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2007 var et vaekst ar
Aret 2007 var et & med fremgang og tilfredsstillende resultater:

> Betydelig vaekst i medlemstal, indbetalinger og balance.

> Tilfredsstillende investeringsresultat i et marked kendetegnet ved faldende obligationskurser
og urolige aktie- og kreditmarkeder.

> Medlemmerne fik en af de hgjeste kontorenter i pensionsbranchen.

> Fortsat hgjt niveau i kundeservice og lave omkostninger - samtidig med forberedelser til
overgang til helt ny it-platform.

> Lancering af nye produkter og produktforbedringer.

Hgjere bidrag og flere medlemmer

Indbetalingerne af pensionsbidrag steg med 1,1 mia. kr. fra 8,4 mia. kr. til 9,4 mia. kr. - en vaekst
pa 13 pct. Vaeksten skyldtes en stigning i antallet af medlemmer, stigende lgnninger og forhgjel-
ser af de overenskomstaftalte bidragsprocenter som fglge af overenskomstaftalerne i 2005 og
2007. Der er fortsat et hgjt niveau for medlemmernes overfgrsler af anden opsparing til deres
ordning i PensionDanmark.

Ved overenskomstfornyelsen p& DA/LO-omréadet i foraret 2007 blev der opnéet enighed om at for-
hgje pensionsbidraget fra 10,8 til 12,0 pct. i overenskomstperioden 2007-2010. De fgrste forhgjel-
ser fandt sted 1. juli 2007. P& SALA/LO-omradet blev pensionsbidraget i fordret 2007 forhgjet fra
10,8 pct. til 11,55 pct. som fglge af overenskomstaftalerne indgaet 2005.

Antallet af forsikringstagere er steget fra 517.000 til 544.000, hvoraf 374.000 indbetalte pensions-
bidrag i labet af 2006. Det er en stigning pa 15.000 i forhold til ret for og afspejler dels stigningen
i beskaeftigelsen i de fleste af de brancher, hvis pensionsordninger administreres af Pension-
Danmark, dels en tilgang af nye medlemsgrupper inden for flere overenskomstomrader. Hertil
kommer, at et nyt overenskomstomrade med 2.500 beskzftigede i foréret 2007 besluttede at
skifte fra den hidtidige pensionsleverandgr til PensionDanmark.

Antallet af medlemmer, der modtager lgbende pensionsydelser, er ogsa steget. Antallet af invali-
depensionister er steget fra 9.248 til 9.599 og antallet af alderspensionister fra 6.053 til 7.980.
Resten af forsikringstagerne er hvilende medlemmer.

Investeringsafkast pa 2,6 pct.

Afkastet af investeringerne blev pa 2,6 pct. fgr skat i 2007. Det er 0,9 pct.point bedre end det
benchmark, investeringerne sammenlignes med. Det vurderes som tilfredsstillende i et ar, hvor
rentestigninger medfgrte, at afkastet af obligationsinvesteringerne blev beskedne. Investerings-
afkastet er lgftet i vejret af hgje afkast pa investeringerne i unoterede aktier (19,4 pct.) og ejen-
domme (11,1 pct.) samt et tilfredsstillende afkast pa bgrsnoterede aktier pa 5,4 pct., hvilket var
1,7 pct. bedre end aktieinvesteringernes benchmark. Det stgrste negative bidrag kom fra de store
kursfald pé indeksobligationer, som skyldtes sendringen af pensionsafkastbeskatningslovgivnin-
gen. Folketinget har besluttet, at der i 2008 udbetales en kompensation fra den danske stat til de
bergrte pensionsopsparere. PensionDanmarks medlemmer vil modtage en kompensation pa
knap 0,5 mia. kr. Korrigeres arets afkast for dette, forbedres investeringsafkastet med 0,7
pct.point.

Kontorente pa 6,0 pct.

Bestyrelsen fastsatte i december 2006 den forelgbige kontorente for 2007 til 6,0 pct. efter skat -
samme hgje niveau som for 2006. | november 2007 vedtog bestyrelsen, at kontorenten for 2007
endeligt blev 6,0 pct. Kontorenten tilskrives den del af medlemmernes opsparing, der anvendes
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til livsvarig alderspension. P& opsparingen til kapital- og ratepension tilskrives arets markedsaf-
kast, som i gennemsnit udgjorde 0,9 pct. efter pensionsafkastskat.

Vakst i balance og betryggende konsolidering

Den samlede balance steg med 14 pct. fra 61,9 til 70,4 mia. kr. Hovedparten - 42,4 mia. kr. - er
medlemmernes opsparing til livsvarig alderspension, mens 19,6 mia. kr. er opsparing til kapital-
og ratepensionsprodukter. Den gvrige del af balancen - 8,3 mia. kr. - udggr reserverne.

Basiskapitalen er steget til 5,8 mia. kr., hvilket er naesten fem gange hgjere end det lovpligtige
solvenskrav. Efter tilskrivning af kontorente pa 6,0 pct. er konsolideringsgraden pa 17,4 pct. Pen-
sionDanmark er saledes velkonsolideret.

God kundeservice til lave omkostninger

PensionDanmark har udviklet et koncept for administration af de mange pensionsordninger, som
forener et hgjt niveau for kundeservice og produktudvikling med lave omkostninger. Det sker
gennem udnyttelse af administrative stordriftsfordele, en omfattende udnyttelse af internettet i
dialogen med medlemmer og virksomheder samt en hgj grad af outsourcing af administrative
opgaver.

| relationerne til medlemmer og virksomheder laegges vaegt pé hgj tilgaengelighed i form af kun-
devenlige dbningstider, et moderne call-center med hgj kapacitet, korte ekspeditionstider samt
klar og forstdelig skriftlig og mundtlig kommunikation.

| 2007 har der vaeret anvendt betydelige ressourcer pa at forberede overgangen til et nyt admini-
strations- og forsikringssystem, der forventes at give endnu bedre kundeservice, mere effektive
produktionsprocesser samt lettere og billigere adgang til at foretage produktaendringer. Det nye
system vil blive taget i brug i 2008. Det er fortsat PensionDanmarks vision at blive et "blanketfrit
pensionsselskab”. Et vigtigt led i realiseringen af denne vision er overgangen til brug af Nemkon-
to til alle udbetalinger i lgbet af 2008.

Det er meget tilfredsstillende, at administrationsomkostningerne pa trods af stigning i aktivitets-
omfang og udvikling af nye produkter og services har kunnet fastholdes pa et lavt niveau. Malt i
procent af indbetalingerne er omkostningerne 2,0 pct. | forhold til antallet af forsikringstagere er
omkostningerne pa 335 kr.

Nye produkter og produktforbedringer

Medlemmernes pensionsbidrag anvendes til opsparing til alderspension og i mindre omfang til
forsikringsdaekninger ved dgd, fgrtidspensionering og kritisk sygdom. Der er i alt udbetalt 1,2
mia. kr. i forbindelse med alderspensionering, fertidspensionering, dgdsfald og kritisk sygdom.
Det er en stigning pa 6 pct. i forhold til aret for.

Siden efteraret 2005 har der vaeret mulighed for - efter beslutning af overenskomstparterne pa
de enkelte omréder - at supplere de forskellige overenskomstomraders pensionsordninger med
et skadesforebyggende produkt - PensionDanmark Sundhedsordning. Flere overenskomstomra-
der har i lgbet af 2007 tilvalgt ordningen, saledes at 90.000 medlemmer nu er omfattet af Pen-
sionDanmark Sundhedsordning. Der blev i 2007 gennemfgrt 39.000 behandlinger - fordelt p&
5.300 forskellige medlemmer - pa de mere end 90 sundhedscentre, hvor behandlingerne foregar.
Det er forventningen, at den tidlige indsats med forebyggende behandlinger vil reducere risikoen
for, at mindre skader i ryg og bevaegeapparat udvikler sig til alvorligere skader med risiko for
langvarig sygdom og fgrtidspensionering. For medlemsgrupper, der har PensionDanmark Sund-
hedsordning, er prisen for forsikringsdeekningerne ved fgrtidspension derfor reduceret.
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| oktober 2006 lanceredes en ny produktlinje - EjerPension. Det tilbydes selvstaendige virksom-
hedsindehavere og medarbejdende sgtefeller i virksomheder, som er medlem af en arbejdsgi-
verforening, som har indgaet aftale med PensionDanmark om at tilbyde EjerPension. | lgbet af
2007 er der indgaet aftale om EjerPension med yderligere et antal arbejdsgiverforeninger, sale-
des af dette produkt nu er tilgeengeligt for medlemmerne af i alt 13 forskellige arbejdsgiverfor-
eninger.

Med virkning fra 1. januar 2007 blev daekningen ved dgdsfald forbedret. Hvis et medlem afgar ved
dgden fgr pensionsalderen, vil de efterladte altid fa udbetalt det afdgde medlems samlede opspa-
ring - dog mindst et belgb pd som udgangspunkt 400.000 kr., idet mindstebelgbet kan fastsaettes
af medlemmet selv inden for intervallet 0 kr. til 800.000 kr.

Fra starten af 2008 er dekningen ved kritisk sygdom forbedret, idet aftrapningen af forsikrings-
summen for medlemmer i aldersgruppen 57 til 62 &r er fjernet. Forsikringssummen er nu
100.000 kr. (op) til 62 ar.

Fra starten af 2009 vil princippet for tilskrivning af rente pd medlemmernes opsparing til livsvarig
alderspension blive sendret. | stedet for at fa tilskrevet en kontorente fastsat af bestyrelsen en
gang om aret vil medlemmerne hver maned f& tilskrevet det faktiske afkast af investeringsakti-
verne pa deres personlige opsparingskonto. Det fierner behovet for at have reserver til udligning
af forskellene mellem gode og darlige investeringsar. Disse reserver vil derfor blive overfgrt til
medlemmernes konti.

De efterhanden mange personlige valgmuligheder i pensionsordningen er samlet i rédgivnings-
veerktajet Dit Personlige Pensionseftersyn, som indeholder en raekke web-baserede rédgivnings-
guides.

Abenhed om omkostninger og investeringer

| PensionDanmark er der fuld 8benhed om omkostninger og investeringer. Alle omkostninger,
som medlemmet betaler til PensionDanmark, er samlet i én sats: ,&rlige Omkostninger i Kroner
(AOK). Denne sats var i 2007 for femte &r i traek pé 363 kr. for aktive medlemmer. For 2008 er
satsen fastsat til 387 kr. Omkostningssatsen er fastsat, sa den deekker de budgetterede admini-
strationsomkostninger for 2008.

PensionDanmark betaler ikke driftsherretilleg til aktionaererne eller renter af ansvarlig l&neka-
pital til udenforstaende langivere. Det betyder, at hele afkastet tilfalder medlemmerne.

Taet samarbejde med overenskomstparter og virksomheder

PensionDanmark arbejder taet sammen med fagforbund og arbejdsgiverforeninger om at synlig-
gere arbejdsmarkedspensionen som et centralt resultat af den danske aftalemodel og et godt ar-
gument for overenskomstsystemet. PensionDanmark har som malsaetning at vaere en loyal og
professionel samarbejdspartner for fagforbund og arbejdsgiverforeninger og aktivt understgtte
organisationerne i deres indsats for gget overenskomstdaekning og for at ggre arbejdsmarkeds-
pensionerne til et aktiv for virksomheder og organisationer.

Der eri 2007 gennemfgrt et omfattende besggsprogram over for organisationerne og deres loka-
le afdelinger samt stgrre og mellemstore virksomheder. Der blev 0gsa gennemfgrt en omfatten-
de indsats for at uddanne fagforbundenes tillidsrepraesentanter, som i mange situationer funge-
rer som bindeled mellem pensionsordningen og medlemmerne.

PensionDanmark bistar desuden organisationerne med digitale vaerktgjer til identifikation af virk-
somheder, som ikke har overenskomst og med administration af et antal overenskomstaftalte
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uddannelsesfonde. Ved overenskomstforhandlingerne i fordret 2007 blev der enighed om at etab-
lere seerlige efteruddannelses- og kompetenceudviklingsfonde pa de enkelte overenskomstom-
rader. De fleste overenskomstomrader, hvis pensionsaftaler administreres af PensionDanmark,
har indgaet aftale med PensionDanmark om at lade PensionDanmark forestd administrationen af
disse nye fonde.

PensionDanmark har en professionel og forretningsorienteret organisation med en kompetent,
veluddannet og ambitigs medarbejder-stab. Den servicerer en struktur, der sikrer arbejdsmar-
kedets parter en hgj grad af indflydelse og indsigt i forvaltningen og udviklingen af pensionsord-
ningerne.

PensionDanmarks bestyrelse bestar af repraesentanter for de stgrste organisationer og forestar
den overordnede ledelse af selskabet. Den suppleres af seks branchebestyrelser, hvis medlem-
mer udpeges af de enkelte brancheomraders aftaleparter samt et antal medlemmer valgt blandt
branchens tillidsrepraesentanter pa det arlige PensionDanmark TR-Forum, som bestér af 300
valgte tillidsrepraesentanter. Bestyrelse og branchebestyrelser bestar tilsammen af 89 medlem-
mer. Denne struktur kombinerer professional ledelse, drift og udvikling af PensionDanmark med
en hgj grad af demokrati og indflydelse fra selskabets interessenter.
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Mio. kr. 2007 2006 2005 2004 *) 2003 *)
Hovedtal

Praemier for egen regning 9.433 8.364 7.269 6.501 5.709
Afkast af investeringer 1.413 3.602 6.381 3.726 2.893
Indtaegteri alt 10.846 11.966 13.651 10.227 8.602
Forsikringsydelser for egen regning i alt -2.096 -1.767 -1.519 -1.368 -1.099
Zndring i livsforsikringshensaettelser f.e.r. -3.401 -3.143 -2.978 -2.888 -3.092
Arets tilskrevne bonus -2.105 -1.805 -1.409 -970 -796
/Zndring i kollektivt bonuspotentiale 1.066 -464 -2.211 472 0
/Zndring i seerlig bonushenseettelse -202 -207 -190 -163 -145
Zndringer i hensaettelser for unit-linked kontrakter f.e.r. -3.618 -3.679 -3.737 -2.776 -2.198
Pensionsafkastskat og selskabsskat -149 -407 -894 -551 -367
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r. i alt -192 -170 -164 -162 -168
Andre indtaegter 8 0 0 0 0
Andre omkostninger -8 0 -1 0 0
Udgifter i alt -10.697 -11.643 -13.112 -8.405 -7.865
Periodens resultat 149 323 539 1.822 736
Forsikringsteknisk resultat 42 72 88 1.524 457
Aktiver

Investeringsaktiver 49.805 44.999 39.494 32.173 26.395
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter 19.599 15.980 12.301 8.564 5.789
Andre aktiver 987 906 397 413 721
Aktiver i alt 70.391 61.885 52.192 41.151 32.905
Passiver

Egenkapital i alt 4.584 4.481 4.158 3.620 3.533
Livsforsikringshensaettelser mv. 42.387 36.750 31.725 27.307 23.156
Seerlig bonushenseettelse 1.180 978 771 581 354
Kollektivt bonuspotentiale 2.554 3.620 3.156 946 -
Forsikringsmaessige hensaettelser f.e.r. i alt 46.121 41.347 35.652 28.833 23.510
Hensaettelser for unit-linked kontrakter f.e.r. 19.599 15.980 12.301 8.564 5.789
Andre passiver 88 76 80 134 73
Passiver i alt 70.391 61.885 52.192 41.151 32.905
Selskabets beregnede solvenskrav 1.163 1.802 1.566 1.345 1.154
Basiskapital 5.763 5.459 4.929 4.200 3.887
Antal medlemmer ultimo 544.285 516.636 486.353  467.015  450.491

*] Proformatal for regnskabsperioder for 2005.
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2007 2006 2005 2004 *) 2003 *)
Afkastnogletal
Afkast fgr pensionsafkastskat, pct. 2,6 6,8 14,9 10,6 10,6
Afkast efter pensionsafkastskat, pct. 2,3 6,0 12,8 9,1 9,3
Ombkostnings- og resultatnogletal
Omkostningsprocent af praemier 2,0 2,0 2,2 2,5 2,9
Omkostningsprocent af hensaettelser 0,34 0,36 0,42 0,52 0,66
Omkostninger i kr. pr. forsikret 335 318 320 330 352
Omkostningsresultat, pct. -0,03 -0,02 0,07 0,08 0,09
Forsikringsrisikoresultat, pct. 0,12 0,11 0,09 0,20 0,26
Konsolideringsnogletal
Bonusgrad, pct. 6,2 10,2 10,4 3,6 0,0
Kundekapitalgrad, pct. 2,9 2,8 2,5 2,2 1,6
Ejerkapitalgrad, pct. 11,2 12,6 13,7 13,8 15,8
Overdaekningsgrad, pct. 11,2 10,3 1,1 10,9 12,2
Solvensdaekning, pct. 496 303 315 312 337
Forrentningsnagletal
Egenkapitalforrentning fgr skat **) 3,6 8,2 15,8 17,5 23,3
Egenkapitalforrentning efter skat **) 3,3 7,5 13,9 15,3 23,3
Forrentning af kundernes midler efter omkostninger fgr
skat 2,1 6,5 14,8 9,7 7,1
Forrentning af saerlig bonushenszettelse
type B far skat 3,6 8,6 15,6 19.4 19,5

*] Proformatal for regnskabsperioder for 2005.

**] Egenkapitalforretning for og efter skat i 2004 - opgjort uden hensyntagen til tilbageforsel af engangskorrektion foretaget

primo 2004 - udgar hhv. 62,1 og 59,4 pct.
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Mission, vision og vaerdier

Mission

PensionDanmark forvalter og udvikler arbejdsmarkedsforankrede pensions- og sikringsordnin-
ger p& en méade, som skaber mest mulig veerdi for vores kunder - medlemmer, virksomheder og
organisationer.

Vision
PensionDanmark vil vaere fagforbunds, arbejdsgiverforeningers og virksomheders foretrukne
samarbejdspartner pa markedet for arbejdsmarkedsforankrede pensions- og sikringsordninger.

Missionen saetter fokus pa innovation og fremdrift og samtidig pa den opgave, selskabet er betro-
et at varetage - forvaltningen af arbejdsmarkedsforankrede pensions- og sikringsordninger. Visi-
onen beskriver PensionDanmarks gnskede position pd markedet for arbejdsmarkedsforankrede
pensions- og sikringsordninger.

Veerdier
PensionDanmark skal udfylde missionen og opna visionen ved at efterleve nedenstdende fem
veerdier:

PensionDanmark

—

Nytaenkning Engagement

/ \

Professionalisme Tryghed

S

Abenhed

Nytaenkning: PensionDanmark og dets medarbejdere udfordrer sig selv for at skabe endnu bedre
og mere enkle lgsninger for vores kunder.

Engagement: PensionDanmark engagerer sig altid i sine kunder for at forstd og imgdekomme
deres behov.

Tryghed: PensionDanmark sikrer vores medlemmer et godt supplement til de offentlige ydelser.
PensionDanmark er der, ndr medlemmerne har brug for os.

Abenhed: PensionDanmark er tilgengelige, har fuld dbenhed om ydelser, omkostninger og inve-
steringer og taler et sprog, der er til at forsta.

Professionalisme: PensionDanmark arbejder for at give vores kunder det hgjeste afkast, de bed-
ste produkter og den bedste service til de laveste omkostninger.
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PensionDanmark administrerer overenskomstaftalte pensionsordninger aftalt mellem pa den
ene side 14 fagforbund og pa den anden side 44 private og offentlige arbejdsgiverforeninger.

Ved udgangen af 2007 omfattede PensionDanmarks pensionsordninger i alt 544.000 medlemmer.
Heraf var 374.000 aktive medlemmer med indbetaling af bidrag i lgbet af aret, hvilket er en stig-
ning p& knap 16.000 i forhold til aret fgr.

Antallet af hvilende medlemmer voksede med 9.000 fra 142.000 til 151.000. Antallet af pensionis-

ter med lgbende udbetaling steg fra godt 16.000 til knap 19.000. | lgbet af aret blev der optaget
73.000 nye medlemmer, mens knap 54.000 medlemmer udtradte.

Medlemmer - ultimo

Antal

550.000 M Pensionerede
500.000 | . . Hvilende

400000 —|/ — — —— — —
350.000 — — ——
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0

Antallet af aktive medlemmer voksede stgt gennem 2007. Ultimo aret var der 374.000 aktive
medlemmer - en stigning pa 4,2 pct. i forhold til ultimo 2006. Gennemsnitsalderen blandt de akti-
ve medlemmer var 41,0 &r, hvilket er et lille fald pd 0,1 &r sammenlignet med 2006. Kgnsforde-
lingen viste, at 76 pct. af alle aktive medlemmer var maend, mens 24 pct. var kvinder.
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Aktive medlemmer i PensionDanmark
Antal
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Aldersfordeling for aktive medlemmer i PensionDanmark

Antal
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Gennemsnitsalder 41,0 ar
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60 65 Alder

Medlemmerne er beskaeftiget p& godt 34.000 virksomheder, som er omfattet af en overenskomst,
der giver virksomhedernes overenskomstansatte medarbejdere ret til en pensionsordning i Pen-
sionDanmark. Hovedparten af virksomhederne - 82 pct. - har mindre end 10 aktive medlemmer
med en ordning i PensionDanmark. | alt er godt en fjerdedel af PensionDanmarks aktive med-
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lemmer beskaftiget pd sddanne virksomheder. 360 virksomheder har mere end 100 medarbej-
dere med en pensionsordning i PensionDanmark. Disse virksomheder beskaeftiger tilsammen 39
pct. af de aktive medlemmer.

Virksomhedsstgrrelser og antal ansatte

Ansatte Virksomheder
100.000 20.000 WAnsatte
90.000 — 18.000 Virksomheder
80.000 — 16.000
70.000 — 14.000
60.000 — 12.000
50.000 — 10.000
40.000 — 8.000
30.000 6.000
20.000 4.000
10.000 2.000
0 0
~F o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ !
) b T T N ¥ = O S
o Lo o o o 1 N
— — N ™ Lo 8

Overenskomsterne fastleegger stgrrelsen af pensionsbidraget som en procentsats af lannen. Bi-
dragsprocenten varierer mellem de forskellige overenskomstomrader. Ved overenskomstfor-
handlingerne pad DA/LO-omradet i foraret 2007 blev der aftalt hgjere bidragssatser. Det betgd, at
pensionsbidraget medio 2007 pa en raekke omrader (primaert inden for byggeriet) blev forhgjet
fra 10,8 pct. til 11,4 pct., og medio 2008 bliver forhgijet til 12 pct. Pa andre omrader (primaert in-
den for transportomrédet og Privat Service) forhgjes pensionsbidraget til 11,4 pct. medio 2008 og
til 12 pct. medio 2009. Endvidere blev der aftalt forbedringer af pensionsindbetalingerne under
barsel. Desuden blev anciennitetsreglerne pa transportomradet og i byggeriet saenket. Endelig
blev der pa en reekke omrader indfert fritvalgskonti, der blandt andet kan anvendes til supple-
rende pensionsindbetalinger.

| foraret 2008 forhandles bidragssatserne pa SALA/LO-omradet og det offentlige omrade. Ved
udgangen af 2007 var pensionsbidraget pa SALA/LO-omradet 11,55 pct. og pa det offentlige om-
rade typisk 14,55 pct.

Der blev i 2007 i alt indbetalt knap 8,9 mia. kr. i lebende pensionsbidrag, hvilket var en stigning pa
11 pct. i forhold til ret fgr. Det gennemsnitlige manedlige bidrag udgjorde godt 2.400 kr., svaren-
de til en vaekst pa 8 pct. i forhold til 2006. Den resterende del af stigningen i de lgbende pensions-
bidrag kan hovedsaglig tilskrives en vaekst i antallet af bidragsaktive medlemmer. Den gennem-
snitlige manedlige indbetaling deekker over en stor spredning i pensionsindbetalingerne for de
enkelte medlemmer. | 2007 indbetalte knap 11 pct. af medlemmerne i gennemsnit under 1.000
kr. om maneden, mens de hyppigste manedlige bidrag ligger i niveauet 2.500 kr.

Selskabet har i drene 2005, 2006 og 2007 modtaget overfgrsler fra Den Sarlige Pensionsopspa-
ring pa 235 mio. kr. vedrgrende 13.205 medlemmer. Heraf overfgrte 4.470 medlemmer knap 84
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mio. kr. i 2007. Der er desuden i 2006 og 2007 modtaget 105 mio. kr. i overfgrsler fra Lanmodta-
gernes Dyrtidsfond vedrgrende 1.566 medlemmer. Heraf indbetalte 896 medlemmer knap 64 mio.
kr. i 2007. Indgdende overfgrsler udgjorde i 2007 omtrent 387 mio. kr. fordelt pa ca. 4.250 med-
lemmer. Endelig udgjorde gvrige frivillige indbetalinger i 2007 knap 15,3 mio. kr., hvilket var en
stigning pa knap 12 pct. set i forhold til aret far.

Fordeling af indbetalinger efter storrelse i 2007 Gennemsnitlig manedlig indbetaling

(manedlig indbetaling)

Pct. Kr.
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Gennemsnitlig manedlig indbetaling pr. aldersgruppe

Kr.

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

Medlemmernes opsparing vokser i takt med, at ordningen modnes. Den gennemsnitlige opspa-
ring for et bidragsbetalende medlem udgjorde ved udgangen af 2007 134.000 kr. mod 120.000 kr.
ved udgangen af 2006.

For medlemmer, der har vaeret bidragsaktive de seneste fem ar, er den gennemsnitlige opspa-
ring 233.000 kr. Hovedparten af disse medlemmer har en opsparing p& mellem 175.000 kr. og
275.000 kr.
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Fordeling af opsparingens stgrrelse for bidragsaktive medlemmer (1.000 kr.)

Pct.
30
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350-399

1.000 kr.

Anm.: Medlemmer der har vaeret bidragsaktive de seneste 5 ar.

Brancheomradernes medlemmer, virksomheder og overenskomster

PensionDanmark administrerer pensionsordningerne for mange forskellige brancher. | forbin-
delse med etablering af PensionDanmark er medlemmerne og virksomhederne opdelt i seks
brancheomrader med hver sin branchebestyrelse.

Byggeri
Ved udgangen af 2007 havde PensionDanmark godt 148.000 aktive medlemmer inden for bygge-

og anlagsbranchen samt byggematerielindustrien. | labet af 2007 fik knap 152.000 medlemmer
indbetalt et arbejdsgiverbidrag fra en eller flere af de godt 14.300 indbetalende virksomheder in-
den for branchen. 96 pct. af de beskaeftigede er mand, og gennemsnitsalderen er 39,3 ar.
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Aktive medlemmer inden for Byggeri

Antal
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Aftaleparterne pa brancheomradet fremgar af nedenstaende boks.

Aftaleparter inden for Byggeri
Fagforbund

3F Byggegruppen

Forbundet Trae-Industri-Byg i Danmark
Dansk El-Forbund

Malerforbundet i Danmark

Blik- og Rgrarbejderforbundet

Dansk Metal

HK/Privat

Arbejdsgiverforeninger

Dansk Byggeri

TEKNIQ

Danske Malermestre

Danske Snedker- og Temrermestre
Kooperationen

Foreningen af Auto- og Industrilakerere
Asfaltindustrien

Glarmesterlauget i Danmark
Skorstensfejerlauget af 11. februar 1778
Landslauget for Auto- og Boligmontering
Foreningen af Danske Virksomheder i Grgnland
Grgnlands Landsstyre

Overenskomsterne i brancheomraderne blev fornyet i 2007 for perioden 2007-2010. | 2007 er
pensionsbidraget pa de fleste overenskomstomrader forhgjet fra 10,8 pct. til 11,4 pct.

Der eri 2007 indbetalt i alt 3,8 mia. kr. i pensionsbidrag. Det er en stigning pa 13 pct. i forhold til
2006. Det gennemsnitlige manedlige bidrag udgjorde 2.670 kr. i 2007 mod 2.470 kr. i 2006, sva-

rende til en stigning pa 8,1 pct.
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Handel, Transport & Industri

Omkring 91.000 aktive medlemmer er beskeeftiget p& 5.600 virksomheder inden for engros- og
detailhandel, land-, s@- og jernbanetransport, reddere, dagbladene, vaskerier, fiskerierhvervet,
fiskeindustrien samt tekstil- og beklaedningsindustrien. 84 pct. af de aktive medlemmer inden for
omradet er mand, og den gennemsnitlige alder for de aktive medlemmer er 42,6 ar.

Aktive medlemmer inden for Handel, Transport & Industri

Antal
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Aldersfordeling for aktive medlemmer inden for Handel, Transport & Industri

Antal
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Aftaleparterne pa brancheomradet fremgar af nedenstaende boks.

Aftaleparter inden for Handel, Transport & Industri

Fagforbund

3F Transportgruppen

3F Industrigruppen

HK/Privat

Dansk Metal

Dansk Jernbaneforbund

Dansk Funktionzerforbund - Serviceforbundet
Dansk El-Forbund

Arbejdsgiverforeninger

HTS Handel, Transport og Service
Arbejdsgiverforeningen for Transport og Logistik
Arbejdsgiverforeningen for Kollektiv Trafik
Arbejdsgiverforeningen for Danske Vaskerier
Arbejdsgiverforeningen for Taxivognmaend i Danmark

Den Serlige Arbejdsgiverforening i HTS

vV V Vv V VvV V

Jernbanernes Arbejdsgiverforening

> Regionale foreninger i HTS

> Sydvestjysk Arbejdsgiverforening

> Turistvognmaendenes Arbejdsgiverforening

> Vagt- og Alarmbranchens Arbejdsgiverforening
> Vinduespolerernes Arbejdsgiverforening
Danmarks Fiskeriforening
Konsumfiskeindustriens Arbejdsgiverforening
Danmarks Rederiforening

Bilfeergernes Rederiforening
Rederiforeningen for Mindre Skibe

Danske Mediers Arbejdsgiverforening
Danmarks Apotekerforening

Dansk Erhverv

Arbejdsgiverforeningen for Temrerh i Kbh.og Omegn
Dansk Textil og Beklaedning

Skraedderlauget i Kjgbenhavn

Overenskomsterne i brancheomraderne blev senest fornyet i 2007 for perioden 2007-2010. | 2007
har pensionsbidraget pa de fleste overenskomstomrader vaeret 10,8 pct.

Der eri 2007 indbetalt i alt 2,1 mia. kr. i pensionsbidrag. Det er en stigning pa 11 pct. i forhold til
2006. Det gennemsnitlige méanedlige bidrag udgjorde 2.380 kr. i 2007 mod 2.230 kr. i 2006, sva-

rende til en stigning pa 6,7 pct.
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Privat Service

Omkring 63.200 aktive medlemmer er beskeeftiget p& godt 11.200 virksomheder i den private
renggrings- og facility service branche, hotel- og restaurationsbranchen, frisgrfaget, inden for
ejendomsservice og i vagt- og alarmbranchen samt hos tandteknikere. 57 pct. af de aktive med-

lemmer inden for serviceomradet er kvinder, og gennemsnitsalderen blandt de aktive medlem-
mer er 38,3 ar.

Aktive medlemmer inden for Privat Service

Antal
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Aldersfordeling for aktive medlemmer inden for Privat Service

Antal
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Aftaleparterne pd brancheomréadet fremgar af nedenstdende boks.

Aftaleparter inden for Privat Service
Fagforbund Arbejdsgiverforeninger

3F Privat Service, Hotel og Restauration HTS Handel, Transport og Service
Dansk Funktionaerforbund - Serviceforbundet > Servicebranchens Arbejdsgiverforening
> Ejendom- og Servicefunktionaerernes Landssammenslutning > Danske Dental Laboratorier

> Vagt- og sikkerhedsfonktionaerernes Landssammenslutning > Regionale foreninger i HTS

> Landssammenslutningen for Sanitgrer og Servicefunktionzerer ~ Danmarks Frisgrmesterforening

Dansk Frisgr & Kosmetiker Forbund RSBA
Dansk El-Forbund Dansk Erhverv [HORESTA]
HK/Privat Danske Slagtermestres Landsforening

Landsforeningen af Kliniske Tandteknikere
Frie Grundskolers Fallesrad

Dansk Tandleegeforening
Boligselskabernes Landsforening
Danmarks Privatskoleforening

Danske Handvaerksslagtere

Overenskomsterne i brancheomraderne blev senest fornyet i 2007 for perioden 2007-2010. | peri-
oden har pensionsbidraget pa de fleste overenskomstomrader vaeret 10,8 pct., dog 12 pct. pa
overenskomster mellem Boligselskabernes Landsforening og Ejendom- og Servicefunktionzerer-
nes Landssammenslutning.

Der eri 2007 indbetalt i alt 1,1 mia. kr. i pensionsbidrag. Det er en stigning pa 7,7 pct. i forhold til
2006. Det gennemsnitlige méanedlige bidrag udgjorde 1.960 kr. i 2007 mod 1.820 kr. i 2006, sva-
rende til en stigning pa 7,7 pct.
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Offentlig Sektor

Omkring 37.000 aktive medlemmer er beskaeftiget i kommuner og regioner — i henhold til 3F’s
overenskomster med Kommunernes Landsforening og Danske Regioner. Det drejer sig om ren-

ggringsassistenter og serviceassistenter, omsorgs- og paedagogmedhjzelpere, specialarbejdere,
fagleerte gartnere og tekniske servicemedarbejdere. 55 pct. af de aktive medlemmer inden for

omradet er kvinder, og den gennemsnitlige alder for de aktive medlemmer er 48,2 ar. Strukturre-

formen pr. 1. januar 2007 har medfgrt andringer i overenskomstforholdene som har reduceret
antallet af aktive medlemmer i PensionDanmark.

Aktive medlemmer inden for Offentlig Sektor

Antal
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Aldersfordeling for aktive medlemmer inden for Offentlig Sektor

Antal
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Aftaleparterne pd brancheomréadet fremgar af nedenstdende boks.

Aftaleparter inden for Offentlig Sektor

Fagforbund Arbejdsgiverforeninger

3F Den Offentlige Gruppe Kommunernes Landsforening
Danske Regioner
Finansministeriet

Overenskomsterne blev senest fornyet i 2005 for perioden 2005-2008. Den 1. april 2006 blev pen-
sionsbidraget forhgjet i indslusningsordningen for ansatte, der er under 25 ar og har mindre end
3 ars anciennitet, fra 7,5 pct. til 12,5 pct. For medarbejdere med fuld pension er bidraget herefter
mellem 12,5 pct. [renggrings- og serviceassistenter), 12,8 pct. (omsorgs- og paeedagogmedhjeel-
perel, 13,8 pct. (teknisk servicemedarbejdere] og 14,55 pct. (specialarbejdere og fagleerte gartne-
re). For ansatte i Kgbenhavns og Frederiksbergs Kommune er bidraget pa 15,3 pct. Der forhand-
les i foraret 2008 nye overenskomster pa omréadet.

Der eri 2007 indbetalt i alt 0,8 mia. kr. i pensionsbidrag. Det er en stigning pa 2,5 pct. i forhold til
2006. Det gennemsnitlige méanedlige bidrag udgjorde godt 2.130 kr. i 2007 mod 2.010 kr. i 2006,
svarende til en stigning pa 6,0 pct.

Det Grgnne Omrade

Omkring 25.500 aktive medlemmer er beskaftiget p& 2.200 virksomheder inden for mejeriindu-
strien, gartneri-, land- og skovbrug og anleegsgartnermestre. Stigningen i antal aktive medlem-
mer i 2007 skyldes tilgangen af medlemmer under overenskomster med Dansk Maskinhandler-
forening.
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71 pct. af de aktive medlemmer inden for omrédet er maend, og den gennemsnitlige alder for de
aktive medlemmer er 40,8 ar.

Aktive medlemmer inden for Det Grgnne Omrade
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Aftaleparterne pa brancheomradet fremgar af nedenstaende boks.

Aftaleparter inden for Det Grgnne Omrade

Fagforbund Arbejdsgiverforeninger

3F Den Grgnne Gruppe SALA

3F Industrigruppen > Gartneri-, Land- og Skovbrugets Arbejdsgivere
Naerings- og Nydelsesmiddelarbejder Forbundet > Mejeribrugets Arbejdsgiverforening
HK/Privat > Dansk Maskinhandlerforening

Dansk Funktionaerforbund - Serviceforbundet Danske Anlaegsgartnere

Dansk El-Forbund

Dansk Metal

Overenskomsterne i brancheomraderne blev senest fornyet i 2005 for perioden 2005-2008. Den 1.
april 2005 blev bidraget forhgjet til 10,35 pct. og i april 2006 til 10,8 pct. | april 2007 blev bidraget
forhgjet til 11,55 pct. Der forhandles i foraret 2008 nye overenskomster for omradet.

Der eri 2007 indbetalt i alt 0,6 mia. kr. i pensionsbidrag. Det gennemsnitlige manedlige bidrag
udgjorde 2.530 kr. i 2007 mod 2.320 kr. i 2006, svarende til en stigning pa 9,1 pct.

Organisationsansatte
Et mindre antal medlemmer - godt 5.000 - er valgte og ansatte i faglige organisationer. De er ty-
pisk omfattet af overenskomster og aftaler med pensionsbidrag pa 15 pct. af lgannen.
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Produktpolitik
PensionDanmarks forsikrings- og pensionsprodukter er sammensat ud fra tre hovedhensyn:

> For det fgrste skal udbetalingerne give medlemmerne og deres familier et godt supplement
til de offentlige ydelser ved iszer alders- og fgrtidspensionering. De typiske indkomstforhold
for medlemmerne af PensionDanmark indebzerer, at de offentlige ydelser ved fgrtidspensio-
nering giver en forholdsvis hgj kompensation for den tidligere lgnindkomst, mens folkepensi-
onen er vaesentligt lavere. Disse forhold skal afspejles i fastsaettelsen af niveauet for pensi-
onsordningens udbetalinger.

> For det andet prioriteres det derfor hgijt, at en stor del af de samlede indbetalinger anvendes
til opsparing til alderspension. Det skyldes blandt andet, at pensionsordningerne fgrst blev
etableret for henholdsvis 15 ar (private virksomheder) og 17 &r (offentlige virksomheder) si-
den, og at bidragsprocenterne fortsat er under opbygning, séledes at de fleste medlemmer
eldre end 35-40 ar har et betydeligt opsparingsefterslab.

> For det tredje skal produkterne vaere lette at forsta for medlemmer og virksomheder. Ud over
at det er en vigtig forudsaetning for, at medlemmerne kan fglge sig trygge ved pensionsord-
ningen, bidrager enkeltheden til at fastholde de lave administrationsomkostninger i Pension-
Danmark.

PensionDanmarks produkter
Hovedparten af PensionDanmarks medlemmer er omfattet af en af fglgende tre produktlinier:

> Basisdakning til medlemmer med sma bidrag
> Standarddaekning, som omfatter de fleste medlemmer
> Individuel daekning for medlemmer pa funktionaeroverenskomster

Alle tre produktlinier indeholder udover opsparing til alderspension ogsa udbetalinger ved fgr-
tidspension, kritisk sygdom og dg¢d. PensionDanmarks forsikringsdaekninger er grupperisikopro-
dukter, hvor deekningernes stgrrelse og pris typisk fastsettes én gang arligt og er ens for alle i
gruppen. Det er malet at fastsaette priserne, sa de afspejler den underliggende forsikringsrisiko.

Desuden kan pensionsordningen - efter beslutning hos de enkelte overenskomstparter - supple-
res med adgang til skadesforebyggende behandling gennem PensionDanmark Sundhedsordning.
| alle tre produktlinier anvendes 80-90 pct. af indbetalingerne til opsparing til alderspension.

Selskabet lancerede i november 2006 produktet PensionDanmark EjerPension til selvstaendige
erhvervsdrivende og deres medhjalpende agtefeeller. Produktet er i sin opbygning meget lig
Standarddaekning med PensionDanmark Sundhedsordning tilknyttet og skal ses i lyset af et gn-
ske om at tilbyde medlemmer, der vaelger at blive selvstaendige, bedre muligheder for at blive i
pensionsordningen.

Der har veeret stor interesse for EjerPension siden lanceringen og ved indgangen til 2008 er der
indgaet aftaler med 13 forskellige arbejdsgiverorganisationer, som tilbyder EjerPension til deres
medlemmer.

Primo 2007 er der endvidere indfgrt et saerligt produkt til udleendinge. Risikodaekningen i produk-
tet bestar alene af engangsbelgb ved dgd, da de padgaeldende medlemmer kun har begraenset ad-
gang til sociale ydelser i Danmark.

Dakningen ved dgd blev forbedret ved indgangen til 2007. Hvis et medlem afgar ved dgden fgr
pensionsalderen, vil de efterladte altid fa udbetalt det afdede medlems samlede opsparing efter
afgift - dog mindst et belgb pa typisk 400.000 kr. Medlemmet kan selv fastseaette mindstebelgbet
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inden for intervallet 0 kr. til 800.000 kr. P& den made er det enkelte medlem sikker pa, at der
frem til pensionering altid kommer et belgb til udbetaling til de efterladte, der mindst svarer til,
hvad medlemmet har sparet op.

Primo 2008 forbedres deekningen ved kritisk sygdom, sa engangsbelgbet ikke leengere aftrappes
frem mod udlgb af deekningen. Ved tilkendelse af engangsbelgb ved kritisk sygdom udbetales nu

et skattefrit belgb pa 100.000 kr. helt frem til alder 62 ar.

De tre vigtigste produktlinier

Basis Standard Individuel
Alder Livsvarig alderspension v v v
Ratepension (valgfri) v v v
Kapitalpension (valgfri) v v v
Fortids- Supplerende fgrtidspension 48.000 kr." 40 pct. af lgn
pensionering Opsparingssikring 21.000 kr.? Bidraget
Udbetaling af kapitalpension v v v
Engangsudbetaling (skattefri) 100.000 kr.
Kritisk sygdom Engangsudbetaling (skattefri) 100.000 kr. 100.000 kr. 100.000 kr.
Udbetaling af kapitalpension 4 v 4
Dgd Opsparing efter afgift, dog mindst et
engangsbelgb (valgfrit niveau) 100.000 kr. 400.000 kr. 600.000 kr.
(skattefri)
Forebyggelse PensionDanmark Sundhedsordning® v v v

1) Typisk dekning. Varierer mellem 36.000 kr. og 60.000 kr. p3 overenskomstomraderne.

2] Typisk daekning. Varierer mellem 15.000 kr. og 24.000 kr. pa overenskomstomraderne. Med Den Supplerende Arbejds-
markedspension opspares yderligere 5.040 kr. arligt i 2008.

3/ Mindstebelobet kan pd Standarddaekning haeves til 600.000 kr., saenkes til 200.000 kr. eller szettes til 0 kr., s kun opspa-
ringen efter afgift udbetales, mens det pa Individuel daekning kan haeves til 800.000 kr., senkes til 400.000 kr. eller saettes
til 0 kr., sa kun opsparingen efter afgift udbetales.

4] Overenskomstomrader som har valgt sundhedsordning.

Anvendelse af pensionsbidrag

Det gennemsnitlige ménedlige bidrag efter fradrag af arbejdsmarkedsbidrag forventes for et ty-
pisk medlem med fuld bidragsbetaling at udggre ca. 2.700 kr. i 2008. Heraf vil den typiske udgift
til forsikringsdeekning med sundhedsordning udgere 370 kr., svarende til ca. 13 pct. af bidraget,
og der vil blive opkreevet 32,25 kr. til deekning af administrationsomkostninger svarende til ca. 1
pct. af det gennemsnitlige bidrag. Prisen for forsikringsdeekningerne fastsaettes solidarisk, sa
medlemmerne i de forskellige risikogrupper betaler det samme for at vaere deekket uafhangigt
af alder.
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Anvendelse af manedligt gennemsnitsbidrag i 2007

Forsikrings-
daekninger
13%

Admini-
stration
1%

Opsparing til
kapital- og
ratepension
43%

Opsparing til
livsvarig
alders-
pension

43%

Alderspension
Opsparingen til alderspensionering fordeles for de fleste medlemmer pa tre dele:

> Livsvarig alderspension (50 pct.)
> Ratepension (40 pct.)
> Kapitalpension (10 pct.)

Opsparingen til den livsvarige alderspension forrentes med en kontorente, som for 2007 udgjorde
6,0 pct. efter pensionsafkastskat. | 2006 var kontorenten tillige 6,0 pct. Kontorenten fastsaettes
under hensyn til det opndede afkast af investeringsaktiverne, det langsigtede forventede afkast,
samt at selskabets reserver skal have en passende stgrrelse. For 2008 har PensionDanmark
fastsat en forelgbig kontorente pa 6,0 pct. efter pensionsafkastskat.

Rate- og kapitalpensionen er unit-linked opsparing, der lgbende forrentes med det faktiske af-
kast af investeringerne. Som udgangspunkt investeres opsparingen til rate- og kapitalpension i
feelles puljer, hvor investeringsrisikoen aftrappes for de seldre medlemmer. Hvert enkelt medlem
kan dog gennem Frit Puljevalg dels vaelge en anden sammensatning af investeringerne, dels
veelge at overdrage ansvaret for aktieinvesteringerne til en vifte af eksterne forvaltere. | 2007 var
afkastet efter pensionsafkastskat pa 0,9 pct. pa basispuljen med middel risiko.

Fra 1. januar 2009 vil opsparingen til livsvarig alderspension ligeledes blive forrentet med det
faktiske afkast af investeringerne. P& den méade sikres det, at hele afkastet tilskrives medlem-
mernes konti, og at medlemmerne far hele opsparingen med, hvis de skifter job og i den forbin-
delse vaelger at overfgre deres opsparing til et andet selskab.

Kritisk sygdom
Medlemmer, der far stillet en diagnose, som er pd PensionDanmarks liste over kritiske sygdom-
me, far udbetalt et skattefrit engangsbelgb pa 100.000 kr. Tidligere har der veeret aftrapning pa
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belgbet fra det fyldte 58. &r og frem til, at daekningen ophgrte ndr medlemmet fyldte 62. ar. Dette
er afskaffet fra 1. januar 2008, s medlemmet nu far udbetalt et skattefrit engangsbelgb pa
100.000 kr., frem til medlemmet bliver 62 ar.

Fortidspension

Udbetalingerne ved fgrtidspension udggres pa standarddaekningen af en supplerende lgbende
fortidspension pa 36.000-60.000 kr. arligt. Derudover indbetaler PensionDanmark en opsparings-
sikring pa 15.000-24.000 kr. arligt til medlemmets depot, sdledes at opsparingen til alderspensi-
on fortseetter. Denne daekning bygger saledes oven pa den offentlige supplerende arbejdsmar-
kedspension for fgrtidspensionister, der blev igangsat den 1. januar 2003. Den lgbende supple-
rende fgrtidspension og opsparingssikringen udlgber begge, nar medlemmet fylder 62 ar.

Udbetaling ved dgdsfald

Hvis et medlem dgr inden pensionsalderen, udbetales opsparingen efter afgift, dog mindst et en-
gangsbelgb pé typisk 400.000 kr. skattefrit, til de efterladte. Mindstebelgbet aftrappes i tre trin
ved alder 45 &r, 55 ar og 65 ar til henholdsvis 300.000 kr., 200.000 kr. og 0 kr. (hvorefter daeknin-
gen frem til pensionering alene udger depotet efter afgift]. Der er mulighed for at veelge et hgjere
eller lavere mindstebelgb eller depotet alene.

Sundhedsordning

Fra oktober 2005 har PensionDanmark desuden tilbudt overenskomstparterne at supplere pensi-
onsordningen med PensionDanmark Sundhedsordning, der sikrer tvaerfaglig behandling med fy-
sioterapi, kiropraktik, zoneterapi og massage af arbejdsrelaterede skader i bevaegeapparatet.
Behandlingerne sker inden for fire dage pa et af 90 centre fordelt i hele landet. Akutte problemer
behandles fra dag til dag.

Det er forventningen, at den tidlige indsats med forebyggende behandlinger vil reducere risikoen
for, at mindre skader i ryg og bevaegeapparat udvikler sig til alvorligere skader med risiko for
langvarig sygdom og fgrtidspensionering. For medlemsgrupper, der har PensionDanmark Sund-
hedsordning, er prisen for forsikringsdaekningerne ved fgrtidspension derfor reduceret.

Det forventes, at PensionDanmark Sundhedsordning i lgbet af 2008 vil blive forbedret, sa med-
lemmerne ogsé far adgang til krisehjzelp, misbrugsradgivning og vejledning ved kontakt med
sundhedsvaesenet.

Erfaringerne med PensionDanmark Sundhedsordning har veeret meget positive med en hgj til-
fredshed blandt medlemmer og virksomheder. Primo 2008 var 89.000 medlemmer pé forskellige
overenskomstomrader omfattet af PensionDanmark Sundhedsordning.

Risikoforlgb for 20-arige medlemmer

At der er behov for risikodakningerne i pensionsordningen illustreres ved at se pa, hvordan det
gar en gruppe 20-arige medlemmer fra deres indtraeden pa arbejdsmarkedet, til de gar pa pensi-
on som 65-arige.

Af 100 medlemmer forventes 17 at fa tilkendt offentlig fartidspension, 13 forventes at vaere dgde

og 70 forventes fortsat at veere i arbejde frem til pensionering. Desuden forventes 17 at vaere ble-
vet ramt af en kritisk sygdom undervejs.
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Risikoforlgb for 20-arige medlemmer frem mod pensionering

Feortids-
pension
17%

Dgde
13%

Aktive
70%

Anm.: Risikoforlpbet afspejler medlemmernes risici, som de er konstateret i medlemsbestanden de seneste par ar. Hvis

f.eks. risikoen for at do falder fremadrettet, vil dette sla igennem pa risikoforlobet.
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Alderspension

| 2007 blev knap 6.200 af PensionDanmarks medlemmer alderspensioneret. Heraf fik godt 4.000
medlemmer udbetalt hele opsparingen som et engangsbelgb, fordi den beregnede lgbende livs-
varige alderspension udgjorde mindre end 9.200 kr. arligt. De gvrige godt 2.000 medlemmer far
udbetalt en manedlig pension fra PensionDanmark i resten af deres levetid. Den gennemsnitlige
arlige pension for nye alderspensionister udger knap 16.000 kr.

Udbetalinger fra PensionDanmark vil over tid udggre en stgrre andel af medlemmernes samlede
lgn umiddelbart fgr pensionering og en stgrre andel af indteegtsgrundlaget som pensionister. For
et medlem, der i dag er 55 &r, vil den forventede alderspension fra PensionDanmark ved pensio-
nering som 65-arig vaere pa ca. 12 pct. af den lgn, medlemmet har lige fgr pensioneringen. Nar et
25-arigt medlem nar pensionsalderen, vil PensionDanmark, ved uaendret bidragsprocent, udbe-
tale en pension svarende til godt en tredjedel af den lgn, medlemmet har lige fgr pensioneringen.
Set i forhold til lgnnen som 25-arig vil pensionen udggre knap 70 pct.

,&rlig alderspension ved 65. ar som procent af arslgn ved pensionering

(baseret pa alder i dag)

Pct.

70 B PensionDanmark
pension

60 ATP

50 .
.: W Folkepension

40

30 I

25 35 45

20
10
0
55 Alder
300.000 300.000 300.000 300.000 Reallgn i dag
Reallgn ved pensio-
597.000 490.000 402.000 330.000 nering (2008-tal)

Anm.: Forudsaetninger: Lon i 2008 p& 300.000 kr.; Bidragsaktivt medlem i de seneste 5 ar; A rlig reallonsvaekst 2 pct.; /fr//'gt
realafkast pa opsparingen 2,5 pct.; Bidragsprocent pa 12,0 pct. af lonnen fra 2008 til pensionering; Pensionsindkomsterne

er sammenlignet med &rlige lonindkomster efter arbejdsmarkedsbidrag.

PensionDanmark har analyseret beskaftigelseshistorikken for gruppen af lenmodtagere fgdt
mellem 1940 og 1944, der var bidragsaktive i PensionDanmark umiddelbart fgr det fyldte 60. ar.

Analysen viser, at stadigt flere medlemmer forbliver bidragsaktive i en stadigt leengere periode
efter det fyldte 60. ar. F.eks. var naesten 60 pct. af medlemmerne fgdt i drgang 1944 fortsat bi-
dragsaktive ved alder 63 ar, mens det kun var knap 35 pct. blandt medlemmer fgdt i argang 1940.
Samtidig viser analysen, at tilbagetraekningen generelt er steerkt pavirket af reglerne for efterlgn
og folkepension - om end der er tendens til, at disse effekter er mindre udtalte for de yngste &r-
gange.
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Andel af medlemmer i beskaftigelse

Andel af argang Argang
90% -
\ 1942
80% \
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Anm.: Figuren ovenfor viser, hvor stor en procentdel af PensionDanmarks medlemmer fra drgangene 1940-1944, der var i
beskeftigelse ved alder 60-67 r. Det enkelte medlems pensioneringstidspunkt er defineret som det seneste tidspunkt,
hvor medlemmet var bidragsaktiv i maneden forinden og var fyldt 60 ar. Det er desuden en forudszetning, at arsagen til bi-

dragsophor ikke er dod eller udmeldelse af PensionDanmark [f.eks. jobskifte).

Kritisk sygdom
1.907 medlemmer fik i 2007 en udbetaling fra PensionDanmark i forbindelse med en kritisk syg-
dom. Knap en tredjedel af udbetalingerne skete til medlemmer mellem 55 og 59 ar.
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Fordeling af engangsbelgb ved kritisk sygdom i 2007 efter alder

Antal
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Kreeft, hjerte-kar-sygdomme og hjerneblgdning er arsag til mere end 9 ud af 10 udbetalinger i
forbindelse med kritisk sygdom.
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Kraeft er langt den hyppigste kritiske sygdom for kvinder, idet to ud af tre diagnoser hos de kvin-
delige medlemmer er kraeft. Hos de mandlige medlemmer er der lige mange hjerte-kar-
sygdomme og kraefttilfeelde, og de udggr tilsammen naesten fire femtedele af de stillede diagno-
ser.

Fortidspension

1.271 medlemmer fik i 2007 en udbetaling fra PensionDanmark i forbindelse med, at de fik til-
kendt en offentlig fgrtidspension. Naesten en tredjedel af disse medlemmer var mellem 55 og 59
ar.

Fordeling af tilkendte supplerende fortidspensioner i 2007 efter alder

Antal

500

450
400

350

300

250
200
150
. I
5 I
: - B

20-24  25-29 30-34 35-39 40-44  45-49 50-54  55-59 0+

o

33



PensionDanmark A/S Arsrapport 2007

Udbetalinger
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Knap halvdelen af fgrtidspensionstilkendelserne blandt medlemmerne hos PensionDanmark
skyldes lidelser i beveegeapparatet. Psykiske lidelser, hjerte-kar-sygdomme og kreaeft er samlet
set arsag til godt en tredjedel af tilkendelserne.

PensionDanmark Sundhedsordning

De mange udbetalinger som fglge af lidelser i beveegeapparatet var en vaesentlig arsag til, at
PensionDanmark lancerede PensionDanmark Sundhedsordning i oktober 2005. Primo 2008 er
89.000 medlemmer omfattet af sundhedsordningen. Der har i 2007 vaeret gennemfgrt 39.000 be-
handlinger af godt 5.300 medlemmer.
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i\rsager til brug af sundhedsordningen Aldersfordeling for brugere af sundhedsordningen
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Anm.: Figuren ovenfor vedr. aldersfordeling for brugere af sundhedsordningen er den gennemsnitlige alder 45 r. Deraf er
64 pct. maend og 36 pct. kvinder.

De mest gaengse lidelser er gener i ryg og leend, som er &rsag til 2/3 af behandlingerne.

Dgdsfald
[ 2007 har PensionDanmark udbetalt ydelser i forbindelse med knap 1.300 dgdsfald. Omkring
halvdelen af disse dgdsfald er sket blandt medlemmer, der har passeret 55 ar.
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Fordeling af udbetalinger ved dgdsfald i 2007 efter alder
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Udbetalinger
Nedenstdende tabel giver et samlet overblik over udbetalingerne fra PensionDanmark.

Tilkendelser af pension, overfgrsler og udbetalinger

Antal

Alderspensioner 6.180 7.104
Fertidspensioner 1.271 1.543
Engangsbelgb ved kritisk sygdom 1.907 1.666
Udbetalinger ved dgdsfald 1.280 1.097
Overfgrsler til andre pensionsordninger 7.397 7.332
Udbetalte depoter 21.207 9.072
Belgb, mio. kr.

Pensionsudbetalinger 1.196 1.133
- Alderspension 502 532
- Supplerende fgrtidspension mv. 315 274
- Kritisk sygdom 160 142
- Dedsfald 219 186
Udtraedelser 740 534
Skadesforebyggende foranstaltninger 28 24
Udbetalingeri alt 1.964 1.691
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Antallet af nytilkendte fgrtidspensioner er faldet med 18 pct. fra 2006 til 2007. Tilkendelseskrite-
riet for supplerende fgrtidspension i PensionDanmark er tilkendelse af offentlig fgrtidspension,
og i det offentlige system har der vaeret et betydeligt fald i antallet af tilkendelser i 2007, jf. Den
Sociale Ankestyrelse, hvilket formodes at haange sammen med administrative konsekvenser af
strukturreformen.

Antallet af udbetalte engangsbelgb ved kritisk sygdom er steget med 14 pct. En stor del af denne
stigning kan henfgres til et gget antal udbetalinger i forlaengelse af, at produktet fik omtale i DR’s
Pengemagasinet i april 2007.

Antallet af udbetalinger ved dgd er steget med 17 pct. Stigningen skyldes, at medlemmer, der ik-
ke leengere indbetaler til pensionsopsparingen, som noget nyt i 2007 fik tilknyttet depotsikring til
deres opsparing. Dermed far de efterladte til disse medlemmer udbetalt hele opsparingen efter
afgift ved dgd.

Antallet af nye alderspensionister er faldet, hvilket bl.a. skal ses i sammenhang med den kon-
staterede senere tilbagetraekningsalder i medlemsbestanden. Det samlede udbetalte alderspen-
sionsbelgb i selskabet er ogsé faldet, og er pavirket af, at en stgrre andel af alderspensionisterne
far deres opsparing ud som lgbende pension, i stedet for som et konverteret engangsbelgb.

Det udbetalte belgb i forbindelse med udtraedelser er steget, hvilket skyldes dels et gget antal
udgaende overfgrsler, dels at pensionsordningerne er i vaekst, sa det er starre belgb, der overfg-
res ud af selskabet. Desuden blev bagatelgraensen vedrgrende hvilende depoter haevet primo
aret, sa hvilende depoter under 5.000 kr., mod tidligere 3.500 kr., udbetales, hvorfor antallet af
udbetalte depoter er steget betydeligt i forhold til 2006. Dette har ogsd medvirket til det stigende
belgb for udtraedelser.
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PensionDanmark prioriterer i tilretteleeggelsen af servicen over for medlemmer og virksomhe-
der:

Hgj tilgeengelighed

Korte ekspeditionstider

Situationsbestemt radgivning

Klar og forstéelig skriftlig og mundtlig kommunikation

vV V. V V

Medlemmer og virksomheder skal have let ved at komme i kontakt med PensionDanmark, nar de
har behov for det. Derfor er telefonradgivningen abent alle hverdage fra kL. 8 til 21 samt fire
weekender i februar og marts i forbindelse med udsendelse af de arlige pensionsoversigter. Des-
uden er der 24 timers adgang pa www.pension.dk til informationer og selvbetjeningsvaerktgjer.

PensionDanmark har en vision om at blive en blanketfri pensionsordning. | den forbindelse er en
reekke processer moderniseret, s& medlemmerne kan foretage valg og andringer via telefon og
internet, hvor der tidligere kraevedes indsendelse af blanketter.

Medlemmerne kan igangsaette udbetalingen af alderspension pa baggrund af et telefonopkald og
modtager dagen efter et bekraeftelsesbrev med det aftalte tidspunkt for fgrste udbetaling af pen-
sion.

Oplysninger om dgdsfald registreres dagligt ved samkgring med CPR-registret, hvorefter der ta-
ges kontakt til de efterladte med henblik p& udbetaling af forsikringsdaekninger ved dgdsfald.

Det digitale samarbejde med KMD’s pensionssystem sikrer, at PensionDanmark far besked, nar
et medlem far tilkendt offentlig fertidspension. P& den baggrund kan PensionDanmark begynde
udbetalingen af den supplerende fgrtidspension.

| 2007 &bnede Folketinget mulighed for, at private virksomheder kan benytte NemKonto. Pen-
sionDanmark indledte pa den baggrund et samarbejde med @konomistyrelsen og KMD, der re-
sulterer i, at PensionDanmark i lgbet af 2008 vil vaere den fgrste private virksomhed, som udbeta-
ler via NemKonto.

PensionDanmark har i 2007 udviklet en model til digitaliseret identifikation af medlemmer med
en kritisk sygdoms diagnose. Malet er at sikre en automatisk sagsbehandling og udbetaling af
forsikringssummen, nar et medlem far diagnosen kritisk syg. Det er forventningen, at der i 2008
kan etableres et egentligt pilotprojekt, hvor lgsningen vil blive afprgvet i samarbejde med en af de
fem regioner.

PensionDanmark vil i labet af 2008 tage et nyt administrations- og forsikringssystem i brug. Sy-
stemet er udviklet i samarbejde med ATP PensionService. Systemet vil i de kommende &r under-
stgtte produktforbedringer og give en raekke administrative fordele, som kan styrke Pension-
Danmarks position som et innovativt og omkostningseffektivt arbejdsmarkedspensionsselskab.

Kundekontakt

PensionDanmark sendte i 2007 knap 1,1 mio. breve til medlemmerne, heraf var hovedparten -
mere end en halv million breve - den arlige pensionsoversigt, der blev udsendt i marts. Antallet
af breve er steget med godt 0,1 mio. i forhold til 2006. Den vaesentligste arsag er det stigende
medlemstal, som har resulteret i flere velkomstbreve og flere pensionsoversigter.

Der er gget aktivitet pd PensionDanmarks hjemmeside, www.pension.dk. Redesign af siden i 2007

har medvirket til flere sidevisninger og et stigende antal besggende. Antallet af besggende er
vokset med 34 pct., mens antallet af sidevisninger er steget med 70 pct.
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Korrespondancen med virksomhederne er vokset med 4 pct. fra 2006 til 2007, hvilket primaert
skyldes information vedrgrende bidragsforhgjelser.

Korrespondance med medlemmer og virksomheder

Antal

Breve fra medlemmer 50.800 39.000
Breve til medlemmer 1.050.000 929.000
Telefonopkald fra medlemmer 115.000 106.000
Logons pa medlemmernes egne oplysninger pd www.pension.dk 88.800 65.000
Breve fra virksomheder 36.000 41.300
Breve til virksomheder 198.000 186.000
Telefonopkald fra virksomheder 33.200 26.500
Logons pa virksomhedernes egne sider pad www.pension.dk 31.800 18.800

| 2007 var den gennemsnitlige telefonventetid 43 sekunder pa opkald fra medlemmer og 28 se-
kunder pé opkald fra virksomheder. De gennemsnitlige ventetider er steget i forhold til 2006,
hvor de var p& henholdsvis 28 og 21 sekunder, hvilket i det vaesentligste kan henfgres til, at der
hos outsourcingspartneren ATP PensionService har vaeret allokeret kundebetjeningsressourcer
til arbejdet med det nye administrations- og forsikringssystem.

Den gennemsnitlige telefonventetid pa bookning af tider i PensionDanmark Sundhedsordning var
i 2007 pa 43 sekunder.

Gennemshnitlige telefonventetider

Sekunder 2007 2006
Opkald fra medlemmer 43 28
Opkald fra virksomheder 28 21
Bookning af tider i PensionDanmark Sundhedsordning 43 24

Aktivitetsniveauet var overordnet set pd niveau med 2006. Feerre alderspensioner og supplerende
fgrtidspensioner blev stort set opvejet af flere engangsbelgb ved dgdsfald og kritisk sygdom.

Antallet af nytilmeldte virksomheder voksede med 23 pct. og ndede op pa knap 4.000, mens der
kom 73.000 nye medlemmer i PensionDanmark - en stigning pa 11 pct. sammenlignet med 2006.
Det hgjere niveau skyldes dels den generelle beskaftigelsesfremgang pa de omrader, der har
valgt at lade PensionDanmark administrere pensionsordningen, og dels at der kom et nyt over-
enskomstomrade til PensionDanmark i lgbet af 2007.
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Aktivitetsomfang

Antal 2007 2006
Alderspension 6.670 7.690
Supplerende fgrtidspension 1.230 1.500
Engangsbelgb ved dgdsfald 1.890 1.390
Engangsbelgb ved kritisk sygdom 1.860 1.660
Tilmelding af nye virksomheder 3.970 3.230
Nye medlemmer 73.000 66.000
Behandlinger i sundhedsordningen 39.000 42.050

Anm.: Tabellen viser behandlede sager i modsaetning til tabellen i afsnittet om Produkter og priser, der viser udbetalinger-
ne. Forskellen pa de to skyldes dels periodeforskydninger. Og dels at der f.eks. ved engangsbelob ved dodsfald kan vaere

mere end én udbetaling séfremt, der er flere arvinger.

Ved udgangen af 2007 var 88.000 medlemmer omfattet af sundhedsordningen, og der blev gen-
nemfgrt 39.000 behandlinger i 2007. PensionDanmark har som malsatning, at medlemmerne
skal kunne komme til behandling i sundhedsordningen inden for fire dage. Det blev opfyldt i 96
pct. af tilfaeldene i 2007.

Sager ved Ankenavnet for Forsikring

PensionDanmark havde ved indgangen til 2007 ni verserende sager ved Ankenavnet for Forsik-
ring. | lgbet af 2007 blev der indbragt yderligere tolv sager. Af de herefter nitten sager blev ti sa-
ger endeligt afgjort i 2007, mens ni sager ikke var afgjort ved arets udgang. PensionDanmark har
faet medhold i alle ti afgjorte sager.

Ankenaevnets sammenlignelige selskabsspecifikke statistik for 2007 er endnu ikke offentliggjort.
Pa baggrund af informationer fra tidligere ar ma det imidlertid formodes, at PensionDanmark
malt bade pa antallet af sager og pa den andel, hvor selskabet far medhold i Ankenavnet for For-
sikring, 0ogsa i 2007 placerer sig meget tilfredsstillende bade absolut og sammenlignet med den
gvrige branche.

Mgder med organisationer og virksomheder

[ 2007 havde PensionDanmark mere end 1.200 mgder med virksomheder, fagforbund og arbejds-
giverorganisationer samt deres lokalafdelinger. Der er tale om en mindre stigning i forhold til
2006. Mgderne har til formal at sikre en rettidig og god information om pensionsordningen til alle
selskabets interessenter.

| 2007 udvidede PensionDanmark antallet af kundechefer med base i Jylland fra 2 til 3. Det har
vaeret med til at skabe en endnu taettere kontakt til virksomheder og organisationer i Jylland og
pa Fyn.

Ogsa i 2007 satte PensionDanmark fokus pa en gget service til organisationerne bl.a. i form af
flere tilbud om artikler til fagforbunds- og arbejdsgivermedier. Denne indsats resulterede i 152
artikler i disse medier - en stigning pa 25 pct. sammenlignet med 2006.

Omkostninger
PensionDanmarks mal er at tilbyde kunderne pensionsbranchens laveste administrationsom-
kostninger. Det sker gennem:

> Outsourcing af forsikringsadministration
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> Moderne IT-systemer
> Administrationslette produkter og processer
> Udnyttelse af stordriftsfordele

Omkring tre fjerdedele af de afholdte administrationsomkostninger vedrgrer outsourcede opga-
ver. Den vigtigste outsourcingpartner er ATP PensionService A/S, som varetager alle opgaver
vedrgrende opkraevning af bidrag, udbetaling af ydelser, servicering af medlemmer og virksom-
heder samt drift og udvikling af tilhgrende IT-systemer. En anden vigtig partner er Falck Health-
care A/S, som varetager driften af de 90 behandlingscentre, som forestar PensionDanmark
Sundhedsordning. PensionDanmark arbejder teet sammen med ATP PensionService, Falck
Healthcare og andre outsourcingpartnere om optimering af processer og systemer med henblik
pé at sikre kunderne det bedst mulige produkt og den bedste kundeservice til fortsat lave om-
kostninger.

Udformningen af produkterne spiller en vaesentlig rolle i at sikre lave administrationsomkostnin-
ger. F.eks. er udbetaling af supplerende fgrtidspension betinget af tilkendelsen af offentlig far-
tidspension, hvilket sikrer, at pensionsordningens ydelser er et supplement til de offentlige ydel-
ser, og samtidig undgas dobbelt sagsbehandling. Fraveeret af helbredsbedgmmelse ved optagel-
se i pensionsordningen er ligeledes med til at holde selskabets administrationsomkostninger ne-
de.

Administrationsomkostningerne for 2007 var samlet lidt hgjere end i 2006. Opgjort pr. forsikret
steg omkostningerne fra 318 kr. i 2006 til 335 kr. i 2007. Omkostningerne malt i forhold til pree-
mierne blev i 2007 fastholdt pa 2,0 pct.

Omkostninger i kr. pr. forsikret Omkostningsprocent af preemier
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Abenhed
| 2007 vedtog bestyrelsen for PensionDanmark en samlet dbenhedspolitik, der foruden omkost-
ninger bl.a. deekker investeringer, produkter, forsikringspriser og kundeservice. Politikken er et
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supplement til de retningslinjer for information og kommunikation til kunderne, som Pension-
Danmark i en arraekke har haft implementeret. Formalet med dbenhedspolitikken er at sikre, at
dbenhed og gennemsigtighed indgar som en central parameter ved bl.a. produktdesign og prin-
cipper for kundeservice.

For at sikre abenhed og gennemsigtighed med hensyn til de omkostninger, medlemmerne beta-
ler for at fa deres pensionsordning administreret, udarbejdede PensionDanmark i december 2005
en fuld prisliste. Den geeldende prisliste kan ses pa www.pension.dk/prisliste.

Alle administrationsomkostninger, som det enkelte medlem betaler til PensionDanmark, er sam-
let i én sats, der for 2007 udgjorde 363 kr. og for 2008 udger 387 kr. PensionDanmark benavner
denne sats ",&rlige omkostninger i kroner” (AOK) og den fremgér af medlemmernes arlige pensi-
onsoversigt. Satsen er den samme for alle medlemsgrupper - bidragsaktive, hvilende og pensio-
nister. Satsen fastsettes, s summen af medlemmernes betaling af omkostningsbidrag sa ngj-
agtigt som muligt svarer til PensionDanmarks faktiske administrationsomkostninger. Der er in-
gen ekstra omkostningsbidrag indeholdt i forsikringspraemierne for daekningerne ved dgdsfald,
fgrtidspension og kritisk sygdom. Der opkraeves ikke gebyrer ved overfgrsler af opsparing til an-
dre pensionsinstitutter eller ved udbetalinger af ydelser.

Omkostninger forbundet med investeringsvirksomheden udgjorde i 2007 0,45 pct. af opsparingen
og fragar investeringsafkastet. Investeringsomkostningerne er naermere beskrevet pa side 57.
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Investeringspolitik

Malet med PensionDanmarks investeringer er at sikre den stgrst mulige kgbekraft af de pensio-
ner, der skal udbetales til medlemmerne. Der stiles efter et hgjt afkast efter inflation, skatter og
omkostninger. Sikkerheden tilgodeses ved at sprede investeringerne mellem forskellige aktiver,
sa risikoen for, at enkelte forhold giver anledning til store tab, begraenses.

Den andel af medlemmernes pensionsbidrag, som gar til opsparing, fordeles mellem opsparing
til en lgbende livsvarig alderspension og opsparing til kapital- samt ratepension. PensionDan-
marks bestyrelse fastsaetter retningslinier og rammer for investeringen af de almindelige inve-
steringsaktiver, der modsvarer de forsikringsmaessige hensaettelser samt selskabets egenkapi-
tal, og for de sarlige investeringsaktiver, der modsvarer kapital- og ratepensioner.

De midler, der er indbetalt til kapital- og ratepensioner, investeres i sarlige puljer, hvor det lg-
bende afkast tilskrives direkte som rente til medlemmerne. Medlemmer, der er under 50 ar, far
deres midler placeret i Basispuljen med middel risiko, der er investeret efter samme overordne-
de retningslinier som de almindelige investeringsaktiver. Medlemmer, der er over 50 ar, far de-
res midler placeret i seerlige argangspuljer, hvor investeringsrisikoen aftrappes med alderen.
Medlemmer, der selv gnsker at bestemme sammensatningen af investeringerne, der indgar i
deres kapital- og ratepension, kan traeffe deres egen beslutning herom ved at bruge Pension-
Danmarks Frit Puljevalg.

PensionDanmark er velkonsolideret og arbejder med produkter, som kun i meget begraenset om-
fang indeholder rentegarantier. Derfor kan selskabet modstd betydelige kortsigtede udsving i
formueafkastet, hvilket er en meget vaesentlig fordel, fordi det giver optimale betingelser for at
investere med en lang tidshorisont til gavn for det langsigtede afkast. Generelt indgar aktier der-
for ogsd med en vasentlig vaegt i investeringerne, da det er erfaringen, at aktier - trods perioder
med negative afkast - pa lang sigt giver et hgjere afkast end obligationer.

Rammerne for den lgbende fordeling af formuen fastlaegges ud fra langsigtede forventninger til
de enkelte investeringsaktivers afkast, risiko og samvariation. Investeringsretningslinierne er
udmgntet i et strategisk benchmark, som fastlaegger udgangspunktet for fordelingen af formuen
pé forskellige investeringsaktiver. PensionDanmarks strategiske benchmark revurderes hvert ar
med baggrund i en omfattende portefgljeanalyse. | det strategiske benchmark for 2008 tages der
udgangspunkt i en portefglje med en aktieandel p& 38,5 pct. og en samlet varighed (rentefglsom-
hed) pd 5 &r. Processen bag udformningen af det strategiske benchmark er ngjere omtalt neden-
for.

Medlemmer og andre interesserede kan pd www.pension.dk laese mere om PensionDanmarks
investeringer. Oplysninger vedrgrende investeringsafkast og formuesammensaetning, herunder
en liste over hvilke aktier PensionDanmark har investeret i, opdateres hvert kvartal.

Sammensatning af de almindelige investeringsaktiver

| lgbet af dret voksede PensionDanmarks samlede investeringsaktiver med knap 8 mia. kr. til 69,5
mia. kr. Heraf udggr de almindelige investeringsaktiver 49,8 mia. kr. Tabellen nedenfor viser
arets udvikling i fordelingen af de almindelige investeringsaktiver sammenholdt med sammen-
saetningen af det strategiske benchmark for 2007.
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Formuesammenszatning Formueandele Formueandele Strategisk
Pct. ultimo 2006 ultimo 2007 benchmark
Bgrsnoterede aktier 35,8 31,6 34,5
Unoterede aktier 3,5 3,8 4,0
Aktier i alt 39,3 35,4 38,5
Danske stats- & realkreditobligationer mv. 37,3 39,4 33,0
High Yield obligationer 1,9 2,3 3,2
Emerging Market obligationer 1.8 1,9 3,3
Nominelle obligationer i alt 41,0 43,6 39,5
Kredit- og hedgefonde 2,1 3,5 2,0
Indeksobligationer 1,2 8,5 10,0
Infrastrukturfonde 0,1 2,0 2,0
Ejendomme 6,3 7,0 8,0
| alt 100,0 100,0 100,0

Anm.: High Yield obligationer omfatter erhvervsobligationer udstedt af primaert amerikanske selskaber, mens Emerging

Market obligationer primaert omfatter statsobligationer udstedt af lande i Latinamerika, dsteuropa og Fjerngsten.

Afkast af de almindelige investeringsaktiver

De finansielle markeder var i 2007 praeget af uro og perioder med kursfald pa bade aktier og ob-
ligationer. Isar i 2. halvar var markedet praget af forventninger om lavere gkonomisk vaekst i
USA og betydelig uro pa kreditmarkedet.

For aret som helhed opndede PensionDanmark et investeringsafkast pa 2,6 pct. fgr skat. Opgjort i
kroner udggr arets afkast af de almindelige investeringsaktiver 1,3 mia. kr. Set i forhold til mar-
kedsudviklingen er afkastet tilfredsstillende. Sammenholdt med afkastet af PensionDanmarks
strategiske benchmark blev der saledes opnaet et merafkast p& 0,9 pct.point. Opgjort i kroner
udggr arets merafkast 464 mio. kr.

Efter paene kursstigninger i starten af &ret faldt aktiemarkederne tilbage i slutningen af aret. Op-
gjort i danske kroner gav en investering i det globale aktieindeks (MSCI World) et afkast pa -1,6
pct. Aktieafkastet er negativt pavirket af valutakurstab pé iszer de amerikanske og japanske ak-
tieinvesteringer, da den amerikanske dollar og den japanske yen i lgbet af &ret blev sveekket med
henholdsvis 10 og 4 pct. overfor danske kroner. Safremt der har veeret foretaget valutaafdaekning
af de amerikanske og japanske aktieinvesteringer gges afkastet af det globale aktieindeks til 3,1
pct.

Pa rentemarkedet steg den 10-arige danske obligationsrente i lgbet af aret med 0,5 pct.point til
4,4 pct. Rentestigningen udlgste vaesentlige kursfald pa obligationsmarkedet, som naesten mod-
svarede obligationernes lgbende renteindtaegt. En bredt sammensat dansk obligationsportefglje
gav derfor et beskedent markedsafkast pd 0,9 pct.

Arets investeringsafkast er endvidere negativt pavirket af en @ndring af pensionsbeskatningslo-
ven, som indebaerer, at danske indeksobligationer mister deres hidtidige fritagelse for pensions-
beskatning. £ndringen af skattereglerne fordrsagede meget kraftige kursfald pa indeksobligati-
oner, og for aret som helhed gav danske indeksobligationer et afkast pa minus 8 pct. Pension-
Danmark har knap 10 pct. af sin formue investeret i indeksobligationer. £ndringen af skattereg-
lerne havde derfor en vaesentlig negativ betydning for det samlede formueafkast i 2007. Folketin-
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get har imidlertid besluttet, at der i 2008 udbetales en kompensation fra den danske stat til de
bergrte pensionsopsparere. For PensionDanmarks medlemmer udggr kompensationen ca. 0,5
mia. kr. Korrigeres arets afkast for dette, forbedres det samlede investeringsafkast 0,7 pct.point.

Kursudvikling for det globale aktieindeks

Renteudvikling for 10-arig dansk statsobligation
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Nedenfor er arets investeringsafkast sammenholdt med afkastet af det strategiske benchmark,
der afspejler den generelle markedsudvikling pd de markeder, hvor PensionDanmark investerer.

For en beskrivelse af hvilke markedsindeks, der indgar i beregningen af tabellens benchmark af-
kast, henvises til den efterfglgende tekstboks.
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Arets afkast for skat

Pct.

Bgrsnoterede aktier
Unoterede aktier

Danske stats- og realkreditobligationer mv.
High Yield obligationer

Emerging Market obligationer

Kredit- og hedgefonde

Ejendomme

Infrastrukturfonde
Indeksobligationer

Renteoverlay - bidrag til det samlede afkast

| alt

Faktisk afkast

5,4
19,4

1.3
2,3
2,0
-1,6
1M1
0,5
-8,1

-0,8

2,6

Benchmark-

afkast Merafkast
3,7 1,7
4,0 15,4
0,9 0,4
1,8 0,5
5,0 -3,0
6,6 -8,2
6,6 -6,1
-8,0 -0,1
-0,8 0,0
1,7 0,9
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Beregning af benchmark afkast

Nedenstdende markedsindeks og benchmark vaegte indgér i PensionDanmarks strategiske benchmark for
2007, og er benyttet i beregningen af arets benchmark afkast.

> Begrsnoterede aktier (benchmarkvaegt: 34,5 pct.)
40 pct. MSCI Europa + 35 pct. MSCI Nordamerika + 17,5 pct. MSCI Japan + 5 pct. Emerging Markets +
2,5 pct. MSCI Developed Asia, inkl. udbytte og med valutaafdaekning af amerikanske og japanske aktier.

> Unoterede aktier (benchmarkvaegt: 4,0 pct.)
60 pct. MSCI Europa + 40 pct. MSCI Nordamerika, inkl. udbytte og med valutaafdeekning af amerikanske
0g japanske aktier.

> High Yield obligationer (benchmarkvaegt: 3,2 pct.)
JPM Global High Yield index med valutaafdeekning af dollar denominerede obligationer.

> Emerging Market obligationer (benchmarkvaegt: 3,3 pct.)
JPM EMBI Global Diversified Index, med valutaafdaekning af dollar obligationer.

> Indeksobligationer (benchmarkvagt: 10,0 pct.)
Gennemsnitligt afkast for tre toneangivende lange indeksobligationer (2,5 pct. RD 2050, 2,5 pct. NYK
2005, 2,5 pct. NYK 2047)

> Nominelle obligationer (benchmarkvaegt: 33,0 pct.)
50 pct. Nordea CM 7Y Gov Bond Index + 50 pct. Nordea Danish Realkredit Index.

> Kredit-, hedge-, og infrastrukturfonde (benchmarkvaegt: 4,0 pct.)
3-maneders euro libor + 2 pct.point p.a.

> Ejendomme (benchmarkvaegt: 8,0 pct.)
IPD Ejendomsindeks (Office Copenhagen CBD). Indekset beregnes pa arsbasis og er baseret pa det fak-
tiske afkast for en raekke danske institutionelle investorers ejendomsportefgljer. Da IPD indekset end-
nu ikke er offentliggjort for 2007, er der benyttet faktisk afkast i beregningen af arets benchmark af-
kast.

> Renteoverlay
Bidrag til det samlede afkast af en 10-&rig euro renteswap med en underliggende veerdi pa 20 pct. af
den samlede formue.

Investeringsafkastet pa 2,6 pct. er 0,9 pct.point hgjere end afkastet af det strategiske benchmark.
Arets merafkast kan opdeles i et bidrag fra henholdsvis den interne taktiske styring af den over-
ordnede portefgljesammensatning samt den aktive forvaltning af investeringerne i de forskellige
aktivklasser:

> Deninterne taktiske styring af portefgljens overordnede sammensaetning bidrog med 0,3
pct.point til performance. Det, der iseer bidrog positivt, var, at der i starten af oktober blev
solgt aktier og kabt obligationer for 3,3 mia. kr., svarende til en reduktion af aktieandelen fra
39 til 35 pct. Beslutningen om at saelge aktier skete med baggrund i en vurdering af, at uroen
pé kreditmarkederne samt de stadig mere overbevisende tegn pé en afmatning i amerikansk
gkonomi indebar en gget risiko for betydelige aktiekursfald.
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> Den aktive forvaltning af de forskellige aktivklasser bidrog samlet med 0,6 pct.point til per-
formance. Det var iszer den aktive forvaltning af den bgrsnoterede aktieportefglje samt inve-
steringerne i Private Equity (unoterede aktier), som bidrog positivt.

For de enkelte aktivklassers vedkommende gav investeringerne i bgrsnoterede aktier et afkast
pa 5,4 pct. Aktieafkastet var positivt pavirket af, at der igennem hele aret har veeret foretaget va-
lutaafdeekning af investeringerne i amerikanske og japanske aktier. Sammenholdt med bench-
mark for aktieinvesteringerne - hvor der forudsaettes fuld valutaafdaekning af investeringerne i
USA og Japan - blev der opndet et merafkast pa 1,7 pct.point. Merafkastet skyldes isaer, at aktie-
portefgljen har indeholdt en overveegt i selskaber, der har nydt godt af den fortsat hgje gkonomi-
ske vaekst i Emerging Markets samt drets stigning i prisen pa olie og andre ravarer.

Investeringerne i Private Equity (unoterede aktier) gav et afkast p& 19,4 pct. Afkastet kan opdeles
i et afkast pa 28,3 pct. af investeringerne i modne selskaber indenfor industri, handel og service
(buyout investeringer], mens investeringerne i nystartede selskaber indenfor fortrinsvis teknologi
og udvikling af nye medicinalprodukter (venture investeringer) gav et negativt afkast pa -8,0 pct.
Det betydelige afkast pa buyout investeringerne afspejler primaert, at de fonde som PensionDan-
mark investerede i for 5-6 ar siden nu er godt i gang med at realisere deres investeringer, og at
der i den forbindelse er opnaet betydelige salgsgevinster.

Pa grund af drets rentestigning gav investeringerne i danske stats- og realkreditobligationer et
forholdsvis moderat afkast p& 1,3 pct. Sammenholdt med portefgljens benchmark blev der opna-
et et merafkast pa 0,4 pct.point.

For hgjrenteobligationernes vedkommende gav investeringerne i erhvervsobligationer (High Yield
obligationer) et afkast pa 2,3 pct., hvilket var 0,5 pct.point bedre end benchmark. Investeringerne
i Emerging Market obligationer gav et afkast p& 2,0 pct., hvilket var 3,0 pct.point lavere end
benchmark. For Emerging Market obligationernes vedkommende skyldes arets underperforman-
ce isaer, at portefgljen har indeholdt en overvaegt af obligationer fra Latinamerika, som gav et la-
vere afkast end iszer obligationer udstedt af lande i Asien.

Investeringerne i kredit- og hedgefonde gav et afkast p& minus 1,6 pct. Omtrent halvdelen af in-
vesteringerne i kredit- og hedgefonde er investeret i portefgljer bestdende af Senior Bank Debt,
som er sikrede banklan til virksomheder, hvor den langivende bank efterfglgende har solgt ho-
vedparten af l@net til en vifte af investorer. Det negative afkast afspejler, at ligesom andre typer af
erhvervs- og realkreditlén blev kursen pa Senior Bank Debt lan negativt pavirket af 2. halvars be-
tydelige uro pa kreditmarkederne.

Investeringerne i infrastrukturfonde gav et afkast pa 0,5 pct. Det forholdsvis beskedne afkast af-
spejler, at investeringerne blev pabegyndt i 2007 og portefsljen derfor er under opbygning. De
gennemfgrte investeringer er saledes fortsat helt overvejende veerdiansat til anskaffelsespris i
fondene, hvorfor afkastet i hgj grad er pavirket af forvaltningsomkostninger mv.

Som benchmark for investeringerne i kredit-, hedge- og infrastrukturfonde er det valgt at benytte
et afkastkrav, der beregnes som den korte pengemarkedsrente tillagt 2 pct. p.a. Malt over en ar-
raekke pé 3-4 ar skal investeringerne derfor give et gennemsnitlig arligt afkast pé 6-8 pct., for af-
kastet anses som vaerende tilfredsstillende. Det valgte benchmark afspejler, at det er vanskeligt
at identificere relevante markedsindeks for denne type investeringer. | 2007 |& afkastet af inve-
steringerne i bade kredit- og hedgefonde samt infrastrukturfonde saledes vaesentligt under
benchmark, hvilket skal ses i lyset af arets kreditkrise samt det forhold, at infrastruktur-
portefgljen er under opbygning.
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Beholdningen af indeksobligationer gav et afkastet p& minus 8,1 pct., hvilket var pa linie med
benchmark. Som omtalt ovenfor skyldes de betydelige kursfald pa indeksobligationerne, at der i
2007 blev vedtaget en andring af pensionsbeskatningsloven, som indebaerer, at indeksobligatio-
ner mister deres hidtidige fritagelse for pensionsbeskatning.

Ejendomsinvesteringerne opnaede et afkast pa 11,1 pct. Afkastet er positivt pavirket af, at opfg-
relsen af 182 lejligheder i @restaden samt 78 lejligheder i Ballerup blev afsluttet i 2007, og at der
i den forbindelse er realiseret en gevinst pd 53,6 mio. kr. ved salg af i alt 50 lejligheder. Desuden
er de resterende lejligheder, hvor langt hovedparten er udlejet, ansat til en skannet markeds-
veerdi pd 22.875 kr. pr. kvm, svarende til en opskrivning p& 100,2 mio. kr.

Renteoverlayet har til formal at opna den tilsigtede rentefglsomhed i den samlede portefglje, og
bestar af en beholdning af afledte finansielle renteinstrumenter. Som fglge af arets stigning pa
0,5 pct.point i den lange europaeiske obligationsrente reducerede renteoverlayet det samlede in-
vesteringsafkast med 0,8 pct.point, hvilket var pa linie med benchmark.

De almindelige investeringsaktivers afkast set over en laengere arrakke

Afkastet af pensionsopsparing vil variere fra ar til &r. Det gaelder iszer, hvis man som Pension-
Danmark har en forholdsvis stor andel af formuen investeret i aktier. Investeringsresultaterne
ber derfor evalueres og anskues i et laeengere tidsperspektiv. Figuren nedenfor viser udviklingen i
investeringsafkastet siden 1993.
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Siden 1993 er det opndet et gennemsnitligt arligt afkast af investeringerne pa 8,3 pct. fgr skat og
7,4 pct. efter skat, hvilket anses for meget tilfredsstillende. Gennem 1990’erne var afkastet pree-
get af rentefald, der gav kursgevinster pa obligationerne og meget betydelige stigninger i aktie-
kurserne. | perioden fra 2000 til 2002 faldt aktiekurserne derimod kraftigt, og afkastet af investe-
ringerne var negativt. | perioden 2003-06 var afkastet igen vaeret praeget af vaesentlige kursstig-
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ninger pa iseer aktier, mens 2007 som omtalt var et vanskeligt ar med moderate afkast pa bade
aktier og obligationer.

De szerlige investeringsaktiver

De midler, der er indbetalt til kapital- og ratepensioner, investeres i szrlige puljer, hvor det lg-
bende afkast af puljerne tilskrives direkte som rente til medlemmerne. De szrlige investerings-
aktiver, der modsvarer opsparing til kapital- og ratepensioner, udgjorde ultimo &ret 19,6 mia. kr.

Medlemmer, der er under 50 ar, far deres midler placeret i Basispuljen med middel risiko, der er
investeret efter samme overordnede retningslinier som de almindelige investeringsaktiver. Den
direkte tilskrivning af markedsafkast ggr dog, at puljerne til kapital- og ratepension ikke investe-
res i de mindst likvide aktivklasser - dvs. unoterede aktier, ejendomme og infrastrukturfonde.
Medlemmer, der er over 50 &r, far deres midler placeret i seerlige drgangspuljer, hvor investe-
ringsrisikoen aftrappes med alderen, idet der indgar feerre og faerre aktier, og rentefglsomheden
pé obligationsinvesteringerne nedseettes.

Figurerne nedenfor viser formuesammensaetningen ultimo 2007 for henholdsvis Basispuljen med
middel risiko samt puljen med middel risiko for 65-arige.

Formuesammensztning for Basispuljen Formuesammensatning for puljen for 65-arige
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| 2007 gav Basispuljen med middel risiko et afkast pa 1,1 pct. fgr skat. Afkastet er noget lavere
end afkastet af de almindelige investeringsaktiver. Det lavere afkast skyldes iseer, at basispuljen
ikke indeholder investeringer i ejendomme og unoterede aktier, og derfor har en stgrre andel af
formuen i nominelle obligationer og indeksobligationer.

Puljen for 55-arige gav 1,4 pct., puljen for 60-arige 1,8 pct. og puljen for 65-arige 2,1 pct.
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Medlemmer, der gnsker en anden sammensatning af investeringerne, der indgar i deres kapital-
og ratepension, kan traeffe deres egen beslutning herom ved at bruge Frit Puljevalg pa
www.pension.dk.

Frit Puljevalg giver mulighed for at vaelge en pulje med henholdsvis hgjere eller lavere risikopro-
fil end Basispuljen. Veelges puljen med lavere risikoprofil (Basispulje, lav risiko), bliver opsparin-
gen investeret, s& der er omtrent halvt s3 mange aktier som i Basispuljen. Vaelges puljen med
hgjere risikoprofil (Basispulje, hgj risiko], bliver opsparingen investeret, sa der er omtrent halv-
anden gang s& mange aktier som i Basispuljen. Uanset, hvilken risikoprofil der veelges, aftrappes
investeringsrisikoen gradvist for medlemmer over 50 ar.

Frit Puljevalg giver ogsd mulighed for at det enkelte medlem selv kan bestemme fordelingen
mellem aktier og obligationer og i den forbindelse eventuelt selv beslutte, hvem der skal forvalte
aktieinvesteringerne. Udover PensionDanmarks interne aktiepulje kan der vaelges mellem 10
forskellige aktiepuljer forvaltet af stgrre danske investeringsforeninger.

Tabellen nedenfor giver en oversigt over arets afkast far skat i PensionDanmarks interne kapital-
og ratepensionspuljer.

Afkast af interne investeringspuljer (for skat)

Pct.

Aktiepuljen 53
Obligationspuljen 11
Kontantpuljen 4,3
Basispuljen, middel risiko 1,1
Basispuljen med middel risiko for 55-arige 1.4
Basispuljen med middel risiko for 60-arige 1.8
Basispuljen med middel risiko for 65-arige 2,1
Basispuljen, lav risiko 1,6
Basispuljen med lav risiko for 55-arige 1.8
Basispuljen med lav risiko for 60-arige 2,2
Basispuljen med lav risiko for 65-arige 2,5
Basispuljen, hgj risiko 2,1
Basispuljen med hgj risiko for 55-arige 1,6
Basispuljen med hgj risiko for 60-arige 1,2
Basispuljen med hgj risiko for 65-arige 1,4

Portefdljestruktur og samarbejdspartnere

Ultimo 2007 udgjorde investeringsaktiverne 69,5 mia. kr., heraf var 22,4 mia. kr. investeret i bgrs-
noterede aktier. Investeringerne i bgrsnoterede aktier tager udgangspunkt i et globalt univers og
varetages hovedsageligt af eksterne forvaltere, som foretager en aktiv udvaelgelse af de enkelte
aktier til portefgljen. Det sker med henblik pd at opna et afkast, som overstiger den generelle ud-
vikling pa aktiemarkedet. Godt en tredjedel af aktieinvesteringerne forvaltes internt som sakaldte
passivt forvaltede indeksportefgljer, hvor investeringerne sammensattes, s portefgljen med
stor sikkerhed fglger udviklingen i et bestemt aktiemarked. Indeksportefgljerne suppleres endvi-
dere af en beholdning af bgrsnoterede aktiefutures, som giver en markedseksponering til de to-
neangivende aktiemarkeder i USA, Europa og Asien. Bade indeksportefgljierne og beholdningen af
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aktiefutures er enkle og billige at forvalte og bidrager til at holde de samlede forvaltningsom-
kostninger pa et lavt niveau.

Den bgrsnoterede aktieportefglje indeholder investeringer i godt 1.000 forskellige selskaber.
Portefgljens fordeling pa geografiske regioner og brancher fremgar af tabellen nedenfor. Sam-
menholdt med det globale aktieindeks har portefgljen en undervaegt pa 20 pct.point i det nord-
amerikanske aktiemarked, der modsvares af en overvaegt i iseer det europaeiske aktiemarked.

Den bgrsnoterede aktiebeholdnings fordeling ultimo 2007

Global aktieindeks

Pct. Beholdning MSCI World all countries
Regioner

Europa 48,3 30,0
Nordamerika 26,4 46,0
Japan 12,6 8,5
Emerging Markets mv. 12,8 15,4
| alt 100,0 100,0
Brancher

Energi 8,5 12,0
Materialer 7,9 8,0
Industri 11,7 11,0
Forbrugsgoder 9,7 9,0
Konsumentvarer 12,7 8,0
Sundhedspleje 7.1 8,0
Finans 20,0 22,0
IT 8,3 11,0
Telekommunikation 52 6,0
Forsyning 8,9 50
| alt 100,0 100,0

Som udgangspunkt foretages der fuld valutaafdeekning af investeringerne i amerikanske og ja-
panske bgrsnoterede aktier. | perioder kan valutaafdeekningen dog helt eller delvist undlades, sa-
fremt forventninger til udviklingen pé valutamarkedet taler herfor.

| aktieinvesteringerne indgar ogsé unoterede aktier. De unoterede aktier ejes indirekte via ejer-
andele i kapitalfonde, der udveaelger og ejer de unoterede aktier, og som i mange tilfeelde indgar i
ledelsen af selskaberne. Ved at investere via fondene opnar PensionDanmark adgang til eksper-
tise sammen med en betydelig risikospredning. Ultimo 2007 var der investeret 1,9 mia. kr. i uno-
terede aktier. Herudover var der afgivet ikke-udnyttede investeringstilsagn pa 2,5 mia. kr. til en
raekke kapitalfonde. Hovedparten af resttilsagnet forventes investeret over de kommende 3-4 ar.

52



PensionDanmark A/S Arsrapport 2007

Investeringer

Investeringer i unoterede aktier opdelt pa geografi Investeringer i unoterede aktier opdelt pa segment
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22 pct. af de underliggende investeringer i fondene for unoterede aktier er investeret i danske
virksomheder, mens de resterende investeringer er fordelt mellem det gvrige Europa og USA.
Hvad angér investeringssegment er 23 pct. af investeringerne i unoterede aktier placeret i ny-
startede selskaber indenfor fortrinsvis teknologi og udvikling af nye medicinalprodukter (venture-
investeringer), mens den resterende del af portefgljen er placeret i mere modne selskaber inden
for industri, handel og service (buyout-investeringer). Tilsammen indeholder portefgljen af unote-
rede aktier investeringer i mere end 1.000 forskellige virksomheder.

Investeringerne i hgjrenteobligationer forvaltes eksternt, og havde ved udgangen af aret en mar-
kedsveerdi pa 2,9 mia. kr. Godt halvdelen af investeringerne er placeret i erhvervsobligationer
(High Yield obligationer) udstedt af primaert amerikanske virksomheder. 82 pct. af beholdningen
af erhvervsobligationer er investeret i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder med en kre-
ditvurdering fra Standard & Poors pa BB eller B, mens 7 pct. af beholdningen er investeret i lave-
re vurderede obligationer. Herudover er der investeret i Emerging Market obligationer, der for-
trinsvis er statsobligationer udstedt af lande i Latinamerika, @steuropa og Fjerngsten. En meget
stor del af hgjrenteobligationerne er udstedt i amerikanske dollar, hvor valutarisikoen som ud-
gangspunkt afdeekkes.
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Beholdning af High Yield obligationer opdelt pa Beholdning af Emerging Markets obligationer op-
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Siden slutningen af 2006 er der afgivet investeringstilsagn pd i alt 3,5 mia. kr. til fem infrastruk-
turfonde. Ultimo 2007 var der investeret 1 mia. kr. i infrastruktur. Hovedparten af det resterende
investeringstilsagn forventes investeret over de kommende 2 - 3 &r. Beslutningen om at investe-
re i infrastruktur afspejler, at PensionDanmark har en malsatning om over de kommende ar at
gge investeringerne i forskellige typer af sdkaldt alternative aktivklasser, som forventes at kunne
give et hgjere afkast end en obligationsinvestering og samtidig bidrage til en bedre risikospred-
ning i portefgljen. Pa sigt vil denne del af portefgljen i vidt omfang besta af fonde med investerin-
ger i forskellige typer af infrastruktur, herunder isar investeringer indenfor transport (veje, bro-
er, havne, lufthavne mv.) og forsyning (anlaeg til vand, el og gas distribution).

Ved udgangen af 2007 var der desuden investeret 1,8 mia. kr. i kredit- og hedgefonde. Heraf var
829 mio. kr. investeret i en Senior Bank Debt portefglje. Senior Bank Debt er sikrede banklan til
virksomheder, hvor den l&ngivende bank efterfglgende har solgt hovedparten af lanet til en vifte
af investorer. Lanene er bl.a. karakteriseret ved en hgj grad af kreditbeskyttelse, hvor langiver
typisk har 1. prioritetspant i lantagers aktiver. Herudover var der bl.a. investeret 541 mio. kr. i en
sakaldt fund of funds, som nasten udelukkende indeholder investeringer i fonde der foretager
Asset Based Lending (ABLJ). ABL er en betegnelse for udlén, hvor der modtages sikkerhed (pant) i
lantagers aktiver. Det kan f.eks. vaere pant i et varelager eller virksomhedens tilgodehavender
hos dens kunder. Fonde, der opererer inden for ABL, kan karakteriseres som finansielle l&ne-
virksomheder, der typisk har specialiseret sig i udlén inden for forskellig niche omrader. Da der
typisk er tale om forholdsvis kortfristede l&n, og da der samtidig modtages sikkerhed, har ABL
fondene historisk vaeret i stand til at levere et meget stabilt afkast paent over obligationsrenten.

Ejendomsinvesteringerne udgjorde ved arets udgang 3,5 mia. kr. Der er udelukkende investeret i
danske ejendomme. 70 pct. af portefgljen er investeret i kontorejendomme, mens den resterende
del af portefgljen er investeret i boliger. En del af boliginvesteringerne sker som opfgrelse af nye
boligejendomme. | 2007 blev opfgrelsen af 182 lejligheder i @restaden samt 78 lejligheder i Balle-
rup saledes afsluttet. Desuden er 97 lejligheder under opfgrelse pa Frederiksberg, og forventes
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klar til indflytning marts 2008. Administrationen af PensionDanmarks ejendomsportefglje vareta-
ges for hovedpartens vedkommende af Dan-Ejendomme.

Forvaltningen af de gvrige obligationsinvesteringer med en samlet markedsveerdi pa 35,6 mia. kr.
varetages af den interne investeringsfunktion. Ved arets udgang var der investeret 29,8 mia. kr. i
nominelle obligationer, som helt overvejende bestod af danske stats- og realkreditobligationer.
Desuden var der investeret 5,8 mia. kr. i danske indeksobligationer.

Inklusiv afledte renteinstrumenter har den samlede obligationsportefalje en varighed (rentefgl-
somhed), der indebaerer, at en rentestigning pa et pct.point vil resultere i et kurstab svarende til
5,3 pct. af PensionDanmarks samlede formue.

Stgrstedelen af investeringerne i bgrsnoterede aktier og obligationer finder sted gennem F&-
mandsforeningen PensionDanmark Invest, der administreres af Nykredit Portefglje Administrati-
on. PensionDanmark Invest er 100 pct. ejet af PensionDanmark, der saledes er foreningens ene-
ste investor.

Tabellerne nedenfor indeholder en oversigt over PensionDanmarks eksterne aktie- og obligati-
onsforvaltere. Ligeledes er der anfgrt en oversigt over PensionDanmarks investeringer i Private
Equity fonde samt kredit- og infrastrukturfonde.

Eksterne forvaltere Mandater Portefgljens stgrrelse
Mio. kr.
Bgrsnoterede aktier
Nordea Investment Management Globale aktier 2.833
Carnegie Asset Management Globale aktier 4.418
Marathon Asset Management Globale aktier 3.271
TT International Europaeiske aktier 1.050
Hermes Focus Asset Management Europaeiske aktier 1.201
Neptune Europaeiske aktier 340
Lazard Amerikanske aktier 568
Acadian Japanske aktier 944
State Street Emerging Market aktier 1.269
Hgjrenteobligationer
T. Rowe Price High Yield obligationer 610
MacKay Shields High Yield obligationer 967
BlueBay Emerging Market obligationer 650
Banklnvest Emerging Market obligationer 655
@vrige aktiver
ING Senior Bank Debt 829
Eden Rock Fund of hedge funds 541
Russell Investment Group Fund of hedge funds 596
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Fonde for unoterede aktier Investeringsomrade Investeringstilsagn
Mio. kr.

Buyout

Large cap buyout

Bain Capital IX 2006 USA 203

Permira IV 2006 Primaert Europa 224

Bain Capital X 2007 USA 254

Fonde / small & mid cap buyout

Axcel Il 2001 Danmark 340
Industri Udvikling Il 2004 Danmark 60
LD Equity Il 2005 Danmark 300
Polaris Private Equity Il 2005 Primart Danmark 100
Altor Fund Il 2006 Skandinavien 56
Lindsay Goldberg & Bessemer |l 2006 USA 152
Green Equity Investors 2006 USA 254
Vector Capital IV 2007 USA 66
Sun Capital V 2007 Global 254
Exponent I 2007 Storbritannien 254
Technology Crossover Ventures VIl 2007 USA 150

Fund of funds

Nordea Thematic Fund-of-funds | 2001 Europa & USA 500
Danske Private Equity Partners 2000 Europa & USA 300
Danske Private Equity Partners Il 2002 Europa & USA 397
Danske Private Equity Partners ll| 2006 Europa & USA 332
Total for Buyout investeringer 4.348
Heraf endnu ikke investeret tilsagn 2.345
Venture

Biotek

BanklInvest Biomed. Venture Il 2001 Skandinavien mv. 200
BanklInvest Biomed. Venture annex IlI 2004 Skandinavien mv. 69
IT

Nordic Venture Partners Seed 2000 Skandinavien 63
Nordic Ventures Partners | 2000 Skandinavien 189
Nordic Ventures Partners | 2005 Skandinavien 186
Total for venture investeringer 707
Heraf endnu ikke investeret tilsagn 140
Total 5.056
Heraf endnu ikke investeret tilsagn 2.485
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Kredit- og infrastrukturfonde Investeringsomrade Investeringstilsagn

Mio. kr.
Kreditfonde
Goldman Sachs Mezzanine Partners V 2007 Udlan til erhvervsvirksomheder 1.269

TCW Energy Fund XIV 2007 Udl&n til infrastrukturprojekter 508

Infrastruktur fonde

Goldmann Sachs 2006 Investering i infrastruktur 1.269
Energy Capital Partners 2006 Investering i infrastruktur 203
Macquarie 2007 Investering i infrastruktur 746
Innisfree 2007 Investering i infrastruktur 761
Total 4.755
Heraf endnu ikke investeret tilsagn 3.459

Investeringsomkostninger

Lave investeringsomkostninger er et vigtigt element i at sikre et hgjt langsigtet afkast og den
stgrst mulige kebekraft af de fremtidige pensioner. Optimal udnyttelse af de betydelige stor-
driftsfordele, som stgrrelsen af PensionDanmarks formue giver mulighed for, indgar derfor som
et vigtigt element i valget af portefgljestruktur.

Udviklingen i investeringsomkostningerne overvéges og vurderes lgbende. Nedenfor vises en op-
ggrelse af de samlede investeringsomkostninger inklusiv omkostninger til ekstern formuefor-
valtning og forvaltning via datterselskaber.

Investeringsomkostninger 2007

Mio. kr. Pct.
Bgrsnoterede aktier 131,1 0,59
- Intern forvaltning 9,5 0,13
- Ekstern forvaltning 121,6 0,83
Unoterede aktier (ekstern forvaltning) 53,1 3,07
Danske stats- og realkreditobligationer mv. 10,5 0,03
- Intern forvaltning 4,5 0,02
- Ekstern forvaltning 6,1 0,05
High Yield og Emerging Market obligationer (ekstern forvaltning) 11,0 0,40
Kredit-, hedge- og infrastrukturfonde (ekstern forvaltning) 40,9 1,97
Ejendomme 6,7 0,21
Ufordelte omkostninger 38,0
Total 291,3 0,45
Arets gennemsnitlige investerede kapital 65.315
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Det fremgar, at arets investeringsomkostninger udgjorde 292 mio. kr., svarende til 0,45 pct. af
arets gennemsnitlige formue. Omkostningsprocenten kan opdeles i to hovedgrupper:

> Egentlige forvaltningsomkostninger, der indeholder samtlige interne investeringsomkostnin-
ger til personale, IT-systemer og feellesudgifter samt eksterne omkostninger i form af f.eks.
forvaltningsgebyr til eksterne portefgljeforvaltere samt depotgebyr til depotbanken. | 2007
udgjorde forvaltningsomkostningerne 0,40 pct.

> Transaktionsomkostningerne i forbindelse med kgb og salg af veerdipapirer i form af kurtage
og afviklingsgebyrer. | 2007 udgjorde transaktionsomkostningerne 0,05 pct.

Investeringsomkostningerne varierer vaesentligt imellem de enkelte aktivklasser. Forvaltningen
af isaer unoterede aktier er sdledes betydeligt mere ressource- og omkostningskraevende end in-
vesteringerne i bgrsnoterede vaerdipapirer.

For de bgrsnoterede veerdipapirers vedkommende har fordelingen mellem intern og ekstern for-
valtning vaesentlig betydning for investeringsomkostningerne, da intern forvaltning generelt er
forbundet med de laveste omkostninger. Ligeledes har det stor betydning, i hvilket omfang der
benyttes forvaltere med en meget aktiv og ressourcekrasvende investeringsfilosofi, da denne type
forvaltere typisk er veesentlig dyrere end forvaltere med en mere passiv og markedsorienteret in-
vesteringsstrategi. Lave investeringsomkostninger er ikke et méali sig selv. Det afggrende er,
hvorvidt den aktive forvaltning set over en laeengere arraekke kan forventes at generere et
merafkast, som overstiger forvaltningsomkostningerne. Det overvejes derfor lgbende, om forde-
lene ved at benytte forskellige typer af eksterne forvaltere i form af hgjere forventet afkast og
bedre risikospredning opvejer de hgjere forvaltningsomkostninger.

Af drets samlede investeringsomkostninger pa 0,4 pct. udgjorde forvaltningsgebyret til eksterne
forvaltere af bgrsnoterede vaerdipapirer 0,2 pct.point, svarende til 108 mio. kr. For en del af de
eksterne forvalteres vedkommende er der indgaet aftaler, hvor forvaltningsgebyret bestar af et
fast forholdsvis lavt gebyr kombineret med et performance-relateret element. De samlede inve-
steringsomkostninger vil derfor variere fra ar til ar afhaengigt af, om de eksterne forvaltere er i
stand til at skabe et merafkast. | 2007 udgjorde det samlede performance-gebyr til eksterne for-
valtere af bgrsnoterede vaerdipapirer 46 mio. kr. Gebyrets stgrrelse skal ses i sammenhang
med, at de eksterne forvaltere samlet skabte et merafkast p& godt 450 mio. kr.

Udover, at investering i unoterede aktier generelt er meget ressource- og omkostningskravende,
er omkostningsprocenten for de unoterede aktier praeget af, at portefgljen er under opbygning. |
forhold til det aktuelle investerede belgb udger omkostninger til forvaltningsgebyrer og etable-
ring af fonde derfor en uforholdsmaessig stor andel. Saettes investeringsomkostningerne i forhold
til de samlede afgivne investeringstilsagn, falder den unoterede aktieportefgljes omkostnings-
procent fra 3,1 til 1,3 pct. Ligeledes er omkostningsprocenten for investeringerne i kredit-, hedge
og infrastrukturfonde pavirket af, at infrastrukturportefgljen er under opbygning.

Afledte finansielle instrumenter

PensionDanmarks bestyrelse har fastlagt sarlige retningslinier for anvendelse af afledte finan-
sielle instrumenter. Som led i risikostyringen og den aktive formueforvaltning kan der benyttes
en rekke afledte instrumenter med en rente eller et aktieindeks som underliggende aktiv.

For renteinstrumenternes vedkommende benyttes der renteswapkontrakter til at opna den gn-
skede malsatning for rentefglsomheden i PensionDanmarks investeringsportefglje, da den ikke
pa en hensigtsmaessig made vil kunne tilvejebringes alene via obligationsmarkedet. Med det for-
mal var der ultimo 2007 indgdet renteswapkontrakter med en underliggende nettoveerdi pa 8,0
mia. kr., hvor der modtages en fast, lang rente og betales en variabel rente. Vaerdien af disse
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kontrakter gges (falder), hvis den lange rente falder (stiger). Desuden var der indgdet rentefutu-
reskontrakter pd 5-arige tyske statsobligationer med en samlet underliggende veerdi pa 3,7 mia.
kr. De indgdede swaps og rentefutures gger den samlede varighed (rentefglsomhed) i investe-
ringsportefglien med 1,1 ar.

Endvidere benyttes der afledte renteinstrumenter i den daglige forvaltning af den nominelle obli-
gationsportefglje. Det sker med henblik pa at opna en mere fleksibel og omkostningseffektiv por-
tefgljepleje. Baggrunden er, at det ofte vil vaere billigere og mere effektivt at tilpasse obligations-
portefgljens risikoprofil ved hjzelp af afledte renteinstrumenter frem for at handle obligationer. |
den forbindelse var der ultimo 2007 indgdet renteswapkontrakter med en samlet underliggende
veerdi pd 31,6 mia. kr. Renteswapkontrakterne er indgaet for at flytte renterisikoen laengere ind
pa rentekurven, sd obligationsportefgljen er mere eksponeret over for kortere frem for laengere
renter. Baggrunden er den flade rentekurve, hvor der ultimo 2007 blot var 0,2 pct.point i rentefor-
skel mellem den 10- og 5-arige rente. Herudover var der indgaet rentefutureskontrakter pa tyske
2- 0g 10-3rige obligationer med en underliggende veerdi pa 3,4 mia. kr. Rentefutureskontrakterne
ggede varigheden i obligationsportefgljen med 0,4 ar, sdledes at den nominelle obligationsporte-
foljens samlede rentefglsomhed udgjorde 7,3 ar, hvilket er pa linie med det fastsatte benchmark
for portefaljen.

For aktiernes vedkommende benyttes bgrsnoterede aktiefutures med aktieindeks som underlig-
gende aktiv. Aktiefutures benyttes til at opna en billig og effektiv eksponering til udvalgte aktie-
markeder samt i forbindelse med den taktiske styring af aktieportefgljen, hvor det ofte vil vaere
billigere og mere effektivt at implementere en a&ndring af f.eks. portefgljens geografiske sam-
mensatning via futures frem for at handle de underliggende aktier. Det gaelder iszer, hvis om-
laegningen ikke forventes at vaere af permanent karakter. Ultimo 2007 var der indgaet aktiefutu-
res pa det europaeiske, amerikanske og japanske aktiemarked med en samlet underliggende
veerdi pa 7,1 mia. kr.

Herudover anvendes valutaterminsforretninger til afdaekning af valutakursrisici i forbindelse med
investering i udenlandske aktier og obligationer.

Der er fastlagt rammer og forretningsgange for brugen af afledte instrumenter samt modpartsri-
siko. Med alle modparter, som der handles afledte instrumenter med, er der indgéet rammeafta-
ler, hvor der er fastlagt procedurer for udveksling af sikkerhedsstillelse mv. PensionDanmark fo-
retager daglig overvagning og kontrol af de opstillede rammer og retningslinier for anvendelse af
afledte finansielle instrumenter.

Strategisk Benchmark for 2008

En gang om aret revurderer PensionDanmarks bestyrelse det strategiske udgangspunkt for
sammensatningen af de almindelige investeringsaktiver. Det sker med baggrund i en omfatten-
de portefgljeanalyse. | analysen benyttes en sakaldt aktiv-passiv model, som er en avanceret ma-
tematisk model, der kan simulere udfaldsrummet for selskabets afkast, pensionshenszettelser
og reserver mange ar ud i fremtiden. | simulationen tages der hensyn til de enkelte aktivtypers
karakteristika, hvad angar forventet afkast og risiko samt typen af de afgivne pensionstilsagn.

Pa de finansielle markeder er der en taet sammenhaeng mellem forventet afkast og risiko. Til-
straebes et hgjt forventet afkast er det derfor 0gsa ngdvendigt at acceptere en hgj investeringsri-
siko, som isaer vil komme til udtryk i form af stgrre kortsigtede udsving i investeringsafkastet.
Muligheden for at opna et hgjt langsigtet afkast kan derfor gges ved at gge investeringerne i forst
og fremmest aktier, men ogsa i f.eks. hgjrenteobligationer og nominelle obligationer med lang
frem for kort restlgbetid.
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Da PensionDanmark kun i meget begranset omfang har afgivet rentegarantier og samtidig er
velkonsolideret, bekraefter aktiv-passiv analysen, at PensionDanmark kan modsta betydelige
kortsigtede udsving i formueafkastet. De heraf fglgende betydelige frihedsgrader pé investe-
ringsomradet, giver optimale muligheder for at investere med en lang tidshorisont til gavn for det
langsigtede afkast.

Et vigtigt element i valget af udgangspunktet for formuesammensatningen er at finde en god ba-
lance mellem stgrrelsen af aktieandelen og eksponeringen til lange obligationer, som begge har
et hgjere forventet afkast end obligationer med kort restlgbetid. | den forbindelse viser de gen-
nemfgrte portefgljeanalyser, at med henblik pa at opna en optimal risikospredning, bgr en for-
holdsvis hgj aktieandel kombineres med en forholdsvis hgj rentefglsomhed (eksponering til lange
obligationer). Den risikospredningsfordel, der knytter sig til at gge rentefglsomheden i takt med
at aktieandelen gges, kommer iseer til udtryk i de tilfelde, hvor aktiemarkederne falder meget
kraftigt. Det skyldes, at kraftige aktiekursfald typisk indtraeffer, ndr gkonomien bevaeger sig ind i
en afmatning eller recession, mens det typisk er i den slags gkonomiske miljger, at man ser de
kraftigste rentefald (kursstigninger pa obligationer).

Pa grund af de vaesentlige frihedsgrader PensionDanmark har pd investeringsomradet, resulte-
rer aktiv-passiv analysen ikke i en enkelt anbefalet langsigtet portefgljesammensaetning, men
derimod i en raekke forskellige portefgljer med stigende risikoprofil. Valget af det strategiske ud-
gangspunkt for formuesammensetningen er derfor primeert et spgrgsmal om, hvor stor investe-
ringsrisiko, der er villighed til at lgbe pa kort sigt, i bestraebelserne pa at opna et hgjt afkast pa
langt sigt.

| valget af risikoprofil er der lagt vaegt p3, at risikoen for i et enkelt ar at realisere meget betyde-
lige negative afkast bgr fastholdes pa et acceptabelt niveau. Der er derfor valgt en risikoprofil,
hvor investeringsafkastet baseret pa historiske analyser og modelberegninger alene i omtrent 1
ud af 20 kalenderar bgr vaere darligere end minus 10 pct.

Det valgte udgangspunkt for formuesammensatningen - det sdkaldte strategiske benchmark -

har en aktieandel pa 38,5 pct. og en samlet varighed (rentefglsomhed) pa 5 ar. Med henblik pa at
opna den tilsigtede rentefglsomhed indgar der i det strategiske benchmark en beholdning af af-

ledte renteinstrumenter (renteswaps), som gger portefgljens samlede rentefglsomhed med godt
1,5 ar.

Inden for de seneste ar er der inddraget en ny aktivklasse kaldet "gvrige aktiver” i det strategiske
benchmark. Gruppen af gvrige aktiver bestar af forskellige typer af sakaldt alternative aktivklas-
ser, som forventes at give et hgjere afkast end almindelige obligationer og samtidig bidrage til ri-
sikospredningen i portefgljen. | det strategiske benchmark for 2008 er den tilsigtede formueandel
for denne type investeringer gget fra 4 til 7 pct., og pa 2-3 ars sigt forventes formueandelen at
vaere gget til mindst 10 pct. For denne del af portefgljen vil fonde med investeringer i forskellige
typer af infrastruktur, herunder iseer investeringer indenfor transport (veje, broer, havne, luft-
havne mv.) og forsyning (anlaeg til vand-, el- og gasdistribution], komme til at udggre en vaesent-
lig andel. Herudover vil der bl.a. blive investeret i forskellige typer af kreditfonde med udlan til
hovedsageligt erhvervsvirksomheder.

Sammensatningen af det strategiske benchmark for 2008 fremgér af nedenstdende tabel.
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Strategisk Benchmark for formueforvaltningen i 2008

Investeringsaktiv Formueandelipct. Benchmark

Bgrsnoterede aktier 34,5 42,5 pct. MSCI Europa + 35 pct. MSCI Nordame-
rika + 10 pct. MSCI Japan + 10 pct. Emerging
Markets + 2,5 pct. MSCI Developed Asia, inkl.
udbytte og med valutaafdeekning af amerikanske
0g japanske aktier.

Unoterede aktier 4,0 60 MSCI Europa + 40 MSCI Nordamerika, inkl.
udbytte med valutaafdaekning af amerikanske
aktier.

Aktier i alt 38,5

High Yield obligationer 3,2 JPM Global High Yield Index, med valutaafdeek-

ning af dollar obligationer.

Emerging Market obligationer 3.3 JPM EMBI Global Diversified Index, med valu-
taafdaekning af dollar obligationer.

Hgjrenteobligationer i alt 6,5

Nominelle obligationer 35,0 50 pct. Nordea CM 7Y Gov Bond Index +
50 pct. Nordea Dansk Realkredit Index

Indeksobligationer 8,0 Gennemsnitligt afkast af tre toneangivende lan-
ge indeksobligationer (2,5 RD 2050, 2,5 NYK
2050, 2,5 NYK 2047)

Ejendomme 50 IPD Ejendomsindeks (Office Copenhagen CBD]

@vrige aktiver
(Infrastruktur, kredit- og 7,0 3-mth Euribor + 2 pct.point. p.a.
hedgefonde mv.)

Renteoverlay - Afkast af 10-arig euro renteswaps med en un-
derliggende vaerdi pa 20 pct. af den samlede
formue.

I alt 100,0 Vagtet gennemsnit af ovenstdende + bidraget til

det samlede afkast fra renteoverlayet.
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Etiske aspekter af investeringspolitikken

PensionDanmark investerer ud fra malsaetningen om at opna et hgjt afkast med lavest mulige ri-
siko. Men der tages 0gsa hensyn til etiske aspekter. Derfor har PensionDanmarks bestyrelse
vedtaget retningslinier for investeringerne, hvor der laegges vaegt pd, at de virksomheder der in-
vesteres i, agerer socialt og miljgmaessigt ansvarligt. Ligeledes er der vedtaget retningslinier for
udlejning af boliger, som sikrer medlemmer af PensionDanmark fortrinsret til boligerne i de
ejendomme, som PensionDanmark ejer.

Virksomhedernes etik vurderes

Malszetningen om et hgjt afkast med begraenset risiko er i vidt omfang i overensstemmelse med
andre samfundsmaessige hensyn, fordi virksomhedernes succes pa langt sigt afhaenger af, at de
lever op til miljsmaessige og sociale normer pé& de omrader, hvor de er aktive.

Hvis en virksomhed overskrider generelt accepterede normer, vil det fgre til en beslutning om, at
PensionDanmark ikke vil investere i den.

PensionDanmark kgber ikke aktier i virksomheder, der bevidst og gentagne gange bryder regler,
der er fastsat af nationale myndigheder p& de markeder, hvor virksomheden arbejder, eller reg-
ler som er fastsat af internationale organisationer, og som Danmark har tiltradt.

PensionDanmark kgber ikke aktier i virksomheder hjemmehgrende i lande, som er genstand for
en handelsblokade, der er vedtaget af FN eller EU og er tiltradt af Danmark.

Til at bistd med at overvage, at PensionDanmarks etiske politikker overholdes, er der indgdet et
samarbejde med det uafhangige screeningsselskab Global Ethical Standard (GES). GES rappor-
terer lgbende til PensionDanmark om selskaber med en kritisabel adfaerd. Samtidig sgger GES at
etablere en dialog med de selskaber, som har en kritisabel adfeerd, for herigennem at pavirke
selskaberne til at andre adfzerd.

Pa www.pension.dk har medlemmer og andre interessenter mulighed for at fa indblik i, hvilke
aktier PensionDanmark investerer i.

Boliger udlejes med fortrinsret for medlemmer
For at sikre den bedst mulig forrentning af ejendomsinvesteringerne, bliver huslejen i forbindelse
med udlejning af erhvervslejemal og boliger altid fastsat p& markedsvilkar.

PensionDanmarks bestyrelse har vedtaget retningslinier for udlejning af ledige boliger, som sik-
rer medlemmer af PensionDanmark fortrinsret til boligerne i de ejendomme, som PensionDan-

mark ejer. Af retningslinierne fremgar det 0gsa, at medlemmer af PensionDanmarks bestyrelse
og branchebestyrelser samt PensionDanmarks medarbejdere ikke har adgang til at leje boliger,
som ejes af PensionDanmark. Bestyrelsesmedlemmer og medarbejdere har heller ikke adgang

til at erhverve ejerlejligheder, som szlges af PensionDanmark.

| forbindelse med tildeling af lejligheder anvendes der forskellige procedurer ved fgrstegangsud-
lejning af nyopfert boligbyggeri og ved den almindelige udlejning af boliger, der bliver ledige pa
grund af lejernes fraflytning. | sidstnaevnte tilfeelde tildeles lejlighederne blandt interesserede
medlemmer i henhold til deres aktuelle anciennitet. Retningslinierne for tildeling af lejligheder
er nzermere beskrevet pd www.pension.dk.
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Aktionzarforhold
PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab (PensionDanmark A/S) er 100 pct. ejet af Pen-
sionDanmark Holding A/S, Kgbenhavn.

PensionDanmark Holding A/S er ejet af overenskomstparterne pa de overenskomstomrader, hvor
PensionDanmark er valgt som pensionsleverandgr for de kollektivt aftalte arbejdsmarkedspensi-
oner.

Den samlede aktiekapital udger 46.648.500 kr. efter, at kapitalen ved beslutning pa generalfor-
samlingen den 17. april blev nedsat med et tilsvarende belgb ved udbetaling til moderselskabet.
Moderselskabet har foretaget en tilsvarende tilbagebetaling af kapital til moderselskabets aktio-
naerer.

Aktionzerer i PensionDanmark Holding A/S

Fagforbund

Fagligt Feelles Forbund”

Forbundet Tree-Industri-Byg i Danmark”
Malerforbundet i Danmark

Dansk El-Forbund

Blik- og Rgrarbejderforbundet i Danmark
Dansk Metal

HK/Danmark

Dansk Frisgr & Kosmetiker Forbund

Dansk Funktionarforbund - Serviceforbundet
Dansk Jernbaneforbund

Naerings- og Nydelsesmiddelarbejderforbundet

Arbejdsgiverorganisationer

HTS, Arbejdsgiver- og Erhvervsorganisationen

HORESTA

Arbejdsgiverforeningen for Transport og Logistik
Arbejdsgiverforeningen for Kollektiv Trafik
Turistvognmaendenes Arbejdsgiverforening

Jernbanernes Arbejdsgivere

Dansk Byggeri

Elinstallatgrernes Landsforening

Dansk Textil & Bekleedning

Kommunernes Landsforening

Sammenslutningen af Landbrugets Arbejdsgiverforeninger
Dansk VVS Erhvervsorganisation for energi, miljg og klima
Danske Malermestre

Foreningen af Auto- og Industrilakere

Glarmesterlauget i Danmark

Danske Snedker- og Tamrermestre

*| Aktionaerer, der ejer mere end 5 pct. af aktiekapitalen.

I henhold til selskabets vedtaegter og selskabets status som arbejdsmarkedsrelateret livsforsik-
ringsaktieselskab kan der ikke udbetales udbytte til aktionaererne.
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Bestyrelse

P3 den ordinzere generalforsamling den 17. april 2007 var der nyvalg til bestyrelsen for Pension-
Danmark A/S. Den 26. oktober aflgste Tina Mgller Madsen Lillian Knudsen og Jan Villadsen aflg-
ste Orla Petersen i bestyrelsen. Den 8. februar 2008 aflgste Bgrge Elgaard Jens Klarskov. Heref-
ter har bestyrelsen bestdet af fglgende15 medlemmer:

Forbundsformand Poul Erik Skov Christensen, 3F Fagligt Feelles Forbund (formand)
Adm. direktgr Ole Krog, HTS Handel, Transport og Service (naestformand)

Direktgr Bgrge Elgaard, Dansk Byggeri

Gruppeformand Arne Grevsen, 3F Den Grgnne Gruppe

Forbundsformand Karsten Hansen, Dansk Funktioneerforbund - Serviceforbundet
Adm. direktgr Niels Jgrgen Hansen, TEKNIQ

Borgmester Henrik Holmer, Vordingborg Kommune (Kommunernes Landsforening)
Forbundsformand Arne Johansen, Forbundet Trae-Industri-Byg i Danmark
Koncernchef Allan Sggaard Larsen, Falck Danmark A/S

Gruppeformand John Larsen, 3F Byggegruppen

Gruppeformand Ellen Lykkegard, 3F Den Offentlige Gruppe

Gruppeformand Tina Mgller Madsen, 3F Privat Service, Hotel & Restauration
Sektorformand Karin Retvig, HK/Privat

Gruppeformand Jan Villadsen, 3F Transportgruppen

Formand, godsejer Gerner Wolff-Sneedorff, Gartneri-, Land- og Skovbrugets Arbejdsgivere

V V. V V vV V V V V V V V V V VvV

Bestyrelsen for PensionDanmark Holding A/S er sammenfaldende med bestyrelsen for Pension-
Danmark A/S.

I bilag A er vist en oversigt over bestyrelsens gvrige ledelseshverv mv.

God selskabsledelse i arbejdsmarkedspensioner

Bestyrelsen leegger vaegt pé at leve op til anbefalingerne i Pensionsmarkedsradets rapport om
god og effektiv selskabsledelse i arbejdsmarkedspensioner, der udkom i juni 2004. En raekke af
rapportens anbefalinger - bl.a. vedrgrende selskabets idegrundlag, investeringsstrategi og risi-
kostyring - er detaljeret behandlet i de respektive afsnit af &rsrapporten.

PensionDanmark laegger derudover szerlig vaegt pa at opretholde og videreudvikle en hgj grad af
abenhed om alle dele af selskabets aktiviteter, god information og dialog med selskabets inte-
ressenter samt en hgj professionel standard for arbejdet i bestyrelse og direktion. Bestyrelsen
sikrer bl.a. dette gennem vedtagelsen af en informations- og kommunikationspolitik samt ved at
kontrollere kvaliteten af selskabets kommunikation.

Bestyrelsen for PensionDanmark afholder - foruden kvartalsvise mgder - et arligt seminar, hvor
selskabets strategi for den naermeste fremtid bliver drgftet. Pa seminaret i 2007 blev desuden
vedtaget en politik for PensionDanmarks tilgang til abenhed og gennemsigtighed vedrgrende bl.a.
omkostninger, investeringer og produkter. Bestyrelsen har endvidere vedtaget et "arshjul” med
oversigt over planlagte tilbagevendende aktiviteter i bestyrelsen — herunder produktudviklings-
plan, budget og den derved forudsatte aktivitetsplan, risikorapporter o.a.

Rapporten fra Pensionsmarkedsradet anbefaler, at det overvejes, om antallet af bestyrelsesmed-
lemmer pa sigt kan nedbringes til mellem 5 og 7 medlemmer. Bestyrelsen for PensionDanmark
har 15 medlemmer, hvilket skyldes, at aktionaererne laegger vaegt pa en bred repraesentation af
overenskomstparterne i bestyrelsen for at sikre ejerskab, indsigt og indflydelse. Fordelene ved
denne sammensatning vurderes at vaere stgrre end fordelen ved at reducere antallet af besty-
relsesmedlemmer.
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Intern revision
Cand.merc.aud. Louise Claudi Ngrregaard er af bestyrelsen ansat som intern revisionschef.

Branchebestyrelser og Tillidsrepraesentantforum
Der er i PensionDanmark A/S etableret seks branchebestyrelser inden for:

Byggeri
Handel, Transport & Industri

Privat Service
Offentlig Sektor

Det Grgnne Omrade
Organisationsansatte

V V V V V VvV

Medlemmerne af branchebestyrelserne er repraesentanter fra lanmodtagerorganisationer og ar-
bejdsgiverforeninger samt tillidsrepraesentanter valgt pa et arligt TR-Forum, der bestar af knap
300 arbejdspladstillidsrepraesentanter. En samlet oversigt over medlemmerne i branchebesty-
relserne er gengivet i bilag B.

Branchebestyrelsernes opgave er - inden for de rammer bestyrelsen for PensionDanmark A/S
udstikker - at fastleegge brancheomradets ydelsesmagnster og kundeservice.

Den samlede struktur erillustreret nedenfor.

Struktur i PensionDanmark A/S

‘ Aktionaerer |
¥

‘ PensionDanmark Holding A/S |

PensionDanmark A/S

Branchebestyrelser

Byggeri Handel, Privat Offentlig
Transport Service Sektor
& Industri

Det Organisa-
Grgnne tions-
Omrade ansatte

; I

Tillidsrepraesen-
tantforum

Arbejdsgiver- Fagforbund Organisations-

ansatte
medlemmer

foreninger

Organisation

PensionDanmarks forretningsmodel er kendetegnet ved en hgj grad af outsourcing af forsik-
ringsadministration og traditionelle driftsopgaver samt store dele af formueforvaltningen. Det in-
debaerer, at PensionDanmarks egen organisation er lille og domineret af ledelses-, planlaeg-
nings- og controllingfunktioner. Organisationen tilpasses lgbende selskabets strategiske mal.
Organisationen fremgar af organisationsdiagrammet.
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Organisation i PensionDanmark A/S
Torben Mdger Pedersen
Adm. direktgr

Intern Revision

Kompetencefonde

Claus Stampe

Direkter

Obligationer

Aktier

Private Equity

Daglig ledelse

Anders Bruun

Direktor

Pkonomi og
regn

Financial-
controlling

Investerings-

controlling

Intern IT

Ledelsesgruppen udggres af:

V V VvV V V VvV

nikation)

Flemming Tovdal
Schmidt
Direktor

Forsikringsservi-
ce og udvikling

Salg, markedsfg-
ring, kundekom-
munikation og web

Eksterne relatio-
ner

Adm. direktgr Torben Méger Pedersen (Direktion)
Direktgr Claus Stampe (Investeringer)

Direktgr Anders Bruun (@konomi og regnskab, jura, controlling, intern IT og HR)
Direktgr Flemming Tovdal Schmidt (Kunder og kundeservice)
Underdirektgr Torben Dam (Forsikringsteknik og analyse)
Underdirektgr Jens-Christian Stougaard (Ledelsessekretariat, presse og corporate kommu-

Torben Dam

Underdirektgr

Forsikrings-
teknik

Analyse

Jens-Christian
Stougaard
Underdirektgr

Ledelsessekre-
tariat

Corporate kommu-
nikation

[ bilag C er direktionens og ledelsesgruppens gvrige ledelseshverv mv. angivet.

Medarbejderforhold

| 2007 var der 64 (mod 62 ansatte i 2006) ansatte i PensionDanmark (opgjort som gennemsnitligt
antal fuldtidsbeskaftigede). Der er ingen ansatte i datterselskaber.

Medarbejdernes gennemsnitsalder er knap 40 &r. 33 pct. af de ansatte er kvinder, 67 pct. er

maend.

Den smalle organisation med fokus pa outsourcing betyder, at PensionDanmarks ansatte overve-
jende er hgjt uddannede og hgjt specialiserede.
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Fordeling af medarbejdere pa uddannelsesniveau

Kontor- og (Dvrlg.e
(service)

regnskabs- 59,

uddannede °

15%

Forsikrings-
uddannede,
niveau 5 pa
Forsikrings-
akademiet

1%
Laengere vi-

deregdende
uddannelse
(kandidat-
niveau)

69%

Det er centralt for PensionDanmark, at udviklingen af medarbejdernes kompetencer sker med
udgangspunkt i selskabets mal og strategi. Det er szrligt vigtigt i en branche i forandring og
vaekst. PensionDanmark arbejder derfor til stadighed med at tilpasse kompetenceudviklings-
processen med henblik pa at sikre, at de ngdvendige kompetencer er til stede i fremtiden, og at
medarbejderne samtidig oplever en tilfredsstillende personlig udvikling. Medarbejderne i Pen-
sionDanmark har derfor bade ret og pligt til at deltage i den ngdvendige kompetenceudvikling.

Antallet af efteruddannelsesdage var i 2007 7,7 dage pr. medarbejder imod 4,3 dage i 2006.

Sygefraveeret i PensionDanmark var i 2007 1,8 pct. mod 1,2 pct. i 2006, hvilket ligger pa niveau
med sammenlignelige virksomheder i den finansielle sektor.

Aflgnningsforhold
Bestyrelsens og direktionens aflgnningsforhold fremgar af bilag C. Hverken direktion eller besty-
relse er omfattet af den nedenfor omtalte bonusordning.

Det er PensionDanmarks mélsatning at kunne tiltraekke og fastholde dygtige medarbejdere.
Derfor gnsker selskabet at kunne tilbyde en markedsmaessig lgn, der afspejler den enkelte med-
arbejders erfaring og kvalifikationer. Der foretages derfor en gang arligt i forbindelse med lgnre-
guleringen en benchmark-analyse af lenniveauerne, ligesom der lgbende foretages vurderinger
af, hvorvidt den samlede aflgnningspakke er markedskonform.

For stort set samtlige medarbejdere blev der i 2006 indfgrt en bonusordning, som maksimalt
kunne udlgse 2 manedslgn i bonus. | 2007 blev den maksimale bonus forhgjet til 1 manedslgn.
Bonusaftalerne med de enkelte medarbejdere er baseret pa forretningsmaessige og personlige
praestationer med udgangspunkt i PensionDanmarks strategi og indsatsplaner.

67



PensionDanmark A/S Arsrapport 2007

Organisation

For medarbejdere i investeringsafdelingen udggr bonus en stgrre andel af den samlede aflgn-
ningspakke, hvor der i et enkelt kalenderar kan udbetales op til seks manedslgnninger i bonus.
Bonus tildeles hovedsageligt pa baggrund af merafkast pd investeringerne sammenholdt med det
af bestyrelsen fastsatte benchmark. S&fremt der i en periode er opnaet et afkast, som ligger un-
der benchmark, skal denne performance indhentes igen, fgr der kan udbetales bonus. Den gen-
nemsnitlige forvalter i de finansielle markeder opnar et afkast svarende til den generelle mar-
kedsudvikling. Safremt der leveres gennemsnitlige resultater, har bonusordningen derfor ingen
veerdi for den enkelte medarbejder. Med den malsetning, der ligger for PensionDanmarks for-
mueforvaltning, om at levere arlige merafkast p& 0,25-0,40 pct., kan den gennemsnitlige veerdi af
bonusordningen opggres til godt to manedslgnninger.
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De vaesentligste risici i selskabet er de investeringsmaessige risici, de forsikringsmaessige risici
og de operationelle risici. Risiciene og den tilknyttede styring af de enkelte risici beskrives neden-
for.

Reserver og risikofglsomhed

En vaesentlig risiko i forsikringsbestanden vil normalt vaere risikoen for, at selskabet ikke kan le-
ve op til de afgivne garantier om en vis minimumsforrentning. PensionDanmarks produkter eri
helt overvejende grad ikke udstyret med sddanne garantier. Det er kun en meget lille del af be-
standen - svarende til ca. 3 pct. af hensattelserne - som er baseret pé et garanteret grundlag pa
4,25 pct. Denne delbestand er under afvikling, sdledes at den relative pavirkning fra denne be-
stand vil veere aftagende i de kommende ar.

Da PensionDanmarks produkter helt overvejende ikke er udstyret med garantier, er investerings-
frineden meget betydelig. Friheden kommer til udtryk i posten bonuspotentiale pa fripoliceydel-
ser. Bonuspotentiale pé fripoliceydelser kan sammen med de frie reserver bzere eventuelle tab
pé investeringsaktiverne. Som det fremgar af nedenstdende tabel, er PensionDanmarks evne til
at baere tab ganske betydelig.

Reserver

Egenkapital 11,2 4.584 12,6 4.481
Saerlig bonushensaettelse 2,9 1.180 2,8 978
Basiskapital i alt 14,0 5.763 15,4 5.459
Solvenskrav -2,8 -1.163 -5,1 -1.802
Fri basiskapital 11,2 4.600 10,3 3.657
Kollektivt bonuspotentiale 6,2 2.554 10,2 3.620
Frie reserverialt 17,4 7.154 20,5 7.277
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 52,0 21.348 473 16.779
Reserver og bonuspotentialeri alt 69,4 28.502 67,8 24.056

1] Pct. af de retrospektive hensaettelser.

Der skal jeevnligt sendes indberetninger til Finanstilsynet om investeringsrisiko og kapitalforhold.
Indberetningen drejer sig om virkningen af aendringer i markedsforholdene - fgrst og fremmest
a&ndringer i obligationsrenten og aktiekurserne. Der tages udgangspunkt i en forholdsvis stor
a&ndring, der populeert kaldes gult scenarie, og en noget mindre a&ndring der kaldes rgdt scena-
rie. | gult scenarie stiger renten pa lange obligationer med 1 pct.point, og aktiekurserne falder
med 30 pct. | rgdt scenarie er @ndringerne pa henholdsvis 0,7 pct.point og 12 pct. Selskabets ba-
siskapital (egenkapital plus serlig bonushensaettelse] opggres efter @ndringerne. Effekten af
scenarierne fordeles forholdsmaessigt imellem basiskapitalen og det kollektive bonuspotentiale.
Hvis selskabets basiskapital ikke kan klare det gule scenarie er selskabet i gult lys. Hvis basiska-
pitalen heller ikke kan klare det rgde scenarie, er selskabet i rgdt lys.

| nedenstdende tabel med fglsomhedsoplysninger er det vist, hvordan reserverne og bonuspoten-
tialerne vil blive pavirket af forskellige haendelser.
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Det drejer sig for det fgrste om de sndringer pa de finansielle markeder, der indgér i Finanstil-
synets "rgde” risikoscenarie. En renteaendring vil bade pavirke vaerdien af beholdningen af obli-
gationer og veerdien af de fremtidige ydelser til medlemmerne. De gvrige &endringer vedrgrer
alene investeringsaktivernes veerdi.

For det andet vises dels effekten af endrede forudseetninger om sandsynligheden for, at med-
lemmerne far tilkendt supplerende fgrtidspension, dels effekten af @ndrede forudsaetninger om
medlemmernes dgdelighed. Som det fremgar af nedenstaende tabel, er effekten af andrede for-
udsatninger pé disse omrader meget begraensede.

Fglsomhedsoplysninger Anvendt
- effekten af en raekke handelser Bonus- bonus-
Ultimo 2007 Kollektivt potentia-  poten-
bonus- le pa fri- tiale pa
Basis- potentia-  police- fripolice-
kapital? le? ydelser?  ydelser?
Rentestigning pa 0,7 pct.point -204 -1.147 1.892 0
Rentefald pa 0,7 pct.point 204 1.148 -1.917 0
Aktiekursfald pa 12 pct. -284 -1.820 - 0
Ejendomsprisfald pa 8 pct. -32 -207 - 0
Valutakursaendring med 0,5 pct. ssh. p& 10 dage -22 -105 - 0
Tab p& modparter pa 8 pct. -55 -351 - 0
Fald i dgdelighedsintensiteten pa 10 pct. 0 -16 -46 0
Stigning i dgdelighedsintensiteten pa 10 pct. 0 13 46 0
Stigning i fertidspensionsintensiteten pa 10 pct. 0 -9 0 0

7] Minimum pavirkning af basiskapital.
2] Maksimum pavirkning af bonuspotentiale.
3/ Sandsynligheden for at medlemmerne far tilkendt supplerende fortidspension.

Pa grund af selskabets meget gunstige reservesituation og den kendsgerning, at hverken forsik-
ringsdakninger eller opsparing er udstyret med garantier i stgrre omfang, er selskabet pr. 31.
december 2007 i Finanstilsynets grgnne lys. Overdaekningen i forhold til det gule og det rgde lys
er meget betydelig. PensionDanmarks basiskapital er naesten 5 gange s& stor som solvenskravet.

Investeringsmaessige risici
De investeringsmaessige risici er anskueliggjort i nedenstdende tabel:
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Nggletal for investeringsrisiko

Ultimo, pct." 2007 2006
Aktiver i udenlandsk valuta, der ikke er valutaafdeekket 21,3 24,6
10 stgrste aktieinvesteringer 5.9 3,9
Tab ved en rentestigning pa 1 pct.point 5,0 5,3
Tab ved et aktiekursfald pa 10 pct. 3,6 3,9
Tab ved et fald i kursen p& USD p& 10 pct. 0,1 0,1
Tab ved et fald i kursen p& JPY pd 10 pct. 0,0 0,1
Tab ved en stigning i DKK pa 1 pct. 0,2 0,3

7] Andel af investeringsaktiverne.

Anm.: Gaelder for de almindelige investeringsaktiver.

Der er i lovgivningen for forsikringsselskaber og pensionskasser fastsat saerlige regler for de en-
kelte risicis maksimale niveau. Inden for rammerne af denne lovgivning har bestyrelsen vedtaget
et saet investeringsretningslinier, som angiver rammerne for investeringerne herunder risiciene
forbundet hermed.

Inden for investeringsretningsliniernes rammer foretages taktiske dispositioner. Det sker p&
baggrund af en lgbende vurdering af det aktuelle konjunkturbillede samt den relative prisfast-
saettelse af aktier og obligationer mv.

| formueforvaltningen anvendes i vidt omfang finansielle instrumenter til at styre risikoen. Der
henvises til afsnittet om investeringer for en naermere beskrivelse af anvendelsen af finansielle
instrumenter.

En szerlig investeringsrisiko er valutakursrisikoen. Lovgivningen saetter rammer for den samlede
valutarisiko (kongruensregler). Valutakursrisikoen p& bgrsnoterede aktier og obligationer i ame-
rikanske dollar og japanske yen afdeekkes som udgangspunkt fuldt ud. Afvigelser herfra sker
med udgangspunkt i aktuelle vurderinger af rente- og valutakursforholdene. Investeringer i an-
dre valutaer afdaekkes som udgangspunkt ikke.

Valutaeksponering Netto
Mio. kr. - ultimo 2007 Eksponering  Heraf afdekket eksponering
Euro 5.893 0 5.893
Engelske pund 2.147 0 2.147
Japanske yen 1.576 -1.499 77
Schweizerfrancs 851 0 851
Amerikanske dollar 6.671 -5.913 759
Svenske kroner 105 0 105
@vrige 1.193 0 1.193

Forsikringsmaessige risici

Forsikringsrisici i selskabet knytter sig til forsikringsdaekningerne ved dgd, fertidspensionering
og kritisk sygdom samt til de livsvarige alderspensioner og lgbende fgrtidspensioner i tilknytning
til usikkerheden omkring medlemmernes levetid. Forsikringsdaekningerne er grupperisiko-
produkter, hvor praemier og ydelser fastszettes en gang arligt og kan andres i lgbet af aret, hvis
der opstar behov for det.
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Selskabet har valgt ikke at foretage genforsikring af de forsikringsmaessige risici. Arsagen er, at
selv pludselige skift i skadesomfanget kan finansieres ved at andre den opkraevede pramie.
Forudsaetningerne i beregningsgrundlaget er forsigtigt fastsat og kan for de fleste medlemmer
&ndres i takt med den faktiske udvikling. Det betyder, at pensionerne vil kunne nedsaettes i frem-
tiden, hvis f.eks. medlemmerne lever laengere end forudsat. Selskabets konsolidering pavirkes
derfor ikke af f.eks. et fald i dgdeligheden for disse medlemmer.

En meget dramatisk katastrofe - som kun skgnnes at indtraeffe i ekstreme tilfaelde - vil kunne
bringe selskabets kapital i fare. Der er derfor indfgrt en katastrofeklausul, som traeder i kraft, sa-
fremt selskabets basiskapital kommer under 2,2 mia. kr. Hvis en s&dan situation skulle indtraede,
kan udbetalingerne i tilfelde af dgd, fgrtidspensionering og kritisk sygdom blive nedsat for-
holdsmaessigt - ogsa for allerede indtrufne forsikringsbegivenheder, hvor der endnu ikke er sket
udbetaling.

For medlemmer med ydelsesgarantier - herunder medlemmer, der er overgaet til fgrtidspension
- kan beregningsforudsaetningerne ikke &ndres lgbende.

Det betyder, at et fald i dedeligheden p& 10 pct. for medlemmer, der modtager supplerende lg-
bende fgrtidspension, vil medfgre en reduktion i bonuspotentialet pa fripoliceydelser pa 46 mio.
kr. Denne gruppe er regnet pa en forholdsvis forsigtig rente pa 1,5 pct. Derfor pavirkes det kol-
lektive bonuspotentiale ikke af et fald i dgdeligheden.

For de mindre grupper, der har ydelsesgarantier beregnet med hgjere renteforudsaetninger, vil et
fald i dgdeligheden pd 10 pct. udlgse en reduktion i selskabets konsolidering pa 16 mio. kr. Dette
tab kan rigeligt baeres af det kollektive bonuspotentiale, der ved udgangen af aret var pa 2.554
mio. kr.

Der er desuden opbygget en gruppelivsbonushensattelse, som ved udgangen af dret udgjorde
661 mio. kr., der er hensat til at deekke fremtidige praeemienedsaettelser.

Operationelle risici

Risikoen knyttet til outsourcingpartnere

PensionDanmarks forretningsmodel hviler i vid udstraekning pa outsourcing af alle driftstunge
processer med stort personaleindhold til kompetente partnere. Den implicitte risiko i outsour-
cingen spges afdaekket ved skrappe krav til udvaelgelsen af partnerne, afdaekning af risici i afta-
legrundlag med partnerne og en meget omfattende controllingproces. Endvidere foretages der
lgbende en vurdering af relevante alternativer i forhold til de valgte partnere, herunder om aktivi-
teten eventuelt med fordel kan insources, eller om alternative leverandgrer kan tilbyde bedre vil-
kar.
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Outsourcingpartnere
Aktivitet Partner

Administration af forsikringsbestanden, IT-drift og udvikling af de forsikrings- ATP PensionService A/S
administrative systemer

PensionDanmark Sundhedsordning (drift af mere end 90 sundhedscentre) Falck Health Care A/S
Administration af PensionDanmark Invest Nykredit Portefglje
(back-office-processer) Administration A/S
Ejendomsadministration Dan-Ejendomme A/S
Formueforvaltning Flere eksterne partnere.

Der henvises til afsnittet
om investeringsforhold

@vrige operationelle risici

@vrige operationelle risici vedrgrer fysiske risici som f.eks. brand, vandskade og tyveri samt per-
sonelle risici og risici knyttet til IT-anvendelse. Disse risici imgdegas ved backup-procedurer,
ngdplaner samt pa det personelle omrade ved udstukne retningslinier og nedskrevne forret-
ningsgange. PensionDanmark har etableret en lgbende spejling af seerligt forretningskritiske sy-
stemer pa en ekstern lokation i Storkgbenhavn. | processerne er indbygget funktionsadskillelser.
PensionDanmark gennemfgrte i 2006 et complianceprojekt, der har identificeret operationelle ri-
sici og etableret begransende foranstaltninger. Som forberedelse til reglerne om opggrelse af et
individuelt solvensbehov er der yderligere i lgbet af 2007 foretaget risikobegransende foranstalt-
ninger pa det operationelle omrade.

Individuelt solvensbehov

Fra 2007 skal selskaber i tillaeg til solvensopggrelsen indberette et individuelt solvensbehov
til Finanstilsynet. Selskabet skal efterleve det stgrste af solvenskravet og det individuelle
solvensbehov. Det individuelle solvensbehov er en forlgber for det internationale Solvency Il.
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Regnskabet generelt

PensionDanmark er opstaet som en fusion imellem de to tidligere arbejdsmarkedsrelaterede
livsforsikringsaktieselskaber B&A Pension og HTS Pension samt den tvaergdende pensionskasse
PKS Pension. Som en konsekvens af den gennemfgrte fusion er alle sammenligningstal for peri-
oder fgr 2005 proforma, idet de er opgjort, som om fusionen havde fundet sted pa tidligst mulige
tidspunkt. Der er i 2007 gennemfgrt en kapitalnedsaettelse pa 46.648.500 kr. Den samlede aktie-
kapital andrager herefter 46.648.500 kr.

Resultatopggrelsen

| forbindelse med offentligggrelsen af halvarsrapporten den 31. august 2007 blev der samtidig
oplyst forventninger til hele aret. Forventningerne ved halvarsskiftet til &rets resultat kan sam-
menlignes med det nu realiserede. Sammenligningen fremgar af tabellen nedenfor.

Sammenligning med tidligere oplysning

Realiseret  Tidligere oplyst

Praemier i mia. kr. 9.4 9,5
Forsikringsydelser i mia. kr. 2,1 1,8
Administrationsomkostninger i mio. kr. 192 206
Resultat for hensaettelser til bonus i mio. kr. -715 -540

Forsikringsydelserne er hgjere end tidligere udmeldt. Det skyldes vaesentligst, at overfgrslerne i
forbindelse med jobskifte til andre pensionsordninger er blevet stgrre end tidligere antaget. Ad-
ministrationsomkostningerne blev lavere end det tidligere udmeldte og det skyldes dels, at en in-
vestering er blevet udskudt til 2008 og at der i 2. halvar 2007 generelt er foretaget en prioritering
af opgaverne. Endelig er en raekke nyansaettelser blevet udskudt. Resultatet fgr hensaettelser til
bonus blev en del lavere. Dette skyldes, at investeringsresultatet i den sidste del af 2007 blev la-
vere end forventet ved halvarsskiftet.

Praemieindtaegterne for 2007 udger 9,4 mia. kr., og er i forhold til 2006 gget med 1,1 mia. kr. sva-
rende til 12,8 pct. Vaeksten skyldes en kombination af generelle lgnstigninger, forhgjelser af de
overenskomstaftalte bidragsprocenter og en stigning i antallet af bidragsaktive medlemmer som
falge af en gunstig beskaeftigelsesudvikling i de brancher, hvis pensionsordninger administreres
af PensionDanmark. Niveauet for overfgrsler fra andre pensionsordninger er fortsat hgjt og ud-
gjorde i 2007 551 mio. kr. mod 480 mio. kr. i 2006. Heraf udger overfgrsler af opsparing fra Den
Sarlige Pensionsopsparing og Lenmodtagernes Dyrtidsfond i alt 148 mio. kr.

Investeringsafkastet udgjorde 1,4 mia. kr., svarende til 2,6 pct. Investeringsafkastet er belastet
med pensionsafkastskat p& 0,1 mia. kr., svarende til en effektiv skattesats pa 10,5 pct. Afkastet pa
beholdningen af indeksobligationer er szerligt pavirket af en omlaegning af pensionsafkastskatten
(PAL-skat), der indebeerer, at PAL-skattefritagelsen for indeksobligationer ophaeves. Som fglge
heraf faldt vaerdien af indeksobligationerne med ca. 0,5 mia. kr. Folketinget har vedtaget, at med-
lemmer af PensionDanmark vil blive kompenseret for tabet i 2008.

Forsikringsydelserne, der udggres af alderspensioner og udbetalinger ved dgd, kritisk sygdom og
fgrtidspension samt udgifter til skadesforebyggende aktiviteter og overfgrsler, udger i alt 2,1 mia.
kr. og eriforhold til 2006 gget med 18,6 pct. Stigningen skyldes overvejende overfgrsler til andre
pensionsordninger, som blandt andet henfgres til, at der malrettet er gjort opmaerksom pa mu-
ligheden for at overfgre pensionsopsparingen ved jobskifte.

Livsforsikringshensaettelserne, der vedrgrer livsvarig alderspension og supplerende fgrtidspen-
sion, blev forgget med 3,5 mia. kr. som fglge af de lgbende indbetalinger samt derudover med 2,0
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mia. kr. i form af kontorente og pensionistbonus. Kontorenten for 2007 udgjorde for naesten alle
medlemmer 6,0 pct. efter pensionsafkastskat. | 2006 var kontorenten tillige 6,0 pct. Pensionist-
bonus var i 2007 5,0 pct. (2006: 5,0 pct.). Den del af forsikringsbestanden - i alt omkring 3.000
medlemmer - som er omfattet af eldre pensionsaftaler med ydelsesgarantier baseret pa en arlig
forrentning pa 4,25 pct., har fdet en forrentning pa 4,25 pct.

Henseettelserne til unit-linked forsikringer er gget med 3,6 mia. kr., hvilket er pa niveau med
stigningen i 2006.

Administrationsomkostningerne er vokset med 12,9 pct. i forhold til sidste ar. Opgjort pr. forsik-
ret er omkostningerne steget fra 318 kr. til 335 kr. Omkostninger opgjort i forhold til praemier er
med 2,0 pct. ueendret i forhold til 2006.

Afkast af investeringsaktiver beskattes med pensionsafkastskat pa 15 pct.

Resultat fgr bonus var et overskud pa 1,4 mia. kr. Efter tilskrevet bonus for 2007 og hensettelse
til saerlig bonushensaettelser og efter, at der blev overfgrt 1,1 mia. kr. fra det kollektive bonuspo-
tentiale var der et overskud pa 0,1 mia. kr. imod et resultat pa 0,3 mia. kr. i 2006. Resultatet an-
ses som tilfredsstillende.

Selskabet har status som arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab og er dermed ikke
selskabsskattepligtigt. Denne szerlige selskabsform indebaerer, at der ikke kan udloddes udbytte
til aktionaererne i selskabet. Det indebaerer, at hele resultatet tilfalder forsikringstagerne.

Resultatopggrelse

Mio. kr. 2007 2006
Praemier 9.433 8.364
Investeringsafkast 1.413 3.602
Forsikringsydelser -2.096 -1.767
Zndring i livsforsikringshensaettelser mv. -3.401 -3.143
Zndring i henseettelser til unit-linked kontrakter -3.618 -3.679
Administrationsomkostninger -192 -170
Pensionsafkastskat -149 -407
Resultat fgr bonus 1.389 2.799
Tilskrevet bonus -2.105 -1.805
Resultat fgr hensaettelser til bonus -715 994
Zndring i hensaettelse til kollektivt bonuspotentiale 1.066 -464
/Zndring i henseettelse til seerlig bonushensaettelse -202 -207
Arets resultat 149 323
Balance

Aktiverne bestar hovedsageligt af investeringsaktiver. Hovedparten modsvarer forsikringstager-
nes opsparing til livsvarig alderspension. Investeringsafkastet p& denne del af opsparingen til-
skrives forsikringstagerne via kontorenten, som i 2007 udgjorde 6,0 pct. Afvigelser mellem arets
investeringsafkast og arets kontorente reguleres via forsikringstagernes reserver, som betegnes
kollektivt bonuspotentiale. En anden del af aktiverne modsvares af forsikringstagernes sékaldte
unit-linked kontrakter, som udbetales som kapital- og ratepensioner. P& denne del af opsparin-
gen far medlemmerne det opnédede investeringsafkast tilskrevet direkte som kontorente.
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Den vaesentligste andel af investeringerne er foretaget gennem tilknyttede og associerede virk-
somheder, blandt andet investeringer i bgrsnoterede aktier og obligationer, som er foretaget i in-
vesteringsforeningen PensionDanmark Invest f.m.b.a., der er 100 pct. ejet af PensionDanmark.

Aktiver tilknyttet unit-linked kontrakter indeholder veerdien af de nettoaktiver, hvori de forsikre-
des midler er placeret. Dette omfatter en andel af kapitalandelene i investeringsforeningen Pen-
sionDanmark Invest.

Aktiver i alt er gget med 8,5 mia. kr. siden arets begyndelse, hvilket udggr en stigning pa 13,7 pct.
Stigningen udggres af de modtagne praemier og opnéet afkast.

Passiverne bestar hovedsageligt af livsforsikringshensaettelser samt reserver i form af kollektivt
bonuspotentiale, serlig bonushensattelse og egenkapital. Den vaesentligste andel af Pension-
Danmarks egenkapital pd i alt 4,6 mia. kr. kan - som fglge af selskabets status som arbejdsmar-
kedsrelateret livsforsikringsselskab - tillige indgd i selskabets reserver, idet kun selskabets ak-
tiekapital pa 47 mio. kr. tilhgrer aktionzererne. Aktionaererne kan ikke modtage udbytte - hverken
direkte eller indirekte - af aktiekapitalen. Det fremgar af sdvel selskabets vedtagter som lovgiv-

ningen.

Balance

Mio. kr. 2007 2006
Aktiver

Investeringsaktiver

- vedrgrende unit-linked kontrakter 19.599 15.980
- igvrigt 49.805 45.332
Andre aktiver 987 572
Aktiver i alt 70.391 61.885
Passiver

Livsforsikringshensaettelser

- vedrgrende unit-linked kontrakter 19.599 15.980
- i gvrigt 42.044 36.538
Erstatningshensaettelser 343 211
Kollektivt bonuspotentiale 2.554 3.620
Seerlig bonushensaettelse 1.180 978
Hensattelser til investerings- og forsikringskontrakter i alt 65.719 57.328
Geeld 88 76
Egenkapital 4.584 4.481
Passiver i alt 70.391 61.885
Solvenskrav 1.163 1.802

Regnskabsreglerne for regnskabsaflaeggelse i finansielle virksomheder indebaerer, at livsforsik-
ringshensaettelserne i regnskabet opdeles i garanterede ydelser, bonuspotentiale pa fremtidige
pramier og bonuspotentiale pa fripoliceydelser.

Den del af livsforsikringshensaettelserne, der er garanterede ydelser, er negative. Dette skyldes
helt overvejende, at de forventede fremtidige praemier forfalder langt tidligere end de forventede
fremtidige pensions- og forsikringsydelser, og at henszettelserne er opgjort pa et betinget garan-
teret grundlag pa 0 pct.
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At de garanterede ydelser er negative indebarer, at bonuspotentialer pé fremtidige praemier og
bonuspotentialer pa fripoliceydelser er meget store. Bonuspotentialerne pé fripoliceydelserne
(21,4 mia. kr.) kan sammen med de almindelige reserver daekke tab p& investeringsaktiverne. Det
giver selskabet meget betydelige friheder i investeringspolitikken.

Garanterede ydelser var negative med 20,5 mia. kr. ultimo aret i forhold til minus 13,8 mia. kr.
primo aret. £ndringen skyldes overvejende, at den rente, der anvendes ved diskonteringen - som
folge af arets rentestigning - er forgget i forhold til primo aret.

Kollektivt bonuspotentiale udger 2,6 mia. kr. ved arets udgang, og er saledes reduceret med 1,1
mia. kr. Det skyldes, at den tilskrevne kontorente overstiger det opndede investeringsafkast for
aret.

Resultat og fordeling af resultatet

Det realiserede resultat overfgres til de forsikrede i form af kontorente, pensionistbonus eller til
kollektivt bonuspotentiale samt til saerlig bonushensaettelse og egenkapital. Som konsekvens af
selskabets status, kan der ikke udloddes udbytte til aktionzererne.

Det realiserede resultat efter skat blev i 2007 et overskud pa 1,3 mia. kr. mod 2,7 mia. kr. i 2006.
Forskellen i resultat kan fuldt ud henfgres til forskellen i investeringsresultaterne i de to ar.

Resultatfordeling
Mio. kr. 2007 2006

Realiseret resultat for forsikringer med ret til bonus

Realiseret resultat fgr pensionsafkastskat 1.446 2.989
Pensionsafkastskat vedrgrende forsikringer med ret til bonus -122 -312
Realiseret resultat efter pensionsafkastskat for forsikringer med ret til bonus 1.325 2.677

Resultatet fordeles sledes:

Overfgrsel til de enkelte forsikrede (kontorente og pensionistbonus) 2.105 1.805
Overfgrsel til (+)/fra (-) kollektivt bonuspotentiale -1.066 464
Overfarsel til seerlig bonushensaettelse 189 188
Overfgrsel til egenkapital 98 220
| alt overfgrt 1.325 2.677

Realiseret resultat i gvrigt

Realiseret resultat af forsikringer uden ret til bonus b4 122
Andre indteegter 8 0
Andre omkostninger -8 0
Realiseret resultat af forsikringer uden ret til bonus og andre omkostninger 64 122

Resultat fordeles saledes:

Overfarsel til seerlig bonushensaettelse 13 19
Overfarsel til egenkapital 52 103
| alt overfgrt 64 122

Kontorenten er fastsat under hensyntagen til de langsigtede afkastforventninger samt opbygnin-
gen af de ngdvendige reserver til imgdegdelse af udsving i investeringsafkastet og de forsikrings-
maessige forhold. Kontorenten er fastsat til 6,0 pct. for 2007. Pensionistbonus fastsattes, s pen-
sionisterne far tilbagefert deres bidrag til opbygning af reserver under forudszetning af, at sel-
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skabets kapitalforhold er tilstraekkeligt gode. Pensionistbonus var 5,0 pct. i 2007. | alt er der til-
skrevet bonus pa 2,1 mia. kr. til de forsikrede.

Den del af det realiserede resultat for forsikringer med ret til bonus, der overfgres til seerlig bo-
nushensattelse og egenkapital, beregnes som en forholdsmaessig andel af arets investeringsaf-
kast. Selskabet har siden 2005 ikke tilskrevet driftsherretilleeg til seerlig bonushensaettelse og
egenkapitalen. Sarlig bonushensaettelse og egenkapital modtager saledes samme forrentning
som kollektivt bonuspotentiale. Dog tildeles egenkapital og szerlig bonushensaettelse resultat af
forsikringer uden ret til bonus samt andre indtaegter og andre omkostninger. Omkostningsresul-
tatet tilfalder egenkapitalen. Det realiserede resultat udgjorde 1,3 mia. kr., og resultat af forsik-
ringer uden ret til bonus og andre omkostninger udgjorde 0,1 mia. kr.

Der overfgres herudover et belgb til szerlig bonushensattelse, der svarer til 5 pct. af arets prae-
mie til livsvarig alderspension.
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| februar og marts er der i forbindelse med overenskomstforhandlingerne pa dele af det private
arbejdsmarked indgdet aftaler, som over de nzeste tre ar vil forhgje de overenskomstaftalte pen-
sionsbidrag. | de fleste aftaler vil pensionsbidraget stige fra de nuveerende 11,55 pct. til 12,75 pct.
Hvis der indgas tilsvarende aftaler i alle de overenskomster, der er til forhandling i foréret 2008,
vil det medfgre en stigning i PensionDanmarks praemieindtaegter til et niveau pa omkring 11 mia.
kr.i2010.

Siden arsskiftet har de finansielle markeder vaeret praeget af uro og kursfald pa aktier og kredit-
obligationer. Markedsudviklingen indebaerer, at PensionDanmark i slutningen af februar havde

opndet et investeringsafkast pa -1,4 pct. far skat.

Herudover er der ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder, som er af vaesent-
lig betydning for selskabets finansielle situation.
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For 2008 forventes de samlede preemieindtaegter at blive godt 10 mia. kr. Pensionsudbetalinger-
ne forventes at vaere godt 2 mia. kr. Der forventes i 2008 at vaere balance imellem de faktiske
omkostninger pa forventet omkring 210 mio. kr. og de omkostningsbidrag, der opkraeves fra for-
sikringstagerne. Forventningerne er baseret pa usendret antal bidragsaktive medlemmer og en
vaekst i bidragsprocenterne, der svarer til allerede indgdede overenskomster.

For de efterfglgende ar forventes fortsat vaekst i preemieindtagter og balance. Saledes forventes
pramieindtaegterne i 2010 at andrage godt 11 mia. kr., og balancen forventes at andrage lidt un-
der 100 mia. kr. De langsigtede forventninger til praemier og balance er baseret pa vaekst i pree-
mieindtaegter i overensstemmelse med de forhgjelser af pensionsbidragsprocenterne, som blev
aftalt ved overenskomstfornyelserne i 2007 og som forventes aftalt ved overenskomstfornyelser-
ne i 2008 pa de overenskomstomrader, hvis pensionsordninger forvaltes af PensionDanmark.
Endvidere er det antaget, at det langsigtede afkast vil veere omkring 4,0 pct. efter skat.

| lgbet af 2008 vil de forsikringstagere, som havde en pensionsordning i PensionDanmark den 31.
december 2006, modtage en kompensation fra staten som fglge af, at indeksobligationer fra 1.
januar 2008 ikke lzengere er fritaget for pensionsafkastbeskatning. Den samlede kompensation
udggr 470 mio. kr.

Med virkning fra 1. januar 2009 vil principperne for tilskrivning af rente p& opsparingen til livsva-
rig alderspension blive ndret. | stedet for at fa tilskrevet en af bestyrelsen fastsat kontorenter,
vil medlemmerne hver maned fa tilskrevet det faktiske investeringsafkast. Dette vil mindske be-
hovet for reserver. En vaesentlig del af reserverne vil derfor blive overfgrt til medlemmernes kon-
ti.
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Generelt

,&rsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og den dertil
hgrende bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende pensi-
onskasser.

Den anvendte regnskabspraksis er ikke aendret i forhold til sidste ar.

Alle belgb i drsregnskabets del af rsrapporten praesenteres i hele millioner kroner. Hvert tal af-
rundes for sig. Der kan derfor forekomme afvigelser mellem de anfgrte totaler og summen af de
underliggende tal.

Selskabet har i medfgr af Bekendtggrelsen om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tvaergdende pensionskasser § 134 stk. 1 undladt at udarbejde koncernregnskab. Selskabet indgar
i koncernregnskabet for PensionDanmark Holding A/S.

Udarbejdelsen af regnskabet forudseetter, at ledelsen foretager en reekke skgn og vurderinger
omkring fremtidige forhold, der har vaesentlig indflydelse pa den regnskabsmaessige veerdi af ak-
tiver og forpligtelser. De omrader, hvor ledelsens skgn og vurderinger har den vaesentligste ef-
fekt pa regnskabet, er

> forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter.

> dagsveerdi af finansielle instrumenter

Ledelsens anvendte skgn og vurderinger er baseret pa forudsaetninger, som ledelsen anser for
forsvarlige, men som i sagens natur kan vaere usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne kan
vaere ufuldstaendige eller ungjagtige, og uventede fremtidige begivenheder eller omstaendigheder
kan opsta.

Dagsvaerdi af finansielle instrumenter

For finansielle instrumenter med noterede priser eller hvor veerdiansaettelsen bygger pa generelt
accepterede veerdiansaettelsesmodeller med observerbare markedsdata, er der ikke vaesentlige
skgn forbundet med vaerdianseaettelsen. For finansielle instrumenter, hvor vaerdiansaettelsen kun
i mindre omfang bygger pa observerbare markedsdata, er veerdiansattelsen pavirket af skgn.

Resultatopggrelse
Indteegter og udgifter periodiseres, s& de omfatter regnskabsperioden.

Praemieindtagter
Posten indeholder modtagne bidrag til pensions- og forsikringsdeekninger. Pra&amieindtaegterne
vedrgrende unit-linked kontrakter indtaegtsfares pa indbetalingstidspunktet.

Investeringsafkast

Afkast omfatter bade realiserede og urealiserede gevinster og tab af investeringsaktiver. Heri
indgar selskabets andel af resultat fgr skat i tilknyttede virksomheder og resultatet efter skat i
associerede virksomheder.

Renteindtaegter og udbytter mv. indeholder renter af obligationer, andre vardipapirer og tilgode-
havender. Endvidere indgar udbytte af kapitalandele, bortset fra udbytte fra tilknyttede og associ-
erede virksomheder.

Omkostninger afholdt i forbindelse med investeringsaktiviteten fratreekkes. Faellesomkostninger

(husleje, kontorhold mv.] fordeles mellem forsikringsadministrationsaktiviteten og investerings-
aktiviteten efter forholdet imellem det medgdede personressourceforbrug.
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Andring i hensaettelser for unit-linked kontrakter
Posten modsvarer den andel af praamier, investeringsafkast, omkostningsbidrag og forsikrings-
ydelser, der vedrgrer unit-link kontrakter.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter periodiserede omkostninger vedrgrende forsikringsdrif-
ten. Bonus til medarbejdere udgiftsfgres i takt med optjeningen.

Overfort investeringsafkast
Posten udger den andel af investeringsafkast, der kan henfgres til selskabets egenkapital og
dermed ikke indgar i det forsikringstekniske resultat.

Andre indtegter
Udger indtaegter, der ikke direkte kan henfgres til den forsikringsmaessige administration eller
investeringsaktivitet herunder vederlag for administration af tilknyttede virksomheder.

Andre omkostninger
Udger omkostninger, der ikke direkte kan henfgres til den forsikringsmaessige administration el-
ler investeringsaktivitet.

Skat

Pensionsafkastskat resultatfgres med det belgb, der beregnes af regnskabséarets opgjorte skat-
tegrundlag samt sendringen i vaerdien af udskudt pensionsafkastskat. Under pensionsafkastskat
fares tillige skat i tilknyttede virksomheder herunder ej refunderbare kildeskatter.

Som arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab er PensionDanmark ikke selskabs-
skattepligtigt. Reguleringer af selskabsskat for tidligere &r indeholdes i posten skat.

Pensionsafkastskat af overfgrt investeringsafkast indeholdes i posten skat.

Udskudt skat
Der aktiveres udskudt pensionsafkastskat af negativt afgiftsgrundlag, der kan fremfgres til mod-
regning i efterfglgende ar.

Balance

Generelt om indregning og maling

Aktiver og forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele forventes at henholdsvis tilflyde eller fraga selskabet, og aktivets eller forpligtelsens
vaerdi kan males palideligt.

Aktiver

Tilknyttede og associerede virksomheder

Juridiske enheder, hvori PensionDanmark udgver en bestemmende indflydelse, indregnes som
tilknyttede virksomheder. Juridiske enheder, hvori PensionDanmark besidder 20-50 pct. af
stemmerettighederne og udgver en betydelig indflydelse, betragtes som associerede virksomhe-
der.
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Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder males efter indre vaerdis metode og ind-
regnes til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes resultat og egenkapital, opgjort efter
samme regnskabspraksis i seerskilte poster i investeringsafkast og -aktiver.

Den andel af tilknyttede virksomheder, der er henfgrt til investeringer foretaget for unit-linked
kontrakter, indregnes i den forholdsmaessige andel af den indre vaerdi som investeringsaktiver
tilknyttet unit-link kontrakter, og den tilsvarende andel af resultatet indgar i posten kursregule-
ringer.

Finansielle investeringsaktiver

Finansielle aktiver indregnes pa handelsdagen og males efter fgrste indregning til dagsveerdi. Fi-
nansielle instrumenter ophgrer med at vaere indregnet i balancen, nar instrumenterne er solgt
eller pd anden méade overdraget til tredjemand.Nar der foreligger et aktivt marked, foretages
vaerdiansattelsen med udgangspunkt i sidst kendte markedspris pa balancedagen. Nar et aktivt
marked ikke findes, anvendes almindeligt anerkendte vaerdianseaettelsesteknikker, eksempelvis i
form af diskontering af fremtidige cashflow, sammenligning med tilsvarende instrumenter for
hvilke, der findes markedspriser og andre kendte vaerdiansaettelsesmodeller, hvor der anvendes
markedsbaserede input.

Passiver

Ved opggrelsen af de forsikringsmaessige hensaettelser anvendes aktuarmaessige metoder, der
baseres pa en razkke forudsetninger, der fastseettes som bedst mulige skgn for blandt andet dg-
delighed, invaliditet og andre forsikringsrisici.

Livsforsikringshensaettelser

Livsforsikringshenszettelserne opggres som den retrospektive hensaettelse med tillaeg eller fra-
drag af akkumulerede vaerdireguleringer herunder eventuelt af det treek pé bonuspotentialet pa
fripoliceydelser, der matte hidrgre fra forsikringsbestandens andel af selskabets realiserede re-
sultat i indevaerende eller forudgdende ar.

Livsforsikringshensattelserne bestar af garanterede ydelser, bonuspotentiale pa fremtidige
pramier og bonuspotentiale pa fripoliceydelser.

Garanterede ydelser udgegr nutidsvaerdien af henholdsvis de ydelser, der er garanteret medlem-
met (hvoraf den overvejende del af bestanden er betinget) i henhold til kontrakten, de forventede
fremtidige udgifter til administration af kontrakten og fradrag af de aftalte fremtidige praemier.

Bonuspotentiale pa fremtidige praemier udggr forpligtelser til at yde bonus vedrgrende aftalte,
men endnu ikke forfaldne preemier. For bestanden af bonusberettigede forsikringer opggres for-
pligtelsen som forskellen mellem vaerdien af garanterede fripoliceydelser og af garanterede
ydelser. Garanterede fripoliceydelser udggr forpligtelsen svarende til de garanterede ydelser, der
ville vaere knyttet til forsikringen, hvis denne blev omtegnet til en fripolice. Garanterede fripoli-
ceydelser opggres som nutidsvaerdien af de garanterede forventede ydelser samt udgifter til at
administrere fripolicen.

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser udger forpligtelser til at yde bonus vedrgrende allerede mod-
tagne preemier og opggres som veerdien af forsikringstagernes opsparing med fradrag af garan-
terede ydelser og bonuspotentiale pé fremtidige pramier.

Livsforsikringshensattelserne males pa basis af en lgbetidsuafhangig rente. Som fglge af, at de

beregnede ydelser til de forsikrede i helt overvejende grad omfang er betinget garanterede, ind-
regnes der ikke risikotillaeg i den anvendte rente. For pensioner, hvor ydelsen er garanteret pa
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basis af en forudsat rente pd 4,25 pct. eller er knyttet til et lgnindeks, er der anvendt et risikotil-
leeg pa 0,4-0,5 pct.point.

Ved opggrelse af markedsvaerdien af livsforsikringshensaettelserne antages det, at det forventede
fremtidige administrationsresultat er nul. Dette haenger sammen med, at omkostningssatserne
fastsaettes og anmeldes arligt, s& de svarer til de faktiske omkostninger til administration af for-
sikringskontrakterne. De risikosatser, der indgar i markedsveaerdigrundlaget, fastsaettes ud fra
arlige analyser, sa de afspejler dels det aktuelle risikoniveau i bestanden, dels de langsigtede
forventninger til dgdsrisikoen i hgje aldre, hvor der endnu ikke er bestandsdata til at analysere
pa.

Forpligtelsen forhgjes i det omfang, at bonuspotentiale pa fremtidige praemier og bonuspotentia-
le pa fripoliceydelser er negative per forsikret.

Erstatningshenszttelser
Hensaettelsen udger forfaldne forsikringsydelser samt en skgnnet forpligtelse til forsikringsydel-

ser for forsikringsbegivenheder indtruffet i regnskabsaret, men ikke anmeldt ved regnskabsarets
udlgb.

Gruppelivsbonushenszettelse
Hensaettelsen udggr forpligtelser til at reducere fremtidige praemier for kollektive gruppelivsfor-
sikringer som fglge af et gunstigt skadesforlgb for indevaerende eller tidligere ar.

Kollektivt bonuspotentiale og sarlig bonushensattelse
Kollektivt bonuspotentiale og saerlige bonushensaettelser opggres i overensstemmelse med sel-
skabets overskudspolitik.

Henszttelser for unit-link kontrakter
Hensaettelsen udger markedsvaerdien af de modsvarende aktiver.
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RESULTATOPG@RELSE - Mio. kr.

Note

10
"
12

Bruttopreemier

Praemier for egen regning i alt

Indtaegter fra tilknyttede virksomheder

Indtaegter fra associerede virksomheder
Renteindtaegter og udbytter mv.
Kursreguleringer

Renteudgifter

Administrationsomkostninger ifm investeringsvirksomhed
Investeringsafkast i alt

Pensionsafkastskat

Investeringsafkast efter pensionsafkastskat
Udbetalte ydelser

Zndring i erstatningshensaettelser
Forsikringsydelser for egen regning i alt

Zndring i livsforsikringshensaettelser

Andring i livsforsikringshensaettelser for egen regning i alt
Arets tilskrevne bonus

Zndring i gruppelivsbonushenszettelse

/Zndring i kollektivt bonuspotentiale

/Andring i seerlig bonushensaettelse

Bonus i alt

Zndring i hensaettelser for unit-linked kontrakter
Administrationsomkostninger
Forsikringsmassige driftomkostninger for egen regning i alt
Overfgrt investeringsafkast

Forsikringsteknisk resultat

Egenkapitalens investeringsafkast

Andre indtaegter

Andre omkostninger

Resultat fgr skat

Pensionsafkastskat for egenkapitalen

Arets resultat

2007 2006
9.433 8.364
9.433 8.364
844 2.257
167 237
377 207
77 945

-4 -2
-47 -42
1.413 3.602
-149 -407
1.264 3.195
-1.964 -1.691
-132 -76
-2.096 -1.767
-3.284 -3.131
-3.284 -3.131
-2.105 -1.805
-117 -12
1.066 -464
-202 -207
-1.357 -2.488
-3.618 -3.679
-192 -170
-192 -170
-107 -251
42 72
118 284

8 -

-8 -

161 355
-12 -32
149 323
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Note 2007 2006
AKTIVER
Driftsmidler 0 0
MATERIELLE AKTIVER I ALT 0 0
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 42.776 39.504
Udl&n til tilknyttede virksomheder 284 242
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.196 1.228
Udl&n til associerede virksomheder 90 94
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 44.347 41.069
Kapitalandele 4.128 972
Investeringsforeningsandele 1.331 2.958
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 5.458 3.930
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 49.805 44.999
6 INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET UNIT-LINKED KONTRAKTER 19.599 15.980
Tilgodehavender hos forsikringstagere 389 395
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter i alt 389 395
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 5 5
Andre tilgodehavender 2 46
TILGODEHAVENDER | ALT 396 445
Tilgodehavende pensionsafkastskat 193 88
Likvide beholdninger 365 333
ANDRE AKTIVER | ALT 558 421
7 Tilgodehavende renter samt optjent leje 0 2
Andre periodeafgraensningsposter &3 37
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER | ALT 33 39
AKTIVER | ALT 70.391 61.885
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BALANCE ultimo - mio. kr.

Note

10
"
12
13

PASSIVER

Aktiekapital

Overfgrt overskud

EGENKAPITAL | ALT

Garanterede ydelser

Bonuspotentiale pa fremtidige praemier
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser
Livsforsikringshensaettelser i alt
Erstatningshensaettelser
Gruppelivsbonushensattelse

Kollektivt bonuspotentiale

Seerlig bonushenseettelse
Hensaettelser for unit-linked kontrakter
HENSZATTELSER TIL FORSIKRINGS- OG INVESTERINGSKONTRAKTER |
ALT

Geeld til kreditinstitutter

Anden geeld

GALD | ALT

PASSIVER | ALT

2007

47
4.537
4.584

-20.475
40.510
21.348
41.384

343
661
2.554
1.180
19.599

65.719
88
88
70.391

2006

93
4.388
4.481

-13.812
33.028
16.779
35.995

211
543
3.620
978
15.980

57.328
26
50
76
61.885

14
15
16
17
18
19

Registrerede aktiver
Eventualforpligtelser
Solvenskrav og basiskapital
Skyggekonti

Nzertstdende parter

Afledte finansielle instrumenter
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EGENKAPITALOPGORELSE Aktie- Overfort Egenkapital

Mio. kr. kapital overskud ialt
2007
1. januar 2007 93 4.388 4.481
Kapitalnedsaettelse -47 -47
Arets resultat 149 149
31. december 2007 47 4.537 4.584
2006
1. januar 2006 93 4.065 4.158
Arets resultat 323 323
31. december 2006 93 4.388 4.481
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN
Mio. kr. 2007 2006

1 Bruttopraemier

Lgbende praemier og engangspraemier 9.646 8.559
Overfgrsler fra pensionsordninger mv. 551 480
Bruttopraemier fgr afgifter mv. 10.196 9.039
Arbejdsmarkedsbidrag -764 -675
Bruttopraemieri alt 9.433 8.364

Bruttopraemier fordelt ps:

Livrente med ret til bonus 4.309 3.850
Livrente uden ret til bonus og andre ordninger 49 42
Gruppelivsforsikring 1.155 1.139
Unit-linked kontrakter 3.920 3.333
Bruttopraemier fordelt i alt 9.433 8.364

Samtlige praemier vedrgrer direkte dansk forretning og forsikringer
oprettet som led i et ansettelsesforhold pé baggrund af kollektive
overenskomster, aftaler eller lignende

Antal personer omfattet af forsikringsordningerne 544.285 516.636
Antal personer omfattet af grupperisikoforsikringer 530.016 356.166
Antal personer omfattet af unit-link forsikringer 483.223 449.529

2 Kursreguleringer
Kursreguleringer fordelt pa investeringsaktiver:

Kapitalandele -240 121
Investeringsforeningsandele 249 -1.067
@vrige 68 -
Kursregulering i alt 77 945

3 Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger ifm investeringsvirksomhed 47 42
Administrationsomkostninger 192 170
Administrationsomkostninger i alt 240 212
Personaleudgifter

Len inkl. bonus 45 40
Pensionsbidrag 6 5
Udgifter til social sikring mv. 0 0
Afgifter beregnet p& grundlag af lansum 5 4
I alt 55 49
Det gennemsnitlig antal ansatte udgjorde b4 60
Vederlag til direktion 4 3
Vederlag til bestyrelse 1 1
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN
Mio. kr. 2007 2006

Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Revision 1 1
@vrige honorarer 0 0
lalt 1 1

4 Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat vedrgrende aret 145 456
Regulering vedrgrende tidligere ar 4 -49
Pensionsafkastskat i alt 149 407
Friholdelsesbrgk, pct. 0,9 1,2

5 Udbetalte ydelser

Forsikringsydelser

Pensionsydelser 743 730
Forsikringssummer ved opnaelse af alder 67 62
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 160 142
Forsikringssummer ved fgrtidspension 8 13
Forsikringssummer ved dgd 219 186
I alt 1.196 1.133
Udtraedelser

Overfgrsler til andre pensionsordninger 675 521
Udbetalte depoter 66 13
lalt 740 534
Skadesforebyggende foranstaltninger 28 24
Udbetalte ydelseri alt 1.964 1.691
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NOTER TIL BALANCEN
Mio. kr. 2007 2006

6 Investeringsaktiver tilknyttet Unit-Linked kontrakter
Investeringsforeningsandele

- Kapitalandele 6.487 5.740
- Obligationer 13.112 10.240
lalt 19.599 15.980

7 Tilgodehavende renter samt optjent leje
Heraf tilgodehavende hos associerede virksomheder 0 2

8 Aktiekapital
Antal aktier udstedt i klasse I, af nominelt kr. 500, eller multipla heraf 88.847 177.694
Antal aktier udstedt i klasse Il, af nominelt kr. 500, eller multipla heraf 4.450 8.900

9 Livsforsikringshensaettelser i alt

Livsforsikringshensaettelser primo 35.995 31.059
Akkumuleret veerdiregulering primo -518 -687
Retrospektive hensattelser primo 35.477 30.372
Bruttopraemier 4.321 3.838
Stykomkostninger -99 -90
Bidrag til seerlig bonushensaettelse -201 -174
Forsikringsydelser -1.168 -1.054
Pensionistbonus 35 33
Risikooverskud -66 -50
Kontorente 2.185 1.880
Overfgrsler ved gruppelivsskader 572 724
Retrospektive hensattelser ultimo 41.055 35.477
Akkumuleret vaerdiregulering ultimo 328 518
Livsforsikringshensaettelser ultimo 41.384 35.995
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Mio. kr.

2007 2006
Livsforsikringshenseettelser fordelt pd grundlagsrente/relevante delbestande:
Bonuspo-
tentiale pa Bonus- Anvendt
Garantere- fremtidige potentiale pa Hensat- opggrelses-
Grundlagsrente de ydelser premier fripolicer  telseri alt rente
Ultimo &ret
0,00 -25.662 40.510 20.804 35.653 4,16
1,50 2.987 0 526 3.513 4,16
2,50 436 - 18 454 4,16
2,50 uden ret til bonus 452 - - 452 1,71
4,25 1.312 - - 1.312 3,66
lalt -20.475 40.510 21.348 41.384
Primo ret
0,00 -18.948 33.028 16.409 30.490 3,54
1,50 2.730 0 366 3.096 3,54
2,50 451 - 4 454 3,54
2,50 uden ret til bonus 492 - - 492 1,11
4,25 1.463 - - 1.463 3,04
lalt -13.812 33.028 16.779 35.995
Hensettelserne er forhgjet som falge af, at bonuspotentiale pa
fripoliceydelser og bonuspotentiale pa fremtidige preemier ikke ma
veaere negative pr. medlem
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser er forhgjet med 7 "
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier er forhgjet med 1 2
Zndring af livsforsikringshensaettelser i resultatopggrelsen:
/Zndring af hensaettelser for bonus 3.284 3.131
Arets tilskrevne bonus 2.105 1.805
Zndring i alt 5.389 4.936
Andringen i livsforsikringshensattelser fordeles saledes:
/Zndring i garanterede ydelser -6.663 -3.961
/ndring i bonuspotentiale pa fremtidige praemier 7.482 4.639
/ndring i bonuspotentiale pa fripolicer 4.570 4.258
5.389 4.936
10 Gruppelivsbonushenszttelse
Gruppelivsbonushensaettelse primo 543 531
Zndring i gruppelivsbonushensaettelse 117 12
Gruppelivsbonushensattelse ultimo 661 543
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Mio. kr.

1

12

13

14

15

Kollektivt bonuspotentiale
Kollektivt bonuspotentiale primo
Zndring i kollektivt bonuspotentiale
Kollektivt bonuspotentiale ultimo

Investeringsafkast efter skat
Kontorente

Risiko- og omkostningsresultat
Arets @ndring i alt

Seaerlig bonushensaettelse

Saerlig bonushensaettelse primo
Zndring i seerlig bonushensaettelse
Serlig bonushensattelse ultimo

Investeringsafkast efter skat

Pensionistbonus

Solvensbidrag

Resultat af forsikringer uden ret til bonus og andre omkostninger
Arets @ndring i alt

Henszettelser for unit-linked kontrakter
Bruttopraemier

Omkostningsbidrag

Forsikringsydelser

Rentetilskrivning (markedsafkast)
Gruppelivspraamie mv.

Arets &ndring

Hensaettelser primo

Hensaettelser ultimo

Unit-linked kontrakter er tegnet uden garanti om minimumsforrentning

og forrentes med markedsafkast.

Registrerede aktiver

Aktiver registreret til daekning af de forsikringsmaessige hensaettelser

Eventualforpligtelser

Tilsagn om kapitalindskud i investeringsfeellesskaber

Koncernen har indgéet aftale om deltagelse med en andel vedrgrende i
investering i udvikling af administrativt system. Belgbet er opgjort som

den tilbagediskonterede vaerdi af de aftalte fremtidige betalinger.
Selskabets samlede fremtidige forpligtelse udggr maksimalt

2007

3.620
-1.066
2.554

846
-2.069
157
-1.066

978
202
1.180

23
-35
201

13
202

3.920
-91
-382
168

3.618
15.980
19.599

68.010

2.485

61

2006

3.156
464
3.620

2.068
-1.772
167
464

771
207
978

47
-33
174

19
207

3.333
-81
-271
705

-6
3.679
12.301
15.980

59.135

3.882

69
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Mio. kr.

16

17

18

Der er indgdet lejeaftale som tidligst kan opsiges med virkning fra 1/11
2013. Den arlige lejeomkostning udger

Selskabet indgar i feelles momsregistrering med en raekke tilknyttede
virksomheder. Disse enheder haefter solidarisk for moms og
lensumsafgift, der indgar i den feelles momsregistrering.

Selskabet har givet tilsagn om finansiering af tilknyttet virksomheds
investering i boligprojekter

Herudover har selskabet ikke vaesentlige eventualforpligtelser.

Solvenskrav og basiskapital
Selskabets beregnede solvenskrav

Egenkapital
Seerlig bonushensaettelse
Basiskapital

Skyggekonti
Skyggekonti egenkapital
Skyggekonto szerlig bonushensaettelse

Naertstdende parter

PensionDanmark Holding A/S ejer selskabet 100 pct.
PensionDanmark Holding A/S ejer ligeledes selskabet
Administration og Service 100 pct. som dermed er naertstaende til
PensionDanmark A/S

For tilknyttede virksomheder og associerede selskaber henvises til
oversigten pé naeste side

Selskabet yder administrative opgaver for modervirksomheden og en
raekke tilknyttede virksomheder. Indtaegter og omkostninger i forbindelse
med administration for andre selskaber fgres under Andre
indtaegter/omkostninger.

Udlan til nertstdende parter

Udlan til PensionDanmark Holding A/S

Udlan til P/S Prestad 4a

Udl&n til PensionDanmark Ejendomme A/S
Udlan til P/S Strandvejen 44

Udl&n til Ejendomsselskabet af Januar 2002 A/S

2007

98

1.163

4.584
1.180
5.763

186
84
14
90

2006

107

1.802
4.481

978
5.459

154
88

94
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Mio. kr. 2007

Lanene er forrentet pd markedsbaserede vilkar.

Herudover har der vaeret likvide indskud (kapitaludvidelser) i tilknyttede
virksomheder

Herudover har der ikke vaeret transaktioner med afhaengige parter
herunder med ledelsesmedlemmer

19 Afledte finansielle instrumenter

Urealiserede

gevinster/

tab ved

Teknisk regulering til
hovedstol dagsveerdi  Dagsveerdi

Salg af valuta pa termin 27 -12 -12

2006
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Tilknyttede og associerede virksomheder
Navn og hjemsted pct. Resultat Egenkapital

Tilknyttede virksomheder

PensionDanmark Invest F.M.B.A., Kgbenhavn 100 840 57.937
Famandsforeningen Pensionsinvest, Kgbenhavn 100 -8 0
Fédmandsforeningen PensionDanmark EMD, Kgbenhavn 100 25 655
@restad 4a P/S, Kebenhavn 100 154 556
Partnerselskabet Langelinie Allé 39-43, Kgbenhavn 100 35 532
Partnerselskabet Strandvejen 44, Kgbenhavn 100 35 641
PensionDanmark Ejendomme A/S, Kgbenhavn 100 9 56
Partnerselskabet Kalkbraenderihavnsgade 2, Kgbenhavn 100 42 378
Seniorbolig P/S, Kabenhavn 100 0 67

Associerede virksomheder

Ejendomspartnerselskabet af 1. juli 2003, Kebenhavn 25,5 255 2.312
Ejendomsselskabet af januar 2002 A/S, Kgbenhavn 25 -99 703
Nordea Thematic fund of funds | K/S, Kgbenhavn 32,3 375 1.052
Nordic Venture Partners Il K/S, Kgbenhavn 21,8 23 418
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Specifikation af aktiver og disses afkast Regnskabsmassig vaerdi

Netto- Afkasti pct.
Mio. kr. Primo Ultimo investering p.a. far skat

Ejendomsaktieselskaber 2.849 3.522 358 1.1
Grunde og bygninger i alt 2.849 3.522 358 11,1
Bgrsnoterede kapitalandele 14.989 15.089 -823 5,4
Unoterede kapitalandele 2.777 3.962 909 19,4
@vrige kapitalandele i alt 17.765 19.051 86 6,8
Stats- og realkreditobligationer 16.868 20.414 3.098 1,3
Indeksobligationer 5.062 4.276 -376 -8,1
Kreditobligationer samt emerging markets 2.076 2.855 767 2,3
Obligationeri alt 24.006 27.545 3.489 -0,1
@vrige finansielle investeringaktiver 924 733 274 -0,7
Afledte finansielle instrumenter til sikring af

nettoendringen af aktiver og forpligtelser -213 -680 -10 -0,8
Investeringsaktiver 45.331 50.171 4.196 2,6

Afkastet for aktivklasserne er opgjort tidsvaegtet. Det samlede afkast er opgjort pengevaegtet og
svarer til nogletallet "Afkast for pensionsafkastskat”

| kapitalandele indgar bade udenlandske og danske kapitalandele.

Afkastet p3 afledte finansielle instrumenter til sikring af nettoaendringen af aktiver og forpligtelser
(renteoverlay/ er opgjort i forhold til investeringsaktiver i alt.

Kapitalandele, herunder investeringsforeninger, procentvis fordelt pa brancher og regioner

@vrige

@vrige Nord- Syd- Fjern- @vrige

Danmark Europa amerika amerika Japan gsten lande
Energi 0,0 4,2 2,4 0,0 0,2 0,9 0,6 8,4
Materialer 0,1 4,7 1,2 0,0 0,9 0,1 0,1 7.1
Industri 0,4 4,9 3,6 0,0 2,9 0,1 0,0 11,9
Forbrugsgoder 0,0 3,8 3,0 0,0 1,8 0,3 1,0 9,8
Konsument-varer 0,2 6,6 3,5 0,0 1,8 0,0 0,1 12,3
Sundhedspleje 0,4 3,8 2,4 0,0 0,6 0,0 0,0 7,2
Finans 0,5 7,6 9,7 0,0 1,5 1.1 1,8 22,2
IT 0,1 2,2 KNA 0,0 1,9 0,1 0,0 7.7
Telekommunikation 0,0 3,0 0,9 0,0 0,4 0,2 0,3 4,7
Forsyning 0,0 5,5 2,4 0,0 0,3 0,3 0,0 8,4
Ikke fordelt 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
lalt 1,6 46,7 32,4 0,0 12,2 3,0 3,9 100,0
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget &rsrapporten for 2007 for Pension-
Danmark Pensionsforsikringsaktieselskab.

Arsrapporten er aflagt i henhold til Lov om finansiel virksomhed.

Vi anser den anvendte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at &rsrapporten giver et
retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2007
samt selskabets aktiviteter for regnskabsaret 2007. Det er vores opfattelse, at ledelsesberetnin-
gen indeholder en retvisende gennemgang af udviklingen i selskabet, samt en beskrivelse af de

vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pavirkes af.

,&rsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 11. marts 2008

Direktion

Torben Moger Pedersen
Adm. direktgr

Bestyrelse

Poul Erik Skov Christensen Ole Krog

Formand Naestformand

Berge Elgaard Arne Grevsen Karsten Hansen

Niels Jgrgen Hansen Henrik Holmer Arne Johansen

Allan Sggaard Larsen John Larsen Ellen Lykkegard

Tina Mgller Madsen Karin Retvig Jan Gerhard Villadsen

Gerner Wolff-Sneedorff
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Den uafhaengige revisors pategning

Til aktionaererne i PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab

Vi har revideret &rsrapporten for PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab for regn-
skabséret 1. januar - 31. december 2007 omfattende ledelsespategning, ledelsesberetning, an-
vendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter. Arsrappor—
ten afleegges efter Lov om finansiel virksomhed.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed. Dette ansvar omfatter udformning, imple-
mentering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflaegge en
arsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinforma-
tionen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabs-
praksis og udgvelse af regnskabsmaessige sken, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har
udfgrt vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder
kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen med henblik pa at op-
né hgj grad af sikkerhed for, at &rsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er an-
fort i drsrapporten. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen
af risikoen for vaesentlig fejlinformation i drsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes be-
svigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for
selskabets udarbejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med
henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke
med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En re-
vision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er pas-
sende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skgn er rimelige samt en vurdering af den
samlede praesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver

og finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabséret 1. januar - 31. december 2007 i overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed.

Kgbenhavn, den 11. marts 2008

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Lone Mgller Olsen Jacques Peronard
statsaut. revisor statsaut. revisor
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Medlemmer

Poul Erik Skov Christensen (formand)
Forbundsformand, 3F Fagligt Falles Forbund

Fodt 1952

Medlem af bestyrelsen for PKS Pension siden 1990
Formand for PKS Pension siden 2002

Formand for bestyrelsen siden fusionen i 2005

Andre ledelseserhverv

> Aktieselskabet Arbejdernes Lands-
bank

> PensionDanmark Holding A/S

> Aktieselskabet A-Pressen - fagbe-
vaegelsens presse

> AL Finans A/S

> Fagbevaegelsens Erhvervsinveste-
ring A/S (FEAS])

Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand

Naestformand
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Ole Krog (naestformand)

Adm. direktgr, HTS Handel, Transport og Service
Fadt 1957

Naestformand for bestyrelsen siden 2006

> PensionDanmark Holding A/S

> Ejendomsselskabet Pile-Bo A/S,
fratradt 26.07.07

> Aktieselskabet Kalkvaerksgrundene,
fratradt, 26.07.07

> Juristernes og @konomernes
Pensionskasse, fratradt 08.06.07

Neaestformand

Bestyrelsesformand

Bestyrelsesformand

Bestyrelsesformand

Bgrge Elgaard

Direktgr, Dansk Byggeri

Fedt 1950

Medlem af bestyrelsen siden 2008

> PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesmedlem

Arne Grevsen

Gruppeformand, 3F Den Grgnne Gruppe

Fedt 1956

Medlem af bestyrelsen for PKS Pension siden 2004
Medlem af bestyrelsen siden fusionen i 2005

> PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesmedlem

Karsten Hansen

Forbundsformand, Dansk Funktionarforbund -
Serviceforbundet

Fedt 1950

Medlem af bestyrelsen for PKS Pension siden 1994
Medlem af bestyrelsen siden fusionen i 2005

> KRS Renggring og Service A/S
> PensionDanmark Holding A/S
> A/S Arbejdernes Landsbank

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Repraesentantskab

Niels Jgrgen Hansen

Adm. direktgr, TEKNIQ

Fedt 1955

Medlem af bestyrelsen for B&A Pension siden 1992
Medlem af bestyrelsen siden fusionen i 2005

> Bygteq IT A/S
> PensionDanmark Holding A/S
> Elfo Kapital A/S

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktgr
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Medlemmer Andre ledelseserhverv

Henrik Holmer > Vordingborg Spildevand A/S,

Borgmester, Vordingborg Kommune (Kommuner- fratradt 06.11.07 Bestyrelsesformand
nes Landsforening) Vordingborg Forsyningsservice A/S,
Fedt 1956 fratradt 06.11.07 Bestyrelsesformand
Medlem af bestyrelsen siden 2006 Vordingborg Fjernvarme A/S,
fratradt 06.11.07 Bestyrelsesformand
Vordingborg Gadebelysning A/S,
fratradt 08.11.07 Bestyrelsesformand
Vordingborg Vand A/S,
fratrédt 26.11.07 Bestyrelsesformand
PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Vordingborg Udviklingsselskab A/S  Bestyrelsesmedlem
Arne Johansen AKF Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Forbundsformand, Forbundet Trae-Industri-Byg i Aktieselskabet Arbejdernes Lands-
Danmark bank Bestyrelsesmedlem
Fodt 1944 Fagbevaegelsens Erhvervsinveste-
Medlem af bestyrelsen for B&A Pension siden 1998 ring A/S (FEAS) Bestyrelsesmedlem
Medlem af bestyrelsen siden fusionen i 2005 PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Allan Sggaard Larsen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem

Koncernchef, Falck Danmark A/S
Fedt 1956
Medlem af bestyrelsen siden 2006

Indgari ledelsen af 10 datterselskaber ejet af Falck
Danmark A/S

John Larsen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Gruppeformand, 3F Byggegruppen Rervig Centret A/S Bestyrelsesformand
Fodt 1948

Medlem af bestyrelsen for B&A Pension siden 1997

Formand for B&A Pension siden 1999

Medlem af bestyrelsen siden fusionen i 2005

Ellen Lykkegard PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Gruppeformand, 3F Den Offentlige Gruppe STK-Byg A/S Bestyrelsesmedlem
Fedt 1955

Medlem af bestyrelsen siden 2005

Tina Mgller Madsen PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Gruppeformand

Fadt 1964

Medlem af bestyrelsen siden 26.10.07

Karin Retvig PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Sektorformand, HK/Privat FunktionaerPension Pensionsforsik-

Fodt 1948 ringsaktieselskab, fratradt 05.11.07 Bestyrelsesmedlem

Medlem af bestyrelsen for HTS Pension siden 2002
Medlem af bestyrelsen siden fusionen i 2005

Holdingaktieselskabet
FunktionaerPension, fratradt

Bestyrelsesmedlem
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Medlemmer Andre ledelseserhverv

Jan Gerhard Villadsen > PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Gruppeformand

Fedt 1957

Medlem af bestyrelsen siden 26.10.07

Gerner Wolff-Sneedorff > PHZ Invest 1 A/S Bestyrelsesformand
Godsejer > PHZ Invest 2 A/S Bestyrelsesformand
Formand, Gartneri-, Land- og Skovbrugets Ar- > AW Hansen A/S Bestyrelsesmedlem
bejdsgivere > Dansk Skovselskab A/S Bestyrelsesmedlem
Fedt 1952 > Gunderslevholm A/S Bestyrelsesmedlem
Medlem af bestyrelsen for PKS Pension siden 2002 > PensionDanmark Holding A/S Bestyrelsesmedlem

Medlem af bestyrelsen siden fusionen i 2005

Det arlige honorar til formand og naestformand udggr 60.000 kr. For gvrige bestyrelsesmedlemmer er
honoraret p& 30.000 kr. pr. ar. Der udbetales ikke honorar for bestyrelsesarbejdet i PensionDanmark
Holding A/S.
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Branchebestyrelsen Byggeri

Branchebestyrelsen Handel, Transport & Industri

Jens-Olav Pedersen (formand)
Neaestformand, Dansk El-Forbund

Borge Elgaard (naestformand)
Direktgr, Dansk Byggeri

Jette S. Andersen
Faglig sekreteer, HK/Privat

Niels Keergaard Andersen (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Th. Pedersen og Sgnner,
Forbundet Trae-Industri-Byg i Danmark

Jens Bang (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Glenco A/S, Dansk EL- Forbund

Thorkild Bang
Afdelingschef, TEKNIQ

Ole Draborg
Adm. direktgr, Danske Malermestre

Ole B. Hansen (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, 0.P. Nedergaard, 3F Byggegruppen

Niels Jgrgen Hansen
Adm. direktgr, TEKNIQ

Ole Ibsen
Neaestformand, Dansk Metal

Bent Krog (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Ernst Hansen A/S, 3F Byggegruppen

Jorn Erik Nielsen
Forbundsformand, Malerforbundet i Danmark

Peter Hougéard Nielsen
Bygningsgruppeformand, Forbundet Trae-Industri-Byg i
Danmark

Henrik Juul Rasmussen (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, L&H Ragrbyg A/S,
Blik- og Rerarbejderforbundet

Stig Sellested
Forbundssekreteer, Blik- og Rgrarbejderforbundet

Frank Thaulow
Forhandlingssekretzer, 3F Byggegruppen

Thorsten Wilstrup
Afdelingschef, Dansk Byggeri

Jorgen Aarestrup Jensen (formand)

Forhandlingssekretzer, 3F Transportgruppen

Knud Erik Linius (naestformand]
Direktgr, HTS Handel, Transport og Service

Henrik Berlau
Forhandlingssekretzer, 3F Transportgruppen

Claus Borly
Overenskomstchef, Danske Mediers Arbejdsgiverforening

Lars Gaardbo (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, City Trafik A/S, 3F Transportgruppen

John Falbe Hansen (valgt af TR-Forum)
Feellestillidsrepraesentant, Trevira Neckelmann A/S,
3F Industrigruppen

Lis Jacobsen
Forhandlingssekretaer, 3F Transportgruppen

Ole Lundberg Larsen
Kontorchef, Danmarks Fiskeriforening

Jan Heine Lauvring (valgt af TR-Forum)
Feellestillidsrepraesentant, Falck Danmark A/S,
3F Transportgruppen

Jens Ove Mathiesen
Afdelingsformand, 3F Transportgruppen

Hans Henrik Mortensen
Afdelingschef, HTS Handel, Transport og Service

André Rouvaillian
Afdelingschef, HTS Handel, Transport og Service

Ulrik Salmonsen
Forbundsformand, Dansk Jernbaneforbund

Lars Schandorff
Afdelingschef, Dansk Textil og Beklaedning

Connie Sgrensen
Forhandlingssekretaer, 3F Industrigruppen
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Branchebestyrelsen Privat Service Branchebestyrelsen Offentlig sektor

Poul Monggaard (formand)
Forbundsformand, Dansk Frisgr & Kosmetiker Forbund

Morten Brustad (nzestformand)
Markedsdirektgr, HORESTA

Jens Erik Behrndtz
Formand, Danmarks Frisgrmesterforening

Susanni Kyndi Christensen (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Ksbenhavns Universitet,
3F Privat Service, Hotel og Restauration

Marion Andersson Christensen (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, ISS Facility Services A/S,
3F Privat Service, Hotel og Restauration

Morten Schmidtke Eriksen

Formand, Landssammenslutningen for Sanitgrer og Ser-
vicefunktionaerer, Dansk Funktionaerforbund - Service-
forbundet

John Frederiksen
Forhandlingssekretzer, 3F Privat Service, Hotel og Res-
tauration

Anne Karen Haaning (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Hos Kirsten,
Dansk Frisgr & Kosmetiker Forbund

Aage Jensen
Konsulent, 3F Privat Service, Hotel og Restauration

Birgit Jergensen
Faglig sekretaer, 3F Privat Service, Hotel og Restauration

Kim Larsen

Formand, Ejendom- og Servicefunktionaerernes Lands-
sammenslutning, Dansk Funktionaerforbund - Service-
forbundet

Tina Mgller Madsen
Gruppeformand, 3F Privat Service, Hotel og Restauration

Knud-Jgrgen Poulsen (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Grena Boligforening,
Dansk Funktionzrforbund - Serviceforbundet

Peter Stenholm
Underdirektgr, HTS Handel, Transport og Service

Vicky Sgrensen
Tillidsrepraesentant, HK/Privat

Finn Vestergaard
HR-direktgr, ISS Facility Services A/S (Dansk Industri)

Ellen Lykkegard (formand)
Gruppeformand, 3F Den Offentlige Gruppe

H.P. Geil (naestformand)
Borgmester, Haderslev Kommune
(Kommunernes Landsforening)

Poul Andersen (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Frederikssund Kommune,
3F Den Offentlige Gruppe

Torben Bekke (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Greve Kommune,
3F Den Offentlige Gruppe

Ole Bjgrstorp
Borgmester, Ishgj Kommune
(Kommunernes Landsforening)

David Gibson
Gruppenastformand, 3F Den Offentlige Gruppe

Leon Kanstrup (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Lokalcenter Toftegérden,
3F Den Offentlige Gruppe

Mariann Larsen
Lokalafdelingens gruppeformand, 3F Aalborg,
3F Den Offentlige Gruppe

Bent Normann Olsen
Forste naestformand, Region Sjeelland
(Danske Regioner)

Gary Sheridan
Naestformand, 3F Odense GOPS,
3F Den Offentlige Gruppe
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Branchebestyrelsen Det Grgnne Omrade

Branchebestyrelsen Organisationsansatte

Arne Grevsen (formand)
Gruppeformand, 3F Den Grgnne Gruppe

Jens Bjgrn Poulsen (nastformand)
Underdirektgr, Gartneri-, Land- og Skovbrugets Arbejds-
givere

Birgitte Dember
Kontorchef, SALA / Dansk Maskinhandlerforening og DLG

Poul Erik Faarkrog
Forbundssekretaer, Naerings- og Nydelsesmiddelarbej-
der Forbundet

Stephan H. Falsner
Direktgr, Danske anlaegsgartnere

Morten Fischer-Nielsen
Forhandlingssekretaer, 3F Den Grgnne Gruppe

Morten Gass
Direktgr, Mejeribrugets Arbejdsgivere

Claus Jensen
Forbundssekretaer, Dansk Metal

Jorn Jespersen (valgt af TR-Forum])
Tillidsrepraesentant, Arla Foods, Brabrand Mejeri,
Neerings- og Nydelsesmiddelarbejder Forbundet

Gustav Pedersen (valgt af TR-Forum)
Feellestillidsrepraesentant, Hedeselskabet Skov og Land-
skab A/S, 3F Den Grgnne Gruppe

Lene Nygaard Pedersen
Tillidsrepraesentant, HK/Privat

Brian Rahr Petersen (valgt af TR-Forum])
Tillidsrepraesentant, Arla Foods, Samden Mejeri,

Dansk Funktionaerforbund - Serviceforbundet

Marie-Louise Knuppert (formand)
LO-sekretaer, Landsorganisationen i Danmark

Kenneth Toft Jensen (naestformand)
Storage Manager, 3F Fagligt Fzelles Forbund

Kate Fuglsang
Brugerservicekonsulent, Landsorganisationen i Danmark

Lisbeth Gjertsen
Kontorassistent, Dansk Metal

Palle Larsen
Sekretariatsleder, 3F Fagligt Feelles Forbund

Carl Mahler
Forhandlingssekretaer, Dansk Metal

Kirsten Rindbgl
Projektmedarbejder, Forbundet Tree-Industri-Byg i Dan-
mark

Ulla Sgrensen
Hovedkasserer, 3F Fagligt Fzelles Forbund

Vakant, AOF Danmark

Vakant, HK/Privat

Medlemmerne af de fem forstnaevnte branchebestyrelser modtager et honorar pa 6.000 kr. arligt.

| lgbet af 2007 er fglgende tradt ud af branchebestyrelserne:

Afdelingsleder Susan Mai Andresen

AOF Danmark, Branchebestyrelsen Organisationsansatte

Adm. direktgr Preben W. Friis

Dansk Textil og Bekleedning, Branchebestyrelsen Handel, Transport & Industri
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Forhandlingssekretaer Kaj Lynge Jensen
3F Den Offentlige Gruppe, Branchebestyrelsen Offentlig Sektor

Faglig sekretaer Lars Pentti Jensen
HK/Privat, Branchebestyrelsen Byggeri

Formand for Branchesektion for organisationer J. Christian Johansen
HK/Privat, Branchebestyrelsen Organisationsansatte

Forhandlingssekretaer Anne M. Pedersen
3F Industrigruppen, Branchebestyrelsen Handel, Transport & Industri

Afdelingsformand Per Petersen
3F Transportgruppen, Branchebestyrelsen Handel, Transport & Industri

Overenskomstkonsulent Lone-Camilla Nielsen
Danske Mediers Arbejdsgiverforening, Branchebestyrelsen Handel, Transport & Industri

Tillidsrepraesentant Susanna Coleman Sgrensen
3F Privat Service, Hotel og Restauration, Branchebestyrelsen Privat Service
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Direktion Andre ledelseshverv

Administrerende direktgr Torben Moger Pedersen Koncerninterne selskaber:

Cand.polit.

Fedt 1955 Administrerende direktor for:

Adm. direktgr siden 1992 PensionDanmark Holding A/S
Direktor for:

Handels-, Transport- og Servicesektorens Kompetenceud-
viklingsfond

Bestyrelsesformand for:

> PensionDanmark Invest f.m.b.a.

> Komplementarselskabet @restad 4A ApS
Komplementarselskabet Langelinie Allé 39-43 ApS
Partnerselskabet @restad 4A
Partnerselskabet Strandvejen 44
Partnerselskabet Langelinie Allé 39-43
Direktionens samlede aflgnning inklusive pension ud- Partnerselskabet Kalkbraenderihavnsgade 2
gjorde 3.704.000 kr. (3.380.000 kr. i 2006). Der er ikke PensionDanmark Ejendomme A/S

knyttet bonusordninger eller resultatlgnaftaler til direk- >  Seniorbolig P/S

tionens ansattelse. Der udbetales ikke ledelsesvederlag > Administration og Service A/S

for bestyrelses- og direktionsposter i koncerninterne

vV V Vv V VvV V

selskaber. dvrige selskaber:
> A/S Dagbladet Information (formand)
> Forsikring & Pension
> Centre for Economic and Business Research

@vrige medlemmer af ledelsesgruppen Andre ledelseshverv

Direktgr Anders Bruun Koncerninterne selskaber:
Cand.merc.aud.

Statsautoriseret revisor ([deponeret beskikkelse) Medlem af bestyrelsen for:
Fodt 1967 > PensionDanmark Invest f.m.b.a. [naestformand)
Ansat i PensionDanmark siden 1999 > Komplementarselskabet @restad 4A ApS

> Komplementarselskabet Langelinie Allé 39-43 ApS
> Partnerselskabet @restad 4A

Partnerselskabet Strandvejen 44

Partnerselskabet Langelinie Allé 39-43
Partnerselskabet Kalkbraenderihavnsgade 2
PensionDanmark Ejendomme A/S

Seniorbolig P/S

Administration og Service A/S

\"2

v V V VvV V
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@vrige medlemmer af ledelsesgruppen Andre ledelseshverv

Direktgr Flemming Tovdal Schmidt Koncerninterne selskaber:
HD, MBA > Ingen

Fedt 1965

Ansat i PensionDanmark siden 1. oktober 2007 @vrige selskaber

> Pensionsinfo (bestyrelsesmedlem)

Direktgr Claus Stampe Koncerninterne selskaber:
Cand.oecon.

Fadt 1961 Medlem af bestyrelsen for:

Ansat i PensionDanmark siden 2003 > PensionDanmark Invest f.m.b.a.

> Komplementarselskabet @restad 4A ApS

> Komplementarselskabet Langelinie Allé 39-43 ApS
> Partnerselskabet @restad 4A

> Partnerselskabet Strandvejen 44

> Partnerselskabet Langelinie Allé 39-43

> Partnerselskabet Kalkbranderihavnsgade 2

> PensionDanmark Ejendomme A/S

> Seniorbolig P/S

dvrige selskaber:
> EjendomsSelskabet af Januar 2002 A/S

Underdirektgr Torben Dam Torben Dam varetager ikke ledelseshverv i andre virksom-
Cand.scient.oecon. heder
Fedt 1970

Ansat i PensionDanmark siden 2004
samt i perioden 1997-2001

Underdirektegr Jens-Christian Stougaard Koncerninterne selskaber:
Cand.polit., MBA

Fedt 1974 Direktor for:

Ansat i PensionDanmark siden 2004 Administration og Service A/S

Intern revision Andre ledelseshverv

Intern revisionschef Louise Claudi Ngrregaard Louise Claudi Ngrregaard varetager ikke ledelseserhverv i
Cand.merc.aud. andre virksomheder
Fedt 1969

Ansat i PensionDanmark siden 1. april 2006

Ansvarshavende aktuar Andre ledelseshverv

Ansvarshavende aktuar Carsten Niemann Carsten Niemann varetager ikke ledelseshverv i andre
Cand.act. virksomheder
Fedt 1969

Ansat i PensionDanmark siden 1. marts 2003 og
ansvarshavende aktuar siden 1. april 2007.
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