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Ledelsesberetning

Hovedpunkter for 1. halvar 2018

PensionDanmark har i 1. halvar 2018 opnéet tilfredsstil-

lende resultater:

>

\2

\2

\2

4

Fra den 1. januar 2018 anvendes den stgrst mulige
andel af de indbetalte pensionsbidrag til aldersopspa-
ring. Der skal indberettes og afregnes A-skat af disse
bidrag. Preemierne i regnskabet er reduceret med A-
skatten og vil derfor vaere lavere end tidligere. Ses der
bort fra afregnet A-skat ved indbetaling til aldersop-
sparing og overfgrsler, kan de lgbende indbetalinger
opggres til 6 mia. kr. Det er en stigning i forhold til
samme periode sidste ar pd 1,9 pct.

Investeringsafkastet blev pa 1,1 mia. kr. fer pensions-
afkastskat. Langt hovedparten af medlemmernes op-
sparing bliver forrentet med det faktiske markedsaf-
kast. Den markedsforrentede opsparing opnaede et
afkast mellem 0,5 og 0,6 pct. fgr skat.

Udbetalinger til medlemmerne udgjorde 4,2 mia. kr.,
som er en stigning pa 0,2 mia. kr. i forhold til samme
periode sidste ar. Stigningen skyldes primeert stgrre
udbetalinger til alderspensionister og overfgrsler ved
jobskifte som fglge af medlemmernes stadig stigende
opsparinger.

Administrationsomkostninger udgjorde 118 mio. kr.

| forhold til medlemmernes samlede opsparing ligger
omkostningerne med 0,06 pct. pd niveau med 1. halv-
ar 2017.

Halvarsrapport 2018

> Det regnskabsmaessige resultat, som overfgres til
egenkapitalen, blev 54 mio. kr.

> Den samlede balance er siden primo aret steget med
6,6 mia. kr. tili alt 239,7 mia. kr.

> PensionDanmarks samlede solvenskapitalkrav pr.
30. juni 2018 er opgjort til 1.081 mio. kr. Kapitalgrund-
laget udger 4,2 mia. kr. Der er sdledes en betydelig
overdaekning.

Begivenheder i 1. halvar 2018

> PensionDanmark har givet tilsagn om at investere
400 mio. kr. i en ny fond: Danish SDG Investment
Fund. Fonden har til formal at foretage investeringer,
der skal bidrage til realiseringen af FN's verdensmal i
udviklingslande og fremme salget af dansk know-how
og teknologi. Fem andre pensionsselskaber har givet
lignende investeringstilsagn, mens IFU bidrager med
1,65 mia. kr. Fonden, der aktuelt er p& 4,1 mia. kr.,
ventes at rejse yderligere 1 mia. kr.

> PensionDanmark og Realdania bygger baeredygtige bo-
liger til gruppen 50+ i Kgge og Ry ved Skanderborg. De
kommende beboere er involveret allerede fgr projekte-
ringen, sa deres gnsker bidrager til boligernes udform-
ning og indretning af boligfaellesskabets faellesarealer.

> | halvdret har PensionDanmark erhvervet en reekke
ejendomme. Det gaelder Lemvigh-Millers domicil i
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Ledelsesberetning

Herlev, hvor stal- og teknikgrossisten er lejer pa en
lang lejekontrakt. @rsted fortseetter som lejer efter
overtagelse af ca. 26.000 m? af Teknikerbyen i Virum.
PensionDanmark har overtaget kontorejendomme |
Kolding og Odense med Danske Bank som lejer. Og
PensionDanmark har erhvervet forskerparken COBIS
med Symbion og DTU Science som lejere.

> PensionDanmark har erhvervet en grund ved Aarhus
A, hvor der over de kommende &r vil blive investeret
2 mia. kr. i en ny bydel i Aarhus pa 70.000 m2. Der er
holdt rejsegilde i Virum p& boligbyggeriet pd Hummel-
toftevej, der ventes baeredygtighedscertificeret i kate-
gorien DGNB Guld. Endvidere er der nedlagt grund-
sten til Nordfyns Banks nye domicil i det centrale
Odense.

> Slagelse Sygehus er nu klar til fadsler, bgrn og medi-
cinske patienter. OPP-partnerskabet bestdende af
PensionDanmark, Industriens Pension, PKA, Sam-
pension, MT Hgjgaard og DEAS har afleveret en ny fg-
deafdeling, bgrne- og ungeafdeling samt tre etager til
medicinske patienter til Region Sjaelland. Byggeriet
blev indviet af H.K.H. Kronprinsesse Mary.

> PensionDanmark har givet tilsagn pa 4 mia. kr. til
Copenhagen Infrastructure Partners (CIP) Fond IV.
For fem ar siden blev CIP etableret i teet samarbejde
med PensionDanmark og forvalter nu samlede tilsagn
pa over 50 mia. kr. PensionDanmark er eneinvestor i de
to fgrste fonde og har givet et samlet investeringstil-
sagn pa 18 mia. kr. til CIPs fonde. Dermed er Pension-
Danmark ankerinvestor i alle fondene, som investerer |
vedvarende energiinfrastruktur.
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> PensionDanmarks malrettede strategi for baeredygtige
og innovative ejendomsinvesteringer i blandt andet
livsstilsboliger til studerende og segmentet 50+ mod-
tog international anerkendelse, da der i maj blev ud-
delt IPE Real Estate Global Awards 2018 i Milano.

> Arbejdsmarkedspensionerne er fyldt 25 ar og sikrer
allerede nu medlemmerne et betydeligt supplement
til folkepensionen. Og lanmodtagere, der traeder ind
pa arbejdsmarkedet i disse ar, har udsigt til en gkono-
misk endnu bedre alderdom. I anledning af 25-aret
har Arbejdermuseet dbnet en udstilling, der er blevet
tili samarbejde med PensionDanmark.

Resultatopggrelsen

Fra den 1. januar 2018 indberetter og afregner Pension-
Danmark A-skat for den del af de indbetalte pensions-
bidrag, der anvendes til aldersopsparing. Preemierne |
regnskabet er reduceret med A-skatten og vil derfor
veere lavere end tidligere. Ses der bort fra afregnet A-
skat ved indbetaling til aldersopsparing og overfgrsler,
kan de lgbende indbetalinger opggres til 6 mia. kr. sva-
rende til en stigning i forhold til samme periode sidste
arpd 1,9 pct.

PensionDanmarks samlede investeringsafkast i 1. halvar
2018 udgjorde 1,1 mia. kr. far pensionsafkastskat sva-
rende til et afkast pa 0,6 pct.

De enkelte medlemmers opsparing investeres i seerlige
alderspuljer, hvor formuesammensatning og risikoprofil
l@bende tilpasses til medlemmets alder og investerings-
horisont.
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Ledelsesberetning

Tabellen nedenfor viser puljernes afkast pr. 30. juni 2018

Investeringsafkast fgr skat

1. halvar 2018 Pct.
Alder under 41 0,5
Alder 50 0,5
Alder 55 0,6
Alder 60 0,6
Alder 65 0,6

Det fremgar, at alle alderspuljer har opnaet afkast lige
omkring 0,5 pct. Halvarets afkast afspejler, at aktie- og
obligationsinvesteringerne har leveret afkast lige om-
kring nul procent.

Gennem en leengere arraekke har investorerne ellers
veeret forvaent med usaedvanligt hgje investeringsafkast,
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der har veeret drevet af en meget lempelig global
pengepolitik, som har presset renterne i bund og veerdi-
anseettelserne pa finansielle aktiver op.

Meget taler for, at markedsudviklingen i starten af 2018
markerer afslutningen pa perioden med ekstraordinaert
hgje investeringsafkast, og pensionsopsparerne ma ind-
stille sig pa en lengere periode med mere moderate in-
vesteringsafkast.

Fremadrettet er der udsigt til, at pengepolitikken grad-
vist vil blive normaliseret — fgrst og mest markant i
USA. Samtidig er billedet af et synkront og robust glo-
balt opsving, som tegnede sig i slutningen af 2017, sa
smat begyndt at krakelere.

2018 startede ellers, hvor 2017 slap. Henover januar
steg aktiekurserne med godt 6 pct., men herefter skifte-
de stemningen. | begyndelsen af februar faldt aktiemar-
kederne med godt 10 pct. og har i den resterende del af
halvaret handlet nervgst med relativt store dag- til-dag
udsving.
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Ledelsesberetning

Umiddelbart var det bekymringer for stigende inflation
og renter i USA, som satte aktiemarkederne under pres,
mens det i slutningen af halvdret iseer har veeret tilta-
gende nervgsitet for, at USA kan vaere pa vej til at udlgse
en alvorlig handelskonflikt med Europa og i seerdeles-
hed Kina. Samtidig har de gkonomiske nggletal for
Europa og dele af Asien i starten af aret veeret lidt sva-
gere end det meget steerke vaekstbillede, som tegnede
sig i slutningen af 2017. Omvendt har aktiemarkederne
igennem halvaret veeret understgttet af fortsat robust
fremgang i amerikansk gkonomi samt en staerk indtje-
ningsfremgang i virksomhederne.

Tabellen nedenfor giver et overblik over halvarets afkast
for de enkelte aktivklasser, PensionDanmark investerer I.

Aktivklassernes afkast fgr skat

1. halvar 2018 Pct.
Bgrsnoterede investeringer

Bgrsnoterede aktier -0,2
Kreditobligationer og [an ' -1.8

Danske stats- og realkreditobligationer 0,7

@vrige investeringer

Private Equity (unoterede aktier) 4,2
Kreditfonde 2,7
Infrastruktur 2.7
Ejendomme 44

1Indleoholder erhvervs- og Emerging Market-obligationer
og lan.

Det fremgar, at de bgrsnoterede aktier har leveret et af-
kast pd -0,2 pct., mens afkastet for kreditobligationerne
udger -1,8 pct. Bedre ser det ud for de danske stats- og
realkreditobligationer, som har opnéet et positivt afkast
pa 0,7 pct. Aret startede ellers med rentestigninger og
kursfald, men siden medio maj er de danske renter igen
faldet. Ultimo juni L& renten pa den 10-&rige danske
statsobligation i 0,3 pct., hvilket var 0,15 procentpoint la-
vere end ved arsskiftet.
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PensionDanmarks investeringer uden for de bgrsnotere-
de markeder har alle bidraget til at l#fte og stabilisere
arets afkast. Private Equity-fondene har sdledes leveret
et afkast pd 4,2 pct., mens afkastet for ejendomme og in-
frastruktur udger henholdsvis 4,4 og 2,7 pct.

Medlemmerne hari 1. halvar modtaget 4,2 mia. kr. som
forsikringsydelser i forbindelse med alderspensionering,
fgrtidspensionering, visse kritiske sygdomme, udbetaling
til de efterladte ved dgdsfald samt som overfgrsler af
opsparingen til andre pensionsordninger, n&r medlem-
mer skifter overenskomstomréde.

Forsikringsydelser

1. halvar 2018 Mio. kr.
Alderspension 1.305
Supplerende fgrtidspension 239
Kritiske sygdomme 154
Udbetaling til efterladte ved dgdsfald 194
Overfgrsler ved jobskifte mv. 2.185
Skadesforebyggende aktiviteter 97
Forsikringsydelser i alt 4.175

Administrationsomkostninger i 1. halvar udgjorde

118 mio. kr. Omkostninger pr. medlem kan opggres til
151 kr. ved udgangen af 1. halvar. Omkostningerne i for-
hold til medlemmernes samlede opsparing udgagr

0,06 pct. og ligger pa niveau med 1. halvér 2017.

Det regnskabsmaessige resultat, som overfgres til egen-
kapitalen, blev 54 mio. kr.

Balance og reserver

Den samlede balance var i forhold til starten af aret
steget med 6,6 mia. kr. til i alt 239,7 mia. kr.

Hensaettelserne til forsikrings- og investeringskontrakter
er siden drets start gget med 2,6 mia. kr. til 215,1 mia. kr.
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Ledelsesberetning

Kapitalkrav og solvensopggrelse

PensionDanmarks samlede solvenskapitalkrav pr.

30. juni 2018 er opgjort til 1.099 mio. kr. Kapitalgrund-
laget udger 4,1 mia. kr. Overdaekningen udger herefter
3,0 mia. kr.

Forventninger til hele aret 2018

Som fglge af den realiserede udvikling i 1. halvar, herun-
der udviklingen i preemier og investeringsafkast, kan
forventningerne til hele aret opgeres séledes:
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Forventning til hele 2018

Preemier, mia. kr. 13,3
Forsikringsydelser, mia. kr. 8,3

Administrationsomkostninger, mio. kr. 234

Begivenheder efter halvarets afslutning

Der er ikke indtruffet begivenheder, der har afggrende
betydning for selskabets finansielle stilling ud over, hvad
der er indregnet og oplyst i halvarsrapporten.
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Halvarsregnskab

Resultat- og totalindkomstopggrelse

1. halvar 1. halvar
Mio. kr. 2018 2017
Lgbende praemier 6.008 5.897
Overfgrsler fra pensionsordninger mv. 936 866
A-skat af aldersopsparing -980 -
Pramier for egen regning, i alt 5.964 6.763
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 776 768
Indteegter fra associerede virksomheder 238 281
Renteindtaegter og udbytter mv. 3.806 3.448
Kursreguleringer -3.244 3.785
Renteudgifter -196 -11
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -232 -224
Investeringsafkast, i alt 1.148 8.047
Pensionsafkastsskat -155 -1.016
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 993 7.031
Udbetalte ydelser -4.175 -3.937
Forsikringsydelser for egen regning, i alt -4.175 -3.937
/Endring i livsforsikringsydelser -2.609 -9.476
Andring i livsforsikringshensattelser for egen regning, i alt -2.609 -9.476
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -118 -114
Overfgrt investeringsafkast -64 -281
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT -9 -13
Egenkapitalens investeringsafkast 52 120
Andre indtaegter 12 12
Andre omkostninger -12 -12
RESULTAT F@OR SKAT 43 105
Skat 12 161
PERIODENS RESULTAT 54 267
Anden totalindkomst - -
TOTALINDKOMST, | ALT 54 267
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Halvarsregnskab

Balance

Mio. kr.
AKTIVER
IMMATERIELLE AKTIVER

Driftsmidler
MATERIELLE AKTIVER, | ALT

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Udl&n til titknyttede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt

Kapitalandele

Investeringsforeningsandele

Obligationer

Andre udlan

Afledte finansielle instrumenter

Pvrige

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt

INVESTERINGSAKTIVER, | ALT
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER

Tilgodehavende hos forsikringstagere
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i alt

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

TILGODEHAVENDER, | ALT

Udskudte skatteaktiver

Likvide beholdninger

ANDRE AKTIVER, | ALT

Andre periodeafgransningsposter
PERIODEAFGRZANSNINGSPOSTER, | ALT

AKTIVER, | ALT

Halvarsrapport 2018

30/06
2018

87

1.000
116
294

1.410

1.856
132
7.823
871
328
378
11.388

12.799

217.910

957
957

6
4.038
5.001

199
3.525
3.724

220
220

239.742

31/12
2017

76

894
117
288
1.300

1.698
190
7.898
833
446

91
11.116

12.416

212.982

946
946

10
2.826
3.782

21
3.608
3.629

288
288

233.174
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Balance

30/06
Mio. kr. 2018
PASSIVER
Aktiekapital 8
Overfgrt overskud 4.203
EGENKAPITAL, | ALT 4.211
Gruppelivsbonushensaettelse 3.404
Livsforsikringshenseettelser, gennemsnitsprodukter 4.572
Livsforsikringshenseettelser, markedsrenteprodukter 207.074
Livsforsikringshensattelser, i alt 215.050
HENS/ZAETTELSER TIL FORSIKRINGS- 0G INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 215.050
Gaeld til kreditinstitutter 13.459
Gaeld til tilknyttede virksomheder 2.269
Aktuelle skatteforpligtelser 185
Anden gzeld 4.569
GALD, | ALT 20.482
PASSIVER, | ALT 239.742

Halvérsrapport 2018

31/12
2017

8
4.149
4.156

3.427
4.699
204.314
212.440
212.440

8.823
1.948
2.298
3.507
16.576

233.174
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Egenkapitalopggrelse

Mio. kr.

2018

1. januar 2018
Periodens resultat
Anden totalindkomst
30. juni 2018

2017

1. januar 2017

Arets resultat
Anden totalindkomst
31. december 2017

Halvérsrapport 2018

Halvarsregnskab

Aktiekapital

Overfort i overskud
4149

54

4.203

3.726

423

4.149

Egenkapital i alt

4.156

94
4.211
3.733

423

4.156
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Noter

Mio. kr.

Hovedtal'

Preemier

Forsikringsydelser

Investeringsafkast

Forsikringsmaessige driftsomkostninger, i alt
Forsikringsteknisk resultat

Periodens resultat

Hensaettelser til forsikrings- og
investeringskontrakter, i alt?

Egenkapital, i alt?

Aktiver, i alt

1. halvar
2018

5.964
-4.175
1.148
-118
-9

54

215.050
4211
239.742

1. halvar
2017

6.763
-3.937
8.047
-114
=13
267

202.455
4.000
224.070

2017

18,595
-7.845
16.647
-229
=3

423

212.440
4.156
233.174

2016

12.758
-6.888
12.977
-218
4

219

192.979
3.733
221.539

2015

12.138
-5.892
7.072
=5

3

182

176.318
3.784
199.759

'Hovedtal for 2014-2015 er opgjort efter tidligere regler, som ikke er sammenlignelige med nuvaerende.

2For 2015 er tallene vist pr. 1. januar 2016 efter nye regler.

Halvérsrapport 2018

2014

12.489
-8.136
16.094
-265
-114
150

164.442

3.602
170.951
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Noter

Mio. kr.

Nggletal’

Afkastnggletal
Afkastpct. relateret til markedsrenteprodukter

Afkastpct. relateret til gennemsnitsrenteprodukter

Risiko pa afkast relateret til markedsrenteprodukter
Risiko pa afkast relateret til markedsrenteprodukter

Omkostnings- og resultatnggletal
Omkostningsprocent af hensaettelser

Omkostninger i kr. pr. forsikret

Forentningsnggletal
Egenkapitalforrentning efter skat, pct.

Solvensnggletal

Solvensdaekning, pct.

1. halvar
2018

0,5

0,8

3,75

0,06
151

375

1. halvar

2

017

43

-0,9

3,78

0,06
150

6,9

404

2017

8,6

38

3,75

0,12
298

2016

71

5,3

3,78

0,12
289

5,8

378

2015

0,03
71

4,9

357

2014

0,17
378

43

675

'Nggletallet er for 2014-2015 opgjort efter tidligere regler, som ikke er sammenlignelige med nuvaerende. For 2015 er

tallet vist pr. 1. januar 2016 efter nye regler.
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Ledelsens pategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og
vedtaget halvarsrapporten for 2018 for PensionDanmark
Pensionsforsikringsaktieselskab.

Pategning

Vi anser den anvendte regnskabspraksis for hensigts-

ling samt resultatet.

Halvérsrapporten er aflagt i henhold til Lov om finansiel

virksomhed.

Den 27. august 2018

Direktion

Torben Mdger Pedersen

Adm. direktgr

Bestyrelse

Per Christensen
Formand

Morten Andersen

Peter Engberg Jensen

Ellen K. Lykkegard

John Nielsen

Jan Villadsen
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Karsten Dybvad
Naestformand

Niels Jorgen Hansen

Gert Rinaldo Jonassen

Tina Mgller Madsen

Jorgen Juul Rasmussen

Katia @stergaard

Peter Kaae Holm

Kim Lind Larsen

Brian Mikkelsen

Lars Storr-Hansen

meessig, saledes at halvarsrapporten giver et retvisende
billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle stil-
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