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To milepeele blev passeret
2003 var et ar, hvor HTS Pension passerede flere milepeele.

De forste indbetalinger til HTS Pension fandt sted i 1993. 2003 markerede
dermed ogsa tiaret for HTS Pension. | Igbet af disse ti &r har HTS Pension —
sammen med de gvrige selskaber i administrationsfeellesskabet PensionDan-
mark - udviklet sig til en af Danmarks stgrste pensionsvirksomheder.

Den 1. juli steg de overenskomstaftalte pensionsbidrag til 9,0 pct. Det var den
sidste af i alt fire forhgjelser af bidragsprocenten aftalt ved overenskomstfor-
nyelsen i &r 2000. Det var en vigtig milepzel, som blev sat tilbage ved pensi-
onsordningernes etablering i 1991. Det indebaerer, at medlemmernes pensi-
onsbidrag nu kan rumme bade en bred vifte af forsikringsdaekninger og en hgj
lgbende opsparing.

Hgjere bidrag og flere medlemmer

Der har veeret en hgj veekst i indbetalingerne. Det skyldes stigninger i de
overenskomstaftalte bidragsprocenter og lgnstigninger. Derimod har beskeefti-
gelsesudviklingen i transport- og serviceerhvervene i lgbet af 2003 haft en
svagt negativ effekt p& veeksten i indbetalingerne. Samlet er indbetalingerne
steget med 10,2 pct. og udgjorde 1,8 mia. kr.

Ved overenskomstforhandlingerne i foraret 2004 er der aftalt forhgjelser af
pensionsbidragene til 10,8 pct. over de neeste tre ar. Det forventes at medfgre
en stigning i indbetalingerne p& omkring 20 pct.

Antallet af forsikringstagere er steget fra godt 149.000 til godt 153.000, hvor-
af 107.000 indbetalte pensionsbidrag i lgbet af aret. Resten af forsikringsta-
gerne er enten hvilende eller pensionister.

Meget tilfredsstillende investeringsafkast

Efter tre &r med faldende aktiemarkeder blev 2003 et vendepunkt. Efter at
bade aktiekurser og obligationsrenter i starten af aret faldt kraftigt pa grund af
frygten for en langvarig konflikt i Irak, begyndte aktiekurserne i slutningen af
marts at stige igen som fglge af udsigten til en hurtig afslutning pa Irak-
krigen. | Igbet af sommeren blev de gkonomiske nggletal gradvist bedre og i
tredje kvartal kunne det endelig konstateres, at et kraftigt opsving var i gang i
USA. Det skabte forhdbninger om gget gkonomisk veekst ogsa i Europa og Ja-
pan og de lysere konjunkturudsigter gav grundlag for betydelige kursstignin-
ger pa aktier og erhvervsobligationer.

HTS Pension har haft mere end 40 pct. af formuen investeret i en kombination
af aktier og erhvervsobligationer og har derfor haft fordel af arets meget bety-
delige kursstigninger pa disse aktivklasser. En omhyggelig styring af valutari-
sikoen medfgrte, at det samtidige fald i dollarkursen ikke havde negativ ind-
flydelse pa afkastet. Selskabets samlede investeringsafkast blev p& den bag-
grund pa 11,5 pct., hvilket er meget tilfredsstillende.

Konkurrencedygtig kontorente og styrkede reserver

Det gode investeringsresultat har gjort det muligt at gennemfgre en styrkelse
af HTS Pensions reserver, samtidig med at medlemmerne har fet tilskrevet
en konkurrencedygtig kontorente pa 4,5 pct. efter pensionsafkastskat pa den
del af deres opsparing, der anvendes til livsvarig alderspension. P& opsparin-
gerne til kapital- og ratepension tilskrives markedsafkastet, som var pa 8,9
pct. efter pensionsafkastskat.
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Veekst i balance og konsolidering

Den samlede balance steg fra 6,7 mia.kr. til 8,7 mia.kr. Medlemmernes opspa-
ring voksede med 1,9 mia.kr. til i alt 7,9 mia.kr. Hovedparten — 6,1 mia.kr. —
er opsparing til livsvarig alderspension. 1,7 mia. kr. er opsparing, der kan an-
vendes til rate- og kapitalpension. Pensionsordningens basiskapital voksede fra
0,7 mia.kr. til 0,9 mia.kr. Reserverne bestar derudover af bonuspotentialer pa
i alt 3,2 mia.kr. HTS Pension er sdledes saerdeles velkonsolideret.

Udbygning af forsikringsdeekningerne

| forbindelse med de eendringer i fartidspensionslovgivningen, der tradte i kraft
den 1. januar 2003, blev pensionsordningens forsikringsdaekninger ved far-
tidspensionering forbedret. Fra det tidspunkt har alle medlemmer, der far til-
kendt offentlig fartidspension uanset arsag, fdet en supplerende invalidepensi-
on fra HTS Pension pa 48.000 kr. om aret. Daekningen blev forlaenget fra 60 ar
til 62 ar. Det samme skete med daekningen ved kritisk sygdom. | forbindelse
med bidragsforhgjelserne pr. 1. juli 2003 blev dgdsfaldssummen forhgjet fra
350.000 kr. til 400.000 kr. Der er desuden indfgrt mulighed for at medlem-
mer, der fratraeder deres job og dermed ikke far indbetalt pensionsbidrag, kan
veelge at bevare deres forsikringsdaekning i op til 36 maneder.

Der er samlet udbetalt pensioner for 201 mio.kr. i forbindelse med alderspen-
sionering, fartidspensionering, dgdsfald og kritisk sygdom. Det er en stigning
pa 32 pct. i forhold til aret for.

Stgrre valgfrihed til den enkelte

| foraret 2003 fik medlemmerne adgang til selv at fastsaette sammenseetnin-
gen af deres opsparing pa aktier og obligationer samt vaelge at placere deres
aktieinvesteringer i et antal investeringsforeninger efter eget valg. De nye mu-
ligheder, som betegnes Frit Puljevalg, omfatter den halvdel af den lgbende op-
sparing, der kan anvendes til rate- og kapitalpension. Frit Puljevalg kombine-
rer fordelene ved frit valg med fordelene ved den solidariske forsikringsdaek-
ning og de lave administrationsomkostninger.

De eksisterende valgmuligheder pé& forsikringsdaekningerne vil i de kommende
ar blive udbygget med mulighed for bl.a. til- og fravalg af dgdsfaldsdeekninger
og flere muligheder for supplerende privat opsparing.

Markant reduktion i omkostningerne

HTS Pension er en del af administrationsfeellesskabet PensionDanmark 1/S.
PensionDanmark tilretteleegger administrationen af interessenternes pensions-
ordninger med henblik pd at forene et hgjt niveau for kundeservice og pro-
duktudvikling med lave omkostninger. Det opnds gennem udnyttelse af admi-
nistrative stordriftsfordele, en moderne it-platform og en hgj grad af outsour-
cing af forsikringsadministrative opgaver og formueforvaltning.

| forsikringsadministrationen leegges veegt pa korte ekspeditionstider, en hgj
grad af tilgeengelighed (PensionDanmarks call-center har &bent pa alle hver-
dage fra kl. 8 til kl. 21) og en stadig mere omfattende udnyttelse af internettet
i dialogen med medlemmer og virksomheder. | Igbet af 2003 er der saledes
abnet for anvendelse af digital signatur og for nye udvidede selvbetjeningsfaci-
liteter p4 www.pension.dk. Fra 1. januar 2004 er der abnet adgang til at ind-
betale pensionsbidrag via ToldSkat’s LetLgn.
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Det er meget tilfredsstillende, at det samtidig med udvikling af nye produkter
og services er lykkedes at gennemfgre en markant reduktion i administrati-
onsomkostningerne. Malt i forhold til antallet af forsikringstagere er omkost-
ningerne nedbragt med 9 pct. til 338 kr. | procent af indbetalingerne er om-
kostningerne nedbragt fra 3,6 pct. til 3,1 pct.

Teet samarbejde med overenskomstparterne og
virksomhederne

Der er i samarbejde med branchens arbejdsgiverorganisationer gennemfart en
omfattende informationsindsats over for de mange virksomheder, hvis medar-
bejdere har deres pensionsordning i HTS Pension. Indsatsen har veeret fokuse-
ret pa at bistd virksomhederne med at integrere arbejdsmarkedspensionsord-
ningen i virksomhedernes personalepolitik.

| samarbejde med fagforbundene er der gennemfgrt en omfattende indsats for
rddgivning og uddannelse af forbundenes tillidsrepraesentanter, som i stigende
grad fungerer som bindeled mellem pensionsordningen og medlemmer.

God selskabsledelse

Det er HTS Pensions hensigt at leve op til anbefalingerne til god selskabsledel-
se i finansielle virksomheder. Det gaelder 4benhed om alle dele af selskabets
aktiviteter, god information og dialog med selskabets interessenter og en hgj
professionel standard for arbejdet i bestyrelse og direktion.
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I Igbet af 2003 er antallet af aktive medlemmer faldet med 2.000. Antallet af
hvilende medlemmer og pensionister har derimod veeret stigende. | Igbet af
aret er der kommet 18.000 nye medlemmer til og 14.000 medlemmer er ud-
tradt. Ved arets udgang var der i alt 154.000 medlemmer.

Virksomheder
HTS Pension modtog i 2003 bidrag fra ca. 8.300 virksomheder, hvilket er stort
set uaendret i forhold til 2002.

Overenskomster

Medlemmerne er omfattet af overenskomster, som pa lgnmodtagerside er ind-
gaet af Dansk Funktiongerforbund, Dansk El-Forbund, HK, KAD, Metal, RBF og
SiD og pé arbejdsgiverside af HTS Arbejdsgiverforeningen, Dansk Textil og Be-
kleedning, Danmarks Rederiforening og Danmarks Fiskeriforening. Hertil kom-
mer medlemmer ansat i virksomheder, som har indgaet tiltreedelsesoverens-
komst.

Indbetalinger fordelt p& organisationer

Danmarks Dansk
Dansk Fiskeri- Handel og KAD Dansk El-

Textil & forening Service Forbund
Bekleedning @vrige @vrige
Danmarks

Rederi-
forening

HTS-A

| de fleste af overenskomsterne blev bidragsprocenten pr. 1. juli 2003 forhgjet
fra 7,8 pct. til 9,0 pct. som det sidste led i den raekke af stigninger, der blev
aftalt ved overenskomstfornyelsen i 2000. Enkelte overenskomstomrader har
aftalt en hgjere bidragsprocent.

Pensionsordningen
Ved alderspensionering bestar pensionsordningen af 3 dele:

> livsvarig alderspension
> ratepension og
> kapitalpension

Opsparingen til den livsvarige alderspension forrentes med en kontorente, der
afspejler det afkast, der pa leengere sigt kan forventes af investeringerne, og
som fastseettes under hensyn til, at selskabets reserver skal have en passende
starrelse.

Rate- og kapitalpensionen er udformet som unit-linked forsikringer, der lgben-
de forrentes med det faktiske afkast af investeringerne. Som udgangspunkt
investeres opsparingen til rate- og kapitalpension i feelles puljer, hvor investe-
ringsrisikoen aftrappes for de seldre medlemmer. Hvert enkelt medlem kan
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dog veelge en anden sammensaetning af investeringerne. Medlemmerne kan
0gsa veelge at overdrage ansvaret for investeringerne i aktier til en vifte af
eksterne forvaltere.
Hertil kommer, at medlemmerne har forsikringsdaekning ved fartidspensione-
ring, kritisk sygdom samt dgdsfald.
Typisk pensionspakke
Ved udgangen af 2003 var hovedparten af medlemmerne omfattet af falgende risiko-
daekninger:
Ved fartidspensionering Lgbende invalidepension 48.000 kr.
Invalidesum 100.000 kr.
Opsparingssikring 17.000 kr.
Kritisk sygdom Sum ved kritisk sygdom 50.000 kr.
Ret til udbetaling af opsparet
kapitalpension
Dgdsfald Dgdsfaldssum 400.000 kr.
Udbetaling af opsparet
Praemier kapital- og ratepension
mio. kr.
1.800 —
1.600 | _ Indbetalinger og opsparing
1.400 Der er i 2003 indbetalt i alt 1.750 mio.kr. i bidrag efter fradrag af arbejdsmar-
' ] B kedsbidrag. De lgbende bidragsbetalinger steg med 18 pct. i forhold til sidste
1.200 ] ar. Det gennemsnitlige bidrag udgjorde knapt 20.000 kr. For et typisk medlem
1.000 B .. udgjorde udgifterne til forsikringsdeekning omkring 4.200 kr. svarende til 23
800 1 pct. af bidraget, og der blev opkraevet 363 kr. som bidrag til at deekke admini-
strationsomkostningerne svarende til 2 pct. af bidraget.
600 -
400 - Medlemmernes depoter til livsvarig alderspension blev opskrevet med en kon-
200 - torente pa 4,5 pct. Medlemmernes depoter til kapital- og ratepension forrentes
0 med arets markedsafkast.
S > : . .
> Medlemmernes opsparing vokser i takt med, at ordningen modnes. Den gen-

S S S

Medlemmernes
opsparing
mio. kr.

8.000 -
7.000 +
6.000 + —
5.000 - —
4.000 -
3.000 -
2.000 +
1.000 +

0

O P > D
P P
AP

nemsnitlige opsparing udgjorde ved udgangen af 2003 48.000 kr. mod 39.000
kr. i 2002. Et typisk medlem, der har veeret omfattet af pensionsordningen si-
den starten af 1993, havde ved udgangen af 2003 en opsparing pa 102.000
kr.

Medlemmernes samlede opsparing belgb sig ved udgangen af 2003 til 7.892
mio.kr. Heraf udger henseettelserne vedrgrende kapital- og ratepension 1.725
mio.kr.
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Udbetalinger
Der udbetales ydelser fra pensionsordningen i tilfeelde af alderspensionering,
ded, fartidspensionering og kritisk sygdom.

Tabel 1. Tilkendelser af pension, overfgrsler og udbetalinger

2003 2002
Antal
Alderspensioner 1.839 1.362
Fgrtidspension 401 303
Sum ved kritisk sygdom 446 348
Ydelser ved dgdsfald 235 289
Overfgrsler til andre
pensionsordninger 3.062 3.269
Udbetalte depoter 3.977 5.305
Belgb, mio. kr.
Pensionsudbetalinger 201 152
Overfagrsler mv. 132 127
Udbetalinger i alt 333 279

| 2003 blev der udbetalt pensioner for i alt 201 mio.kr. mod 152 mio. kr. sid-
ste ar. Hertil kommer udbetalinger til forsikrede, der er udtradt af pensions-
ordningen efter jobskifte.
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Investeringspolitik

Malet med investeringerne er at sikre den stgrst mulige kebekraft af de pensi-
oner, der skal udbetales til medlemmerne. Der stiles efter et hgjt afkast efter

inflation, skatter og omkostninger. Sikkerheden tilgodeses ved at sprede inve-
steringerne mellem forskellige aktiver, s& risikoen for, at enkelte forhold giver
anledning til store tab, begraenses.

Rammerne for den Igbende sammenseetning af investeringsaktiverne fastleeg-
ges af bestyrelsen. Aktier indgar med en veesentlig vaegt, fordi det er erfarin-
gen, at aktier — trods perioder med negative afkast — pa langt sigt giver et hg-
jere afkast end obligationer. Desuden investeres der i vidt omfang i sdkaldte
hgjrenteobligationer, som udggr et godt alternativ til aktier. Hgjrenteobligatio-
ner omfatter erhvervsobligationer udstedt af primeert amerikanske virksomhe-
der samt statsobligationer udstedt af lande i Latinamerika, @steuropa og
Fjerngsten. Den resterende del af investeringsaktiverne placeres hovedsageligt
i stats- og realkreditobligationer samt i mindre omfang i ejendomme.

Der er opbygget reserver, der kan tjene som stgdpuder, nar markedsforholde-
ne i perioder fgrer til negative afkast. Reserverne er ngdvendige, for at med-
lemmerne trods markedsudsving kan fa en stabil kontorente pa den grund-
leeggende del af deres alderspension — den lgbende, livsvarige alderspension.
Ud over den sparer medlemmerne op i form af kapital- og ratepensioner, hvor
markedsafkastet tilskrives direkte som rente til medlemmernes depoter.

For medlemmer og andre interesserede er det pa selskabets hjemmeside,
www.pension.dk, muligt at fa indblik i, hvilke aktier HTS Pension investerer i.
P& hjemmesiden findes desuden en redeggrelse for de etiske aspekter af inve-
steringspolitikken.

MSCI Verdensindeks, ultima 2002 = 100

Aktieindeks 2003 Markedsudvikling

For aret som helhed nagd bade aktier og hgjrenteobligationer godt af en bed-
ring i de internationale konjunkturer, og gav derfor et veesentligt hgjere afkast
end nominelle obligationer.

| starten af aret skabte udsigten til en maske langvarig krig i Irak frygt for et
nyt tilbagefald i verdensgkonomien. Bade aktiemarkederne og de lange obliga-
tionsrenter faldt derfor kraftigt. Ved lavpunktet i midten af marts maned var
aktiemarkederne faldet med knapt 15 pct., og i begyndelsen af juni maned var
renten pa en 10-arig dansk statsobligation faldet med naesten et procentpoint
til 3,65 pct. — det laveste renteniveau i mange ar.

Dansk obligationsrente 2003
Effektiv rente, pct. p.a.

5.0 . Allerede i slutningen af marts begyndte aktiekurserne imidlertid at stige drevet
af udsigten til en hurtig afslutning pa Irak krigen samt begyndende tegn pa en
45 bedring i verdensgkonomien, og henover forsommeren fulgte de lange obliga-
tionsrenter med op i takt med at flere og flere nggletal bekreeftede et foresta-
40 ende opsving i amerikansk gkonomi. | andet halvar tog den gkonomiske veekst
til i styrke og skabte forhabninger om, at opsvinget vil sprede sig til Europa og
35 e o out *Japan. Forbedringen af konjunkturudsigterne gav grobund for betydelige kurs-

stigninger p& aktier og hgjrenteobligationer i arets sidste maneder.
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Aktivfordeling
ultimo aret i pct.
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Arets afkast af en investering i det globale aktieindeks var 12 pct. opgjort i
danske kroner.

Investering i et indeks for hgjrenteobligationerne gav ligeledes et meget hgjt
afkast p4 mere end 20 pct. Disse obligationer er udstedt af virksomheder og
lande med en forholdsvis lav kreditvurdering. Det hgje afkast afspejler, at bed-
ringen i de internationale konjunkturer forbedrede de enkelte virksomheder og
landes kreditveerdighed og evne til at betale renter og afdrag pa deres obliga-
tionslan.

Det danske obligationsmarked fulgte tendensen p& de internationale obligati-
onsmarkeder. Renten pa 10-arige danske statsobligationer sluttede derfor aret
i 4,47 pct., hvilket var naesten uforandret i forhold til starten af aret. Renteud-
viklingen indebar, at en bredt sammensat portefglje af danske stats- og real-
kreditobligationer gav et markedsafkast pa knap 5 pct. Danske indeksobligati-
oner klarede sig bedre end nominelle obligationer, og gav et markedsafkast p&
knap 7 pct.

Beholdninger

Andelen af investeringsaktiverne, som er placeret i aktier, 1& igennem hele aret
omkring 30 pct. Hgjrenteobligationernes andel blev forgget fra omkring 7 til
omkring 11 pct.

Andelen af investeringerne i obligationer med forholdsvis lille risiko faldt der-
med i arets lgb fra 64 pct. til 56 pct. Ved arets udgang indgik stats- og real-
kreditobligationer med 37 pct. og indeksobligationer med 20 pct.

Indenfor de seneste to ar er der pabegyndt investeringer i ejendomme. Det
sker i selskabsform i feellesskab med andre investorer. Ved udgangen af aret
udgjorde ejendomsportefgljen godt 3 pct. af investeringsaktiverne.

Hovedparten af investeringerne i bgrsnoterede aktier varetages af eksterne
forvaltere, som foretager en aktiv udveelgelse af de enkelte aktier til portefal-
jen. Det sker med henblik pa at opna et afkast, som overstiger den generelle
udvikling pa aktiemarkedet. En mindre del af aktieinvesteringerne forvaltes in-
ternt som sakaldte passivt forvaltede indeksportefgljer, hvor investeringerne
sammensaettes, sd portefgljen med stor sikkerhed falger udviklingen i et be-
stemt aktiemarked. Denne type portefgljer er enkle og billige at forvalte, og
bidrager til at holde de samlede forvaltningsomkostninger pa et lavt niveau.

Aktieportefgljen indeholder investeringer i godt 1000 forskellige selskaber.
Portefgljens fordeling pa geografiske regioner og brancher fremgar af tabel 2.
Sammenholdt med det globale aktieindeks har portefgljen en underveegt pa
godt 10 pct.point i det nordamerikanske aktiemarked, der modsvares af en
overveegt i de gvrige regioner, herunder Emerging Markets (Fjerngsten, Latin-
amerika og Jsteuropa).

I &rets lgb har valutarisikoen forbundet med investeringerne i amerikanske
bgrsnoterede aktier veeret naesten helt afdeekket.
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Tabel 2. Aktiebeholdningens fordeling

Benchmark
Beholdning (MSCI World all countries)

Regioner

Europa 33,2 28,8
Nordamerika 45,3 55,2
Japan 11,9 8,7
Emerging Markets m.v. 9,6 7,3
1 alt 100,0 100,0
Brancher

Energi 4,9 7,4
Materialer 5,8 5,5
Industri 16,6 9,7
Forbrugsgoder 13,3 11,9
Konsumentvarer 9,0 9,0
Sundhedspleje 11,1 11,1
Finans 19,6 23,3
1T 12,7 13,1
Telekommunikation 4,5 5,4
Forsyning 1,8 3,6
Ikke fordelt 0,7 0,0
1 alt 100,0 100,0

| aktieinvesteringerne indgar ogsa unoterede aktier. De udgjorde knap 3 pct.
af investeringsaktiverne. De unoterede aktier ejes indirekte via ejerandele i
fonde, der udveaelger og ejer de unoterede aktier, og som i mange tilfeelde ind-
gar i ledelsen af selskaberne. Ved at investere via fondene opnar HTS Pension
adgang til ekspertise sammen med en betydelig risikospredning. Godt 40 pct.
af de underliggende investeringer i fondene er investeret i danske virksomhe-
der, mens de resterende investeringer er fordelt ligeligt mellem det gvrige Eu-
ropa og USA.

Stgrstedelen af investeringerne i hgjrenteobligationer er placeret i erhvervsob-
ligationer (High Yield obligationer) udstedt af primaert amerikanske virksom-
heder. 80 pct. af beholdningen af erhvervsobligationer er investeret i obligati-
oner udstedt af erhvervsvirksomheder med en kreditvurdering fra Standard &
Poors pa BB eller B, mens mindre end 10 pct. af beholdningen er investeret i
lavere ratede obligationer.

Herudover er der investeret i Emerging Market obligationer, der er statsobliga-
tioner udstedt af lande i Latinamerika, @steuropa og Fjerngsten. Sammenholdt
med danske statsobligationer er hgjrenteobligationerne forbundet med en hg-
jere kreditrisiko, der afspejler de enkelte udstederes kreditveerdighed. Ved at
investere i en bredt sammensat portefglje spredes risikoen, sd den merrente,
som udstederne ma betale, er mere end tilstraekkelig til at opveje kreditrisiko-
en. Investeringerne i hgjrenteobligationer forvaltes eksternt. En meget stor del
af hgjrenteobligationerne er udstedt i amerikanske dollar, hvor valutarisikoen
som udgangspunkt afdaekkes.

Forvaltningen af de gvrige obligationsinvesteringer er fordelt mellem eksterne
forvaltere og den interne investeringsfunktion. Investeringerne i nominelle ob-
ligationer er fordelt med 35 pct. i danske statsobligationer og 65 pct. i danske
realkreditobligationer. Den nominelle obligationsbeholdning har en varighed
(rentefglsomhed) pa 5,5 ar. Beholdningen af indeksobligationer er helt overve-
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jende investeret i langtlgbende obligationer med udlgb i 2046-2050, og her
derfor en forholdsvis hgj varighed pa knap 12 ar.

Tabel 3 og 4 indeholder en oversigt over HTS Pensions eksterne portefagljefor-
valtere samt de fonde for unoterede aktier, som der er investeret i.

Tabel 3. Eksterne portefgljeforvaltere — bgrsnoterede aktier og obliga-
tioner

Forvalter Investeringsmandat

Nordea Investment Management Globale aktier

Carnegie Asset Management Globale aktier

Marathon Asset Management Globale aktier

T. Rowe Price Mindre amerikanske selskaber
Hermes Focus Asset Management Europeeiske aktier

Nordea Investment Management Emerging Market aktier

T. Rowe Price High Yield obligationer

Pareto High Yield obligationer
Schroder Investment management Emerging Market obligationer
Nykredit Portefglje Bank Stats- og realkreditobligationer

Tabel 4. Fonde for unoterede aktier

Fond

Axcel Il A/S

BanklInvest Biomedicinsk Venture 11l P/S
Danske Private Equity Partners K/S
Danske Private Equity Partners Il K/S
Danske Ventures Nordic K/S

Danske Ventures Seed K/S

Industri Udvikling

Nordea Thematic Fund-of-funds | K/S

Sterstedelen af investeringerne i bgrsnoterede aktier og obligationer finder
sted gennem placeringsforeningen Pensionsinvest, som anvendes af de sel-
skaber, der indgar i administrationsfeellesskabet PensionDanmark.

Afkast

Arets afkast af investeringsaktiverne udger 11,5 pct. far skat og omkostninger.
Det meget tilfredsstillende resultat skyldes, at mere end 40 pct. af formuen
igennem hele aret har vaeret investeret i aktier og hgjrenteobligationer. HTS
Pension har derfor i hgj grad haft fordel af arets meget betydelige kursstignin-
ger pa aktier og hgjrenteobligationer. Desuden har valutakurssikringen af de
bgrsnoterede investeringer i amerikanske dollar bidraget betydeligt til afkastet
pa grund af dollarkursens fald.

Formueafkastet er beregnet som et tidsveegtet afkast, hvor der renses for ef-
fekten af, at der er investeret nye midler i lgbet af aret, herved bliver afkastet
sammenligneligt med den generelle udvikling pa aktie- og obligationsmarke-
det.
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Investeringerne i bgrsnoterede aktier gav et afkast pd 22,6 pct. Det er godt 10
pct.point bedre end afkastet af det globale aktieindeks opgjort i danske kro-
ner. Merafkastet skyldes valutakurssikringen af investeringerne i amerikanske
aktier. Ses der bort fra valutakurssikringen, er der opnaet et afkast pa linie
med udviklingen i det globale aktieindeks.

Investeringerne i unoterede aktier gav et negativt afkast pd 6,6 pct. En meget
veesentlig del af drets negative afkast skyldes valutakurstab pa de amerikan-
ske investeringer. Arets afkast p& unoterede aktier skal ses i lyset af, at der er
en tendens til, at afkastet af unoterede aktier fglger udviklingen pa de bgrsno-
terede aktier med en vis forsinkelse. Generelt kan afkastet af en investering i
unoterede aktier farst vurderes efter en laengere arreekke, i forbindelse med at
de underliggende investeringer realiseres.

Investeringerne i hgjrenteobligationer gav et afkast pa 16,3 pct. Det er 6
pct.point lavere end den generelle udvikling p& hgjrentemarkedet, hvilket ho-
vedsageligt skyldes, at investeringerne i erhvervsobligationer sker med ud-
gangspunkt i en forholdsvis forsigtig investeringsfilosofi, hvor der typisk ikke
investeres i hgjrentemarkedets mest risikable obligationer. | forbindelse med
at forventningen om et gkonomisk opsving blev styrket, var det imidlertid net-
op de mest risikable obligationer udstedt af virksomheder med meget lav kre-
ditveerdighed, som steg mest i kurs.

Investeringerne i nominelle obligationer og indeksobligationer gav et afkast pa
henholdsvis 5,3 og 7,0 pct. Det er lidt bedre end den generelle udvikling pa
obligationsmarkedet.

Ejendomsinvesteringerne gav et afkast pa 16,7 pct. Afkastet er isaer positivt
pavirket af opskrivning af ejendomsveerdien i et af de ejendomsselskaber, der
er investeret i.

Afkastnggletal

De to nggletal afkast far skat og afkast efter skat er beregnet efter alle inve-
steringsomkostninger og saledes, at de pavirkes af tilgangen af nye midler i
arets lgb. Indbetalinger i arets sidste del har saledes ikke faet del i afkastet i
den forudgaende del.

I 2003 var afkastet fgr skat 10,5 pct. og efter skat 9,2 pct.

Afkastet af pensionsopsparing bgr anskues i et laeengere tidsperspektiv. Set
over de sidste fem ar har det arlige gennemsnitlige afkast efter pensionsaf-
kastskat vaeret pa 3,9 pct. | perioden siden 1993 har det veeret 7,2 pct. | be-
tragtning af udviklingen pa de finansielle markeder — herunder de seneste ars
betydelige udsving, anses det som tilfredsstillende.

Af tabel 5 fremgar at aktier trods store negative afkast i enkelte ar pa laengere
sigt har givet bedre afkast end obligationer.



HTS Pension
Arsrapport 2003

INVESTERINGER

12

Tabel 5. Investeringsaktivernes afkast efter pensionsafkastskat mv.

Pct. p.a. 1999- 1993-
1999 2000 2001 2002 2003 2003 2003

Aktier 69,2 -5,8 -11,5 -24,1 19,2 5,0 12,1
Hgjrenteobligationer -0,7 5,6 12,5

Nominelt forrentede obliga-

tioner -1,0 6,5 6,1 10,5 4,5 5,3 6,1
Indeksobligationer 2,8 -0,8 6,8 9,4 6,1 4,8 7,9
Investeringsaktiver i alt 21,2 -1,1 -3,3 -4,7 9,2 3,9 7,2

Kapital- og ratepensionspuljerne

De midler, der er indbetalt til kapital- og ratepensioner investeres i saerlige
puljer. Det Igbende afkast af puljerne tilskrives direkte som rente til medlem-
merne.

Medlemmer, der er under 50 ar, far deres midler placeret i Basispuljen, der er
investeret efter samme overordnede retningslinier som de almindelige investe-
ringsaktiver. Medlemmer, der er over 50 ar, far deres midler placeret i sserlige
argangspuljer, hvor investeringsrisikoen aftrappes med alderen, idet der ind-
gar feerre og feerre aktier, og rentefglsomheden pa obligationsinvesteringerne
nedseettes.

Basispuljen gav et afkast pa 10,5 pct. far skat. Puljen for 55-arige gav 9,5
pct., puljen for 60-arige 8,4 pct. og puljen for 65-arige 6,2 pct.

Medlemmer, der gnsker en anden sammensaetning af investeringerne, der ind-
gar i deres kapital- og ratepension, kan treeffe deres egen beslutning herom
ved at bruge Frit Puljevalg pa HTS Pensions hjemmeside. Her er der ogsa mu-
lighed for at overlade aktieinvesteringerne til en reekke andre forvaltere blandt
de stgrre danske investeringsforeninger.
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Resultatopggrelsen

Preemieindteaegterne var 10,2 pct. hgjere end praeemieindteegten i 2002. Prae-
mieindteegten for 2002 er ekstraordingert pavirket af en overfersel i forbindel-
sen med optagelsen af 6.000 medlemmer ansat i Falck Danmark. Ses der bort
fra denne overfarsel er stignigen pa 18,4 pct. Stigningen afspejler dels gene-
relle lgnstigninger, dels at bidragsprocenten for de fleste forsikrede blev forhg-
jet fra 7,8 til 9,0 pct. pr. 1. juli 2003.

Forsikringsydelserne steg med 11,3 pct. i forhold til &ret for, idet udbetalin-
gerne ved alderspensionering vokser i takt med, at de opsparede midler bliver
stgrre. Endelig er der sket en forhgjelse af udbetalingerne i forbindelse med
tilkendelse af fartidspension.

Investeringsafkastet udgjorde 761 mio.kr., som belastes med pensionsafkast-
skat, der udgjorde 97 mio.kr.

Livsforsikringshenseettelserne, der vedrgrer livsvarig alderspension og lgbende
invalidepension, blev forgget med 953 mio.kr. Heraf hidragrte 179 mio.kr. fra
opfyldning af bonuspotentiale pa fripoliceydelser (individuelt bonuspotentiale)
ved fordelingen af det realiserede resultat. Herudover er der tilskrevet bonus i
form af kontorente og pensionistbonus for i alt 215 mio.kr. Bestyrelsen har
fastsat kontorenten for 2003 til 4,5 pct. En mindre del af bestanden har dog
faet en kontorente pa 4,25 pct., som svarer til renten i det seerlige forsikrings-
tekniske grundlag, der geelder for denne.

Henseettelserne vedrgrende kapital- og ratepension er vokset med 657 mio.kr.
Dette belgb omfatter indbetalinger fra og udbetalinger til medlemmerne samt
en forrentning, der er lig med det markedsmaessige afkast efter pensionsaf-
kastskat af de tilsvarende investeringsaktiver.

Tabel 6. Resultatopggrelsen

Mio.kr.

2003 2002
Preemier 1.750 1.588
Investeringsafkast 761 -470
Forsikringsydelser -326 -293
Andring i livsforsikringshensaettelser -953 -433
Tilskrevet bonus -215 -136
Andring i henseettelser til kapital- og ratepension -657 -507
Administrationsomkostninger -55 -57
Pensionsafkastskat -97 82
Resultat fgr hensaettelse til bonus 208 -226
Overforsel fra kollektivt bonuspotentiale 0 248
Overfgrsel til seerlig bonushenseaettelse -41 -26

Arets resultat 167 -4
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Administrationsomkostningerne er nedbragt fra 57 mio.kr. til 55 mio.kr. Op-
gjort pr. forsikret er omkostningerne faldet fra 374 til 338. Malt i forhold til
praemierne er omkostningerne faldet ar for ar, sd omkostningsprocenten i
2003 er bragt ned fra 3,6 pct. til 3,1 pct.

Far henseaettelse til kollektivt bonuspotentiale og seerlig bonushenseettelse var
der sdledes et overskud pa 208 mio.kr.

Fordeling af resultatet

Resultatet, der fremkommer af selskabets drift, anvendes enten til kontorente
og pensionistbonus til de enkelte forsikrede eller til opbygning af reserver i
form af individuelt og kollektivt bonuspotentiale, seerlig bonushenseettelse eller
egenkapital.

Fordelingen af det realiserede resultat for forsikringer med ret til bonus frem-
gar af tabel 7.

Kontorenten er fastsat under hensyntagen til de langsigtede afkastforventnin-
ger samt opbygningen af de ngdvendige reserver til imgdegaelse af udsving i
investeringsafkastet og de forsikringsmaessige forhold. Pensionistbonus fast-
seettes, s pensionisterne far tilbagefart deres bidrag til opbygning af reserver
under forudsaetning af, at selskabets kapitalforhold er tilstraekkeligt gode. Pen-
sionistbonus var 6,5 pct. i 2003.

Den del af det realiserede resultat, der overfgres til egenkapital og seerlig bo-
nushensaettelse bestar af en forholdsmaessig andel af arets investeringsafkast
med et tilleeg, der afspejler de investerings-, forsikringsmaessige og gvrige for-
retningsmaessige risici. Der overfgres herudover et belgb til sserlig bonushen-
seettelse, der svarer til 5 pct. af rets praemie til livsvarig alderspension.

Den resterende del af det realiserede resultat overfgres til de forsikrede i form
af kontorente, pensionistbonus eller som aendring af bonuspotentialet pa fripo-
liceydelser (individuelt bonuspotentiale) og kollektivt bonuspotentiale.

Resultatet af den gvrige virksomhed — gruppelivs- og unit-linked forsikringer —
overfgres til egenkapitalen.

| HTS Pension er der ikke reel forskel mellem egenkapital, saerlig bonushen-
seettelse og kollektivt bonuspotentiale, fordi aktionaererne har frasagt sig ret-
ten til udbytte. Dermed kommer hele resultatet medlemmerne til gode, og
samtlige reserver tjener pa lige fod til at sikre pensionerne.
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Tabel 7. Realiseret resultat for forsikringer med ret til bonus
Mio.kr.
2003 2002
Realiseret resultat for pensionsafkastskat 638 -364
Pensionsafkastskat vedrgrende forsikringer med ret til bonus =77 66
Realiseret resultat efter pensionsafkastskat 561 -298
Som modsvares af
- Overfgrsel til de enkelte forsikrede
(kontorente og pensionistbonus) 215 136
- Overfgrsel til bonuspotentiale pa fripoliceydelser 179 -179
- Overfgrsel fra kollektivt bonuspotentiale 0 -248
- Overfgrsel til seerlig bonushenseettelse 41 26
- Overfgrsel til egenkapitalen 126 -33
| alt overfort 561 -298

Balancen

Aktiverne bestar hovedsageligt af investeringsaktiver. En del af disse er til-
knyttet kapital- og ratepensioner, som er unit-linked forsikringer, hvor med-
lemmerne tilskrives investeringsafkastet direkte som kontorente.

Passiverne bestar hovedsageligt af livsforsikringshensaettelser. Hertil kommer

reserverne i form kollektivt bonuspotentiale, seerlig bonushenseettelse og

egenkapital.

Tabel 8. Balancen

Mio.kr.

2003 2002
AKTIVER
Investeringsaktiver
- vedrgrende kapital- og ratepension 1.725 1.068
- i gvrigt 6.764 5.267
Andre aktiver 206 324
Aktiver i alt 8.695 6.659
PASSIVER
Livsforsikringshenseettelser
- vedrgrende kapital- og ratepension 1.725 1.068
- i gvrigt 6.042 4.874
Erstatningshenseaettelser 27 34
Kollektivt bonuspotentiale 0 0
Seerlig bonushenseettelse 98 57
Forsikringsmeessige henseettelser i alt 7.892 6.033
Geeld 22 12
Egenkapital 781 614
Passiver i alt 8.695 6.659
Solvensmargen 320 251
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Reserver og risikofglsomhed

Egenkapitalen og de seerlig bonushenseettelser udger tilsammen basiskapita-
len, der langt overstiger det mindstekrav — solvensmargen, som myndigheder-
ne har fastsat.

Tabel 9. Basiskapital

Mio.kr.

2003 2002
Egenkapital 781 614
Seerlig bonushenseettelse 98 57
| alt 879 671
Solvensmargen 320 251
Fri basiskapital 559 420

Reserverne bestar derudover af kollektivt bonuspotentiale og bonuspotentiale
pa fripoliceydelser (individuelt bonuspotentiale). Bonuspotentialerne bygges op
i &r med gode afkast, og der traekkes pa dem i &r, hvor afkastet er mindre end
den kontorente, der tilskrives. Der treekkes fagrst pa det kollektive bonuspoten-
tiale og derefter pa det individuelle. Efter et eventuelt traek pa det individuelle
bonuspotentiale opbygges dette fagr det kollektive bonuspotentiale.

Tabel 10. Bonuspotentialer

Mio.kr.

2003 2002
Kollektivt bonuspotentiale 0 0
Treek p& bonuspotentiale pa fripoliceydelser 0 -179
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 3.230 2.459

| tabel 11 er det vist, hvordan reserverne vil blive pavirket af forskellige heen-
delser.

Det drejer sig for det fgrste om de aendringer pa de finansielle markeder, der
indgar i Finanstilsynets "rgde” risikoscenario. En renteaendring vil bade pavirke
veerdien af beholdningen af obligationer og veerdien af de fremtidige ydelser til
medlemmerne. De gvrige aendringer vedrgrer alene investeringsaktivernes
veerdi.

For det andet vises effekten af sendrede forudsaetninger om medlemmernes
invaliditet og degdelighed.
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Tabel 11. Fglsomhedsoplysninger — effekten af en reekke haendelser

Mio.kr. Pavirkning af

bonuspoten- Pavirkning af
Ultimo 2003 tialer ¥ basiskapital ?
Rentestigning p& 0,7 pct.point 149 -25
Rentefald p& 0,7 pct.point -226 74
Aktiekursfald pa 12 pct. -213 -37
Ejendomsprisfald pa 8 pct. -15 -3
Valutakurszendring med ¥ pct. sandsynlighed p& 10
dage -38 -7
Tab p& modparter pa 8 pct. -75 -13
Fald i dedelighedsintensiteten p& 10 pct. -5 0
Stigning i dedelighedsintensiteten p& 10 pct. 0 5
Stigning i invalideintensiteten pa 10 pct. -1 (6]

D Maksimum pavirkning af kollektivt bonuspotentiale/bonuspotentiale p& fripoliceydelser.

2 Minimum pavirkning af basiskapitalen

Da selskabets risikodaekninger er etableret som gruppeforsikringer med en
selvstaendig bonusfond til udligning af uventede udsving i udgifterne til disse
deekninger, pavirkes de beregnede nggletal alene af eendringer i dgdeligheden
for medlemmer med lgbende livsbetingede pensioner. De beregnede nggletal
viser, at konsekvenserne set i forhold til selskabets reserver er helt ubetydeli-

ge.

Den samlede effekt pa basiskapitalen af Finanstilsynets "rade” og “gule” risiko-
scenarier fremgar af tabel 12. Selv i det "gule” scenario, der omfatter et aktie-
kurstab p& 30 pct. og en rentesendring pa 1,0 pct., vil der veere en betydelig
overdaekning i forhold til kravene. HTS Pension er derfor i "grgnt lys”.

Tabel 12. Finanstilsynets risikoscenarier

Mio.kr.

Radt risiko- Gult risiko-
Ultimo 2003 scenario scenario
Effekt pa basiskapital -86 -156
Basiskapital 793 723
Mindstekrav 143 143
Overdeekning 650 580

Mindstekravet er fastsat som solvensmargen minus 3 pct. af de retrospektive hensaettelser.
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Der er ikke siden regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder, som er af
vaesentlig betydning for HTS Pensions finansielle situation.

UDSIGTERNE FOR DE N/ERMESTE AR

I de kommende ar forventes praemieindteegterne at vokse betydeligt som fglge
af de stigninger i bidragssatserne, der er aftalt ved overenskomstfornyelsen i
2004. Preemieindteegten vil derudover veere pavirket af beskaeftigelsesomfan-
get og lgnudviklingen i handels-, transport- og servicebranchen, i bekleed-
nings- og tekstilindustrien og i fiskerierhvervet.

Udviklingen i afkastet af investeringsaktiverne vil afhaenge af udviklingen pa
aktie- og rentemarkederne og er behaseftet med betydelig usikkerhed.
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HTS Pension ejes af handels-, transport- og servicebranchens fagforbund og
arbejdsgiverforeninger samt de tilsvarende organisationer pa tekstil- og be-
kleedningsomradet.

Aktionaererne i aktieklasse | er Specialarbejderforbundet i Danmark, Kvindeligt
Arbejderforbund i Danmark og RestaurationsBranchens Forbund.

Aktioneererne i aktieklasse Il er HTS Arbejdsgiverforeningen, HORESTA-
Arbejdsgiverforening, Arbejdsgiverforeningen for Transport og Logistik, Ar-
bejdsgiverforeningen for Kollektiv Trafik (AKT), Turistvognmaendenes Arbejds-
giverforening, Jernbanernes Arbejdsgiverforening samt Dansk Textil og Be-
kleedning.

Specialarbejderforbundet i Danmark ejer mere end 5 pct. af aktiekapitalen.
Aktieklasse | omfatter 818 aktier med et samlet palydende pa 40.900.000 kr.
og aktieklasse Il omfatter 3.915 aktier med et samlet palydende p& 2.700.000

kr. Den samlede aktiekapital er saledes 43.600.000 kr.

I henhold til selskabets vedteegter udbetales der ikke udbytte til aktioneererne.
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P& den ordinaere generalforsamling i april 2003 blev de generalforsamlingsval-
get medlemmer af bestyrelsen genvalgt.

Bestyrelsen genvalgte gruppeformand i Specialarbejderforbundet i Danmark
Orla Petersen som formand og adm. direktgr i HTS Arbejdsgiverforeningen
Preben Albaek Petersen som naestformand.

| september 2003 afgik rutebilejer Uffe Thygesen ved deden.

Ved arets udgang udtradte forbundsformand Lillian Knudsen, Kvindeligt Arbej-
derforbund i Danmark af bestyrelsen. | stedet blev forbundssekreteer Lis Ja-
cobsen, Kvindeligt Arbejderforbund i Danmark valgt til bestyrelsen pa en eks-
traordinaer generalforsamling i marts 2004.

Bestyrelsen bestar herefter af:

Gruppeformand Orla Petersen (formand)
Specialarbejderforbundet i Danmark, Transport- og Servicegruppen

Adm. direktgr Preben Albaek Petersen (naestformand)
HTS Arbejdsgiverforeningen

Forretningsfagrer Henrik Berlau
Specialarbejderforbundet i Danmark, Transport- og Servicegruppen

Underdirektgr Preben W. Friis
Dansk Textil og Bekleedning

Direktgr Lone Njor Hulth
HORESTA

Forbundssekreteer Lis Jacobsen
Kvindeligt Arbejderforbund i Danmark

Neaestformand Aage Jensen
RestaurationsBranchens Forbund

Forretningsfgrer Anne M. Pedersen
Specialarbejderforbundet i Danmark, Industrigruppen

Afdelingsformand Per Petersen
Specialarbejderforbundet i Danmark, Chauffgrernes Fagforening

Sektorformand Karin Retvig
HK/Privat

Forretningsfegrer Poul Aagaard
Specialarbejderforbundet i Danmark, Transport- og Servicegruppen
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DIREKTION

Adm. direktgr Torben Mdger Pedersen

Vicedirektar Niels Fink

Torben Moger Pedersen varetager i gvrigt falgende ledelseshverv:

Medlem af direktionen for:

Administrationsfeellesskabet PensionDanmark 1/S

og de tilsluttede livsforsikringsselskaber og pensionskasser
Medlem af bestyrelsen for:

PensionDanmark Ejendomme A/S (formand)
PensionDanmarks Innovationsforening
Placeringsforeningen Pensionsinvest (formand)

A/S Dagbladet Information (formand)

Forsikring & Pension

Pensionsinfo

Niels Fink varetager i gvrigt falgende ledelseshverv:

Medlem af direktionen for:

Administrationsfeellesskabet PensionDanmark 1/S

og de tilsluttede livsforsikringsselskaber og pensionskasser
Medlem af bestyrelsen for:

PensionDanmark Ejendomme A/S

PensionDanmarks Innovationsforening
Placeringsforeningen Pensionsinvest

Ejendomsselskabet af Januar 2002 A/S

ANSVARSHAVENDE AKTUAR

Underdirektgr Lars Vissinger

Lars Vissinger er tillige ansvarshavende aktuar for de gvrige
livsforsikringsselskaber og pensionskasser, der er tilsluttet
Administrationsfeellesskabet PensionDanmark 1/S.

Lars Vissinger varetager ikke ledelseshverv i andre selskaber.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov om
forsikringsvirksomhed og den dertil hgrende bekendtggrelse om
livsforsikringsselskabers og tvaergdende pensionskassers arsregnskaber.

I forhold til 2002 er der foretaget en eendring af veerdiansaettelsen af livsfor-
sikringshenseettelserne. 1 livsforsikringshensaettelserne fratreekkes nu ikke
leengere veerdien af de forventede fremtidige administrationsoverskud. Den
samlede konsekvens af praksiseendringen er, at livsforsikringshenseettelserne
er blevet forgget med 360 mio.kr. i 2003. Det kollektive bonuspotentiale er
reduceret tilsvarende. A£ndringen er foranlediget af en offentliggjort afggrelse
fra Finanstilsynet. £ndringen har betydet, at den overfgrsel fra livsforsikrings-
henseettelserne til det kollektive bonuspotentiale, der blev foretaget i 2002 i
forbindelse med overgangen til afleeggelse af regnskab efter markedsveerdier,
nu er tilbagefart ved en tilpasning af sammenligningstallene for 2002. Tilbage-
farslen har betydet, at der ultimo 2002 var et traek p& bonuspotentialer pa fri-
policeydelser med 179 mio.kr. Som falge heraf er arets resultat for 2002 og
egenkapitalen pr. 1. januar 2003 formindsket med 5 mio.kr. svarende til 2,5
pct. af treekket pa bonuspotentialet pa fripoliceydelser. Traekket er i 2003 ble-
vet udlignet ved en overfgrsel af arets realiserede resultat.

Herudover er den anvendte regnskabspraksis ikke eendret i forhold til sidste
ar.

Resultatopggrelse

Indteegter og udgifter periodiseres, s de omfatter regnskabsperioden. Prae-
mieindteegterne vedrgrende unit-linked forsikringer indteegtsfares pa indbeta-
lingstidspunktet.

Selskabet indgar i Administrationsfeellesskabet PensionDanmark 1/S. Selska-
bets og de gvrige interessenters feellesomkostninger, herunder Ignninger og
andre personaleomkostninger, fordeles gennem Administrationsfeellesskabet
pa grundlag af deltagernes medlemstal, starrelsen af deres aktiver samt deres
belastning af personaleressourcerne. Omkostninger, der kan henfgres til den
enkelte interessent, fordeles umiddelbart videre til denne. Anskaffelser under
100 t.kr. udgiftsfares i anskaffelsesaret. Stgrre anskaffelser afskrives afhangig
af arten over 3 eller 5 ar.

Omkostninger ved veerdipapirhandel fgres i resultatopggrelsen under admini-
strationsomkostninger i forbindelse med investeringsaktiver.

Investeringerne i bgrsnoterede aktier og nominelle obligationer finder sted ved
indskud i investeringsforeningen. Langt stgrstedelen heraf er foretaget i place-
ringsforeningen Pensionsinvest, der alene henvender sig til selskaberne, der
indgar i Administrationsfeellesskabet PensionDanmark I/S. Investeringsafka-
stet, der hidrgrer fra renter og udbytter samt realiserede og urealiserede ge-
vinster og tab som fglge af eendrede veerdipapir- og valutakurser vedrgrende
disse obligationer og aktier, vil derfor fremsta som tab og gevinst pa investe-
ringsforeningsandele.

For obligationer, kapitalandele og investeringsforeningsandele fares urealise-
rede og realiserede gevinster og tab over resultatopggrelsen.

Pensionsafkastskat udgiftsferes med det belgb, der beregnes af regnskabs-
arets opgjorte skattegrundlag, samt eendringen i veerdien af udskudt pensi-
onsafkastskat. Selskabet er ikke selskabsskattepligtigt.
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Ved opggrelsen af det forsikringstekniske resultat fratreekkes den del af inve-
steringsafkastet, der kan henfgres til egenkapitalen i overensstemmelse med §
20 i bekendtggrelse om livsforsikringsselskabers og tveergdende pensionskas-
sers arsregnskaber.

Balance
Kapitalandele i associerede virksomheder optages til indre veaerdi.

Barsnoterede kapitalandele og investeringsforeningsandele optages til den se-
nest noterede kurs ultimo aret. Ikke bgrsnoterede kapitalandele og investe-
ringsforeningsandele optages til en skgnnet markedsveerdi.

Bgrsnoterede obligationer optages til den senest noterede kurs ultimo.

Aktiver og passiver i fremmed valuta optages til den senest noterede kurs ul-
timo aret.

Udskudt pensionsafkastskat hensaettes med den diskonterede veerdi af den
fremtidige skat af tidligere realiserede gevinster ved salg af nominelle obligati-
oner i danske kroner mv. Der aktiveres udskudt pensionsafkastskat af negativt
afgiftsgrundlag, der kan fremfares til modregning i efterfglgende ar. Udskudt
pensionsafkastskat opggres og preesenteres netto.

Livsforsikringshenseettelserne og henseaettelser for unit-linked forsikringer op-
geres af den ansvarshavende aktuar i henhold til det til Finanstilsynet anmeld-
te tekniske grundlag med tilleeg af ngdvendige henseettelser til ikke anmeldte
krav. Livsforsikringshensaettelserne opggres som den retrospektive henseettel-
se med fradrag af akkumulerede veerdireguleringer herunder eventuelt af det
treek p& bonuspotentialet pa fripoliceydelser, der matte hidrgre fra forsikrings-
bestandens andel af selskabets realiserede resultat i indeveerende eller forud-
gdende ar. Livsforsikringshenseettelserne opdeles i garanterede ydelser, bo-
nuspotentiale pa fremtidige praemier og bonuspotentiale pé fripoliceydelser.

Kollektivt bonuspotentiale og saerlige bonushensaettelser opggres i overens-
stemmelse med selskabets overskudspolitik.

Pengestromsopggrelse

Pengestremsopggrelsen er opstillet efter den direkte metode og viser, hvordan
placeringsbehovet skabes opdelt pa likviditet fra forsikringstagere, likviditet fra
omkostninger mv. og likviditet fra investeringsaktiver.
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mio.kr. 1999 2000 2001 2002 2003
Resultatopgerelse

Preemier fgr arbejdsmarkedsbidrag 913 1.445 1.302 1.707 1.891
Arbejdsmarkedsbidrag -72 -82 -96 -119 -141
Preemier for egen regning 841 1.363 1.206 1.588 1.750
Afkast af investeringsaktiver 750 10 -237 -470 761
Indteegter i alt 1.591 1.373 969 1.118 2,511
Forsikringsydelser f.e.r. -117 -192 -245 -293 -326
ZEndring i livsforsikringshensaettelser f.e.r. -621 -855 -413 -433 -953
Tilskrevet bonus -100 -181 -199 -136 -215
/AEndring i kollektivt bonuspotentiale -668 87 745 248 0
AEndring i seerlig bonushenseettelse 0 0 -31 -26 -41
ZEndringer i henseettelser for unit-linked forsikringer f.e.r. 0 -181 -380 -507 -657
Pensionsafkastskat og selskabsskat -32 0 55 82 -97
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r. i alt -37 -44 -50 -57 -55
Udgifter i alt -1.575 -1.366 -518 -1.122 -2.344
Arets resultat 16 7 451 -4 167
Forsikringsteknisk resultat -53 -7 465 28 106
Aktiver

Investeringsaktiver 3.749 4.698 5.069 5.267 6.764
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked forsikringer 0 180 561 1.068 1.725
Andre aktiver 144 214 164 324 206
Aktiver i alt 3.893 5.092 5.794 6.659 8.695
Passiver

Egenkapital i alt 220 184 629 614 781
Livsforsikringshenseettelser m.v. 2.673 3.711 4.332 4.908 6.069
Seerlige bonushenseettelser 0 0 31 57 98
Kollektivt bonuspotentiale 978 1.010 231 0 0
Forsikringsmaessige hensaettelser f.e.r. i alt 3.651 4.721 4.594 4.965 6.167
Henseaettelser for unit-linked forsikringer f.e.r. 0 180 561 1.068 1.725
Andre passiver 22 7 10 12 22
Passiver i alt 3.893 5.092 5.794 6.659 8.695
Solvensmargen 119 180 205 251 320
Basiskapital 220 184 660 671 879
Antal medlemmer ultimo 116.428 129.217 136.786 149.572 153.756

Regnskabstallene for 2002 er tilpasset i overensstemmelse med omtalen af den anvendte regnskabspraksis.
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pct. 1999 2000 2001 2002 2003
Afkastnggletal

Afkast fgr pensionsafkastskat 22,7 -0,6 -4,5 -5,9 10,5
Afkast efter pensionsafkastskat 21,4 -1,2 -3,4 -4,8 9,2
Omkostnings- og resultatnggletal

Omkostningsprocent af preemier 4,6 3,3 4,2 3,6 3,1
Omkostningsprocent af henseettelser 1,7 1,4 1,2 1,1 0,8
Omkostninger pr. forsikret 313 336 350 374 338
Omkostningsresultat 1,25 0,96 0,18 -0,21 0,40
Forsikringsrisikoresultat 1,72 1,40 1,37 0,28 0,30
Konsolideringsnggletal

Bonusgrad 37,5 26,2 59 0,0 0,0
Kundekapitalgrad - - 0,7 1,1 1,7
Ejerkapitalgrad 8,3 5,0 15,0 11,4 13,2
Overdaekningsgrad 3,8 0,1 10,0 7.5 9,4
Solvensdaekning 185 102 306 250 275
Forrentningsnggletal

Egenkapitalforrentning for skat - - - -0,8 23,8
Egenkapitalforrentning efter skat - - - -0,8 23,8
Forrentning af forsikringsmaessige henseettelser fgr skat - - - -0,6 7,0
Forrentning af seerlig bonushensaettelse type B far skat - - - -2,9 16,1
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mio.kr. 2003 2002
Preemier
1 Bruttopraemier 1.750 1.588
Preemier for egen regning 1.750 1.588
Indteegter af investeringsaktiver
Indtaegter fra associerede virksomheder 0 1
Renter og udbytter mv. 84 52
6 Realiserede gevinster pa investeringsaktiver 108 0
Indteegter af investeringsaktiver i alt 192 53
6 Urealiserede gevinster pd investeringsaktiver 580 0
Forsikringsydelser
2 Udbetalte ydelser -333 -279
AEndring i erstatningshensaettelser 7 -14
Forsikringsydelser for egen regning -326 -293
/AEndring i livsforsikringshensaettelser
AEndring i bruttolivsforsikringshenseettelser -871 -494
14 Andring i livsforsikringshensaettelser for egen regning -871 -494
Bonus
14 Arets tilskrevne bonus -215 -136
15 Andring i gruppelivsbonushenseettelse -82 61
16 AEndring i seerlig bonushensaettelse -41 -26
17 /AEndring i kollektivt bonuspotentiale 0 248
Bonus i alt -338 147
18 Andring i henseettelser for unit-linked forsikringer -657 -507
Forsikringsmeessige driftsomkostninger
3 Administrationsomkostninger -55 -57
Forsikringsmaessige driftomkostninger for egen regning i alt -55 -57
Udgifter i tilknytning til investeringsaktiver
4 Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed -11 -7
6 Realiserede tab pa investeringsaktiver 0 -211
Udgifter i tilknytning til investeringsaktiver i alt -11 -218
6 Urealiserede tab pa investeringsaktiver 0 -305
5 Pensionsafkastskat -97 82
Overfgrt investeringsafkast (-) -61 32
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT 106 28
Overfart investeringsafkast (+) 61 -32
ARETS RESULTAT 167 -4
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mio.kr. 2003 2002
Note
AKTIVER
Investeringsaktiver
7 Kapitalandele i associerede virksomheder 4 4
UdIan til associerede virksomheder 26 19
8 Kapitalandele 230 103
9 Investeringsforeningsandele 5.163 3.919
10 Obligationer 1.301 1.169
Andre udlan 40 53
Investeringsaktiver i alt 6.764 5.266
11 Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked forsikringer 1.725 1.068
Tilgodehavender
Tilgodehavender i forbindelse med direkte
forsikringsforretninger hos forsikringstagere 83 66
Udskudt pensionsafkastskat 43 140
Andre tilgodehavender 21 14
Tilgodehavender i alt 147 220
Andre aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 42 89
Andre aktiver i alt 42 89
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavende renter 17 15
Periodeafgreensningsposter i alt 17 15
AKTIVER | ALT 8.695 6.659
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mio.kr. 2003 2002
Note
PASSIVER
Egenkapital
12 Aktiekapital 44 44
13 Overfgart overskud 737 570
Egenkapital i alt 781 614
Forsikringsmaessige henseettelser
Livsforsikringshenseettelser
Garanterede ydelser -4.724 -3.882
Bonuspotentiale pa fremtidige praemier 7.438 6.281
Bonuspotentiale pa fripolicer 3.230 2.459
14 Livsforsikringshenseettelser f.e.r. 5.944 4.858
Erstatningshenseettelser
Bruttohensaettelser 27 34
Erstatningshensaettelser f.e.r. 27 34
15 Gruppelivsbonushenseettelse 98 16
16 Seerlig bonushenseettelse 98 57
17 Kollektivt bonuspotentiale 0 0
Forsikringsmaessige henseettelser f.e.r. i alt 6.167 4.965
18 Hensaettelser for unit-linked forsikringer 1.725 1.068
Geeld
Anden geeld 22 12
Geeld i alt 22 12
PASSIVER | ALT 8.695 6.659
19 Registrerede aktiver
20 Eventualforpligtelser
21 Solvensmargen og basiskapital
22 Skyggekonti
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mio.kr. 2003 2002
Note
1 Bruttopreemier

Lgbende praemier 1.797 1.496
Overfgrsler fra andre pensionsordninger mv. 94 211
Bruttopraemier far afgifter mv. 1.891 1.707
Arbejdsmarkedsbidrag -141 -119
Bruttopraemier i alt 1.750 1.588

Bruttopraemier fordelt pa:

Praemier til livrente 771 705
Praemier til gruppelivsforsikring 375 197
Praemier til unit-linked forsikringer 604 686

Samtlige bruttopraemier vedrgrer forsikringer, der er oprettet
som led i et anseettelsesforhold p& baggrund af kollektive
overenskomster, aftaler eller lignende, og som er direkte dansk
forretning. Ved arets udgang omfattede forsikringerne

153.756 (2002: 149.572) personer. Heraf var

107.178 (2002: 109.046) omfattet af grupperisikoforsikringer,
0g 143.614 (2002: 139.176) omfattet af unit-linked forsikringer.

2 Udbetalte ydelser

Forsikringsydelser

Pensionsydelser 106 67
Forsikringssummer ved opnaelse af alder 3 2
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 20 15
Forsikringssummer ved invaliditet 29 21
Forsikringssummer ved dgd 43 47
| alt 201 152

Udtraedelser

Overfgrsler til andre pensionsordninger 117 120
Udbetalte depoter 9 7
| alt 126 127
Invaliditetsforebyggende foranstaltninger 6 0

Udbetalte ydelser i alt 333 279
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mio.kr.
Note

2003

2002

Administrationsomkostninger

Vederlag til direktion 1
@vrige administrationsomkostninger 54

56

| alt 55

| administrationsomkostningerne indgar
nedenstdende poster:

Personaleudgifter

Len 8
Pensionsbidrag

-

57

[N

| alt 9

Vederlag til bestyrelse
285 t.kr. (2002: 363 t.kr.)

Honorar til revisorer

Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Revision: 292 t.kr. (2002: 289 t.kr.)
Radgivning: 59 t.kr. (2002: 61 t.kr.)

Grant Thornton

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Revision: 100 t.kr. (2002: 66 t.kr.)
Radgivning: 42 t.kr. (2002: 42 t.kr.)

Administrationsfeellesskabet PensionDanmark I/S havde
i gennemsnit 39,6 (2002: 36,5) personer heltidsbeskeeftiget.

Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed

Direkte investeringsomkostninger 2
Andel af gvrige administrationsomkostninger 9

ol

| alt 11
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mio.kr. 2003 2002
Note
5 Pensionsafkastskat
Regulering vedrgrende tidligere ar 4 -1
AEndring i udskudt pensionsafkastskat 93 -81
Pensionsafkastskat i alt 97 -82

Friholdelsesbrgk 1,5 pct. (2002: 1,3 pct.)

6 Investeringsafkast
Renter og udbytter m.v. 84 52
Realiserede og urealiserede gevinster og tab 688 -516
Valutakursregulering 0 0
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -11 -7
Pensionsafkastskat 97 82
Investeringsafkast i alt 664 -389

Realiserede og urealiserede gevinster og tab bestar af:

Realiserede gevinster pa investeringsaktiver 118 29
Urealiserede gevinster pa investerinsaktiver 580 280
Realiserede tab pa investeringsaktiver -10 -240
Urealiserede tab pa investeringsaktiver 0 -585
| alt 688 -516
De realiserede og urealiserede gevinster og tab hidrgrer fra:

Kapitalandele 1 -14
Investeringsforeningsandele

- kapitalandele 422 -811
- obligationer 247 249
Obligationer 18 60

| alt 688 -516
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mio.kr. 2003 2002
Note
7 Kapitalandele i associerede virksomheder
PensionDanmark Ejendomme A/S
Hjemsted Kgbenhavn
Aktivitet Ejendomsinvestering
Ejerandel 33,3 pct.
Egenkapital ultimo 2003 12 mio.kr.
Resultat 2003 -1 mio.kr.
Selskabets ejendomme er ansat p& baggrund af
forrentningskrav pa mellem 6,0 pct. (2002: 6,0 pct.) og
7,3 pct. (2002: 7,3 pct.). Det gennemsnitlige forrentningskrav
udger 7,0 pct. (2002: 6,8 pct.).
Anskaffelsessum primo 12 12
Anskaffelsessum ultimo 12 12
Nedskrivninger primo -8 -9
Tilbagefarte nedskrivninger 0 1
Nedskrivninger ultimo -8 -8
Markedsveerdi 4 4
8 Kapitalandele
Markedsveerdi 230 103
Anskaffelsesveerdi 237 110
Kapitalandele med ejerandel stagrre end 5 pct.
Navn og hjemsted Ejerandel Egenkapital
Komplementarselskabet af 1. juli 2003, Ballerup 8,5 pct. 1 mio.kr.
Nordea Thematic Fund of Funds K/S, Kgbenhavn 8,1 pct. 332 mio.kr.
Ejendomsselskabet af Januar 2002 A/S, Kgbenhavn 6,8 pct. 126 mio.kr.
Ejendomspartnerselskabet af 1. juli 2003, Ballerup 6,7 pct. 1.775 mio.kr
9 Investeringsforeningsandele
Markedsvaerdi
Investeringsforeningsandele
- kapitalandele 1.946 1.361
- obligationer 3.217 2.558
| alt 5.163 3.919
Anskaffelsesveerdi
Investeringsforeningsandele
- kapitalandele 1.974 1.967
- obligationer 2.962 2.350
| alt 4.936 4.317
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mio.kr. 2003 2002
Note
10 Obligationer
Markedsveerdi 1.301 1.169
Anskaffelsesveerdi 1.211 1.080
11 Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked forsikringer
Markedsveerdi
Investeringsforeningsandele
- kapitalandele 528 293
- obligationer 1.196 770
Andre investeringsaktiver 1 5
| alt 1.725 1.068
Anskaffelsesveerdi
Investeringsforeningsandele
- kapitalandele 492 373
- obligationer 1.132 746
Andre investeringsaktiver 1 5
| alt 1.625 1.124
12 Aktiekapital
Aktiekapital primo 44 44
Aktiekapital ultimo 44 44
13 Overfart overskud
Overfart fra foregdende ar 570 585
AEndringer som faglge af fusion 0 -11
Overfart overskud i henhold til fusionsbalance 1. januar 2002 570 574
Arets resultat 167 -4
Overfgrt overskud i alt 737 570
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mio.kr. 2003 2002
Note
14 Livsforsikringshensaettelser
Livsforsikringshenseettelser primo 4.858 4.235
AEndring som fglge af fusion - -7
Livsforsikringshenseettelser primo korrigeret 4.858 4.228
Akkumuleret veerdiregulering primo 133 -27
Andring som fglge af fusion - 7
Akkumuleret veerdiregulering primo korrigeret 133 -20
Retrospektive hensaettelser primo 4,991 4.208
Bruttopraemier 771 705
Stykomkostninger -29 -26
Bidrag til seerlig bonushensaettelse -34 -31
Forsikringsydelser -204 -176
Pensionistbonus 4 3
Risikooverskud -21 -15
Rentetilskrivning 234 152
Overfarsler ved gruppelivsskader 199 128
Korrektion af henseettelser 0 43
Retrospektive henseettelser ultimo 5.911 4,991
Treek pd individuelle bonuspotentialer 0 -179
Styrkelse af garanterede ydelser 0 5
Anden akkumuleret veaerdiregulering ultimo 33 41
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 33 -133
Livsforsikringshenseaettelser ultimo 5.944 4.858
Livsforsikringshenseaettelserne er fordelt pa
forsikringstekniske grundlag med fglgende renter:
Grundlagsrente Opggrelsesrente
2003 2002
0,00 4,09 4,01 5.250 4.379
1,50 4,09 4,01 471 248
4,25 3,59 3,51 223 231
AEndring af livsforsikringshenseettelser i resultatopggrelsen:
AEndring af henseettelser far bonus 871 494
Arets tilskrevne bonus 215 136
15 Gruppelivsbonushensaettelse
Gruppelivsbonushenseettelse primo 16 77
Arets andring 82 -61
Gruppelivsbonushensaettelse ultimo 98 16
16 Seerlig bonushenseaettelse
Seerlig bonushenseettelse primo 57 31
Arets andring 41 26
Seerlig bonushenseettelse ultimo 98 57
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mio.kr. 2003 2002
Note
17 Kollektivt bonuspotentiale
Kollektivt bonuspotentiale primo 0 230
Andringer som falge af fusion 18
Arets a&ndring ifglge resultatopggrelsen 0 -248
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 0 0
18 Henseaettelser for unit-linked forsikringer
Bruttopreemier 604 686
Forsikringsydelser -31 -21
Omkostningsbidrag -24 .45
Rentetilskrivning (markedsafkast) 117 -114
Gruppelivspreemie -9 1
Arets &endring 657 507
Henseettelser primo 1.068 561
Henseettelser ultimo 1.725 1.068
Unit-linked forsikringer er tegnet uden garanti om
minimumsforrentning og forrentes med markedsafkast.
19 Registrerede aktiver
Aktiver registreret til deekning af
de forsikringsmeessige hensaettelser 8.594 6.437
20 Eventualforpligtelser
Tilsagn om kapitalindskud i investeringsfeellesskaber 317 396
| forbindelse med at selskabet blev omdannet til arbejdsmarkeds-
relateret livsforsikringsselskab og dermed ophgrte med at veere
selskabsskattepligtigt har skattemyndighederne meddelt, at de
ikke er enige i selskabets fortolkning vedrgrende opggrelsen af
en del af den skattepligtige indkomst. Det er selskabets vurdering,
at de af selskabet anvendte opg@relsesprincipper er korrekte.
Der er derfor ikke afsat belgb til deekning af et eventuelt krav.
21 Solvensmargen og basiskapital
Selskabets beregnede solvensmargen 320 251
Basiskapital 879 671
Basiskapitalen bestar af egenkapitalen og den seerlige
bonushensaettelse.
22 Skyggekonti
Skyggekonto for egenkapitalen 45 61
Skyggekonto for seerlige bonushensaettelser 4 5

Skyggekontiene udlignes i efterfalgende ar,
nar resultatet giver mulighed herfor.
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mio.kr. 2003 2002

Likviditet fra forsikringstagere

Indbetalte praemier 1.874 1.707
Udbetalte ydelser -333 -279
| alt 1.541 1.428

Likviditet fra omkostninger, skatter, afgifter mv.

Driftsomkostninger i alt -64 -55
Arbejdsmarkedsbidrag -136 -109
Pensionsafkastskat 0 5
| alt -200 -169

Likviditet fra investeringsaktiver

Indgaede renter og udbytter mv. 51 33
Indfrielse af nominelt forrentede obligationer 0 27
Indfrielse af indeksobligationer 47 66
| alt 98 126
Placeringsbehov 1.439 1.385
Placeringer i investeringsaktiver -1.486 -1.311
Likviditetspavirkning i alt -47 74
Likviditet primo 89 15

Likviditet ultimo 42 89
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AKTIVERNES VARDI OG AFKAST |1 2003

Markedsveerdi Afkast

Netto-

Primo Ultimo  investering
mio.kr. mio.kr. mio.kr. pct.
Ejendomsaktieselskaber 85 198 107 16,7
Grunde og bygninger i alt 85 198 107 16,7
Unoterede danske kapitalandele 34 39 8 0,3
Barsnoterede kapitalandele 1.360 1.865 320 22,6
Unoterede udenlandske kapitalandele 61 144 79 -9,2
Kapitalandele i alt 1.455 2.048 407 19,6
Nominelt forrentede obligationer (DKK) 2.158 2.509 485 53
Indeksobligationer (DKK) 1.169 1.301 131 7,0
Obligationer i anden fremmed valuta end euro 400 708 356 16,3
Obligationer i alt 3.727 4.518 972 7.4
Andre finansielle investeringsaktiver 89 42 -47 0,5
Investeringsaktiver i alt 5.356 6.806 1.439 11,5

Afkastet er opgjort tidsvaegtet. For unoterede kapitalandele og ejendomsaktieselskaber er det tidsvaegtede afkast

opgijort tilneermet ud fra afkastet pr. maned.

Under de bgrsnoterede kapitalandele indgar bade udenlandske og danske kapitalandele.
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KAPITALANDELE PROCENTVIS FORDELT PA BRANCHER OG REGIONER FOR 2003

@vrige Nord- Syd- @vrige  Qvrige

Danmark Europa amerika amerika Japan Fjerngsten lande | alt
Energi 0,0 2,0 2,2 0,3 0,1 0,0 0,3 4.9
Materialer 0,0 19 2,2 0,0 0,9 0,0 0,8 5,8
Industri 1,5 4,3 6,1 0,2 3,6 0,6 0,3 16,6
Forbrugsgoder 0,0 34 7,3 0,0 1,4 1,0 0,2 13,3
Konsumentvarer 0,8 3,9 3,6 0,1 0,4 0,1 0,1 9,0
Sundhedspleje 0,7 31 5,8 0,0 0,5 0,0 1,0 11,1
Finans 0,0 6,7 8,1 0,0 2,8 1,3 0,7 19,6
IT 0,4 1,7 7,1 0,0 1,7 1,7 0,1 12,7
Telekommunikation 0,1 1,9 1,7 0,0 0,2 0,6 0,0 45
Forsyning 0,0 0,7 0,8 0,0 0,3 0,0 0,0 1,8
Ikke fordelt 0,0 0,1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,7
| alt 35 29,7 45,3 0,6 11,9 5,4 3,6 100,0
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LEDELSENS PATEGNING
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Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget arsrapporten for
2003 for Handels-, Transport- og Servicebranchens Pensionsforsikring A/S.

Kgbenhavn, den 9. marts 2004

Direktion

Torben Méger Pedersen

adm.direktar

Bestyrelse

Orla Petersen
formand

Henrik Berlau

Lis Jacobsen

Per Petersen

/Niels Fink
vicedirektgr

Preben Albaek Petersen

naestformand
Preben W. Friis Lone Njor Hulth
Aage Jensen Anne M. Pedersen

Karin Retvig Poul Aagaard
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REVISIONSPATEGNING
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Til aktioneererne i

Handels-, Transport- og Servicebranchens
Pensionsforsikring A/S

Vi har revideret arsrapporten for Handels-, Transport- og Servicebranchens
Pensionsforsikring A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2003.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten. Vort ansvar er pa grundlag
af vor revision at udtrykke en konklusion om arsrapporten.

Den udfgrte revision

Vi har udfart vor revision i overensstemmelse med danske revisionsstandar-
der. Disse standarder kraever, at vi tilrettelaegger og udfgrer revisionen med
henblik pa at opnd hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder
veesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprgvevis undersggelse af in-
formation, der understgtter de i arsrapporten anfgrte belgb og oplysninger.
Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte regn-
skabspraksis og til de veesentlige skan, som ledelsen har udgvet, samt vurde-
ring af den samlede preesentation af arsrapporten. Det er vor opfattelse, at
den udfgrte revision giver et tilstraekkeligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2003 samt af resulta-
tet af selskabets aktiviteter og pengestreamme for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2003 i overensstemmelse med den danske lovgivnings krav til
regnskabsaflaeggelsen.

Kgbenhavn, den 9. marts 2004

Deloitte Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Lone Mgller Olsen Jacques Peronard Hans Frederik Carge Ejner Larsen
statsaut. revisor statsaut. revisor  statsaut. revisor statsaut. revisor



