempelvis aktie-
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kursar, renteniveauer, valuiakurser og ejendoms-
veerdier.

PensionDanmarks markedsrisiko styres via fast-
satte granser for forskellige risikomal. Opgerelse,
overvagning og rapportering af markedsrisici sker
na daglig basis. Direktionen modtager dagligt rap-
portering om risici. Bestyrelsen modtager rappor-
tering om udvikling i markedsfisici p8 kvartalsba-
sis.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen er risikoen for at f& vanskelighe-
der med at overholde forpligtelser efterhanden,
som de forfalder. Likviditetsrisikoen i PensionDan-
mark er vazsentligt begreenset af, at stremmen af
indbetalinger fra medlemmerne langt overstiger
udbetalinger til medlemmerne. Der er saledes lg-
bende en stor overskudslikviditet, der skal place-
res. Hertil kommer, at en stor del af investeringer-
ne er placeret i likvide obligationer og skiier.

Modpartsrisiko

Modpartsrisikoen er ef udtryk for selskabets tab,
hvis modparten misligholder sine betalingsforplig-
telser. Der er i PensionDanmark vedtaget politik-
ker, der begraenser eksponeringen i forhold til en-
hver modpart, som PensionDanmark har indgdet
aftale med. Modpartsrisikoen nedbringes ved krav
om hgj rating af kreditkvaliteten og ved sikker-
hedsstillelse ved afledte finansietle instrumenter.

Kencentrationsrisiko

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

PensicnDanmark har fastsat krav om portefalje-
spredning og begraensninger i investeringer fra
samme udsteder.

Forsikringsmasssige risici
Forsikringsrisiciene i PensionDanmark knytier sig
til forsikringsdazkningerne ved dedsfald, fertids-
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Noter

21 Politikker og mal for styring af selskabets risici (fortsatt

pensionering og visse kritiske sygdomme samt til
de livsvarige alderspensioner og lgbende fartids-
pensioner i titknytning til usikkerheden omkring
mediemmernes levetid.

Vilkarene for medlemmernes opsparing til alders-
pensioner for de fleste medlemmer udformet séle-
des, at pensionerne vil kunne @ndres, hvis de an-
vendte forudsaetninger ikke holder. Det gaelder ek-
sempelvis, hvis medlemmerne lever lengere end
forudsat. Den forventede stigning i medlemmernes
levealder er indregnet | medlemmerne pensioner,
som er fastsat pa et niveau, der giver mulighed for,
at udbetalingerne kan reguleres lgbende.

Medlemmernes pensioner er séledes fastsat med
realistiske forudszetninger, og samtidig er selska-
bets kapitalgrundlag kun i meget begranset om-
fang pavirket af fx et fald i dedeligheden for disse
medlemmer.

Forsikringsdaskningerne er for langt de fleste
medlemmer etarige gruppeforsikringer, hvor prae-
mier og ydelser fastsasttes &rligt og kan andres i
lgbet af &ret, hvis det skulle vise sig nadvendigt.
Selskabet har i henhold til forsikringsaftalerne

“'mulighed for med gjeblikkeligt varsel at Hetdssstta

forsikringsdazkningerne ogsé for allerede indtrufne
forsikringsbegivenheder i en situation, hvor sel-
skabets tilstrakkelige kapitalgrundlag bliver truet.

For en mindre gruppe af medlemmer, herunder
medlemmer der er overgaet til fartidspension, kan
beregningsforudsastningerne ikke zendres lpbende.
Markedsveerdihensettelserne for denne mediems-
gruppe er styrket til imgdegaelse af forventninger-
ne til fremtidige forbedringeri medlemmernes le-
vetid,

Da den forsikringsmaessige risiko pa kapitalgrund-
laget er af begraenset storrelse, har selskabet
valgt ikke at genforsikre de forsikringsmasssige ri-
sici.
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" Ejendomsadminisiration ™77 77

Operationelle risici

Risikoen tilknyiter til outsourcingspartnere
PensionDanmarks forretningsmodel hviler i vid ud-
strezkning pa outsourcing af driftstunge processer
med stort personaleindhold til kompetente partne-
re. Den implicitte risiko i denne forretningsmodel
seges afdekket ved skrappe krav til udveelgelsen
af partnerne, afdeekning af risici i aftalegrundlag
med partnerne og en meget omfattende kontrol-
praces i forhold til partnerne. Endvidere foretages
lsbende en vurdering af relevante alternativer i for-
hold til de valgte partnere, herunder om aktiviteten
eventuelt med fordel kan insources, elter om alter-
native leveranderer kan tilbyde bedre vilkar.

Outsourcingspartnere

It-drift og udvikling af de ;| FOC
forsikringsadministrative systemer -

PensianDanmark Sundhedsordaing . Falck Healtheare A/S
[drift af 125 sundhedscentre]

Nykredit Portefalje
Administration A/S

_Administration af
PensignDanmark lnvest
{backaffice-processer)

'Fcrmuemrvaltning © Flere eksterne parinere,

@vrige eperationelle risici

Bvrige operationelle risici vedrgrer fysiske risici
som eksempelvis brand, vandskade og tyveri samt
personetle risici og risici knyttet til it-anvendelse.
Disse risici imgdegas ved backup-procedurer, nad-
planer samt pa det personelle omrade ved udstuk-
ne retningslinje og nedskrevne forretningsgange.
PensionDanmark har etableret en lghende spejling
af s=rligt forretningskritiske systemer til en eks-
tern placering i Storkebenhavn, | processerne er
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21 Politikker og mal for styring af selskabets risici frortsar/

indbygget funktionsadskillelser. PensionDanmark
arbejder lgbende med begreensning af de operatio-
nelle risici ved hjelp af systematiske risikoidentifi-
kations- og risikoafdaekningsprocesser.

Sikkerhedsniveau

PensionDanmarks bestyrelse har fastlagt et sik-
kerhedsniveau, s3ledes at der er 99,5 pct. sandsyn-
lighed for, at PensionDanmark ikke bliver insolvent
inden for de nzeste 12 mineder,

Fglsomhedsoplysninger

| nedenstaende tabel er det vist, hvordan egenkapi-
talen pdvirkes af forskellige andringer pa de finan-
sietlle markeder.

En rentesmndring vil bade pévirke vesrdien af
beholdningen af obligationer og veerdien af de
fremtidige ydelser til medlemmerne, mens de gvrige
endringer alene vedrgrer investeringsaktivernes

Mio. kr, ultimo 2016

Rentestigning pa 0,7-1,0 procentpoint
Rentefaid pa 0,7-1,0 procentpoint
Aktiekursfald pd 12 pot.
Ejendomsprisfald pa 8 pct.
Vatutakursrisike (VaR 99 pet.)

Tab pd modparter pa 8 pct.
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veerdi. De mndringer, der indgdr i noten, er
baserel pa forudsatninger om en udvikling pd de
finansielle markeder, der ikke er s negativ som
de forudsetninger, der indgar i opgerelsen af
solvenskapitalkravet.

Pavirkning pa
agenkapi-
talen

-hé
93
-207
-29
-21
-59
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22 Aktiver og disses afkast samt fordeling af kapitatandele
Specifikation af aktiver og dissés afkast, markedsrenteprodukier

Atkast i pct.
Primo Ultimo p.a. for skat
‘Grunde og bygninger, i alt - ' 13127 13453 9.6
Noterede kapitalandels 64,621 £3.115 63
Unoterede kapitalandele 5.313 5.447 10,4
Kapitalandele, i alt £9.934 58.582 6,6
Stats- og realkreditabligationer 27.813 34.2B4 5,4
tndeksobligationer 7.443 7.273 34
Kreditobligationer og udldn 27.940 35,859 10,2
Obligationer og udlan, ialt 83.214 77.417 7.3
Bvrige investeringsaktiver ' 21.794 25,427 8,9
Der er ikke udarbejdet en specifikation af aktiver titknyttel gennemsnitsrenteprodukters, da disse ikke har o1 vaesentligt omfang.
lavesteringer foretagat gennem dattervirksombeder er indregnet som en del af de undertiggende investeringsaktiver.
PenstonJanmark Pensienllanmark Holding A/5 Arsrapport 20146

33



/&rsregnskab / Noter

Noter
Note
23 Bestyrelsen
Medlemmer Antre ledelseshvery
Per Christensen [formand] PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab Bestyretsesformand
Forbundsformand, 3F Fagligt Feelles Forbund  Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank Bestyrelsesformand
Fadt 1957 AKF Holding A/S Nestformand
Formand for bestyrelsen siden 25. marts 2034 Bolind A/S Nestfarmand
A/S A-Pressen Bestyrelsesmediem
Fagbevargelsens Erhvervsinvestering A/S Bestyrelsesmedlem
Niels Jergen Hansen [nastfermand) PensionBanmark Pensionsforsikringsaktieselskab Nazestformand
Adm. direktgr, TEKNIG Sjellandske Medior A/S Bestyralsesmediem
Fadt 1955 Fonden Pensicn for Selvstzndige [FPFS) Bestyrelsesmedlemn
Madlem af bestyrelsen siden 1992
Nzestformand i bestyrelsen siden 2014
Morten Andersen PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab Bestyrelsesmedlemn
Borgmester Nordfyns Kommune Fyn-Bus Bestyrelsesformand
Fadt 1975 Frafikselskaberne i Danmark Bestyrelsesformand
Medlemn af bestyrelsen siden 28. april 2014 Nordfyns Erhvervsseiskab A/S Bestyrelsesmadlem
Anne Broeng PensicnDanmark Pensionsfarsikringsaktiesetskah Bestyrelsesmedlemn
Professionelt bestyrelsesmedlem Kehmand Herman Sallings Fond Bestyrelsesmedlem
Fpdt 1941 Kebmand Ferdinand 5allings Mindefond Bestyrelsesmedlem
Medlem af bestyretsen siden 2. juni 2015 F. Salling Invest A/S Bestyrelsesmedlemn
F. Salling Holding A/S Bestyretsesmedlem
Bikubenfonden Bestyrstsesmedlem
VKR Holding A/S Bestyreisesmedlemn
NNIT A/S Bestyrelsesmedlemn
ATP Bestyrelsesmedlem
Lgnmodtagernes Garatifond Bestyrelsesmedlem
NASDARQ Nordic Ltd. Bestyrelsesmedtem
Danske Commuodities A/S Bestyrelsesmediem
Velux A/S Bestyrelsesmediem
Arbejdsmarkedets Fond for Udstationerade Bestyrelsesmedlem
John Bybart PensionDanmark Pensiocnsforsikringsaktieselskab Bestyrelsesmedlem
Forbundsformand, Serviceforbundet Kooperationens Hus ApS
Fadt 1953
Medlemn af bestyrelsen siden 2012
Karsten Dybvad PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab Bestyrelsesmedlemn
Adm. direkter, D Copenhagen Business School Bestyrelsesmedlern
Fadt 1956 Novo Nordisk Fenden Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem PFA Holding A/S Bestyretsesmedlem
Medlem af bestyrelsen siden 2011 PFA Pension, Forsikringsaktieselskab Bestyrstsesmedlem
Vagn Henriksen PensicnDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab Bestyrelsesmedlem
Gruppefermand, 3F Den Grenne Gruppe
Fgdt 1953
Medlem af bestyrelsen siden 1, november 2615
Peter Engberg Jensen PensicnDanmark Pensionsfarsikringsaktieselskab Bestyrelsesmedlem
Tidl. koncernchef, Nykradit Finansiel Stabilitet Bestyrelsesformand
Fpdt 1953 Investeringsforeningen PFA Invest Bestyretsesformand
Medlem af bestyrelsen siden 25, marts 2014 Den Sociale Kapitaliond Bestyrelsesmedlem
LD Bestyrelsesmedlém
CAF Invest A/S Bestyrelsesmedlem
CHR. AUGUSTINUS FABRIKKER AKTIESELSKAB Bestyrelsesmedlem

Pensiondanmark  PensionDanmark Holding A/S Arsrapport 2616
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23 Bestyrelsen {firtsat!

Medlemmer Andre ledelsashvery

Gert Rinaldo Jonassen PensionDanmark Pengionsforsikringsaktieselskab Bestyrelsesmedlam

QOrdferende direkiar, Arbejdernes Landsbank At Fipans A/S Bestyreisesformand

Fadt 1959 . Bankernes EDB Central AMB.A; -Bestyrelsesformand

Medlem af hestyreisen 5lden 20?3 LR Realkredit A/S Nazstformand
Finanssektorens Uddannelsescenter Nestformand
Regionale Bankers Forening Neastformand
Totatkredit A/S Bestyrelsesmedlem
PRAS A/S Bestyrelsesmadlem
Kooperationen Bestyrelsesmeédlem
Handels ApS Pannpt:imn Direktionen

Klm Lind Larsen PensmnDanmark PensmnsforsakﬁngsaktlEselskab Bestyrelsesmedlem

Gruppeformand, 3F Byggegruppen Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank Bestyrelsesmedlam

Fadt 1956 Fenden Femern Belt Development Bestyrelsesmediem

Medlem &f bestyrelsen siden 2013 Rervig Centret A/S Bestyrelsesmedlem

Teknolagisk [nstitut

Bestyralsesmedtern

Elten K. Lykkegéird

Gruppeformiand, 3F Den OFfentlige Gruppe
Fedt 1955

Medlem af bestyrelsen siden 2005

Tina Maller Madsen
Gruppeformand, 3F Privat Service,
Hatel & Restauration

Fadt 1964

Medlem af hestyrelsen siden 2007

PensionDanrmark Pensionsforsikringsaktieselskab

PensmnDanmark Pensmnsfarmkrlngsaktseselskab

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Pensionllanmark Pensionsfarsikringsaktieselskab

Bestyreisesmediem

Jergen Juul Rasmussen

Forbundsfarmand, Dansk El- Forbund OFF-Fanden Bestyretzsesmadiem
Foedt 1954 ATP Bestyrelsgsmediem T
Mediem af bestyrelsen siden 2011 Danzk Folkeferie Bestyrelsesmeadiern
Lars Storr-Hansen PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab Bestyrelsesmedlem
Adm, direkter, Bansk Byggeri

Fadt 1948

Medlem af bestyrelsen siden 2008

Jan Villadsen PensmnDanmark Pensncns?arslkrmgsaktleselskab Bestyrelsesmedlem
Gruppeforrnand, AF Transportgruppen BFF-Fonden Bestyrelsesmedlem
Fadt 1957 Mellieha Holiday Centre [MHC} Bestyrelsesmedlam
Medlem af hestyreisen siden 2008 Playa Atlantico SA iAHC) Bestynelsesrnedlem
Kalia ﬂstergaarr.i PenscanDanmark Pensmnsfurmkmngsaktueselskab Bestyreisesmediem
Adm. direktsr, HORESTA Fonden Copenhagen Fitm Fund Bestyreisesmadiem
Fadt 1969 Hesteveeddelabssportens FinansieringsFond Bestyrelsasmeadiem

Medlérm af bestyrelsen siden 2011

Der udb#tales ikke honorar For bestyrelsesarbejde i PensienBanmark Holding A/S.
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24 Direktion

Direkiion

Adm, direktgr Torben Moger Pedersen
Cand.polit.
Fiadt 1955

Pensiondanmark PensionDanmark Holding A/S Arsrapport 2015

Andre ledelseshvery

Koncerninterne selskaber:

Administrerende direkter for:
PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab

Bestyrelsesformand for:
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

PensionDanmark Ejendomme Holding ¥/S
Kompiementarselskabet PensionBanmark Ejendernme ApS
PensionDanmark Ejendomme P/S

Condor Islands Brygge P/S

Ejendomsselskabet Lauritzens Plads 1 F/S
Ejendomsselskabet Lautrupparken 48-42 A/S
Ejendomsselskabet Niels Bohrs Alle 185 /S
Himmelev A/S

Komplementarselskabet Condar islands Brygge ApS
Komplementarselskabet Langetinie Alié 39-43, Kebenhavn ApS
Komplementarselskabet Brestad 4A ApS

P/S Rosenkaret 37-39, Spborg

Partnerselskabet Birkerad Kongeve] 25
Partnerselskabet Buddingeve] 272, Sgborg
Partnerseiskabet Carl Jacobsens Vej 29 og 31, Valby
Partnerselskabet Carl Jacobsens Vej 35 og 29, Valby
Partnerselskabet Ejby Industrivej 125, Glostrup
Partnerselskabet Esbierg Strand

Partnerselskabet Gardehusarve] 5, Naestved
Partnerselskabet Gasveerksvej 21, Aalborg
Partnerselskabat Gyngemose Parkvej 59, Sgborg
Partnerselskabet Hansborggade 7, Haderslev
Partnerselskabet Hedeager 1-5, Aarhus
Partnerselskabet Hummalioftevei 14, Sorgenfri
Partnerselskabet Kalkbreenderihavnsgade 2, Kgbenhavn
Partnerselskabet Kanalstreede 2, Halbek
Partnerselskabet Kanaltarnene, Vejle
Partnerselskabet Knud Hgjgaards Vej 7, Seborg
Partnerseiskabet Kongevejen 495, Holte
Partnerseiskabet Kystvejen 29, Aarhus
Partnerselskabet Landskronagade 33-35, @sterbro
Partnerselskabet Langelinie Allé 39-43, Kebenhavn
Partnerselskabet Lersg Parkallé 100, Kebenhavn
Partnerselskabet Matr. nr. 356 AD, Holbaek
Partnerselskabet Njalsgade 72 A, Kabenhavn
Partnerselskabet Nytorv 5-7, Aatborg
Partnerselskabet Nergaardsvej 1-3, Kgs. Lyngby
Partnerselskabet Philip Heymans Allé 1,3 og 5, Hellerup
Partnerselskabet Philip Heymans Allé 7-9, Hellerup
Partnerselskabet Prevestensvej 50, Helsinger
Partnerselskabet Sct. Knud Park 8, Hjarring
Partnerselskabet Stationsvej 10-12, Sanderbory
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24 Direktion ffortsati

Direktion

Adm. direktgr Torben Miger Pedersen
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Andre ledelseshvery

Koncerninterne selskaber:

-Bestyrelsesformand for:

Partnerselskabet Strandvejen 44, Hellerup
Partnerselskabet Sgndre Jernbanavej 18, Hillered
Partnerselskabet Tobaksvejen 2, Gladsaxe
Partnerselskahet Vestensbarg Allé B, Nykebing F
Partnerselskabet Orestad Syd, Byggefelt 1.2, Kebenhavn
Parinerselskabet ﬁbuuievarden 1113, .&rhu_s
Senicrbolig P/S

Nysted Hawindmpltepark K/

PD Alternative Investments ApS

PD Alternative Investments NL ApS

PD Alternative Irvestrments UK K/S

PO Alternative Investments US Inc.

PD Anholt Hawindmpllepark K/5

Direktar for:

Bygge- og Anteegsbranchens Udviklingsfond
HTSK-fonden

Hotel-, Restaurant- og Turisterhvervets
Kompetenceudviklingsfond

Mejeribrugets Uddannetsasiond
Servicebranchens Udviklingsfend

Bestyrelsesmedlam i gvrige selskaber:

Forsikring & Pensian

Aktieselskabet Arbejdernes Landshank

Foreningen til Udvikling af Bestyrelsesarbejde i Danmark
Banmark-Amerika Fondet

Symbion Fonden

Gigtforeningan [nastformand]

Danish Society for Education and Business [formand)
Virksomhedsfarum for Socialt Ansvar

tndex: Design to Improve Life

Medlem af investeringskomitéen for:
Copenhagen Infrastructure 1 K/
Copenhagen Infrastructure 1 K/5

Cl Aftemis K/S

Danish Climate Investrment Fund
Danish Agribusiness Fund
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25 Koncernoversigt

-

Kapitalforeningen PensionDanmark
EMD o :

5 selskaber med
ditekte epergiifivesteringer:
Nysted Hawindmellepark K/S -

" PD Anholt Hawindmellepark K/S.
PD Alternative Investrments US inc.
PD Alternative Investments NL ApS
PD Alternative tnvestments UK K/S

Tilknyttede virksomheder
Associerede virksomheder

PenslonDanmark Ejendommeé Holding
K/5 100 pct. ' .

44 titknyttede virksomheder

- 15 associerede virksomheder
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Note  Mio. kr. 201& 2015 2014 2013 2012

26 Hovedtal
Praemier 12.758 12.138 12.489 10.738 10,653
Forsikringsydalser -5,888 -5.892 -8135 -4.674 -3.961
Investeringsafkast 12.942 7.092 16,254 9.0%0 12,055
Forsikringsmaessige driftsomkostninger =210 -40 =261 =261 -273
Forsikringsteknisk.resultat ~3 38 - ~26- -0 - 137
Arets totalindkomst 220 184 130 -695 448
Hensattalser til forsikrings- ag investeringskontrakter 192.579 176317 164442 146961 132.790
Egenkapital 3.730 3779 3.595 448 4141
Aktiver 221916 199.937 172456 153416 140.440
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Note  Mio. kr. 2016 2015 2014 2013 2012
27 Negletal for koncernen
Afkastnogletal
Afkastpct, relzteret til markedsrenteprodukter A - - - -
Afkastpct. relateret til gennemsnitsrenteprodukter 53 - - - -

Risiko pa afkast til markedsrenteprodukter

Risiko p2 afkast relateret til markedsrenteprodukter 38 - - - -
Omkostningsnegletal

Dmkostningsprocent af hensaettelser 0,12 0,03 0,17 G.19 0,22
Omkosthinger | ke pr. forsikret 279 53 378 378 400
Forretningssnogletal

Egenkapitalforretning efler skat 59 5,0 43 -18,3 1.5
Solvensnggletal !

Solvensdaekning, pct. 377 375 1.518 1.479 1.507

Negletatlet er for 2012-20%4 opgjort efter tdligere regler, som {kke er sammenlignetige med nuvierende. For 2015 er tallet vist pr. 1. januar 2014
efter nye regler.

Negletallet solvensdakning er undtagel fra kravet om revision, jf. bekendigerelse nr. $37 af 27. juli 2014 om finansielie rapporter for forsikringssel-
skaber og tveergaende pensionskasser og dermed ikke reviderat.
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Pategninger

Ledelsens pategning

Vi har dags dato aflagt &rsrapporten for regnskabséret
1. januar tit 31. december 2016 for PensionDanmark
Holding A/S.

Arsrapporten aflazgges i overensstemmelse med Lov
om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens ak-
tiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december

Kabenhavn, den 28. februar 2017

Direktion

Tor‘ben Méger
A(érn direktor

Ll

r Christensen
Formand

Ol

Niels

Karsten Oy#Va

Rinaldo Janassen

’#ﬁa’a—/
Ti L adsen
7

fan Villadsen
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en Hansen
Nastforman

2016 samt af resultatet af koncernens og modervirk-
somhedens aktiviteter og pengestramme for regn-
skabsaret 1. januar til 31, december 2016. Samtidig er
det vores apfattelse, at ledelsesberetningen indeholder
en retvisende redegarelse for udviklingen i koncernens
og moderselskabets aktiviteter og skonomiske forhold
samt en beskrivelse af vaesentlige risici og usikkerheds-
faktorer, som selskabet star overfor,

Arsrappnrten indstilles tit generalforsamlingens god-
kendelse. . . .

Sitna

Lars Storr-Hansen
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Den uafhangige revisors
revisionspategning

Til kapitalejerne i PensionDanmark Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet
for PensionDanmark Holding A/S for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2016, der omfatter resultatopge-
relse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalop-
gerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis,
for sdvel koncernen som selskabet, Koncernregnskabet
og arsregnskabet udarbejdes efter Lov om finansiel
virksomhed.

Det er vores opfatielse, at kencernregnskabet og 3rs-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens ak-
tiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2016 samt af resultatet af koncernens og modervirk-
somhedens aktiviteter og pengestremme for regn-
skabsret 1. januar - 31. december 2014 i overensstemn-
melse med Lov om finansiel virksomhed.

Grundtiag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med in-
ternationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifolge
disse standarder og krav er naarmere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen
af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uathaen-
gige af koncernen i overensstemmelse med internatio-
nale etiske regler for revisorer [IESBA's Etiske regler) og
de ydertigere krav, der er geldende i Danmark, ligesom
vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold
til disse krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede re-
visionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Ledelsens ansvar for

koncernregnskabet og drsreghskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og arsregnskab, der giver et retvisende billede
t overensstemmelse med Lov am finansiel virksomhed.

Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrot,
som tedelsen anser for nedvendig for at udarbejde et
koncernregnskab og et drsregnskab uden vasentlig fej-
linformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Ved udarbejdeisen af koncernregnskabet og arsregn-

skabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
og selskabets evne til at fortsaette driften; at oplyse om

Pensiondanmark  PensionDanmark Holding A/S Arsrappart 2014

forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant;
sami at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet
p3 grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
koncernen eller seiskabet, indstitle driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen

af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om kon-
cernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hajt ni-
veau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationa-
le standarder om revision og de yderligare krav, der er
gmidende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlin-
formation, ndr sddan findes. Fejlinformation kan opstd
som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vazsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at
de enkeltvis elier samlet har indflydelse pa de gkonomi-
ske beslutninger, som brugerne traffer pa grundlag af
koncernregnskabet og drsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes | overensstammelse
med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gazldende i Danmark, foretager vi fag-
lige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudaver:

Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlin-
formation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og
udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstrzkkeligt og eg-
net til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation fordrsaget
af besvigelser er hpjere end ved vaesentlig fejlinformati-
on fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udetadelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

Opnar vi forst3else af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstandighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
koncernens og selskabets interne kontrol.

» Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige sken og titknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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» Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncern-
regnskabet og drsregnskabet pd grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om
der pa grundlag af det opndade revisionsbevis er vae-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller
forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens
og selskabets evne til at fortszette driften. Hvis vi kon-
kluderer, at der er en viesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplys-
ninger herom i koncernregnskabet og &rsregnskabet
eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreskkelige,

* modificere vores konklusian. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til
datoen for vares revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forheld kan dog medfare, at koncernen
og selskabet ikke lzngere kan fortsztte driften.

» Tager vi stilling til den samiede preesentation, struktur
og indhold af koncernregnskabet ag &rsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om koncernregn-
skabet og arsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pd en sddan méde, at
der gives et retvisende billade heraf.

» Opnar vi tilstreekkeligt ag egnet revisionsbevis for de
finansielle oplysninger for virksomhederne eller for-
ratningsaktiviteterne i koncernen til brug for at ud-
trykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er an-
svarlige for at lede, fare tilsyn med og udfare kencern-
revisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisfons
konklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt

- andet det planlagte omfang og den tidsmzssige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmassige oh-
servationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisiocnen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse tit den sverste ledelse om,
at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uaf-
hangighed, og oplyser den om alle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan t=nkes at pévirke vo-
res uafhazngighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende
sikkerhedsforanstaltningsr,

Udtalalse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og &rsregn-
skabet omiatter ikke ledelsesberatningen, og vi udtryk-
keringen form for konklusion med sikkerhed om ledel-
sesberetningen,

Pensioridanmark  PensionDanmark Holding A/S Arsrapport 2016

. Lovom finansiel virksombhed, = =

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet er det vores ansvar at l=se ledelsesbe-
retningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesbe-
retningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregn-
skabet eller drsregnskabet eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pa anden méade synes at indeholde vas-
sentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at averveje, om ledelsesbe-
retningen indeholder kraevede oplysninger i henhald til

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i
overensstemmelse med kravene i Lov om finansiel virk-
sombhed. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
tedelsesherstningen.

Nggletallet sotvensdaskning

Ledelsen er ansvarlig for negletallet solvensdzekning,
der fremgar af hoved- ag negletalsoversigten i note 27 i
arsregnskabet,

Som anfert i hoved- og negletalsoversigten/note 27 er
negletallet solvensdakning undtaget fra kravet om ravi-
sion. Vores konklusion om arsregnskabet omfatter der-
for ikke npgletallet solvensdakning, og vi udtrykker in-
gen form for konklusion med sikkerhed om dette nagle-
tal.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vo-

res ansvar at overveje, om npggletallet solvensdakning .

er veesentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vo-
res viden opnaet ved revisionen eller pd anden méade sy-
nes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Hvis vi pa dette grundlag konkluderer, at der er vasent-
lig fejlinformation i negletallet solvensdaskning, skal vi
rapportere herom. Vi har ingenting at rapportere | den
forbindelse.

Kgbenhavn, den 28, februar 2017

Deloitte
Statsautorisere} Revisionspartnerselskab
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