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Beretning fra den administrerende direktgr

Baeredygtighed, nytaenkning og digitalisering

Aret 2016 indeholdt begivenheder, hvoraf nogle ska-
ber bekymring og andre optimisme. Den politiske kri-

se | det europaeiske samarbejde, tydeligst markeret
med Brexit-afstemningen i Storbritannien, valget af
en amerikansk preesident, der som den fgrste siden
anden verdenskrig er erklaeret modstander af frihan-
del, og den tragiske situation i Mellemgsten skaber
bekymring for den geopolitiske stabilitet og langsigte-
de gkonomiske vaekst.

Pa den anden side giver verdenssamfundets steerke
opbakning til implementering af Paris-aftalen og FN's
nye beeredygtighedsmal og de store perspektiver for
gget vaekst og velstand i den 4. industrielle revolution
grund til forstaerket optimisme.

For PensionDanmark har aret veeret praeget af den
positive vaekst i dansk gkonomi, som har fgrt til sti-
gende beskaeftigelse i de virksomheder, hvis medar-
bejdere har deres pensionsordning i PensionDan-
mark. Antallet af medlemmer, der far indbetalt pensi-
onsbidrag, er nu tilbage pa samme niveau som far
finanskrisen for snart ti ar siden. De samlede indbe-
talinger kom op pé det hgjeste niveau nogensinde -
12,8 mia. kr. De stigende indbetalinger og et rigtig
godt investeringsafkast — knap 13 mia. kr. - har lgftet
medlemmernes samlede opsparing op over 200 mia.
kr. Det afspejler, at opsparingen pa de enkelte med-
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lemmers konti er steget rigtig meget. | dag har 22.000
medlemmer mere end én million kroner pa deres
konto. For fem ar siden havde vi 700 millionaerer. Det
er en rigtig god udvikling, da det fgrst og fremmest er
sterrelsen af medlemmernes opsparing pa pensions-
tidspunktet, der afger hvor stor en pension, de kan fa
i de omkring tyve ar, som medlemmerne i gennemsnit
er pa pension.

PensionDanmarks pensionister er den medlemsgrup-
pe, der vokser mest. Vi har i dag 50.000 pensionister,
som vil fa pension hver maned resten af deres liv.

PensionDanmarks vigtigste opgave er at sikre med-
lemmerne et godt afkast pd investeringen af deres
opsparing. Den opgave er i de seneste ar blevet udfor-
dret af det meget lave renteniveau. PensionDanmarks
svar pa denne udfordring har veaeret at skrue op for in-
vesteringerne i kredit, infrastruktur og ejendomme.
Det giver medlemmerne gode stabile afkast, som er
mindre afhangige af, hvordan det gar i verdensgko-
nomien og pa aktiemarkederne. Det er samtidig et
godt eksempel pd, hvordan vores investeringer kan
hjeelpe med til at lgse vigtige samfundsopgaver. Pen-
sionDanmarks investeringer i vedvarende energi som
vindmglleparker og biomassefyrede kraftvaerker giver
et vigtigt bidrag til omstillingen til en baeredygtig
energiforsyning.



Alle PensionDanmarks byggerier — bade erhvervs-

ejendomme og boliger - opfgres med metoder og
materialer, sa de kan opna den hgjst mulige certifice-
ring for baeredygtighed. Det tiltrazckker gode solide le-
jere, giver medlemmerne et godt afkast og bidrager
til lgsning af klimaudfordringen. Der er udviklet nye
modeller for offentligt-private partnerskaber, hvor
PensionDanmark leverer langsigtet finansiering, der
pa samme tid stgtter danske virksomheders vaekst-
muligheder og giver medlemmerne et godt afkast.
Det er tilfaeldet med de investeringsfonde, der er
etableret sammen med Industrialiseringen for Udvik-
lingslande (IFU) - og partnerskaber om at bygge og
drive hospitaler og domhuse. Do good and do well.

Pensionsordningens forsikringsdaekninger ved d@ds-
fald, visse kritiske sygdomme, fgrtidspensionering og
overgang til fleksjob giver medlemmerne en hgj grad
af tryghed. Denne tryghedspakke er i de senere ar
udbygget med en omfattende indsats for forebyggelse
af sygdom og nedslidning og via overenskomstparter-
nes kompetenceudviklingsfonde 0gsa statte til efter-
uddannelse. Begge indsatser skal sikre medlemmer-
ne flere og iser flere gode ar pd arbejdsmarkedet.

PensionDanmark laegger vaegt pa at kombinere god
kundeservice med lave omkostninger. Svaret pa den-
ne dobbelte udfordring er en meget hgj grad af digita-

lisering af processer og kommunikation. Vores nye it-
platform har automatiseret de fleste processer, og |
2016 gik vi i gang med at bruge robotter til at tage sig
af endnu flere processer. Det friggr tid for vores dygti-
ge medarbejdere til at ggre servicen over for med-
lemmer og virksomheder endnu bedre. Svartiderne
pa telefonerne er p& 8 sekunder, og mails besvares i
gennemsnit inden for é timer.

Det danske pensionssystem er i flere omgange blevet
udneevnt til verdens bedste. Kombinationen af den
skattefinansierede folkepension til alle og opspa-
ringsbaserede arbejdsmarkedspensioner til alle lgn-
modtagere har skabt et robust og baeredygtigt pensi-
onssystem. Det skal vi passe godt pa - og det er der-
for positivt, at den nye regering har bebudet et udspil
til at l@se de samspilsproblemer, der er en fglge af
uhensigtsmaessige regler for folkepension for pensio-
nister med en arbejdsmarkedspension. Reglerne bagr
indrettes, sa det kan betale sig for alle at indbetale til
pension - uanset lgnniveau, og hvorndr man treekker
sig tilbage fra arbejdsmarkedet.

Zata £

Torben Mdger Pedersen

Administrerende direktgr, PensionDanmark
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Ledelsesberetning / Resumé

Resumeé

PensionDanmark i vaekst

Hgjere aktivitet og beskzaeftigelse i de virksomheder,
der indbetaler til PensionDanmark, har givet en paen
fremgang i antallet af bidragsaktive medlemmer |
2016. Samlet betyder det en stigning i de samlede
pensionsindbetalinger p& 620 mio. kr. - en stigning pa
3,1 pct. i forhold til 2015. De samlede preemieindtaeg-
ter blevi 2016 pd 12,8 mia. kr. | alt havde PensionDan-
mark ved arsskiftet 695.000 medlemmer.

Ved udgangen af 2016 var der 3,4 pct. flere alderspen-
sionister end sidste ar, saledes at der ved &rets ud-
gang i alt var omkring 42.000 alderspensionister i
PensionDanmark. Et typisk nypensioneret medlemi
2016 fik knap 35.000 kr. i &rlig alderspension.

PensionDanmark rundede 200 mia. kr. i balance i
2016. Ved arets udgang var den samlede balance s&-
ledes 221,5 mia. kr., 11 pct. mere end ét ar tidligere.
Investeringsaktiverne netto udgjorde 197 mia. kr.

Bekymring for robustheden pa finans-
markederne

Pa finansmarkederne var 2016 praeget af perioder
med tiltagende bekymring for robustheden i den glo-
bale gkonomi, herunder betydelige udsving i aktiekur-

o
ser og renter henover aret.

For aret som helhed endte 2016 dog med at blive et ar
med paene afkast pad bade aktier og obligationer, lige-

som PensionDanmarks investeringer i ejendomme og
infrastruktur gav meget tilfredsstillende afkast. Sam-
let opndede PensionDanmark et afkast pé alderspul-

jerne i niveauet omkring 7 pct.

Investeringer i ejendomme og infrastruktur, der er til-
rettelagt, s& de er mindre fglsomme overfor de gko-
nomiske konjunkturer, blev yderligere udbygget i lgbet
af aret.

Ved &rets udgang udgjorde ejendomsportefglien 14,0
mia. kr.,, heraf var investeringerne i danske ejendom-
me 13,6 mia. kr. En mindre del af ejendomsinveste-
ringerne lanefinansieres. Fgr denne finansiering ud-
ger vaerdien af ejendomsportefgljen 16,1 mia.kr. Der
investeres primaert i moderne velbeliggende er-
hvervsejendomme udlejet pa lange lejekontrakter til
solide lejere. En vaesentlig del af ejendomsinvesterin-
gerne sker som nyopfgrelser.

Ved udgangen af aret havde PensionDanmark direkte
og indirekte investeringer i infrastruktur for 20,4 mia.
kr. svarende til en formueandel p& knap 11 pct.
PensionDanmark arbejder med en malsaetning om,
at investeringer i infrastruktur udger 10 til 12 pct. af
formuen.
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Med &rets investeringsafkast har PensionDanmark
givet medlemmerne et afkast pa deres opsparing pa
over 80 pct. de sidste ni ar.

Over de kommende ar forventes lavere og mere vola-
tile afkast. De seneste ars kraftige rentefald har
blandt andet bidraget til, at investorerne er sggt ud af
obligationer og over i andre typer af aktiver, hvilket
har presset det fremadrettede afkastpotentiale ned.
Dertil kommer, at den globale gkonomi ved indgangen
til 2017 fremstar relativt skrgbelig med vaesentlige
politiske risici og usikkerheder i bade Europa og USA.
PensionDanmark vil derfor ogsa i 2017 fastholde en
lidt forsigtig tilgang til aktieinvesteringer.

Arets resultat blev pa 219 mio. kr.

Arets resultat blev pa 219 mio. kr., som er overfgrt til
egenkapitalen. Kapitalgrundlaget udgjorde ved arets
udgang 3,7 mia. kr., og med et solvenskapitalkrav pa
1,0 mia. kr. har PensionDanmark en betydelig over-
deekning.

Der hari 2016 vaeret arbejdet yderligere med at im-
plementere Solvens ll-regelsaettet herunder imple-
menteringen af de fire ngglefunktioner - risikostyring,
aktuarfunktion, compliance og internal audit.

Robotter forbedrer kundeservicen og
holder omkostningerne nede

| 2016 indferte PensionDanmark de fgrste robotter til
at overtage en raekke af de mere manuelle opgaver |
sagsbehandlingen, som det tidligere var rédgivere, der
tog sig af. Det friggr ressourcer, der i stor udstraekning
kan bruges til at gge servicen over for medlemmerne,
og det far ekspeditionstiderne til at falde yderligere.
Samtidig er det med til at holde omkostningerne nede
til gavn for medlemmerne.

Kundetilfredsheden ligger fortsat pd et hgjt niveau.
Saledes tilkendegiver 94 pct. af medlemmerne og
virksomhederne i vores lgbende méalinger, at de er
enten meget tilfredse eller tilfredse med den mod-
tagne radgivning og service. Det afspejles ogsa i Loy-
alty Groups arlige undersggelser blandt pensions-

selskaberne i Danmark, hvor PensionDanmark blev
bedste selskab i 2014 og 2015 og nummer 2 i 2016.

Tidlig indsats er i fokus

Tidlig indsats er et centralt pejlemarke for Pension-
Danmarks indsatser inden for sundhed og forebyg-
gelse for at undgad, at mindre skavanker bliver til kro-
niske skader. For at understgtte tidlig indsats har
PensionDanmark iveerksat en reekke initiativer og
kampagner for at gge kendskabet til ordningen her-
under en radgivningsbus, som PensionDanmark har
lanceret i 2017.

Der er fortsat vaekst i antallet af behandlinger. 1 2016
blev der saledes gennemfgrt 252.000 forebyggende
behandlinger. Herudover blev der afsluttet 3.100 hur-
tig diagnose-forlgb, der som navnet antyder, skal sik-
re medlemmerne sa kort tid i uvished som muligt.

PensionDanmark som ansvarlig investor

Ved investeringer i nye ejendomme er det et krav, at
bygningen kan blive baeredygtighedscertificeret. Samti-
dig sikrer aftaler med de enkelte totalentreprengrer, at
arbejdet i alle tilfeelde udfgres pa danske overens-
komstmaessige vilkér. Desuden stiller vi krav til blandt
andet arbejdsmiljg og sikkerhed, og at der er et pas-
sende antal leerlinge og elever pa de enkelte byggerier.

Et vigtigt element af at veere en ansvarlig og langsig-
tet investor er, at vi patager os forpligtelserne som
ejer og forholder os til de miljgmaessige, sociale og
ledelsesmaessige faktorer, der kan pavirke veerdien af
investeringerne. Derfor er aktivt ejerskab og dialog
med de bgrsnoterede virksomheder vigtige redskaber
i forhold til at reducere risici og bidrage til at beskytte
veerdien af investeringerne.

Dialogen med virksomhederne suppleres med stem-

meafgivning pa virksomhedernes generalforsam-
linger.
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Ledelsesberetning / Forretningsmodel og strategi

Forretningsmodel og strateqi

PensionDanmark er stiftet og ejet af en raekke fagfor-
bund og arbejdsgiverforeninger med henblik p& at ad-
ministrere de aftaler om pension, som siden starten
af 1990'erne har veeret en del af organisationernes
overenskomster, og som sikrer alle lgnmodtagere
omfattet af overenskomsterne ret til pensionsbidrag
indbetalt til PensionDanmark. | de fgrste aftaler om
pension var pensionshidraget beskedne 0,9 pct., men
ved alle efterfglgende overenskomstfornyelser har
parterne prioriteret udbygning af pensionsordninger-
ne, sdledes at pensionsbidraget nu i alle overenskom-
ster er pd mindst 12 pct. Opsparingen til alderspensi-
on - som et vigtigt og ngdvendigt supplement til den
offentlige folkepension og ATP - er blevet udvidet med
en vifte af forsikringer, som sikrer medlemmerne og
deres familier i tilfeelde af dgdsfald, fertidspensione-
ring og alvorlig sygdom.

| de seneste ar er opsparingsordningen og forsikrin-
gerne suppleret med et omfattende program for fore-
byggelse og sundhedsfremmende initiativer, som de
fleste overenskomstomrader har valgt at have med i
produktpakken fra PensionDanmark. PensionDan-
mark administrerer ogsa kompetenceudviklingsfonde
for hovedparten af de overenskomstomrader, hvis
pensionsaftaler er i PensionDanmark. Tilbuddene in-
den for sundhed og efteruddannelse har til formal at
fastholde medlemmerne pa arbejdsmarkedet ved at
forebygge helbreds- og kompetenceudfordringer.
Medlemmernes opsparing investeres i en bred vifte af
aktiver med henblik pa at opné et fornuftigt afkast ef-
ter skat og inflation og med en hgj grad af risiko-
spredning, sa sandsynligheden for store tab som fgl-
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ge af en negativ udvikling p& bestemte dele af de fi-
nansielle markeder begraenses. De enkelte
medlemmers opsparing er investeret under hensyn-
tagen til medlemmets alder, séledes at risikoen i den
enkeltes portefglje reduceres i takt med, at man nzer-
mer sig pensionsalderen.

Udfordringen for formueforvaltningen af de seneste
ars betydelige rentefald og udsigten til en leengere
periode med lav gkonomisk vaekst, lav inflation og
lave obligationsrenter er blevet mgdt med udbygning
af investeringer i kredit, infrastruktur og ejendomme,
som typisk giver en attraktiv og relativ stabil lgbende
indtjening uanset udviklingen p& de mere volatile og
konjunkturafhaengige aktiemarkeder.

PensionDanmark leegger stor vaegt pa at leve op til
kravene om at vaere en ansvarlig investor og udgve
aktivt ejerskab. Der stilles hgje krav til adfaerden i de
virksomheder, medlemmernes opsparing er investe-
ret i. PensionDanmarks investeringer i infrastruktur
og ejendomme sker efter hgje standarder for baere-
dygtighed.

PensionDanmark har fokus p& at kombinere et hgjt
niveau for kundeservice med lave omkostninger. Der
anvendes en moderne it-platform med en hgj grad af
automatisering af processer og en systematisk an-
vendelse af digitale platforme i dialogen med med-
lemmer, virksomheder og organisationer. De digitale
veerktgjer gor det muligt for det enkelte medlem at
tilpasse pensionsordningen til sine egne og familiens
behov. Gennem samkgring med offentlige registre og



anvendelse af information om medlemmernes situa-
tion og adfeerd yder PensionDanmark malrettet rad-
givning til det enkelte medlem. Medlemmerne tilby-
des valgmuligheder — men der er ikke valgtvang.
Standarddaekningerne skal derfor veere gennem-
taenkte, s& medlemmerne under alle omstaendighe-
der er godt deekket og far deres opsparing forvaltet
pa bedste made. Administrationen er tilrettelagt med
medlemmernes interesse i centrum. Det betyder, at
der leegges veegt pa tilgeengelighed, korte ekspediti-
ons- og svartider, klar kommunikation og stor respekt
for det enkelte medlem.

PensionDanmark har i de seneste ar vaeret igennem
en vellykket transformation, hvor opgaver inden for
forsikringsadministration og investeringer, som tidli-
gere var outsourcet til eksterne partnere, nu vareta-
ges af egne medarbejdere. Medarbejderstaben er
derfor gget betydeligt samtidig med, at omkostnings-
niveauet er blevet maerkbart lavere. Kravene til kvali-
teten i opgavelgsningen og PensionDanmarks hgje
ambitioner om at levere formueforvaltning i internati-
onal klasse og best-in-class kundeservice stiller sto-
re krav til medarbejdernes kompetencer og engage-

ment. Der leegges derfor stor veegt pa at veere en at-

traktiv arbejdsplads for veluddannede og engagerede
medarbejdere.

Udsigter for de neermeste ar

For 2017 og de fglgende ar forventes en moderat
veekst i de lgbende praemier, da veeksten i beskeaefti-
gelse og lgnomkostninger i de virksomheder, hvis
medarbejdere har pension i PensionDanmark, forven-
tes at veere begraenset. De indgdende overfgrsler for-
ventes i 2017 at ligge pd samme niveau som i 2016.

Pensionsudbetalingerne eksklusive udgdende over-
fgrsler forventes at veere pa godt 3,4 mia. kr. Hertil
kommer udgdende overfgrsler i samme niveau som |
2016.

Balancen vil vokse forholdsvis betydeligt som resultat
af afkastet af medlemmernes opsparing og det for-
hold, at preemieindteegterne i mange ar endnu vil veere
vaesentlig stgrre end pensionsudbetalingerne. Balan-
cen forventes at runde 250 mia. kr. i lgbet af 2019.

For 2017 forventes administrationsomkostninger i ni-
veauet 225 mio. kr. mod 218 mio. kr. i 2016.
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Ledelsesberetning / Investeringer

Investeringer

Investeringspolitik

Pensionsopsparing streekker sig over et
helt arbejdsliv. Over sa lang en horisont
kan ingen forudsige, hvordan finansmar-
kederne og inflationen udvikler sig. Der-
for er malet med investeringerne at sik-
re hgj kgbekraft af de fremtidige pensio-
ner — uanset hvordan markeder og
inflation udvikler sig. Investeringerne
spredes mellem mange forskellige typer
af aktiver, og der er konstant fokus pa at
sikre en fornuftig balance i portefgljen,
hvor enkelte risici - fx risikoen for en
vaesentlig gkonomisk afmatning - ikke
dominerer portefgljens risikoprofil. Pa
den made tilstraebes det, at tryghed og
sikkerhed ikke saettes over styri be-
streebelserne pd at opna et hgjt afkast.

Investeringsstrategi

PensionDanmarks opsparingsprodukter er markeds-
renteprodukter, hvor medlemmernes opsparing forren-
tes med det lgbende markedsafkast af investeringerne.
For at opnd en optimal styring af det enkelte medlems
investeringsrisiko investeres opsparingen i szrlige al-
derspuljer, hvor investeringsrisikoen l@gbende tilpasses
medlemmets alder og investeringshorisont.

Udgangspunktet for alderspuljernes aftrapningsprofil
i 2016 er illustreret i figuren nedenfor.

Pct.

100
Nominelle obligationer

80

60
Aktier

40

Kredit
20

Ejendomme og infrastruktur

0
25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 ar
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Medlemmer, der er under 41 ar, far
deres midler investeret i én feelles
pulje (Basispuljen]

lgennem 2016 har godt 65 pct. af Basispuljen veeret
investeret i aktier og kreditobligationer. Kreditobliga-
tionerne er en feellesbetegnelse for forskelige typer af
erhvervs- og Emerging Market-obligationer samt di-
rekte udlan til erhvervsvirksomheder. Denne del af
portefgljen forventes at give et hgjere langsigtet af-
kast end investering i fx danske stats- og realkredit-
obligationer. Til gengeeld er det 0ogsé den del af porte-
fgljen, som er mest falsom overfor konjunkturudvik-
lingen og derfor har den stgrste risiko for store
udsving i afkastet fra ar til &r.

Som fglge af de seneste ars betydelige rentefald og
usikre konjunkturudsigter er der arbejdet med at
gere alderspuljernes afkast mere robust og stabilt.
Iseer har der veeret fokus pa at @ge investeringerne i
velbeliggende erhvervsejendomme udlejet pa lange
lejekontrakter til solide lejere og infrastruktur - her-
under iseer investering i vedvarende energianlaeg.
Denne type investeringer er karakteriseret ved en for-
holdsvis stabil og attraktiv indtjening - veesentligt
over obligationsrenten. Igennem 2016 har denne type



investeringer udgjort
knap 20 pct. af Basis-
puljen.

De resterende ca. 15 pct.
af Basispuljen er inve-
steret i obligationer og
udlédn med lav risiko.
Denne del af portefgljen
er helt overvejende inve-
steret i danske stats- og
realkreditobligationer.
Herudover er der pri-
meert investeret i direkte
udl&n med hgj sikkerhed
(kreditvaerdighed), som
er mindre likvide end

statsobligationer, men til
gengaeld giver en attrak-
tiv merrente.

Medlemmer, der er 41 ar og derover,
far deres midler placeret i szerlige
alderspuljer

Alderspuljerne er en kombination af Basispuljen for
medlemmer under 41 &r og andre puljer med lavere
risikoprofil. Dermed falder andelen af risikoaktiver i
hvert medlems opsparing, og investeringsrisikoen af-
trappes I takt med, at medlemmet bliver seldre. For et
65-arigt medlem har formueandelen i aktier og kredi-
tobligationer udgjort godt 40 pct. igennem det meste
af dret, mens andelen investeret i ejendomme og in-
frastruktur har udgjort knap 20 pct. af opsparingen.

| alderspuljerne for medlemmer, der er gdet pa pensi-
on, styres investeringsrisiko og rentefglsomhed ud fra
en malsatning om at sikre en stabil udvikling i de ud-
betalte alderspensioners kgbekraft. Der er udviklet
en sarlig udjeevningsmekanisme, som benyttes i for-
bindelse med den arlige regulering af niveauet for de
livsvarige alderspensioner. Udjaevningsmekanismen
deemper og udjaevner gennemslaget fra udsving i af-
kast og renteniveau pa de arlige pensioner. Det giver
PensionDanmarks alderspensionister en hgj grad af
sikkerhed for, at det ikke bliver ngdvendigt at nedseet-

te den livsvarige alderspension som fglge af en ugun-
stig udvikling pa aktie- og obligationsmarkederne. |
de fleste &r vil den livsvarige alderspension blive re-
guleret, s& pensionen bevarer sin kgbekraft.

Arets Investeringsafkast

P4 finansmarkederne var 2016 praeget af perioder
med tiltagende bekymring for robustheden i den glo-
bale gkonomi og det overraskende udfald af iseer den
britiske EU-afstemning samt det amerikanske praesi-
dentvalg, som gav anledning til betydelige udsving |
aktiekurser og renter henover aret.

For aret som helhed endte 2016 dog med at blive et &r
med paene afkast pa bade aktier og obligationer. Lige-
ledes gav PensionDanmarks investeringer i ejendom-
me, infrastruktur og vedvarende energianlaeg meget
tilfredsstillende afkast, som betgd, at alle Pension-
Danmarks alderspuljer opnaede afkast i niveauet lige
over 7 pct.

Investeringsafkast fgr skat 1 2016

Pct.
Alder under 41 7,1
Alder 50 7,2
Alder 60 7.3
Alder 65 7.3

Tabellen "Arets afkast fgr skat” viser arets afkast for
de enkelte aktivklasser, PensionDanmark investerer i.
2016 startede brat med kraftige aktiekursfald verden
over pa 10 til 15 pct. udlgst af bekymringer for, om
bade USA og i seerdeleshed Kina var pa vej mod en ny
gkonomisk afmatning. | lgbet af foraret genvandt ak-
tiemarkederne dog det tabte terraen i takt med, at
vaeksten kom tilbage i amerikansk gkonomi, og Kina
endnu engang valgte at holde vaeksten oppe med nye
pengepolitiske lempelser og yderligere infrastruktur-
investeringer.

I slutningen af juni 2016 sendte den britiske EU-af-
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Arets afkast far skat

Faktisk afkast Benchmarkafkast Merafkast Absolut afkast

Pct. Pct. Pct.-point Mio kr.
Markedsorienterede investeringer
B@rsnoterede aktier 6,3 7,7 -1.4 3.506
Kreditobligationer og udlan 10,7 10,8 -0,1 3.235
Danske stats- og realkreditobligationer mv. 5,3 4,4 0,9 2.408
Ikke-markedsorienterede investeringer
Private Equity (unoterede aktier) 10,4 - - 535
Kreditfonde mv. 3,1 - - 116
Infrastruktur og vedvarende energianleeg 10,9 - - 1.976
Ejendomme 9.6 - - 1.201
lalt 12.977

Afkast for alderspuljer
Alder under 41 (Basispuljen)
Alder 65

8,2 11 -
71 0,2 -

Note: For en beskrivelse af, hvilke markedsindeks der indgar i beregningen af tabellens benchmarkafkast, henvises til

pensiondanmark.com. For den ikke-markedsorienterede del af portefgljen indebaerer investeringernes illikvide natur og den
lange investeringshorisont, at en evaluering af det opndede afkast baseres pa afkastet set over en leengere arraekke. Ved be-
regningen af det samlede merafkast indgar denne del af portefgljen med et benchmarkafkast svarende til det faktiske afkast.

stemning med Storbritanniens beslutning om at for-
lade EU chokbglger igennem finansmarkederne, og
aktierne reagerede med nye kursfald, men endnu en-
gang rystede aktiemarkedet hurtigt bekymringerne af
sig og steg igen veesentligt i arets sidste maneder ef-
ter det amerikanske praesidentvalg.

For aret som helhed endte en bredt sammensat glo-
bal aktieportefglje, nar der foretages valutaafdaekning
af amerikanske dollar og japanske yen, med at give et
afkast p& godt 7 pct. Ligesom i tidligere &r var der
imidlertid meget store forskelle pa arets aktieafkast
pa bade lande- og sektorniveau. Med et afkast pa mi-
nus 10 pct. var det danske aktiemarked blandt de
markeder, som klarede sig darligst i 2016, mens ak-
tiemarkederne i fx USA og Storbritannien steg med
mere end 10 pct.

Pa rentemarkederne var udviklingen i Europa preeget

af den lempelige pengepolitik, hvor Den Europaeiske
Centralbank nedsatte sin toneangivende rentesats til
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-0,4 pct. og @gede sine opkeb af stats- og erhvervsob-
ligationer i markedet. Trods tendens til svagt stigende
obligationsrenter i slutningen af aret faldt renten pé
en 10-arig dansk statsobligation fra knap 1 pct. i star-
ten af dret til 0,4 pct. ultimo &ret. Arets rentefald gav
paene kursstigninger pa det danske obligationsmar-
ked. Til trods for det lave renteniveau leverede Pensi-
onDanmarks portefglje af danske stats- og realkredi-
tobligationer derfor et paent afkast pa 5,3 pct.

Med et afkast p& 10,7 pct. gav investeringerne i kredi-
tobligationer og udlan et noget hgjere afkast. Kredit-
obligationerne ngd generelt godt af arets rentefald.
Samtidig gav arets stigning i olieprisen fra omkring
30 til 50 dollar per tgnde anledning til betydelige
kursstigninger i det amerikanske High Yield-marked,
hvor en vaesentlig del af obligationerne er udstedt af
virksomheder inden for olie- og gasudvinding. Ogsa
segmentet af Emerging Market-obligationer, hvor der
er mange ravareproducerende lande, ngd godt af de
stigende ravarepriser.



Udenfor de bgrsnoterede markeder gav investerin-
gerne i ejendomme og infrastruktur meget tilfreds-
stillende afkast pa henholdsvis 9,6 0og 10,9 pct. og var
dermed med til at treekke det samlede afkast op. Det
samme var tilfeeldet for investeringerne i Private
Equity, som opndede et afkast pad 10,4 pct.

For totalafkastets vedkommende var afkastet p& 7,1
pct. for 40-a&rs-puljens vedkommende godt et procent-
point lavere end afkastet for bestyrelsens fastsatte
benchmark, mens 65-ars-puljens afkast pa 7,3 pct.
var lidt hgjere end benchmark. Arsagen, til at al-
derspuljerne for de yngre medlemmer klarede sig
dérligere end benchmark, var isar, at PensionDan-
mark igennem det meste af dret fastholdt en lidt for-
sigtig tilgang til aktiemarkederne, og derfor l& med en
aktieandel i underkanten af det fastsatte benchmark.
Desuden har PensionDanmarks eksterne aktieforval-
tere i 2016 generelt haft vanskeligt ved at levere afkast
pa niveau med den generelle markedsudvikling.

Afkast set over en laengere arrakke

Siden finanskrisen har PensionDanmarks alderspul-
jer opndet hgje og forholdsvis stabile afkast. De sene-
ste ars afkast afspejler, at der i forleengelse af de
kraftige kursfald i 2008 har veeret betydelige kursstig-
ninger pa iseer aktier kombineret med paene afkast pd
erhvervsobligationer, ejendomme og infrastruktur. De

Investeringsafkast fgr skat

Ar Alder < 41 Alder 65

Pct. Pct.
2008 -12,4 -6,2
2009 17,0 11.8
2010 12,9 10,5
2011 8,2 11,7
2012 10,9 9.0
2013 2.3 3.9
2014 10,5 10,6
2015 5,2 3.0
2016 7.1 7.3
Akkumuleret 88,9 79,2
Gennemsnit pr. ar 7,3 6,7

seneste ars meget kraftige rentefald har ligeledes re-
sulteret i veesentlige kursgevinster pa danske stats-
og realkreditobligationer.

Nar tabene i 2008 medregnes, har PensionDan-
marks alderspuljer for badde aeldre og yngre med-
lemmer opnéet et akkumuleret investeringsafkast pa
over 80 pct. over de seneste ni ar svarende til et gen-
nemsnitligt arligt afkast mellem 6,7 og 7,3 pct.

Forventninger til de kommende ars
afkast

De seneste ars kraftige rentefald har bidraget til, at
investorerne er sggt ud af obligationer og over i andre
typer af aktiver, hvilket har presset veerdiansaettelser-
ne pa alt fra aktier og erhvervsobligationer til ejen-
domme og infrastruktur op og det fremadrettede af-
kastpotentiale ned.

Alene det forhold taler for noget lavere og mere vola-
tile afkast over de kommende ar. Dertil kommer, at
den globale gkonomi ved indgangen til 2017 fremstar
relativt skrgbelig med vaesentlige politiske risici og
usikkerheder i badde Europa og USA.

Aktiekursstigningerne i slutningen af 2016 var drevet
af en forventning om, at den kommende amerikanske
preesident Donald Trump vil kunne levere pa sine
valglefter om betydelige skattelettelser og ggede in-
frastrukturinvesteringer kombineret med et hab om,
at han vil veere mindre protektionistisk, end han gav
udtryk for i valgkampen, og at det vil seette mere skub
I amerikansk gkonomi. Hvis den analyse ikke holder,
kan det give anledning til nye skuffelser og tilbagefald
i iseer aktiemarkederne. Ligeledes ser Europa ind i en
reekke valg over det kommende &r, som kan satte
sammenhangskraften i EU under yderligere pres.

En ekstra udfordring ved det lave renteniveau er, at
obligationerne i mindre omfang end tidligere kan for-
ventes at bidrage til portefgljens risikospredning. Det
skyldes, at potentialet for yderligere rentefald er be-
greenset. Hvis der indtraeffer et nyt alvorligt tilbage-
slag i den globale gkonomi, kan man derfor ikke i
samme omfang som tidligere forvente, at renten vil
falde, og afkastet pa obligationsportefgljien derfor vil
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kunne modvirke de kursfald, som der i et sadan sce-
nario ma forventes pa iseer aktiemarkederne.

Derfor har PensionDanmark de senere ar haft bety-
delig fokus pa at tilpasse investeringsstrategien til et
miljg med lave renter og usikre konjunkturudsigter,
hvor forggelsen af investeringerne i ejendomme, in-
frastruktur og direkte udlan forventes at bidrage med
bade et attraktivt afkastpotentiale samt robusthed og
risikospredning til portefgljen. Desuden vil Pension-
Danmark ogsd i 2017 fastholde en lidt forsigtig tilgang
til sine aktieinvesteringer.

Formuesammensatning og portefgl-
Jestruktur

Hovedparten af aktiverne udggres af medlemmernes
opsparing i markedsforrentede alderspuljer.

Nar det enkelte medlem har passeret 40 &r, sker der
en gradvis reduktion af investeringsrisikoen, hvor an-

Formuesammensaetning

Pct., ultimo 2016

Bgrsnoterede aktier

Private Equity (unoterede aktier)
Aktier i alt

Erhvervsobligationer og l&n
Kreditfonde mv.

Emerging Market-obligationer
Kreditobligationer mv. i alt

Infrastruktur

Ejendomme

Infrastruktur og ejendomme i alt

Indeksobligationer

Nominelle obligationer og direkte udl&n med hgj sikkerhed
Obligationer og direkte udlan med hgj sikkerhed i alt

I alt

Rentefglsomhed i ar (malt pa balancen)
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delen af iseer aktier gradvist erstattes af en hgjere
formueandel i almindelige obligationer og direkte ud-
l&n med hgj sikkerhed.

Tabellen nedenfor viser formuesammensatningen
ultimo 2016 for henholdsvis medlemmer under 41 ar
og puljerne for 50-, 60- og 65-arige.

Portefgljestruktur og samarbejds-
partnere

Ultimo 2016 var der investeret 64,7 mia. kr. i bgrsnote-
rede aktier. Aktieinvesteringerne tager udgangspunkt
i et globalt univers og er opdelt i to delportefgljer.

Igennem hele aret har ca. 35 pct. af de bgrsnoterede
aktier vaeret udskilt i en selvsteendig portefglje, hvor
der udelukkende investeres i sdkaldt stabile aktier,
som er selskaber med en stabil og ikke saerlig kon-
junkturfglsom indtjening - eksempelvis selskaber
med produktion af basale fgde- og drikkevarer eller

Under 41 ar Alder 50 Alder 60 Alder 65

43,0 40,0 25,0 17,6
3,7 3.4 2,1 1,5
46,7 43,4 27,1 19,1
11,8 12,5 16,0 17,7
3,1 3,0 2,6 2,4
4,9 4,8 4,3 4,0
19,8 20,3 22,9 24,1
10,4 10,5 10,8 10,9
7,1 7.1 7.4 7,5
17,5 17,6 18,1 18,4
4,3 4.2 3,7 3,5
11,7 14,5 28,2 34,9
16,0 18,7 31,9 38,4
100,0 100,0 100,0 100,0
2,1 2,5 3,6 4,4



medicinalprodukter. Lidt over halvdelen af investerin-
gerne i stabile aktier varetages internt, mens den re-
sterende del er lagt i ekstern forvaltning. Pension-
Danmarks sarlige fokus pé stabile aktier sker med
henblik p& at gore aktieportefgljens lgbende afkast
mere stabilt og mindre fglsomt overfor konjunkturud-
viklingen.

De resterende godt 65 pct. af aktieinvesteringerne er
investeret mere bredt i de globale aktiemarkeder. For
denne del af portefgljens vedkommende varetages
knap halvdelen af investeringerne af eksterne forval-
tere. Den resterende del forvaltes internt i portefgljer,
som giver en enkel og billig eksponering til de tone-
angivende aktiemarkeder i USA, Europa og Asien.

Den bgrsnoterede aktieportefglje indeholder investe-
ringer i godt 1.400 forskellige selskaber. Portefgljens
fordeling pa geografiske regioner fremgar af tabellen
nedenfor.

Den bgrsnoterede
aktiebeholdnings fordeling

Regioner, pct., ultimo 2016 Beholdning | Indeks’
Europa 33,7 22,2

Heraf Danmark 10,0 0,5
Nordamerika 446 56,3
Japan 7.5 7.8
Emerging Markets mv. 14,2 13,7
| alt 100,0 100,0

1 Globalt aktieindeks, MSCI World all countries.

Som udgangspunkt blev der i 2016 foretaget hen-
holdsvis 70 og 100 pct. valutaafdeekning af investerin-
gerne i amerikanske og japanske bgrsnoterede aktier.

En del af aktieportefgljen investeres i Private Equity-
fonde, som kgber ejerandele i selskaber, der ikke er
bgrsnoterede. Fondene indgar typisk i ledelse og ud-
vikling af selskaberne og bidrager p& den made til at
skabe merveerdi. Ultimo 2016 var der investeret 5,6
mia. kr. i Private Equity.

Investeringerne i kreditobligationer mv. bestar af:

High Yield-obligationer (13,9 mia. kr.)
Erhvervsobligationer udstedt af virksomheder med for-

holdsvis lav kreditvurdering.

Sikrede banklan (11,7 mia. kr.)

Sikrede banklan - ogséa kaldet Senior Bank Debt - er
bankl&n til virksomheder, hvor den l&ngivende bank ef-
terfglgende har solgt hovedparten af lanet til en vifte af
investorer. LAnene er karakteriseret ved, at lﬁmgiver ty-
pisk har 1. prioritetspant i ldntagers aktiver. Nar der in-
vesteres i sikrede banklan, er investor derfor bedre sik-
ret i forbindelse med en eventuel virksomhedskonkurs,
end hvis der i stedet er investeret | fx High Yield-obliga-
tioner. High Yield-obligationer giver typisk en hgjere lg-

bende rente, som kompenserer for den hgjere risiko.

Emerging Market-obligationer (8,6 mia. kr.)
Obligationer fra Asien, Latinamerika og @steuropa. Ho-
vedparten er statsobligationer, men der investeres ogsa

i obligationer udstedt af virksomheder.

Kreditfonde mv. (5,3 mia. kr.)

Indeholder primaert investeringer i fonde med direkte
udlan til virksomheder samt fonde der investerer i
blandede (cross asset] mandater.

Ultimo 2016 var 39,4 mia. kr. af PensionDanmarks
formue investeret i kreditobligationer mv., som er en
faellesbetegnelse for forskellige typer af erhvervsobli-
gationer og lan samt statsobligationer fra en raekke
Emerging Market-lande.

En meget stor del af investeringerne i kreditobligatio-
ner er udstedt i amerikanske dollars, hvor valutarisi-
koen afdaekkes. Kreditobligationerne forvaltes pri-
meert af en reekke udvalgte eksterne portefgljeforval-
tere, dog forvaltes godt halvdelen af Emerging
Market-obligationerne internt. Desuden varetages in-
vesteringerne i de mest sikre erhvervsobligationer
(investment grade) og en mindre del af High Yield-ob-
ligationerne internt.
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De seneste ars kraftige rentefald har ngdvendiggjort
en gentenkning af investeringsstrategien. Mélseet-
ningen har vaeret at fastholde et fornuftigt afkastpo-
tentiale og en acceptabel risikoprofil i puljerne trods
det kraftige rentefald. Igennem de seneste ar har der
derfor vaeret fokus pé at reducere formueandelen i al-
mindelige obligationer til fordel for flere investeringer
i infrastruktur og kvalitetsejendomme, som er karak-
teriseret ved en stabil og ikke szerlig konjunkturfgl-
som indtjening og et forventet afkast vaesentligt over
obligationsrenten.

Ultimo 2016 havde PensionDanmark direkte og indi-
rekte investeringer i infrastruktur for 20,4 mia. kr.

Portefgljen af infrastrukturinvesteringer er opbygget
siden 2010, hvor PensionDanmark har arbejdet med
en malsaetning om, at investeringerne i infrastruktur
bgr udggre 10 til 12 pct. af formuen. Ultimo 2016 ud-
gjorde formueandelen i infrastruktur knap 11 pct.

| efterdret 2012 tog PensionDanmark initiativ til etab-
leringen af en ny investeringsfond forvaltet af Copen-
hagen Infrastructure Partners (CIP), som har specia-
liseret sig i investeringer inden for vedvarende energi-
anlaeg, og ledes af fem partnere med mange ars
erfaring fra blandt andet DONG Energy.
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PensionDanmark er eneste investor i CIPs fgrste in-
vesteringsfond. | 2015 etablerede CIP deres anden in-
vesteringsfond med et samlet investeringstilsagn pa
knap 15 mia. kr. fra en reekke danske og udenlandske
institutionelle investorer, herunder 4 mia. kr. i investe-
ringstilsagn fra PensionDanmark. Fremover forventes
CIP at dekke omkring halvdelen af PensionDanmarks
investeringer i infrastruktur. Den anden halvdel vare-
tages af PensionDanmarks interne team for alternati-
ve investeringer.

Udover de direkte investeringer i infrastruktur har
PensionDanmark ogsd investeret i en raekke infra-
strukturfonde med investeringer inden for transport
(betalingsveje, havne, broer mv.), forsyningsvirksom-
heder (transmissions- og distributionsaktiver inden
for el og gas mv.] og social infrastruktur (hospitaler,
skoler mv.) i Europa og USA.

Yderligere oplysninger om PensionDanmarks investe-
ringer i infrastruktur findes p& pensiondanmark.com.

Et andet vigtigt fokusomrade er direkte investeringer i
ejendomme. Ved arets udgang udgjorde ejendoms-
portefgljen 14,0 mia. kr., hvoraf investeringerne i dan-
ske ejendomme udgjorde 13,6 mia. kr. En mindre del


https://www.pensiondanmark.com/investering/investeringsstrategi/alternative-investeringer/investeringer-i-infrastruktur/

af ejendomsinvesteringerne lanefinansieres. Fgr
fremmedfinansiering udger veerdien af ejendomspor-
tefgljen 16,1 mia. kr. Der investeres primaert i moder-
ne velbeliggende erhvervsejendomme udlejet pa lan-
ge lejekontrakter til solide lejere. En vaesentlig del af
ejendomsinvesteringerne sker som nyopfgrelser.

Beholdningen af nominelle obligationer bestar helt
overvejende af danske stats- og realkreditobligatio-
ner, og denne del af obligationsinvesteringerne er de
seneste ar blevet suppleret med investeringer i direk-
te udldn med hgj sikkerhed. Det omfatter blandt an-
det udl&n under den rammeaftale, som PensionDan-
mark indgik med Eksport Kredit Fonden (EKF] tilbage
i 2011. Aftalen betyder, at PensionDanmark stiller 10
mia. kr. til rédighed for finansiering af danske
eksportordrer.

Udldnene sker i samarbejde med EKF, som garante-
rer overfor PensionDanmark, at lanene bliver betalt
tilbage. Dermed har denne type udlan samme sikker-
hed som investering i danske statsobligationer. Siden
2012 er udlanene under EKF-aftalen suppleret med
opkegb af langtlebende banklan med sikkerhed i infra-
strukturaktiver, som ligeledes har en meget hgj sik-
kerhed for tilbagebetaling.

Investeringerne i direkte udldn med hgj sikkerhed
skal bidrage til at gge den lgbende renteindtaegt i ob-
ligationsportefaljen og giver typisk en merrente pa
mellem 1,0 og 2,5 procentpoint sammenholdt med
danske statsobligationer. Pa grund af den hgje sik-
kerhed pa denne type udl@n er merrenten primeert en
likviditetspraemie, som skal kompensere for, at denne
type l&n er sveerere at omsaette end almindelige bgrs-
noterede obligationer. Da PensionDanmark har en
kraftig veekst i formuen og en meget lang investe-
ringshorisont, er banklanenes lavere omsaettelighed
ikke nogen vaesentlig ulempe for PensionDanmark.

Ved &rets udgang var der investeret 39,3 mia. kr. i no-
minelle obligationer og direkte udlan med hgj sikker-
hed - heraf udgjorde de direkte udlan 4,0 mia. kr.
Derudover var der investeret 7,6 mia. kr. i danske in-
deksobligationer.

Pa pensiondanmark.com findes en oversigt over
PensionDanmarks eksterne aktie- og obligationsfor-
valtere samt de forskellige typer af kapitalfonde mv.,
som PensionDanmark har investeret i.
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Investeringsomkostninger

Lave investeringsomkostninger er et vigtigt element
for at sikre et hgjt langsigtet afkast og den stgrst mu-
lige kgbekraft af de fremtidige pensioner. Optimal ud-
nyttelse af de betydelige stordriftsfordele, som stgr-
relsen af PensionDanmarks formue giver mulighed
for, indgar derfor som et vigtigt element i valget af
portefgljestruktur.

Udviklingen i investeringsomkostningerne overvages
og vurderes lghende. Tabellen “Investeringsomkost-
ninger” viser en opggrelse af de samlede investe-
ringsomkostninger inklusive samtlige omkostninger
til ekstern formueforvaltning og forvaltning via datter-
selskaber.

Investeringsomkostninger

Pct.  Pct.
Mio. kr. 2016 2015
Bgrsnoterede aktier 152,7 0,26 0,25
Private Equity 1455 2,68 281
Kreditobligationer mv. 107,9 034 0,27
Danske stats- og
realkreditobligationer mv. 20,0 0,04 0,04
Infrastruktur og
vedvarende energi 16,4 0,558 0,67
Kreditfonde 90,6 2,21 2,43
Ejendomme 13,6 0,10 0,11
Ufordelte omkostninger 11,9 006 0,07
lalt 758,6 0,41 0,42

Det fremgar, at drets investeringsomkostninger ud-
gjorde 759 mio. kr. svarende til 0,41 pct. (2015: 0,42

pct.) af &rets gennemsnitlige formue. Omkostnings-
procenten kan opdeles i to hovedgrupper:

> Egentlige forvaltningsomkostninger, der indehol-
der samtlige interne investeringsomkostninger til
personale, it-systemer og feellesudgifter samt
eksterne omkostninger i form af fx forvaltnings-
gebyr til eksterne portefgljeforvaltere og depotge-
byr til depotbanken. | 2016 udgjorde forvaltnings-
omkostningerne 0,38 pct.
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> Transaktionsomkostningerne i forbindelse med
kgb og salg af vaerdipapirer i form af kurtage og
afviklingsgebyrer. | 2016 udgjorde transaktions-
omkostningerne 0,03 pct.

Investeringsomkostningerne varierer veesentligt mel-
lem de enkelte aktivklasser. Forvaltningen af iseer
Private Equity og kreditfonde er betydeligt mere res-
source- og omkostningskrasvende end investeringer-
ne i bgrsnoterede veerdipapirer.

For de bgrsnoterede veerdipapirers vedkommende har
fordelingen mellem intern og ekstern forvaltning vee-
sentlig betydning for investeringsomkostningerne, da
intern forvaltning generelt er forbundet med de lave-
ste omkostninger. Ligeledes har det stor betydning, i
hvilket omfang der benyttes forvaltere med en meget
aktiv og ressourcekraevende investeringsfilosofi, da
denne type forvaltere typisk er vaesentlig dyrere end



forvaltere med en mere passiv og markedsorienteret
investeringsstrategi. Lave investeringsomkostninger
er ikke et mali sig selv. Det afggrende er, hvorvidt den
aktive forvaltning set over en laengere arraekke kan
forventes at generere et merafkast, som overstiger
forvaltningsomkostningerne. Det overvejes derfor l@-
bende, om fordelene ved at benytte forskellige typer
af eksterne forvaltere i form af hgjere forventet afkast
og bedre risikospredning opvejer de hgjere forvalt-
ningsomkostninger.

Den hgje omkostningssats for Private Equity-fondene
afspejler, at denne investeringsform generelt er me-
get ressource- og omkostningskraevende. Samtidig er
omkostningssatsen pavirket af, at der typisk betales
management fee af hele investeringstilsagnet til fon-
den, mens fondens investeringer er under opbygning.
Saettes investeringsomkostningerne i forhold til de
samlede afgivne investeringstilsagn, falder Private

Equity-portefgljens omkostningsprocent fra 2,7 pct. til
1,3 pct. Omkostningsprocenten for investeringerne i
infrastruktur og vedvarende energi er ligeledes pdvir-
ket af, at en del af infrastrukturinvesteringerne sker
igennem infrastrukturfonde.

Investeringsretningslinjer og bench-
mark 1 2016

En gang om &ret revurderer PensionDanmarks besty-
relse retningslinjerne for investeringerne og fastsaet-
ter i den forbindelse et strategisk udgangspunkt for
alderspuljernes formuesammensaetning.

En gennemgang af udgangspunktet for alderspuljer-

nes formuesammensatning i 2016 kan findes pa pen-
siondanmark.com.
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Ledelsesberetning / Kapital og solvenskrav

Kapital og solvenskrav

PensionDanmark arbejder systematisk med selska-
bets risici og har gennemfgrt en raekke initiativer til
overvagning og begransning af disse.

Bestyrelsen har i lghet af 2016 gennemfgrt en risikoi-
dentifikation og en risikokvantifikation. Bestyrelsen
har i den forbindelse besluttet fortsat at anvende
myndighedernes standardmodel for opggrelse af sol-
venskapitalkrav. Samtidig blev det besluttet, at en
rentestigning pd 1 procentpoint ikke var et tilstreekke-
ligt sted i PensionDanmarks tilfeelde. Selskabet opggr
derfor lgbende (i tilleeg til standardmodellen), hvor
stort solvenskapitalkravet vil vaere ved anvendelse af
en antagelse om en rentestigning pa 3 procentpoint.
Pr. 31. december 2016 ville en antagelse om en rente-
stigning pa 3 procentpoint i stedet for en rentestig-
ning p& 1 procentpoint resultere i et kapitalkrav, der
er 62 mio. kr. hgjere end nedenfor anfgrt.

PensionDanmarks samlede solvenskapitalkrav er pr.
31. december 2016 opgjort til 1,0 mia. kr. Kapital-
grundlaget er 3,7 mia. kr. Der er séledes en overdaek-
ning pa 2,7 mia. kr.

Kapitalgrundlag og risiko

Mio. kr. 2016 2015’
Finansielle risici efter skat 1.392 1.349
Forsikringsmaessige risici 689 562
Effekt af korrelation -325 -290
Operationelle risici 106 133
Heraf deekket af henseettelser -886 -775
Solvenskapitalkrav 976 978
Kapitalgrundlag 3.676 3.471

" Sammenligningstal er opgjort efter 1. januar 2016.

Solvenskapitalkravet er et risikobaseret krav til kapi-
talgrundlagets stgrrelse. PensionDanmark har haft et
kapitalgrundlag som var vaesentligt stgrre end sol-
venskapitalkravet i hele 2016.

PensionDanmark opggr solvenskapitalkravet for hver

identificeret risikotype, og summen af disse udggr
solvenskapitalkravet.
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Opggrelsen af de finansielle risici i solvenskapital-
kravet tager udgangspunkt i falgende endringer pa
de finansielle markeder:

/Andringer pa de finansielle
markeder

Pct.
Aktiekursfald, bgrsnoterede 39!
Aktiekursfald, Emerging Markets og
unoterede aktier 49!
Rentestigning, procentpoint 1
Ejendomsprisfald 25
Kreditspaendsrisiko 0,7 - 63,5
Valutarisiko (ekskl. EUR] 25

! Aktiekursfald beregnes med et tilleeg eller et fradrag
pa op til +/-10 procentpoint afhaengig af den aktuelle
placering i en konjunkturcyklus. Pr. 31. december
2016 beregnes de anfgrte stgd med et fradrag pa 0,98
procentpoint.

Ved opggrelsen af solvenskapitalkravet opggres de
forsikringsmaessige risici dels som resultatet af en
katastrofe og dels som en aendring af de underliggen-
de risici i forbindelse med levetid, dgdelighed og til-
kendelse af supplerende fgrtidspension eller udbeta-
ling ved visse kritiske sygdomme. Risikoen pa med-
lemmernes levetid kvantificeres med et fald i
dgdeligheden pa 20 pct., mens risikoen forbundet
med tilkendelse af supplerende fgrtidspension kvanti-
ficeres med en stigning i niveauet pa 35 pct.

De operationelle risici, som indgar i opggrelsen, er
baseret pa en kvantificering baseret p& de faktiske
omkostninger vedrgrende markedsrente og enten
preemiestgrrelsen eller stgrrelsen af hensaettelserne
vedrgrende gennemsnitsrente og gruppeliv.

Opggrelsen af kapitalkravet sker desuden under si-
mulering af gentagelse af tidligere kriser p& de finan-
sielle markeder (stresstest). Der er taget udgangs-
punkt i fem tidligere gkonomiske kriser i verdensgko-
nomien, og konsekvensen af disse begivenheder for
PensionDanmarks kapitalgrundlag er beregnet base-
ret pd den aktuelle formuesammensatning. Udover



fem historiske kriser regnes 0gsa pa to teenkte kriser
i eurosamarbejdet, en hvor en reekke sydeuropaeiske
lande forlader eurosamarbejdet, og en hvor Tyskland
(Nordeuropa) forlader samarbejdet. Disse stresstest
viser alle, at basiskapitalen er mere end tilstraeekkelig
til at kunne tage tab som fglge af en gentagelse af
hver af de fem simulerede historiske finansielle kriser
eller de to simulerede kriser i eurosamarbejdet.

Udover stresstest af de finansielle markeder foreta-
ger PensionDanmark ogséa en falsomhedsberegning
pa antagelserne om forgget levetid. Det ggres ved at
stresse hensaettelserne med en dgdelighed svarende
til den observerede dgdelighed i Japan, som har en af
de laengste levetider i verden.

Prudent person

Medlemmerne baerer hovedparten af risiciene. Siden
2009 er der arbejdet intenst med at skabe en robust
investeringsstrategi, som matcher medlemmernes

forventede behov. Der arbejdes med alderspuljer, hvor
risikoen nedtrappes frem mod pensionering, og en
udjevningsmekanisme, som daemper effekten af ud-
sving i afkast i de udbetalte pensioner. Der er endvi-
dere fokus pa, at der for alle investeringer kan ske en
identifikation samt lgbende maling og overvagning af
risikoen.

Kapitalplanlaegning

PensionDanmark arbejder lgbende med at sikre en
robust opbygning af kapital. Udviklingen i solvenska-
pitalkravet budgetteres og sammenholdes med den
budgetterede udvikling i kapitalgrundlaget.
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Ledelsesberetning / Kunder og produkter

Kunder og produkter

PensionDanmark administrerer overenskomstbase-
rede pensions- og sundhedsordninger aftalt mellem
pa den ene side 11 fagforbund og pad den anden side
29 private og offentlige arbejdsgiverforeninger.

Medlemmer

PensionDanmark havde ved udgangen af 2016
695.000 medlemmer. Det er en stigning pa 11.000
personer i forhold til stutningen af 2015.

Antal
800.000
700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000
° 2012 2013 2014 2015 2016
B Aktive Leerlinge
Hvilende Pensionister

Antallet af aktive medlemmer voksede fra 368.000 ul-
timo 2015 til godt 379.000 personer ved udgangen af

2016. Stigningen afspejler den ggede beskaeftigelse i

virksomhederne.

Ultimo 2016 havde 8.300 lzerlinge og elever en forsik-
ringsordning i PensionDanmark, der indeholder deek-
ninger ved fgrtidspension, visse kritiske sygdomme
og dgdsfald.

9.400 af PensionDanmarks medlemmer blev alders-
pensioneret i 2016. Heraf fik 4.200 medlemmer udbe-
talt hele opsparingen som et engangsbelgb, mens de
resterende 5.200 medlemmer vil f& udbetalt en ma-
nedlig pension fra PensionDanmark i resten af deres
levetid.
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Ved udgangen af &ret havde PensionDanmark i alt
42.000 alderspensionister med en lgbende ydelse.

Knap 500 medlemmer fik i 2016 tilkendt supplerende
fgrtidspension fra PensionDanmark i forbindelse
med, at de har faet tilkendt offentlig fgrtidspension.
Det er pa niveau med aret fgr, men kun omkring 40
pct. af niveauet fgr fgrtidspensions- og fleksjobrefor-
men, der tradte i kraft 1. januar 2013.

Ultimo 2016 modtog 8.300 medlemmer lgbende sup-
plerende fgrtidspension fra PensionDanmark, hvilket
er et fald pd 5 pct. i forhold til et ar tidligere.

Tilkendelser af pension
og overfgrsler

Antal 2016 2015
Alderspensioner 9.414 | 8.014

Alderspension, lgbende 5.255| 5.468

Alderspension, engangsbelgb 4159 | 2.546
Fgrtidspensioner 486 446
Visse kritiske sygdomme, engangsbelgb  2.601 | 2.424
Dgdsfald, engangsbelgb 2.559 | 2.475
Overfgrsler til andre pensionsordninger 15.535 | 14.045
Udbetalte depoter 13.535 | 1.469

Virksomheder

Ved udgangen af 2016 var de aktive medlemmer be-
skeeftiget pd& 26.000 virksomheder omfattet af en
overenskomst, der giver virksomhedernes overens-
komstansatte medarbejdere ret til en pensionsord-
ning i PensionDanmark.

Hovedparten af virksomhederne - knap 80 pct. - har
10 eller feerre medarbejdere med en pensionsordning
I PensionDanmark. Disse virksomheder repraesente-
rede 17 pct. af PensionDanmarks samlede pensions-
indbetalinger i 2016. Godt 400 virksomheder havde
mere end 100 medarbejdere med pensionsordning i
PensionDanmark. Disse virksomheder tegnede sig |
2016 for knap 45 pct. af de samlede pensionsindbeta-
linger til PensionDanmark.



Indbetalinger

Praeemieindtaegterne udgjorde i alt 12,8 mia. kr. i 2016,
hvilket er 5,1 pct. hgjere end i 2015. Stigningen i pree-
mieindtaegter deekker over to forhold. De lgbende
praemier steg med 0,4 mia. kr. til 11,1 mia. kr. og af-
spejler den hgjere beskaeftigelse i virksomhederne.
Indgdende overfgrsler steg med 0,2 mia. kr. til 1,6
mia. kr.

Det arlige bidrag efter fradrag af arbejdsmarkedsbi-
drag udgjorde godt 39.800 kr. i 2016 for et typisk med-
lem med fuld bidragsbetaling.

Et gennemsnitligt aktivt medlem af PensionDanmark
havde ved udgangen af 2016 en opsparing pa knap
465.000 kr. Det er 8 pct. hgjere end ét ar tidligere.
Medlemmer, der har vaeret bidragsaktive siden etab-
leringen af PensionDanmark i begyndelsen af
1990°erne, havde ultimo 2016 i gennemsnit passeret
930.000 kr. i opsparing.

Udbetalinger

| 2016 har PensionDanmark udbetalt i alt 6,9 mia. kr.
til medlemmer og efterladte i forbindelse med al-
derspensionering, forsikringsbegivenheder og udtrae-
delse. Heraf tegnede udbetalingerne af alderspension
sig for 2,2 mia. kr. Det er 28 pct. mere i forhold til
2015 og skyldes medlemmernes fortsat hgjere opspa-
ring. Den gennemsnitlige arlige alderspension for nye
alderspensionister var 34.700 kr. i 2016.

Overfgrsler af opsparinger til andre pensionsordnin-
ger mv. i forbindelse med jobskifte steg med 14 pct.
til 3,4 mia. kr. i 2016. Stigningen kan ligeledes henfg-
res til medlemmernes fortsat stgrre opsparing.

Kundeservice og omkostninger

PensionDanmark tog ultimo 2014 en ny forsikrings-
administrativ it-platform i brug. Den nye it-platform
bygger pa en hgj grad af automatiserede processer,
realtidsdata samt abne integrationer, som giver Pen-
sionDanmark stor fleksibilitet i systemanvendelse og
dataudvekslinger.

Udbetalinger

Mio. kr. 2016 2015
Pensionsudbetalinger 3.3 2.727
Alderspension lgbende 2.030 1.584
Alderspension engangsbelgb 186 145
Lebende supplerende fgrtidspension 466 414
Engangsbelsb ved fgrtidspension 59 36
Visse kritiske sygdomme 284 252
Dgdsfald 330 295
Overfgrsler ved jobskifte mv. 3.353 2.939
Skadesforebyggende foranstaltninger 180 177
Afgift v/konvertering af kapitalpension 0 48
Udbetalinger i alt 6.888 5.892

Driften og udbyttet af it-platformen har veeret til-
fredsstillende, og PensionDanmark har i dag bran-
chens hgjeste automatiseringsgrader og korteste
ekspeditionstider.

Kundetilfredsheden ligger pa et hgjt niveau. Saledes
tilkendegiver 94 pct. af medlemmerne og virksomhe-
derne i PensionDanmarks lgbende malinger, at de er
enten meget tilfredse eller tilfredse med den modtag-
ne radgivning og service. Kundetilfredsheden afspej-
les ogsé i Loyalty Groups arlige undersggelser blandt
pensionsselskaberne i Danmark, hvor PensionDan-
mark blev bedste selskab i 2014 og 2015 og nummer
212016.

Baseret p& blandt andet realtidsdataene og de dbne
integrationer I it-platformen har PensionDanmark
gennemfgrt en raeekke projekter rettet mod yderligere
lgft af kundeservicen. Det drejer sig blandt andet om
Digital Dialog og indfgrsel af robotter.

Via Digital Dialog modtager medlemmer og virksom-
heder individualiseret radgivning pa det relevante
tidspunkt og p& det medie, som den enkelte kunde
gnsker anvendt blandt andet mail, sms, e-Boks m.m.
Bag ved udsendelserne ligger et omfattede data-
grundlag og mange opsatte forretningsregler. Pensi-
onDanmark forventer i 2017 at udsende mere end 2,5
mio. personlige rddgivningsbudskaber til de 695.000
medlemmer via Digital Dialog.
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Ledelsesberetning / Kunder og produkter

Robotter blevimplementeret i PensionDanmark i
2016, og anvendelsen af robotter vil blive udbygget i
2017. Henset til den hgje automatiseringsgrad i it-
platformen benyttes robotterne som digitale medar-
bejdere, hvor robotterne overtager de manuelle ele-
menter, der er i en mindre del af processerne. Det
drejer sig blandt andet om rettelser af indbetalings-
fejl, tilkendelse af kritisk sygdom- og fgrtidspensions-
lp af
robotterne vil ekspeditionstiderne falde yderligere, og
den sparede tid hos PensionDanmarks radgivere vil i

sager, forskellige kontrolopgaver m.m. Med hjae

stor udstraekning blive allokeret til mere direkte kun-
dedialog og radgivning.

Medlemmerne betaler et arligt administrationsbi-
drag, der for 2016 udgjorde 297 kr. pr. medlem. Belg-
bet vil ligeledes veere pa 297 kr. i 2017.

Produkter

PensionDanmarks forsikrings- og pensionsprodukter
skal sikre medlemmerne og deres familier gkonomisk
i situationer med opher af eller reduktion i arbejdsind-
teegten. Derfor er de sammensat ud fra, at udbetalin-
gerne skal give medlemmerne og deres familier et
godt supplement til de offentlige ydelser ved alders-

De tre vigtigste produktlinjer

Alder Livsvarig alderspension
Ratepension (valgfri)
Fertidspension  Supplerende fgrtidspension (arlig ydelse)
Opsparingssikring

Engangsudbetaling (skattefri)

Fleksjob Opsparingssikring
Kritisk sygdom  Engangsudbetaling (skattefri)
Dgdsfald Opsparing efter afgift - dog mindst (skattefri)

Forebyggelse  PensionDanmark Sundhedsordning

Antal aktive medlemmer

Det tidligere opsparingsbidrag fratrukket bidraget fra fleksjobansaettelsen.

Det enkelte medlem kan veelge, at deekningen kan haeves eller nedsaettes med 50 pct.
Det tidligere opsparingsbidrag fratrukket bidraget til Den Supplerende Arbejdsmarkedspension.

og fgrtidspensionering. Produkter og deekninger skal
vaere lette at forstd, og medlemmerne skal have lettil-
gaengelige valgmuligheder i forhold til risikodaeknin-
ger og opsparing, sa de kan tilpasse pensionsordnin-
gen til deres individuelle behov og familiesituation.
Hovedparten af PensionDanmarks medlemmer er
omfattet af en af fglgende tre produktlinjer:

> Basisdakning til medlemmer med sma bidrag og
deltidsbeskaeftigelse.

> Standarddaekning som omfatter de fleste med-
lemmer.

> Individuel Daekning for medlemmer pé funktio-
naeroverenskomster og medlemmer med hgjere
bidrag.

Udover opsparing til alderspension indeholder pro-
duktlinjerne ogsa udbetalinger ved fgrtidspension,
visse kritiske sygdomme og dgdsfald samt Pension-
Danmark Sundhedsordning.

[ 2016 udgjorde udgiften til forsikringsdaekning og
sundhedsordning 9,5 pct. af det gennemsnitlige bidrag
for et typisk medlem, mens udgiften til administrati-
onsomkostninger tegnede sig for noget under 1 pct. af
det gennemsnitlige bidrag. For et typisk medlem gik

Basisdakning Standarddakning Individuel Dakning

v v v

v v v
36-72.000 kr. ! 40 pct. af lgn !

Opsparingsbidrag ? Opsparingsbidrag ?

100.000 kr. ! 100.000 kr. ! 100.000 kr. !
Opsparingsbidrag ®  Opsparingsbidrag 3

100.000 kr. ! 100.000 kr. ! 100.000 kr. !
250.000 kr. * 500.000 kr. * 750.000 kr. *
v v v

47.000 325.000 7.000

Det enkelte medlem kan veelge, at mindstebelgbet skal haeves til 1.000.000 kr. eller 750.000 kr., nedszettes til 250.000 kr. eller 0 kr,

sa kun opsparingen efter afgift udbetales. Medlemmer pé basisdaekning kan dog kun haeve til 500.000 kr. eller nedseette til 0 kr.
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saledes 90 pct. af bidraget til opsparing til alderspen-
sion. Ogsd i 2017 vil et typisk medlem opleve, at 90 pct.
af bidraget gar til opsparing til alderspension.

PensionDanmark Sundhedsordning -
tvaerfaglig behandling og hurtig diag-
nose

Naesten alle overenskomstomraderne med pensions-
ordning i PensionDanmark har valgt at lade medlem-
merne veaere omfattet af tilbuddene i PensionDanmark
Sundhedsordning. Ultimo 2016 var 342.000 omfattet
af produktet.

| 2016 blev der gennemfgrt 252.000 tveerfaglige be-
handlinger fordelt pa 33.000 medlemmer. Lidelser i
nakke og leend tegner sig for over halvdelen af disse
behandlinger. 3.100 medlemmer blev udredt og sendt
til behandling via produktet hurtig diagnose. Den gen-
nemsnitlige udredningstid var i 2016 p& 15 dage.
Lidelser i knae, ryg og skulder tegnede sig for knap
halvdelen af de udredte forlgb.

Tidlig indsats er et centralt pejlemaerke for Pension-
Danmarks indsatser inden for sundhed og forebyg-
gelse for at undga, at mindre skavanker bliver til kro-
niske skader. Ultimo 2015 lancerede PensionDan-
mark en elektronisk sundhedstest til identificering af
behandlingsbehov. Siden lanceringen har mere end
10.000 medlemmer gennemfgrt sundhedstesten.

For yderligere at understgtte en tidlig indsats har
PensionDanmark iveerksat en reekke initiativer og
kampagner overfor medlemmerne for at gge deres
kendskab til mulighederne for tidlig indsats via sund-
hedsordningen. Kampagnerne for gget kendskab til
sundhedsordningen fortseaetter ind i 2017, hvor Pensi-
onDanmark har lanceret sin egen radgivningsbus.
Radgivningsbussen vil kgre rundt i hele landet og be-
sgge virksomheder.

Samarbejde med patientforeninger

PensionDanmark indledte i 2009 et samarbejde med
fem patientforeninger - Hjernesagen, Hjerteforenin-
gen, Kraeftens Bekaampelse, Parkinsonforeningen og

Scleroseforeningen. PensionDanmark samarbejder
endvidere med Gigtforeningen.

Foreningerne daskker tilsammen mere end 98 pct. af
de observerede kritiske sygdomstilfaelde.

PensionDanmark betaler fgrste ars kontingent til pa-
tientforeningen for medlemmer med en kritisk syg-
dom eller med en fgrtidspensionering grundet gigt.
Formalet er at give medlemmer adgang til méalrettet
radgivning, der forbedrer deres mulighed for at vende
tilbage til et normalt familie- og arbejdsliv. | 2016 har
2.200 medlemmer faet et ars frit medlemskab af den
relevante patientforening.

Samarbejde med organisationerne

PensionDanmark er ejet af arbejdsmarkedets parter
og prioriterer derfor et taet samarbejde med fagfor-
bund, arbejdsgiverforeninger, virksomheder og tillids-
reprasentanter. Der er en lgbende taet dialog, som
har til formal at sikre en rettidig og god information
om pensionsordningen til alle PensionDanmarks in-
teressenter.

De overenskomster, parterne aftaler, fastlaegger stor-
relsen af pensionsbidraget som en procentsats af lgn-
nen. Bidragsprocenten varierer mellem de forskellige

overenskomstomrader men er typisk mindst 12 pct.
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Ledelsesberetning / Samfundsansvar

Samfundsansvar

Ansvarlig og langsigtet ejer

PensionDanmarks aktiviteter har en stor bergrings-
flade i samfundet. Vores 695.000 medlemmer og de-
res familier er afhaengige af den gkonomiske tryghed
vores pensions- og forsikringsydelser giver dem. Med
en formue pé over 200 mia. kr. seetter vi 0ogsa et aftryk
pa vores omverden, nar vi investerer. Det giver et stort
ansvar for at sikre, at vi driver vores forretning pé en
ordentlig og ansvarlig méde for medlemmerne og
samfundet.

Medlemmerne | fokus

Nar vores medlemmer indbetaler mindst 12 pct. af
deres lgn til pension, har de en berettiget forventning
om, at indbetalingerne anvendes p& den bedst mulige
made. Derfor har vi fokus p& at sikre de lavest mulige
omkostninger for medlemmerne uden at ga pa kom-
promis med vores ambitioner om at levere god med-
lemsservice.
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Ansvarlige investeringer

Vores medlemmer forventer, at vi investerer deres op-
sparing, sa de far det hgjest mulige afkast under hen-
syntagen til risiko. For PensionDanmark er baeredyg-
tighedsforhold en integreret del af investeringspro-
cessen, da det er med til at styrke vaerdiskabelsen og
mindske risikoen i vores investeringer.

PensionDanmarks bestyrelse har vedtaget retnings-
linjer for ansvarlige investeringer, hvor der laegges
vaegt pa, at de virksomheder, der investeres i, agerer
socialt og miljgmaessigt ansvarligt. Retningslinjerne
for ansvarlige investeringer er baseret pa generelt ac-
cepterede normer og gaeldende internationale kon-
ventioner.

Derfor gnsker PensionDanmark fx ikke at investere |
selskaber med involvering i produktion af klyngebom-
ber (Oslo-konventionen) og antipersonelminer
(Ottawa-konventionen).



PensionDanmark samarbejder med en ekstern part-
ner - Hermes EOS - om at udgve aktivt ejerskab i de
virksomheder, der er investeret i. Via Hermes EQS bli-
ver aktieportefgljen overvaget og vurderet i forhold til
arbejdstager- og menneskerettigheder, miljg- og kli-
maforhold, korruption og god selskabsledelse. Her-
mes EOS er p& vegne af PensionDanmark i dialog
med en raekke selskaber og er pd den made med til
at styrke vaerdiskabelsen i PensionDanmarks porte-
faljeselskaber.

Investeringer til gavn for klima og milj@

PensionDanmark investerer i vedvarende energi og
klimavenlig infrastruktur. PensionDanmark har ulti-
mo 2016 investeret i eller givet tilsagn om at investere
i energiaktiver og -infrastruktur for 23 mia. kr.

Som bygherre er PensionDanmark med til at opfgre
ejendomme, som vil veere en del af vores portefglje og
de danske byer i mange ar frem. Derfor er det et krav,

nar PensionDanmark opfgrer bygninger, at bygningen
kan blive baeredygtighedscertificeret efter de hgjeste
standarder. Det sikrer ejendommens veerdi for
PensionDanmark som investor, og at PensionDan-
mark bidrager til en baeredygtig udvikling i Danmark.

PensionDanmark sikrer som bygherre gennem afta-
ler med de enkelte totalentreprengrer, at arbejdet ud-
fgres pa seedvanlige danske overenskomstmaessige
vilkar. Denne forpligtelse omfatter ogsa totalentrepre-
ngrens underentreprengrer. PensionDanmark stiller
desuden krav til arbejdsmiljg og sikkerhed og om, at
der er et passende antal leerlinge og elever pa de en-
kelte byggerier.

For yderligere information om PensionDanmarks ind-
sats omkring aktivt ejerskab og eksempler pé virk-
somhedsdialog henvises til redeggrelse for samfunds-
ansvar, der kan laeses i sin helhed i vores rapport om
samfundsansvar for 2016 p& pensiondanmark.com.
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Ledelsesberetning / Organisation

Organisation

Aktionaerforhold

PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab
(PensionDanmark A/S] er 100 pct. ejet af Pension-
Danmark Holding A/S, Kgbenhavn. Aktiekapitalen i
PensionDanmark A/S er 7.648.500 kr.

PensionDanmark Holding A/S er ejet af overens-
komstparterne p& de overenskomstomrader, hvor
PensionDanmark er valgt som pensionsleverandgr for
de kollektivt aftalte arbejdsmarkedspensioner.

Den samlede aktiekapital i PensionDanmark Holding
A/S udger 12.648.500 kr.

| henhold til PensionDanmarks vedtaegter og Lov om
finansiel virksomhed kan der ikke udbetales udbytte
til aktioneerer i PensionDanmark Holding A/S, idet
selskabet har status som arbejdsmarkedsrelateret
livsforsikringsaktieselskab.

Bestyrelse

Bestyrelsen bestar af 16 medlemmer, hvoraf de 15
medlemmer er udpeget af de organisationer, som
stdr bag pensionsordningerne i PensionDanmark.
Herudover har aktionaererne i fellesskab valgt Peter
Engberg Jensen til bestyrelsen. Peter Engberg Jen-
sen er seerlig sagkyndig indenfor regnskabs- og revi-
sionsforhold.

Bestyrelsen for PensionDanmark Holding A/S er
sammenfaldende med bestyrelsen for Pension-
Danmark A/S.
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Bestyrelsens formand er forbundsformand for 3F
Fagligt Faelles Forbund, Per Christensen, og naest-
formand er adm. direktgr i TEKNIQ, Niels Jgrgen
Hansen. Bestyrelsen har i 2016 holdt fire mgder og to
seminarer om investeringsspgrgsmal.

Bestyrelsen hari 2016 fulgt op pé tidligere gennem-
fort selvevalueringsproces. Det er bestyrelsens opfat-
telse, at bestyrelsen samlet set besidder de kompe-
tencer og viden, der er pakraevet pa de centrale risi-
koomrader - herunder pé det forsikringsmaessige og
det investeringsmeaessige omrade.

Risiko- og Revisionsudvalg

Bestyrelsen har nedsat et risiko- og revisionsudvalg,
som skal overvdge selskabets regnskabs-, risiko- og
revisionsforhold. Udvalgets formand er Peter Engberg
Jensen, som er sagkyndig i regnskabs- og revisions-
forhold og samtidig uafhaengig. Udvalget har holdt
fire mgderi2016.

Aflgnningsudvalg

Bestyrelsen har nedsat et aflgnningsudvalg, som skal
forberede &ndringer og pése overholdelsen af sel-
skabets aflgnningspolitik. Aflgnningsudvalget bestar
af formanden for Risiko- og Revisionsudvalget samt
bestyrelsens formand og naestformand. Aflgnnings-
udvalget hari 2016 afholdt et mgde.

Kgnsmaessig sammensaetning

For en naermere beskrivelse af PensionDanmarks po-
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litik for kensmaessig sammensaetning og efterlevelse
heraf henvises til vores rapport om samfundsansvar
for 2016 pa pensiondanmark.com

Branchebestyrelser og
tillidsrepraesentantforum

Der er etableret seks branchebestyrelser for:

> Byggeri
> Handel, Transport & Industri

> Privat Service

> Offentlig Sektor

> Det Grgnne Omrade
> Organisationsansatte

Branchebestyrelsernes opgave er - indenfor de ram-
mer bestyrelsen for PensionDanmark A/S udstikker -
at fastleegge brancheomradets ydelsesmgnster.
Branchebestyrelserne bestar af repraesentanter ud-
peget af aftaleparterne p& brancheomraderne og et
antal tillidsreprasentanter valgt af medlemmer af
PensionDanmarks tillidsrepraesentantforum.

Daglig ledelse

Ledelsesgruppen bestar af otte personer. Ledelses-
gruppen, herunder dens ledelseshverv, fremgar af
note 23.

Intern revision

Cand.merc.aud. Louise Claudi Ngrregaard er af be-
styrelsen ansat som intern revisionschef.

Medarbejderforhold

Ved udgangen af 2016 havde PensionDanmark 196
fuldtidsansatte. Der er pa pensiondanmark.com en
naermere omtale af medarbejderforhold herunder

personalepolitik.

Aflgnningsforhold

Bestyrelsens ledelseshverv fremgar af note 22, og di-
rektionens aflenningsforhold fremgar af note 23.

Aktionarer 1 PensionDanmark
Holding A/S

Fagforbund

3F Fagligt Feelles Forbund’
Blik- og Rgrarbejderforbundet
Dansk El-Forbund ’

Dansk Frisgr & Kosmetiker Forbund
Serviceforbundet

Dansk Jernbaneforbund

Dansk Metal
Fegdevareforbundet NNF
HK/Danmark

Malerforbundet i Danmark !

Arbejdsgiverforeninger
Arbejdsgiverforeningen for Kollektiv Trafik 2
Arbejdsgiverforeningen for Transport og Logistik 2
AutoBranchen Danmark

Dansk Byggeri

Dansk Mode & Textil

Danske Malermestre

Dansk Handveerk

DI 2

Glarmesterlauget i Danmark

HORESTA

Jernbanernes Arbejdsgivere 2
Kommunernes Landsforening (KL]
Mejeribrugets Arbejdsgiverforening 2

Dansk Maskinhandlerforening

TEKNIQ Installatgrernes Organisation
Turistvognmaendenes Arbejdsgiverforening *

1 Aktioneerer der ejer mere end 5 pct. af aktiekapitalen.

2 De anfgrte aktionaerer, som alle er en del af DI, ejer
tilsammen over 5 pct. af aktiekapitalen.

3 Del af Dansk Erhverv.

PensionDanmarks bestyrelse har vedtaget en aflgn-
ningspolitik, som er i overensstemmelse med de nye
regler om aflgnning af ledelsen og vaesentlige risiko-
tagere i den finansielle sektor. Aflanningspolitikken er
godkendt af generalforsamlingen. Naermere informa-
tion om aflgnning, herunder omfang af variable lgn-
dele findes pd pensiondanmark.com.
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Ledelsesberetning / Regnskab i hovedtraek

Regnskab 1 hovedtraek

Resultatopggrelsen

| forbindelse med offentligggrelsen af halvarsrappor-
ten den 22. august 2016 blev forventninger til hele
&ret oplyst. Forventningerne ved halvarsskiftet til
drets resultat er sammenlignet med det nu realisere-
de i tabellen nedenfor.

De lgbende indbetalinger er steget med 3,3 pct. til
11,1 mia. kr. De indgdende overfgrsler er p& 1,6 mia.
kr. mod 1,4 mia. kr. i 2015.

Medlemmerne har i 2016 modtaget 6,9 mia. kr. som
forsikringsydelser i forbindelse med alderspensione-
ring, fartidspensionering, visse kritiske sygdomme,
udbetalinger til de efterladte ved dgdsfald, overfars-
ler til andre pensionsordninger og udgifter til ska-
desforebyggende aktiviteter. Forsikringsydelserne er i
forhold til 2015 steget med 1 mia. kr. Den vaesentlig-
ste arsag hertil er, at overfgrsler af opsparinger til an-
dre pensionsordninger i forbindelse med jobskifte og
udbetalte belgb til alderspensionister er steget i 2016.
Begge disse effekter er et udslag af, at medlemmer-
nes opsparing er hastigt voksende.

Omkostningerne blev i 2016 pa 218 mio. kr. mod 51
mio. kr. aret for. Ved sammenligning arene imellem
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skal man vaere opmaerksom pa, at der i 2015 er ind-
regnet en momstilbagebetaling vedrgrende tidligere
ar, ligesom der skete en revurdering af levetiden pa
visse it-investeringer. Det medfgrte, at en rackke af-
skrivninger blev fremrykket. Nar der ses bort fra dis-
se to seerlige forhold, blev omkostningerne i 2015 pa
221 mio. kr. Omkostningsniveauet er sdledes faldet og
er et udtryk for det fortsatte fokus pa effektiviseringer
og automatiseringer.

Sammenligning med tidligere
oplysning

Realiseret | Tidl. oplyst
Praemier, mia. kr. 12,8 12,5
Forsikringsydelser, mia. kr. 6,9 6,5
Administrationsomkostninger,
mio. kr. 218 223

PensionDanmark har status som arbejdsmarkedsre-
lateret livsforsikringsaktieselskab og er dermed ikke
selskabsskattepligtigt. Denne seerlige selskabsform
indebaerer, at der ikke kan udloddes udbytte til akti-
onzrerne i selskabet. Hele resultatet tilfalder med-
lemmerne.



Balance

Den samlede balance er i forhold til starten af aret
steget med 21,8 mia. kr. til i alt 221,5 mia. kr.
Passiverne bestar hovedsageligt af forsikringsmaes-
sige henseaettelser og egenkapital. Hensaettelserne til
forsikrings- og investeringskontrakter er gget med
16,4 mia. kr. til 193 mia. kr.

Resultat og fordeling af resultatet

Arets resultat [som er overfgrt til egenkapitalen) er p&
219 mio. kr.

Langt den overvejende del af PensionDanmarks pen-
sionsordninger er markedsforrentede, hvor hele inve-
steringsafkastet tilskrives kundernes konti som af-
kast. En meget lille del af balancen er opsparing med
ydelsesgarantier. Overskuddet pa disse ordninger for-
deles mellem egenkapitalen og det kollektive bo-
nuspotentiale i henhold til den anmeldte overskuds-
politik. Det realiserede resultat og fordelingen heraf
fremgar af note 7 til &rsregnskabet.

Begivenheder efter
afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
begivenheder, som er af vaesentlig betydning for sel-
skabets finansielle situation.

W

U
L

Regnskabsmaessige skgn

Udarbejdelsen af regnskabet forudseetter, at ledelsen
foretager en raekke skgn og vurderinger omkring frem-
tidige forhold, der har veesentlig indflydelse pa den
regnskabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtelser. De
omréder, hvor ledelsens kritiske skgn og vurderinger
har den vaesentligste effekt pa regnskabet, er:

> Forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter
> Dagsveerdi af finansielle instrumenter

De anvendte skgn og vurderinger er baseret pa for-
udsaetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men
som kan veere usikre og uforudsigelige. Forudsaetnin-
gerne kan veere ufuldsteendige, ligesom uventede
fremtidige begivenheder eller omstaendigheder kan
opsta. Disse skgn og vurderinger er derfor vanskelige,
og nar disse involverer dgdelighed og invaliditetshyp-
pighed, vil de veere forbundet med usikkerhed.

regnskabsarets
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,&rsregnskab

Resultat- og totalindkomstopggrelse

Note Mio. kr. 2016 2015
2 Bruttopraemier 12.758 12.138
Pramier for egen regning, i alt 12.758 12.138
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 1.564 4.352
Indtaegter fra associerede virksomheder 817 909
Renteindtaegter og udbytter mv. 6.321 6.692
8 Kursreguleringer 4.665 -4.540
Renteudgifter -16 =9
4 Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -374 =332
Investeringsafkast, i alt 12.977 7.072
5 Pensionsafkastskat -2.019 -1.208
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 10.958 5.863
6 Udbetalte ydelser -6.888 -5.892
Forsikringsydelser for egen regning, i alt -6.888 -5.892

10,
11,12 Zndring i livsforsikringshensaettelser -16.391 -11.876
Andring i livsforsikringshensaettelser for egen regning, i alt -16.391 -11.876
4 Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -218 -51
Overfgrt investeringsafkast -215 -179
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT 4 3
Egenkapitalens investeringsafkast 320 359
Andre indtaegter 31 19
Andre omkostninger =31 -20
RESULTAT FOR SKAT 323 361
Skat -104 -180
7 ARETS RESULTAT 219 182

Anden totalindkomst - -
TOTALINDKOMST, | ALT 219 182
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Regule-
Hidtidig ring som Andret
regnskabs- folge af regnskabs-
praksis praksis- praksis
Note Mio. kr. 2016 (31/12 2015 &ndring 1/1 2016
AKTIVER
IMMATERIELLE AKTIVER 58 26 - 26
Driftsmidler 1 2 - 2
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 1 2 -
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.398 718 - 718
Udl&n til tilknyttede virksomheder 146 154 - 154
Kapitalandele i associerede virksomheder 403 412 - 412
Udl&n til associerede virksomheder 0 37 - 37
Investeringer i tilknyttede og associerede
virksomheder, i alt 1.948 1.322 - 1.322
Kapitalandele 2.188 1.584 - 1.584
Investeringsforeningsandele 130 321 = 321
Obligationer 7.950 8.890 - 8.890
Andre udl@n 360 270 - 270
Afledte finansielle instrumenter 573 614 - 614
@vrige 12 41 - 41
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 11.212 11.719 - 11.719
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 13.160 13.041 - 13.041
8  INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET
MARKEDSRENTEPRODUKTER, | ALT 205.602 184.376 - 184.376
Tilgodehavender hos forsikringstagere 865 869 = 869
Tilgodehavender i forbindelse med
direkte forsikringskontrakter, i alt 865 869 - 869
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 13 9 - 9
Andre tilgodehavender 514 157 - 157
TILGODEHAVENDER, | ALT 1.392 1.035 - 1.035
Udskudte skatteaktiver 81 229 - 229
Likvide beholdninger 964 546 - 546
ANDRE AKTIVER, | ALT 1.045 775 - 775
Andre periodeafgransningsposter 282 505 - 505
PERIODEAFGRZAENSNINGSPOSTER, | ALT 282 505 - 505
AKTIVER, | ALT 221.539 199.759 - 199.759
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Regule-

Hidtidig ring som Andret

regnskab- folge af regnskabs-

praksis praksis- praksis

Note Mio. kr. 2016 (31/12 2015 &ndring 1/1 2016

PASSIVER

9 Aktiekapital 8 8 8

Overfgrt overskud 3.726 3.776 -270 3.507

EGENKAPITAL, | ALT 3.733 3.784 -270 3.514

10 Gruppelivsbonushensaettelse 3.072 3.032 3.032

11 Livsforsikringshenszettelser, gennemsnitsrenteprodukter 5.010 4.851 270 5.121

12 Livsforsikringshenszaettelser, markedsrenteprodukter 184.897 168.434 168.434

Livsforsikringshensaettelser, i alt 192.979 176.318 270 176.588
HENS/ZETTELSER TIL FORSIKRINGS-

0G INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 192.979 176.318 270 176.588

Geeld til kreditinstitutter 12.250 13.453 - 13.453

Geeld til tilknyttede virksomheder 1.470 1.310 - 1.310

5  Aktuelle skatteforpligtelser 1.827 1.502 = 1.502

Anden geaeld 9.279 3.392 - 3.392

GALD, | ALT 24,827 19.657 - 19.657

PASSIVER, | ALT 221.539 199.759 - 199.759

13 Registrerede aktiver

14 Eventualaktiver og -forpligtelser

15 Kapitalgrundlag

16 Skyggekonti

17 Neertstdende parter

18  Afledte finansielle instrumenter

19 Tilknyttede og associerede virksomheder

20  Politikker og mal for styring af selskabets risici
21 Aktiver og disses afkast samt fordeling af kapitalandele
22 Bestyrelsen

23 Direktion og daglig ledelse

24 Hovedtal

25  Nggletal
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Egenkapitalopggrelse

Mio. kr.

2016
1. januar 2016

Effekt af overgang til ny rentekurve (solvens Il
Effekt af aendret regnskabspraksis - ny regnskabsbekendtggrelse

1. januar 2016 justeret
Arets resultat

Anden totalindkomst
31. december 2016

2015

1. januar 2015

Arets resultat
Anden totalindkomst
31. december 2015
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Aktiekapital

Overfgrt overskud

3.776
=119
=15%

3.507

219

3.726
598
182

3.776

Egenkapital i alt

3.784
-115
=1l

3.514

219

3.733
3.602
182

3.784



Noter

Note

1

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

,&rsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om fi-
nansiel virksomhed - herunder bekendtggrelse om finan-
sielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergdende
pensionskasser.

Den 27. juli 2015 udstedte Finanstilsynet ny bekendtggrelse
om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveer-
gaende pensionskasser: BEK nr. 937 efterfulgt af eendrings-
bekendtggrelse nr. 688 1. juni 2016. Bekendtggrelsen samt
andringsbekendtggrelsen finder fgrste gang anvendelse for
hel- og halvérsrapporter, hvor regnskabséaret starter 1. ja-
nuar 2016. Den vaesentligste aendring ved indarbejdelse af
den geeldende regnskabsbekendtggrelse er sendring i opge-
relse af de forsikringsmaessige hensaettelser. De forsik-
ringsmaessige henseettelser er som fglge af implemente-
ring af den nye regnskabsbekendtggrelse forgget med 270
mio. kr., som er overfgrt fra egenkapitalen. De vaesentligste
@ndringer af balancen pr. 31. december 2015 til &bningsba-
lancen i 2016 fremgér af drsregnskabet side 39 og 40.

Udover den andrede opggrelse af de forsikringsmaessige
hensaettelser er der ved implementering af den nye regn-
skabsbekendtggrelse foretaget en tilpasning af praesentati-
onen af passiver, der knytter sig til gennemsnitsrentepro-
dukter og markedsrenteprodukter. Desuden er der med den
nye regnskabsbekendtggrelse justeret i kravene til bereg-
ning og praesentation af nggletallene.

Sammenligningstal, herunder femarsoversigt over hoved-
og n@gletal er ikke tilpasset til den gaeldende regnskabsbe-
kendtggrelse, da det ikke har veeret praktisk muligt at een-
dre posterne fra tidligere regnskabsar.

Herudover er arsregnskabet for PensionDanmark A/S udar-
bejdet efter usendret regnskabspraksis i forhold til tidligere
perioder.

Selskabet har i medfgr af Regnskabsbekendtggrelsen om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergden-
de pensionskasser § 134 stk., 1 undladt at udarbejde kon-
cernregnskab. Selskabet indgér i koncernregnskabet for
PensionDanmark Holding A/S.

Alle belgb i drsregnskabets del af rsrapporten praesente-
res i hele mio. kr. Hvert tal afrundes for sig. Der kan derfor
forekomme afvigelser mellem de anfgrte totaler og sum-
men af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling
Aktiver og forpligtigelser indregnes i balancen, nar det -

som fglge af en tidligere begivenhed - er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele forventes at henholdsvis til-
flyde og fraga selskabet, og aktivitetens eller forpligtelsens
veerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsveerdi, dog males immaterielle og materielle aktiver pa
tidspunktet for fgrste indregning til kostpris. Maling efter
fgrste indregning sker som beskrevet for hver enkelt regn-
skabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risi-
ci og tab, der fremkommer inden arsregnskabet aflaegges,
og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede p& ba-
lancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de
indtjenes, og alle omkostninger - herunder forsikringsydel-
ser — i takt med at de afholdes.

Kgb og salg af finansielle instrumenter indregnes pa han-
delsdagen, og indregningen ophgrer, nar retten til at modta-
ge/afgive pengestramme fra det finansielle aktiv eller passiv
er udlgbet, eller hvis det er overdraget, og selskabet i al vee-
sentlighed har overfgrt alle risici og afkast tilknyttet ejen-
domsretten.

Selskabet modregnes alene aktiver og forpligtelser, nar sel-
skabet har en juridisk ret til at modregne de indregnede be-
leb og samtidig har til hensigt at nettoafregne eller realise-
re aktiver og indfri forpligtelser samtidigt.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste ind-
regning til transaktionsdagens kurs. Finansielle investe-
ringsaktiver, tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre
moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Va-
lutakursreguleringer, der opstar mellem transaktionsdagen
og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen.

Regnskabsmassige skan

Ved regnskabsudarbejdelsen foretager ledelsen skgn og
vurderinger, som pavirker stgrrelsen af aktiver og forpligtel-
ser og dermed resultatet i indeveerende og kommende ar.
De vaesentligste skgn foretages ved opggrelse af forsik-
ringskontrakter og dagsvaerdi af finansielle instrumenter.

Til opggrelsen af forpligtelser vedrgrende forsikringskon-

trakter for gennemsnitsrenteprodukter benyttes en raekke
aktuarmaessige beregninger, som baseres pa forudsatnin-
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Arsregnskab / Noter

Note

1

Anvendt regnskabspraksis (fortsat/

ger om dgdelighed og invaliditet mv. De forsikringsmaessige
forpligtelser opggres ved at tilbagediskontere de forventede
fremtidige ydelser til nutidsveerdi. For livsforsikringshenszet-
telserne for gennemsnitsrenteprodukter er de forventede
fremtidige ydelser baseret pa blandt andet forventninger til
den fremtidige dgdelighed. Disse forventninger er baseret pa
Finanstilsynets benchmark. Derfor benyttes den modeldgde-
lighed, som fremkommer ved statistisk test af PensionDan-
marks dgdelighed op mod Finanstilsynets benchmark.

Ved opggrelsen af livsforsikringshenseettelserne for gen-
nemsnitsrenteprodukter er der — udover den observerede
levetid i dag - forudsat en forggelse af levetiden fremover.
Disse fremtidige forbedringer i levetiden er opgjort i Finans-
tilsynets benchmark, som anvendes direkte ved beregnin-
gerne af livsforsikringshenseettelserne.

Modeldgdeligheden er opdateret i 2016 pa baggrund af Fi-
nanstilsynets opdaterede benchmark og data for Pension-
Danmarks bestand. Opdateringen betyder en stigning i livs-
forsikringshenseettelserne pa ca. 3 mio. kr. opgjort pr. 31.
december 2016.

Herudover er der ikke foretaget aendringer i de regnskabs-
maessige skgn i 2016.

Forpligtelserne er derudover pavirket af diskonteringsren-
ten, som anvendes. PensionDanmark anvender den af EIO-
PA offentliggjorte rentekurve uden volatilitetsjustering.

For en andel af de finansielle investeringsaktiver foreligger
der ikke observerbare markedsdata som eksempelvis for
kapitalandele i dattervirksomheder eller unoterede kapi-
talandele. Veerdiansaettelsen af disse instrumenter er i et
vist omfang baseret pa skgn. Der henvises til afsnittet om
finansielle investeringsaktiver for en naermere beskrivelse.

Resultat- og totalindkomstopggrelse

Praemier
Preemier og indskud indregnes i resultatopggrelsen, nar de
er forfaldne, og i den periode de vedrgrer.

Forsikringsydelser

Forsikringsydelser omfatter sbende ydelser ved alderspen-
sion og supplerende fgrtidspension, summer udbetalt ved
alderspension, fgrtidspension og visse kritiske sygdomme
savel som overfgrsler til andre selskaber. Forsikringsydelser
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er desuden reguleret for &rets @ndring i livsforsikringshen-
seettelserne. Forsikringsydelser indregnes i resultatopggrel-
sen, nar de er forfaldne og i den periode, de vedrgrer.

Investeringsafkast

Afkast omfatter bade realiserede og urealiserede gevinster
og tab af investeringsaktiver. Heri indgar selskabets andel
af resultat efter skat i tilknyttede virksomheder og associe-
rede virksomheder.

Renteindtaegter og udbytter mv. indeholder renter af obliga-
tioner, andre veerdipapirer og tilgodehavender. Endvidere
indgér udbytte af kapitalandele bortset fra udbytte fra til-
knyttede og associerede virksomheder.

Omkostninger afholdt i forbindelse med investeringsaktivite-
ten fratraekkes. Faellesomkostninger fordeles mellem forsik-
ringsadministrationsaktiviteten og investeringsaktiviteten ef-
ter forholdet imellem det medgdede ressourceforbrug.

Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskatten opggres ud fra regnskabsarets inve-
steringsafkast. Pensionsafkastskattesatsen udggr 15,3 pct.

AEndring i livsforsikringshensattelser

/ndring i livsforsikringshensattelser omfatter arets an-
dring af livsforsikringshenszettelserne. £ndringen specifi-
ceres i noterne i en reekke enkeltposter.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger ved-
rgrende forsikringsdriften og dermed omkostninger, som
ikke direkte kan henfgres til investeringsaktiviteterne - her-
under bonus til medarbejdere. Omkostninger til ydelser og
goder til ansatte indregnes i resultatopggresen i det regn-
skabsar, der giver ret til de pageeldende ydelser.

Overfgrt investeringsafkast

Posten udggr den andel af investeringsafkast, der kan hen-
fores til selskabets egenkapital og indgar dermed ikke i det
forsikringstekniske resultat. Egenkapitalen har seerskilte
investeringsaktiver.

Andre indtagter

Posten udger indteegter, der ikke direkte kan henfgres til
den forsikringsmaessige administration eller investerings-
aktivitet — herunder vederlag for administration af tilknytte-
de virksomheder.



Note

1

Anvendt regnskabspraksis (fortsat/

Andre omkostninger

Posten udggr omkostninger, der ikke direkte kan henfgres
til den forsikringsmaessige administration eller investe-
ringsaktiviteter — herunder vederlag for administration af
tilknyttede virksomheder.

Pensionsafkastskat for egenkapitalen

Pensionsafkastskat resultatfgres med det belgb, der bereg-
nes af regnskabsdrets opgjorte skattegrundlag og aendrin-
gen i veerdien af udskudt pensionsafkastskat.

PensionDanmark er et arbejdsmarkedsrelateret livsforsik-
ringsaktieselskab og er ikke selskabsskattepligtigt.

Fordeling af resultat

PensionDanmark har anvendt § 1, stk. 1 i bekendtggrelse nr.
1643 af 14. december 2016 (kontributionsbekendtggrelsen)
og aftalt en anden fordeling af det realiserede resultat mel-
lem medlemmerne. Der er derfor ikke sket en opdeling af
bonusberettigede medlemmer i kontributionsgrupper. Opde-
lingen er i stedet gennemfgrt pa relevante delbestande.

Resultatet for henszettelser til bonus er det samlede resul-
tat, der skal fordeles mellem egenkapitalen og kollektive
bonuspotentialer i henhold til selskabets anmeldte over-
skudspolitik.

Egenkapitalen har i hele 2016 haft selvstaendige investerings-
aktiver. Desuden tilfalder fglgende poster egenkapitalen:

v

Bidrag fra gruppeforsikringerne i form af solvensbidrag.

> Delresultatet vedrgrende en mindre bestand under afvik-
ling uden ret til bonus.

> Omkostningsresultatet vedrgrende forsikringsklasse |ll.

> Hver af de tre grupper under kontribution belastes med
en selvstendig risikoforrentning, som er fastsat ud fra
den risiko, de vurderes at udggre for egenkapitalen, og er
anmeldt i selskabets overskudspolitik. Den betalte risiko-
forretning for 2016 udggr 9, 2 og 4 mio. kr. for grupperne
med en grundlagsrente pa henholdsvis 4,25, 2,5 pct. og
1,5 pct. Den beregnede risikoforretning udger dermed i alt
14 mio. kr. og er fastsat, sa den afspejler en fair pris for
den risiko, som egenkapitalen lgber.

Der indgar ikke fortjenstmargen i risikoforrentning. Des-
uden daekkes tab inden for hver af de tre grupper, som ikke
kan daekkes af gruppens kollektive bonuspotentiale eller in-
dividuelt bonuspotentiale vedrgrende gruppen.

Balance, aktiver

Immaterielle aktiver

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerba-
re, hvor den tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige res-
sourcer og et potentielt fremtidigt marked eller anvendel-
sesmuligheder i virksomheden kan pavises, og hvor det er
hensigten at anvende projektet, indregnes som et immateri-
elt anleegsaktiv, safremt kostprisen kan opggres palideligt,
og der er tilstraekkelig sikkerhed for den fremtidige nytte-
veerdi. @vrige udviklingsomkostninger indregnes i resultat-
opggrelsen efterhdnden som omkostningerne afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger males til kostpris med
fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger eller til gen-
indvindingsvaerdi, hvis denne er lavere.

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives linezert over
den forventede brugstid som typisk er tre til ti ar.

Aktivernes brugstid vurderes og reguleres om ngdvendigt
ved hver balancedag.

Driftsmidler

Driftsmidler males ved fgrste indregning til kostpris, som
omfatter anskaffelsessummen og omkostninger direkte til-
knyttet anskaffelsen. Efterfalgende males driftsmidler til
kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Afskrivnin-
gerne foretages linezert over aktivernes forventede brugstid
pa typisk tre ar.

Visse grupper af driftsmidler males til omvurderet veerdi.

Tilknyttede og associerede virksomheder

Juridiske enheder, hvori PensionDanmark udgver en be-
stemmende indflydelse, indregnes som tilknyttede virksom-
heder. Juridiske enheder, hvori PensionDanmark udgver be-
tydende indflydelse svarende til 20 til 50 pct. af stemmeret-
tighederne, betragtes som associerede virksomheder. |
visse tilfeelde indgér investeringer med ejerandele pé over
50 pct. som associeret virksomhed, hvis det konkret er vur-
deret, at PensionDanmark ikke har bestemmmende indflydel-
se.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder ind-
regnes og males efter den indre veerdis metode (equity-me-
toden), hvorefter indregningen sker til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes resultat og egenkapital opgjort
efter samme regnskabspraksis i saerskilte poster i investe-
ringsafkast og -aktiver.
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Note

1 Anvendt regnskabspraksis (fortsat]

Udl&n til tilknyttede og associerede virksomheder males til
amortiseret kostpris.

Den andel af tilknyttede virksomheder, der er henfgrt til in-
vesteringer foretaget for markedsrenteprodukter, indregnes
i den forholdsmaessige andel af den indre vaerdi som inve-
steringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter.

Finansielle investeringsaktiver

Finansielle investeringsaktiver, som omfatter kapitalandele,
investeringsforeningsandele, obligationer, afledte finansielle
instrumenter og udl&n, males til dagsvaerdi.

Nar der foreligger et aktivt marked, foretages veerdiansaet-
telsen med udgangspunkt i sidst kendte markedspris pa
balancedagen. Nar et aktivt marked ikke findes, anvendes
almindeligt anerkendte veerdianseettelsesteknikker — ek-
sempelvis i form af diskontering af fremtidige cash flow,
sammenligning med tilsvarende aktiver, for hvilke der fin-
des markedspriser og andre kendte vaerdiansaettelsesmo-
deller, hvor der anvendes markedsbaserede input.

Resultatet af vaerdiansaettelsesmodeller er ofte udtryk for
skgn over en veerdi, som ikke ud fra markedsobservationer
kan fastseettes entydigt. Veerdiansaettelsen bliver derfor i
visse tilfeelde gennemfgrt ved at inddrage risikofaktorer
som yderligere parametre.

For finansielle aktiver med noterede priser, eller hvor veerdi-
ansettelsen bygger pé generelt accepterede veerdiansattel-
sesmodeller med observerbare markedsdata, er der ikke
vaesentlige skgn forbundet med veerdiansaettelsen. For finan-
sielle aktiver, hvor vaerdiansaettelsen kun i mindre omfang
bygger pa observerbare markedsdata, er veerdianseettelsen
pavirket af skgn. Dette er for eksempel tilfeeldet for unotere-
de kapitalandele, for visse noterede kapitalandele og for vis-
se obligationer, hvor der ikke eksisterer et aktivt marked.

Afledte finansielle instrumenter omfatter afledte finansielle
instrumenter, hvis dagsveerdi er positiv, mens afledte finan-
sielle instrumenter, hvis dagsveerdi er negativ, indgar under
posten "Anden geeld”. Dagsveerdireguleringer indregnes i
resultatopggrelsen under kursreguleringer.

Solgte veerdipapirer i forbindelse med repo-forretninger, der
samtidigt med salget er kgbt tilbage pa et senere aftalt tids-
punkt, forbliver i balancen. Modtagne belgb indregnes som

geeld til erhververen og forrentes som aftalt. Maling af veer-
dipapirerne er uzendret, og savel kursreguleringer som ren-
ter mv. indregnes i resultatopggrelsen. Kgbte vaerdipapirer i
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forbindelse med reverse-forretninger, der samtidig med kg-
bet er solgt tilbage pé et senere aftalt tidspunkt, indregnes
ikke i balancen. Afgivne belgb indregnes som et tilgodeha-
vende og forrentes som aftalt.

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter males
efter samme praksis som Finansielle investeringsaktiver
beskrevet ovenfor.

Udskudt pensionsafkastskat

Udskudt skat opggres ud fra geeldsmetoden pa alle midler-
tidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessige veer-
dier pd aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat indregnes i balancen under posten enten
“Udskudte skatteaktiver” eller "Udskudte skatteforpligtel-
ser”. Udskudt skat preesenteres netto.

Udskudt skat méales pa grundlag af de skatteregler og skat-
tesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere geel-
dende, ndr den udskudte skat forventes udlgst som aktuel
skat.

Skatteaktiver vedrgrende uudnyttede underskud og skatte-
fradrag indregnes alene i udskudt skat, hvis det er sandsyn-
ligt, at sddanne underskud og skattefradrag kan udnyttes.
Underskuddet skal afsaettes med 15,3 pct.

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

Aktuelle skatteaktiver- og forpligtelser
Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser indregnes i balancen
med de pa balancedagen geeldende skattesatser og -regler.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger males ved farste indregning til
dagsveerdi og efterfglgende til amortiseret kostpris.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfat-
ter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfglgende regn-
skabsar.

Balance, passiver

Livsforsikringshensattelser
For markedsrenteprodukter opggres livsforsikringshensaet-



Note

1

Anvendt regnskabspraksis (fortsat/

telserne til dagsvaerdi med udgangspunkt i den enkelte for-
sikrings andel af de modsvarende aktiver.

Livsforsikringshensaettelserne for gennemsnitsrentepro-
dukter opggres som bedste skgn for nutidsveerdien af de
fremtidige ind- og udbetalinger, som er knyttet til de indga-
ede forsikringsaftaler. Ved opggrelsen tages udgangspunkt i
en numerisk metode med anvendelse af en risikofri rente-
kurve uden volatilitetsjustering, som offentligggres af EIO-
PA, samt bedste skgn for levetider, invalidehyppigheder
samt frekvensen for genkgb og preemieophgr.

For pensioner, hvor ydelsen er knyttet til et lanindeks er der
anvendt et risikotillaeg pd 0,3 procentpoint pa diskonte-
ringsrentekurven.

Nutidsveerdien af de forventede fremtidige betalingsstrgm-
me omfatter garanterede betalinger, forventede betalinger
herudover (i form af bonus), omkostninger samt pensions-
afkastskat.

Livsforsikringshensaettelserne for gennemsnitrenteproduk-
ter bestar af garanterede ydelser, kollektivt og individuelt
bonuspotentiale samt en risikomargen.

Garanterede ydelser udggr nutidsveerdien af henholdsvis de
ydelser, der er garanteret medlemmet i henhold til kontrak-
ten, de forventede fremtidige udgifter til administration af
kontrakten og fradrag af de aftalte fremtidige preemier.

Kollektivt bonuspotentiale er den del af medlemmernes bo-
nusret, der ikke er fordelt til de enkelte forsikringer.

Individuelt bonuspotentiale er den del af medlemmernes
bonusret, der er fordelt til de enkelte forsikringer.
Forpligtelsen forhgjes i det omfang, at de individuelle bo-
nuspotentialer er negative pr. forsikret.

Risikomargen, er det belgb, som ma forventes at skulle be-
tales til en erhverver af forsikringsbestanden, for at denne
vil patage sig risikoen for, at omkostningerne ved at afvikle
bestanden af pensionsordninger afviger fra den opgjorte
nutidsveerdi af de forventede betalingsstrémme. Ved bereg-
ning af risikomargen fglges Solvens ll-standardmodellen,
idet den beregnes som en kapitalomkostningssats pa 6 pct.
gange summen af fremtidige solvenskapitalkrav tilbagedis-
konteret med den anvendte rentekurve.

Ved opggrelsen af markedsveerdien af livsforsikringshen-
seettelserne er der taget hensyn til, at der, for s& vidt angar
en mindre delbestand, er et misforhold imellem de fremti-

dige forventede omkostninger og betaling fra forsikringsta-
gerne til deekning af administration.

Gruppelivsbonushenszettelsen udggr forpligtelser til at re-
ducere fremtidige preemier for kollektive gruppelivsforsik-
ringer som fglge af et gunstigt skadesforlgb for indevaerende
eller tidligere ar samt henseettelser til forfaldne forsikrings-
ydelser med tilleeg af en skgnnet forpligtelse til forsikrings-
ydelser for forsikringsbegivenheder indtruffet i regnskabs-
aret, men ikke anmeldt ved regnskabsarets udlgb.

Der indregnes ikke fortjenstmargen i de forsikringsmaessi-
ge henseettelser, idet risikoforrentningen, som betales til
egenkapitalen, afspejler den risiko, som egenkapitalen lg-
ber, og idet medlemmernes betaling ikke indeholder andele,
som modsvarer forventet fremtidig fortjeneste.

Geeld

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi. Instru-
menter med negativ dagsveerdi indgér under posten Anden
geeld. @vrige geeldsposter males til amortiseret kostpris,
hvilket normalt svarer til palydende veerdi.

Skyggekonti

Ultimo 2016 bestar skyggekontoen udelukkende af udlaeg til
gruppen af forsikringer med ydelsesgaranti. Manglende ri-
sikoforrentning feres ikke pa skyggekonto. Skyggekontoen
afskrives med 20 pct. om aret. Den reducerede skyggekonto
vil blive overfgrt til egenkapitalen, s&fremt resultaterne gi-
ver mulighed herfor.

Eventualaktiver- og forpligtelser
Forpligtelser vedrgrer tilsagn om investeringer og kontrakt-
lige forhold og uopsigelig lejeperiode for gaeldende aftaler.

Nggletal

Selskabets nggletal udarbejdes efter reglerne i bekendtgg-
relse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tveergdende pensionskasser.

Der er med den nye regnskabsbekendtggrelse stillet nye
krav til beregning og praesentation af nggletallene.

5-drsoversigt over hoved- og nggletal er ikke tilpasset til
den geeldende regnskabsbekendtggrelse, da det ikke har
vaeret praktisk muligt at @ndre posterne fra tidligere regn-
skabsar.
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Note Mio. kr. 2016 2015

2 Bruttopraemier

Lgbende praemier 11.131 10.772
Overfgrsler fra pensionsordninger mv. 1.628 1.365
Bruttopraemier, i alt 12.758 12.138

Bruttopraemier fordelt pa:

Livrente med ret til bonus 10 "
Livrente uden ret til bonus og andre ordninger 1 3
Gruppelivsforsikring 1.274 1.467
Markedsrenteprodukter 11.473 10.656
Bruttopraemier fordelt, i alt 12.758 12.138

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

Medlemmer med forsikringsordninger 695.137 683.581
Medlemmer med grupperisikoforsikringer 654.023 638.593
Medlemmer med markedsrenteordninger 691.893 680.202

3 Kursreguleringer

Kapitalandele 1.698 974
Investeringsforeningsandele 168 141
Obligationer 2.683 -2.776
@vrige 115 -2.879
Kursregulering, i alt 4.665 -4.540

4 Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger ifm. investeringsvirksomhed 374 332
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning 218 51
Administrationsomkostninger, i alt 592 383

Personaleudgifter

Lgn inkl. bonus 154 124
Pensionsbidrag 20 15
Udgifter til social sikring mv. 1 1
Afgifter beregnet pa grundlag af lensum 20 15
Personaleudgifter, i alt 195 155
Det gennemsnitlige antal ansatte udgjorde 188 155

Lon og vederlag til direktion

Gage og pension 5,7 5,4
Andet 0,1 0,1
Variabelt vederlag - -
Len og vederlag til direktion, i alt 5,8 5,5
Antal ansatte i direktion 1 1
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Note Mio. kr. 2016 2015
4 Administrationsomkostninger (fortsat)

Lon og vederlag til bestyrelse

Fast vederlag 2,1 2,0
Variabelt vederlag - =
Lgn og vederlag til bestyrelse, i alt 2,1 2,0
Antal i bestyrelsen 16,0 15,8

Lon og vederlag inkl. pensionsbidrag til ansatte, hvis aktiviteter
har vaesentlig indflydelse for virksomhedens risikoprofil

Fast vederlag 18,4 15,9
Variabelt vederlag 0,4 2,7
Lan og vederlag til gvrige risikotagere, i alt 18,7 18,6
Antal ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse for virksomhedens risikoprofil 10,9 10,0

Antallet af omfattede personer er opgjort efter en gennemsnitsbetragtning
Der henvises i gvrigt til note 23 for oplysning om ledelseshverv

5 Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat vedrgrende aret 2.028 1.125
Regulering vedrgrende tidligere ar -10 83
Pensionsafkastskat, i alt 2.019 1.208
Skyldig pensionsafkastskat 1.827 1.502
Aconto afregnet pensionsafkastskat 53 41
Regulering af tidligere &rs udskudte pensionsafkastskat 81 -17
Zndring i udskudt pensionsafkastskat 67 -401
Pensionsafkastskat vedrgrende aret 2.028 1.125

6 Udbetalte ydelser
Forsikringsydelser

Pensionsydelser 2.495 1.999
Forsikringssummer ved opnaelse af alder 186 145
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 284 252
Forsikringssummer ved fgrtidspension 59 36
Forsikringssummer ved dgd 330 295
Afgift ved konvertering fra kapitalpension til aldersopsparing - 48
Forsikringsydelser, i alt 3.355 2.776
Overfgrsler til andre pensionsordninger 3.182 2.826
Udbetalte depoter 171 113
Udtraedelser, i alt 3.353 2.939
Skadesforebyggende foranstaltninger 180 177
Udbetalte ydelser, i alt 6.888 5.892
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Note Mio. kr.

Arets resultat

Realiseret resultat for forsikringer med ret til bonus

Realiseret resultat fgr pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat vedrgrende forsikringer med ret til bonus

Realiseret resultat efter pensionsafkastskat for forsikringer med ret til bonus

- Overfgrsel til de enkelte forsikrede (kontorente)
- Overfgrsel til kollektivt bonuspotentiale
- Overfgrsel til egenkapitalen

Der henvises til note 1 Anvendt regnskabspraksis for beskrivelse af
principperne for opggrelse og fordeling af det realiserede resultat.

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Udlan til tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder

Udlan til associerede virksomheder

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt

Kapitalandele

Investeringsforeningsandele

Obligationer

Afledte finansielle instrumenter

@vrige

Andre udlan

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, i alt

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til tilknyttede virksomheder

Anden geeld

Netto investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, i alt

Aktiekapital
Antal aktier, af nominelt kr. 50, eller multipla heraf
Aktierne er ikke opdelt i klasser

Gruppelivsbonushensattelse
Gruppelivsbonushensaettelse primo
/Z&ndring i gruppelivsbonushensaettelse
Gruppelivsbonushensattelse ultimo, i alt
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2016

441
-149
292

37
245

20.888
4.487
9.222

0

34.597

65.345
5.323
75.311
2.831
7.630
14.565
171.005
205.602

-11.481
-1.409
-8.681

184.032

152.970

3.032
40
3.072

2015

282
-168
115

20
-45
139

14.016
4.027
10.787
975
29.805

55.606
9.157
75.153
3.528
4.505
6.622
154.570
184.376

-12.603
-1.262
-2.946

167.566

152.970

2.396
636
3.032



Note Mio. kr.

"

Livsforsikringshensaettelser, gennemsnitsrenteprodukter
Hidtidige regnskabspraksis

Effekt af @ndret regnskabspraksis pa kollektivt bonus
Effekt af ndret regnskabspraksis pa hensattelser
Livsforsikringshenszettelser, i alt primo

Fortjenstmargen primo
Forsikringsmaessige hensattelser, i alt primo

Kollektivt bonuspotentiale primo
Akkumuleret veerdiregulering primo
Retrospektive hensattelser, i alt primo

Bruttopreemier

Stykomkostninger

Forsikringsydelser

Risikooverskud

Kontorente

Overfgrsel til opsparingssikring mv.

Kontostyrkelse overfgrt til akkumuleret vaerdiregulering
Retrospektive hensattelser, i alt ultimo

Akkumuleret veerdiregulering ultimo
Kollektivt bonuspotentiale ultimo

Forsikringsmaessige hensattelser, i alt ultimo

Fortjenstmargen ultimo

Livsforsikringshensaettelser, gennemsnitsrenteprodukter, i alt ultimo

Fordelt pa grundlagsrente/relevante delbestande:

Garanterede Risiko-
Grundlagsrente ydelser margen
Ultimo aret
1,50 1.703 12
2,50 484 30
2,50 uden ret til bonus 499 36
4,25 1.915 141
| alt 4.601 219
Primo aret
1,50 1.906 13
2,50 482 27
2,50 uden ret til bonus 511 36
4,25 1.857 135
I alt 4.756 211

Individuelt
bonuspotentiale

2016

4.851
-99
369

5.121

5.121
-153

-1.380
3.587

-292
96
-70
-64
3.278
1.541

190
5.010

5.010

Kollektivt

bonuspotentiale

115
75

190

153

2015

5.243

5.243

-297
-1.117
3.829

Livsforsikrings-
hensaettelser i alt

1.830
590
535

2.056

5.010

2.023
559
547

1.992

5.121
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Note Mio. kr.

"

Livsforsikringshensaettelser, gennemsnitsrenteprodukter (fortsat)

Forrentning
af kundemidler
Grundlagsrente Seerlige vilkar efter skat i pct.

1,50 Ydelsen er garanteret med
en beregningsrente pa 1,5 pct.

2,50 Ydelsen er garanteret med
en beregningsrente pa 2,5 pct.

2,50 uden ret til bonus  Ydelsen er et lgnafhaengigt pensionstilsagn

4,25 Ydelsen er garanteret med
en beregningsrente pa 4,25 pct.

Livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter
Livsforsikringshensaettelser primo

Fortjenstmargen primo

Forsikringsmaessige hensaettelser, markedsrenteprodukter, i alt primo

Bruttopraemier

Stykomkostninger

Forsikringsydelser

Rentetilskrivning (markedsafkast) mv.

Overfgrsler til opsparingssikring mv.

Overfgrsel fra egenkapital

Forsikringsmaessige hensattelser, markedsrenteprdoukter, i alt ultimo

Fortjenstmargen ultimo
Livsforsikringshensattelser, markedsrenteprodukter, i alt ultimo

3,2

7.7

Markedsrente kontrakter er tegnet uden garanti og forrentes med markedsafkast.

Forretning af kundemidler efter skat
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Afkastprocent

3,4

9.1

4,9

2016

168.434
0
168.434

11.476
-202
-5.623
10.264
547

0
184.897

0
184.897

71 %

Bonus-
grad i pct.

7,3

22,6

2015

156.615
0
156.615

10.656
-224
-4.821
5.680
399

130
168.434

0
168.434



Note Mio. kr.

12 Livsforsikringshensattelser, markedsrenteprodukter (fortsat)

Livrente

Pct. af gennemsnitlige
Ar til pension hensaettelser Afkast i pct. Risiko
30 ar 1,3 7,1 4,3
15 ar 1,9 7,2 4,3
5ar 1,6 7.3 3.5
5 ar efter 0,7 6,3 33

Kapital, rate, aldersopsparing - middel risiko

Pct. af gennemsnitlige

Ar til pension henseettelser Afkast i pct. Risiko
30 ar 1,0 7,1 4,3
15 ar 1,3 7,2 4,3
5ar 1,0 7.3 3.5
5 ar efter 0,1 4,1 2,0

Kapital, rate, aldersopsparing - lav risiko

Pct. af gennemsnitlige

Ar til pension henseettelser Afkast i pct. Risiko
30 ar 0,0 7.3 3.5
15 ar 0,0 7.3 35
5ar 0,0 6,4 3.3
5 ar efter 0,0 3,9 2,0

Kapital, rate, aldersopsparing - hgj risiko

Pct. af gennemsnitlige

Ar til pension henseettelser Afkast i pct. Risiko
30 ar 0,0 7,2 4,5
15 ar 0,0 7,2 4,3
5ar 0,0 6,9 3,8
5 ar efter 0,0 6,2 33
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Note Mio. kr.

13 Registrerede aktiver
Aktiver registreret til deekning af de forsikringsmaessige hensaettelser

14 Eventualaktiver og -forpligtelser
Eventualaktiver
Selskabet har modtaget afggrelser fra SKAT, der vaesentligt reducerer selska-
bets lempelsesberrettigede kildeskatter. Selskabet er ikke enig i SKATs fortolk-
ning af reglerne pa omradet og har anket afggrelserne til Landsskatteretten.
Samlet udger eventualaktivet for arene 2010 til 2016 ca. 225 mio. kr. med tilleeg
af renter.

Eventualforpligtelser
Tilsagn om investeringer og kontraktslige forpligtelser

Der er indgaet lejeaftale. Den arlige lejeomkostning udger

Selskabet heefter som selvskyldnerkautionist med 150 mio. kr. i forhold til en
dattervirksomheds betalingsforpligtelser pa en service- og vedligeholdelsesaftale.

Selskabets stgrrelse og forretningsomfang indebaerer, at selskabet til stadighed
er part i diverse retssager. De verserende retssager forventes ikke at
fa vaesentlig indflydelse pa selskabets skonomiske stilling.

15 Kapitalgrundlag
Egenkapital
Egenkapital hidtidig regnskabspraksis
Regulering som fglge af praksisaendring
Egenkapital, andret regnskabspraksis
Immaterielle aktiver
Kapitalgrundlag

Sammenligningstal er opgjort pr. 1. januar 2016.
16 Skyggekonti
Skyggekonti egenkapital

Der henvises til note 1 Anvendt regnskabspraksis for beskrivelse af principperne
for opggrelse og fordeling af det realiserede resultat.
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2016

192.869

18.182

3.733

3.733
-58
3.676

36

2015

176.125

17.499

19

3.784
-270
3.514
-26
3.488
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Note Mio. kr. 2016 2015

17 Neertstaende parter
PensionDanmark Holding A/S, med hjemsted i Ksbenhavn,
ejer selskabet 100 pct. og har bestemmende indflydelse.

Selskabet indgér i koncernregnskabet for PensionDanmark Holding A/S,
CVR-nr. 29 19 42 38 som stgrste og mindste koncern.
Koncernregnskabet kan ses pa pensiondanmark.com

PensionDanmark Holding A/S ejer ligeledes selskabet
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S 100 pct.,
som dermed er neertstaende til PensionDanmark A/S.

For tilknyttede virksomheder og associerede selskaber henvises
til oversigten pa side 55.

Selskabet yder administrative opgaver for modervirksomheden og en raekke
tilknyttede virksomheder. Indtaegter og omkostninger i forbindelse med

administration for andre selskaber fgres under Andre indtaegter/omkostninger.

UdLan til naertstdende parter

- Condor Islands Brygge P/S - 153
- Ejendomsselskabet Lauritzens Plads 1 P/S - 455
- Ejendomsselskabet Lautrupparken A/S - 342
- Ejendomsselskabet Niels Bohrs Allé 185 P/S - 102
- Himmelev A/S - 75
- P/S Rosenkeeret 37-39, Sgborg - 12
- Partnerselskabet Birkergd Kongevej 25 - 30
- Partnerselskabet Ejby Industrivej 125, Glostrup - 68
- Partnerselskabet Esbjerg Strand - 215
- Partnerselskabet Gardehusarvej 5, Naestved - 17
- Partnerselskabet Hansborggade 7, Haderslev - 4
- Partnerselskabet Kalkbraenderihavnsgade 2, Kgbenhavn - 65
- Partnerselskabet Kanalstraede 2, Holbaek - 8
- Partnerselskabet Knud Hgjgaards Vej 7, Sgborg - 194
- Partnerselskabet Langelinie Allé 39-43, Kgbenhavn - 96
- Partnerselskabet Matr. Nr. 356 AO, Holbaek - 9
- Partnerselskabet Njalsgade 72 A, Kgbenhavn - 71
- Partnerselskabet Philip Heymans Allé 1,3 og 5, Hellerup - 69
- Partnerselskabet Philip Heymans Allé 7-9, Hellerup - 52
- Partnerselskabet Prgvestensvej 50, Helsinggr - 18
- Partnerselskabet Sct. Knud Park 8, Hjgrring - 5
- Partnerselskabet Strandvejen 44, Hellerup - 131
- Partnerselskabet Sgndre Jernbanevej 18, Hillergd - 14
- Partnerselskabet Tobaksvejen 2, Gladsaxe - 281
- Partnerselskabet Vestensborg Allé 8, Nykgbing F - 3
- PD Alternative Investments US Inc. 870 825
- PD Alternative Investments UK K/S 1.221 832
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Note Mio. kr.
17  Neertstaende parter (fortsat)

Udlan til naertstaende parter (fortsat)

- Pensiondanmark Ejendomme P/S

- PensionDanmark Ejendomme Holding A/S
- PensionDanmark Holding A/S

- ATPPD Kgs. Nytorv ApS

- ATPPD Lyngby A/S

- ATPPD Odense A/S

- ATPPD Arhus A/S

Gaeld til naertstdende parter

- Nysted Hawindmagllepark K/S

- Partnerselskabet Buddingevej 272, Sgborg

- Partnerselskabet Carl Jacobsens Vej 29 og 31, Valby
- Partnerselskabet Carl Jacobsens Vej 35 og 39, Valby
skabet Gasveerksvej 21, Aalborg

- Partnerselskabet Gyngemose Parkvej 50, Sgborg

- Partnerselskabet Landskronagade 33-35, @sterbro
- PD Alternative Investments NL ApS

- PD Anholt Hawindmgllepark K/S

- Seniorbolig P/S

l
l
- Partnersel
L
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2016

1.152

2015

36

682
202
78
50

175
54
27
67

47
23
130
771



Note

18 Afledte finansielle instrumenter

Teknisk Positiv Negativ
2016 Labetid hovedstol dagsveerdi dagsveerdi
Renteswaps 0-30 &r 90.558 2.343 -1.809
Rentefutures 0-3 mdr. 10.501 49 -42
Aktiefutures 0-3 mdr. 10.545 137 -40
Aktieoptioner 3 mdr. 10.662 191 0
Valutaterminsforretninger 0-60 mdr. 60.325 773 -2.863
Rights/warrants 47 47 -
Afledte finansielle instrumenter, i alt 3.540 -4.754
Indregnet i balanceposten Afledte finansielle instrumenter 573
Indregnet i balanceposten Investeringsaktiver tilknyttet
markedsrente kontrakter, jf. note 8 2.967 -4.498
Indregnet i balanceposten Anden geeld -256

| forbindelse med indg&else af aftaler om afledte finansielle instrumenter er der ultimo 2016
deponeret aktiver til sikkerhed for et belgb pa 2.135 mio. kr.

PensionDanmark har samtidig modtaget aktiver til sikkerhed for 529 mio. kr.

19 Tilknyttede og associerede virksomheder

Ejerandel Resultat Egenkapital
Navn Hjemsted Aktivitet Pct. Mio. kr. Mio. kr.

Tilknyttede virksomheder

Famandsforeningen PensionDanmark EMD  Kgbenhavn Obligationer 100,0 88 1.934
PensionDanmark Ejendomme Holding K/S ~ Kgbenhavn Ejendomme 100,0 1.243 13.580
Nysted Hawindmgllepark K/S Kgbenhavn Infrastruktur 100,0 -95 510
PD Anholt Havwindmellepark K/S Kgbenhavn Infrastruktur 100,0 304 5.006
PD Alternative Investments US Inc. USA Infrastruktur 100,0 -268 6
PD Alternative Investments NL ApS Kgbenhavn Infrastruktur 100,0 110 1.032
PD Alternative Investments UK K/S Kgbenhavn Infrastruktur 100,0 27 59

Associerede virksomheder

Cl Artemis K/S Kgbenhavn Energiinfrastruktur 100,0 229 3.161
Copenhagen Infrastructure | K/S Kgbenhavn Energiinfrastruktur 100,0 411 4.623
Copenhagen Infrastructure Il K/S Kgbenhavn Energiinfrastruktur 27,0 472 5.604
Green Power Partners K/S Kgbenhavn Vedvarende energianlaeg 34,4 57 799
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Note

20 Politikker og mal for styring af selskabets risici

Risikostyring

PensionDanmark arbejder systematisk med selskabets ri-
sici og har gennemfgrt en reekke initiativer til overvagning
0g begreensning af disse.

Bestyrelsen fastlaegger rammer for selskabets risikosty-
ring og modtager lgbende rapportering om udvikling i risici
og udnyttelse af de tildelte risikorammer. Den daglige le-
delse overvager selskabets risici og sikrer, at rammerne
overholdes.

De vaesentligste risici i selskabet er de investeringsmaessi-
ge risici, de forsikringsmaessige risici og de operationelle
risici. Risiciene og den tilknyttede styring af de enkelte risi-
ci beskrives nedenfor.

Investeringsmaessige risici

De investeringsmaessige risici bestar af markedsrisiko, li-

kviditetsrisiko, modpartsrisiko og koncentrationsrisiko.

De investeringsmaessige risici i PensionDanmark kan i helt
overvejende grad henfgres til, at egenkapitalen er investe-
ret i aktiver, som er behaeftet med investeringsrisiko.

Langt stgrstedelen af medlemmerne baerer hele deres fi-
nansielle risiko selv og paferer ikke selskabet investerings-
maessig risiko.

En lille andel af medlemmerne har traditionel opsparing
med aftaler, hvor forudsaetningerne bag ikke kan aendres.
Disse ordninger er i starst mulig omfang afdeekket, s& a&n-
dringer i aktivernes veerdi modsvares af andringer i med-
lemmernes bonuspotentialer.

Markedsrisiko

Markedsrisikoen er risikoen for, at dagsveerdien af et finan-
sielt instrument sendrer sig som fglge af sendringer i mar-
kedspriserne eksempelvis aktiekurser, renteniveauer, valu-
takurser og ejendomsvaerdier.

PensionDanmarks markedsrisiko styres via fastsatte
greenser for forskellige risikomal. Opggrelse, overvagning
og rapportering af markedsrisici sker pa daglig basis. Di-
rektionen modtager dagligt rapportering om risici. Besty-
relsen modtager rapportering om udvikling i markedsrisici
pa kvartalsbasis.

56 Pensiondanmark Arsrapport 2016

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen er risikoen for at fa vanskeligheder med
at overholde forpligtelser efterhadnden, som de forfalder.
Likviditetsrisikoen i PensionDanmark er vaesentligt be-
graenset af, at stremmen af indbetalinger fra medlemmer-
ne langt overstiger udbetalinger til medlemmerne. Der er
saledes lgbende en stor overskudslikviditet, der skal place-
res. Hertil kommer, at en stor del af investeringerne er pla-
ceret i likvide obligationer og aktier.

Modpartsrisiko

Modpartsrisikoen er et udtryk for selskabets tab, hvis mod-
parten misligholder sine betalingsforpligtelser. Der erii
PensionDanmark vedtaget politikker, der begraenser eks-
poneringen i forhold til enhver modpart, som PensionDan-
mark har indgdet aftale med. Modpartsrisikoen nedbringes
ved krav om hgj rating af kreditkvaliteten og ved sikker-
hedsstillelse ved afledte finansielle instrumenter.

Koncentrationsrisiko

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

PensionDanmark har fastsat krav om portefgljespredning
og begraensninger i investeringer fra samme udsteder.

Forsikringsmaessige risici

Forsikringsrisiciene i PensionDanmark knytter sig til for-
sikringsdaekningerne ved dgdsfald, fgrtidspensionering og
visse kritiske sygdomme samt til de livsvarige alderspensi-
oner og lgbende fgrtidspensioner i tilknytning til usikker-
heden omkring medlemmernes levetid.

Vilkérene for medlemmernes opsparing til alderspensioner
er for de fleste medlemmer udformet saledes, at pensio-
nerne vil kunne andres, hvis de anvendte forudsaetninger
ikke holder. Det geelder eksempelvis, hvis medlemmerne
lever leengere end forudsat. Den forventede stigning i med-
lemmernes levealder er indregnet i medlemmerne pensio-
ner, som er fastsat pd et niveau, der giver mulighed for, at
udbetalingerne kan reguleres lgbende.

Medlemmernes pensioner er sdledes fastsat med realisti-

ske forudsaetninger, og samtidig er selskabets basiskapital
kun i meget begraenset omfang pavirket af fx et fald i dede-
ligheden for disse medlemmer.

Forsikringsdaekningerne er for langt de fleste medlemmer
etdrige gruppeforsikringer, hvor praemier og ydelser fast-



Note

20 Politikker og mal for styring af selskabets risici (fortsat)

seettes arligt og kan eendres i lgbet af ret, hvis det skulle
vise sig ngdvendigt. Selskabet har i henhold til forsikrings-
aftalerne mulighed for med gjeblikkeligt varsel at nedsaette
forsikringsdaekningerne ogsa for allerede indtrufne forsik-
ringsbegivenheder i en situation, hvor selskabets tilstraek-
kelige basiskapital bliver truet.

For en mindre gruppe af medlemmer, herunder medlem-
mer der er overgdet til fgrtidspension, kan beregningsfor-
udsaetningerne ikke sendres lgbende. Markedsvaerdihen-
seettelserne for denne medlemsgruppe er styrket til img-
degdelse af forventningerne til fremtidige forbedringer i
medlemmernes levetid.

Da den forsikringsmaessige risiko pa basiskapitalen er af
begraenset stgrrelse, har selskabet valgt ikke at genforsik-
re de forsikringsmaessige risici.

Operationelle risici

Risikoen tilknyttet outsourcingspartnere
PensionDanmarks forretningsmodel hviler i vid udstraek-
ning p& outsourcing af driftstunge processer med stort
personaleindhold til kompetente partnere. Den implicitte
risiko i denne forretningsmodel sgges afdaekket ved skrap-
pe krav til udveelgelsen af partnerne, afdeekning af risici i
aftalegrundlag med partnerne og en meget omfattende
kontrolproces i forhold til partnerne. Endvidere foretages
lbende en vurdering af relevante alternativer i forhold til
de valgte partnere, herunder om aktiviteten eventuelt med
fordel kan insources, eller om alternative leverandgrer kan
tilbyde bedre vilkar.

Outsourcingspartnere

[t-drift og udvikling af de FDC
forsikringsadministrative systemer
PensionDanmark Sundhedsordning Falck Healthcare A/S
(drift af 125 sundhedscentre)

Administration af
PensionDanmark Invest
[backoffice-processer)

Nykredit Portefglje
Administration A/S

Ejendomsadministration DEAS A/S

Formueforvaltning Flere eksterne partnere,
jf. pensiondanmark.com/
investering/investerings-
strategi/borsnoterede-
markeder/-eksterne-
forvaltere/

@vrige operationelle risici

@vrige operationelle risici vedrgrer fysiske risici som ek-
sempelvis brand, vandskade og tyveri samt personelle risi-
ci og risici knyttet til it-anvendelse. Disse risici imgdegas
ved backup-procedurer, ngdplaner samt pa det personelle
omrade ved udstukne retningslinje og nedskrevne forret-
ningsgange. PensionDanmark har etableret en Igbende
spejling af seerligt forretningskritiske systemer til en eks-
tern placering i Storkgbenhavn. | processerne er indbygget
funktionsadskillelser. PensionDanmark arbejder lgbende
med begraensning af de operationelle risici ved hjeelp af sy-
stematiske risikoidentifikations- og risikoafdaekningspro-
cesser.

Sikkerhedsniveau

PensionDanmarks bestyrelse har fastlagt et sikkerhedsni-
veau, saledes at der er 99,5 pct. sandsynlighed for, at Pen-
sionDanmark ikke bliver insolvent inden for de naeste 12
maneder.

Fglsomhedsoplysninger
| nedenstdende tabel er det vist, hvordan egenkapitalen pa-
virkes af forskellige @endringer p& de finansielle markeder.

En renteandring vil bade pavirke veerdien af beholdningen
af obligationer og veerdien af de fremtidige ydelser til med-
lemmerne, mens de gvrige sendringer alene vedrgrer inve-
steringsaktivernes vaerdi. De &ndringer, der indgar i noten,
er baseret pa forudseaetninger om en udvikling pa de finan-
sielle markeder, der ikke er sa negativ som de forudsaetnin-
ger, der indgar i opggrelsen af solvenskapitalkravet.
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58

Politikker og mal for styring af selskabets risici (fortsat)

Mio. kr. ultimo 2016

Rentestigning pa 0,7-1,0 procentpoint
Rentefald p& 0,7-1,0 procentpoint
Aktiekursfald p& 12 pct.
Ejendomsprisfald pa 8 pct.
Valutakursrisiko (VaR 99 pct.)

Tab p& modparter pa 8 pct.

Aktiver og disses afkast samt fordeling af kapitalandele
Specifikation af aktiver og disses afkast, markedsrenteprodukter

Grunde og bygninger, i alt

Noterede kapitalandele
Unoterede kapitalandele
Kapitalandele, i alt

Stats- og realkreditobligationer
Indeksobligationer
Kreditobligationer og udlan
Obligationer og udlan, i alt

@vrige investeringsaktiver

Der er ikke udarbejdet en specifikation af aktiver tilknyttet gennemsnitsrenteprodukter, da disse ikke har et vaesentligt omfang.
Investeringer foretaget gennem dattervirksomheder er indregnet som en del af de underliggende investeringsaktiver.

Primo

13.127

64.621
5.313
69.934

27.813

7.443
27.960
63.216

21.796

Ultimo

13.453

63.115
5.467
68.582

34.286

7.273
35.859
77.617

25.427

Der vil ikke vaere en direkte sammenhaeng mellem ovennaevnte specifikation og oplysninger givet i ledelsesberetningen,

da investeringsaktiverne er klassificeret forskelligt.

Pensiondanmark Arsrapport 2016

Pavirkning pa
egenkapi-
talen

-56
93
-207
-29
-21
=59

Afkast i pct.
p.a. fgr skat

9,6

6,3
10,4
6,6

5,4
3,4
10,2
7,3

8,9
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22 Bestyrelsen

Medlemmer

Per Christensen (formand)

Forbundsformand, 3F Fagligt Fzelles Forbund

Fgdt 1957

Formand for bestyrelsen siden 25. marts 2014

Niels Jorgen Hansen (nzstformand)
Adm. direktgr, TEKNIQ

Fgdt 1955

Medlem af bestyrelsen siden 1992
Naestformand i bestyrelsen siden 2014

Morten Andersen

Borgmester Nordfyns Kommune

Fgdt 1975

Medlem af bestyrelsen siden 28. april 2014

Anne Broeng

Professionelt bestyrelsesmedlem

Fgdt 1961

Medlem af bestyrelsen siden 2. juni 2015

John Dybart

Forbundsformand, Serviceforbundet
Fadt 1953

Medlem af bestyrelsen siden 2012

Karsten Dybvad

Adm. direktgr, DI

Fadt 1956

Bestyrelsesmedlem

Medlem af bestyrelsen siden 2011

Vagn Henriksen
Gruppeformand, 3F Den Grgnne Gruppe
Fgdt 1953

Medlem af bestyrelsen siden 1. november 2015

Peter Engberg Jensen

Tidl. koncernchef, Nykredit

Fadt 1953

Medlem af bestyrelsen siden 25. marts 2014

Andre ledelseshverv

PensionDanmark Holding A/S
Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank
AKF Holding A/S

Bolind A/S

A/S A-Pressen

Fagbevaegelsens Erhvervsinvestering A/S

PensionDanmark Holding A/S
Sjeellandske Medier A/S
Fonden Pension for Selvsteendige (FPFS)

PensionDanmark Holding A/S
FynBus

Trafikselskaberne i Danmark

Nordfyns Erhvervsselskab A/S

PensionDanmark Holding A/S
Kgbmand Herman Sallings Fond
Kgbmand Ferdinand Sallings Mindefond
F. Salling Invest A/S

F. Salling Holding A/S

Bikubenfonden

VKR Holding A/S

NNIT A/S

ATP

Lgnmodtagernes Garantifond

NASDAQ Nordic Ltd.

Danske Commodities A/S

Velux A/S

Arbejdsmarkedets Fond for Udstationerede

PensionDanmark Holding A/S
Kooperationens Hus ApS

PensionDanmark Holding A/S
Copenhagen Business School

Novo Nordisk Fonden

PFA Holding A/S

PFA Pension, Forsikringsaktieselskab

PensionDanmark Holding A/S

PensionDanmark Holding A/S
Finansiel Stabilitet
Investeringsforeningen PFA Invest
Den Sociale Kapitalfond

LD

CAF Invest A/S

CHR. AUGUSTINUS FABRIKKER AKTIESELSKAB
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Note

22 Bestyrelsen (fortsat)

Medlemmer

Gert Rinaldo Jonassen

Ordfgrende direktgr, Arbejdernes Landsbank

Fadt 1959
Medlem af bestyrelsen siden 2013

Kim Lind Larsen

Gruppeformand, 3F Byggegruppen
Fgdt 1956

Medlem af bestyrelsen siden 2013

Ellen K. Lykkegard

Gruppeformand, 3F Den Offentlige Gruppe
Fodt 1955

Medlem af bestyrelsen siden 2005

Tina Mgller Madsen

Gruppeformand, 3F Privat Service, Hotel &
Restauration

Fadt 1964

Medlem af bestyrelsen siden 2007

Jorgen Juul Rasmussen
Forbundsformand, Dansk El-Forbund
Fadt 1956

Medlem af bestyrelsen siden 2011

Lars Storr-Hansen

Adm. direktgr, Dansk Byggeri
Fadt 1968

Medlem af bestyrelsen siden 2008

Jan Villadsen

Gruppeformand, 3F Transportgruppen
Fgdt 1957

Medlem af bestyrelsen siden 2008

Katia @stergaard

Adm. direktgr, HORESTA

Fodt 1969

Medlem af bestyrelsen siden 2011
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Andre ledelseshverv

PensionDanmark Holding A/S

AL Finans A/S

Bankernes EDB Central AAM.B.A.

LR Realkredit A/S

Finanssektorens Uddannelsescenter
Regionale Bankers Forening
Totalkredit A/S

PRAS A/S

Kooperationen

Handels ApS Panoptikon

PensionDanmark Holding A/S
Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank
Fonden Femern Belt Development
Regrvig Centret A/S

Teknologisk Institut

PensionDanmark Holding A/S

PensionDanmark Holding A/S

PensionDanmark Holding A/S
DFF-Fonden

ATP

Dansk Folkeferie

PensionDanmark Holding A/S

PensionDanmark Holding A/S
DFF-Fonden

Mellieha Holiday Centre (MHC])
Playa Atlantico SA (AHC)

PensionDanmark Holding A/S
Fonden Copenhagen Film Fund
Hesteveeddelgbssportens FinansieringsFond

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Naestformand
Naestformand
Naestformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktionen

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem



Note

22 Bestyrelsen (fortsat)

Det arlige honorar til formanden og nzaestformanden udgger Til formanden for Risiko-og Revisionsudvalget og Aflgn-
200.000 kr. For gvrige bestyrelsesmedlemmer er honoraret ningsudvalget udbetales i alt et honorar pa 200.000 kr. Der
pa 100.000 kr. pr. ar. udbetales ikke honorar for bestyrelsesarbejdet i Pension-

Danmark Holding A/S.

Udbetalte honorareri 2016

Per Christensen' 200.000 kr. Gert Rinaldo Jonassen 100.000 kr.
Niels Jgrgen Hansen' 200.000 kr. Kim Lind Larsen' 100.000 kr.
Morten Andersen 100.000 kr. Ellen K. Lykkegard ' 100.000 kr.
Anne Broeng 100.000 kr. Tina Mgller Madsen' 100.000 kr.
John Dybart 100.000 kr. Jorgen Juul Rasmussen’ 200.000 kr.
Karsten Dybvad 200.000 kr. Lars Storr-Hansen 100.000 kr.
Vagn Henriksen ! 100.000 kr. Jan Gerhard Villadsen' 100.000 kr.
Peter Engberg Jensen 200.000 kr. Katia @stergaard 100.000 kr.

! Udbetalt til organisationen.
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Note

23 Direktion og daglig ledelse

Direktion Andre ledelsehverv
Adm. direktgr Torben Moger Pedersen Koncerninterne selskaber:
Cand.polit. Administrerende direktgr for:
Fadt 1955 PensionDanmark Holding A/S
Direktgr i PKS Pension siden 1. april 1990 og
adm. direktgr i PensionDanmark siden april 1992 Bestyrelsesformand for:

PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S
Direktionens samlede aflgnning inklusive pension PensionDanmark Ejendomme Holding K/S
og veerdi af fri bil udgjorde 5.806.000 kr. (5.525.000 Komplementarselskabet PensionDanmark Ejendomme ApS
kr. 1 2015). Der er ikke knyttet bonusordninger eller PensionDanmark Ejendomme P/S
resultatlgnsaftaler til direktionens ansaettelse. Der Condor Islands Brygge P/S
udbetales ikke ledelsesvederlag for bestyrelses- og Ejendomsselskabet Lauritzens Plads 1 P/S
direktionsposter i koncerninterne selskaber. Ejendomsselskabet Lautrupparken 40-42 A/S

Ejendomsselskabet Niels Bohrs Alle 185 P/S

Himmelev A/S

Komplementarselskabet Condor Islands Brygge ApS
Komplementarselskabet Langelinie Allé 39-43, Kgbenhavn ApS
Komplementarselskabet @restad 4A ApS

P/S Rosenkeeret 37-39, Sgborg

Partnerselskabet Birkergd Kongevej 25
Partnerselskabet Buddingevej 272, Sgborg
Partnerselskabet Carl Jacobsens Vej 29 og 31, Valby
Partnerselskabet Carl Jacobsens Vej 35 og 39, Valby
Partnerselskabet Ejby Industrivej 125, Glostrup
Partnerselskabet Esbjerg Strand
Partnerselskabet Gardehusarvej 5, Naestved
Partnerselskabet Gasvaerksvej 21, Aalborg
Partnerselskabet Gyngemose Parkvej 50, Sgborg
Partnerselskabet Hansborggade 7, Haderslev
Partnerselskabet Hedeager 1-5, Aarhus
Partnerselskabet Hummeltoftevej 14, Sorgenfri
Partnerselskabet Kalkbraenderihavnsgade 2, Kgbenhavn
Partnerselskabet Kanalstraede 2, Holbaek
Partnerselskabet Kanaltédrnene, Vejle
Partnerselskabet Knud Hgjgaards Vej 7, Sgborg
Partnerselskabet Kongevejen 495, Holte
Partnerselskabet Kystvejen 29, Aarhus
Partnerselskabet Landskronagade 33-35, @sterbro
Partnerselskabet Langelinie Allé 39-43, Kgbenhavn
Partnerselskabet Lersg Parkallé 100, Kgbenhavn
Partnerselskabet Matr. nr. 356 AO, Holbaek
Partnerselskabet Njalsgade 72 A, Kgbenhavn
Partnerselskabet Nytorv 5-7, Aalborg

Partnerselskabet Ngrgaardsvej 1-3, Kgs. Lyngby
Partnerselskabet Philip Heymans Allé 1, 3 og 5, Hellerup
Partnerselskabet Philip Heymans Allé 7-9, Hellerup
Partnerselskabet Prgvestensvej 50, Helsinggr
Partnerselskabet Sct. Knud Park 8, Hjgrring
Partnerselskabet Stationsvej 10-12, Sgnderborg
Partnerselskabet Strandvejen 44, Hellerup
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Note

23 Direktion og daglig ledelse (fortsat)

Direktion

Adm. direktgr Torben Moger Pedersen (fortsat)

Andre ledelsehverv

Bestyrelsesformand for: fortsat

Partnerselskabet Sgndre Jernbanevej 18, Hillergd
Partnerselskabet Tobaksvejen 2, Gladsaxe
Partnerselskabet Vestensborg Allé 8, Nykgbing F
Partnerselskabet @restad Syd, Byggefelt 1.2, Kgbenhavn
Partnerselskabet Aboulevarden 1 1-13, Arhus
Seniorbolig P/S

Nysted Havwindmellepark K/S

PD Alternative Investments ApS

PD Alternative Investments NL ApS

PD Alternative Investments UK K/S

PD Alternative Investments US Inc.

PD Anholt Havwindmallepark K/S

Direktor for:

Bygge- og Anleegsbranchens Udviklingsfond
HTSK-fonden

Hotel-, Restaurant- og

Turisterhvervets Kompetenceudviklingsfond
Mejeribrugets Uddannelsesfond
Servicebranchens Udviklingsfond

Bestyrelsesmedlem i gvrige selskaber:

Forsikring & Pension

Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank

Foreningen til Udvikling af Bestyrelsesarbejde i Danmark
Danmark-Amerika Fondet

Symbion Fonden

Gigtforeningen (naestformand)

Danish Society for Education and Business (formand)
Virksomhedsforum for Socialt Ansvar

Index: Design to Improve Life

Medlem af investeringskomitéen for:
Copenhagen Infrastructure | K/S
Copenhagen Infrastructure Il K/S
Cl Artemis K/S

Danish Climate Investment Fund
Danish Agribusiness Fund
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23 Direktion og daglig ledelse (fortsat]

Direktion

Direktgr Anders Bruun

Cand.merc.aud.

Statsautoriseret revisor (deponeret beskikkelse)
Fadt 1967

Ansat i PensionDanmark siden 1. februar 1999

Direktgr Flemming Tovdal Schmidt

HD, MBA

Fadt 1965

Ansat i PensionDanmark siden 1. oktober 2007

Direktgr Claus Stampe

Cand.oecon.

Fadt 1961

Ansat i PensionDanmark siden 1. januar 2003

Direktgr Marius Moller

Akademiingenigr HD

Fgdt 1959

Ansat i PensionDanmark siden 1. januar 2016

Direktgr Jens-Christian Stougaard
Cand.polit., MBA

Fadt 1974

Ansat i PensionDanmark siden 1. marts 2004
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Andre ledelsehverv

Koncerninterne selskaber:

Koncerninterne selskaber:

Medlem af bestyrelsen for:

44100 pct. ejede selskaber med danske ejendomme
6 100 pct. ejede selskaber med infrastrukturaktiver
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

Koncerninterne selskaber:
Bestyrelsesmedlem i:
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

@vrige selskaber:
Pensionsinfo (naestformand)

Koncerninterne selskaber:

Medlem af bestyrelsen for:

44100 pct. ejede selskaber med danske ejendomme
6 100 pct. ejede selskaber med infrastrukturaktiver

Medlem af investeringskomitéen for:
Copenhagen Infrastructure | K/S
Copenhagen Infrastructure Il K/S

Cl Artemis K/S

Koncerninterne selskaber:
Direktor for:
44100 pct. ejede selskaber med danske ejendomme

Medlem af bestyrelsen for:
11 delvis ejede selskaber

Medlem af bestyrelsen for:
JDM Entreprise A/S
Kim Randrup Holding A/S

Jens-Christian Stougaard varetager ikke ledelseshverv

i andre virksomheder.



Note

23 Direktion og daglig ledelse (fortsat]

Direktion

Underdirektgr Marianne Fussing @rsted
Cand.scient.pol.

Fgdt 1979

Ansat i PensionDanmark siden 1. januar 2009

Underdirektgr Ulrikke Ekelund

Cand. polit.

Fadt 1969

Ansat i PensionDanmark siden 1. marts 2016

Intern revision

Intern revisionschef Louise Claudi Ngrregaard
Cand.merc.aud.

Fadt 1969

Ansat i PensionDanmark siden 1. april 2006

Ansvarshavende aktuar

Ansvarshavende aktuar Lars Vissinger
Cand.act.
Fadt 1958

Ansat i PensionDanmark siden 1. december 2002 og

ansvarshavende aktuar siden 1. juli 2016

Andre ledelsehverv

Marianne Fussing @rsted varetager ikke ledelseshverv
i andre virksomheder.

Ulrikke Ekelund varetager ikke ledelseshverv
i andre virksomheder.

Andre ledelseshverv

Louise Claudi Ngrregaard varetager ikke ledelseshverv
i andre virksomheder.

Andre ledelseserhverv

Lars Vissinger varetager ikke ledelseshverv
i andre virksomheder.
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Note Mio. kr.
24 Hovedtal

Preemier

Forsikringsydelser

Investeringsafkast

Forsikringsmaessige driftsomkostninger
Forsikringsteknisk resultat

Arets resultat

Hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrakter
Egenkapital

Aktiver
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2016

12.758
-6.888
12.977
-218

4

219
192.979
3.733
221.539

2015

12.138
-5.892
7.072
-91

3

182
176.318
3.784
199.759

2014

12.489
-8.136
16.094
-265
-114
150
164.442
3.602
170.951

2013

10.738
-4.674
9.075
-264
-870
-695
146.961
3.452
152.137

2012

10.653
-3.961
12.029
-274
151
450
132.790
447
138.830



Note Mio. kr. 2016 2015 2014 2013 2012

25

Nggletal

Afkastnggletal

Afkastpct. relateret til markedsrenteprodukter 7,1

Afkastpct. relateret til gennemsnitsrenteprodukter 53 = = = =

Risiko pa afkast relateret til markedsrenteprodukter
Risiko pd afkast relateret til markedsrenteprodukter 3,8 = = = =

Omkostnings- og resultatnggletal

Omkostningsprocent af hensaettelser 0,12 0,03 0,17 0,19 0,22
Omkostninger i kr. pr. forsikret 289 71 378 378 400
Forrentningsnggletal

Egenkapitalforrentning efter skat 58 4,9 4,3 -18,3 11,5
Solvensnggletal '

Solvensdaekning, pct. 378 357 675 554 640

! Nggletallet er for 2012-2014 opgjort efter tidligere regler, som ikke er sammenlignelige med nuvaerende. For 2015 er tallet vist pr. 1. januar 2016
efter nye regler.

Nggletallet solvensdaekning er undtaget fra kravet om revision, jf. bekendtggrelse nr. 937 af 27. juli 2016 om finansielle rapporter for forsikringssel-
skaber og tveergdende pensionskasser og dermed ikke revideret.
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Pategninger

Ledelsens pategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabs-
aret 1. januar til 31. december 2016 for PensionDan-
mark Pensionsforsikringsaktieselskab.

,&rsrapporten afleegges i overensstemmelse med Lov
om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et ret-

visende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resul-

Kgbenhavn, den 28. februar 2017

Direktion

Torben Mdger Pedersen
Adm. direktgr

Bestyrelse

tatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. ja-
nuar til 31. december 2016. Samtidig er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en ret-
visende redeggrelse for udviklingen i selskabets akti-
viteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af
vaesentlige risici og usikkerhedsfaktorer, som selska-
bet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Per Christensen
Formand

Morten Andersen

Karsten Dybvad

Gert Rinaldo Jonassen

Tina Mgller Madsen

Jan Villadsen
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Niels Jgrgen Hansen
Naestformand

Anne Broeng

Vagn Henriksen

Kim Lind Larsen

Jorgen Juul Rasmussen

Katia @stergaard

John Dybart

Peter Engberg Jensen

Ellen K. Lykkegard

Lars Storr-Hansen



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i PensionDanmark Pensionsforsik-
ringsaktieselskab

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for PensionDanmark
Pensionsforsikringsaktieselskab for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2016, der omfatter anvendt
regnskabspraksis, resultatopggrelse, totalindkomst-
opggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter Lov om finansiel virk-
somhed.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et ret-
visende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resul-
tatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. ja-
nuar - 31. december 2016 i overensstemmelse med
Lov om finansiel virksomhed.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar
ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet
i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for re-
visionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af sel-
skabet i overensstemmelse med internationale etiske
regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yder-
ligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores etiske forpligtelser i henhold til dis-
se krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisi-
onsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Ledelsens ansvar for &rsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med Lov om finansiel virksomhed. Ledel-
sen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et
&rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af rsregnskabet er ledelsen an-
svarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift,
hvor dette er relevant; samt at udarbejde &rsregnska-
bet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at Li-
kvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for
revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, og at afgive en revisionspategning med en kon-
klusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er
gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig
fejlinformation, ndr s&dan findes. Fejlinformation kan
opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan be-
tragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse
pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne treef-
fer pa grundlag af drsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foreta-
ger vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

> |dentificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig
fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer
revisionshandlinger som reaktion p& disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformati-
on forérsaget af besvigelser er hgjere end ved vee-
sentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvi-
gelser kan omfatte sammensveergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning frortsat)

> Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med rele-
vans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighe-
derne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusi-
on om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

> Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som
er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

> Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rs-
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag
af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der
kan skabe betydelig tvivl selskabets evne til at fort-
saette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vee-
sentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspateg-
ning gere opmaerksom pa oplysninger herom i ars-
regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret p& det revisionsbevis, der
er opndet frem til datoen for vores revisionspateg-
ning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fort-
seette driften.

> Tager vi stilling til den samlede praesentation,
struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder
p& en sadan made, at der gives et retvisende bille-
de heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt
andet det planlagte omfang og den tidsmaessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmaessi-
ge observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Vi afgiver ogsé en udtalelse til den gverste ledelse

om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende
uafhaengighed, og oplyser den om alle relationer og
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andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pa-
virke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke le-
delsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I titknytning til vores revision af drsregnskabet er det
vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vae-
sentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnédet ved revisionen eller p& anden made sy-
nes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelses-
beretningen indeholder kreevede oplysninger i hen-
hold til Lov om finansiel virksomhed.

Baseret p& det udferte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse
med kravene i Lov om finansiel virksomhed. Vi har
ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningen.

Nggletallet solvensdakning

Ledelsen er ansvarlig for nggletallet solvensdaekning,
der fremgar af note 25 i drsregnskabet.

Som anfgrt i note 25 er nggletallet solvensdaekning
undtaget fra kravet om revision. Vores konklusion om
drsregnskabet omfatter derfor ikke nggletallet sol-
vensdakning, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om dette nggletal.

I titknytning til vores revision af drsregnskabet er det
vores ansvar at overveje, om nggletallet solvensdaek-
ning er vaesentligt inkonsistent med &rsregnskabet



eller vores viden opndet ved revisionen eller p& anden
mé&de synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

Hvis vi pa dette grundlag konkluderer, at der er vee-

sentlig fejlinformation i nggletallet solvensdaskning,

skal vi rapportere herom. Vi har ingenting at rappor-
tere i den forbindelse.

Kgbenhavn, den 28. februar 2017

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Jacques Peronard Tenna Hauge Jgrgensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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