PENSIONDANMARK A/S

fensiondanmark

z\rsrapport 2008

Langelinie Allé 41
2100 Kgbenhavn @

CVR nr. 16163279



PensionDanmark A/S Arsrapport 2008

indholdsfortegnelse

LEDELSESBERETNING

RESUME 1
HoVEDTAL 5
N@GLETAL 6
MISSION, VISION 0G VERDIER 7
MEDLEMMER, VIRKSOMHEDER 0G INDBETALINGER 8
PRODUKTER 0G PRISER 13
UDBETALINGER 0G YDELSER 18
KUNDESERVICE 0G OMKOSTNINGER 23
INVESTERINGER 28
ORGANISATION 52
RISICI 0G RISIKOSTYRING 59
REGNSKABET | HOVEDTREK 64
BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSARETS AFSLUTNING 69
UDSIGTERNE FOR DE NARMESTE AR 70
ARSREGNSKAB

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS 71
ARSREGNSKAB 76
PATEGNINGER

LEDELSENS PATEGNING 88
DEN UAFHANGIGE REVISORS PATEGNING 89
BILAG

BILAG A - BESTYRELSEN 90
BILAG B - BRANCHEBESTYRELSER 92

BILAG C - DIREKTION 0G DAGLIG LEDELSE 95



PensionDanmark A/S Arsrapport 2008

Resume

2008 i finanskrisens tegn

Aret 2008 var forst og fremmest domineret af omslaget fra langvarig hajkonjunktur til
global finanskrise og dramatisk opbremsning i den skonomiske aktivitet. Det pavirkede
0gsd PensionDanmark, som kom ud af aret med et afkast pa investeringerne pa -9,8
pct. efter skat og for forste gang nogensinde matte konstatere et negativt regnskabsre-
sultat. Underskuddet blev ps 0,6 mia. kr. Der var dog 0gsé positive begivenheder i 2008.
Medlemstallet steg til over 560.000 personer, og indbetalingerne af pensionsbidrag pas-
serede 10 mia. kr. Omkostningsniveauet blev fastholdt pa et attraktivt lavt niveau pa 336
kr. pr. medlem. Den planlagte omlaegning af alle forsikringsadministrative og forsik-
ringstekniske processer og systemer til en helt ny it-platform blev gennemfort, og der
blev lanceret nye produkter og produktforbedringer.

Vaerste krise siden 1930°erne

Aret 2008 var praeget af den globale finanskrise og fra efteraret ogsa det gkonomiske tilbageslag
for verdensgkonomien, som tegner til at blive den mest alvorlige konjunkturnedgang siden krisen
i 1930°erne. P& de finansielle markeder blev 2008 derfor et usaedvanlig dramatisk ar. Aktiekur-
serne blev nasten halveret og oplevede dermed det stgrste fald i et enkelt ar siden 1931. Fi-
nanskrisen fgrte hen over efteraret til, at regeringer og centralbanker i de fleste lande - herun-
der Danmark - vedtog "redningspakker” for at genoprette stabiliteten i den finansielle sektor og
parallelt hermed omfattende lempelser af penge- og finanspolitikken. Centralbankernes rente-
nedsaettelser og udsigterne til en langvarig gkonomisk afmatning fik investorerne til at sgge over
mod sikre statsobligationer, s& renten pa europaiske og amerikanske statsobligationer faldt til
historisk lave niveauer, mens udsigterne til gkonomisk afmatning fik renterne pa erhvervsobliga-
tioner til at stige til de hgjeste niveauer siden 1930’erne.

Dette dystre billede medfgrte, at afkastet af investeringerne blev pa - 11,5 pct. fgr skat (- 9,8 pct.
efter skat). Resultatet er absolut set ikke tilfredsstillende, men dog bedre end det benchmark in-
vesteringerne sammenlignes med. Det skyldes, at der har vaeret anlagt en forsigtig tilgang til in-
vesteringer i bgrsnoterede aktier. Ved starten af aret udgjorde andelen af bgrsnoterede aktier 32
pct. af investeringerne, hvilket var 3 procentpoint lavere end benchmark. | lgbet af aret er der ik-
ke investeret i aktier, og ved arets udgang var andelen af bgrsnoterede aktier nedbragt til 17 pct.
af investeringerne. P4 trods heraf tegner de bgrsnoterede aktier, hvor afkastet blev pa -45 pct.,
sig for det stgrste negative bidrag til det samlede investeringsafkast. Afkastet blev positivt pavir-
ket af hgje afkast pa beholdningen af stats- og realkreditobligationer (+ 8 pct.) og ejendomme
(+11 pct.).

| lyset af det negative investeringsafkast fastsatte bestyrelsen kontorenten for 2008 til 2,5 pct.
Kontorenten tilskrives den del af medlemmernes opsparing, der anvendes til livsvarig alderspen-
sion. Pa opsparingen til kapital- og ratepension tilskrives arets markedsafkast. Opsparingen til
kapital- og ratepension investeres i puljer, hvor investeringsrisikoen lgbende aftrappes med det
enkeltes medlems alder, idet der indgar feerre aktier og en lavere rentefglsomhed i puljer for &l-
dre medlemmer end for yngre medlemmer. Basispuljen for yngre medlemmer fik et negativt af-
kast pa 12,4 pct. fgr skat, mens puljen for de sldste medlemmer fik et negativt afkast pa 6,1 pct.

Fortsat betryggende konsolidering

Den samlede balance steg fra knap 71 mia. kr. til knap 72 mia. kr. Hovedparten - godt 44 mia. kr.
- er medlemmernes opsparing til livsvarig alderspension, mens knap 22 mia. kr. er medlemmer-
nes opsparing til kapital- og ratepensionsprodukter. Den gvrige del af balancen udggres af reser-
verne.
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Det negative regnskabsresultat medfgrer, at basiskapitalen er reduceret fra 5,8 mia. kr. til 5,3
mia. kr. Selskabets solvenskrav er pd 1,3 mia. kr., s3 basiskapitalen er mere end fire gange sa
store som solvenskravet, og konsolideringsniveauet derfor fortsat betryggende.

Hgjere bidrag og flere medlemmer

Indbetalingerne af pensionsbidrag steg med 0,7 mia. kr. til 10,2 mia. kr. - en vaekst pa 8 pct. Vaek-
sten skyldes en stigning i antallet af medlemmer, stigende lgnninger og forhgjelser af de over-
enskomstaftalte bidragsprocenter som fglge af overenskomstaftalerne i 2007 og 2008.

Ved overenskomstfornyelsen i 2007 pa DA/LO-omradet blev der opndet enighed om at forhgje
pensionsbidraget fra 10,8 til 12,0 pct. i lgbet af overenskomstperioden 2007-2010. Ved overens-
komstfornyelsen i 2008 pa SALA/LO-omradet blev der enighed om at forhgje pensionsbidraget fra
11,55 til 12,75 pct. i lgbet af de kommende tre &r. P& andre mindre overenskomstomréder er der
ligeledes aftalt bidragsforhgjelser.

Antallet af medlemmer er steget fra 544.000 til 564.000, hvoraf 377.000 indbetalte pensionsbidrag
i lgbet af 2008. Det er en stigning pa 3.000 i forhold til ret fgr. Stigningen var dog veesentligt me-
re afdeempet end i de foregaende ar og i slutningen af 2008 var antallet af medlemmer med ind-
betalinger lavere end pa tilsvarende tidspunkt aret fgr. Det afspejler, at konjunkturomslaget i 4.
kvartal 2008 ogsa har pavirket beskeftigelsen negativt i de brancher, hvis pensionsordninger
administreres af PensionDanmark.

Antallet af medlemmer, der modtager lgbende pensionsydelser, er steget fra 19.000 til 21.000.
Den gennemsnitlige arlige alderspension for de medlemmer, der gik pa pension i lgbet af 2008,
var pa 17.000 kr. og udggr dermed en stadig mere betydningsfuld del af indkomstgrundlaget for
de nye generationer af pensionister. Til sammenligning var den gennemsnitlige ATP-pension for
nye pensionister i 2008 pa 14.000 kr.

Ny it-platform sikrer fortsat lave omkostninger

PensionDanmarks koncept for administration af de mange pensionsordninger forener et hgjt ni-
veau for kundeservice og moderne pensionsprodukter med lave omkostninger. Det sker gennem
udnyttelse af administrative stordriftsfordele, en stadig sterre anvendelse af internettet i dialo-
gen med medlemmer og virksomheder samt en hgj grad af outsourcing af administrative opga-
ver.

| serviceringen af medlemmer og virksomheder laegges vaegt pa hgj tilgaengelighed i form af kun-
devenlige dbningstider, et moderne call-center med lave ventetider, korte ekspeditionstider ved
udbetaling af pensioner og forsikringsydelser samt en klar og forstaelig skriftlig og mundtlig
kommunikation.

| lobet af 2008 blev fgrste fase af en laenge forberedt overgang til et helt nyt administrations- og
forsikringssystem gennemfgrt. Formalet med overgang til ny it-platform er at kunne give endnu
bedre kundeservice, at effektivisere produktionsprocesserne og at kunne gennemfgre produkt-
andringer hurtigere og billigere. Ibrugtagningen af det nye system forlgb i alt vaesentligt som
planlagt og med kun beskedne og forbigdende konsekvenser for ekspeditionstider og svartider. |
lgbet af 2009 implementeres de sidste to faser af programmet, hvorefter alle processer, produk-
ter og systemer vil veere pa den nye it-platform.

Det er meget tilfredsstillende, at administrationsomkostningerne pa trods af stigning i aktivitets-
omfang og betydelige investeringer i nye it-systemer har kunnet fastholdes pé et attraktivt lavt
niveau. Malt i procent af indbetalingerne er omkostningerne 2,0 pct. | forhold til antallet af med-
lemmer er omkostningerne til administration p& 336 kr. pr. medlem.
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Udbygning af PensionDanmark Sundhedsordning

Siden efteraret 2005 har overenskomstparterne pa de forskellige overenskomstomrader kunnet
vaelge at supplere overenskomstomradets pensionsordning med tilbud om forebyggende behand-
linger i PensionDanmark Sundhedsordning. | dag er omkring 100.000 af PensionDanmarks med-
lemmer omfattet af ordningen. Den forebyggende behandling gennemfgres af fysioterapeuter, ki-
ropraktorer og massgrer pa 120 lokale sundhedscentre fordelt over hele landet. Der blev i 2008
gennemfgrt godt 70.000 behandlinger. Det er forventningen, at en tidlig indsats med relevante fo-
rebyggende behandlinger og gvelser vil reducere risikoen for, at mindre skader i ryg og bevaege-
apparat udvikler sig til mere alvorlige skader med risiko for langvarig sygdom og fgrtidspensio-
nering.

PensionDanmark Sundhedsordning blev i november suppleret med adgang til telefonisk krise-
psykologhjzelp, misbrugsradgivning og en "guide” om regler og rettigheder i det offentlige sund-
hedssystem.

Bedre dakning ved kritisk sygdom

Fra starten af 2008 blev dekningen ved visse kritiske sygdomme forbedret, idet aftrapningen af
forsikringssummen for medlemmer i aldersgruppen 57 til 62 ar blev fjernet. Fra 1. januar 2009 er
daekningen forlaenget til alder 65 r. Forsikringssummen er saledes 100.000 kr. for alle alders-
grupper op til 65 ar.

Overgang til markedsrente udskudt

Tilbage i 2007 blev det besluttet med virkning fra 2009 at omlaegge princippet for tilskrivning af
rente pd medlemmernes opsparing til livsvarig alderspension, séledes at medlemmerne i stedet
for at fa tilskrevet en kontorente fastsat en gang om aret lgbende vil fa tilskrevet det faktiske af-
kast af investeringsaktiverne pa deres opsparingskonto. | lyset af uroen pé de finansielle marke-
der i 2008 og den reduktion af reserverne, som &rets negative investeringsafkast har medfgrt, har
bestyrelsen besluttet at udskyde overgangen til nyt forrentningsprincip til et senere tidspunkt.

Abenhed om omkostninger og investeringer

PensionDanmark har fuld 8benhed om omkostninger og investeringer. Alle omkostninger, som
det enkelte medlem betaler, er samlet i én sats: Ar[ige Omkostninger i Kroner (AOK). Denne sats
var i 2008 p& 387 kr. For 2009 er satsen ligeledes 387 kr. Omkostningssatsen fastsattes, sa den
daekker de budgetterede administrationsomkostninger for 2009.

PensionDanmark betaler ikke driftsherretilleeg til aktionaererne eller renter af ansvarlige lane-
kapital til ldngivere. Hele investeringsafkastet tilfalder medlemmerne af pensionsordningen.

P& PensionDanmarks hjemmeside pension.dk kan alle interesserede se en fuldstaendig oversigt
over PensionDanmarks investeringer. Her er ogsa redegjort for de etiske overvejelser bag Pen-
sionDanmarks investeringspolitik. PensionDanmark har i 2008 tilsluttet sig FNs principper for
ansvarlige investeringer ([UNPRI). PensionDanmark leegger vaegt pa, at de virksomheder, som
PensionDanmark investerer i, lever op til FNs anbefalinger om miljg og sociale forhold.

Teet samarbejde med overenskomstparter, tillidsrepraesentanter og virksomheder
PensionDanmark arbejder taet sammen med fagforbund og arbejdsgiverforeninger om at synlig-
ggre arbejdsmarkedspensionen som et centralt resultat af den danske aftalemodel og et godt ek-
sempel pa styrken i danske overenskomstsystem. PensionDanmark gnsker at veere en loyal og
professionel samarbejdspartner for de mange fagforbund og arbejdsgiverforeninger, som har
valgt PensionDanmark som partner pa pensionsomradet. PensionDanmark understgtter organi-
sationerne i deres indsats for gget overenskomstdakning og for at ggre arbejdsmarkedspensio-
nerne til et aktiv for virksomheder og organisationerne.
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PensionDanmark bistar hovedparten af organisationerne med administration af de efteruddan-
nelses- og kompetenceudviklingsfonde, som blev etableret i forbindelse med overenskomstfor-
nyelserne i 2007 og 2008. Der er tale om en ny aktivitet, som gennem et lgft i kompetenceniveauet
for ikke-fagleaerte og faglaerte lanmodtagere vil give et vaesentligt bidrag til Danmarks muligheder
for at mgde de udfordringer og muligheder, som globaliseringen skaber.

PensionDanmark har en professionel og forretningsorienteret organisation med en kompetent,
veluddannet og ambitigs medarbejderstab. Den servicerer en struktur, der sikrer, at arbejdsmar-
kedets parter har en hgj grad af indflydelse pa og indsigt i forvaltningen og udviklingen af pensi-
onsordningerne.

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. Denne struktur kom-
binerer professionel ledelse, drift og udvikling af PensionDanmark med en hgj grad af demokrati
og indflydelse fra selskabets interessenter.
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Mio. kr. 2008 2007 2006 2005 2004 *)
Hovedtal

Praemier for egen regning 10.215 9.479 8.375 7.319 6.554
Afkast af investeringer -8.661 1.413 3.602 6.381 3.726
Indteegter i alt 1.554  10.892 11.977 13.700 10.280
Forsikringsydelser for egen regning i alt -2.119 -2.096 -1.767 -1.519 -1.368
Zndring i livsforsikringshenseettelser f.e.r. -787 -3.401 -3.143 -2.978 -2.888
Arets tilskrevne bonus -1.026 -2.105 -1.805 -1.409 -970
Zndring i kollektivt bonuspotentiale 2.448 1.066 -464 -2.211 472
Zndring i serlig bonushenszettelse -192 -202 -207 -190 -163
Zndringer i henseettelser for unit-linked kontrakter f.e.r. -1.651 -3.664 -3.690 -3.786 -2.829
Pensionsafkastskat og selskabsskat 1.349 -149 -407 -894 -551
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r. i alt -204 -192 -170 -164 -162
Andre indtaegter 14 8 0 0 0
Andre omkostninger -13 -8 0 -1 0
Udgifter i alt -2.183  -10.743 -11.654 -13.161 -8.458
Periodens resultat -628 149 323 539 1.822
Forsikringsteknisk resultat -184 42 72 88 1.524
Aktiver

Investeringsaktiver 46.900 49.805 44.999 39.494 32.173
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter 21.278 19.599 15.980 12.301 8.564
Andre aktiver 3.768 1.359 1.232 713 680
Aktiver i alt 71.946  70.763  62.211 52.508  41.418
Passiver

Egenkapital i alt 3.955 4.584 4.481 4.158 3.620
Livsforsikringshensaettelser mv. 44.490 42.387 36.750 31.725 27.307
Serlig bonushensattelse 1.372 1.180 978 771 581
Kollektivt bonuspotentiale 106 2.554 3.620 3.156 946
Forsikringsmaessige hensattelser f.e.r. i alt 45.968 46.121 41.347 35.652 28.833
Hensaettelser for unit-linked kontrakter f.e.r. 21.623 19.971 16.307 12.617 8.831
Hensattelser til forsikrings- og investeringskontrakter i alt 67.590 66.092 57.654 48.269 37.664
Andre passiver 400 88 76 80 134
Passiver i alt 71.946  70.763  62.211 52.508  41.418
Selskabets beregnede solvenskrav 1.311 1.163 1.802 1.566 1.345
Basiskapital 5.327 5.763 5.459 4.929 4.200
Antal medlemmer ultimo 564.350 544.285 516.636 486.353 467.015

*] Proformatal for regnskabsperioder for 2005.
Sammenligningstal er tilpasset grundet aendring i regnskabspraksis.
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2008 2007 2006 2005 2004 *)
Afkastnogletal
Afkast fgr pensionsafkastskat, pct. -11,5 2,6 6,8 14,9 10,6
Afkast efter pensionsafkastskat, pct. -9.8 2,3 6,0 12,8 9.1

Omkostnings- og resultatnogletal

Omkostningsprocent af preemier 2,0 2,0 2,0 2,2 2,5
Omkostningsprocent af hensaettelser 0,32 0,34 0,36 0,42 0,51
Omkostninger i kr. pr. forsikret 336 335 318 320 330
Omkostningsresultat, pct. 0,02 -0,03 -0,02 0,07 0,08
Forsikringsrisikoresultat, pct. 0,02 0,12 0,11 0,09 0,20

Konsolideringsnogletal

Bonusgrad, pct. 0,2 6,2 10,2 10,4 3,6
Kundekapitalgrad, pct. 3,0 2,9 2,8 2,5 2,2
Ejerkapitalgrad, pct. 8,6 11,2 12,6 13,7 13,8
Overdakningsgrad, pct. 8,7 11,2 10,3 1.1 10,9
Solvensdaekning, pct. 406 496 303 315 312
Forrentningsnogletal

Egenkapitalforrentning for skat **) -16,7 3,6 8,2 15,8 17,5
Egenkapitalforrentning efter skat **) -14,7 3,3 7,5 13,9 15,3
Forrentning af kundernes midler efter omkostninger for

skat -5,4 2,1 6,5 14,8 9,7
Forrentning af szrlig bonushenszettelse

type B fgr skat -0,4 3,6 8,6 15,6 19,4

*/ Proformatal for regnskabsperioder for 2005.

** Egenkapitalforrentning for og efter skat i 2004 - opgjort uden hensyntagen til tilbageforsel af
engangskorrektion foretaget primo 2004 - udgar hhv. 62,1 og 59,4 pct.

Sammenligningstal er tilpasset grundet eendring i regnskabspraksis.
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Mission, vision og vaerdier

Mission

PensionDanmark forvalter og udvikler arbejdsmarkedsforankrede pensions- og sikringsordnin-
ger p& en made, 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 satter 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.

Vardier
PensionDanmark skal udfylde missionen og opna visionen ved at efterleve nedenstdende fem
vaerdier:

PensionDanmark

A

Nytaenkning Engagement

l \

Professionalisme Tryghed

AN S

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

Abenhed

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, nar medlemmerne har brug for os.

Abenhed: PensionDanmark er tilgeengelige, har fuld &benhed om ydelser, omkostninger og in-
vesteringer 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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Medlemmer, virksomheder og indbetalinger

PensionDanmark administrerer overenskomstaftalte pensionsordninger aftalt mellem pa den
ene side 14 fagforbund og pa den anden side 34 private og offentlige arbejdsgiverforeninger.

Ved udgangen af 2008 omfattede PensionDanmarks pensionsordninger i alt knap 564.000 med-
lemmer. Heraf var 377.000 aktive medlemmer med indbetaling af bidrag i lebet af aret, hvilket er
en stigning pa 3.000 i forhold til aret far.

Antallet af hvilende medlemmer voksede med 15.000 fra 151.000 til 166.000. Antallet af pensioni-
ster med lgbende udbetaling steg fra knap 19.000 til 21.000. | lgbet af &ret blev der optaget 64.000
nye medlemmer, mens godt 44.000 medlemmer udtradte.

Medlemmer - ultimo

Antal

600.000

550.000 — . Hvilende
500.000 E——
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Antallet af aktive medlemmer voksede svagt gennem fgrste halvdel af 2008, hvorefter det i 4.
kvartal faldt, som fglge af det fald i beskaeftigelsen, som de @ndrede konjunkturforhold medfgrte.
Ultimo aret var der 377.000 aktive medlemmer - en stigning pa 1 pct. i forhold til ultimo 2007.
Gennemsnitsalderen blandt de aktive medlemmer er 40,9 ar, hvilket er et lille fald pd 0,1 ar
sammenlignet med 2007. Kgnsfordelingen viste, at 75 pct. af alle aktive medlemmer er maend,
mens 25 pct. er kvinder.
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Aktive medlemmer i PensionDanmark
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Medlemmer, virksomheder og indbetalinger

Medlemmerne er beskaftiget pd 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 - 81 pct. - har mindre end 10 aktive medlemmer
med en ordning i PensionDanmark. | alt er godt en fjerdedel af PensionDanmarks aktive med-
lemmer beskaftiget pd sadanne virksomheder. 380 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
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Overenskomsterne fastlaegger stgrrelsen af pensionsbidraget som en procentsats af lgnnen. Bi-
dragsprocenten varierer mellem de forskellige overenskomstomrader. Ved overenskomstfor-
handlingerne pa DA/LO-omradet i foraret 2007 blev der aftalt forhgjelser af bidragssatser i den
nye 3-arige overenskomstperiode. Det betgd, at pensionsbidraget medio 2007 pa en raekke omra-
der (primeert inden for byggeriet) blev forhgjet fra 10,8 pct. til 11,4 pct., og medio 2008 er blevet
yderligere forhgjet til 12 pct. P& andre omrader (primaert inden for transportomradet og service-
erhvervene) er pensionsbidraget forhgjet til 11,4 pct. medio 2008 og vil blive yderligere forhgjet til
12 pct. medio 2009. Endvidere blev der aftalt forbedringer af pensionsindbetalingerne under bar-
sel. Desuden blev anciennitetsreglerne pa transportomradet og i byggeriet seenket. Endelig blev
der pa en raekke omrader indfgrt udvidet adgang til at lade opsparede lgnandele gennem aret bli-
ve anvendt til supplerende pensionsindbetalinger.

Ved indgangen til 2008 var pensionsbidraget pa SALA/LO-omradet 11,55 pct. og pa det offentlige
omrade typisk 14,55 pct. Ved overenskomstsforhandlingerne pa SALA/LO-omradet i foraret 2008
blev det aftalt at forhgje pensionsbidraget til 12,75 pct., og pa det offentlige omrade blev der i fle-
re overenskomster aftalt forhgjelse af pensionsbidraget.

Der blevi 2008 i alt indbetalt ca. 9,7 mia. kr. i labende pensionsbidrag, hvilket var en stigning pa
10 pct. i forhold til aret fgr. Det gennemsnitlige ménedlige bidrag udgjorde 2.700 kr., svarende til
en vaekst pd knap 11 pct. i forhold til 2007. Stigningen i de lgbende pensionsbidrag kan altsa til-

10
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skrives vaeksten i de manedlige bidrag som fglge af hgjere bidragsprocenter og lgnstigninger.
Den gennemsnitlige manedlige indbetaling daekker over en stor spredning i pensionsindbetalin-
gerne for de enkelte medlemmer. | 2008 indbetalte godt 10 pct. af medlemmerne i gennemsnit
under 1.000 kr. om maneden, mens de hyppigste manedlige bidrag ligger i niveauet 2.700 kr.

PensionDanmark har i arene 2005-2008 modtaget overfgrsler fra Den Seerlige Pensionsopsparing
pa i alt 343 mio. kr. vedrgrende godt 18.000 medlemmer. Heraf overfgrte godt 4.900 medlemmer
godt 108 mio. kr. i 2008. Der er desuden i 2006-2008 modtaget 137 mio. kr. i overfgrsler fra Lgn-
modtagernes Dyrtidsfond vedrgrende knap 2.500 medlemmer. Heraf indbetalte knap 900 med-
lemmer 51 mio. kr. i 2008. Indgaende overfgrsler fra andre pensionsselskaber i forbindelse med
jobskifte udgjorde i 2008 godt 300 mio. kr. fordelt p& ca. 3.400 medlemmer.

Fordeling af indbetalinger efter stgrrelse i 2008 Gennemsnitlig manedlig indbetaling

(manedlig indbetaling)
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Medlemmernes opsparing vokser i takt med, at ordningen modnes. Den gennemsnitlige opspa-
ring for et bidragsbetalende medlem udgjorde ved udgangen af 2008 139.000 kr. mod 134.000 kr.
ved udgangen af 2007.

For medlemmer, der har vaeret bidragsaktive hele aret, er den gennemsnitlige opsparing ca.
175.000 kr. For medlemmer, der har vaeret bidragsaktive gennem en arrakke, ligger opsparin-
gen typisk mellem 200.000 kr. og 300.000 kr.
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Fordeling af opsparingens stgrrelse for bidragsaktive medlemmer
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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 iszr 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 hgjt, at en stor del af de samlede indbetalinger anvendes
til opsparing til alderspension. Det skyldes blandt andet, at pensionsordningerne fgrst blev
etableret for henholdsvis 16 ar (private virksomheder) og 18 ar (offentlige virksomheder) si-
den, og at bidragsprocenterne fortsat er under opbygning, saledes at de fleste medlemmer
@ldre end 35-40 &r har et betydeligt opsparingseftersleb.

> 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
> Standarddakning, som omfatter de fleste medlemmer
> Individuel Daekning for medlemmer pa funktionaeroverenskomster

Alle tre produktlinier indeholder ud over opsparing til alderspension ogsa udbetalinger ved fgr-
tidspension, kritisk sygdom og dgd. PensionDanmarks forsikringsdaekninger er grupperisikopro-
dukter, hvor daekningernes stgrrelse og pris typisk fastsattes én gang arligt og er ens for alle i
gruppen. Det er malet at fastszette priserne, s 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 medhjaelpende aegtefaeller. Produktet er i sin opbygning meget lig
Standarddakning med PensionDanmark Sundhedsordning tilknyttet og skal ses i lyset af et gn-
ske om at tilbyde lenmodtagere, der veelger at blive selvstaendige mulighed for at blive i pensi-
onsordningen.

Ved indgangen til 2009 er der indgdet aftaler med 16 organisationer, som tilbyder EjerPension til
deres medlemmer.

Primo 2007 blev der endvidere indfgrt et saerligt produkt til udlaendinge. Risikodeekningen i pro-
duktet bestar alene af engangsbelgb ved dgd, da de pdgaeldende medlemmer kun har begraenset
adganag til sociale ydelser i Danmark.
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De tre vigtigste produktlinier

Basis Standard Individuel
Alder Livsvarig alderspension v v v
Ratepension (valgfri) v v v
Kapitalpension (valgfri) v v v
Fgrtids- Supplerende fgrtidspension 48.000 kr." 40 pct. af lgn
pensionering Opsparingssikring 24.000 kr.? Bidraget
Udbetaling af kapitalpension 4 v v
Engangsudbetaling (skattefri) 100.000 kr.
Kritisk sygdom Engangsudbetaling (skattefri) 100.000 kr. 100.000 kr. 100.000 kr.
Udbetaling af kapitalpension 4 4 v
Dgd Opsparing efter afgift, dog mindst et
engangsbelgb (valgfrit niveau) 100.000 kr. 400.000 kr. 600.000 kr.
(skattefri)
Forebyggelse PensionDanmark Sundhedsordning v 4 v

1) Typisk dekning. Varierer mellem 36.000 kr. og 66.000 kr. p& overenskomstomraderne.

2] Typisk daekning. Varierer mellem 15.000 kr. og 27.000 kr. pa overenskomstomréderne. Med Den Supplerende Arbejds-
markedspension opspares yderligere 5.196 kr. arligt i 2009.

3/ Mindstebelobet kan pa Standarddaekning haeves til 600.000 kr., seenkes til 200.000 kr. eller szettes til 0 kr., sa kun opspa-
ringen efter afgift udbetales, mens det p3 Individuel Daekning kan haeves til 800.000 kr., seenkes til 400.000 kr. eller saettes
til 0 kr., 53 kun opsparingen efter afgift udbetales.

4) Overenskomstomrader som har valgt sundhedsordning.

Anvendelse af pensionsbidrag

Det gennemsnitlige manedlige bidrag efter fradrag af arbejdsmarkedsbidrag forventes for et ty-
pisk medlem med fuld bidragsbetaling at udggre ca. 2.900 kr. i 2009. Heraf vil den typiske udgift
til forsikringsdaekning med sundhedsordning udggre ca. 280 kr. svarende til ca. 9 pct. af bidraget,
og der vil blive opkraevet 32,25 kr. til deekning af administrationsomkostninger svarende til ca. 1
pct. af det gennemsnitlige bidrag. Prisen for forsikringsdaekningerne fastsaettes solidarisk, sa
medlemmerne betaler det samme for at veere daeekket uafhaengigt af ken og alder.
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Anvendelse af manedligt gennemsnitsbidrag i 2009
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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 2008 udgjorde
2,5 pct. efter pensionsafkastskat. | 2007 var kontorenten 6,0 pct. Kontorenten fastsattes under
hensyn til det opndede afkast af investeringsaktiverne, det langsigtede forventede afkast samt at
selskabets reserver skal have en passende stgrrelse.

| oktober 2008 udformede @konomi- og Erhvervsministeriet og brancheorganisationen Forsikring
& Pension et stabiliseringsindgreb pa realkredit- og pensionsomradet. Ifglge aftalen var
"...parterne enige om, at der frem til udgangen af 2009 for selskaberne skal gaelde: Loft over bo-
nustilskrivning: Bonuspolitikken og fastleeggelse af kontorenter skal tilrettelaegges, sa selska-
berne som udgangspunkt ikke patager sig forpligtelser ud over de aftalte pensionsgarantier.”

| PensionDanmark baserer opsparingen til livsvarig alderspension sig pa en betinget garanteret
beregningsrente pa 0 pct. For at respektere aftalen mellem @konomi- og Erhvervsministeriet og
Forsikring & Pension har bestyrelsen for PensionDanmark derfor besluttet at fastsaette den fore-
lgbige kontorente for 2009 til 0 pct. Den endelige kontorente for 2009 fastsaettes fgrst ved udgan-
gen af 2009.

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 og dels
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veelge at overdrage ansvaret for aktieinvesteringerne til en vifte af eksterne forvaltere. | 2008 var
afkastet efter pensionsafkastskat pa -10,5 pct. pa basispuljen med middel risiko.

Visse kritiske sygdomme

Medlemmer, der far stillet en diagnose, som er pd PensionDanmarks liste over visse kritiske
sygdomme, far udbetalt et skattefrit engangsbelgb pa& 100.000 kr. Frem til 2008 har der veret af-
trapning pa belgbet fra det fyldte 58. &r og frem til, at deekningen ophgrte, ndr medlemmet fyldte
62. ar. Dette blev afskaffet fra 1. januar 2008, s& medlemmet har fiet udbetalt et skattefrit en-
gangsbelgb pa 100.000 kr. frem til medlemmet bliver 62 ar. Daekningen forbedres yderligere fra
2009, hvor daekningen lgber frem til, medlemmet bliver 65 ar.

Fgrtidspension

Udbetalingerne ved fgrtidspension udggres pa Standarddaekning af en supplerende lgbende far-
tidspension pd 36.000-66.000 kr. arligt. Denne ydelse er et supplement til den offentlige fgrtids-

pension, der udggr ca. 175.000 kr. for en enlig fertidspensionist. Derudover indbetaler Pension-

Danmark en opsparingssikring pa 15.000-27.000 kr. arligt til medlemmets depot, saledes at op-

sparingen til alderspension fortsaetter. Denne deekning supplerer den offentlige supplerende ar-
bejdsmarkedspension for fgrtidspensionister, der blev igangsat den 1. januar 2003. Den lgbende
supplerende fgrtidspension og opsparingssikringen udlgber begge, nar medlemmet fylder 62 ar.

Udbetaling ved dgdsfald

Hvis et medlem dgr inden pensionsalderen, udbetales hele det afdede medlems opsparing efter
afgift - dog mindst et engangsbelgb pa typisk 400.000 kr. skattefrit - til de efterladte. P4 den ma-
de er det enkelte medlem sikker pa, at der frem til pensionering altid kommer et belgb til udbe-
taling til de efterladte, der mindst svarer til, hvad medlemmet har sparet op. Mindstebelgbet af-
trappes i tre trin ved alder 45 ar, 55 &r og 65 ar til henholdsvis 300.000 kr., 200.000 kr. og 0 kr.
(hvorefter deekningen 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 tilbudt overenskomstparterne at supplere pensionsord-
ningen med PensionDanmark Sundhedsordning, der sikrer tveerfaglig behandling med fysiotera-
pi, kiropraktik, zoneterapi og massage af arbejdsrelaterede skader i bevaegeapparatet. Behand-
lingerne sker inden for fire dage pa et af 120 centre fordelt i hele landet. Akutte problemer be-
handles fra dag til dag.

Formalet med PensionDanmark Sundhedsordning er med tidlig indsats med forebyggende be-
handlinger at reducere risikoen for, at mindre skader i ryg og bevaegeapparat udvikler sig til al-
vorligere skader med risiko for langvarig sygdom og fgrtidspensionering. Formalet med Pen-
sionDanmark Sundhedsordning er sammen med tidlig indsats med forebyggende behandlinger at
reducere risikoen for, at mindre skader i ryg og bevaegeapparat udvikler sig til alvorligere skader
med risiko for langvarig sygdom og fgrtidspensionering. Besparelserne pa forsikringsdaeknin-
gerne bliver anvendt til saeenke prisen pa sundhedsordninger for de medlemmer, der bade har
forsikringer og sundhedsordning hos PensionDanmark.

PensionDanmark Sundhedsordning er i lgbet af 2008 blevet forbedret, sd medlemmerne ogsa har
fdet adgang til psykologisk krisehjeelp, misbrugsradgivning og vejledning ved kontakt med sund-

hedsvaesenet.

| efterdret 2008 er der igangsat et pilotprojekt omfattende 7.000 medlemmer, som giver med-
lemmerne ret til hurtig diagnosticering via det private sundhedsvaesen samt hjaelp til genoptrae-
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ning. Ved at forkorte udredningsperioden for medlemmerne mindskes risikoen maerkbart for, at
de permanent ma forlade arbejdsmarkedet.

Erfaringerne med PensionDanmark Sundhedsordning har veeret meget positive med en hgj til-
fredshed blandt medlemmer og virksomheder. Primo 2009 var ca. 100.000 medlemmer pa for-
skellige 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 15 at fa tilkendt offentlig fartidspension, 13 forventes at vaere dgde
og 72 forventes fortsat at veere i arbejde frem til pensionering. Desuden forventes 23 at vaere ble-
vet ramt af en kritisk sygdom undervejs.

Risikoforlgb for 20-arige medlemmer frem mod pensionering

Fgrtids-
pension
15%

Dgde
13%

Aktive
72%

Anm.: Risikoforlobet afspejler medlemmernes risici, som de er konstateret i medlemsbestande. Hvis f.eks.risikoen for at

do falder fremadrettet, vil dette sl igennem pa risikoforlobet.
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Alderspension

| 2008 blev knap 6.100 af PensionDanmarks medlemmer alderspensioneret (6.200 i 2007). Heraf
fik ca. 3.400 medlemmer udbetalt hele opsparingen som et engangsbelgb, fordi den beregnede
lgbende livsvarige alderspension udgjorde mindre end 9.400 kr. arligt. De gvrige ca. 2.700 med-
lemmer far udbetalt en manedlig pension fra PensionDanmark i resten af deres levetid. Den gen-
nemsnitlige arlige pension for disse nye alderspensionister udggr ca. 17.000 kr.

Visse kritiske sygdomme

1.757 medlemmer fik i 2008 en udbetaling fra PensionDanmark i forbindelse med en kritisk syg-
dom (1.907 medlemmer i 2007). Knap en tredjedel af udbetalingerne skete til medlemmer mel-
lem 55 og 59 ar.

Fordeling af engangsbelgb ved kritisk sygdom i 2008 efter alder
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Fordeling af kritisk sygdomme - mand
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Kreeft, hjertekarsygdomme og hjerneblgdning er arsag til mere end 9 ud af 10 udbetalinger i for-

Hjerne-
blgd-
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18%

bindelse med kritisk sygdom.

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 hjertekarsygdom-

Fordeling af kritiske sygdomme - kvinder

@vrige
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14%
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69%
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13%

me og kreefttilfaelde, og de udger tilsammen tre fjerdedele af de stillede diagnoser.

Fortidspension
1.221 medlemmer fik i 2008 en udbetaling fra PensionDanmark i forbindelse med, at de fik til-

kendt en offentlig fgrtidspension (1271 i 2007). En tredjedel af disse medlemmer var mellem 55
0g 59 ar.
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Fordeling af tilkendte supplerende fgrtidspensionister i 2008 efter alder
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Knap halvdelen af fgrtidspensionstilkendelserne blandt medlemmerne hos PensionDanmark
skyldes lidelser i beveegeapparatet.
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PensionDanmark Sundhedsordning

De mange udbetalinger som fglge af lidelser i bevaegeapparatet var en vaesentlig arsag til erstat-
ning af PensionDanmark Sundhedsordning i oktober 2005. Primo 2009 er ca. 100.000 medlemmer
omfattet af sundhedsordningen. Der har i 2008 vaeret gennemfgrt mere end 70.000 behandlinger

af godt 8.400 medlemmer.

.&rsager til brug af sundhedsordningen Aldersfordeling for brugere af sundhedsordningen
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Anm.: Den gennemsnitlige alder er 43 ar. Deraf er 74 pct. maend og 26 pct. kvinder.

De mest gangse problemer er gener i ryg og leend, som tegner sig for knap halvdelen af lidel-
serne.

Dgdsfald
| 2008 har PensionDanmark udbetalt ydelser i forbindelse med godt 1.300 dgdsfald (1.300 i 2007).
Omkring halvdelen af disse dgdsfald er sket blandt medlemmer, der har passeret 55 ar.

21



PensionDanmark A/S Arsrapport 2008

Udbetalinger og ydelser

Fordeling af udbetalinger ved dgdsfald i 2008 efter alder

Antal

500

450
400
350
300
250
200
150
100
50
, == wm W ! -

20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60+

Udbetalinger
Nedenstdende tabel giver et samlet overblik over udbetalingerne fra PensionDanmark.

Tilkendelser af pension, overfgrsler og udbetalinger

Antal

Alderspensioner 6.070 6.180
Fertidspensioner 1.221 1.271
Engangsbelgb ved visse kritiske sygdomme 1.757 1.907
Udbetalinger ved dgdsfald 1.344 1.280
Overfgrsler til andre pensionsordninger 8.826 7.397
Udbetalte depoter 14.004 21.207

Belgb, mio. kr.

Pensionsudbetalinger 1.278 1.196
- Alderspension 523 502
- Supplerende fgrtidspension mv. 365 315
- Kritisk sygdom 174 160
- Dgdsfald 216 219
Udtraedelser - herunder overfgrsler 912 740
Skadesforebyggende foranstaltninger 42 28
Udbetalingeri alt 2.232 1.964
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| tilretteleeggelsen af servicen over for medlemmer og virksomheder prioriterer PensionDan-
mark:

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 aben alle hverdage fra kL. 8 til 21. Desuden er
der 24 timers adgang pa www.pension.dk til informationer og en raekke selvbetjeningsveerktgjer.

PensionDanmarks vision er at blive en blanketfri pensionsordning, hvor medlemmerne kan fore-
tage alle valg via telefon eller internet. | den forbindelse moderniseres processerne lgbende, sa
ungdvendig brevudveksling eller indsendelse af blanketter undgas.

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

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

Et digitalt samarbejde med KMDs pensionssystem sikrer, at PensionDanmark far besked, nar et
medlem far tilkendt offentlig fartidspension. Pa den baggrund kan PensionDanmark begynde ud-
betalingen af den supplerende fgrtidspension.

Den 1. maj 2008 pabegyndte PensionDanmark at udbetale pensioner via NemKonto. Pension-
Danmark var herved den fgrste private virksomhed i Danmark, der udbetaler via NemKonto. For
medlemmerne har det betydet, at udbetalinger gennemfgres hurtigere, og at medlemmerne ikke
skal indsende kontonumre.

PensionDanmark tog hen over sommeren 2008 et nyt administrations- og forsikringssystem i
brug. Systemet er udviklet i samarbejde med ATP PensionService. Implementeringen af systemet
har i det vaesentligste forlgbet tilfredsstillende. De vaesentligste processer fungerede fra imple-
menteringstidspunktet, og hen over 2. halvér 2008 blev de sidste processer idriftsat. Systemet vil
i de kommende ar understgtte produktforbedringer og give en reekke administrative fordele, som
kan styrke PensionDanmarks position som et innovativt og omkostningseffektivt arbejdsmar-
kedspensionsselskab.

PensionDanmark har hen over 2007 og 2008 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 forventnin-
gen, at der i 2009 kan etableres et egentligt pilotprojekt, hvor lgsningen vil blive afprgvet i samar-
bejde med de offentlige sundhedsmyndigheder.

Kundekontakt

| 2008 sendte PensionDanmark mere end 1 million breve til medlemmerne, heraf var hovedpar-
ten - mere end en halv million breve - den &rlige pensionsoversigt, der blev udsendt i februar og
marts.
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P& PensionDanmarks hjemmeside, www.pension.dk, var der i 2008 en kraftig vaekst i antal besgg
og antal log-in. Saledes opndede hjemmesiden et gennemsnitligt antal besgg pa knap 60.000 pr.
méned og godt 12.000 log-in pr. maned.

Ved udgangen af 2008 var omkring 100.000 medlemmer omfattet af PensionDanmark Sundheds-
ordning, og der blev gennemfgrt mere end 70.000 behandlinger i 2008. PensionDanmark har som
malsetning, at medlemmerne skal kunne komme til behandling i sundhedsordningen inden for
fire dage. Det blev opfyldt i 98,1 pct. af tilfeeldene i 2008.

| 2008 havde PensionDanmark 1.400 mgder med virksomheder, fagforbund og arbejdsgiverorga-
nisationer samt deres lokalafdelinger. Der er tale om en mindre stigning i forhold til 2007. Mg-
derne har til formal at sikre en rettidig og god information om pensionsordningen til alle selska-
bets interessenter.

Sager ved Ankenavnet for Forsikring

PensionDanmark havde ved indgangen til 2008 9 verserende sager ved Ankenaevnet for Forsik-
ring. | lgbet af 2008 blev der indbragt yderligere 16 sager. Af de i alt 24 sager blev 16 sager ende-
ligt afgjort i 2008, mens 8 sager ikke var afgjort ved arets udgang. PensionDanmark har faet
medhold i 15 af de 16 afgjorte sager.

Ankenaevnets sammenlignelige selskabsspecifikke statistik for 2008 er endnu ikke offentliggjort.
Pa baggrund af informationer fra tidligere ar ma det imidlertid formodes, at PensionDanmark
malt bédde pa antallet af sager og pé den andel, hvor selskabet far medhold i Ankenavnet for For-
sikring, ogsa i 2008 placerer sig meget tilfredsstillende béde absolut og sammenlignet med den
gvrige branche.

Omkostninger
PensionDanmarks mal er at tilbyde medlemmerne pensionsbranchens laveste administrations-
omkostninger. Det sker gennem:

Outsourcing af forsikringsadministration
Moderne it-systemer

Administrationslette produkter og processer
Udnyttelse af stordriftsfordele

vV V VvV VvV

Omkring tre fjerdedele af de afholdte administrationsomkostninger vedrgrer outsourcede opga-
ver. Den vigtigste outsourcingspartner 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 godt 120 behandlingscentre i PensionDanmark Sundheds-
ordning. Sammen med de forskellige outsourcingspartnere arbejder PensionDanmark lgbende
pa optimering af processer og systemer med henblik pa at sikre medlemmerne det bedst mulige
produkt og den bedste kundeservice til fortsat lave omkostninger.

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 fgr-
tidspension, hvilket sikrer, at pensionsordningens ydelser er et supplement til de offentlige ydel-
ser, og samtidig at dobbelt sagsbehandling undgés. Fraveeret af helbredsbedgmmelse ved opta-
gelse i pensionsordningen er ligeledes med til at holde selskabets administrationsomkostninger
nede.
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Administrationsomkostningerne for 2008 var samlet lidt hgjere end i 2007. Opgjort pr. forsikret
var omkostningerne pa samme niveau som sidste ar (336 kr. i 2008 mod 335 kr. i 2007). Omkost-
ningerne malt i forhold til praemierne blev for tredje ar i traek fastholdt pé 2,0 pct.

Omkostninger i kr. pr. forsikret Omkostningsprocent af praemier
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| omkostningsbelgbet pa 336 kr. pr. forsikret i 2008 er indeholdt selskabets udgifter til handterin-
gen af PensionDanmarks administration af udbetaling af kompensation fra SKAT til medlemmer-
ne som fglge af eendringer af pensionsafkastomkostninger i 2007. For PensionDanmarks med-
lemmer drejede det sig om et belgb pa i alt 464 mio. kr., som skulle fordeles blandt ca. 480.000
medlemmer.

Folketinget vedtog, at det enkelte medlem skulle have valgmuligheder mellem indsaettelse pa
eksisterende pensionsordning, overfgrsel til anden ordning eller udbetaling mod skattebetaling.
PensionDanmark gennemfgrte systemopsaetningen, informationsudsendelserne, medlemsser-
viceringen samt indbetalingshandteringerne til de eksisterende pensionsordninger for et belgb
p& 12 kr. pr. medlem. For s& vidt angar de medlemmer, der gnskede PAL-kompensationen over-
fort til andet pensionsselskab eller udbetalt, blev opkraevet et ekstra gebyr pa 20 kr. Sammenlig-
ninger med andre pensionsselskaber viser, at PensionDanmark har vaeret blandt de billigste til
h&ndteringen af PAL-kompensationen.

Abenhed

For at styrke og systematisere arbejdet med at styrke dbenhed og gennemsigtighed i Pension-
Danmark har selskabets bestyrelse vedtaget en samlet politik for omradet, der danner grundlag
for PensionDanmarks aktiviteter og tilkendegivelser over for myndigheder, medier, kunder og
andre interessenter. PensionDanmarks politik for 8benhed og gennemsigtighed omfatter ikke
alene &benhed om administrationsomkostninger mv., men vedrgrer bredt hele selskabets aktivi-
tetsomrade og er det baerende princip for produktdesign, principper for kundeservice og for
kommunikationspolitikken.
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PensionDanmark har udpraget fokus pa at malrette informationen til kunderne. Finanstilsynets
informationsbekendtggrelse giver nu mulighed for at kombinere fuld &benhed og gennemsigtig-
hed med respekt for medlemmernes berettigede krav om enkel og overskuelig information med
vaegt pa det vaesentlige.

Abenhed om omkostninger

PensionDanmark har fuld abenhed om omkostninger til administration og investeringer. Samtli-
ge omkostninger fremgar af &rsrapporten samt af PensionDanmarks prisliste pa
www.pension.dk/prisliste.

Medlemmerne betaler et &rligt administrationsbidrag - for 2008 og 2009 pa 387 kr. pr. medlem -
som omfatter alle de administrationsomkostninger, som medlemmets pensionsordning belastes
med. Det &rlige administrationsbidrag fastszettes, s& medlemmernes samlede administrations-
bidrag svarer til PensionDanmarks faktiske administrationsomkostninger, sdledes at der ikke sy-
stematisk opstar under- eller overskud pa omkostningsregnskabet. Det betyder, at der ikke er
omkostningselementer, som medlemmerne betaler indirekte gennem trask pd medlemmernes
reserver (som f.eks. de sarlige bonushensattelser). Det arlige administrationsbidrag er saledes
et aegte udtryk for, hvad medlemmet betaler for administration - Arlige Omkostninger i Kroner
(AOK).

Investeringsomkostningerne (depotgebyrer, handelsomkostninger og formueforvaltningsom-
kostninger] fragar investeringsafkastet. Egenkapitalen og de sarlige bonushenseettelser far
samme forrentning som den opsparing, der er fordelt pd medlemmernes depoter og reserver
svarende til, at basiskapitalens risikoforrentning (driftsherretilleeg) er 0. Da selskabets aktionae-
rer som fglge af selskabets status som arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsselskab ikke kan
modtage udbytte, tilfalder hele investeringsafkastet medlemmerne. Den del af medlemmernes
opsparing, der vedrgrer rate- og kapitalpension, forrentes med markedsafkastet. Medlemmerne
kan vaelge at placere denne del af opsparingen i eksterne puljer (investeringsforeningsafdelin-
ger). Den rabat pd omkostningerne i disse eksterne puljer, som PensionDanmark har aftalt med
investeringsforeningerne, tilfalder fuldt ud medlemmerne (kickback-provision). Omkostningssat-
sen i PensionDanmarks interne obligations- og aktiepuljer svarer til de faktiske investeringsom-
kostninger. Til deekning af gvrige interne investeringsomkostninger (overvagning af forvaltere,
valg af forvaltere, taktiske og strategiske investeringsbeslutninger, controlling, rapportering mv.]
opkraeves 0,07 pct. af opsparingen til kapital- og ratepension. Medlemmerne betaler saledes ikke
ekstra omkostninger i PensionDanmarks unitlink-system (Frit Puljevalg).

Abenhed om investeringer

Bestyrelsens strategiske benchmark for investeringerne og de faktiske beholdninger kan ses pa
hjemmesiden, hvor der desuden er en fuldstaendig liste over PensionDanmarks investeringer i
bersnoterede aktier, unoterede aktiefonde og ejendomme. | tilknytning til disse informationer er
PensionDanmarks etiske investeringsretningslinjer tilgaengelige.

Medlemmer og andre interesserede kan via en sarlig e-mail funktion kommentere Pension-
Danmarks konkrete aktieinvesteringer herunder give udtryk for eventuel kritik af de etiske
aspekter af aktieinvesteringer. Alle kommentarer forelsegges bestyrelsen. Hiemmesiden inde-
holder desuden en liste med alle PensionDanmarks eksterne samarbejdspartnere inden for for-
mueforvaltning (portefaljeforvaltere), samt en liste over de selskaber PensionDanmark aktivt har
valgt ikke at vaere investeret i.

Abenhed om produkter, forsikringspriser og i kundeservice

PensionDanmarks produkter sgges udformet, sa de matcher medlemmernes behov for opspa-
ring og forsikringsdaekninger og lgbende kan tilpasses a&ndringer i disse behov, f.eks. som fglge
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af eendringer i de offentlige pensionsydelser, som PensionDanmarks pensionsprodukter er en
overbygning og supplement til.

Forsikringsdaekningerne fastsaettes som 1-arige gruppeforsikringerne. Prisen pa dakningerne

fastsaettes, s medlemmernes samlede betaling daekker de faktiske forsikringsudgifter. Der op-
star derfor ikke systematiske over- eller underskud pa risikoregnskabet, og medlemmerne risi-
kerer ikke, at f.eks. kunstigt lavt fastsatte forsikringspriser udhuler medlemmernes reserver.
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Investeringspolitik

Mélet 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 seerlige investeringsaktiver, der modsvarer kapital- og ratepensioner.

De midler, der er indbetalt til kapital- og ratepensioner, investeres i szrlige puljer, hvor det lg-
bende afkast tilskrives direkte som rente til medlemmerne. Medlemmer, der er under 45 ar, far
deres midler placeret i Basispuljen med middel risiko. Medlemmer, der er over 45 &r, far deres
midler placeret i serlige argangspuljer, hvor investeringsrisikoen aftrappes med alderen. Med-
lemmer, der selv gnsker at bestemme sammensaetningen af investeringerne, der indgar i deres
kapital- og ratepension, kan traeffe deres egen beslutning herom ved at bruge PensionDanmarks
Frit Puljevalg.

PensionDanmark arbejder med produkter, som kun i meget begraenset omfang indeholder ren-
tegarantier. Derfor kan selskabet modsta betydelige kortsigtede udsving i formueafkastet, hvilket
er en meget vaesentlig fordel, fordi det giver gode betingelser for at investere med en lang tidsho-
risont til gavn for det langsigtede afkast.

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
pa forskellige investeringsaktiver. PensionDanmarks strategiske benchmark revurderes hvert ar
med baggrund i en omfattende portefgljeanalyse.

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

Udviklingen pa de finansielle markeder i 2008

2008 var praeget af finanskrisen og en betydelig gkonomisk afmatning over det meste af verden,
som blev mere og mere tydelig hen mod slutningen af aret. Ved arsskiftet var det en udbredt for-
ventning, at verdensgkonomien star over for en af de vaerste kriser siden 1930’erne. P& de finan-
sielle markeder blev 2008 derfor et usaedvanlig dramatisk ar, hvor aktiekurserne naesten blev
halveret, ligesom der var meget store kursfald pa erhvervsobligationer. Uroen p&d markederne og
udsigten til en betydelig gkonomisk afmatning fik investorerne til at sgge over mod sikre statsob-
ligationer. Renten pa europaiske og amerikanske statsobligationer faldt derfor til historisk lave
niveauer.

Uroen pa markederne eskalerede for alvor i september og oktober maned, da det blev klart, at en
raeekke store internationale banker ikke havde tilstrazkkelig kapital til at modstd meget store tab
pé iseer amerikanske boligudlan. | begyndelsen af september matte den amerikanske stat skyde
200 milliarder dollar ind i landets to stgrste realkreditinstitutter for at redde dem fra konkurs.
Uroen pa& markederne tog dog fgrst for alvor fart i midten af méneden, da en af de stgrste og zld-
ste investeringsbanker i USA - Lehman Brothers — kom i store problemer, uden at de amerikan-
ske myndigheder greb ind, hvorefter Lehman Brothers gik konkurs. Herefter eskalerede uroen
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p& markederne for alvor, da en stribe af darlige nyheder herunder truende bankkonkurser blandt
en raekke af verdens stgrste banker satte dagsordenen pa den globale finansielle scene.

Krisen i den finansielle sektor samt de dystre udsigter for verdensgkonomien har udlgst meget
omfattende lempelser af finans- og pengepolitikken verden over. Desuden er der i USA og Europa
gennemfgrt en raekke hjaelpepakker for at genoprette stabiliteten i den finansielle sektor, hvor
der bl.a. er gennemfgrt en rekapitalisering af ngdlidende finansielle institutioner via tilfgrsel af
offentlig aktiekapital. Til trods herfor faldt de globale aktiemarkeder med godt 40 pct. for aret
som helhed, hvilket er det stgrste aktiekursfald i et enkelt kalenderdr siden 1931. Ligeledes var
markedet for erhvervsobligationer og lan praeget af de tiltagende dystre udsigter for verdensgko-
nomien samt betydelige tvangssalg fra investorer med lanefinansierede investeringer. Ved &rs-
skiftet var renteforskellen mellem erhvervsobligationer og statsobligationer derfor steget til re-
kordhgje niveauer, der ikke er set tilsvarende siden 1930°erne.

Kursudvikling for det globale aktieindeks Renteudvikling for 10-arig dansk statsobligation
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Uroen pa aktie- og kreditmarkederne kombineret med udsigten til en betydelig gkonomisk af-
matning fik investorerne til at spge over mod sikre statsobligationer. | USA faldt renten pa en 10-
arig statsobligation i lgbet af &ret med 1,8 pct. point til 2,2 pct., mens rentefaldet var lidt mindre i
Europa. | Danmark faldt renten pa en 10-arig dansk statsobligation med godt et pct. point til 3,3
pct. Arets kraftige rentefald (kursstigning) pa statsobligationer betgd, at en bredt sammensat
portefglje af lange danske statsobligationer gav et markedsafkast pa 12,4 pct.

Med et afkast pa 7,6 pct. gav en bredt sammensat portefglje af danske realkreditobligationer et
noget lavere afkast end tilsvarende statsobligationer. Det lavere afkast afspejler, at der i forbin-
delse med eskalationen i den finansielle krise i september og oktober maned opstod et betydeligt
frasalg af danske realkreditobligationer fra iseer udenlandske investorer. Som fglge af salgspres-
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set i markedet havde lange realkreditobligationer hen mod slutningen af oktober tabt omtrent 8
kurspoint sammenholdt med tilsvarende statsobligationer. Som fglge af de helt usadvanlige
markedsforhold blev der i slutningen af oktober indgaet aftale om finansiel stabilitet p& pen-
sionsomradet mellem Bkonomi- og Erhvervsministeriet og Forsikring & Pension. Aftalen har vee-
ret medvirkede til, at realkreditobligationerne hen mod slutningen af &ret genvandt lidt af det
tabte terraen. Til gengaeld har pensionsselskaberne forpligtet sig til at undlade tilskrivning af bo-
nus i 2009 og i stedet prioritere konsolidering og reserve opbygning.

Formuesammensatning og afkast for opsparingen til livsvarig alderspension

Ultimo 2008 udgjorde PensionDanmarks samlede investeringsaktiver 69,4 mia. kr. Heraf udgjor-
de de almindelige investeringsaktiver, der modsvarer medlemmernes opsparing til livsvarige al-
derspension samt selskabets egenkapital, 48,5 mia.kr. Tabellen nedenfor viser drets udvikling i
fordelingen af de almindelige investeringsaktiver sammenholdt med sammensatningen af det
strategiske benchmark for 2008.

Ved indgangen til 2008 udgjorde andelen af bgrsnoterede aktier 32 pct., hvilket var 2 %2 pct. point
lavere end benchmark. | lgbet af aret er de lgbende pensionsindbetalinger naesten udelukkende
blevet investeret i obligationsmarkederne. Kombineret med de betydelige kursfald pa aktiemar-
kederne blev aktieandelen derfor i lgbet af aret reduceret til 17 pct. Set i lyset af den stadig tyde-
ligere afmatning i verdensgkonomien blev rentefglsomheden i portefgljen gget i begyndelsen af 4.
kvartal. Ultimo 2008 udgjorde rentefglsomheden i portefgljen 7,0 &r, hvilket er 2 &r hgjere end det
fastsatte benchmark.

Formuesammenszatning Strategisk
Pct. Formueandele Formueandele benchmark
ultimo 2007 ultimo 2008 2008
Bgrsnoterede aktier 31,6 16,9 34,5
Unoterede aktier 3,8 2,5 4,0
Aktier i alt 35,4 19,4 38,5
Danske stats- & realkreditobligationer mv. 39,4 54,9 35,0
High Yield-obligationer 2,3 3,5 3,2
Emerging Market-obligationer 1,9 1.4 3,3
Nominelle obligationer i alt 43,6 59,8 41,5
Kreditfonde 3,5 3,9 3,5
Indeksobligationer 8,5 8,5 8,0
Infrastrukturfonde 2,0 2,7 3,5
Ejendomme 7,0 5,7 5,0
| alt 100,0 100,0 100,0
Rentefglsomhed (malt pé balancen) 53 7,0 5,0

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.

Finanskrisen og de betydelige kursfald p& aktier og forskellige typer af erhvervsobligationer og
lan har sat sit tydelige praeg pa arets investeringsafkast. For aret som helhed opndede Pension-
Danmark et afkast pa -11,5 pct. fgr skat. Til sammenligning udgjorde afkastet af PensionDan-
marks strategiske benchmark -13,2 pct. Nedenfor er &rets investeringsafkast sammenholdt med
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afkastet af det strategiske benchmark. For en beskrivelse af hvilke markedsindeks, der indgar i
beregningen af tabellens benchmark afkast, henvises til den efterfglgende tekstboks.

Arets afkast for skat Faktisk afkast Benchmark- Merafkast
Pct. afkast

Bgrsnoterede aktier -44.,6 -40,9 -3,7
Unoterede aktier -15,0 -40,3 25,4
High Yield-obligationer -16,9 -25,7 8,7
Emerging Market-obligationer -25,1 -11,0 -14,1
Kreditfonde -38,5 7,5 -46,0
Infrastrukturfonde -10,6 7.5 -18,1
Ejendomme 10,9 - -
Indeksobligationer 6,3 58 0,6
Danske stats- og realkreditobligationer mv. 7,7 10,0 -2,3
Renteoverlay - bidrag til det samlede afkast 2,8 1,2 1,6
| alt -11,5 -13,2 1,7
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Beregning af benchmark afkast

Nedenstdende markedsindeks og benchmark vaegte indgér i PensionDanmarks strategiske benchmark for
2008 og er benyttet i beregningen af drets benchmark afkast.

> Begrsnoterede aktier (benchmarkvaegt: 34,5 pct.)
42,5 pct. MSCI Europa + 35 pct. MSCI Nordamerika + 10 pct. MSCI Japan + 10 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 (benchmarkveegt: 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 (benchmarkveegt: 8,0 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: 35,0 pct.)
50 pct. Nordea CM 7Y Gov Bond Index + 50 pct. Nordea Danish Realkredit Index.

> Kredit-, og infrastrukturfonde (benchmarkvegt: 7,0 pct.)
3-méneders Euribor + 2 pct.point p.a.

> Ejendomme (benchmarkvaegt: 5,0 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 2008, er der benyttet faktisk afkast i beregningen af drets benchmark af-
kast.

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

Investeringsafkastet pa -11,5 pct. fgr skat er som naevnt praeget af arets kraftige kursfald pa fi-
nansmarkederne. Alene kurstabet pa aktieinvesteringerne bidrog med minus 15,7 pct. point til
det samlede afkast, mens investeringerne i hgjrenteobligationer og kreditfonde reducerede afka-
stet med 3,2 pct. point. Det stgrste positive bidrag til afkastet kom fra investeringerne i stats- og
realkreditobligationer samt afledte renteinstrumenter, som bidrog med i alt 6,0 pct. point til det
samlede afkast. Ligeledes var der et positivt bidrag fra ejendomsinvesteringerne.

Arets investeringsafkast er 1,7 pct. point hgjere end afkastet af det strategiske benchmark. For-
skellen mellem det faktiske afkast og benchmark - kaldet performance - kan opdeles i et bidrag
fra henholdsvis den taktiske styring af den overordnede portefgljesammensaetning samt den ak-
tive forvaltning af investeringerne i de forskellige aktivklasser:
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> Den taktiske styring af portefgljens overordnede sammensaetning bidrog med 5,2 pct. point til
performance. Det, der isar bidrog positivt, var, at portefgljen i lgbet af dret havde en vaesent-
lig lavere aktieandel end benchmark. Alt i alt bidrog den lavere aktieandel med 3,7 pct. point
til performance. Herudover var det iseer styringen af portefgljens rentefglsomhed, som med et
bidrag pa 1,5 pct. point bidrog positivt. Bidraget herfra skyldes hovedsageligt, at portefgljens
rentefslsom blev gget i slutningen af aret, hvor obligationsrenterne faldt betydeligt.

> Den aktive forvaltning af de forskellige aktivklasser bidrog samlet med -3,5 pct. point til per-
formance. Som helhed gav bdde aktie- og obligationsportefgljerne et lavere afkast end
benchmark og bidrog derfor negativt til performance. Det stgrste negative bidrag til perfor-
mance pa -3,1 pct. point kan imidlertid henfgres til investeringerne i kredit- og infrastruktur-
fonde, som gav afkast p& henholdsvis -38,5 pct. og -10,6 pct. Det betydelige negative bidrag til
performance afspejler, at de realiserede afkast er vaesentlig lavere end benchmarkafkastet pa
7,5 pct. Den beregnede performance skal imidlertid ses i lyset af, at der ikke findes egentlige
markedsindeks for afkastet af kredit- og infrastrukturfonde. | mangel af bedre er det derfor
valgt at benytte et afkastkrav pa 7,5 pct. som benchmark (korte pengemarkedsrente tillagt 2
pct. p.a.). Den negative performance sammenholdt med benchmark er derfor ikke udtryk for,
at investeringerne i kredit- og infrastrukturfonde har klaret sig darligere end markedsudvik-
lingen af tilsvarende investeringer.

For de enkelte aktivklassers vedkommende gav investeringerne i bgrsnoterede aktier et afkast
pé -44,6 pct., hvilket var 3,7 pct. point lavere end benchmark. Aktieportefgljens underperforman-
ce skyldes blandt andet, at de fleste af de eksternt forvaltede aktieportefgljer klarede sig darlige-
re end den generelle markedsudvikling. Ligeledes bidrog portefgljens overordnede sammensaet-
ning pa geografiske regioner negativt til performance.

Investeringerne i Private Equity (unoterede aktier) gav et afkast pa -15,0 pct. | forbindelse med
feerdiggerelsen af arsregnskabet var der fra de fleste Private Equity fonde alene modtaget kvar-
talsregnskaber med veerdiansaettelser pr. 30. september 2008. For disse fondes vedkommende
er der ultimo december foretaget en ekstraordinar nedskrivning pa 10 pct. af fondenes veerdi.
Nedskrivningen bygger pa estimater fra de enkelte fonde og skal ses i lyset af 4. kvartals betyde-
lige kursfald pa de bgrsnoterede aktiemarkeder.

Ligesom aktierne er afkastet af investeringerne i hgjrenteobligationer og kreditfonde praeget af
finanskrisen og de historisk store rentestigninger og kursfald pa erhvervsobligationer og l&n:

> Portefgljerne med High Yield-erhvervsobligationer gav et afkast pa -16,9 pct., hvilket var
8,7 pct. bedre end benchmark. Merafkastet skyldes hovedsageligt, at High Yield-por-
tefgljen primaert er investeret i de obligationer i High Yield-markedet, som har en for-
holdsvis hgj kreditvurdering, og som er faldet mindre i kurs end mere risikable obligati-
oner.

> Investeringerne i Emerging Market-obligationer gav et afkast pa -25,1 pct., hvilket var
14,1 pct. point lavere end benchmark. | det fastsatte benchmark indgér alene statsobli-
gationer udstedt i amerikanske dollar fra en reekke lande i Latinamerika, @steuropa og
Asien. Den faktiske portefglje indeholder ud over denne type obligationer ogsa statsobli-
gationer udstedt i de enkelte landes lokal valuta samt i mindre omfang obligationer ud-
stedt af virksomheder. Bade virksomhedsobligationerne og statsobligationerne i lokal
valuta klarede sig generelt vaesentlig darligere end statsobligationer udstedt i dollar,
hvilket er den vaesentligste forklaring pé@ Emerging Market portefgljernes underperfor-
mance.

> Investeringerne i kreditfonde gav et afkast p& -38,5 pct. Langt hovedparten af investerin-
gerne i kreditfonde er investeret i portefgljer bestdende af Senior Bank Debt, som er sik-
rede banklan til virksomheder, hvor den langivende bank efterfglgende har solgt hoved-

33



PensionDanmark A/S Arsrapport 2008

Investeringer

parten af lanet til en vifte af investorer. Markedet for sikrede banklén er et af de marke-
der, som har vaeret hardest ramt af finanskrisen. Markedet har sdledes vaeret praeget af
meget betydelige tvangssalg fra banker og investorer med lanefinansierede investerin-
ger. Kombinationen af udsigten til en betydelig gkonomisk afmatning og det kraftige
salgspres i markedet betgd, at kurserne pa sikrede banklan faldt med godt 35 pct. i lg-
bet af 2008.

Investeringerne i infrastrukturfonde gav et afkast pa -10,6 pct. | forbindelse med feerdigggrelsen
af arsregnskabet var der fra de fleste fonde alene modtaget kvartalsregnskaber med vaerdian-
saettelser pr. 30. september 2008. For disse fondes vedkommende er der ultimo december fore-
taget en ekstraordinaer nedskrivning pé 5 pct. af fondenes veardi. Nedskrivningen afspejler, at
selvom infrastrukturfondene har investeret i aktiver med en stabil og ikke saerlig konjunkturfal-
som indtjening, ma 4. kvartals gkonomiske afmatning forventes at have en vis negativ pavirkning
p& markedsverdien af infrastrukturfondenes aktiver. Herudover er infrastrukturfondenes afkast
negativ pavirket af iseer valutakurstab pa fondenes engelske investeringer, som afspejler, at det
engelske pund i lgbet af arets blev svaekket med godt 23 pct. over danske kroner. Svaekkelsen af
den amerikanske dollar har ikke pavirket afkastet naevneveerdigt, da der foretages valutaafdaek-
ning af de amerikanske infrastrukturinvesteringer.

Ejendomsinvesteringerne gav et afkast pa 10,9 pct., hvilket er godt 5 pct. point bedre end porte-
foljens budgetterede afkast. Ud over gevinster i forbindelse med salg af ejendomme og lejlighe-
der er afkastet positivt pavirket af, at en af de stgrste erhvervsejendomme i portefgljen er op-
skrevet med 110 mio. kr. Opskrivningen afspejler, at der er gennemfgrt en genforhandling af le-
jekontrakten, som har resulteret i en vaesentlig forhgjelse af huslejen. Samtidig er der i 2008
modtaget et kgbstilbud pa ejendommen, som modsvarer den nye vaerdiansattelse. Ligeledes har
det bidraget positivt til ejendomsafkastet, at opferelsen af 97 lejligheder pa Frederiksberg blev
afsluttet i 2008. | henhold til regnskabsreglerne skal byggeri under opfgrelse optages til anskaf-
felsesvaerdi indtil feerdiggerelse. | foraret blev byggeriet faerdigt og er optaget til en skgnnet mar-
kedsveerdi p& 26.900 kr. pr. km2 svarende til en opskrivning pa godt 60 mio.kr. Opskrivningerne
modvirkes af, at der er foretaget nedskrivninger af gvrige boligejendomme og mere perifert be-
liggende erhvervsejendomme, idet afkastkravene er haavet med mellem 0,25 og 1,00 pct.point af-
hangig af ejendommens art og beliggenhed.

Pa grund af arets betydelige rentefald gav beholdningen af danske stats- og realkreditobligatio-
ner et positivt afkast p& 7,7 pct. Det opnéede afkast ligger 2,3 pct. point under benchmark. Porte-
fgljens underperformance skyldes helt overvejende, at portefgljen sammenholdt med benchmark
har haft en overvaegt af realkreditobligationer, som klarede sig vaesentlig darligere end statsobli-
gationer. For indeksobligationernes vedkommende blev der opnéet et afkast pa 6,3 pct., hvilket
var 0,6 pct. point bedre end benchmark.

Renteoverlayet har til formal at opna den tilsigtede rentefglsomhed i den samlede portefglje og
bestar af en beholdning af afledte finansielle renteinstrumenter. For aret som helhed bidrog ren-
teoverlayet med 2,8 pct. point til det samlede afkast, hvilket var 1,6 pct. point hgjere end bench-
mark. Det stgrre bidrag fra renteoverlayet skyldes, at overlayet blev benyttet til at sge investe-
ringsportefgljens rentefglsom i slutningen af aret, hvor obligationsrenterne samtidig faldt bety-
deligt.
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De almindelige investeringsaktivers afkast set over en leengere arrakke

Afkastet af pensionsopsparing vil variere fra ar til ar. Investeringsresultaterne bgr derfor evalue-
res og anskues i et laengere tidsperspektiv. Figuren nedenfor viser udviklingen i investeringsaf-
kastet siden 1993.
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Siden 1993 er det opnaet et gennemsnitligt arligt afkast af investeringerne pa 7,0 pct. for skat og
6,3 pct. efter skat, hvilket anses for tilfredsstillende. Gennem 1990°erne var afkastet praeget af
rentefald, der gav kursgevinster p& obligationerne og meget betydelige stigninger i aktiekurser-
ne. | perioden fra 2000 til 2002 faldt aktiekurserne derimod kraftigt, og afkastet af investeringer-
ne var negativt. | perioden 2003-06 var afkastet igen veeret praeget af vaesentlige kursstigninger
pé iszer aktier, mens 2008 som omtalt har vaeret praeget af den internationale finanskrise og me-
get kraftige kursfald pd aktier og erhvervsobligationer.

Opsparing til kapital- og ratepension

De midler, der er indbetalt til kapital- og ratepensioner, investeres i sarlige puljer, hvor det lg-
bende afkast af puljerne tilskrives direkte som rente til medlemmerne. De sarlige investerings-
aktiver, der modsvarer opsparing til kapital- og ratepensioner, udgjorde ultimo aret 20,8mia. kr.

Opsparingen til kapital- og ratepension investeres saledes, at investeringsrisikoen lgbende til-
passes den enkeltes alder. Medlemmer, der er under 45 ar, far deres midler placeret i Basispul-
jen med middel risiko. Puljen for de yngre medlemmer investerer som udgangspunkt 30 pct. af
formuen i aktier. Medlemmer, der er over 45 ar, far deres midler placeret i seerlige argangspul-
jer, hvor investeringsrisikoen aftrappes med alderen, idet der indgér faerre og feerre aktier, og
rentefglsomheden pa obligationsinvesteringerne nedsettes. Puljerne for de &ldste medlemmer
investerer som udgangspunkt omtrent 15 pct. af formuen i aktier.

Figurerne nedenfor viser formuesammensaetningen ultimo 2008 for henholdsvis Basispuljen med
middel risiko samt puljen med middel risiko for 65-arige.
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Formuesammensatning for Basispuljen Formuesammensatning for puljen for 65-arige
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| 2008 gav Basispuljen med middel risiko et afkast pa -12,4 pct. fgr skat, mens puljen for 55-arige
gav -10,4 pct., puljen for 60-3rige -8,1 pct. og puljen for 65-arige -6,1 pct.

Medlemmer, der gnsker en anden sammensetning 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 veelge en pulje med henholdsvis hgjere eller lavere risikopro-
fil end Basispuljen. Vaelges puljen med lavere risikoprofil (Basispulje, lav risiko) bliver opsparin-
gen investeret, s& der er omtrent halvt s& mange aktier som i Basispuljen. Veelges puljen med
hgjere risikoprofil (Basispulje, hgj risiko) bliver opsparingen investeret, s& der er omtrent halvan-
den gang sa& mange aktier som i Basispuljen. Uanset, hvilken risikoprofil der vaelges, aftrappes
investeringsrisikoen gradvist for medlemmer over 45 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. Ud over PensionDanmarks interne aktiepulje kan der vaelges mellem 10
forskellige aktiepuljer forvaltet af stgrre danske investeringsforeninger.

Tabellen nedenfor giver en oversigt over arets afkast for skat i PensionDanmarks interne kapital-
og ratepensionspuljer.
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Afkast af interne investeringspuljer (fgr skat)

Pct.

Aktiepuljen -45,8
Obligationspuljen 3,7
Kontantpuljen 4,7
Basispuljen, middel risiko -12,4
Basispuljen med middel risiko for 55-arige -10,4
Basispuljen med middel risiko for 60-arige -8,1
Basispuljen med middel risiko for 65-arige -6,1
Basispuljen, lav risiko -4,2
Basispuljen med lav risiko for 55-arige -3,1
Basispuljen med lav risiko for 60-arige -2,1
Basispuljen med lav risiko for 65-arige -0,8
Basispuljen, hgj risiko -20,8
Basispuljen med hgj risiko for 55-arige -17.1
Basispuljen med hgj risiko for 60-arige -13,4
Basispuljen med hgj risiko for 65-arige -10,4

Portefgljestruktur og samarbejdspartnere

Ultimo 2008 udgjorde investeringsaktiverne 69,4 mia. kr., heraf var 13,8 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 pa 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, sa 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 indeksportefglierne og beholdningen af
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 pd 15 pct. point i det nord-
amerikanske aktiemarked, der modsvares af en overvaegt i iseer det europaeiske aktiemarked.
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Den bgrsnoterede aktiebeholdnings fordeling ultimo 2008

Global aktieindeks

Pct. Beholdning MSCI World all countries
Regioner

Europa 42,9 27,6
Nordamerika 32,2 48,6
Japan 11,3 10,6
Emerging Markets mv. 13,6 13,3
| alt 100,0 100,0
Brancher

Energi 8,2 11,9
Materialer 6,9 6,5
Industri 12,5 10,6
Forbrugsgoder 7,0 8,5
Konsumentvarer 16,7 10,6
Sundhedspleje 10,0 11,0
Finans 15,2 19,0
IT 8,8 10,3
Telekommunikation 7,2 6,0
Forsyning 7,5 5,6
| 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 pa valutamarkedet taler herfor.

| aktieinvesteringerne indgar ogsa unoterede aktier. De unoterede aktier ejes indirekte via ejer-
andele i kapitalfonde, der udveelger 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 2008 var der investeret 2,0 mia. kr. i uno-
terede aktier. Herudover var der afgivet ikke-udnyttede investeringstilsagn pa 2,4 mia. kr. til en
raekke kapitalfonde. Hovedparten af resttilsagnet forventes investeret over de kommende 3-4 ar.

23 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 angar investeringssegment er 14 pct. af investeringerne i unoterede aktier placeret i ny-
startede selskaber inden for fortrinsvis teknologi og udvikling af nye medicinalprodukter (ventu-
re- 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
unoterede aktier investeringer i mere end 1.000 forskellige virksomheder.
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Investering i unoterede aktier Investering i unoterede aktier
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Investeringerne i hgjrenteobligationer forvaltes eksternt og havde ved udgangen af aret en mar-
kedsveerdi pa 3,4 mia. kr. Godt 70 pct. af investeringerne er placeret i erhvervsobligationer (High
Yield obligationer) udstedt af primaert amerikanske virksomheder. 94 pct. af beholdningen af er-
hvervsobligationer er investeret i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder med en kredit-
vurdering fra Standard & Poors p& mindst B, mens 6 pct. af beholdningen er investeret i lavere
vurderede obligationer. Herudover er der investeret i Emerging Market-obligationer, der fortrins-
vis er statsobligationer udstedt af lande i Latinamerika, @steuropa og Fjerngsten. En meget stor
del af hgjrenteobligationerne er udstedt i amerikanske dollar, hvor valutarisikoen som udgangs-
punkt afdaekkes.
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Beholdning af High Yield-obligationer Beholdning af Emerging Market-obligationer
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Siden slutningen af 2006 er der afgivet investeringstilsagn pa i alt 3,4 mia. kr. til fem infrastruk-
turfonde. Ultimo 2008 var der investeret 1,8 mia. kr. i infrastruktur. Hovedparten af det resteren-
de investeringstilsagn forventes investeret over de kommende 2 - 3 &r. Fondene investerer i ek-
sisterende infrastrukturaktiver inden for transport (betalingsveje, broer mv.), forsyningsvirksom-
heder (transmissions- og distributionsaktiver inden for el og gas m.v.) og social infrastruktur
(hospitaler, skoler m.v.) i Europa og USA.

Infrastrukturinvesteringer er attraktive, fordi de malt over en arrakke forventes at give et for-
holdsvis stabilt afkast. Samtidig yder fondene en god beskyttelse mod stigende inflation. Det
skyldes, at efterspgrgslen efter de aktiviteter, der investeres i, er meget stabil og forudsigelig,
uanset hvordan de gkonomiske konjunkturer gar. Dertil kommer, at prisen pa f.eks. en brobillet -
eller den betaling fondene far for at drive og vedligeholde et energiforsyningsanlaeg - typisk bliver
reguleret med inflationsudviklingen.

Ved udgangen af 2008 var der desuden investeret 2,4 mia. kr. i forskellige typer af kreditportefgl-
jer og fonde med udlén til primaert erhvervsvirksomheder. Heraf var 1,8 mia. kr. investeret i Se-
nior Bank Debt-portefgljer. Senior Bank Debt er sikrede banklan til virksomheder, hvor den lan-
givende bank efterfglgende har solgt hovedparten af lanet til en vifte af investorer. Lanene er bl.a.
karakteriseret ved en relativt hgj grad af kreditbeskyttelse, hvor l&ngiver typisk har 1. prioritets-
pant i lAntagers aktiver. Herudover var der investeret i mezzanin fonde med direkte udlan til virk-
somheder samt i en sdkaldt fund of funds med investeringer i fonde, der foretager Asset Based
Lending (ABL). ABL er en betegnelse for udlén, hvor der modtages sikkerhed (pant) i ldntagers
aktiver. Det kan f.eks. vaere pant i et varelager eller virksomhedens tilgodehavender hos dens
kunder.

Ejendomsinvesteringerne udgjorde ved arets udgang 3,9 mia. kr. Der er indtil videre 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 opfg-
relse af nye boligejendomme. | 2008 blev opfgrelsen af 97 lejligheder pa Frederiksberg saledes

40



PensionDanmark A/S Arsrapport 2008

Investeringer

afsluttet. Administrationen af PensionDanmarks ejendomsportefglje varetages for hovedpartens
vedkommende af Dan-Ejendomme.

Forvaltningen af investeringerne i hgjrenteobligationer og kreditfonde varetages af eksterne for-
valtere, mens de gvrige obligationsinvesteringer med en samlet markedsveaerdi pa 40,7 mia. kr.
forvaltes af PensionDanmarks interne investeringsfunktion. Ved arets udgang var der investeret
34,8 mia. kr. i nominelle obligationer, som helt overvejende bestod af danske stats- og realkre-
ditobligationer. Desuden var der investeret 5,8 mia. kr. i danske indeksobligationer samt 889
mio.kr. i erhvervsobligationer udstedt af virksomheder med hgj kreditvurdering - sakaldte In-
vestment Grade-obligationer.

Inklusiv afledte renteinstrumenter har den samlede obligationsportefglje en varighed (rentefgl-
somhed], der indebaerer, at en rentestigning pa et pct.point vil resultere i et kurstab svarende til 7
pct. af PensionDanmarks samlede formue.

Stgrstedelen af investeringerne i bgrsnoterede aktier og obligationer finder sted gennem Fa-
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 obliga-
tionsforvaltere ultimo 2009. Ligeledes er der anfgrt en oversigt over PensionDanmarks investe-

ringer i Private Equity fonde samt kredit- og infrastrukturfonde.

Eksterne forvaltere Mandater Portefgljens stgrrelse
Mio. kr.

Bgrsnoterede aktier

Nordea Investment Management Globale aktier 2.213
Carnegie Asset Management Globale aktier 2.680
Marathon Asset Management Globale aktier 2.090
TT International Europaeiske aktier 514
Hermes Focus Asset Management Europaeiske aktier 504
Neptune Europaiske aktier 203
Lazard Amerikanske aktier 384
J.P. Morgan Amerikanske aktier 577
Acadian Japanske aktier 636
State Street Emerging Market aktier 612

Hgjrenteobligationer og kreditfonde

T. Rowe Price High Yield-obligationer 544
MacKay Shields High Yield-obligationer 1.871
ING Sikrede banklan 818
Credit Suisse Sikrede banklan 972
Goldman Sachs Mezzanin udlan 353
BlueBay Emerging Market-obligationer 478
BanklInvest Emerging Market-obligationer 497
Eden Rock Asset Based Lending 267
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Fonde for unoterede aktier Investeringsomrade Investeringstilsagn
Mio. kr.

Buyout

Large cap buyout

Bain Capital IX 2006 USA 214

Permira IV 2006 Primaert Europa 223

Bain Capital X 2007 USA 268

Fonde / small & mid cap buyout

Axcel Il 2001 Danmark 320
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 161
Green Equity Investors 2006 USA 268
Vector Capital IV 2007 USA 67
Sun Capital V 2007 Global 268
Exponent Il 2007 Storbritannien 193
Genstar Capital Partners V 2007 USA 161
Technology Crossover Ventures VIl 2008 USA 161
Lindsay Goldberg IlI 2008 USA 268
Altor Fund IlI 2008 Scandinavien 186

Fund of funds

Nordea Thematic Fund-of-funds | 2001 Europa & USA 499
Danske Private Equity Partners 2000 Europa & USA 300
Danske Private Equity Partners Il 2002 Europa & USA 404
Danske Private Equity Partners IlI 2006 Europa & USA 342
Danske Private Equity Partners IV 2008 Europa & USA 320
Total for Buyout investeringer 5.136
Heraf endnu ikke investeret tilsagn 2.563
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 53
Total 5.844
Heraf endnu ikke investeret tilsagn 2.615
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Infrastrukturfonde Investeringsomrade Investeringstilsagn

Mio. kr.

Infrastruktur fonde

Goldmann Sachs 2006 Investering i infrastruktur 1.339
Energy Capital Partners 2006 Investering i infrastruktur 214
Macquarie 2007 Investering i infrastruktur 744
Innisfree 2007 Investering i infrastruktur 577
TCW Energy Fund XIV 2007 Udlan til infrastrukturprojekter 535
Total 3.410
Heraf endnu ikke investeret tilsagn 1.412

Investeringsomkostninger

Lave investeringsomkostninger er et vigtigt element i at sikre et hgjt langsigtet afkast og den
stgrst mulige kgbekraft 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 overvages og vurderes lgbende. Nedenfor vises en op-
ggrelse af de samlede investeringsomkostninger inklusiv omkostninger til ekstern formuefor-
valtning og forvaltning via datterselskaber.

Investeringsomkostninger 2008

Mio. kr. Pct.
Borsnoterede aktier 82,1 0,41
- Intern forvaltning 8,5 0,13
- Ekstern forvaltning 73,6 0,54
Unoterede aktier (ekstern forvaltning) 64,8 3,11
Danske stats- og realkreditobligationer mv. (intern forvaltning) 4,7 0,01
High Yield- og Emerging Market-obligationer (ekstern forvaltning) 11,8 0,37
Sikrede banklan og kreditfonde (ekstern forvaltning) 4,3 0,28
Infrastrukturfonde (ekstern forvaltning) 48,3 3,20
Ejendomme 9,7 0,26
Ufordelte omkostninger 41,2
Total 2719 0,38
Arets gennemsnitlige investerede kapital 71.281
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Det fremgar, at arets investeringsomkostninger udgjorde 272 mio. kr. svarende til 0,38 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. | 2008
udgjorde forvaltningsomkostningerne 0,35 pct.

> Transaktionsomkostningerne i forbindelse med kgb og salg af veerdipapirer i form af kurtage
og afviklingsgebyrer. | 2008 udgjorde transaktionsomkostningerne 0,03 pct.

Investeringsomkostningerne varierer vaesentligt imellem de enkelte aktivklasser. Forvaltningen
af iszer unoterede aktier og infrastrukturfonde er saledes betydeligt mere ressource- og omkost-
ningskraevende end investeringerne i bgrsnoterede vaerdipapirer.

For de bgrsnoterede vaerdipapirers 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 vaesentlig 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 laengere arraekke kan forventes at generere et mer-
afkast, som overstiger forvaltningsomkostningerne. Det overvejes derfor lgbende, om fordelene
ved at benytte forskellige typer af eksterne forvaltere i form af hgjere forventet afkast og bedre
risikospredning opvejer de hgjere forvaltningsomkostninger.

Af arets samlede investeringsomkostninger pa 0,38 pct. udgjorde forvaltningsgebyret til eksterne
forvaltere af bgrsnoterede vaerdipapirer 0,13 pct.point svarende til 94 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 performancerelateret element. De samlede inve-
steringsomkostninger vil derfor variere fra ar til &r afhaengigt af, om de eksterne forvaltere eri
stand til at skabe et merafkast. | 2008 er der ikke udbetalt performancegebyr til eksterne forval-
tere af bgrsnoterede vaerdipapirer.

Ud over at investering i unoterede aktier generelt er meget ressource- og omkostningskraevende,
er omkostningsprocenten for de unoterede aktier praeget af, at portefgljen er under opbygning. |
forhold til det aktuelle investerede belgb udggr 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 1,4 pct. Ligeledes er omkostningsprocenten for investeringerne i kredit- og in-
frastrukturfonde pavirket af, at infrastrukturportefgljen er under opbygning.

Afledte finansielle instrumenter

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

For renteinstrumenternes vedkommende benyttes der renteswapkontrakter til at opna den gn-
skede malsetning for rentefglsomheden i PensionDanmarks investeringsportefglje, da den ikke
pé en hensigtsmaessig made vil kunne tilvejebringes alene via obligationsmarkedet. Med det for-
mal var der ultimo 2008 indgaet renteswapkontrakter med en underliggende nettoveerdi p& 16,9
mia. kr., hvor der modtages en fast, lang rente og betales en variabel rente. Vaerdien af disse
kontrakter gges (falder), hvis den lange rente falder (stiger). Desuden var der indgaet rentefutu-
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reskontrakter pd 5-arige og 10-arige tyske statsobligationer med en samlet underliggende veerdi
pa 10,2 mia. kr. De indgdede swaps og rentefutures gger den samlede varighed (rentefglsomhed)
i investeringsportefgljen med 2,8 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 hjaelp af afledte renteinstrumenter frem for at handle obligationer.
Instrumenterne anvendes til at styre portefgljens samlede renterisiko og eksponeringen pa ren-
tekurven. | den forbindelse var der ultimo 2008 indgaet renteswapkontrakter med en samlet un-
derliggende veerdi pa 22,9 mia. kr. samt rentefutureskontrakter pa 2-arige, 5-arige og 10-arige
tyske statsobligationer for en samlet nettovaerdi pa 1,7 mia. kr.

Den 10. oktober 2008 vedtog Folketinget Lov om Finansiel Stabilitet, hvor den danske stat garan-
terer indlan og simple fordringer i danske pengeinstitutter, som har tilsluttet sig ordningen. | for-
laengelse heraf placerede PensionDanmark i 4. kvartal i alt 7,3 mia.kr. p& aftaleindskud i danske
banker. Alle indskud udlgber inden garantiperiodens udlgb i oktober 2010. Indskuddene er finan-
sieret ved at repobeléne dele af obligationsbeholdningen. En repoforretning er en aftale, hvor der
saelges obligationer samtidig med, at det aftales at genkgbe de samme obligationer om f.eks. 3
méneder til en fastsat kurs beregnet pa baggrund af ldnerente (reporente). Herved skaffes der li-
kviditet, som kan benyttes til at placere pa aftaleindskud. Forskellen mellem renten pé aftaleind-
skud og reporenten har i 4. kvartal typisk ligget pd 0,5-1,0 pct. point. Aftaleindskuddene har der-
for gget renteindtaegten i obligationsportefgljen, uden at portefgljens risikoprofil er andret.

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 2008 var der indg&et aktiefutu-
res pa det amerikanske og kinesiske aktiemarked med en samlet underliggende vaerdi p& 500
mio. kr.

Herudover anvendes valutaterminsforretninger til afdeekning 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 indgdet 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.
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Strategisk Benchmark for 2009

En gang om aret revurderer PensionDanmarks bestyrelse det strategiske udgangspunkt for for-
muesammensatningen. Det sker med baggrund i en omfattende portefgljeanalyse. | analysen
benyttes en sakaldt aktiv-passiv model, der kan simulere udfaldsrummet for selskabets afkast,
pensionshensattelser 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 af-
givne pensionstilsagn.

Da der i lgbet af 2008 kun i meget begraenset omfang er tilfgrt nye midler til aktieportefgljerne,
har arets betydelige aktiekursfald reduceret den andel af PensionDanmarks formue, som er pla-
ceret i aktier med naesten 15 pct. point. For 2009 er der fastlagt et udgangspunkt for formue-
sammensatningen, som ligger taet opad den nuvaerende portefgljens forholdsvis lave risikoprofil
og aktieandel. Det valgte udgangspunkt for 2009 afspejler den betydelige usikkerhed, der ved
arsskiftet fortsat hersker om laengden og dybden af den gkonomiske krise, som for alvor ramte
verdensgkonomien i slutningen af 2008.

| det strategiske benchmark for 2009 tages der for opsparingen til livsvarig alderspension ud-
gangspunkt i en portefslje med en aktieandel pa 15 pct. og en samlet varighed (rentefglsomhed)
pa 5,5 ar. Endvidere indeholder portefgljen som udgangspunkt 12 pct. i forskellige typer af er-
hvervsobligationer og lan. Renten pé denne type obligationer er steget vaesentligt i lebet af 2008
og udger derfor et godt alternativ og supplement til investering i aktier. Hvad angér medlemmer-
nes opsparing til kapital- og ratepension, tager Basispuljen udgangspunkt i en portefgljesam-
mensatning pd en formueandel i aktier og erhvervsobligationer p& henholdsvis 30 og 15 pct.

Tabellen nedenfor viser det strategiske udgangspunkt for formuesammensatningen i 2009.

Strategisk udgangspunkt for formuesammensatningen i 2009

Aktivklasse Livsvarig Basispuljen Pensionistpuljen
Pct. alderspension

Aktier 15,0 30,0 15,0
Hgjrenteobligationer og kreditfonde 12,0 15,0 6,0
Inflationssikrede aktiver 19,0 18,0 6,5
Stats- & realkreditobligationer m.v. 54,0 37,0 72,5
Total 100,0 100,0 100,0
Rentefglsomhed (malt pd balancen) 55 55 3,0

Det fremgar, at

> opsparingen til livsvarig alderspension samt selskabets egenkapital som udgangspunkt
investeres med 15 pct. i aktier og en samlet rentefglsomhed pa 5,5 ar. Dog er en mindre
del af pensionshensaettelserne udskilt i egen investeringsgruppe, hvor maksimalt 10 pct.
af formuen placeres i aktier og hgjrenteobligationer. Det drejer sig om de knap 3 pct. af
hensaettelserne, som vedrgrende ordningerne fra Arbejderbevaegelsens Pensionskasse
(APK) og Pensionskassen for Chauffgrer (PfC), hvor der er afgivet ydelsesgarantier pa
4,25 pct. For denne del af bestanden er garantierne p& pensionsforpligtelserne afdaekket
gennem kgb af lange stats- og realkreditobligationer samt afledte renteinstrumenter.
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> opsparingen til kapital- og ratepension investeres med en aldersafhangig investerings-
profil. Medlemmer, der er under 45 &r, far deres opsparing placeret i Basispuljen, der
som udgangspunkt investerer 30 pct. af formuen i aktier. Medlemmer, der er over 45 ar,
investerer i szerlige argangspuljer, hvor investeringsrisikoen aftrappes med alderen, idet
der indgar feerre og feerre aktier, og rentefglsomheden pa obligationsinvesteringerne
nedsattes. Medlemmer, der er fyldt 70 &r, investerer i Pensionistpuljen, der tager ud-
gangspunkt i en aktieandel pa 15 pct.

Investeringsrisikoen for de to pensionsprodukter er fastsat med henblik pa at opna en passende
risikoprofil for medlemmernes samlede opsparing. Der er lagt vaegt pd, at yngre medlemmer
med lang investeringshorisont og dermed god tid til at indhente midlertidige tilbagefald i f.eks.
aktiemarkederne har en hgjere andel af deres opsparing end de aldre medlemmer investeret i
aktier og hgjrenteobligationer.

Tabellen nedenfor viser udgangspunktet for formuesammensaetningen for et typisk medlem pa
forskellige alderstrin, nar opsparingen til livsvarig alderspension samt kapital- og ratepension
ses under et. Det fremgar, at der som udgangspunkt investeres 35 pct. af de yngre medlemmers
samlede opsparing i et mix af aktier og hgjrenteobligationer. For de aldste medlemmer udggr
den tilsvarende formueandel 27 pct.

Udgangspunkt for investering af medlemmernes samlede opsparing

Aktivklasse Under 45 ar

Pct.

Aktier 22 19 16
Hgjrenteobligationer og kreditfonde 13 12 1"
Hgjrisiko aktiver i alt 35 31 27
Inflationssikrede aktiver 19 18 16
Stats- & realkreditobligationer m.v. 46 51 57
Total 100 100 100

Gruppen bestaende af hgjrenteobligationer og kreditfonde indeholder investeringerne i erhvervs-
obligationer og l&n udstedt af virksomheder med en forholdsvis lav kreditveerdighed (Non Invest-
ment Grade) samt beholdningen af Emerging Market-obligationer. Efter betydelige rentestignin-
ger i 2008 udggr isaer erhvervsobligationer og lan et godt alternativ til investering i aktier. Den til-
sigtede formueandel i hgjrenteobligationer og kreditfonde er derfor lidt hgjere end i tidligere ar,

Pensionsopsparing har en meget lang tidshorisont. En af de stgrste trusler mod afkastet er der-
for uventede stigninger i inflationen, som risikerer at udhule kgbekraften af de fremtidige pensi-
oner. For at beskytte veerdien af opsparingen mod uventede stigninger i inflationen investeres
knap 20 pct. af formuen i forskellige typer af aktiver, som yder en god inflationsbeskyttelse. |
gruppen af inflationssikrede aktiver indgar indeksobligationer, ejendomme samt infrastruktur
fonde.

Indeksobligationerne er karakteriseret ved at obligationernes ydelser og restgeeld lgbende regu-
leres med udviklingen i inflationen. Ved investering i indeksobligationer er man derfor sikker p3,
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at investeringens kgbekraft bevares uanset udviklingen i inflationen. Ogsé ejendomme giver en
god sikkerhed mod stigende inflation, fordi lejeindtaegterne ofte reguleres med udviklingen i in-
flationen. Ligeledes har ejendomsvardien en tendens til at fglge den almindelige prisudvikling -
dog kan der her vaere forholdsvis store udsving fra ar til ar. Ligeledes har infrastrukturfonde ty-
pisk indtaegter, der fglger inflationsudviklingen. Det gzelder f.eks. fonde, der driver en betalings-
vej. Her vil det ofte indgd i den kontrakt, fonden har med de offentlige myndigheder, at den pris
fonden kan opkraeve for at kgre pa vejen kan reguleres med udviklingen i inflationen. Endelig har
investeringerne i ejendomme og infrastrukturfonde et hgjere forventet afkast end ved investering
i almindelige obligationer og bidrager derudover til den samlede risikospredning i portefgljen.

Ligesom i tidligere &r har bestyrelsen fastlagt strategiske benchmark for formuesammensaetnin-
gen, som kan benyttes til evaluering af afkastet i 2009. Det strategiske benchmark for den livsva-
rige alderspension fremgar af omstdende tabel.

Som det fremgar af det strategiske benchmark bestar hovedparten af obligationsinvesteringerne
af lange stats- og realkreditobligationer. For den livsvarige alderspensions vedkommende place-
res herudover som noget nyt omtrent 10 pct. af formuen i forskellige typer af korte obligationer
og bankindskud, som skal bidrage med et stabilt element til det samlede afkast. Denne del af
portefgljen indeholder iszer korte realkreditobligationer samt bankobligationer og indskud i ban-
ker omfattet af statslige garantiordninger. Desuden indgar investeringer i primaert korte er-
hvervsobligationer udstedt af virksomheder med hgj kreditvurdering (Investment Grade).

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. | den forbindel-
se viser de gennemfgrte portefgljeanalyser at med henblik pa at opna en optimal risikospredning,
bgr en forholdsvis hgj formueandel i aktier og hgjrenteobligationer kombineres med en forholds-
vis hgj rentefglsomhed (eksponering til lange statsobligationer). Den risikospredningsfordel, der
knytter sig til at sge rentefglsomheden i takt med at formueandelen i aktier og hgjrenteobligatio-
ner gges, kommer isaer til udtryk i de tilfeelde, hvor aktie- og kreditmarkederne falder meget
kraftigt. Det skyldes, at kraftige aktiekursfald typisk indtraeffer, ndr gkonomien beveeger sig ind i
en afmatning eller recession, mens det typisk er i den slags gkonomiske miljger, at man ser de
kraftigste rentefald pa sikre statsobligationer. Med henblik pa at opna en fornuftig balance i por-
tefgljen indgar der derfor i det strategiske benchmark en beholdning af afledte renteinstrumen-
ter (renteswaps), som gger portefgljens samlede rentefglsomhed med knap 2 ar.
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Strategisk Benchmark for opsparingen til livsvarig alderspension i 2009

Investeringsaktiv

Formueandel i pct.

Benchmark

Borsnoterede aktier 13,0 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 2,0 60 MSCI Europa + 40 MSCI Nordamerika, inkl.
udbytte med valutaafdeekning af amerikanske
aktier.

Aktieri alt 15,0

High Yield-obligationer 4,0 JPM Global High Yield Index med valutaafdaek-
ning af dollar obligationer.

Sikrede banklan (Senior Bank 4,0 Credit Suisse leveraged loan index med valua-

Debt) taafdaekning af dollar lan.

Kreditfonde (Mezzanin m.v.) 2,5 3-mth Euribor + 300 bp.

Emerging Market-obligationer 1,5 JPM EMBI Global Diversified Index med valu-
taafdeekning af dollar obligationer.

Hgjrenteobligationer og kredit- 12,0

fonde i alt

Indeksobligationer 8,0 Gennemsnitligt afkast for tre lange indeksobli-
gationer (RD 2050, NYK 2005, NYK 2047)

Infrastrukturfonde 3,5 Afkast af 10-arig euro indeksobligation + 200 bp.

Udenlandske ejendomsfonde 1,0 Afkast af 10-arig euro indeksobligation + 200 bp.

Danske ejendomme 6,5 IPD Ejendomsindeks (Office Copenhagen CBD)

Inflationssikrede aktiveri alt 19,0

Lange nominelle obligationer 44,0 50 pct. Nordea CM 7Y Gov Bond Index +
50 pct. Nordea Dansk Realkredit Index +

@vrige obligationer 10,0 60 pct. afkast af 1-arig realkredit (4,0 pct. NYK
2010) + 40 pct. iBoxx Euro Non Financials 3-5y

Renteoverlay - 10-3rig euro renteswaps med en underliggende
vaerdi pd 25 pct. af den samlede formue

| alt 100,0 Veagtet gennemsnit af ovenstaende + bidraget til

det samlede afkast fra renteoverlayet.

Etiske aspekter af investeringspolitikken
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PensionDanmark investerer ud fra malsatningen om at opna et hgjt afkast med lavest mulige ri-
siko, men der tages 0gsa hensyn til etiske aspekter.

Ved at investere bidrager PensionDanmark til at finansiere en lang raekke aktiviteter - uden dog
at have kontrol over dem. Ved at investere i obligationer stilles der l&nekapital til radighed for
privatpersoner, erhvervsvirksomheder og offentlige myndigheder. Investeringer i aktier - savel
bgrsnoterede som ikke-bgrsnoterede - giver medejerskab af virksomheder.

Derfor har PensionDanmarks bestyrelse vedtaget retningslinier for investeringerne, hvor der
laegges vaegt pd, at de virksomheder, der investeres i, agerer socialt og miljgmaessigt ansvarligt.
Ligeledes er der vedtaget retningslinier for udlejning af boliger, som sikrer medlemmer af Pen-
sionDanmark fortrinsret til boligerne i de ejendomme, som PensionDanmark ejer.

Virksomhedernes etik vurderes

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

Hvis en virksomhed overskrider generelt accepterede normer, kan 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 overvédge, 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 adfeerd. Samtidig sgger GES at
etablere en dialog med de selskaber, som har en kritisabel adfserd, for herigennem at pavirke
selskaberne til at @&ndre adfaerd.

Tilslutning til FNs principper for ansvarlige investeringer (UN PRI)
PensionDanmark tilsluttede sig i efterdret 2008 FNs principper for ansvarlige investeringer (UN
PRI).

Herunder forpligter PensionDanmark sig blandt andet til at fortsaette indsatsen med at indarbej-
de miljg, sociale forhold samt aktivt ejerskab i den praktiske handtering af investeringerne. Pen-
sionDanmark skal desuden rapportere om aktiviteter og fremskridt omkring implementeringen
af principperne. PensionDanmark vil desuden - jf. blandt andet forpligtelserne der fglger af UN
PRI - ggre brug af sin stemmeret som aktionaer for at fremme sin malsaetning om at opna et hgjt
og sikkert afkast.

Implementeringen af principperne vil ske lgbende igennem 2009, og PensionDanmark vil fgrste
gang afrapportere pa arbejdet hermed i forbindelse med arsrapporten for 2009.

Abenhed om investeringerne
Pa www.pension.dk har medlemmer og andre interessenter mulighed for at fa indblik i, hvilke
aktier PensionDanmark investerer i.
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PensionDanmark offentligger desuden pd www.pension.dk en liste over de selskaber, Pension-
Danmark har besluttet at ekskludere fra sit investeringsunivers. Selskaber kan lgbende blive op-
taget pa og fjernet fra eksklusionslisten og vurderes som minimum hver 6. maned.

Hvad enten kgb eller salg af investeringsaktiver er bestemt af almindelige investeringsmaessige
overvejelser eller som fglge af en konkret kritisk stillingtagen til en virksomhed, gennemfgrer
PensionDanmark sine kgb og salg uden offentlighed for at kunne opna de bedst mulige vilkar.

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 pa 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 ogsa, 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 forskellige procedurer ved fgrstegangsudlej-
ning 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 naermere beskrevet pa 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.

Aktionzerer i PensionDanmark Holding A/S

Fagforbund

Blik- og Rerarbejderforbundet i Danmark
Dansk El-Forbund

Dansk Frisgr & Kosmetiker Forbund
Dansk Funktionaerforbund - Serviceforbundet
Dansk Jernbaneforbund

Dansk Metal

Fagligt Feelles Forbund”

Forbundet Tree-Industri-Byg i Danmark”
Fgdevareforbundet NNF

HK/Danmark

Malerforbundet i Danmark

Arbejdsgiverorganisationer

Arbejdsgiverforeningen for Kollektiv Trafik
Arbejdsgiverforeningen for Transport og Logistik

Dansk Byggeri

Dansk Textil & Beklaedning

Dansk VVS Erhvervsorganisation for energi, miljg og klima
Danske Malermestre

Danske Snedker- og Temrermestre

DI

Elinstallatgrernes Landsforening

Foreningen af Auto- og Industrilakere

Glarmesterlauget i Danmark

HORESTA

Jernbanernes Arbejdsgivere

Kommunernes Landsforening

Sammenslutningen af Landbrugets Arbejdsgiverforeninger
Turistvognmandenes Arbejdsgiverforening

*] Aktionaerer, der ejer mere end 5 pct. af aktiekapitalen.
[ henhold til selskabets vedtaegter og til lov om finansiel virksomhed, idet selskabet har status

som arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab, kan der ikke udbetales udbytte til akti-
onarerne.
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Bestyrelse

P3 den ordinzere generalforsamling den 22. april 2008 var der genvalg til bestyrelsen for Pen-
sionDanmark A/S. Lars Storr-Hansen aflgste den 27. maj 2008 Bgrge Elgaard i bestyrelsen. Her-
efter har bestyrelsen bestaet af falgende15 medlemmer:

Forbundsformand Poul Erik Skov Christensen, 3F Fagligt Feelles Forbund (formand)
Viceadm. direktgr Ole Krog, DI (nzestformand)

Gruppeformand Arne Grevsen, 3F Den Grgnne Gruppe

Forbundsformand Karsten Hansen, Dansk Funktionaerforbund - 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 (DI)

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

> Adm. direktgr Lars Storr-Hansen, Dansk Byggeri

> Gruppeformand Jan Villadsen, 3F Transportgruppen

> Formand, godsejer Gerner Wolff-Sneedorff, Gartneri-, Land- og Skovbrugets Arbejdsgivere
(SALA)

V V. V V VvV

\"2 v \"2 \ \"2

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

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

God selskabsledelse i arbejdsmarkedspensioner

Bestyrelsen laegger vaegt pé at leve op til anbefalingerne i Pensionsmarkedsradets rapport om
god og effektiv selskabsledelse i arbejdsmarkedspensioner, der udkom i juni 2004. En raeekke af
rapportens anbefalinger - blandt andet vedrgrende selskabets idegrundlag, investeringsstrategi
og risikostyring - er behandlet detaljeret i de respektive afsnit af &rsrapporten.

PensionDanmark leegger derudover saerlig 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 blandt andet 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. Bestyrelsen har endvidere vedtaget
et "arshjul” med oversigt over planlagte tilbagevendende aktiviteter i bestyrelsen - herunder
produktudviklingsplan, budget og den derved forudsatte aktivitetsplan, risikorapporter og andet.

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 veaere stgrre end fordelen ved at reducere antallet af besty-
relsesmedlemmer.
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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 VvV

\"2

Medlemmerne af branchebestyrelserne er repraesentanter fra lanmodtagerorganisationer og ar-
bejdsgiverforeninger samt tillidsrepraesentanter valgt pa et &rligt 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 fastlaegge brancheomradets ydelsesmgnster og kundeservice.

Kundernes Ambassador
Tidligere LO-formand Hans Jensen blev i 2008 af bestyrelsen udpeget til Kundernes Ambassadgr.
Udpegningen er for en to-arig periode - med mulighed for forleengelse.

Etableringen af 'Kundernes Ambassadgr’ er et initiativ, der skal fungere som et supplement til
den formelle juridiske klagestruktur.

Kundernes ambassadgr kan fglge op pa konkrete kundehenvendelser og klager vedrgrende kun-
deservice, produkter, regler for tilkendelse af ydelser og informationsmaterialer. Kundernes am-
bassadgr kan desuden - af egen drift - tage sager op inden for kundeservice, produkter, informa-
tionsmaterialer.

Kundernes Ambassadgr har sin egen side pa PensionDanmarks hjemmeside. Der har i perioden
fra september 2008 til ultimo januar 2009 vaeret 14 henvendelser til Kundernes Ambassadear.
Kundeambassadgren vil arligt aflevere en rapport til bestyrelsen om aktiviteter igennem aret

med vurderinger og anbefalinger. Det sker fgrste gang i 3. kvartal 2009.

Det arlige honorar udggr 25.000 kr.

Intern revision
Cand.merc.aud. Louise Claudi Ngrregaard er af bestyrelsen ansat som intern revisionschef.
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Den samlede struktur erillustreret nedenfor.

Struktur i PensionDanmark A/S

[ Aktionaerer ]
v
[ PensionDanmark Holding A/S ]

Kundernes . Intern
Ambassader | PensionDanmark A/S -

Branchebestyrelser

Byggeri Handel, Privat Offentlig Organisa-
Transport | Service Sektor tions-
& Industri ansatte

Tillidsrepraesen- |J Arbejdsgiver- Fagforbund Organisations-
tantforum foreninger ansatte

medlemmer

Organisation

PensionDanmarks forretningsmodel er kendetegnet ved en hgj grad af outsourcing af forsik-
ringsadministration og traditionelle driftsopgaver samt store dele af formueforvaltningen. Det in-
debzerer, 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

Direktion

Ledelsessekretariat

Ledelsesgruppe

Direktgromrader

Pkonomisk
styring,
controlling,

Kommunika- Investeringer Ejendomme
tion, uddan-

nelsesfonde,

Kunder,
kundeservice
og IT

rapportering
og compliance

sundhed og
forebyggelse

Daglig ledelse
Ledelsesgruppen udggres af:

> Adm. direktgr Torben Mdger Pedersen (Direktion)

> Direktgr Claus Stampe (Investeringer)

> Direktgr Anders Bruun (@konomisk styring, controlling, rapportering og compliance]
- Underdirektgr Torben Dam (Forsikringsteknik og analyse)

> Direktgr Flemming Tovdal Schmidt (Kunder, kundeservice og IT)

> Direktgr Jens-Christian Stougaard (Kommunikation, uddannelsesfonde, sundhed og forebyg-
gelse)

> Sekretariatschef Jakob Sand Kirk (Ledelsessekretariat)

Direktgr Sgren Ulslev har ansvaret for PensionDanmarks direkte investeringer i erhvervs- og bo-
ligejendomme.

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

Medarbejderforhold
| 2008 var der 68 (mod 64 ansatte i 2007) ansatte i PensionDanmark (opgjort som gennemsnitligt
antal fuldtidsbeskeeftigede). Der er ingen ansatte i gvrige koncernselskaber.

Medarbejdernes gennemsnitsalder er knap 40 ar. 40 pct. af de ansatte er kvinder, 60 pct. er
maend.

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

@vrige
(service)
Kontor- og 5%
regnskabs-
uddannede
19%
Forsikrings- Laengere vi-
uddannede, deregaende
niveau5 pa uddannelse
Forsikrings- (kandidat-
akademiet niveau)
1% 66%

PensionDanmark laegger vaegt pa, at udviklingen af medarbejdernes kompetencer sker med ud-
gangspunkt i selskabets mal og strategi. Det er saerligt vigtigt i en branche i forandring og vaekst.
PensionDanmark arbejder derfor til stadighed med at tilpasse kompetenceudviklingsprocessen
med henblik pa at sikre, at de ngdvendige kompetencer er til stede, og at medarbejderne samti-
dig oplever en tilfredsstillende personlig udvikling. Medarbejderne i PensionDanmark har derfor
bade ret og pligt til at deltage i den ngdvendige kompetenceudvikling.

Antallet af efteruddannelsesdage var i 2008 4,2 dage pr. medarbejder imod 7,7 dage i 2007.

Sygefraveeret i PensionDanmark var i 2008 2,6 pct. mod 1,8 pct. i 2007, hvilket ligger p& niveau
med sammenlignelige virksomheder i den finansielle sektor.

Aflgnningsforhold
Bestyrelsens aflgnningsforhold fremgar af bilag A, og direktionens aflgnningsforhold fremgar af
bilag C. Hverken direktion eller bestyrelse er omfattet af den nedenfor omtalte bonusordning.

Det er PensionDanmarks malsatning at kunne tiltreekke og fastholde dygtige medarbejdere.
Derfor gnsker selskabet at kunne tilbyde markedsmaessige vilkar, der afspejler den enkelte
medarbejders erfaring og kvalifikationer. Der foretages derfor en gang arligt en benchmark-
analyse af lgnniveauerne, ligesom der lgbende foretages vurderinger af, hvorvidt den samlede af-
lgnningspakke er markedskonform.

Stort set samtlige medarbejdere er omfattet af en bonusordning, som maksimalt kan udlgse 1
manedslgn i bonus. Bonusaftalerne med de enkelte medarbejdere er baseret pa forretnings-
maessige og personlige praestationer med udgangspunkt i PensionDanmarks strategi og indsats-
planer.
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For medarbejdere i investeringsafdelingen udggr bonus en stgrre andel af den samlede aflgn-
ningspakke. For den enkelte investeringsmedarbejder er bonus en funktion af afkastet pa den del
af investeringerne, som den enkelte har ansvar for eller mulighed for at pavirke. En forudszaetning
for bonus er, at det realiserede afkast er bedre end den generelle markedsudvikling. Afkastet
sammenholdes derfor med en raekke benchmark (markedsindeks), som er fastsat af bestyrelsen.
Uanset performance kan den optjente bonus i et enkelt kalenderér maksimalt udggre mellem 3
og 6 manedslgnninger afhaengig af anciennitet og ansvarsomrade. Hvis investeringerne i enkelte
kalenderar klarer sig darligere end de fastsatte benchmark, vil der i de efterfglgende ar fgrst
kunne udbetales bonus, nar den tidligere underperformance er indhentet.
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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 hensaettelserne - som er baseret pa et garanteret grundlag pa
4,25 pct. Denne delbestand er under afvikling, sdledes at den relative pavirkning fra denne be-
stand vil vaere aftagende i de kommende ar. | lgbet af 2008 er denne delbestand blevet afdakket
med matchende aktiver.

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

Reserver 2008 2007

Pct.V Mio. kr. Pct." Mio. kr.
Egenkapital 8,6 3.955 11,2 4.584
Seerlig bonushensaettelse 3,0 1.372 2,9 1.180
Basiskapital i alt 11,5 5.327 14,0 5.763
Solvenskrav -2,7 -1.311 -2,8 -1.163
Fri basiskapital 8,8 4.016 11,2 4.600
Kollektivt bonuspotentiale 0,2 106 6,2 2.554
Frie reserverialt 9,0 4122 17,4 7.154
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser? 42,7 19.747 52,0 21.348
Reserver og bonuspotentialer i alt 51,6 23.869 69,4 28.502

1] Pct. af de retrospektive henseettelser.

2]  Efter traek pa bonuspotentialerne.

Der skal jeevnligt sendes indberetninger til Finanstilsynet om investeringsrisiko og kapitalforhold.
Indberetningen drejer sig om virkningen af aendringer i markedsforholdene - fgrst og fremmest
@ndringer i obligationsrenten og aktiekurserne i en @ndring af obligationsrenten pa 0,7 pct. point
og en a&ndring af aktiekurserne med 12 pct. Selskabets basiskapital (egenkapital plus saerlig bo-
nushensattelse) opgeres efter ndringerne. Effekten af scenariet fordeles forholdsmaessigt
imellem basiskapitalen og det kollektive bonuspotentiale. Hvis selskabets basiskapital ikke kan
klare dette 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 sendringer pa de finansielle markeder, der indgér i Finanstil-
synets "rgde” risikoscenarie. En rentezendring vil bade pavirke vaerdien af beholdningen af obli-
gationer og veerdien af de fremtidige ydelser til medlemmerne. De gvrige &endringer vedrgrer
alene investeringsaktivernes veaerdi.

For det andet vises dels effekten af endrede forudseetninger om sandsynligheden for, at med-
lemmerne far tilkendt supplerende fgrtidspension, dels effekten af 2endrede forudsaetninger om
medlemmernes dgdelighed. Som det fremgar af nedenstaende tabel, er effekten af aendrede for-
udsatninger pa disse omrader meget begransede.

Fglsomhedsoplysninger Anvendt
- effekten af en raekke handelser Bonus- bonus-
Ultimo 2008 Kollektivt  potentia- poten-
bonus-  Lle pa fri- tiale pa
Basis-  potentia- police- fripolice-
kapital" le? ydelser?  ydelser?
Rentestigning pa 0,7 pct. point -207 0 1.990 -1.516
Rentefald pa 0,7 pct. point 207 0 -2.270 1.516
Aktiekursfald pa 12 pct. -138 0 - -1.147
Ejendomsprisfald pa 8 pct. -20 0 - -190
Valutakursaendring med 0,5 pct. ssh. p& 10 dage -7 0 - -81
Tab p& modparter pa 8 pct. -32 0 - -288
Fald i dgdelighedsintensiteten pa 10 pct. 0 -15 -68
Stigning i dgdelighedsintensiteten pa 10 pct. 0 13 67 0
Stigning i fertidspensionsintensiteten? pa 10 pct. 0 -8 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 reservesituation og den kendsgerning, at hverken forsikringsdaekninger
eller opsparing er udstyret med garantier i stgrre omfang, er selskabet pr. 31. december 2008 i

Finanstilsynets grgnne lys. Overdaekningen i forhold til det gule og det rgde lys er meget betyde-
lig. PensionDanmarks basiskapital er mere end 4 gange s& stor som solvenskravet.

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

Ultimo, pct." 2008 2007
Aktiver i udenlandsk valuta, der ikke er valutaafdeekket 13,1 21,3
10 stgrste aktieinvesteringer 2,4 5,5
Tab ved en rentestigning pa 1 pct. point 6,6 5,0
Tab ved et aktiekursfald pa 10 pct. 1,9 3,6
Tab ved et fald i kursen p& USD p& 10 pct. 0,0 0,1
Tab ved et fald i kursen p& JPY pd 10 pct. 0,0 0,0
Tab ved en stigning i DKK pa 1 pct. 0,1 0,2

7] Andel af 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 sat 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 afledte finansielle instrumenter til at styre risikoen.
Der henvises til afsnittet om investeringer for en naeermere beskrivelse af anvendelsen af afledte
finansielle instrumenter.

En saerlig investeringsrisiko er valutakursrisikoen. Lovgivningen saetter rammer for den samlede
valutarisiko (kongruensregler). Valutakursrisikoen pa bgrsnoterede aktier og obligationer i ame-
rikanske dollar og japanske yen afdaekkes 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 2008 Eksponering  Heraf afdekket eksponering
Euro 4.044 -264 3.780
Engelske pund 1.037 0 1.037
Japanske yen 920 -931 -1
Schweizerfrancs 680 0 680
Amerikanske dollar 4.456 -4.247 209
Svenske kroner 51 0 51
@vrige 613 0 613

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 grupperisikopro-
dukter, hvor praemier og ydelser fastsaettes en gang arligt og kan &ndres 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.
Forudszetningerne 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 treeder 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, fertidspensionering 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 &endres lgbende.

Det betyder, at et fald i dgdeligheden pa 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 dedeligheden.

For de mindre grupper, der har ydelsesgarantier beregnet med hgjere renteforudsaetninger, vil et
fald i dedeligheden pa 10 pct. udlgse en reduktion i selskabets konsolidering pa 15 mio. kr. Dette
tab kan baeres af det kollektive bonuspotentiale, som er allokeret til disse bestande. Dette kollek-
tive bonuspotentiale, udger ved udgangen af aret 88 mio. kr.

Der er desuden opbygget en gruppelivsbonushensaettelse, som ved udgangen af &ret udgjorde
830 mio. kr., der er hensat til at deekke fremtidige preemienedsaettelser.

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 sgges 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 120 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 saerligt forretningskritiske sy-
stemer pa en ekstern lokation i Storkgbenhavn. | processerne er indbygget funktionsadskillelser.
PensionDanmark arbejder lsbende med begraensning af de operationelle risici ved hjzelp af sy-
stematiske risikoidentifikations- og risikoafdaekningsprocesser.

Individuelt solvensbehov

Siden 2007 har selskaber i tillaeg til solvensopggrelsen skullet indberette et individuelt solvens-
behov til Finanstilsynet. Selskabet skal efterleve det stgrste af solvenskravet og det individuelle
solvensbehov. Det individuelle solvensbehov er en forlgber for det internationale Solvency Il. |
forbindelse med arbejdet med det individuelle solvensbehov har selskabet arbejdet med at
stressteste det opgjorte kapitalbehov. Stresstesten har bl.a. taget udgangspunkt i en vurdering af
tidligere skonomiske krisers betydning for selskabets aktuelle formuesammensaetning.
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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.

Resultatopggrelsen

| forbindelse med offentliggerelsen af halvarsrapporten den 28. august 2008 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. 10,2 10,6
Forsikringsydelser i mia. kr. 2,1 2,1
Administrationsomkostninger i mio. kr. 204 217
Resultat for hensaettelser til bonus i mio. kr. -2.884 -1.539

Praemieindtaegterne for 2008 udggr 10,2 mia. kr., og er i forhold til 2007 gget med 0,7 mia. kr.
svarende til 7,8 pct. Veeksten skyldes en kombination af generelle lgnstigninger samt forhgjelser
af de overenskomstaftalte bidragsprocenter. Niveauet for overfgrsler fra andre pensionsordnin-
ger er fortsat hgjt og udgjorde i 2008 468 mio. kr. mod 551 mio. kr. i 2007. Heraf udggr overfgrsler
af opsparing fra Den Seerlige Pensionsopsparing og Lenmodtagernes Dyrtidsfond i alt 159 mio.
kr.

Forsikringsydelserne er pa niveau med det tidligere udmeldte. Administrationsomkostningerne
blev lavere end det tidligere udmeldte. Det skyldes udskydelse af udviklingsaktiviteter til senere
og et mindre personaleforbrug end forudsat. Resultatet fgr hensaettelser til bonus blev en del la-
vere. Dette skyldes, at investeringsresultatet i den sidste del af 2008 blev mere negativt end for-
ventet ved halvarsskiftet.

Investeringsafkastet udgjorde -8,7 mia. kr. svarende til -11,5 pct. Investeringsafkastet er belastet
af finanskrisen og en betydelig skonomisk afmatning over det meste af verden, som blev mere og
mere tydelig hen mod slutningen af dret. Som fglge af en omlaegning af pensionsafkastskatten
(PAL-skat), der indebaerer, at PAL-skattefritagelsen for indeksobligationer ophaves, har Pen-
sionDanmarks medlemmer modtaget kompensation pa 464 mio. kr. Stgrstedelen af medlem-
merne har valgt at tilskrive kompensationsbelgbet pa deres pensionsordninger svarende til 403
mio. kr. Det resterende belgb er udbetalt eller overfgrt til andre pensionsselskaber.

Forsikringsydelserne, der udggres af alderspensioner og udbetalinger ved dgd, kritisk sygdom og
fertidspension samt udgifter til skadesforebyggende aktiviteter og overfgrsler, udger i alt 2,1 mia.
kr. og er pa samme niveau som 2007.

Livsforsikringshenszettelserne, der vedrgrer livsvarig alderspension og supplerende fgrtidspen-
sion, blev forgget med 2,0 mia. kr. som fglge af de lgbende indbetalinger samt derudover med 1,0
mia. kr. i form af kontorente og pensionistbonus. Kontorenten for 2008 udgjorde for naesten alle
medlemmer 2,5 pct. efter pensionsafkastskat. | 2007 var kontorenten 6,0 pct. Pensionistbonus
var i 2008 5,0 pct. (2007: 5,0 pct.). Den del af forsikringsbestanden - i alt omkring 3.000 medlem-
mer - som er omfattet af zeldre pensionsaftaler med ydelsesgarantier baseret pa en arlig for-
rentning pa 4,25 pct., har faet en forrentning pa 4,25 pct. £ndringen af livsforsikringshensaettel-
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ser er endvidere pavirket af, at der i 2008 er trukket 3,1 mia.kr. af bonuspotentiale pa fripolicey-
delse til deekning af det i 2008 indtrufne tab pa investeringsaktiverne.

Hensaettelserne til unit-linked forsikringer er gget med 1,7 mia. kr.

Administrationsomkostningerne er vokset med 6,2 pct. i forhold til sidste &r. Opgjort pr. forsikret
er omkostningerne stort set ueendrede med 336 kr. Omkostninger opgjort i forhold til praemier er
for tredje ar i traek fastholdt pa 2,0 pct.

Afkast af investeringsaktiver beskattes med pensionsafkastskat pa 15 pct.

Resultat fgr bonus var et underskud pa 1,9 mia. kr. Efter tilskrevet bonus for 2008 og hensettelse
til saerlig bonushenszaettelser og efter, at der blev overfgrt 2,5 mia. kr. fra det kollektive bonuspo-

tentiale og 3,1 mia. kr. af bonuspotentiale pé fripolicer, var der et underskud p& 0,6 mia. kr. imod

et overskud pa 0,1 mia. kr. i 2007.

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. Hele resultatet tilfalder forsikringstagerne.

Resultatopggrelse

Mio. kr. 2008 2007
Praemier 10.215 9.479
Investeringsafkast -8.661 1.413
Forsikringsydelser -2.119 -2.096
Zndring i livsforsikringshenszettelser -787 -3.401
/Zndring i hensaettelser til unit-linked forsikringer -1.651 -3.664
Administrationsomkostninger -204 -192
Pensionsafkastskat 1.349 -149
Andre indteegter 14 8
Andre omkostninger -13 -8
Resultat fgr bonus -1.858 1.389
Tilskrevet bonus -1.026 -2.105
Resultat for henszettelser til bonus -2.884 -715
Zndring i henszettelse til kollektivt bonuspotentiale 2.448 1.066
Zndring i henseettelse til serlig bonushenszettelse -192 -202
Arets resultat -628 149
Balance

Aktiverne bestar hovedsageligt af investeringsaktiver. Hovedparten modsvarer forsikringstager-
nes opsparing til livsvarig alderspension. Investeringsafkastet pa denne del af opsparingen til-
skrives forsikringstagerne via kontorenten, som i 2008 udgjorde 2,5 pct. Arets kontorente er fra-
gdet det kollektive bonuspotentiale. Herudover er en del af &rets negative investeringsafkast ogsa
fragaet det kollektive bonuspotentiale og derefter er det kollektive bonuspotentiale opbrugt pa
neer et mindre belgb vedrgrende bestande med ydelsesgarantier baseret pa 4,25 pct. Den reste-
rende del af det negative investeringsafkast er baret af bonuspotentiale pa fripoliceydelser. En
anden del af aktiverne modsvares af forsikringstagernes sdkaldte unit-linked kontrakter, som
udbetales som kapital- og ratepensioner. Pa denne del af opsparingen f&r medlemmerne det op-
ndede 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 1,1 mia. kr. siden arets begyndelse, hvilket udggr en stigning pa 1,6 pct.
Stigningen udggres af de modtagne pramier fratrukket det negative afkast.

Passiverne bestar hovedsageligt af livsforsikringshensaettelser samt reserver i form af kollektivt
bonuspotentiale, seerlig bonushensaettelse og egenkapital. Den vaesentligste andel af Pension-
Danmarks egenkapital pd i alt 4,0 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 savel selskabets vedtaegter som lovgiv-

ningen.

Balance

Mio. kr. 2008 2007
AKTIVER

Investeringsaktiver

- vedrgrende unit-link kontrakter 21.278 19.599
- i gvrigt 46.900 49.805
Andre aktiver 3.768 1.359
Aktiver i alt 71.946 70.763
PASSIVER

Livsforsikringshensaettelser

- vedrgrende unit-linked forsikringer 21.623 19.971
- i gvrigt 44.260 42.044
Erstatningshensaettelser 230 343
Kollektivt bonuspotentiale 106 2.554
Seaerlig bonushenszettelse 1.372 1.180
Forsikringsmaessige hensattelser i alt 67.590 66.092
Geeld 400 88
Egenkapital 3.955 4.584
Passiver i alt 71.946 70.763
Selskabets beregnede solvenskrav 1.311 1.163

Regnskabsreglerne for regnskabsafleeggelse i finansielle virksomheder indebzerer, 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 praamier forfalder langt tidligere end de forventede
fremtidige pensions- og forsikringsydelser, og at hensaettelserne er opgjort pé et betinget garan-
teret grundlag pa 0 pct.

At de garanterede ydelser er negative indebarer, at bonuspotentialer pa fremtidige praemier og
bonuspotentialer pa fripoliceydelser er meget store. Bonuspotentialerne pé fripoliceydelserne
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(19,7 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 11,8 mia. kr. ultimo aret i forhold til minus 20,5 mia. kr.
primo aret. £ndringen skyldes overvejende, at den rente, der anvendes ved diskonteringen - som
folge af arets rentestigning - er reduceret i forhold til primo aret.

Kollektivt bonuspotentiale udger 0,1 mia. kr. ved arets udgang, og er saledes reduceret med 2,5
mia. kr. Det tilbagevaerende bonuspotentiale vedrgrer alene gamle bestande med ydelsesgaran-
tier pa 4,25 pct.

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 aktionaererne.

Det realiserede resultat efter skat blev i 2008 et underskud pa 4,9 mia. kr. mod et overskud pa 1,3
mia. kr. i 2007. Forskellen i resultat kan fuldt ud henfgres til forskellen i investeringsresultaterne
i de to ar.

Resultatfordeling
Mio. kr. 2008 2007

Realiseret resultat for forsikringer med ret til bonus

Realiseret resultat for pensionsafkastskat -5.862 1.446
Pensionsafkastskat vedrgrende forsikringer med ret til bonus 967 -122
Realiseret resultat efter pensionsafkastskat for forsikringer med ret til bonus -4.895 1.325

Resultatet fordeles séledes:

Overfgrsel til de enkelte forsikrede (kontorente og pensionistbonus) 1.026 2.105
Overfgrsel til kollektivt bonuspotentiale -2.448 -1.066
Overfgrsel til seerlig bonushenszttelse 201 189
Overfgrsel til egenkapitalen -600 98
Overfgrsel fra bonuspotentiale pa fripolicer -3.074 -
| alt overfort -4.895 1.325

Realiseret resultat i gvrigt

Realiseret resultat af forsikringer uden ret til bonus -38 64
Andre indtaegter 14 8
Andre omkostninger -13 -8
Realiseret resultat af forsikringer uden ret til bonus og andre omkostninger -37 b4

Resultatet fordeles saledes:

Overfgrsel til serlig bonushenszttelse -9 13
Overfersel til egenkapitalen -28 52
| alt overfart -37 64

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 2,5 pct. for 2008. Pensionistbonus fastseettes, sa pen-
sionisterne far tilbagefert deres bidrag til opbygning af reserver under forudsaetning af, at sel-
skabets kapitalforhold er tilstraekkeligt gode. Pensionistbonus var 5,0 pct. i 2008. | alt er der til-
skrevet bonus pé 1,0 mia. kr. til de forsikrede.
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Den del af det realiserede resultat for forsikringer med ret til bonus, der overfgres til saerlig bo-
nushensattelse og egenkapital, beregnes som en forholdsmaessig andel af arets investeringsaf-
kast. Selskabet har siden 2005 ikke tilskrevet driftsherretillaeg til seerlig bonushensaettelse og
egenkapitalen. Serlig bonushensaettelse og egenkapital modtager saledes samme forrentning
som kollektivt bonuspotentiale. Dog tildeles egenkapital og seerlig bonushensaettelse resultat af
forsikringer uden ret til bonus samt andre indtaegter og andre omkostninger. Omkostningsresul-
tatet tilfalder egenkapitalen. Det realiserede resultat udgjorde -4,9 mia. kr., og resultat af forsik-
ringer uden ret til bonus og andre omkostninger udgjorde -37 mio. 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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Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder, som er af vaesentlig betyd-
ning for selskabets finansielle situation.
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For 2009 forventes preemieindtaegterne at stagnere, idet preemieindteegterne vokser i et lang-

sommere tempo end tidligere. Den generelle afmatning i dansk gkonomi vil ogsd ramme pree-
mieindtaegterne. Saledes forventes kun en mindre begraenset vaekst i preemieindbetalingerne.
Pensionsudbetalingerne forventes at vaere godt 2 mia. kr. Der forventes i 2009 at vaere balance
imellem de faktiske omkostninger pa forventet omkring 227 mio. kr. og de omkostningsbidrag,
der opkraeves fra forsikringstagerne.

For de efterfglgende naermeste ar forventes svag vaekst i premieindtaegter og balance. Saledes
forventes praamieindtaegterne i 2011 at andrage godt 11 mia. kr., og balancen forventes at andra-
ge lidt over 100 mia. kr. De langsigtede forventninger til preemier og balance er baseret pd vaekst
i preemieindtaegter i overensstemmelse med de forhgjelser af pensionsbidragsprocenterne, som
blev aftalt ved overenskomstfornyelserne i 2007 og 2008 pa de overenskomstomrader, hvis pen-
sionsordninger forvaltes af PensionDanmark.
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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 tveergadende pensi-
onskasser.

Regnskabspraksis er aendret, for s vidt angar indregningskriteriet for preemieindtaegter vedrg-
rende unit-linked kontrakter. Z£ndringen bestar i, at praemieindtaegter nu indregnes, nar de er
forfaldet i regnskabsaret. Efter hidtidig regnskabspraksis blev preemieindtaegter indregnet pa
indbetalingstidspunktet. £ndringen i regnskabspraksis har ingen indvirkning p& egenkapital el-
ler resultat. Der er foretaget tilpasning af sammenligningstal og femarsoversigt.

1. januar 2007 31. december 2007
Aktiver  Forpligtelser Aktiver  Forpligtelser
| henhold til hidtidig regnskabspraksis 61.885 57.404 70.391 65.807
Tilgodehavender hos forsikringstagere 327 372
Hensattelser for unit-linked kontrakter 327 372
| henhold til &ndret regnskabspraksis 62.211 57.731 70.763 66.180

Bortset fra ovenstdende @ndring er arsrapporten udarbejdet efter uendret regnskabspraksis i
forhold til tidligere perioder.

Som fglge af aftalen om finansiel stabilitet p& pensionsomradet har Finanstilsynet midlertidigt,
med virkning for opggrelser i perioden 30. oktober 2008 til 31. december 2009, justeret grundla-
get for den lgbetidsuafhaengige diskonteringssats (rentekurve), som anvendes ved opggrelse af
hensaettelser til forsikringskontrakter. Den @ndrede diskonteringssats har isoleret set reduceret
livsforsikringshensaettelser med 14 mio. kr. og forgget egenkapitalen med 2 mio. kr. Forholdet
har ikke medfgrt andring af sammenligningstal.

Effekt af andring i diskonteringssats opgjor 31.12.2008

Mio. kr. Tidl. sats
Resultatopggrelse

Zndring i livsforsikringshenszettelser -618 -632
Zndring i kollektivt bonuspotentiale 2.448 2.436
Arets resultat -628 -626
Balance

Garanterede ydelser -11.630 -11.212
Bonuspotentiale pa fremtidige praeemier 35.314 35.153
Bonuspotentiale pa fripolicer 19.747 19.504
Kollektivt bonuspotentiale 106 94
Henszettelser til forsikrings og

investeringskontrakterkontrakter i alt 67.590 67.604
Egenkapital 3.955 3.953

Alle belgb i arsregnskabets del af arsrapporten 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.

71



PensionDanmark A/S Arsrapport 2008

Anvendt regnskabspraksis

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 forudsaetter, at ledelsen foretager en raeekke skgn og vurderinger
omkring fremtidige forhold, der har vaesentlig indflydelse pa den regnskabsmaessige veerdi af ak-
tiver og forpligtelser. De omréder, 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.

Dagsveerdi af finansielle instrumenter

For finansielle instrumenter med noterede priser, eller hvor veerdiansaettelsen bygger pé gene-
relt accepterede vaerdiansaettelsesmodeller med observerbare markedsdata, er der ikke veesent-
lige sken forbundet med vaerdiansaettelsen. For finansielle instrumenter, hvor vaerdiansaettelsen
kun i mindre omfang bygger pa observerbare markedsdata, er veerdiansaettelsen pavirket af
skgn. Dette er for eksempel tilfaeldet for unoterede kapitalandele, for visse noterede kapitalan-
dele og for visse obligationer, hvor der ikke laengere er et aktivt marked.

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

Pramieindtagter

Posten indeholder belgb for forsikringskontrakter, der er forfaldet i regnskabsaret samt praemier
pa investeringskontrakter med ret til bonus. PAL-kompensation, der efter pensionsopsparerens
valg er modtaget fra en anden pensionsvirksomhed, behandles regnskabsmaessigt som et ind-
skud fra pensionsopspareren.

Forsikringsydelser

Forsikringsydelser f.e.r. omfatter arets udbetalte ydelser pa forsikringskontrakter, reguleret
med &rets andring i erstatningshensaettelser og efter fradrag for genforsikringens andel.
Forsikringsydelser fra investeringskontrakter medtages direkte i balancen.

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 vaerdipapirer og tilgode-
havender. Endvidere indgar udbytte af kapitalandele bortset fra udbytte fra tilknyttede og associ-
erede virksomheder.

Omkostninger afholdt i forbindelse med investeringsaktiviteten fratraeekkes. 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 praeemier, 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. Faktiske omkostninger ved
h&ndtering af PAL-kompensation indgér i administrationsomkostningerne.

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

Andre indtaegter
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.

Pensionsafkastskat for egenkapitalen

Pensionsafkastskat resultatfgres med det belgb, der beregnes af regnskabsarets opgjorte skat-
tegrundlag samt &ndringen 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.

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 som fglge af en tidligere begivenhed er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele forventes at henholdsvis tilflyde eller fraga selska-
bet, og aktivets eller forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

PAL-kompensation

Den samlede PAL-kompensation, der indsaettes pa eksisterende pensionsordninger, som har
dannet grundlag for adgangen til et kompensationsbelgb, indregnes direkte i passivposten Livs-
forsikringshensaettelser uden om resultatopggrelsen.

Aktiver

Ejendomme
Ejendomme males til dagsvaerdi. Ejendomme under opfgrelse males til kostpris eller dagsveerdi
hvis denne er lavere.
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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.

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.

Udlan til tilknyttede og associerede virksomheder maéles til amortiseret kostpris.

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 veere indregnet i balancen, nar instrumenterne er solgt
eller pd anden made overdraget til tredjemand. Nar der foreligger et aktivt marked, foretages
veerdiansaettelsen med udgangspunkt i sidst kendte markedspris pa balancedagen. Nar et aktivt
marked ikke findes, anvendes almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesteknikker, 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.

Resultatet af vaerdiansaettelsesmodeller er ofte udtryk for skgn over en vaerdi, som ikke ud fra
markedsobservationer kan fastsaettes entydigt. Vaerdiansaettelsen bliver derfor i visse tilfaelde
gennemfgrt ved at inddrage risikofaktorer som yderligere parametre.

Tilgodehavender og andre aktiver
Tilgodehavender og andre aktiver males til amortiseret kostpris.

Forpligtelser

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

Livsforsikringshensattelser

Livsforsikringshensaettelserne opggres som den retrospektive hensaettelse med tillaeg eller fra-
drag af akkumulerede veerdireguleringer, herunder eventuelt af det traek pd bonuspotentialet pd
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.
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Garanterede ydelser udggr 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 preemier.

Bonuspotentiale pa fremtidige praemier udger forpligtelser til at yde bonus vedrgrende aftalte,
men endnu ikke forfaldne praeemier. 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 praeemier 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 risikotilleeg i den anvendte rente. For pensioner, hvor ydelsen er garanteret pd
basis af en forudsat rente pa 4,25 pct. eller er knyttet til et lgnindeks, er der anvendt et risikotil-
laeg pé 0,4-0,5 pct.point.

Ved opggrelse af markedsveerdien af livsforsikringshensaettelserne antages det, at det forventede
fremtidige administrationsresultat er nul. Dette haenger sammen med, at omkostningssatserne
fastseettes og anmeldes arligt, s& de svarer til de faktiske omkostninger til administration af for-
sikringskontrakterne. De risikosatser, der indgar i markedsveerdigrundlaget, fastsaettes ud fra
arlige analyser, sé 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 preemier og bonuspotentia-
le pa fripoliceydelser er negative per forsikret.

Erstatningshensattelser

Hensaettelsen udger forfaldne forsikringsydelser samt en skgnnet forpligtelse til forsikringsydel-
ser for forsikringsbegivenheder indtruffet i regnskabséaret, men ikke anmeldt ved regnskabsarets
udlgb.

Gruppelivsbonushenszttelse
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.

Hensattelser for unit-link kontrakter
Hensaettelsen udger markedsvaerdien af de modsvarende aktiver.

Geaeld
Geeld males til amortiseret kostpris.
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RESULTATOPGORELSE - Mio. kr.

Note

10
"
12
13

Bruttopraemier

Pramier 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

Z&ndring i erstatningshensaettelser
Forsikringsydelser for egen regning i alt

Zndring i livsforsikringshensaettelser

Andring i livsforsikringshensaettelser for egen regning i alt
Arets tilskrevne bonus

Zndring i gruppelivsbonushensaettelse

Z&ndring i kollektivt bonuspotentiale

Zndring i serlig bonushenszttelse

Bonus i alt

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

Forsikringsteknisk resultat

Egenkapitalens investeringsafkast

Andre indtaegter

Andre omkostninger

Resultat fgr skat

Pensionsafkastskat for egenkapitalen

Arets resultat

2008

10.215
10.215
-3.739
22

399
-5.290

-46
-8.661
1.349
-7.312
-2.232
113
-2.119
-618
-618
-1.026
-170
2.448
-192
1.060
-1.651
-204
-204
445
-184
-529
14

=3
-712
84
-628

2007

9.479
9.479
844
167
377
77

-4

-47
1.413
-149
1.264
-1.964
-132
-2.096
-3.284
-3.284
-2.105
117
1.066
-202
-1.357
-3.664
-192
-192
-107
42
118

8

-8

161
-12
149

76



PensionDanmark A/S Arsrapport 2008

,&rsregnskab

BALANCE Ultimo - Mio. kr. 31/12 31/12
Note 2008 2007

AKTIVER
Driftsmidler 0 0
6 Ejendomme 37 -
MATERIELLE AKTIVER | ALT 37 0
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 40.736 42.776
Udlan til tilknyttede virksomheder 164 284
Kapitalandele i associerede virksomheder 740 1.196
Udlan til associerede virksomheder 52 90
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 41.692 44.347
Kapitalandele 2.257 4.128
Investeringsforeningsandele 2.951 1.331
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 5.208 5.458
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 46.900 49.805
7 INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET UNIT-LINKED KONTRAKTER 21.278 19.599
Tilgodehavender hos forsikringstagere 737 761
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter i alt 737 761
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 10 5
Andre tilgodehavender 1 2
TILGODEHAVENDER | ALT 748 768
Tilgodehavende pensionsafkastskat 1.341 193
Likvide beholdninger 1.355 365
ANDRE AKTIVER | ALT 2.696 558
8 Tilgodehavende renter samt optjent leje 0 0
Andre periodeafgraensningsposter 286 33
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER | ALT 286 33
AKTIVER | ALT 71.946 70.763
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Note

"
12
13
14

PASSIVER

Aktiekapital

Overfgrt overskud

EGENKAPITAL | ALT

Garanterede ydelser

Bonuspotentiale pa fremtidige praemier
Bonuspotentiale pd fripoliceydelser
Livsforsikringshensaettelser i alt
Erstatningshenszettelser
Gruppelivsbonushenszttelse

Kollektivt bonuspotentiale

Seaerlig bonushenszttelse

Hensaettelser for unit-linked kontrakter
HENSATTELSER TIL FORSIKRINGS- OG INVESTERINGSKONTRAKTER |
ALT

Geeld til kreditinstitutter

Anden gzld

GALD | ALT

PASSIVER | ALT

31/12
2008

47
3.909
3.955

-11.630
35.314
19.747
43.430

230
830
106
1.372
21.623

67.590
400
400

71.946

31/12
2007

47
4.537
4.584

-20.475
40.510
21.348
41.384

343
661
2.554
1.180
19.971

66.092
88
88
70.763

15
16
17
18
19
20

Registrerede aktiver
Eventualforpligtelser
Solvenskrav og basiskapital
Skyggekonti

Neertstdende parter

Afledte finansielle instrumenter
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EGENKAPITALOPGORELSE Overfart Egenkapital

Mio. kr. overskud ialt
2008
1. januar 2008 47 4.537 4.584
Arets resultat -628 -628
31. december 2008 47 3.909 3.955
2007
1. januar 2007 47 4.388 4.435
Arets resultat 149 149
31. december 2007 47 4.537 4.584
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN
Mio. kr. 2008 2007

1 Bruttopraemier

Lgbende praemier og engangspraemier 10.580 9.692
Overfgrsler fra pensionsordninger mv. 468 551
Bruttopraemier fgr afgifter mv. 11.049 10.242
Arbejdsmarkedsbidrag -834 -764
Bruttopraemier i alt 10.215 9.479

Bruttopreemier fordelt pa:

Livrente med ret til bonus 4.733 4.309
Livrente uden ret til bonus og andre ordninger 3 49
Gruppelivsforsikring 1.058 1.155
Unit-linked kontrakter 4.418 3.966
Bruttopraemier fordelt i alt 10.215 9.479

Samtlige praeemier vedrgrer direkte dansk forretning og forsikringer
oprettet som led i et anseettelsesforhold pa baggrund af kollektive
overenskomster, aftaler eller lignende

Antal personer omfattet af forsikringsordningerne 564.350 544.285
Antal personer omfattet af grupperisikoforsikringer 548.614 530.016
Antal personer omfattet af unit-link forsikringer 501.836 483.223

2 Kursreguleringer
Kursreguleringer fordelt pa investeringsaktiver:

Kapitalandele -3.233 -240
Investeringsforeningsandele -1.949 249
@vrige -108 68
Kursregulering i alt -5.290 77

3 Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger ifm investeringsvirksomhed 46 47
Administrationsomkostninger 204 192
Administrationsomkostninger i alt 250 240
Personaleudgifter

Lgn inkl. bonus 45 45
Pensionsbidrag 6 6
Udgifter til social sikring mv. 0 0
Afgifter beregnet pa grundlag af lgnsum o) 5
lalt 57 55
Det gennemsnitlig antal ansatte udgjorde 68 64
Vederlag til direktion 4 4
Vederlag til bestyrelse 1 1

Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Revision 1 1
@vrige honorarer 0 0
| alt 1 1
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN
Mio. kr. 2008 2007

4 Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat vedrgrende &ret -1.322 145
Regulering vedrgrende tidligere ar =27 4
Pensionsafkastskat i alt -1.349 149
Friholdelsesbrgk, pct. 0,7 0,9

5 Udbetalte ydelser

Forsikringsydelser

Pensionsydelser 801 743
Forsikringssummer ved opndelse af alder 83 67
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 174 160
Forsikringssummer ved fgrtidspension 5 8
Forsikringssummer ved dgd 216 219
I alt 1.278 1.196
Udtraedelser

Overfgrsler til andre pensionsordninger 871 675
Udbetalte depoter 40 66
I alt 912 740
Skadesforebyggende foranstaltninger 42 28
Udbetalte ydelser i alt 2.232 1.964
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Mio. kr. 2008 2007

6 Ejendomme
Kostpris primo - -
Tilgang 37 -
Kostpris ultimo 37 -

7 Investeringsaktiver tilknyttet Unit-Linked kontrakter
Investeringsforeningsandele

- Kapitalandele 3.276 6.487
- Obligationer 18.002 13.112
lalt 21.278 19.599

8 Tilgodehavende renter samt optjent leje
Heraf tilgodehavende hos associerede virksomheder 0 0

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

10 Livsforsikringshensattelser i alt

Livsforsikringshenseettelser primo 41.384 35.995
Akkumuleret veerdiregulering primo -328 -518
Retrospektive hensaettelser primo 41.055 35.477
Bruttopraemier 4.739 4.321
Stykomkostninger -123 -99
Bidrag til seerlig bonushenseettelse -218 -201
Forsikringsydelser -1.322 -1.168
Pensionistbonus 42 35
Risikooverskud -16 -66
Kontorente 1.114 2.185
Overfgrsler ved gruppelivsskader 577 572
PAL kompensation 403 -
Omkostninger, PAL kompensation = -
Retrospektive hensaettelser ultimo 46.246 41.055
Traek pa bonuspotentiale pa fripolicer -3.074 -
Akkumuleret vaerdiregulering ultimo 258 328
Livsforsikringshensattelser ultimo 43.430 41.384
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Livsforsikringshenseettelser fordelt pa grundlagsrente/relevante delbestande:

Bonuspo-
tentiale pa Bonus- Anvendt
Garantere- fremtidige potentiale pa Hensxt- opggrelses-
Grundlagsrente de ydelser praemier fripolicer  telseri alt rente
Ultimo aret
0,00 -17.046 35.314 19.175 37.442 3,65
1,50 3.222 0 552 3.774 3,65
2,50 436 - 20 456 3,65
2,50 uden ret til bonus Lbh - - 464 1,22
4,25 1.295 - - 1.295 3,15
I alt -11.630 35.314 19.747 43.430
Primo dret
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
| alt -20.475 40.510 21.348 41.384

Hensattelserne er forhgjet som fglge af, at bonuspotentiale pa
fripoliceydelser og bonuspotentiale péd fremtidige preemier ikke ma
vare negative pr. medlem

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser er forhgjet med 8 7
Bonuspotentiale p& fremtidige preemier er forhgjet med 1 1

Zndring af livsforsikringshensaettelser i resultatopggrelsen:

Zndring af hensaettelser fgr bonus 618 3.284
Arets tilskrevne bonus 1.026 2.105
Zndring i alt 1.644 5.389

Andringen i livsforsikringshenszttelser fordeles saledes:

Z&ndring i garanterede ydelser 8.845 -6.663
/ndring i bonuspotentiale pd fremtidige preemier -5.196 7.482
/Endring i bonuspotentiale pa fripolicer -1.602 4.570

2.047 5.389
Der er modtaget i alt i PALkompensation 464 -
Heraf er indsat p& kundernes opsparing i selskabet 403 -
Resten er udbetalt til kunderne eller overfgrt til andre selskaber 61 -

Vedrgrende de medlemmer, som har valgt at lade belgbet sta i selskabet

er der opkraevet i gebyr 5 -
Vedrgrende udbetalte belgb er der fratrukket fglgende gebyr som er

modregnet i drets administrationsomkostninger 1 -
De faktisk afholdte omkostninger andrager 7 -

Omkostningerne er afholdt til udvikling og administration og vedrgrer
ekstern konsulentbistand, porto, kommunikation og internt
ressourceforbrug (lgn, husleje etc.)
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11 Gruppelivsbonushensattelse

Gruppelivsbonushenseettelse primo 661 543
Zndring i gruppelivsbonushensaettelse 170 117
Gruppelivsbonushensaettelse ultimo 830 661

12 Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale primo 2.554 3.620
Zndring i kollektivt bonuspotentiale -2.448 -1.066
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 106 2.554
Investeringsafkast efter skat -1.524 846
Kontorente -984 -2.069
Risiko- 0og omkostningsresultat 60 157
Arets sendring i alt -2.448 -1.066

13 Seerlig bonushenszettelse

Seerlig bonushensattelse primo 1.180 978
Zndring i seerlig bonushenszettelse 192 202
Serlig bonushenszttelse ultimo 1.372 1.180

14 Hensattelser for unit-linked kontrakter

Bruttopraemier 4.418 3.966
Omkostningsbidrag -108 -91
Forsikringsydelser -474 -382
Rentetilskrivning (markedsafkast) -2.115 168
Gruppelivspraemie mv. -69 3
Arets andring 1.651 3.664
PAL kompensation 0 -
Omkostnigner, PAL kompensation -0 -
Hensaettelser primo 19.971 16.307
Hensaettelser ultimo 21.623 19.971

Unit-linked kontrakter er tegnet uden garanti om minimumsforrentning
og forrentes med markedsafkast.

15 Registrerede aktiver
Aktiver registreret til deekning af de forsikringsmaessige henseettelser 68.939 68.010
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16 Eventualforpligtelser
Tilsagn om kapitalindskud i investeringsfeellesskaber 4.028 2.485
Koncernen har indgdet aftale om deltagelse med en andel vedrgrende i
investering i udvikling af administrativt system. Belgbet er opgjort som
den tilbagediskonterede veerdi af de aftalte fremtidige betalinger.
Selskabets samlede fremtidige forpligtelse udger maksimalt 59 61
Der er indgdet lejeaftale, som tidligst kan opsiges med virkning fra 1/11
2013. Den arlige lejeomkostning udger 10 9
Selskabet indgar i feelles momsregistrering med en raekke tilknyttede
virksomheder. Disse enheder hafter solidarisk for moms og
lensumsafgift, der indgér i den faelles momsregistrering.
Selskabet har givet tilsagn om finansiering af tilknyttet virksomheds
investering i boligprojekter - 98
Herudover har selskabet ikke vaesentlige eventualforpligtelser.

17 Solvenskrav og basiskapital
Selskabets beregnede solvenskrav 1.311 1.163
Egenkapital 3.955 4.584
Serlig bonushenszttelse 1.372 1.180
Basiskapital 5.327 5.763

18 Skyggekonti

Skyggekonti egenkapital
Skyggekonto sarlig bonushensattelse
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19 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 pa neste 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
indteegter/omkostninger.
Udl&n til neertstdende parter
Udlan til PensionDanmark Holding A/S 10 4
Udlan til P/S @restad 4a 50 186
Udlan til PensionDanmark Ejendomme A/S 59 84
Udlan til P/S Strandvejen 44 55 14
Udl&n til Ejendomsselskabet af Januar 2002 A/S 52 90
Lanene er forrentet pd markedshaserede vilkar.
Herudover har der veaeret likvide indskud (kapitaludvidelser] i tilknyttede
virksomheder
Herudover har der ikke vaeret transaktioner med afhaengige parter
herunder med ledelsesmedlemmer
20 Afledte finansielle instrumenter
Urealiserede
gevinster/
tab ved

Teknisk regulering til
hovedstol dagsveerdi  Dagsveerdi

Salg af valuta pa termin 2.870 250 250
Valutaterminsforretninger indgdes for at afdeekke valutarisikoen pa de aktieinvesteringer,

som ikke foretages gennem tilknyttede virksomheder. Valutaterminsforretningerne er
indgaet pa lobetider imellem 1 og 2 maneder.

86



PensionDanmark A/S Arsrapport 2008

,&rsregnskab

Specifikation af aktiver og disses afkast Regnskabsmaessig vaerdi

Netto- Afkast i pct.
Mio. kr. Primo Ultimo investering p.a. for skat
Grunde og bygninger, der er direkte ejet 0 37 37 0
Ejendomsaktieselskaber 3.522 2.725 -1.042 10,9
Grunde og bygninger i alt 3.522 2.762 -1.005 10,9
Bgrsnoterede kapitalandele 15.089 7.914 111 -44.,6
Unoterede kapitalandele 3.962 3.021 -366 -15,0
@vrige kapitalandele i alt 19.051 10.935 -255 -42,0
Stats- og realkreditobligationer 20.223 24.741 2.634 14,7
Indeksobligationer 4.276 4.103 -442 6,3
Kreditobligationer samt emerging markets 2.855 3.671 2.275 -19,7
Obligationer i alt 27.354 32.515 4.467 9,9
@vrige finansielle investeringaktiver 733 1.314 947 -29,5
Afledte finansielle instrumenter til sikring af
nettoaendringen af aktiver og forpligtelser -489 766 165 2,3

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 pa afledte finansielle instrumenter til sikring af nettosendringen af aktiver og forpligtelser
lrenteoverlay] 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 gsten lande
Energi 0,0 53 5,0 0,2 0,1 0,3 0,9 11,7
Materialer 0,3 2,7 1,8 0,5 0,4 0,4 0,2 6,3
Industri 1.1 4,9 4,0 0,1 2,0 0,3 0,1 12,5
Forbrugsgoder 0,1 2,9 2,9 0,0 11 0,4 0,7 7,9
Konsument-varer 0,5 7,0 5,1 0,0 1,6 0,2 0,2 14,6
Sundhedspleje 0,6 4,8 3,5 0,0 0,5 0,1 0,2 9,6
Finans 0,0 4,9 3,3 0,2 0,8 1,7 1,4 12,4
IT 0,4 2,1 4,0 0,0 1,6 0,7 0,1 8,9
Telekommunikation 0,0 4,0 1,2 0,1 0,7 0,5 0,5 7,0
Forsyning 0,0 5,2 3,1 0,1 0,6 0,1 0,0 9.1
Ikke fordelt 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
lalt 2,9 44,0 33,9 1,2 9,3 4,6 4,2 100,0
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget &rsrapporten for 2008 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 2008
samt selskabets aktiviteter for regnskabsaret 2008. 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 17. marts 2009

Direktion

Torben Moger Pedersen
Adm. direktgr

Bestyrelse

Poul Erik Skov Christensen Ole Krog

Formand Naestformand

Arne Grevsen Karsten Hansen Niels Jgrgen Hansen
Henrik Holmer Arne Johansen Allan Sggaard Larsen
John Larsen Ellen Lykkegard Tina Mgller Madsen
Karin Retvig Lars Storr-Hansen Jan Gerhard Villadsen

Gerner Wolff-Sneedorff
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Den uafhangige revisors pategning

Til aktionaererne i PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab

Vi har revideret &rsrapporten for PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab for regn-
skabséret 1. januar - 31. december 2008 omfattende ledelsespategning, ledelsesberetning, an-
vendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, 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 afleegge 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-
na hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten 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 &rsrapporten uanset om fejlinformationen skyldes be-
svigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for
selskabets udarbejdelse og aflaeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med
henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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 rsrapporten.

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 &rsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver

og finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2008 i overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed.

Kgbenhavn, den 17. marts 2009

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

Fedt 1952

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

Formand for bestyrelsen siden fusionen i 2005

Andre ledelseserhverv

PensionDanmark Holding A/S
Aktieselskabet Arbejdernes Lands-
bank

Aktieselskabet A-Pressen - fagbe-
vaegelsens presse

AL Finans A/S

Fagbevaegelsens Erhvervsinveste-
ring A/S (FEAS])

Bestyrelsesformand

Bestyrelsesformand

Naestformand
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Ole Krog (naestformand)

Viceadm. direktgr, DI

Fadt 1957

Naestformand for bestyrelsen siden 2006

PensionDanmark Holding A/S

Naestformand

Arne Grevsen

Gruppeformand, 3F Den Grgnne Gruppe

Fadt 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 Funktioneerforbund -
Serviceforbundet

Fedt 1950

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

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

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Repraesentantskab

Niels Jorgen Hansen

Adm. direktgr, TEKNIQ

Fedt 1955

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

PensionDanmark Holding A/S
Bygteq IT A/S

Elfo Kapital A/S

Sjeellandske Medier A/S

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktgr
Repraesentantskab

Henrik Holmer

Borgmester, Vordingborg Kommune (Kommuner-
nes Landsforening)

Fadt 1956

Medlem af bestyrelsen siden 2006

PensionDanmark Holding A/S
Vordingborg Udviklingsselskab A/S

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Arne Johansen

Fhv. forbundsformand, Forbundet Trae-Industri-
Byg i Danmark

Fadt 1944

Medlem af bestyrelsen for B&A Pension siden 1998
Medlem af bestyrelsen siden fusionen i 2005

PensionDanmark Holding A/S

AKF Holding A/S, fratradt 02.10.08
Aktieselskabet Arbejdernes Lands-
bank

Fagbevagelsens Erhvervsinveste-
ring A/S (FEAS)

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Allan Sggaard Larsen
Koncernchef, Falck Danmark A/S
Fadt 1956

Medlem af bestyrelsen siden 2006

PensionDanmark Holding A/S
Indgéri ledelsen af 12 dattersel-
skaber ejet af Falck Danmark A/S

Bestyrelsesmedlem
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Medlemmer

John Larsen
Gruppeformand, 3F Byggegruppen
Fedt 1948

Medlem af bestyrelsen for B&A Pension siden 1997
Formand for B&A Pension siden 1999
Medlem af bestyrelsen siden fusionen i 2005

Andre ledelseserhverv

> PensionDanmark Holding A/S

Rervig Centret A/S

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand

Ellen Lykkegard

Gruppeformand, 3F Den Offentlige Gruppe

Fedt 1955
Medlem af bestyrelsen siden 2005

PensionDanmark Holding A/S
STK-Byg A/S, fratradt 01.01.09

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Tina Mgller Madsen
Gruppeformand

Fadt 1964

Medlem af bestyrelsen siden 2007

PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesmedlem

Karin Retvig
Sektorformand, HK/Privat
Fodt 1948

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

PensionDanmark Holding A/S
Holdingaktieselskabet Funktionaer-
Pension, fratradt 17.08.08

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Lars Storr-Hansen

Adm. direktgr, Dansk Byggeri
Fadt 1968

Medlem af bestyrelsen siden 2008

PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesmedlem

Jan Gerhard Villadsen
Gruppeformand

Fadt 1957

Medlem af bestyrelsen siden 2008

PensionDanmark Holding A/S

Bestyrelsesmedlem

Gerner Wolff-Sneedorff
Godsejer

Formand, Gartneri-, Land- og Skovbrugets Ar-

bejdsgivere
Fedt 1952

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

PensionDanmark Holding A/S
PHZ Invest 1 A/S

PHZ Invest 2 A/S

AW Hansen A/S

Dansk Skovselskab A/S
Gunderslevholm A/S

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

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

Bgrge Elgaard (naestformand)
Direktgr, Dansk Byggeri

Jette S. Andersen
Faglig sekreteer, HK/Privat

Niels Kaergaard 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
Underdirektgr, TEKNIQ

Ole Draborg
Adm. direktgr, Danske Malermestre

Ole B. Hansen (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, JL Byg I/S, 3F Byggegruppen

Niels Jgrgen Hansen
Adm. direktgr, TEKNIQ

Ole Ibsen
Naestformand, 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 Rgrbyg A/S,
Blik- og Rgrarbejderforbundet

Stig Sellested
Forbundssekretaer, Blik- og Rgrarbejderforbundet

Frank Thaulow
Forhandlingssekretzer, 3F Byggegruppen

Thorsten Wilstrup
Afdelingschef, Dansk Byggeri

Jgrgen Aarestrup Jensen (formand)
Forhandlingssekretaer, 3F Transportgruppen

Knud Erik Linius (nastformand)
Direktgr, DI

Henrik Berlau
Forhandlingssekretzer, 3F Transportgruppen

Claus Borly
Overenskomstchef, Danske Mediers Arbejdsgiverforening

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

gruppen

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

Lis Jacobsen
Forhandlingssekretzer, 3F Transportgruppen

Ole Lundberg Larsen
Kontorchef, Danmarks Fiskeriforening

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

Morten Schgnning Madsen
Underdirektgr, Dansk Erhverv Arbejdsgiver

Jens Ove Mathiesen
Afdelingsformand, 3F Odense Transport, 3F Transport-

gruppen

Hans Henrik Mortensen
Personalejuridisk chef, DI

Anja Rose Pedersen
Tillidsrepraesentant, G4S Security Services A/S
(HK/Privat)

Ulrik Salmonsen
Forbundsformand, Dansk Jernbaneforbund

Lars Schandorff
Afdelingschef, Dansk Textil & Beklaedning

Tina Raben Skaarup
Branchedirektgr, DI

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, Dansk Erhverv (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-
vicefunktionarer, Dansk Funktionaerforbund - Service-
forbundet

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

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

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

Kim Larsen

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

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

Knud-Jgrgen Poulsen (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Grend Boligforening,
Dansk Funktionaerforbund - Serviceforbundet

Peter Stenholm
Underdirektgr, DI

Finn Vestergaard
HR direktgr, ISS Facility Services A/S (DI)

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
Forhandlingssekretzer, 3F Den Offentlige Gruppe

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

Mariann Nielsen
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

Gruppeformand, 3F Den Grgnne Gruppe

Jens Bjgrn Poulsen (naestformand)
Underdirektgr, Gartneri-, Land- og Skovbrugets
Arbejdsgivere

Birgitte Dember
Kontorchef, SALA / Dansk Maskinhandlerforening og DLG

Poul Erik Faarkrog
Forbundssekretaer, Fgdevareforbundet NNF

Stephan H. Falsner
Direktgr, Danske Anlaegsgartnere

Morten Fischer-Nielsen
Forhandlingssekretzer, 3F Den Grgnne Gruppe

Morten Gass
Direkter, SALA/Mejeribrugets Arbejdsgivere

Claus Jensen
Konstitueret naestformand, Dansk Metal

Jorn Jespersen (valgt af TR-Forum)
Tillidsrepraesentant, Arla Foods, Brabrand Mejeri,
Fedevareforbundet NNF

Gustav Pedersen (valgt af TR-Forum)
Feellestillidsrepraesentant, HedeDanmark a/s,
3F Den Grgnne Gruppe

Lene Nygaard Pedersen
Tillidsrepraesentant, Arla Foods, Rgdkeaerbro Mejeri
(HK/Privat)

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

Arne Grevsen (formand)

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

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

Kate Fuglsang
Konsulent, Landsorganisationen i Danmark

Lisbeth Gjertsen
Kontorassistent, Dansk Metal

Mariane Hvestendahl
Afdelingsledersekretzer, Landsorganisationen i Danmark
(HK/Privat)

Palle Larsen
Konsulent, 3F Fagpolitisk center for arbejdsliv

Carl Mahler
Souschef, Dansk Metal

Kirsten Rindbgl
Projektmedarbejder, Forbundet Trae-Industri-Byg i
Danmark

Ulla Sgrensen
Hovedkasserer, 3F Fagligt Fzelles Forbund

Vakant, AOF Danmark

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

| lgbet af 2008 er fglgende tradt ud af branchebestyrelserne:

> Konsulent Aage Jensen, 3F Privat Service, Hotel og Restauration, Branchebestyrelsen Privat Service
> Afdelingschef André Rouvallian, DI, Branchebestyrelsen Handel, Transport & Industri
> Tillidsrepraesentant Vicky Serensen, HK/Privat, Branchebestyrelsen Privat Service
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Direktion Andre Ledelseserhverv

Administrerende direktgr Torben Mdger Pedersen
Cand.polit.

Fedt 1955

Adm. direktgr siden 1992

Direktionens samlede aflgnning inklusive pension ud-
gjorde 4.032.000 kr. (3.704.000 kr. i 2007). Der er ikke
knyttet bonusordninger eller resultatlgnaftaler til direk-
tionens ansaettelse. Der udbetales ikke ledelsesveder-
lag for bestyrelses- og direktionsposter i koncerninter-
ne selskaber.

Koncerninterne selskaber:

Administrerende direktar for:
PensionDanmark Holding A/S

Direktor for:

> Handels-, Transport- og Servicesektorens Kompe-
tenceudviklingsfond

> Bygge- og Anlaegsbranchens Udviklingsfond

> Hotel-, Restaurant- og Turisterhvervets Kompeten-
ceudviklingsfond

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

> Partnerselskabet Kalkbraenderihavnsgade 2

> PensionDanmark Ejendomme A/S

> Seniorbolig P/S

> Partnerselskabet Birkergd Kongevej 25

> Partnerselskabet Sgndre Jernbanevej 18, Hillergd
> Partnerselskabet Matr. Nr. 365 AO, Holbaek

> Partnerselskabet Prgvestensvej 50, Helsinggr

> Administration og Service A/S

dvrige selskaber:

> A/S Dagbladet Information (formand)

> Forsikring & Pension

> Centre for Economic and Business Research
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@vrige medlemmer af ledelsesgruppen Andre ledelseserhverv

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

Statsautoriseret revisor (deponeret beskikkelse) Medlem af bestyrelsen for:
Fedt 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

> Partnerselskabet Birkergd Kongevej 25

> Partnerselskabet Sgndre Jernbanevej 18, Hillergd
> Partnerselskabet Matr. Nr. 365 AO, Holbaek

> Partnerselskabet Prgvestensvej 50, Helsinggr

> Administration og Service A/S

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

Fedt 1965

Ansat i PensionDanmark siden 1. oktober 2007 dvrige 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 Kalkbraenderihavnsgade 2

> PensionDanmark Ejendomme A/S

> Seniorbolig P/S

> Partnerselskabet Birkergd Kongevej 25

> Partnerselskabet Sgndre Jernbanevej 18, Hillergd
> Partnerselskabet Matr. Nr. 365 AO, Holbaek

> Partnerselskabet Prgvestensvej 50, Helsinggr

dvrige selskaber:
> EjendomsSelskabet af Januar 2002 A/S

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

Fedt 1974 Direktor for:

Ansat i PensionDanmark siden 2004 Administration og Service A/S
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@vrige medlemmer af ledelsesgruppen Andre ledelseserhverv

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

Sekretariatschef Jakob Sand Kirk Jakob Sand Kirk varetager ikke ledelseshverv i andre virk-
Cand.scient.adm. somheder
Fedt 1976

Ansat i PensionDanmark siden 2005

Intern revision Andre ledelseserhverv

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

Fadt 1969

Ansat i PensionDanmark siden 1. april 2006

Ansvarshavende aktuar Andre ledelseserhverv

Ansvarshavende aktuar Carsten Niemann Carsten Niemann varetager ikke ledelseshverv i andre virk-
Cand.act. somheder
Fadt 1969

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