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Ledelsesberetning
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Beretning fra den administrerende direktgr

Et ar i Coronaens skygge

FSKAF

\TTIGDD*

Aret 2020 blev p3 alle mader anderledes end andre ar.
Corona-pandemien udfordrede sundhedssystemerne,
skabte en dyb gkonomisk krise og tvang os alle til at
arbejde p& nye mader og acceptere betydelige be-
greensninger i vores personlige frihed.

Mange af PensionDanmarks medlemmer og virksom-
hedskunder har veeret i en svaer situation med ned-
lukninger og tab af arbejdspladser. De mange hjeelpe-
pakker har dog holdt hdnden under gkonomien og
hjulpet de finansielle markeder tilbage i positivt terri-
torium efter de store kursfald i foraret.

Samlet set blev 2020 - pa trods af de vanskelige vilkar
som felge af pandemien - et &r med gode resultater
pa alle PensionDanmarks forretningsomrader. Trods
massive kursfald i fordret endte 2020 som et rigtig
godt investeringsar, omkostningerne blev holdt i ro
gennem fortsat digitalisering, og der blev lanceret nye
services og produkter. Kundetilfredsheden ligger helt
I top.
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Torben Moger Pedersen med FN's 17 verdensmal

Finansmarkederne blev i hgj grad praeget af pande-
mien. Hen over marts kollapsede aktie- og kredit-
markederne, og mod slutningen af marts var de
globale aktiemarkeder faldet med mere end 30 pct.
Herefter vendte markederne rundt og steg kraftigt
frem mod arsskiftet, hvilket resulterede i pane inve-
steringsafkast for dret som helhed. For de yngre
medlemmer blev afkastet p& 7,6 pct. og for de aeldre
pa 3,9 pct. | perioden 2010-2020 har PensionDanmark
opnaet et gennemsnitligt arligt afkast pd henholdsvis
8,1 pct. for de yngre og 6,5 pct. for de aeldre medlem-
mer. Det er meget tilfredsstillende. Nar vi ser fremad,
forventer vi til gengeeld, at afkastene de kommende
ar vil veere lavere og noget mere volatile end de
seneste ar.

Vores udgangspunkt i det nuveerende investerings-
miljg er robust med en bredt sammensat portefglje. |
takt med de faldende renter har vi de senere ar gget
vores investeringer i infrastruktur og baeredygtige
ejendomme, der giver en stabil indtjening, ogsé nar
der er modvind p& aktiemarkederne.

Udbredt anvendelse af ny intelligent teknologi i den
medlemsvendte radgivning og sagsbehandling giver
hurtigere sagsbehandlingstider, bedre ressourceud-
nyttelse og frigiver mere tid til personlig rédgivning
og dialog med medlemmerne. Det er med til at sikre
en medlemstilfredshed helt i top og fasholde vores
position som pensionsbranchens mest omkostnings-
effektive selskab.

Vores digitale satsning gennem mange ar fik vist sin
veerdi i 2020 under de omfattende nedlukninger af
samfundet. En stor del af efteruddannelsesindsatsen
blevet sdledes afviklet online, sa mange virksomheder
har kunnet fastholde og udvikle dygtige medarbejde-
re. | vores sundhedsordning blev en ny booking-
platform taget i brug, som giver medlemmerne
adgang til at booke tider hos endnu flere af landets
fysioterapeuter og kiropraktorer, og ordningen blev
udvidet med adgang til konsultation hos online laege.

Adgang til relevante data om vores medlemmer, virk-
somheder og medarbejdere er helt afggrende for at
l@se vores kerneopgave. Det er helt grundleeggende
for os at behandle disse data med respekt og ansvar-
lighed. Dataetik handler nemlig ikke bare om at over-
holde lovgivning - det handler ogsa om, at vores med-
lemmer, virksomheder og medarbejdere har tillid til,
at vi behandler deres data etisk og ansvarligt. Derfor
ser vi 0gsa positivt pa det nye lovkrav om, at virksom-
heder fra 2021 skal redeggre for deres politik for da-

taetik i ledelsesberetningen. Vi har valgt at udarbejde
denne redeggrelse allerede fraiar.

Ansvarlighed star stadig hgjt pa dagsordenen i savel
Danmark som internationalt. Fokus globalt set er i hgj
grad pé klimaudfordringen, hvor PensionDanmark
ikke blot har forpligtet sig til at bidrage med lgsninger,
men hvor vi 0ogs& gennem vores fgrende position som
investor i vedvarende energiinfrastruktur og baeredyg-
tigt byggeri har bevist, at investering i grgnne aktiver
giver gode solide afkast til vores medlemmer. Men
0gsé andre vigtige temaer om ansvarlighed fyldte i det
forgangne ar, nemlig ligestilling og chikane. | Pension-
Danmark fik vi i 2020 preeciseret vores holdning om, at
vivil aldrig vil acceptere chikane af nogen art, i "Politik
for nul tolerance for al chikane”, ligesom jeg sammen
med 18 andre danske topchefer underskrev manifest
omkring ligestilling kaldet "CEO Pledge - The ABCs of
Diversity & Inclusion”.

Som en god afslutning pa et ellers pa mange mader
sveert &r, modtog PensionDanmark i december prisen
som European Pension Fund of the Year ved IPE
Awards 2020. | alt blev PensionDanmarks resultater og
innovative lgsninger inden for investeringer anerkendt
internationalt med fem priser i 2020. Det er resultatet
af en flot holdindsats fra alle PensionDanmarks
dygtige og engagerede medarbejdere og et godt ud-
gangspunkt for de kommende ars indsats for at skabe
mest mulig vaerdi for vores mange medlemmer.

/2P

Torben Mdger Pedersen
Adm. direkter, PensionDanmark
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Ledelsesberetning / 2020 i tal

391.400

aktive medlemmer

PensionDanmark har 391.400 aktive
medlemmer ansat i 21.500 virksomheder.

297

kr. pr. medlem arligt

PensionDanmark er Danmarks mest omkostningsef-
fektive pensionsselskab med en administrations-
omkostning pr. medlem pa 297 kr. arligt.

600

sundhedsklinikker

Medlemmerne fik adgang til 600 klinikker

mod 1221 2015. 1 6 1
p

mia. kr. i afkast

Yngre medlemmer fik 7,6 pct.
i afkast pa deres opsparing.
/Zldre medlemmer fik 3,9 pct.
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269

mia. kr. i medlemsopsparing

pension.dk

Medlemmernes opsparing er vokset med 180 mia. kr.

siden 2015 og er nu oppe pa 269 mia. kr. 1 5

mio. log-in

1,5 mio. gange loggede medlemmerne
ind pa pension.dk - en stigning fra 2019, hvor der var
1,2 mio. log-in og fra 2015 med 0,5 mio. log-in.

15,3

mia. Kkr.

Investeringer i grgn unoteret infrastruktur var 15,3
mia. kr. 1 2020. Dertil kommer investeringstilsagn om
yderligere 8,1 mia. kr. over de kommende 3 til 4 &r.

5.900

ton nedbringelse af CO,

Fra 2019 til 2020 reducerede vi CO,-emissionen
i den bgrsnoterede aktieportefglje
fra 537.000 ton til 531.100 ton.
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Ledelsesberetning / Hovedtal og overblik

Hovedtal og overblik

Finansmarkederne og den gkonomiske aktivitet var i
2020 i hgj grad pavirket af corona-krisen. P& trods
heraf bad aret pa fortsat stigende pensionsindbetalin-
ger, hgje afkast og et lavt omkostningsniveau.

> Beskaeftigelsen i de fleste af de virksomheder,
hvis medarbejdere har pension i PensionDan-
mark, har trods corona veeret relativt stabil og hgj.
Visse brancher - service og transport - har dog
oplevet stgrre fald i beskaeftigelsen. Antallet af
aktive medlemmer i alt er dog stort set usendret
(391.400). Antallet af pensionister er steget fra
58.400 til 60.500.

> De samlede indbetalinger steg fra 13,5 til
14,0 mia. kr.

> Udbetalinger af pensioner og forsikringer til med-
lemmerne steg fra 4,2 til 4,4 mia. kr. Sammen
med overfgrsler i forbindelse med jobskifte blev
de samlede udbetalinger p& 7,2 mia. kr.

> Det samlede investeringsafkast blev p& 16,1 mia.
kr. og giver afkast p& mellem 7,6 pct. [yngre med-
lemmer] og 3,9 pct. (eldre medlemmer).

> Medlemmernes betaling for administration blev
fastholdt pa 297 kr. som fglge af effektiv forsik-
ringsadministration og digitalisering af stadig
flere processer. De samlede omkostninger til for-
sikringsadministration faldt fra 258 til 241 mio. kr.

> Den samlede balance steg fra 271,1 til
2897 mia. kr.
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Medlemstilfredsheden ligger fortsat hgijt, ligesom
PensionDanmark har nogle af branchens korteste
ekspeditionstider.

| 2020 blev der i PensionDanmarks sundhedsord-
ning gennemfgrt 266.000 tveerfaglige behandlinger
(kiropraktik og fysioterapi mv.) fordelt pa 39.000
medlemmer - et fald pd 28 pct. i antal behandlin-
ger i forhold til aret for pga. forarets nedlukning.
7.700 medlemmer blev hjulpet via Hurtig Diagno-
se. Det er en stigning p& 19 pct. i forhold til 2019.

| efterdret 2020 blev sundhedsordningen udvidet
med adgang til langt flere fysioterapeuter og kiro-
praktorer over hele landet, og medlemmerne fik
adgang til online leege.

PensionDanmark udsendte 1,1 mio. individuelle
digitale radgivningsbudskaber til mere end
300.000 tilmeldte medlemmer. Det affgdte et gget
antal medlemskontakter og mange gennemfgrte
selvbetjeningsforlgb. Medlemmers log-in steg 30
pct. og endte pa 1,5 mio. log-in i 2020.
PensionDanmark er velkonsolideret og har en
egenkapital pa 4,8 mia. kr.

PensionDanmark blev for 5. gang siden 2012

karet til Europas bedste pensionsselskab ved
IPE Award 2020.

PensionDanmark tager et stort samfundsansvar.
Laes mere i Rapport om samfundsansvar 2020 pa
pensiondanmark.com.

Hoved- og nggletal

2020
Indbetalinger, mia. kr.’ 14,0
Udbetalinger, mia. kr. 7,2
Afkast af investeringsaktiver fgr skat, mia. kr. 16,1
Balance, mia. kr. 2897
Egenkapital, mia. kr. 4,8
Administrationsomkostning, medlem 297
Antal medlemmer 765.300

"InkL. indbetalinger vedrgrende syge- og ulykkesforsikring

2019
13,8
7,5

28,8
2711
4,6

297
752.500

2018 2017 2016
13,0 13,6 12,8
8,2 7,8 6,9
=52 16,6 13,0
2359 233,2 221,5
4,3 4,2 3,7

297 297 297
732.000 713.000 695.000

Elektriker Jette fra NCC EL arbejder pd DFDS' kommende domicil pd Marmormolen i Ksbenhavn
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Ledelsesberetning / ESG

ESG-nggletal i arsregnskabet

PensionDanmark har ogsa i ar valgt at offentliggere
en ESG-hoved- og nggletalsoversigt (Environment,
Social and Governance) efter den vejledning, som FSR
- danske revisorer, Nasdaqg og Finansforeningen lan-
cerede i juni 2019. Nggletallene er hos PensionDan-
mark omfattet af revisionspategningen.

Formalet med dokumentationen er for PensionDan-
mark at skabe det bedst mulige udgangspunkt for at
synligggre udviklingen, opnd bedre resultaterien
baeredygtig retning og gge forretningens positive ind-
virkning pa klima og samfund.

| 2020 er oversigten udvidet med nye klimadata for
bade investeringer og PensionDanmarks udledning.
Derudover er der opsat mélsztninger for 2025.

ESG-nggletallene viser blandt andet:

> PensionDanmarks egen CO,-udledning nedbragt:
Som konsekvens af corona-pandemien er
PensionDanmarks udledning fra vores domicil-
ejendoms affalds-, energi- og vandforbrug redu-
ceret markant i 2020, grundet nedlukning af do-
micilet i foréret og december. Energiforbruget er
faldet med 14 pct.
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Emilie fra kantinen plukker krydderurter i PensionDanmarks urtehave

> Udvidede emissionsberegninger for investeringer:
PensionDanmark har udvidet vores CO,-beregnin-
ger til portefgljerne for virksomhedsobligationer,
Private Equity og ejendomme, hvilket svarer til
knap 50 pct. af PensionDanmarks totale investe-
ringsportefglje.

> Fokus pa diversitet:
| PensionDanmark er 44,3 pct. af lederne ved ud-
gangen af 2020 kvinder. | 2016 var 33,0 pct. af
lederne kvinder. Andelen af kvinder i ledelse over-
stiger den generelle kvindeandel i organisationen
(43,7 pct.). Ved rekruttering af nye ledere har Pen-
sionDanmark fokus pé at indga i dialog med kvali-
ficerede kandidater af begge kgn, ligesom
PensionDanmark laeegger veegt pé at have en per-
sonalepolitik og ansaettelsesvilkar, der tilgodeser
begge kgns muligheder for at ggre karriere i sel-
skabet.

Den lovpligtige redeggrelse efter bekendtggrelse om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaer-
gdende pensionskasser §132 0og §132 a findes i
Rapport om samfundsansvar pa pensiondanmark.com

ESG-hoved- og nggletalsoversigt

Miljgdata

CO,e, Scope 1

CO,.e, Scope 2 [Market based)
CO,,e, Scope 2 (Local based)

Energiforbrug (Scope 1+ Scope 2)°
Vedvarende energiandel (Scope 2)°

CO,e, Scope 3 estimeret

C1: Indkgb’

C5: Affald’

Cé: Forretningsrelaterede rejser!

C15: Investeringer*
heraf bgrsnoterede aktier?
heraf virksomhedsobligationer!
heraf Private Equity’
heraf ejendomme!

CO,e, Scope 3, i alt

CO,-besparelser ved ejerskab af
grgn infrastruktur’

Vandforbrug

Sociale data

Fuldtidsarbejdsstyrke
Kgnsdiversitet

Kgnsdiversitet for gvrige ledelseslag
Lgnforskelle mellem kgn
Medarbejderomsaetningshastighed
Sygefravaer

Betalte skatter

Governance-data

Bestyrelsens kgnsdiversitet
Tilstedeveerelse pa bestyrelsesmgder
Lgnforskel mellem CEO

og medarbejdere

Malseetning
2025

Enhed

Ton 20,3
Ton 61,5
Ton -

Gigajoule =

Pct. -

Ton -
Ton -
Ton -
Ton -
Ton -
Ton -
Ton -
Ton -

Ton -

Ton >2.000.000

M3 2.363

FTE -
Pct. 50
Pct. 50
Gange =
Pct. =
Dage/FTE 4,5
Mio. kr. =

Pct. -
Pct. 95

Gange =

2020

42
56
386

7.247

78,2

8,1

1.1
23,4
886.8%4
529.224
306.622
40.896
10.152

886.927

.902.220

2.552

291
43,7
44,3
13
12,0
4,7

3.565

23,5
85

8,7

' Data til opggrelse af nggletal har ikke veeret tilgeengelige for 2016-2018.

2 Data til opggrelse af nggletal har ikke veeret tilgeengelige for 2016.

2019

79
66
412

8.458

733

11,8

1,2
62,3
861.220
536.994
266.332
47.863
10.031

861.295

2.297.000

3.150

261
44,0
45,2
1.3
15,7
6,6

298

23,5
82

8,6

2018

448
448

7.634

42,7

540.980
540.980

540.980

3.040

246
43,3
41,6

% Energiforbrug samt vedvarende energiandel er beregnet pa baggrund af Scope 2 market based.

“ For yderligere mal se Rapport om samfundsansvar 2020, side 33.

For uddybning og definitioner se side 91.
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2017

489
489

7.659

40,1

575.430
575.430

575.430

2.952

224
46,5
41,4
14
188
9,7

1.741

23,5
85

8,5

2016

563
563

7.762

35,7

3.586

188
478
33,0
14
20,8
9.1

1.631

25,0
91

8,6

fensionJanmark
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Ledelsesberetning / Forretningsmodel og strategi

Forretningsmodel og strateqi

e

Poul Arne fra Elis Danmark (tidl. Berendsen Textil Service) er medlem af PensionDanmark

PensionDanmarks opgave er at hjeelpe medlemmer-
ne til et godt og langt arbejdsliv og en gkonomisk tryg
alderdom. Ud over opsparing til pension indeholder
pensionsordningen et socialt sikkerhedsnet ved
kritisk sygdom, dgdsfald og behov for tidlig tilbage-
traekning. Hertil kommer et omfattende program
inden for forebyggelse og sundhed samt hjzelp til ef-
teruddannelse.

PensionDanmark er stiftet og ejet af en raekke fagfor-
bund og arbejdsgiverforeninger for at administrere de
aftaler om pension, som siden starten for snart 30 ar
siden har vaeret en del af overenskomsterne, og som
sikrer alle lgnmodtagere omfattet af overenskomster-
ne ret til pensionsbidrag indbetalt til PensionDan-
mark. Kombinationen af skattefinansieret folkepen-
sion til alle og opsparingsbaseret arbejdsmarkeds-
pension til alle lanmodtagere ggr det danske
pensionssystem unikt, robust og baeredygtigt.

Forsikringer spaender socialt
sikkerhedsnet ud

Opsparingen til alderspension er med tiden blevet
udvidet med en raekke forsikringer, som sikrer med-
lemmerne og deres familier i tilfzelde af dedsfald, for-
tidspensionering, seniorpensionering og kritisk
sygdom. Alle overenskomstomréder har valgt at have
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PensionDanmarks sundhedsordning med i produkt-
pakken. Den giver adgang til et omfattende program
for forebyggelse og sundhedsfremmende initiativer.
PensionDanmark administrerer ogsa kompetenceud-
viklingsfonde for hovedparten af de overenskomstom-
rader, hvis pensionsaftaler er i PensionDanmark. Til-
buddene inden for sundhed og efteruddannelse med-
virker til at fastholde medlemmerne p
arbejdsmarkedet ved at forebygge helbreds- og kom-
petenceudfordringer.

Standarddakningerne skal veere gennemtaenkte, sa
medlemmerne er godt deekket og far deres opsparing
forvaltet pa bedste made. @nsker medlemmerne at
tilpasse dakningerne, er der mulighed for det.

Investeringer skal sikre medlemmer
en gkonomisk tryg alderdom

PensionDanmarks opgave er at sikre medlemmerne
et godt afkast efter skat og inflation af deres opspa-
ring, sa de sikres en god kgbekraft i de udbetalte al-
derspensioner. Medlemmernes opsparing investeres
derfor med en hgj grad af risikospredning. Derved be-
greenses sandsynligheden for tab som fglge af en
negativ udvikling p& bestemte dele af de finansielle
markeder. Det meget lave renteniveau de senere ar
har betydet, at PensionDanmark har @get investerin-

gerne i infrastruktur, kredit og ejendomme. Det giver
medlemmerne afkast, som er mindre afhangige af,
hvordan det gar i verdensgkonomien og pa aktiemar-
kederne. Det enkelte medlems opsparing er investe-
ret under hensyntagen til medlemmets alder, sdledes
at risikoen i den enkeltes portefglje reduceres i takt
med, at medlemmet narmer sig pensionsalderen.

Som investor laeegger PensionDanmark stor veegt pd
at vaere ansvarlig og udgve aktivt ejerskab. Det inde-
beerer, at PensionDanmark stiller hgje krav til adfeer-
den i de virksomheder, som medlemmernes opspa-
ring er investeret i. Inden for infrastruktur og ejen-
domme stilles p& samme vis krav til hgje standarder
for baeredygtighed.

PRODUKTER

INVESTERING

ansvarligt.

FORSIKRINGER

SUNDHEDSORDNING '

Medlemmernes opsparing
investeres professionelt og

Medlemmerne sikres en
gkonomisk tryg alderdom.

Forsikringerne skaber tryghed
for medlemmerne i arbejdslivet.

Sundhedsordningen forebygger
nedslidning hos medlemmerne.

Medlemmerne | centrum

PensionDanmark fokuserer pa at holde et hgjt niveau
af kundeservice og samtidig fastholde positionen som
Danmarks mest omkostningseffektive pensionssel-
skab. Successen bygger i hgj grad pa en moderne it-
platform med fokus pa automatisering af processer
blandt andet gennem brug af robotteknologi og
kunstig intelligens samt systematisk anvendelse af
digitale platforme i dialogen med medlemmer, virk-
somheder og organisationer.

Administrationen er tilrettelagt med medlemmerne |
centrum. Derfor er der fokus pa tilgeengelighed, korte
ekspeditions- og svartider, klar kommunikation og
stor respekt for det enkelte medlem.

VARDI RESULTATER I 2020

Medlemmerne fik et afkast pa
mellem 3,9 pct (eldre) og 7,6
pct. [yngre).

Vores 51.900 alderspensionister
fik udbetalt 3,1 mia. kr. i
pension.

Der blev udbetalt 1,3 mia. kr. i
forbindelse med dgdsfald, kri-
tisk sygdom og fgrtidspension.

39.000 medlemmer fik i alt
266.000 forebyggende behand-
linger.

\g
EFTERUDDANNELSE ,
»

RADGIVNING @

Efteruddannelse hjeelper med-
lemmerne til at vedligeholde og
opgradere deres kompetencer.

PensionDanmark bruger data
om medlemmerne til at give dem
individualiseret radgivning.

47.900 medlemmeri 1.900
virksomheder fik tilskud til
efteruddannelse.

Der er udsendt 1,1 mio. indi-
vidualiserede r&dgivningsbud-
skaber.
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Medlemmer og produkter

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

Medlemmer

Ved udgangen af 2020 havde PensionDanmark
765.300 medlemmer, hvilket er en stigning pa 12.800
medlemmer i forhold til udgangen af 2019.

. Leerlinge

. Aktive Hvilende

Pensionister . Delpensionister

Antal aktive medlemmer (indbetalende medlemmer)
var 391.400 ved udgangen af 2020, hvilket er stort set
uaendret i forhold til 2019.

Ultimo 2020 havde 19.800 leerlinge og elever en forsik-
ringsordning i PensionDanmark, der indeholder deek-
ninger ved fgrtidspension, kritisk sygdom og dgdsfald
samt sundhedsordning. Ved overenskomstforhandlin-
gerne i 2020 besluttede arbejdsmarkedets parter pd
de fleste fagomrader, at leerlinge og elever tillige skal
have pensionsopsparing med en indbetaling p& 6 pct.
af lennen. Dette er implementeret i 2020.
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Siden 2017 har PensionDanmark tilbudt medlemmer-
ne en raekke fleksible muligheder for delvis igangsaet-
ning af alderspensionen. Malgruppen er dels de
mange medlemmer, der gerne vil gennemfgre en
glidende overgang til pensionisttilveerelsen og med en
lidt leengere tilknytning til arbejdsmarkedet men pa
feerre timer, og dels de medlemmer, som ikke gnsker
at igangseette den fulde pensionsydelse i forbindelse
med pensionering. De fleksible delpensioneringsmu-
ligheder er blevet positivt modtaget af medlemmerne
og bliver brugt i stor og stigende udstrakning. | 2020
igangsatte 8.150 medlemmer udbetaling af deres
pension. Heraf fik 3.500 medlemmer udbetalt hele
opsparingen som et engangsbelgb, 2.750 medlemmer
igangsatte lgbende udbetaling af hele deres opspa-
ring, og 1.900 medlemmer igangsatte en delpensio-
nering.

Ved udgangen af 2020 havde PensionDanmark i alt
51.900 alderspensionister og 9.700 delpensionister. Af
de 9.700 delpensionister var de 3.350 i beskaeftigelse
og fik indbetalt pensionshidrag.

1.000 medlemmer fik i 2020 tilkendt supplerende fgr-
tidspension fra PensionDanmark som supplement til
den offentlige fgrtidspension, mens 600 medlemmer
fik tilkendt supplerende seniorpension som supple-
ment til den offentlige seniorpension. Samlet er det
70 pct. flere tilkendelser i 2020 sammenlignet med
tilkendte fgrtidspensioner i 2019. Niveauet for tilken-
delser er nu ogsa over niveauet fra for fgrtidspen-
sions- og fleksjobreformen i 2013.

Ultimo 2020 modtog 8.400 medlemmer enten lgbende
supplerende fgrtidspension eller lgbende supplerende
seniorpension fra PensionDanmark, hvilket er en
stigning pa 6 pct. i forhold til aret for.

Virksomheder

Ved udgangen af 2020 var 21.500 virksomheder omfat-
tet af en overenskomst, der giver deres medarbejdere
ret til en pensionsordning i PensionDanmark.

Hovedparten af virksomhederne (77 pct.) har 10 eller
feerre ansatte. | 2020 repraesenterede disse virksom-

heder godt 15 pct. af PensionDanmarks samlede pen-
sionsindbetalinger. 500 virksomheder havde mere end
100 medarbejdere med pensionsordning i Pension-
Danmark. Disse virksomheder tegnede sig i 2020 for
47 pct. af de samlede pensionsindbetalinger til
PensionDanmark.

Indbetalinger

Indbetalingern udgjorde 14,0 mia. kr. i 2020, hvilket er
3,6 pct. hgjere end i 2019. Stigningen i indbetalinger-
ne skyldes, at de lgbende praamier steg med 0,3 mia.
kr. til 11,8 mia. kr., og at indgdende overfgrsler steg
med 0,2 mia. kr. til 2,2 mia. kr.

Indbetalinger

Mio. kr. 2020 2019
Aldersopsparing 3.382  3.296

Skat heraf -1.318 -1.333
Aldersopsparing efter skat 2.064  1.962
Ratepension 3.709  3.689
Livsvarig alderspension 4367  4.263
Gruppelivspraamier 1.546  1.506

Praemier vedrgrende syge-
o0g ulykkesforsikring (sundhedsordning) 73 -

Lgbende preemier i alt 11.759 11.420
Indgéende overfgrsler 2.225 2.070
Indbetalinger 13.983 13.491

heraf praemier for egen regning 13.910 13.491

heraf Eraermer vedr. syge-
og ulykkesforsikring 73 0

Aktive medlemmers opsparing i 2020

Pct.
35
30 43 pct.

Udbetalinger

Mio. kr. 2020 2019
Pensionsudbetalinger 4.412 4178
Alderspension, lgbende 2.266  2.283
Alderspension, delpensionister 628 470
Alderspension, engangsbelgb 238 199
Lgbende supplerende fgrtidspension 418 398
Engangsbelgb ved fgrtidspension 122 97
Kritisk sygdom 302 300
Dgdsfald 438 431
Overfgrsler ved jobskifte mv. 2.582 3.138
Skadesforebyggende foranstaltninger 165 223
Udbetalinger, i alt 7.159 7.540

Aktive medlemmers opsparing i 2020

De aktive medlemmers opsparinger i PensionDan-
mark fordeler sig som vist i figuren nedenfor.

Udbetalinger

PensionDanmark udbetalte i 2020 i alt 7,2 mia. kr. til

medlemmer og efterladte i forbindelse med alders-

pensionering, forsikringsbegivenheder og udtraedel-

se, hvilket er 0,4 mia. mindre end i 2019. Udbetalin-
gerne af alderspension udgjorde i alt 3,1 mia. kr.
Sammenlignet med 2019 er det 6,1 pct. mere og
skyldes medlemmernes fortsat hgjere opsparing og
senere tilbagetraekning. Den gennemsnitlige arlige
alderspension for nye alderspensionister var 39.300
kr. i 2020.

22 pct.
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Produkter

PensionDanmarks forsikrings- og opsparingsproduk-
ter skal sikre medlemmerne og deres familier gkono-
misk ved pensionering eller ved vaesentlig permanent
reduktion i arbejdsindtaegten. Derfor er forsikrings- og
opsparingsprodukterne sammensat ud fra, at udbeta-
lingerne skal give medlemmerne og deres familier et
godt supplement til de offentlige ydelser ved alders-,
fgrtids- og seniorpensionering.

PensionDanmarks medlemmer er for 87 pct.’s ved-
kommende omfattet af standarddeekningen, 10 pct. er
omfattet af basisdeekningen (medlemmer med smé
bidrag og deltidsbeskaeftigelse), mens 2 pct. er omfat-
tet af individuel deekning (medlemmer med hgjere
bidrag og pa funktionaervilkar).

Siden januar 2018 er der for langt hovedparten af
medlemmerne indbetalt mest muligt efter skat til al-
dersopsparingen, og overskydende belgb fordeles til

De tre vigtigste produktlinjer

Alder Aldersopsparing
Livsvarig pension
Ratepension

Fertidspension  Supplerende fgrtidspension (arlig ydelse)
Opsparingssikring
Engangsudbetaling (skattefri)
Engangsbelgb ved ressourceforlgb

Seniorpension  Supplerende fgrtidspension (arlig ydelse)
Opsparingssikring
Engangsudbetaling (skattefri)

Fleksjob Opsparingssikring

Kritisk sygdom  Engangsudbetaling (skattefri)

Dgdsfald Opsparing efter afgift - dog mindst (skattefri)

Forebyggelse  PensionDanmarks sundhedsordning
Antal aktive
medlemmer

Det tidligere opsparingsbidrag fratrukket bidraget fra fleksjobansaettelsen.

livsvarig pension og ratepension. Denne indbetalings-
profil er valgt som standard for at give medlemmerne
den bedst mulige kombination af offentlig folkepen-
sion og udbetaling fra PensionDanmark.

Ud over opsparingsprodukterne indeholder produkt-
linjerne ogsa udbetalinger ved fertidspension, herun-
der engangsudbetaling ved ressourceforlgb, senior-
pension, udbetaling ved kritisk sygdom og dgdsfald
samt PensionDanmarks sundhedsordning.

| 2020 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 0,7 pct. af det gen-
nemsnitlige bidrag. For et typisk medlem gik saledes
89,9 pct. af bidraget til opsparing til alderspension.
Ogsd i 2021 vil et typisk medlem opleve, at mere end
89 pct. af bidraget gar til opsparing til alderspension.

Basisdaekning Standarddakning Individuel Dakning

v v v
v v v
v v v

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

Opsparingsbidrag ® 40 pct. af lgn !

100.000 kr. ! 100.000 kr. ! 100.000 kr. !
Halvdel af valgt Halvdel af valgt Halvdel af valgt
engangsbelgb engangsbelgb engangsbelgb
36-72.000 kr. 40 pct. af lgn!

Opsparingsbidrag ® 40 pct. af lgn

100.000" 100.000"
Opsparingsbidrag * Opsparingsbidrag

100.000 ? 100.000 ? 100.000 ?
250.0005 500.000° 750.000°

4 v 4

41.096 341.175 6.340

Det enkelte medlem kan veelge, at deekningen nedsaettes med 50 pct. eller haeves med op til 100 pct.

Det enkelte medlem kan vaelge, at daekningen skal haeves eller nedsaettes med 50 pct.

Det tidligere opsparingsbidrag fratrukket bidraget til Den Supplerende Arbejdsmarkedspension indseettes arligt pa
pensionsopsparingen sammen med bidraget til Den Supplerende Arbejdsmarkedspension.

Det enkelte medlem kan vaelge, at mindstebelsbet skal haeves til 1.250.000 kr., 1.000.000 kr. eller 750.000 eller O kr.,

s8 kun opsparingen efter afgift udbetales. Medlemmer pa Basisdaekning kan dog kun haeve til 500.000 kr. eller nedszette til 0 kr.
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PensionDanmarks sundhedsordning -
tvaerfaglig behandling og Hurtig
Diagnose

Alle overenskomstomréader med pensionsordning i
PensionDanmark har valgt at lade medlemmerne

vaere omfattet af PensionDanmarks sundhedsord-
ning. Ultimo 2020 var 392.300 omfattet af ordningen.

| 2020 blev der gennemfart 266.000 tvaerfaglige be-
handlinger (kiropraktik og fysioterapi mv.) fordelt pa
39.000 medlemmer. Malt pd antal behandlinger er der
tale om et fald p& 28 pct., og malt p& antal behandle-
de medlemmer er faldet p& 10 pct. sammenlignet
med 2019. Corona-krisen og nedlukningerne i fordret
2020 er &rsag til faldene.

7.700 medlemmer blev i 2020 hjulpet via Hurtig Diag-
nose-produktet med udredning, hjzelp til operation
eller behandling samt efterfglgende genoptraening.
Det er en stigning pa 19 pct. sammenlignet med 2019.
Omkring 20 pct. af de medlemmer, der hjaelpes via

Fysioterapeut Christoffer viser Patrick nogle forebyggende gvelser

Hurtig Diagnose, er sygemeldt p& tidspunktet for op-
starten af Hurtig Diagnose-forlgbet. Efter endt forlgb
raskmeldes 2/3 af de sygemeldte og kommer typisk
tilbage i job. Den gennemsnitlige udredningstid var i
2020 pa 14,6 dage. Lidelser i knae, ryg og skulder
tegnede sig for godt 40 pct. 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. Det afspejler sig i de ydelser, som med-
lemmerne kan traeekke pd i sundhedsordningen, men
det afspejler sig 0gsd i den made, hvorpa Pension-
Danmark stiller ydelserne til radighed for medlem-
merne. Ydelserne skal veere lettilgaengelige og
nemme at tilga. Et eksempel herpé er PensionDan-
marks nye digitale booking-applikation til booking af
fysioterapi- og kiropraktik, hvor medlemmerne nu
kan booke behandlinger direkte hos 450 fysioterapi-
klinikker og 150 kiropraktorklinikker landet over uden
krav om henvisning eller udleeg. Et andet eksempel
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er PensionDanmarks online laeege-funktion, som lige-

ledes blev introduceret i 2020. Online laege giver med-
lemmerne adgang til videobaseret laegekonsultation
alle hverdage, weekender og helligdage og kan
bruges af medlemmerne som supplement til egen
praktiserende leege.

Medlemsservice og omkostninger

PensionDanmarks it-platform bygger pa en hgj grad
af automatiserede processer, realtidsdata samt &bne
integrationer, som giver PensionDanmark stor fleksi-
bilitet i systemanvendelse og dataudvekslinger.

PensionDanmark ggr i stor grad brug af intelligent
teknologi til medlemsvendt radgivning og sagsbe-
handling. Det geelder saledes robotteknologi, hvor ro-
botter i 2020 udfgrte medlemsvendt radgivning og
sagsbehandling svarende til 100-125 &rsveerk, samt
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En af leegerne er Camilla, som via skaerm og telefon giver rédgivning

machine learning, som p& nuvaerende tidspunkt an-
vendes til mailbesvarelse og til identificering af rad-
givningsbehov hos medlemmer.

PensionDanmarks setup for individuel digital radgiv-
ning rundede 300.000 tilmeldte medlemmerog 1,1
mio. udsendte budskaber i 2020. De udsendte bud-
skaber var med til at generere et hgjt aktivitetsniveau
hos medlemmerne i 2020 malt pd medlemskontakter
og gennemfgrte selvbetjeningsforlgb. Medlemmers
log-in steg 30 pct. og endte pa 1,5 mio. log-in i 2020.

Driften af it-platformen og anvendelsen af robotter,
machine learning m.m. forlgber tilfredsstillende, og
samlet har det medfgrt, at PensionDanmark i dag har
nogle af branchens hgjeste automatiseringsgrader,
korteste ekspeditionstider og laveste administrations-
omkostninger. For at bygge videre pa disse erfaringer
og yderligere forbedre automatiseringsgraden, kun-

deservice og administrationsomkostninger igangsatte
PensionDanmark i efterdret 2019 et stgrre it-projekt,
som skal resultere i, at der i 2021 implementeres en
nyudviklet forsikringsplatform, hvor flere standardfor-
retningsapplikationer er udskiftet og den samlede it-
lgsning lgftet til drift i en cloud-lgsning.

Medlemmerne har i 2020 betalt 297 kr. i administrati-
onsomkostning. Belgbet vil veere det samme i 2021.

Medlemstilfredsheden ligger fortsat pa et hgjt niveau.
Séledes tilkendegiver knap 95 pct. af medlemmerne
og virksomhederne i PensionDanmarks lgbende ma-
linger, at de er enten meget tilfredse eller tilfredse
med den modtagne radgivning og service.

Samarbejde med organisationerne

PensionDanmark er ejet af arbejdsmarkedets parter
og prioriterer derfor et taet samarbejde med fagfor-
bund, arbejdsgiverforeninger, virksomheder og tillids-
repraesentanter. 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, fastleegger star-
relsen af pensionsbidraget som en procentsats af
lgnnen. Bidragsprocenten varierer mellem de forskelli-
ge overenskomstomrader, men er typisk mindst 12 pct.

Martin fra NCC EL arbejder pa DFDS’ kommende domicil p& Marmormolen i Kebenhavn, hvor PensionDanmark er bygherre og investor

gy o ’_. : (L o]
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Investeringer

Investeringspolitik

Pensionsopsparing streekker sig over et helt arbejds-
liv. Over sd lang en horisont kan ingen forudsige,
hvordan finansmarkederne og inflationen udvikler sig.
Derfor er malet med investeringerne at sikre en hgj
kgbekraft af de fremtidige pensioner — uanset
hvordan markeder og inflation udvikler sig. Investe-
ringerne spredes mellem mange forskellige typer af
aktiver, og der er konstant fokus pa at sikre en fornuf-
tig balance i portefgljen, hvor enkelte risici - fx risiko-
en for en vaesentlig gkonomisk afmatning - ikke do-
minerer portefgljens risikoprofil. P& den made til-
straebes, at tryghed og sikkerhed ikke saettes over
styr i bestraebelserne pa at opna et godt afkast.

Investeringsstrategi

PensionDanmarks opsparingsprodukter er markeds-
renteprodukter, hvor medlemmernes opsparing forren-
tes med markedsafkastet af investeringerne. For at
opna en optimal styring af det enkelte medlems inve-
steringsrisiko investeres opsparingen i szrlige al-
derspuljer, hvor investeringsrisikoen lgbende tilpasses
medlemmets alder og investeringshorisont.

Udgangspunktet for alderspuljernes aftrapningsprofil i
2020 er illustreret i figuren nedenfor.

Pct.
100

Danske stats- og realkreditobligationer mv.

80

0B Aktier og Private Equity
40

20
Ejendomme og infrastruktur

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85
Alder

0

Medlemmer, der er under 46 ar, far
deres midler investeret i én feelles-
pulje (Basispuljen)

Igennem 2020 har knap 70 pct. af Basispuljen veeret in-
vesteret i aktier, kreditobligationer og direkte udlan til
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erhvervsvirksomheder. Denne del af portefgljen forven-
tes at give et hgjere langsigtet afkast end investering i
fx danske stats- og realkreditobligationer. Til gengaeld
er det ogsa den del af portefgljen, som er mest falsom
over for konjunkturudviklingen og derfor har den
sterste risiko for store udsving i afkastet fra ar til ar.

Som fglge af de seneste ars betydelige rentefald er en
vaesentlig del af investeringerne i danske stats- og re-
alkreditobligationer over de seneste ar erstattet af
andre typer af investeringer, som har et hgjere afkast-
potentiale. Det gaelder iseer investeringer i velbelig-
gende erhvervsejendomme udlejet pé lange lejekon-
trakter samt investeringer i infrastruktur og vedvaren-
de energianlaeg. Denne type investeringer er
karakteriseret ved en forholdsvis stabil og attraktiv
lgbende indtjening og bidrager derfor ogsa til portefal-
jens robusthed og risikospredning. De har igennem
2020 udgjort knap 20 pct. af Basispuljen.

Den resterende del af Basispuljen er hovedsagelig in-
vesteret i obligationer og direkte udldn med lav risiko.
Denne del af portefgljen bestar hovedsageligt af
danske stats- og realkreditobligationer. Herudover er
der primaert investeret i direkte udléan med hgj sikker-
hed (kreditveerdighed), som er mindre likvide end
statsobligationer, men til gengeeld giver en attraktiv
merrente.

Marc fra PensionDanmarks investeringsteam

Medlemmer, der er 46 ar og derover,
far deres midler placeret i seerlige
alderspuljer

Alderspuljerne er en kombination af Basispuljen for
medlemmer under 46 ar 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 zeldre. For et
67-arigt medlem har formueandelen i aktier og
kreditobligationer udgjort godt 40 pct. igennem det
meste af aret, mens andelen investeret i ejendomme,
infrastruktur og vedvarende energianlag har udgjort
godt 23 pct. af opsparingen.

| alderspuljerne for medlemmer, der er géet pa
pension, styres investeringsrisiko og rentefglsomhed
ud fra en malsatning om at sikre en stabil udvikling i
de udbetalte alderspensioners kgbekraft. Der er ud-
viklet en seerlig udjaevningsmekanisme, som benyttes
i forbindelse med den arlige requlering af niveauet for
de livsvarige pensioner. Udjaevningsmekanismen
deemper og udjaevner gennemslaget fra udsving i
afkast og renteniveau pa de arlige pensioner. Det re-
ducerer risikoen for, at PensionDanmarks alderspen-
sionister far nedsat den livsvarige pension som fglge
af en ugunstig udvikling pa aktie- og obligationsmar-
kederne.

Arets investe ringsafkast

0gsé pé finansmarkederne var 2020 i hgj grad preeget
af corona. Aktie- og kreditmarkederne kollapsede
henover marts, da epidemien spredte sig til Europa
og USA, og gkonomierne lukkede ned. | slutningen af
marts var de globale aktiemarkeder faldet med mere
end 30 pct. siden arsskiftet, men herefter vendte
markederne rundt og steg kraftigt frem mod &rsskif-
tet, jf. figuren nedenfor. For aret som helhed gav en
global aktieportefglje dermed et positivt afkast pa
godt 7 pct.

130 Kursudvikling for globalt aktieindeks, primo 2018 = 100.

Kilde: MSCI World i lokal valuta.
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Det kraftige comeback i markederne skal ses i lyset
af, at regeringer verden over reagerede hurtigt med
historisk store hjeelpepakker samtidig med, at de to-
neangivende centralbanker understgttede finansmar-
kederne med nye rentenedsaettelser og enorme
opkeb af obligationer. Dertil kommer, at de sektorer,
som blev hardest ramt af nedlukningen (restauranter,
kultur, turisme), fylder relativt lidt i aktiemarkederne,
mens de store globale it-selskaber (Amazon, Micro-
soft, Apple, Google, Netflix mv.], som vejer tungt i ak-
tiemarkederne, steg kraftigt hen over dret — ikke
mindst fordi deres forretningsmodeller fik ekstra
medvind fra nedlukningen af store dele af den fysiske
gkonomi. Endelig fik markederne hen mod slutningen
af dret ekstra medvind i takt med, at det stod mere og
mere klart, at flere medicinalselskaber var pa vej til
at udvikle effektive vacciner.
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Arets afkast fgr skat

Faktisk afkast Benchmarkafkast Merafkast

Pct. Pct. Pct.-point
Markedsorienterede investeringer
Be@rsnoterede aktier 13,3 7,2 6,1
Kreditobligationer og udlan 1,6 2,0 -0,4
Danske stats- og realkreditobligationer mv. 1,6 1,3 0,3
Ikke-markedsorienterede investeringer
Private Equity (unoterede aktier) 15,5 - -
Kreditfonde -0,4
Infrastruktur og vedvarende energianlaeg 4,5 = -
Ejendomme 4,7 - -
Total for alderspuljer
Alder under 46 (Basispuljen) 7,6 5,5 2,1
Alder 55 71 53 1,8
Alder 67 3,9 3,5 0,4

Note: For en beskrivelse af hvilke markedsindeks, der indgar i beregningen af tabellens benchmarkafkast, henvises til
pensiondanmark.com. For de unoterede investeringers vedkommende indebaerer deres illikvide natur og lange investerings-
horisont, at en evaluering af det opndede afkast baseres p& afkastet set over en leengere arraekke. Ved beregningen af det

samlede merafkast indgar denne del af portefgljen med et benchmarkafkast svarende til det faktiske afkast.

Tabellen “Arets afkast fgr skat” viser &rets afkast for
de enkelte aktivklasser, PensionDanmark investerer i.

Det fremgar, at med et afkast pd henholdsvis 13,3 pct.
og 15,5 pct. er det i hgj grad investeringerne | bgrsno-
terede aktier og Private Equity (unoterede aktier),
som har lgftet arets afkast. For de bgrsnoterede
aktiers vedkommende er afkastet 6 procentpoint
hgjere end den generelle udvikling pa de globale ak-
tiemarkeder (benchmark]. Merafkastet skyldes iser,
at aktieportefgljen har nydt godt af en vaesentlig over-
vaegt i globale it-selskaber samt selskaber med en
baeredygtighedsvinkel, som steg betydeligt i kurs
henover aret i modsatning til selskaber inden for de
dele af gkonomien, som blev hadrdest ramt af arets
corona-nedlukninger og -restriktioner. Ligeledes har
Private Equity-portefgljen nydt godt af en moderat
eksponering til de dele af gkonomien, som blev
h&rdest ramt af corona. Det geelder b&de, hvad angéar
portefaljens sektor- og landeallokering, hvor fravaeret
af vaesentlige investeringer i Sydeuropa og Emerging
Markets samt inden for finans, luftfart, turisme mv.,
var en betydelig fordel i 2020.
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Beholdningen af danske stats- og realkreditobligatio-
ner opnaede et positivt afkast pad 1,6 pct. Nar afkastet
trods negative obligationsrenter endte i positivt territo-
rium, s& skyldes det moderate kursstigninger som
fglge af drets rentefald. Kreditobligationer og udlén gav
ligeledes et afkast pa 1,6 pct., hvilket er noget under
den lgbende rente pa denne type obligationer. Det mo-
derate afkast skyldes isaer kursfald i dele af markedet
for erhvervs- og Emerging Market-obligationer, hvor
corona-krisen satte mange virksomheder og landes
kreditveerdighed under pres. Arets afkast for kreditfon-
de p& -0,4 pct. skal ses i samme lys.

I lyset af udviklingen i gkonomi og markeder kom
bade infrastruktur- og ejendomsinvesteringerne godt
igennem aret, selvom afkastet var i underkanten af,
hvad der kan forventes i et gennemsnitligt ar.

Infrastrukturportefgljernes afkast pa 4,5 pct. afspej-
ler, at der er opndet attraktive afkast pd den mest
stabile og robuste del af infrastrukturportefgljen. Det
geelder iszer portefgljens investeringer i vedvarende
energianlaeg, som er positivt pavirket af, at grenne
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projekter med lange fastprisaftaler pa salg af el blev
handlet til stadig lavere afkastkrav (hgjere priser)
henover aret. En udvikling, der blev udnyttet til at fra-
szelge en del af portefgljens investeringer inden for
vind og sol. Ligeledes blev der skabt betydelige de-
velopergevinster i forbindelsen med udvikling og op-
fgrelse af nye vedvarende energiprojekter. Omvendt
var der en negativ pavirkning fra veesentlige nedskriv-
ninger p& den mindre del af infrastrukturportefaljen,
som er saerlig hdrdt ramt af corona, herunder isar
trafikinfrastruktur (lufthavne og P-anleeg) og vedva-
rende energiaktiver med hgj fglsomhed over for ud-
viklingen i el-priserne.

Ejendomsportefgljen bestar for godt 90 pct.'s ved-
kommende af direkte investeringer i det danske ejen-
domsmarked og har en meget moderat gearing (be-
laning) pa ca. 12 pct. Henover aret har portefgljen i
hej grad nydt godt af, at der helt overvejende er inve-
steret i velbeliggende erhvervsejendomme udlejet p
lange lejekontrakter til solide lejere samt udlejnings-
boliger og boligprojekter med opfgrelse af ejerlejlig-
heder, hvor der for aret som helhed har vaeret en
stabil til stigende prisudvikling. Heroverfor star den
mindre del af portefgljen, der er investeret i hoteller
og detailejendomme, som typisk er nedskrevet med
10 til 20 pct. afhaengig af lejers soliditet, mulige alter-
native anvendelser af ejendommene mv. Endelig blev
ejendomsportefgljen i juni suppleret med en investe-
ring p& knap 1,5 mia. kr. i bgrsnoterede REITS (ejen-
domsfonde), som steg vaesentlig frem mod arsskiftet,
og derfor lgftede ejendomsportefgljens samlede
afkast med 1 procentpoint.

Til trods for et meget turbulent ar i gkonomien og pa
finansmarkederne opnéede alle PensionDanmarks
medlemmer et paent positivt afkast p& deres opspa-
ring. Medlemmer, der er under 46 &r, og derfor er in-
vesteret i PensionDanmarks Basispulje, opnaede
saledes et afkast p& 7,6 pct. Medlemmer, der er seldre
end 45 &r, har feerre aktier i deres opsparing og
opnaede derfor et noget lavere afkast. For et 55- og
67-arigt medlem udgjorde arets afkast saledes hen-
holdsvis 7,1 0g 3,9 pct. Pa grund af det betydelige
merafkast i aktieportefgljen gav alle alderspuljer et
merafkast sammenholdt med bestyrelsens bench-
mark. Det gaelder iseer Basispuljen, som opndede et
meget tilfredsstillende merafkast pa 2,1 procentpoint.

Tabellen nedenfor indeholder en mere udfgrlig over-

sigt over arets afkast i PensionDanmarks alders-
puljer.

Investeringsafkast fgr skat 1 2020

Forventet ar til pensionering Pct.
30 ar 7.6
20 ar 7,6
15 ar 7.4
10 ar 7.1
53ar 58
0ar 4,5
5 ar efter forventet pensionering 3,1
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Afkast set over en leengere arrakke

Generelt har perioden siden finanskrisen i 2008 vaeret
karakteriseret ved usaedvanlig hgje og forholdsvis
stabile afkast. De hgje afkast i drene efter finanskri-
sen afspejler, at der i forleengelse af de kraftige kurs-
fald i 2008 har veeret betydelige kursstigninger p&
iseer aktier kombineret med paene afkast pa erhvervs-
obligationer, ejendomme og infrastruktur. De seneste
ars meget kraftige rentefald har ligeledes resulteret i
vaesentlige kursgevinster p& danske stats- og real-
kreditobligationer.

Nar tabene i 2008 medregnes, har PensionDanmarks
alderspuljer over de seneste 13 &r opndet et gennem-
snitligt arligt afkast i intervallet 6,2 til 7,4 pct. Hvis der
alene ses pa drene 2009-2019, har alderspuljerne

opndet gennemsnitlige arlige afkast i intervallet 7,3 til

9,2 pct.

Investeringsafkast fgr skat

Ar Alder 40 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
2017 9,9 6,9
2018 -2,6 0,2
2019 16,1 9.5
2020 7,6 4,5
Akkumuleret 2008-2020 152,7 119,6
Akkumuleret 2009-2020 188,4 134,1
Gennemsnit pr. ar 2008-2020 7,4 6,2
Gennemsnit pr ar 2009-2020 9,2 7,3
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Forventninger til de kommende
ars afkast

Meget taler for, at de kommende &r vil veere karakte-
riseret ved lavere og noget mere volatile afkast end de
seneste godt 10 &r. Det skal ses i lyset af, at der ved
det nuvaerende renteniveau, hvor alle danske statsob-
ligationer handles til negative renter, reelt ikke er
noget afkastpotentiale tilbage i det europaeiske obli-
gationsmarked, mens det fremadrettede afkastpoten-
tiale pd aktier og andre finansielle aktiver heemmes af
forholdsvis hgje veerdiansaettelser.

Set over de kommende 1til 2 &r er der dog en del, der
taler for, at kursudviklingen for aktier og gvrige risiko-
aktiver vil vaere understgttet af fortsat ekstremt lave
renter og en global gkonomisk vaekst, som gradvist
henover 2021 og 2022 vil vende tilbage til aktivitetsni-
veauet fgr corona i takt med, at vacciner bliver mere
og mere tilgaengelige. P4 den lidt leengere bane er
udviklingen i gkonomisk vaekst, renter og inflation dog
betydelig mere usikker. | det lys ligger forventningen
til de kommende 5-7 ars afkast i PensionDanmarks
alderspuljer i niveauet mellem 4 og knap 5 pct. Det
forventede afkast svarer til de sdkaldte samfundsfor-
udsaetninger, som er pensionsbranchens falles prog-
noseforudseetninger baseret pa eksterne, uafhangige
eksperters bud pa forskellige aktivklassers forvente-
de afkast, investeringsomkostninger og inflation. Det
er ogsa disse afkastestimater, som anvendes til be-
regning af de individuelle pensionsprognoser, som
tilgar PensionDanmarks medlemmer.

Formuesammensatning og
portefgljestruktur

Hovedparten af aktiverne udggres af medlemmernes
opsparing i markedsforrentede alderspuljer. Nar det
enkelte medlem har passeret 46 ar, sker der en
gradvis reduktion af investeringsrisikoen, hvor
andelen af isaer aktier gradvist erstattes af en hgjere
formueandel i almindelige obligationer og direkte
udlan med hgj sikkerhed.

Tabellen p& naeste side viser formuesammensatnin-
gen ultimo 2020 for henholdsvis medlemmer under
46 ar og puljerne for 55-, 60- og 67-arige.

Formuesammensatning

Pct. ultimo 2020

Bgrsnoterede aktier

Private Equity (unoterede aktier)
Aktier, i alt

Erhvervsobligationer og [&n
Kreditfonde mv.

Emerging Market-obligationer
Kreditobligationer mv., i alt

Infrastruktur
Ejendomme
Infrastruktur og ejendomme, i alt

Indeksobligationer
Nominelle obligationer og direkte udlan med hgj sikkerhed
Obligationer og direkte udlan med hgj sikkerhed, i alt

| alt

Rentefglsomhed i ar (malt pa balancen)

Portefgljestruktur og samarbejds-
partnere

Ultimo 2020 var der investeret 107,3 mia. kr. i bgrsno-
terede aktier. Aktieinvesteringerne tager udgangspunkt
i et globalt univers og er opdelt i to delportefgljer.

Den ene delportefglje investerer udelukkende i sakaldt
stabile aktier, som er selskaber med en stabil og ikke
seerlig konjunkturfglsom indtjening. For de zeldre
medlemmer, som har en kortere investeringshorisont
end de yngre medlemmer og derfor er mere fglsom-
me over for stgrre kortsigtede tilbagefald i aktiemar-
kederne, udgjorde de stabile aktier henover 2020 op til
40 pct. af medlemmets samlede aktieinvesteringer.
For de yngre medlemmer under 55 &r udgjorde de
stabile aktier til sammenligning godt 20 pct. af den
samlede aktieportefglje.

Den resterende del af aktieportefgljen tilstrasber en
betydelige spredning og er investeret i godt 1.000 for-
skellige virksomheder spredt over mange lande og

Under 46 ar Alder 55 Alder 60 Alder 67
49,2 46,0 35,6 21,2
53 5,0 3,9 2.4
54,5 50,9 39,5 23,6
9.5 10,0 11,4 13,5
2,1 2,1 2,1 2,2
4.7 4.7 4.7 4.8
16,3 16,8 18,3 20,5
9.5 10,0 11,5 13,6
8,9 9.1 9,6 10,4
18,4 19,0 21,1 24,0
3,1 3,0 2,7 2,2
7,7 10,2 18,3 29,7
10,8 13,2 21,0 31,9
100,0 100,0 100,0 100,0
0,8 0,9 1,2 1,7

sektorer. Portefgljen er opdelt i en raekke internt og
eksternt forvaltede delportefgljer, som forvaltes med
forskellige investeringstilgange - det kan f.eks. vaere
portefgljer, som primeert har fokus pa at identificere
virksomheder med betydelige vaekstmuligheder eller
portefgljer med fokus pa at identificere billige under-
vurderede selskaber. | foraret 2020 blev der desuden
etableret to nye aktieportefgljer, der alene har fokus
pa at investere i selskaber, der sgger at bidrage til at
l@se de globale udfordringer som udtrykt ved FN's ver-
densmal og behovet for grgn omstilling.

Omkring en tredjedel af den samlede bgrsnoterede

aktieportefglje forvaltes af eksterne samarbejdspart-
nere, mens den resterende andel forvaltes internt.
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Den bgrsnoterede aktiebehold-
nings fordeling (107 mia. kr.)

Regioner, pct., ultimo 2020 Beholdning | Indeks’

Europa 34,0 16,7

Heraf Danmark 10,9 0,7
Nordamerika 41,6 60,0
Japan 8,0 6,8
Emerging Markets mv. 16,4 16,5
lalt 100,0 100,0

! Globalt aktieindeks, MSCI World all countries.

Som udgangspunkt blev der i 2020 foretaget 50 pct.
valutaafdaekning af investeringerne i amerikanske
bgrsnoterede aktier, mens den gvrige del af aktiepor-
tefgljen som udgangspunkt ikke valutaafdaekkes.

En del af aktieportefgljen investeres i Private Equity-
fonde, som kgber ejerandele i selskaber, der ikke er
bgrsnoterede. Fondene indgér typisk i ledelse og ud-
vikling af selskaberne og bidrager p& den made til at
skabe merveerdi. Ultimo 2020 var der investeret 11,7
mia. kr. i Private Equity. Disse investeringer er spredt
pa godt 80 fonde, der tilsammen har investeret i mere
end 1.000 virksomheder.

Nominelle obligationer bestar helt overvejende af
danske stats- og realkreditobligationer, som supple-
res med forskellige typer af direkte udldn med hgj
sikkerhed samt erhvervsobligationer udstedt af virk-
somheder med hgj kreditveerdighed (Investment
Grade-kreditvurdering). De direkte udlan med hgj sik-
kerhed omfatter blandt andet udlén garanteret af
Eksport Kredit Fonden (EKF] til finansiering af danske
eksportordrer samt langtlgbende l&n med sikkerhed i
infrastrukturaktiver, som ligeledes har en hgj sikker-
hed for tilbagebetaling.

Investeringerne i direkte udldn med hgj sikkerhed bi-
drager til at gge den lgbende renteindtaegt i obligati-
onsportefgljen og giver typisk en merrente pd mellem
1 0g 2 procentpoint sammenholdt med danske stats-
obligationer. P& grund af den hgje sikkerhed pa denne
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type udldn er merrenten primeert en illikviditetsprae-
mie, som skal kompensere for, at denne type l&n er
sveerere at omseette end almindelige bgrsnoterede
obligationer. Da PensionDanmark har en kraftig
vaekst i formuen og en meget lang investeringshori-
sont, er l&nenes lavere omseettelighed ikke nogen
vaesentlig ulempe for PensionDanmark.

Ved arets udgang var der investeret 45,0 mia. kr. i no-
minelle obligationer og direkte udldn med hgj sikker-
hed - heraf udgjorde danske stats- og realkreditobli-
gationer 33,7 mia. kr.,, mens de direkte udlan med hgj
sikkerhed og Investment Grade-erhvervsobligationer
udgjorde henholdsvis 6,2 og 5,1 mia. kr. Derudover var
der investeret 7,5 mia. kr. i danske indeksobligationer.

En af Anholt Havmaglleparks 111 havmaller

Omkring 20 pct. af investeringerne i de mest sikre er-
hvervsobligationer (Investment Grade]) er investeret i
en sarskilt portefglje med fokus pa seerligt baeredyg-
tige udstedere og obligationer, herunder er en stor
del af denne portefglje investeret i grgnne obligatio-
ner. Grgnne obligationer er en szerlig obligationstype,
hvor provenuet er gremaerket til klima- eller milj@-
meaessige formal. P& tveers af PensionDanmarks obli-
gationsportefgljer er der investeret omkring 1,4 mia.
kr. 1 grgnne obligationer.

Ultimo 2020 var 44,2 mia. kr. af PensionDanmarks
formue investeret | kreditobligationer mv., som er en
faellesbetegnelse for forskellige typer af erhvervsobli-
gationer og lan samt statsobligationer fra en raekke
Emerging Market-lande.

Investeringerne i kreditobligationer mv. bestar af:

High Yield-obligationer (12,6 mia. kr.)
Erhvervsobligationer udstedt af virksomheder med for-
holdsvis lav kreditvurdering.

Sikrede banklan (12,0 mia. kr.)

Sikrede banklan - 0gsa kaldet Senior Bank Debt - er
banklén til virksomheder, hvor den l@ngivende bank ef-
terfolgende har solgt hovedparten af lanet til en vifte af
investorer. Lanene er karakteriseret ved, at léngiver
typisk har 1. prioritetspant i lntagers aktiver. Nar der in-
vesteres i sikrede banklan, er investor derfor bedre sikret
i forbindelse med en eventuel virksomhedskonkurs, end
hvis der i stedet er investeret i fx High Yield-obligationer.
High Yield-obligationer giver typisk en hgjere lgbende

rente, som kompenserer for den hgjere risiko.

Direkte udlan til erhvervsvirksomheder (2,3 mia. kr.)
Direkte udlan til primeert skandinaviske virksomheder
foretaget af PensionDanmarks interne team for direkte
udlan. For hovedparten af ldnenes vedkommende del-
tager PensionDanmark i et lanekonsortium sammen
med en eller flere banker, og typisk er der tale om se-
niorldn med 1. prioritetspant i virksomhedens aktiver.
Herudover er der i mindre omfang ydet forskellige typer
af juniorl@n, hvor PensionDanmarks lan er efterstillet

selskabets seniorldntagning.

Emerging Market-obligationer (12,0 mia. kr.)
Obligationer fra Asien, Latinamerika og @steuropa. Ho-
vedparten er statsobligationer, men der investeres ogsa
i obligationer udstedt af virksomheder.

Kreditfonde mv. (5,4 mia. kr.)
Indeholder primaert investeringer i fonde med forskelli-
ge typer af direkte udlan.

En meget stor del af investeringerne i kreditobligatio-
ner er udstedt i amerikanske dollars, hvor valutarisiko-
en afdaekkes. Kreditobligationerne forvaltes primzaert af
en reekke udvalgte eksterne portefgljeforvaltere, dog
forvaltes hovedparten af Emerging Market-obligatio-
nerne internt. Desuden varetages investeringerne i de
mest sikre erhvervsobligationer (Investment Grade) og
en mindre del af High Yield-obligationerne ligeledes
internt.

De senere ars kraftige rentefald har ngdvendiggjort en
gentaenkning af investeringsstrategien. Malsaetningen
har veeret at fastholde et fornuftigt afkastpotentiale og
en acceptabel risikoprofil i puljerne trods det kraftige
rentefald. lgennem de seneste ar har der derfor veeret
fokus pd at reducere formueandelen i almindelige obli-
gationer til fordel for flere investeringer i infrastruktur
og kvalitetsejendomme, som er karakteriseret ved en
stabil og ikke saerlig konjunkturfglsom indtjening og et
forventet afkast vaesentligt over obligationsrenten.

Ultimo 2020 havde PensionDanmark direkte og indi-
rekte investeringer i infrastruktur for 28,1 mia. kr. Por-
tefaljen af infrastrukturinvesteringer er opbygget siden
2010, hvor PensionDanmark har arbejdet med en mal-
saetning om, at investeringerne i infrastruktur bgr
udggre 10 til 12 pct. af formuen. Ultimo 2020 udgjorde
formueandelen i infrastruktur 9,5 pct. i 45-ars-puljen
stigende til 13,6 pct. i 67-a&rs-puljen.

Godt halvdelen af infrastrukturportefgljen varetages af
PensionDanmarks interne team for alternative investe-
ringer og bestar hovedsageligt af direkte investeringer
samt investeringer foretaget i et investorkonsortium
sammen med en infrastrukturfond (co-investeringer).
Herudover bestdr en mindre del af portefgljen af inve-
steringstilsagn til infrastrukturfonde. Denne del af in-
frastrukturportefgljen er investeret inden for digital in-
frastruktur (fibernet, datacentre mv.), OPP-projekter
(hospitaler, skoler mv.), transmissions- og distributi-
onsaktiver inden for el og gas samt forskellige typer af
transportinfrastruktur (udlejning af togvogne, P-anleeg,
lufthavne mv.). De fleste af disse aktiver er karakteri-
seret ved lange fastprisaftaler, som sikrer en relativt
stabil og forudsigelig indtjening mange ar frem.

Den resterende halvdel af PensionDanmarks infra-
strukturportefglje er investeret i vedvarende energiak-
tiver, der hovedsageligt forvaltes af Copenhagen Infra-
structure Partners (CIP), som PensionDanmark har et
teet partnerskab med. PensionDanmark var sdledes
med til at etablere CIP i efterdret 2012 og var den
eneste investor i CIP’s fgrste investeringsfond. CIP
ledes af fire partnere med mange ars erfaring fra
blandt andet @rsted og har specialiseret sig i at udvikle
og opfgre vedvarende energianleeg inden for vind, sol,
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biomasse og el-transmission. | fondene er der fokus
pa en stram risikostyring, hvor der i forbindelse med
opfgrelsen af anleeggene opereres med fastpris-entre-
prisekontrakter samtidig med, at el-produktionen fra
anleeggene typisk saelges pa lange fastprisaftaler. CIP
har ultimo 2020 mere end 130 medarbejdere og forval-
ter godt 80 mia. kr. for mere end 100 investorer.

Et andet vigtigt fokusomrade er direkte investeringer i
ejendomme. Ved rets udgang udgjorde ejendomspor-
tefgljen 24,6 mia. kr.,, hvoraf investeringerne i danske
ejendomme udgjorde 22,0 mia. kr. En mindre del af
ejendomsinvesteringerne lanefinansieres. Far frem-
medfinansiering udggr vaerdien af ejendomsportefgljen
27,5 mia. kr. Der investeres primaert i moderne velbe-
liggende erhvervsejendomme udlejet pa lange lejekon-
trakter til solide lejere. En vaesentlig del af ejendoms-
investeringerne sker som nyopfgrelser. Herudover er
PensionDanmark involveret i opfgrelsen af en raekke
boligejendomme. Det drejer sig om béde lejligheder og
reekkehuse, som enten salges enkeltvis eller udlejes.

P& pensiondanmark.com findes en oversigt over
PensionDanmarks eksterne aktie- og obligationsfor-
valtere samt de forskellige typer af kapitalfonde mv.,
som PensionDanmark har investeret i, samt Pension-
Danmarks investeringer i infrastruktur og ejendomme.

Investeringsomkostninger

Lave investeringsomkostninger er med til at sikre et
hajt langsigtet afkast og den stgrst mulige kgbekraft
af de fremtidige pensioner. Optimal udnyttelse af de
betydelige stordriftsfordele, som stgrrelsen af
PensionDanmarks formue giver mulighed for, indgar
derfor som et vigtigt element i valget af portefglje-
struktur.

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

Pct. Pct.
Mio. kr. 2020 2019
Bgrsnoterede aktier 216,3 024 0,17
Private Equity 304,4 3,02 277
Kreditobligationer mv. 94,3 0,26 0,27
Danske stats-
og realkreditobligationer mv. 26,2 0,06 0,04
Infrastruktur 246,0 0,88 0,60
Kreditfonde 91,2 1,71 1,23
Ejendomme 339 0,14 0,11
Ufordelte omkostninger 204,5 0,08 0,07
lalt 1.216,7 0,49 0,43

Det fremgar, at arets investeringsomkostninger ud-
gjorde 1.216,7 mio. kr. svarende til 0,49 pct. af arets
gennemsnitlige formue. Stigningen i omkostningssat-
sen fra 0,43 pct. 1 2019 til 0,49 pct. i 2020 kan blandt
andet henfgres til et vaesentligt merafkast i den bgrs-
noterede aktieportefalje, hvilket har udlgst perfor-
mance bonus til enkelte eksterne forvaltere. Omkost-
ningsprocenten 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. | 2020 udgjorde forvaltnings-
omkostningerne 0,44 pct.

> Transaktionsomkostningerne i forbindelse med
kgb og salg af veerdipapirer i form af kurtage og
afviklingsgebyrer. | 2020 udgjorde transaktions-
omkostningerne 0,05 pct.

Investeringsomkostningerne varierer vaesentligt
mellem de enkelte aktivklasser. Forvaltningen af isaer
Private Equity og kreditfonde er betydeligt mere res-
source- og omkostningskrasvende end investeringer-
ne i bgrsnoterede vaerdipapirer.

For de bgrsnoterede veerdipapirers vedkommende har
fordelingen mellem intern og ekstern forvaltning vae-
sentlig betydning for investeringsomkostningerne, da
intern forvaltning generelt er forbundet med de
laveste omkostninger. Ligeledes har det stor betyd-
ning i hvilket omfang, der benyttes forvaltere med en
meget aktiv og ressourcekraevende investeringsfilo-
sofi, da denne type forvaltere typisk er veesentlig
dyrere end forvaltere med en mere passiv og mar-
kedsorienteret investeringsstrategi. Lave investe-
ringsomkostninger er ikke et mal i sig selv. Det afgg-
rende er, hvorvidt den aktive forvaltning set over en
laengere arraekke kan forventes at generere et meraf-
kast, som overstiger forvaltningsomkostningerne. Det
overvejes derfor lgbende, om fordelene ved at benytte
forskellige typer af eksterne forvaltere i form af
hojere forventet afkast og bedre risikospredning
opvejer de hgjere forvaltningsomkostninger.

Den hgje omkostningssats for Private Equity-fondene
afspejler, at denne investeringsform generelt er
meget ressource- og omkostningskraevende. Samti-
dig er omkostningssatsen pavirket af, at der typisk
betales management fee af hele investeringstilsagnet
til fonden, mens fondens investeringer er under op-
bygning. Omkostningsprocenten for investeringerne |
infrastruktur er ligeledes pavirket af, at en del af in-
frastrukturinvesteringerne sker igennem infrastruk-
turfonde.

Investeringsretningslinjer og bench-
mark i 2021

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

Heidi er maler hos Malerfirma Robert Rasmussen og medlem af PensionDanmark
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Ledelsesberetning / Investeringer

Over de seneste ar har PensionDanmark haft betyde-
lig fokus pa at tilpasse investeringsstrategien til et
miljg med lave renter og usikre konjunkturudsigter og
har i den forbindelse gget investeringerne i ejendom-
me, infrastruktur og direkte udlén, som har et attrak-
tivt afkastpotentiale, men en lavere risiko og konjunk-
turfglsomhed end aktier.

Den vaesentligste risiko ved langsigtet pensionsop-
sparing er, at der set over et opsparingsforlgb ikke
opnas et tilstraekkeligt hejt investeringsafkast til, at
der i sidste ende kan udbetales en rimelig pension.
Den nuvaerende situation, hvor danske statsobligatio-
ner uanset lgbetid giver en negativ rente, er derfor
den allervaesentligste udfordring for langsigtet
pensionsopsparing.

For yngre medlemmer med mere end 10-15 ar til for-
ventet pensionering, som har god tid til at indhente
midlertidige tilbagefald i aktie- og kreditmarkederne,
bgr almindelige danske stats- og realkreditobligatio-
ner derfor ikke indgd med nogen vaesentlig veegt i
portefgljen. Over de senere ar er det derfor valgt at
gge isaer aktieandelen for de yngre medlemmer, og
fgrst for alvor pabegynde en reduktion af aktieande-
len, nar det enkelte medlem har passeret 55 ar.
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Ramadan kgrer bus for Umove og er medlem af PensionDanmark

For de aldre medlemmer er der et behov for gradvist
at reducere risikoen for store kortsigtede udsving i in-
vesteringsafkastet. Det gaelder isaer for pensionister-
ne, som lgbende bruger af deres opsparing, og hvor
der tilstraebes en relativ hgj sikkerhed for, at der kan
udbetales en forholdsvis forudsigelig og stabil livsva-
rig alderspension. Men ogsa for medlemmer teet pa
pensionsalderen, er der behov for gradvist at reduce-
re investeringsrisikoen, safremt det skal veere muligt
at beregne en relativ sikker prognose for, hvad med-
lemmet kan forvente at modtage i pension.

Af hensyn til den samlede investeringsrisiko i alders-
puljerne er det derfor vanskeligt helt at undgd danske
stats- og realkreditobligationer i de sldre medlem-
mers opsparing. For et medlem omkring pensions-
alderen er formueandelen i almindelige obligationer
dog reduceret markant over de senere ar fra et niveau
over 60 pct. til nu under 30 pct. Til gengzeld er der in-
vesteret mere i virksomhedsobligationer og direkte
udl&n, ejendomme og infrastruktur, hvor der sam-
menholdt med de bgrsnoterede aktiemarkeder er vae-
sentlig mindre risiko for store laengerevarende
udsving i kurser og veerdier.

Der er blandt andet etableret en struktur, hvor formue-
andelen i ejendomme og infrastruktur gges fra 18 pct. i
45-3rs-puljen til 25,5 pct. i 67-ars-puljen. For at fast-
holde en betryggende risikoprofil for de seldre med-
lemmer er infrastrukturportefgljen endvidere opdelt |
to delportefgljer med henholdsvis lav og middel risiko,
hvor hovedparten af infrastrukturinvesteringerne med
lav risiko allokeres til de seldre medlemmer.

Tabellen nedenfor giver et summarisk overblik over
udgangspunktet for alderspuljernes formuesammen-
saetning i 2021.

En mere udfgrlig oversigt over udgangspunktet for al-
derspuljernes formuesammensaetning i 2021 kan
findes p& pensiondanmark.com.

Udgangspunkt for alderspuljernes formuesammensaetning i1 2021

Aktier og Private Equity
Kreditobligationer og l&n samt kreditfonde
Aktier og kreditobligationer i alt

Ejendomme
Infrastruktur
Ejendomme og infrastruktur i alt

Obligationer og direkte udlan med hgj sikkerhed

| alt

45 ar 67 ar 75 ar
55,5 24,0 11,0
17,0 21,0 10,0
72,5 45,0 21,0
9,0 12,5 12,5
9,0 13,0 13,0
18,0 25,5 25,5
9,5 29,5 53,5
100,0 100,0 100,0

Elektriker Jette fra NCC EL arbejder pd DFDS' kommende domicil pd Marmormolen i Kebenhavn
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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 begraensning af disse.

Bestyrelsen har i lgbet af dret gennemfert en risiko-
identifikation og -kvantifikation. Bestyrelsen har i den
forbindelse besluttet fortsat at anvende Finanstilsy-
nets standardmodel.

PensionDanmarks samlede solvenskapitalkrav er pr.
31. december 2020 opgjort til 1,3 mia. kr. Kapital-
grundlaget er 4,6 mia. kr. Der er sdledes en overdask-
ning p& 3,3 mia. kr. svarende til en solvensdaekning pa
343 pct.

PensionDanmark opger derudover lgbende (i tilleeg til
standardmodellen], hvor stort solvenskapitalkravet vil
veere ved anvendelse af en antagelse om en rentestig-
ning pa 3 procentpoint i stedet for 1 procentpoint.
Dette resulterer i et kapitalkrav, der er 69 mio. kr.
hejere end nedenfor anfgrt.

Solvenskapitalkravet er et risikobaseret krav til kapi-
talgrundlagets stgrrelse. PensionDanmark har haft et
kapitalgrundlag, som var vaesentligt stgrre end sol-
venskapitalkravet i hele 2020.

Kapitalgrundlag og risiko

Mio. kr. 2020 2019
Finansielle risici efter skat 1.776 1.828
Forsikringsmaessige risici 1.129 972
Effekt af korrelation -533 =515
Operationelle risici 129 125
Heraf daekket af henszettelser -1.152 -1.140
Solvenskapitalkrav 1.349 1.269
Kapitalgrundlag 4.623 4.591

Solvensdaekning

Pct. 2020 2019 2018 2017 2016
343 362 424 418 378
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Folsomhedsoplysninger pr. 31. december 2020 kan
findes pa& pensiondanmark.com. Ved opggrelsen af
solvenskapitalkravet opggres de forsikringsmaessige
risici dels som resultatet af en katastrofe og dels som
en a&ndring af de underliggende risici i forbindelse
med levetid, dgdelighed og tilkendelse af supplerende
fgrtids- og seniorpension, udbetaling ved kritisk
sygdom og brug af sundhedsordningen. Risikoen pé
medlemmernes levetid kvantificeres med et fald i dg-
deligheden p& 20 pct., mens risikoen forbundet med
tilkendelse af supplerende fgrtids- og seniorpension
kvantificeres med en stigning i niveauet pa 35 pct.

Opggrelsen af de finansielle risici i det individuelle
solvenskapitalkrav tager udgangspunkt i falgende
@ndringer pa de finansielle markeder:

/Andringer pa de finansielle
markeder

Pct.
Aktiekursfald, bgrsnoterede’ 39
Aktiekursfald, Emerging Markets
og unoterede aktier' 49
Veerdifald visse infrastrukturaktiver? 30
Rentestigning, procentpoint 1
Ejendomsprisfald 25
Kreditspandrisiko, 10-arig varighed 7,0-58,5
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
2020 beregnes de anfgrte stgd med et fradrag pa 0,48
procentpoint.

2 Veerdifald beregnes med et tilleeg eller fradrag afhaen-
gig af konjunkturcyklen. Fradraget er aktuelt 0,37 pro-
centpoint.

De operationelle risici opggres i henhold til standard-
modellen. Det afsatte kapitalkrav afhaenger af stgr-
relsen af administrationsomkostningerne pd mar-
kedsrentebestanden og stgrrelsen af enten praamier
eller hensaettelser vedrgrende gennemsnitsrentebe-
standene mv.

V)

Opggrelsen af kapitalkravet sker desuden under
simulering af en gentagelse af tidligere kriser pa de fi-
nansielle 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
baseret pa den aktuelle formuesammensaetning.

Udover fem historiske kriser regnes ogsa pa to
teenkte kriser. Disse stresstest viser alle, at kapital-
grundlaget er mere end tilstreekkeligt til at kunne
tage tab som fglge af en gentagelse af hver af kriser-
ne. Udover stresstest af de finansielle markeder fore-
tager PensionDanmark ogsa en fglsomhedsberegning
pa antagelserne om forgget levetid. Det ggres ved at
stresse henseettelserne med en dgdelighed svarende
til den observerede dgdelighed i Japan, hvis borgere
har en af de leengste levetider i verden.

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.

Solvens Il-forenelige hensaettelser

PensionDanmark modtog den 21. januar 2020 et
pabud om fremadrettet at opggre hensaettelserne til
brug for solvensopggrelsen i overensstemmelse med
Solvens Il-regelszettet. Der er givet en frist indtil ud-
gangen af 2022 til at opfylde pabuddet.

Regelseettet indebeerer, at der ved opggrelsen af hen-
seettelserne til solvensformal skal tages hensyn til
eventuelle garantier og optioner. Der skal endvidere
tages hensyn til eventuelle fremtidige over- og under-
skud pa egenkapitalen, som stammer fra kunderne.

Da PensionDanmark kun for en meget lille del af ba-
lancen har forsikrings- og opsparingsprodukter med
optioner og garantier, og da parametre og satser pa
markedsrenteproduktet lgbende tilpasses, sa der i al
vaesentlighed ikke genereres over- eller underskud
herfra, er det forventningen, at implementeringen af
disse regler kun vil have begraenset betydning for
stgrrelsen af selskabets solvensmaessige overdaek-
ning. Der er etableret et projekt med henblik pa at
implementere de nye regler. De forelgbige observatio-
ner i dette projekt aendrer ikke ved denne konklusion.

Cementstgbning pa byggeriet af Kronlgbsgen
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Ledelsesberetning / Dataetik

Dataetik

Politik for dataetik

Lasning af PensionDanmarks kerneopgave kraever
adgang til og behandling af relevante data om med-
lemmer, virksomheder og medarbejdere. Respekt for
og ansvarlig behandling af disse data er et helt
grundlaeggende for PensionDanmark. Derfor ser vi
0gsa positivt pd det nye lovkrav om, at virksomheder
fra 2021 skal redeggre for deres politik for dataetik i
ledelsesberetningen, og indarbejder denne redeggrel-
se allerede frai ar.

Den teknologiske udvikling flytter hele tiden greenser-
ne for, hvad der teknisk kan lade sig ggre, og ofte hur-
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tigere end lovgivningen kan fglge med. Derfor er isaer
transparens og tillid vaesentlig: Brugen af data skal til
enhver tid kunne forklares og forsvares, og dataetik
skal vaere en del af innovations- og udviklingsproces-
serne. PensionDanmarks arbejde med dataetik
baserer sig pa tre hovedprincipper og handler om
mere end bare overholdelse af geeldende lovgivning:

> Transparent og tydelig information om dataan-
vendelse og formal.

> Automatisering og avanceret dataanvendelse,
hvor det gavner medlemmerne.

> Datasikkerhed som fundament.

Evangeline fra Elis Danmark (tidl. Berendsen Textil Service] er medlem af PensionDanmark

Dataetik og machine learning

Seerligt i arbejdet med machine learning er der indar-
bejdet en reekke standarder og praksisser, som skal
sikre en etisk databehandling fra udvikling til drift.
Disse deekker blandt andet adgang til, lagring af og
udveelgelse af data til modeller, s& diskrimination og
bias undgds. For eksempel er kgn ikke en del af mo-
dellen, der kan give medlemmer forslag til kurser og
efteruddannelse.

Na&r en ny machine learning-model designes, begrun-
des de ngdvendige datavalg og overvejelser altid |
henhold til modellens formal og til vores forretnings-

gange, som bygger videre pa bade EU-Kommissio-
nens og Finanstilsynets arbejde inden for dette felt.
Det skal til enhver tid kunne forklares, hvordan en
machine learning-model nar frem til sine resultater,
og hvordan den anvender de ngdvendige data, og hvad
dens berettigelse er.
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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 pa 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 PensionDan-
marks vedtaegter og Lov om finansiel virksomhed kan
der ikke udbetales udbytte til aktionaerer i Pension-
Danmark Holding A/S, idet selskabet har status som
arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab.

Bestyrelse

Bestyrelsen bestdr af 17 medlemmer, hvoraf de 16
medlemmer er udpeget af de organisationer, som
star bag pensionsordningerne i PensionDanmark.
Herudover har aktionaererne i fellesskab valgt Peter
Engberg Jensen til bestyrelsen. Peter Engberg
Jensen er saerlig sagkyndig inden for regnskabs- og
revisionsforhold.

Bestyrelsen for PensionDanmark Holding A/S er

sammenfaldende med bestyrelsen for PensionDan-
mark A/S. Bestyrelsens formand er forbundsformand
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Sebastian og Per arbejder hos Muehlhan, som maler @resundsbroen

for 3F Fagligt Faelles Forbund, Per Christensen, og
naestformand er adm. direktgr i DI, Lars Sandahl
Sgrensen. Bestyrelsen har i 2020 holdt fire bestyrel-
sesmgder, hvoraf tre af dem var delvist virtuelt og
delvist ved fysisk fremmade.

Bestyrelsen har i 2020 gennemfgrt den arlige selveva-
lueringsproces. Det er bestyrelsens opfattelse, at be-
styrelsen samlet set besidder de kompetencer og den
viden, der er pakraevet p& de centrale risikoomrader -
herunder pa det forsikringsmaessige og det investe-
ringsmaessige omrade.

Risiko- og Revisionsudvalg

Bestyrelsen har nedsat et risiko- og revisionsudvalg,
som skal overvage selskabets regnskabs-, risiko- og
revisionsforhold. Udvalgets formand er Peter Engberg
Jensen. Udvalget har holdt syv mgder i 2020: Fire or-
dineere (tre fysiske og ét virtuelt) og derudover blev
der i foraret under corona-nedlukningen afholdt tre
ekstraordinaere telefoniske mgder.

Aflgnningsudvalg

Bestyrelsen har nedsat et aflgnningsudvalg, som skal
forberede endringer og pdse overholdelsen af sel-
skabets aflgnningspolitik. Aflenningsudvalget bestar
af formanden for Risiko- og Revisionsudvalget samt
bestyrelsens formand og naestformand. Aflgnnings-
udvalget har i 2020 afholdt ét made.

Kgnsmaessig sammensaetning

For en naermere beskrivelse af PensionDanmarks
politik for kensmaessig sammensaetning og efterle-
velse heraf henvises til Rapport om samfundsansvar
for 2020 pa pensiondanmark.com.

Branchebestyrelser og
tillidsrepraesentantforum

Der er etableret seks branchebestyrelser for:

> Byggeri

> Handel, Transport & Industri
> Privat Service

> Offentlig Sektor

> Det Grgnne Omréde

> Organisationsansatte

Branchebestyrelsernes opgave er - inden for de
rammer bestyrelsen for PensionDanmark A/S udstik-
ker - at fastleegge brancheomradets ydelsesmgnster.
Branchebestyrelserne bestar af repraesentanter
udpeget af aftaleparterne pad brancheomraderne og et
antal tillidsrepraesentanter valgt af medlemmer af
PensionDanmarks tillidsrepraesentantforum.

Daglig ledelse og medarbejderforhold

Ledelsesgruppen bestar af syv personer. Ledelses-
gruppen, herunder dens ledelseshverv, fremgar af
note 35.

Ved udgangen af 2020 havde PensionDanmark 311
fuldtidsansatte. Der er pa pensiondanmark.com en
naermere omtale af medarbejderforhold og persona-
lepolitik.

Aflgnningsforhold

Bestyrelsens aflgnning fremgar af note 34, og direk-
tionens aflgnningsforhold fremgar af note 35.

PensionDanmarks bestyrelse har vedtaget en aflgn-
ningspolitik, som er i overensstemmelse med de geel-
dende regler om aflgnning af ledelsen og vaesentlige
risikotagere i den finansielle sektor. Aflgnningspolitik-
ken er godkendt af generalforsamlingen. Neermere
information om aflgnning, herunder omfang af varia-
ble lgndele findes pa pensiondanmark.com.

Aktionzerer i PensionDanmark Holding A/S

Fagforbund

3F - Fagligt Feelles Forbund’

Blik- og Rgrarbejderforbundet’
Dansk El-Forbund’

Dansk Jernbaneforbund

Dansk Metal

Fadevareforbundet NNF

HK

Dansk Frisgr & Kosmetiker Forbund
Malerforbundet’

Serviceforbundet

T Aktionaerer, der ejer mere end 5 pct. af aktiekapitalen.

2 De anfgrte aktionzerer er medlemsforeninger under DI.

3 De anfgrte aktionzerer er medlemsforeninger under
Dansk Erhverv.

Arbejdsgiverforeninger
Arbejdsgiverforeningen for Kollektiv Trafik?
Arbejdsgiverforeningen Transport & Logistik?
AutoBranchens Arbejdsgiverforening®

Dansk Handvaerk

Dansk Maskinhandlerforening

Dansk Mode & Textil

Danske Malermestre

DI - Dansk Industri’

Glarmesterlauget i Danmark

HORESTA

Jernbanernes Arbejdsgiverforening?

KL - Kommunernes Landsforening
Mejeribrugets Arbejdsgiverforening?

TEKNIQ Arbejdsgiverne - Industri & Installation
Turistvognmaendenes Arbejdsgiverforening?

Arsrapport 2020 Pensiondanmark 39


https://www.pensiondanmark.com/om-os/rapporter-om-aflonning
https://www.pensiondanmark.com/om-os/rapporter-om-aflonning
https://www.pensiondanmark.com/om-os/rapporter-om-aflonning

Ledelsesberetning / Regnskab i hovedtraek

Regnskab | hovedtraek

En velfortjent pause, mens der ventes pa cementblanderen, pa PensionDanmarks byggeri pa Islands Brygge

Resultatopggrelsen

Sével preemieindtagterne som de udbetalte ydelser
er vokset i forhold til tidligere ar. Preemierne blev 13,9
mia. kr.,, og udbetalingerne af pensioner og forsikrin-
ger til medlemmer blev 7,2 mia. kr. Der henvises til
afsnittet "Medlemmer og produkter” for en nsermere
beskrivelse af udviklingen i posterne.

Administrationsomkostningerne blev i 2020 pa 241
mio. kr. | forhold til medlemmernes samlede opspa-
ring ligger omkostningerne pa 0,10 pct. og er noget
lavere end sidste ar.

Det samlede investeringsafkast blev pd 16,1 mia. kr.
og har dermed givet de yngre medlemmer (under 46
&r) et afkast pa 7,6 pct. De aldre medlemmer (67 ar)
fik et afkast pa 3,9 pct.

PensionDanmark har status som arbejdsmarkedsre-
lateret livsforsikringsaktieselskab og er dermed ikke
selskabsskattepligtigt. Denne saerlige selskabsform
indebaerer, at der ikke kan udloddes udbytte til aktio-
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nererne i selskabet. Hele resultatet tilfalder pa sigt
forsikringstagerne (medlemmerne].

Balance

Den samlede balance eriforhold til starten af aret
steget med 18,6 mia. kr. til i alt 289,7 mia. kr. Passiv-
erne bestar hovedsageligt af forsikringsmaessige
henseettelser og egenkapital. Hensaettelserne til for-
sikrings- og investeringskontrakter er gget med 20,1
mia. kr. til 264,0 mia. kr.

Resultat og fordeling af resultatet

Arets resultat [som er overfgrt til egenkapitalen) var
pa 108 mio. kr.

Langt den overvejende del af PensionDanmarks pen-
sionsordninger er markedsforrentede, hvor hele inve-
steringsafkastet efter omkostninger tilskrives med-
lemmernes konti som afkast. En meget lille del af ba-
lancen er opsparing med ydelsesgarantier.

Overskuddet pa disse ordninger fordeles mellem
egenkapitalen og det kollektive bonuspotentiale i
henhold til den anmeldte overskudspolitik. Det reali-
serede resultat og fordelingen heraf fremgar af note
12 til &rsregnskabet.

| drsrapporten for 2019 blev der kommunikeret for-
ventninger til resultatet for 2020. Det var forventnin-
gen, at balancen ville runde 300 mia. kr. i lgbet af
2022. Det er stadig forventningen. Den stgrre opspa-
ring har ogsa givet stgrre pensionsudbetalinger. For-
ventningen var udbetalinger ekskl. overfarsler pa 4,0
mia. kr. Det er blevet 4,4 mia. kr. Det var forventnin-
gen, at de indgdende overfgrsler i 2020 ville blive lidt
hgjere end i 2019. Det er blevet indfriet. Det var for-
ventningen, at administrationsomkostningerne ville
vaere 230 mio. kr. De er blevet 241 mio. kr.

Regnskabsmaessige skgn

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

> Forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter
> Dagsveerdi af unoterede investeringsaktiver

De anvendte sken og vurderinger er baseret pa forud-
saetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men
som kan veere usikre. Skgnnet baserer sig pa den viden

som eksisterer pa balancetidspunktet. Da skgnnene
indeholder forventninger til fremtiden kan skgnnene
senere &ndre sig.

Udsigter for de naermeste ar

For 2021 forventes beskeden eller ingen veekst i pree-
mieindtaegter, idet beskaeftigelsen i visse af de bran-
cher som har pensionsordning i PensionDanmark, vil
vaere negativt pavirket af den fortsatte nedlukning af
dansk gkonomi. For de fglgende ar herefter forventes
en moderat vaekst i de lgbende preemier, da vaeksten i
beskaftigelse og lanomkostninger i de virksomheder,
hvis medarbejdere har pension i PensionDanmark,
forventes at veere begraenset. De indgdende overfgrs-
ler forventes i 2021 at ligge lidt hgjere end i 2020.

Pensionsudbetalingerne ekskl. udgdende overfgrsler
forventes at vaere pd godt 4,6 mia. kr. Hertil kommer
udgdende overfgrsler pa niveau med 2020.

Afkastet af medlemmernes opsparing samt praamie-
indtaegter, der i mange ar endnu vil overstige pen-
sionsudbetalingerne, betyder, at balancen fortsat vil
vokse forholdsvis betydeligt. Balancen forventes
saledes at runde 300 mia. kr. i lgbet af 2022. P& grund
af corona-krisen knytter der sig i ar stgrre usikkerhed
end normalt til preemieindtaegterne og til det forud-
satte afkast. Dermed er der 0gsa stgrre usikkerhed
end normalt om balancens udvikling.

For 2021 forventes administrationsomkostninger i
niveauet 249 mio. kr. mod 241 mio. kr. i 2020.

Begivenheder efter regnskabsarets

afslutning

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

Note Mio. kr. 2020 2019
Lobende preemier fgr skat 13.004 12.754
Overfgrsler fra pensionsordninger mv. 2.225 2.070
Bruttopraemier for skat 15.229 14.824
A-skat af aldersopsparing -1.318 =1.333

4 Praemier for egen regning, i alt 13.910 13.491

15 Indteegter fra tilknyttede virksomheder 336 2.266
Indtaegter fra associerede virksomheder 666 723
Renteindtaegter og udbytter mv. 6.788 6.776
Kursreguleringer 8.935 19.532
Renteudgifter -49 =39

6 Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -533 -420
5 Investeringsafkast, i alt 16.143 28.837
7 Pensionsafkastskat -2.453 -4.392
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 13.690 24.445
8 Udbetalte ydelser -7.159 -7.540
Forsikringsydelser for egen regning, i alt -7.159 -7.540
21-24 /A&ndring i livsforsikringshenszettelser -20.061 -29.775
Andring i livsforsikringshensaettelser for egen regning, i alt -20.061 -29.775
6 Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt =241 -258
5 Overfgrt investeringsafkast =191 =371
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT -51 -8
9 FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- 0G ULYKKESFORSIKRING -30 -
Egenkapitalens investeringsafkast 229 475

10 Andre indtaegter 29 25

1 Andre omkostninger -28 -24
RESULTAT FOR SKAT 149 467
Skat -40 -104

12 ARETS RESULTAT 108 363

13 Anden totalindkomst - -
TOTALINDKOMST, | ALT 108 363

Servicegartner Stig og Mette fra Jydsk Planteservice er medlemmer af PensionDanmark
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Balance
Note Mio. kr. 2020 2019 Note Mio. kr. 2020 2019
AKTIVER PASSIVER
28 IMMATERIELLE AKTIVER 131 54 25 Aktiekapital 8 8
Overfgrt overskud 4.746 4.637
Driftsmidler 3 2 EGENKAPITAL, | ALT 4.754 4.645
28 MATERIELLE AKTIVER, | ALT 3 2
21 Gruppelivsbonushenszettelse 3.372 3.527
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.082 1.122 22 Livsforsikringshensaettelser, gennemsnitsrenteprodukter 4.293 4.366
Udlan til tilknyttede virksomheder 87 105 23 Livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter 256.292 236.003
Kapitalandele i associerede virksomheder 364 314 Livsforsikringshensaettelser, i alt 263.956 243.896
15 Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 1.533 1.541 9 Erstatningshensattelser til syge- og ulykkesforsikring 30 -
Risikomargen pa syge- og ulykkesforsikring 4 -
Kapitalandele 2.279 2.023 HENS/ZETTELSER TIL FORSIKRINGS- 0G INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 263.990 243.896
Investeringsforeningsandele og lign. 88 125
Obligationer 7.739 7.942 7 Udskudte skatteforpligtelser 230 72
Andre udl&n 990 990 HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT 230 72
17 Afledte finansielle instrumenter 805 1.265
@vrige 130 424 16 Gaeld til kreditinstitutter 10.332 10.602
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 12.031 12.769 Gaeld til tilknyttede virksomheder 3.571 3.039
7 Aktuelle skatteforpligtelser 2.250 3.477
14 INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 13.564 14.310 17,31 Anden gzeld 4.570 5.356
GALD, | ALT 20.722 22.474
14 INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER 266.968 250.329
PASSIVER, | ALT 289.697 271.087
Tilgodehavende hos forsikringstagere 1.150 1.040
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i alt 1.150 1.040
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 89 41
Andre tilgodehavender 2.774 731
29 TILGODEHAVENDER, | ALT 4.014 1.812
16 Likvide beholdninger 3.996 3.397
ANDRE AKTIVER, | ALT 3.996 3.397
Tilgodehavende rente samt optjent leje 823 901
30 Andre periodeafgransningsposter 199 282
PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER, | ALT 1.022 1.183
AKTIVER, | ALT 289.697 271.087
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Egenkapitalopggrelse

Erhvervsklatrer Mathias monterer vinduesfag pa det kommende DFDS domicil og er medlem af PensionDanmark

Mio. kr. Aktiekapital Overfegrt overskud Egenkapital i alt
2020

1. januar 2020 8 4.637 4.645
Arets resultat - 108 108
Anden totalindkomst - - -
31. december 2020 8 4.746 4.754
2019

1. januar 2019 8 4.274 4.282
Arets resultat - 363 363
Anden totalindkomst - - -
31. december 2019 8 4.637 4.645
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Note 1 Generel regnskabspraksis

,&rsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finan-
siel virksomhed - herunder bekendtggrelse om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensions-
kasser.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til 2019.

Ved udarbejdelse af &rsrapporten opstiller ledelsen en reekke
forudsaetninger, der pavirker den regnskabsmaessige veerdi af
aktiver og forpligtelser samt indtaegter og omkostninger. |
note 2 er oplyst om de regnskabsmaessige skgn og estimater,
som anses for vaesentlige for udarbejdelsen af arsrapporten.

Regnskabspraksis for specifikke regnskabsposter fremgar af
de enkelte noter og er angivet med symbolet:

Selskabet har i medfgr af Regnskabsbekendtggrelsen om fi-
nansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende

pensionskasser § 134 stk., 1 undladt at udarbejde koncern-

regnskab. Selskabet indgar i koncernregnskabet for Pensi-

onDanmark Holding A/S.

Alle belgb i drsregnskabets del af rsrapporten praesenteres i
hele mio. kr. Hvert tal afrundes for sig. Der kan derfor fore-
komme afvigelser mellem de anfgrte totaler og summen af de
underliggende tal.

Generelt om indregning og maling

Aktiver og forpligtelser indregnes i balancen, nér det - som
folge af en tidligere begivenhed - er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele forventes at henholdsvis tilflyde og fraga
selskabet, og aktivitetens eller forpligtelsens veerdi kan males
palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til dags-
veerdi, dog males immaterielle og materielle aktiver pa tids-
punktet for farste indregning til kostpris. Maling efter forste
indregning sker som beskrevet nedenfor for hver enkelt regn-
skabspost.

Keb og salg af investeringsaktiver indregnes pa handels-

dagen, og indregningen ophgrer, nar retten til at modtage/af-
give pengestramme fra det finansielle aktiv eller passiv er ud-
lebet, eller hvis det er overdraget, og selskabet i al vaesentlig-
hed har overfgrt alle risici og afkast tilknyttet ejendomsretten.

De regnskabsmaessige skgn for unoterede investeringer og
forsikringskontrakter er baseret pa forudsaetninger, som le-
delsen anser for forsvarlige, men som af natur er behaeftet
med usikkerhed, hvilket kan have betydning for rsrapporten.

Rammerne for regnskabsudarbejdelse

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici
og tab, der fremkommer inden &rsregnskabet aflaegges, og
som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balance-
dagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de ind-
tienes. Alle omkostninger indregnes, i takt med at de afholdes
for at opna arets resultat.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indreg-
ning til transaktionsdagens kurs. Finansielle investeringsakti-
ver, tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre monetzere
poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balanceda-
gen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursregu-
leringer, der opstar mellem transaktionsdagen og balanceda-
gen, indregnes i resultatopggrelsen.

Note 2 Vasentlige regnskabsmaessige skgn

Ved regnskabsudarbejdelsen foretager ledelsen skgn og vur-
deringer, som pavirker stgrrelsen af aktiver og forpligtelser
og dermed resultatet i indeveerende og kommende ar. De vee-
sentligste skan foretages ved:

> opg@relse af dagsveerdi af unoterede investeringsaktiver,
hvor der ikke foreligger observerbare markedsdata (uno-
terede investeringer)] jf. note 14.

> opggrelse af forpligtelser vedrgrende forsikringskontrak-
ter, jf. note 21, 22 og 23.

Regnskabsmaessige skgn for de specifikke regnskabsposter

fremgar af de enkelte noter og er angivet med symbolet:

Note 3 Ny regnskabsregulering

19. november 2020 tradte Bekendtgaerelse om andring af be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselska-
ber og tveergdende pensionskasser nr. 1592 af 09/11/2020 i
kraft.

PensionDanmark besluttede at fgrtidsimplementere bestem-

melsen om om dataetik i &rsrapporten 2020. Dette er indar-
bejdet i ledelsesberetningsafsnittet.
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Noter

Note Mio. kr. 2020 2019 Note Mio. kr.
4 Bruttopraemier 5 Anvendt regnskabspraksis fortsat
Lebende preemier fgr skat 13.004 12.754 Overfgrt investeringsafkast
Overfgrsler fra pensionsordninger mv. 2.225 2.070 Udger den andel af investeringsafkastet, der kan henfgres til selskabets egenkapital og indgar dermed ikke i det forsikrings-
Bruttopraemier for skat 15.229 14.824 tekniske resultat. Egenkapitalens investeringsafkast udggr afkastet af de til egenkapitalen allokerede investeringsaktiver.
A-skat af aldersopsparing -1.318 =133 Overfgrt investeringsafkast omfatter endvidere investeringsafkast vedrgrende syge- og ulykkesforsikring.
Pramier for egen regning i alt 13.910 13.491
Bruttopraemier fordelt pa: 2020 2019
Livrente med ret til bonus 7 8 6 Administrationsomkostninger
Gruppelivsforsikring 1.546 1.506 Administrationsomkostninger ifm. investeringsvirksomhed 533 420
Markedsrenteordninger 12.358 11.976 Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning 241 258
Bruttopraemier fordelt, i alt 13.910 13.491 Administrationsomkostninger, i alt 773 678
Samtlige preemier vedrgrer direkte dansk forretning og forsikringer oprettet som led Personaleudgifter
i et ansaettelsesforhold pa baggrund af kollektive overenskomster, aftaler eller lignende. Lgn inkl. bonus 257 219
Pensionsbidrag 35 31
Medlemmer med forsikringsordninger 765.340 752.501 Udgifter til social sikring mv. 2 2
Medlemmer med gruppelivsforsikringer 711.686 701.121 Afgifter beregnet pa grundlag af lensum 33 27
Medlemmer med markedsrenteordninger 762.578 749 636 Personaleudgifter, i alt 328 278
Det gennemsnitlige antal heltidsbeskaeftigede i regnskabsaret udgjorde 291 261
Anvendt regnskabspraksis
Preemier og indskud indregnes i resultatopggrelsen, nar de er forfaldne, og i den periode de vedrgrer. Lon og vederlag til direktion
Der fratraeekkes A-skat af praemier til aldersopsparing. Gage og pension 6,9 6,6
Andet 0,2 0,1
Variabelt vederlag - =
Lon og vederlag til direktion, i alt 71 6,7
Antal ansatte i direktion 1,0 1,0
5 Investeringsafkast 2020 2019
Rente- Rente- Lon og vederlag til bestyrelse
. . Fast vederlag 3,0 2,5
indteegter og  Kurs- Rente- indteegter og  Kurs- Rente- .
udbytter mv.  reguleringer  udgifter udbytter mv.  reqguleringer udgifter Variabelt vederlag i _
Lon og vederlag til bestyrelse, i alt 3,0 2,5
Kapitalandele 3.796 8.562 - 3.355 12.555 - Antal i bestyrelsen 17,0 16,0
Investeringsforeningsandele 89 -377 - 129 1.235 -
Obligationer 2.180 -1.885 -21 2.537 1.884 ) Lon og vederlag inkl. pensionsbidrag til ansatte, hvis aktiviteter har
Andre udl&n 713 -1.108 - 734 604 - vaesentlig indflydelse for virksomhedens risikoprofil
Afledte finansielle instrumenter - 3.811 - - 3.242 - Fast vederlag 323 30,1
@vrige 10 48 -28 22 13 -27 Variabelt vederlag 6,0 3.8
| alt 6.788 8.935 -49 6.776 19.532 -39 Len og vederlag til ansatte, hvis aktivitet
har vasentlig indflydelse for virksomhedens risikoprofil, i alt 38,4 33,9
Antal ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse for virksomhedens profil 17,4 16,8
Anvendt regnskabspraksis
Investeringsafkast Antallet af omfattede personer er opgjort efter en gennemsnitsbetragtning.

Overfgrt investeringsafkast omfatter b&de realiserede og urealiserede gevinster og tab af investeringsaktiver. Heri indgar
selskabets andel af resultat i tilknyttede virksomheder og resultatet efter skat i associerede virksomheder inklusiv rﬂ'l' Der henvises i gvrigt til note 34 og 35 for oplysning om ledelseshverv samt aflgnning af bestyrelsen og direktion.
veerdiregulering ved omarbejdning til PensionDanmarks anvendte regnskabspraksis. "'._r;'l Oplysninger om revisionshonorar findes i koncernregnskabet for PensionDanmark Holding A/S.
Renteindteegter og udbytter mv. indeholder arets renter af obligationer, andre vaerdipapirer og tilgodehavender. Der henvises til pensiondanmark.com

Endvidere indgar udbytte af kapitalandele bortset fra udbytte fra tilknyttede og associerede virksomheder.
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Noter

Note

Mio. kr.
Administrationsomkostninger fortsat

Anvendt regnskabspraksis

Omkostninger afholdt i forbindelse med investeringsaktiviteten omfatter portefsljeforvaltningsgebyrer til kapitalforvaltere,
direkte handels- og depotomkostninger samt egne omkostninger til administration og forvaltning af af investeringsaktiver
og fratraekkes i investeringsafkastet. Omkostningerne omfatter alene omkostninger afholdt direkte af PensionDanmark.
Omkostninger, der er afholdt indirekte gennem fx kapitalfonde, er i henhold til regnskabsreglerne ikke indregnet. De sam-
lede omkostninger til investeringsaktiviteten fremgar af ledelsesberetningen side 30.

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger vedrgrende forsikringsdriften.

Den del af administrationsomkostningerne, der vedrgrer skadesforsikring, indgar i det forsikringstekniske resultat for
syge- og ulykkesforsikring.

De samlede administrative omkostninger omfatter vaesentligtst l@n og pensioner samt andre administrationsomkostninger,
der fordeles mellem forsikringsadministrationen og investeringsaktiviteterne i forhold til medgdet ressourceforbrug.

2020 2019
Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat vedragrende aret -2.453 -4.388
Regulering vedrgrerende tidligere ar - -4
Pensionsafkastskat, i alt -2.453 -4.392
Skyldig pensionsafkastskat -2.250 -3.477
Aconto afregnet kildeskatter mv. -46 -62
/Andring i udskudt pensionsafkastskat -158 -849
Pensionsafkastskat vedrgrende aret -2.453 -4.388

Anvendt regnskabspraksis

Pensionsafkastskat i resultatopggrelsen

Pensionsafkastskatten, der indregnes i resultatopggrelsen, bestar af arets aktuelle skat, forskydninger i udskudt skat
samt eventuelle reguleringer til tidligere ar. PensionDanmark er et arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab
og er derfor ikke selskabsskattepligtigt.

Pensionsafkastskatten opggres med udgangspunkt i regnskabsarets investeringsafkast og omfatter skat pa depot- og
institutniveau, dvs. bade skat af det afkast, der tilskrives medlemmernes depoter, og skat af det afkast, som tilskrives de
kollektive reserver (egenkapital og ufordelte reserver]. Pensionsafkastskatten udger 15,3 pct.

Udenlandske kildeskatter, som PensionDanmark ikke kan tilbagesgge, indregnes yderligere som en del af den samlede
skatteomkostning.
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Note Mio. kr.

Anvendt regnskabspraksis fortsat
Pensionsafkastskat for egenkapitalen resultatferes med det belgb, der pahviler egenkapitalens andel af
den samlede pensionsafkastskat.

Udskudt pensionsafkastskat i balancen
Udskudt skat indregnes i balancen efter geeldsmetoden og bestar af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og
skattemaessige veerdier pa aktiver og forpligtelser og praesenteres som en nettoposition.

Et negativt skattegrundlag pad depotniveau indregnes som et udskudt skatteaktiv, og der indregnes en tilsvarende for-
pligtelse under hensyntagen til, at den opgjorte negative pensionsafkastskat tilhgrer de medlemmer, som har haft et
negativt skattegrundlag. Skatteaktivet og den tilhgrende forpligtelse reguleres arligt og reduceres i takt med, at den
opgjorte negative pensionsafkastskat anvendes til modregning i efterfglgende ars positive pensionsafkastskat, udbetales fra
Skattestyrelsen eller bortfalder ved ophgr af de relevante medlemmers pensionsordning. Der foretages tilsvarende en
regulering i forbindelse med overfgrsler af depoter til eller fra andre pensionsordninger.

Et negativt skattegrundlag pd institutniveau indregnes alene som et udskudt skatteaktiv, i det omfang det er sandsynligt, at
den opgjorte negative pensionsafkastskat enten kan anvendes til modregning i efterfalgende ars positive pensions-
afkastskat eller fordres udbetalt af Skattestyrelsen inden for fem &r.

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

2020 2019
Udbetalte ydelser
Forsikringsydelser
Pensionsydelser 3.312 3.1591
Forsikringssummer ved opndelse af alder 238 199
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 302 300
Forsikringssummer ved fgrtidspension 122 97
Forsikringssummer ved dgd 438 431
Forsikringsydelser, i alt 4.412 4.178
Overfgrsler til andre pensionsordninger 2.334 2.893
Udbetalte depoter 248 246
Udtraedelser, i alt 2.582 3.138
Skadesforebyggende foranstaltninger 165 223
Udbetalte ydelser, i alt 7.159 7.540

Anvendt regnskabspraksis

Udbetalte ydelser omfatter lgbende ydelser ved alderspension og supplerende fgrtidspension (herunder seniorpension),
summer udbetalt ved alderspension, fgrtidspension (herunder engangssum ved ressourceforlgb), seniorpension og kritiske
sygdomme savel som overfgrsler til andre selskaber.

Forsikringsydelser indregnes i resultatopggrelsen, nar de er forfaldne og i den periode, de vedrgrer.

Arsrapport 2020 Pensiondanmark 55



Noter

Note

Mio. kr.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Bruttopraemier

Pramieindtaegter for egen regning, i alt

Udbetalte erstatninger

/Andring i erstatningshenseettelser

Erstatningsudgifter for egen regning, i alt

/ndring i risikomargen

Administrationsomkostninger

Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT

Investeringsafkast, i alt

FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- 0G ULYKKESFORSIKRING

Bruttopraemieindtaegter, direkte forsikring, fordelt efter forsikringstagers bopael:

Danmark

Erstatninger syge- og ulykkesforsikring

Antal policer (stk.]

Antal erstatninger (stk.)

Gennemsnitlig erstatning for indtrufne skader i kr.
Erstatningsfrekvens i pct.

Aflgbsresultat brutto og for egen regning

Investeringsafkast

Investeringsafkast fordelt til syge- og ulykkesforsikring
Lobetidsforkortelser af henseettelser

Kursregulering af henszettelser

Investeringsafkast, i alt inkl. kursreguleringer

2020

73

397.460
17,544
5.822
4k

Alle forsikringer omfattet af syge- og ulykkesforsikringen kan henfgres til sundhedsforsikringer.
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2019

Note Mio. kr. 2020 2019 2018 2017 2016
9 Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
fortsat
Bruttopreemieindtaegter 73 = - - .
Bruttoerstatningsudgifter -102 - - - _
Forsikringsmaessige driftsomkostninger, i alt -2 = = = =
Investeringsafkast 2 - _ _ _
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring -30 = = = =
Erstatningshensaettelser til syge- og ulykkesforsikring, i alt 34 = = = =
Bruttoerstatningsprocent 140,4 = - - .
Bruttoomkostningsprocent 2,9 - _ _ _
Combined ratio 143,5 - _ _ _

Operating ratio 140,5 - _ _ _
Relativt aflgbsresultat -

Anvendt regnskabspraksis

| 2020 er selskabets sundhedsordning oprettet som syge- og ulykkesforsikring. Resultatet er opgjort efter regnskabsregler-
ne for skadesforsikring. Preemier indregnes i resultatet for syge- og ulykkesforsikringen, nar de er forfaldne og i den pe-
riode de vedrgrer.

Erstatningshensaettelserne, som afvikles ved udbetaling, er opgjort som veerdien af de forventede fremtidige udbetalinger.
Risikomargen er det belgb, som ma forventes at skulle betales til en erhverver af forsikringsbestanden, for at denne vil pa-
tage sig risikoen for, at omkostningerne ved at afvikle bestanden af forsikringer afviger fra den opgjorte nutidsveerdi af de
forventede betalingsstremme. Ved beregning af risikomargen fglges Solvens Il standardmodellen vha. en tilnaermelse til de

fremtidige solvenskapitalkrav tilbagediskonteret med den anvendte rentekurve og en kapitalomkostningssats pa 6 pct.

Regnskabsmaessige skgn
Der benyttes regnskabsmaessige skgn ved opggrelse af erstatningshensaettelser.
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Noter

Note Mio. kr.

10 Andre indtagter

Note Mio. kr.

12 Realiseret resultat fortsat

Anvendt regnskabspraksis
Andre indtaegter udger indtaegter, der ikke direkte kan henfgres til den forsikringsmaessige administration eller investe-
ringsaktivitet — herunder vaesentligst vederlag for administration af tilknyttede virksomheder.

Andre omkostninger

Anvendt regnskabspraksis 13
Andre omkostninger udggr omkostninger, der ikke direkte kan henfgres til den forsikringsmaessige administration eller in-
vesteringsaktiviteter — herunder vaesentligst omkostninger relateret til administration af tilknyttede virksomheder.

2020 2019
12 Realiseret resultat
Realiseret resultat for forsikringer med ret til bonus
Realiseret resultat fgr pensionsafkastskat 194 501
Pensionsafkastskat vedrgrende forsikringer med ret til bonus -65 -141 14
Realiseret resultat efter pensionsafkastskat for forsikringer med ret til bonus 129 360
- Overfgrsel til de enkelte forsikrede (bonus) 8 7
- Overfgrsel til kollektivt bonuspotentiale -28 -36
- Overfgrsel til egenkapitalen 119 389

Anvendt regnskabspraksis

PensionDanmark har anvendt § 1, stk. 1 i bekendtggrelse nr. 1457 af 11. december 2017 (kontributionsbekendtggrelsen) og
aftalt en anden fordeling af det realiserede resultat mellem medlemmerne. Der er derfor ikke sket en opdeling af
bonusberettigede medlemmer i kontributionsgrupper. Opdelingen er i stedet gennemfgrt pa relevante delbestande.

Resultatet fgr hensaettelser til bonus er det samlede resultat, der skal fordeles mellem egenkapitalen og kollektive
bonuspotentialer i henhold til selskabets anmeldte overskudspolitik.

Egenkapitalen har i hele 2020 haft selvsteendige investeringsaktiver.

Desuden tilfalder fglgende poster egenkapitalen:

> Bidrag fra gruppeforsikringerne i form af solvensbidrag

> Delresultatet vedrgrende en mindre bestand under afvikling uden ret til bonus
> Omkostningsresultatet vedrgrende forsikringsklasse |l|

> Risikoforrentning

> Resultat af sundhedsordningen

Desuden finansieres tab af egenkapitalen inden for hvert af de tre grupper med ret til bonus, som ikke daekkes af gruppens
kollektive bonuspotentiale eller individuelt bonuspotentiale vedrgrende gruppen.

58 Pensiondanmark Arsrapport 2020

Hver af de tre grupper under kontribution belastes med en selvstaendig risikoforrentning, fastsat ud fra den risiko de vurde-
res at udggre for egenkapitalen, og er anmeldt i selskabets overskudspolitik.

Den samlede, betalte risikoforrentning for 2020 udggr 2,7 mio. kr. Den beregnede riskoforretning udggr 10,8 mio. kr. og er
fastsat sa den afspejler en fair pris for den risiko, som egenkapitalen lgber. Herudover er restveerdien af skyggekontoen far
2016 afskrevet med 5 mio. kr., saledes at den ultimo 2020 udger 0 kr.

Anden totalindkomst

Anvendt regnskabspraksis

Anden totalindkomst anfgres separat som en forleengelse af resultatopggrelsen.
| Anden totalindkomst indgar poster, som fgres direkte pa egenkapitalen.
Skatteeffekten af posterne indgar ligeledes i anden totalindkomst.

Investeringsaktiver 2020 2019
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 30.113 29.498
Udl&n til tilknyttede virksomheder 3.937 4.018
Kapitalandele i associerede virksomheder 10.182 8.989
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 44.231 42.504
Kapitalandele 112.640 89.715
Investeringsforeningsandele og lignende 4.853 6.168
Obligationer* 78.804 86.770
Andre udl&n 18.219 17.407
Afledte finansielle instrumenter 5.214 3.485
@vrige 3.007 4.278
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 222.737 207.824
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, i alt 266.968 250.329
Geeld til kreditinstitutter -9.590 -9.719
Geeldt til tilknyttede virksomheder -3.471 -2.930
Anden geeld -4.084 -4.277
Netto investeringsaktiver tilknyttet markedsrentekontrakter, i alt 249.824 233.402
*Heraf obligationer handlet som led i repo-forretninger 9.618 9.659
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Noter

Finansielle aktiver og forpligtelser

Note

14

Mio. kr.

Investeringsaktiver fortsat

Dagsvaerdihierarki for samtlige finansielle aktiver og forpligtelser

Aktiver

Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder

- heraf investeringer i ejendomme
- heraf investeringer i infrastruktur
- heraf gvrige

Udlén til tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede
virksomheder

- heraf investeringer i ejendomme
- heraf investeringer i infrastruktur
- heraf gvrige

Kapitalandele
Investeringsforeningsandele og lign.
Obligationer

Andre udlan

Afledte finansielle instrumenter
@vrige

l alt

Forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geeld

l alt
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Noterede priser
Niveau 1
2020 2019

87.055  66.324
4.941 6.293

77810 85.716
10.561  11.430
173 =

180.540 169.763

-890 -979
-890 -979

Observerbare input

Niveau 2
2020 2019
- 213
8.733 8.997
5.846 4.750
3.136 4.702

17.715 18.662

-10.332  -10.602

-3.303  -3.836
-13.635 -14.438

Ikke observerbare input

Niveau 3
2020 2019
31.194  30.621
21.977  20.655
8.144 8.641
1.073 1.325
4.024 4122
10.546 9.303
1.198 1.095
9.348 8.207
27.864  25.201
8.649 6.967
82.277 76.214
-3.571  -3.039
-141 -104
-3.712 -3.143

| alt

2020

31.194
21.977
8.144
1.325
4.024

10.546

1.198
9.348
114.920
4.941
86.543
19.209
6.019
3.136
280.532

-10.332
-3.571
-4.335

-18.237

2019

30.621
20.655
8.641
1.325
4122

9.303

1.095
8.207
91.738
6.293
94.713
18.397
4.750
4.702
264.638

-10.602
-3.039
-4.918

-18.559

Note Mio. kr.
14 Investeringsaktiver fortsat
Specifikation af arets bevaegelser pa niveau 3 i dagsvaerdihierakiet

Udlén i tilknyttede
virksomheder

Kapitalandele i Kapitalandele i

tilknyttede virksomheder associerede virksomheder

2020 2019 2020 2019 2020 2019
Balance primo 30.621  27.764 4122 4112 9.303 10.815
Arets realiserede/urealiserede
gevinst eller tab indregnet i resultatet 362  2.286 -9 =7 667 722
Keb/indskud 668 941 12 114 2912 2.261
Salg/udlodning -456 -371 -6 -97 -2.336  -4.495
Reklassifikation - = -95 = - =
Flytning til niveau 3 - = - = - =
Flytning ud af niveau 3 - - - - - =
Balance ultimo 31.194 30.621 4.024 4122 10.546  9.303

Investeringsforenings-

Kapitalandele andele Andre udlan

2020 2019 2020 2019 2020 2019
Balance primo 25.201  21.041 - 15 6.967  5.445
Arets realiserede/urealiserede
gevinst el. tab indregnet i resultatet 67 2216 - = -40 551
Keb/Indskud 7.831  6.816 - = 2512  2.837
Salg/Udlodning -5.123 =497 - = -790  -1.898
Reklassifikation - -21 - =15 - 32
Flytning til niveau 3 - 120 - = - =
Flytning ud af niveau 3 -112 = - = - =
Balance ultimo 27.864 25.201 - - 8.649 6.967

Geeld til titknyttede

virksomheder Anden gaeld [alt

2020 2019 2020 2019 2020 2019
Balance primo -3.039  -2.455 -104 -103 73.070  66.634
Arets realiserede/urealiserede
gevinst el. tab indregnet i resultatet -17 =13 -31 -1 998  5.753
Keb/Indskud 46 5 0 = 13.981  12.976
Salg/Udlodning -655 -577 -7 =5 -9.373 -12.413
Reklassifikation 95 = - 4 - =
Flytning til niveau 3 - = - = - 120
Flytning ud af niveau 3 - = - = -112 =
Balance ultimo -3.571 -3.039 -142 -104 78.564 73.070

Flytning til niveau 3 i 2020 bestar af kapitalandele, som ultimo 2019 blev veerdiansat til handelsvaerdi (niveau 1), og som i
2020 bliver veerdiansat ved brug af en veerdianszettelsesmetode, der anvender ikke observerbare input.
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Noter

Note

Investeringsaktiver fortsat

Anvendt regnskabspraksis
Finansielle aktiver og forpligtelser omfatter kapitalandele, investeringsforeningsandele, obligationer, udl@n, afledte finan-
sielle instrumenter, geeld til kreditinstitutter samt anden geeld.

Nedenfor redeggres der for, hvordan finansielle aktiver og forpligtelser males opdelt i et tredelt dagsveerdihierarki samt vee-
sentlige inputs i malemetoder.

Investeringsaktiver tilknyttet gennemsnitsrenteprodukter er i al veesentlighed omfattet af niveau 1.

Niveau 1 - Noterede priser

Markedsprisen anvendes til veerdianseettelse, nar der eksisterer et aktivt marked. Markedsprisen kan eksempelvis veere i
form af en bgrskurs, hvis aktivet er noteret pa en offentlig bers. Posten indeholder alle Kapitalandele, Investeringsfor-
eningsandele og Obligationer, som handles pa en officiel bgrs samt Andre udlan, som handles pa et likvidt marked med
daglig prisfastseettelse (leveraged loans).

Niveau 2 - Observerbare input

Et aktiv eller en forpligtelse, der er noteret p& et marked, som ikke er aktivt, veerdianseettes som udgangspunkt til den sene-
ste transaktionspris for lignende aktiver og forpligtelser. Safremt der er sket @ndringer i markedsforholdene, korrigeres der
herfor. Ofte vil det vaere Afledte finansielle instrumenter, der medtages i dette niveau. Sddanne instrumenter veerdiansaet-
tes pa baggrund af teknikker, hvori indgar rentekurver og valutakurser. Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi
og indgar, hvor dagsveerdien er positiv, mens instrumenter, hvis dagsveerdi er negativ, indgar under posten Anden geeld.
Herudover findes ogsa Obligationer pd dette niveau.

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 Gaeld til kreditinstitutter og forrentes som aftalt. Maling af
veerdipapirerne er uzndret, og savel kursreguleringer som renter mv. indregnes i resultatopggrelsen. Kgbte veaerdipapirer i
forbindelse med reverse-forretninger, der samtidig med kgbet er solgt tilbage pa et senere aftalt tidspunkt, indregnes ikke i
balancen. Afgivne belgb indregnes som et tilgodehavende under @vrige og forrentes som aftalt. Veerdireguleringer indregnes
lbende i resultatopggrelsen i regnskabsposten kursreguleringer.

Niveau 3 - Ikke observerbare input

For visse typer af aktiver og forpligtelser baseres veerdiansaettelsen pd ikke observerbare data. Det kan veere Kapitalandele i
tilknyttede virksomheder og Kapitalandele i associerede virksomheder, herunder virksomheder med infrastruktur- og
ejendomsinvesteringer, investeringer i vrige Kapitalandele og Andre udlan.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes og males efter den indre veerdis metode (equity-
metoden), hvorefter indregningen sker til den forholdsmessige andel af virksomhedernes resultat og egenkapital opgjort

efter samme regnskabspraksis som i PensionDanmark i szerskilte poster i investeringsafkast og -aktiver.

Infrastrukturinvesteringer og ejendomsinvesteringer veerdiansaettes individuelt til dagsveerdi ved brug af cash flow-baserede
modeller. Veerdien sammenholdes, hvis muligt, med tilsvarende transaktioner i markedet i perioden.

UdLlan til tilknyttede virksomheder og Udlén til associerede virksomheder males til amortiseret kostpris.
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Note

Investeringsaktiver fortsat

Niveau 3 - Ikke observerbare input

Dagsveerdien for gvrige Kapitalandele opggres ud fra seneste modtagne rapportering, som er baseret pa dagsveerdianseet-
telse af de underliggende aktiver. Rapporteringen er udarbejdet efter anerkendte principper, herunder standarder fastsat af
IPEV (International Private Equity and Venture Capitall, ASC 820 (FASB] eller efter tilsvarende principper. | det omfang det
bgrsnoterede marked er steget mere siden fondens rapporteringsdato end en pa forhand fastsat teerskelveerdi, foretages
der en korrektion af den modtagne rapportering.

Andre udlan, der ikke prisfastsaettes i markedet, veerdiansaettes til dagsveerdi under hensyntagen til [&ntagers bonitet, &-
nets varighed, indfrielsesvilkar mv. Ved fastseettelsen tages hensyn til markedets prisseetning af kreditspaend, illikviditet mv.

Regnskabsmaessige skgn - niveau 3 Investeringsaktiver og forpligtelser

For niveau 3 investeringsaktiver og forpligtelser foreligger der ikke observerbare markedsdata. Det gaelder kapitalandele i
tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder, herunder virksomheder med infrastruktur- og ejendomsinvesterin-
ger, visse udlan samt unoterede kapitalandele. Veerdianseettelsen af disse instrumenter er i et vist omfang baseret pa skgn.

Rapportering om veerdianseettelsen af infrastrukturinvesteringer, visse udlan og unoterede kapitalandele modtages fra
administratorer, portefgljemanagers mv. ofte med en vis tidsmaessig forsinkelse. Ledelsen har i disse tilfaelde indhentet
supplerende informationer siden den senest modtagne rapportering, og hvis dette ikke har vaeret muligt, foretaget et skgn
over dagsveerdien pd balancedagen. Ledelsen vurderer alle modtagne rapporteringer i forhold til blandt andet modeller og
oplysninger til dagsveerdier, herunder fremtidige forventninger til energipriser mv.

Stgrstedelen af PensionDanmarks investering i kapitalandele i tilknyttede virksomheder udggres af ejendomme. Vaerdian-
saettelsen af ejendomme sker ud fra en af ledelsen fastsat afkastprocent samt forventet driftsresultat for hver ejendom. Af-
kastprocenten afhaenger af beliggenhed, anvendelsesmuligheder, stand, lejernes bonitet samt lejekontrakternes lgbetid.
Vaerdiansaettelsen understgttes af eksterne maeglervurderinger.

Dagsveerdien af niveau 3 investeringsaktiver og forpligtelser pavirkes af flere faktorer. Nedenfor er der foretaget en falsom-
hedsberegning pa de vaesentlige faktorer.

Dagsvardiernes fglsomhed

Aktivklasser over for @&ndringer i ikke observerbare input

En stigning i afkastkravet p& 1 procentpoint vil medfgre et fald i
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder markedsveerdien pa 5,4 mia. kr., mens en nedszattelse pa

1 procentpoint vil medfgre en stigning pa 8,6 mia. kr.

En stigning i afkastkravet p& 1 procentpoint vil medfgre et fald
i markedsvaerdien pa 670 mio. kr., mens en nedsaettelse pa
1 procentpoint vil medfgre en stigning pa 760 mio. kr.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Andre udl@n En stigning pa 1 procentpoint i investeringsspecifikke kreditspaend-
benchmark vil medfgre et fald i markedsvaerdien pa 239 mio.kr.,
mens et fald pa 1 procentpoint i investeringsspecifikke kredit-

spand-benchmark vil medfgre en stigning pa 130 mio. kr.
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Noter

Note Mio. kr. Note Mio. kr.
15 Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder 16 Likvide beholdninger og gzld til kreditinstitutter
Ejerandel Resultati Egenkapital Anvendt regnskabspraksis
Navn Hjemsted Aktivitet pct. mio. kr. mio. kr. Regnskabsposterne bestar af indlén i og geeld til kreditinstitutter, der indregnes og méles til dagsvaerdi.
Tilknyttede virksomheder
MCF PD Fund LP USA Lan 100,0 30* 1.073 Geeld til kreditinstitutter omfatter blandt andet repo-forretninger.
PensionDanmark Ejendomme Holding K/S Kgbenhavn  Ejendomme 100,0 945 21.977
Nysted Hawindmgllepark K/S Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 100,0 -96 618
PD Anholt Hawindmgllepark K/S Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 100,0 S4 5.796
PD Alternative Investments US Inc. USA Energiinfrastruktur 100,0 -165* 223 17 Afledte finansielle instrumenter
PD Alternative Investments NL ApS Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 100,0 -185 1.214
PD Alternative Investments UK K/S Kgbenhavn  Infrastruktur 100,0 9* 293 Teknisk Positiv Negativ
2020 Lobetid hovedstol dagsveerdi dagsveerdi
Associerede virksomheder
Behandlerbooking P/S Kgbenhavn  Software-udvikling 50,0 0 10 Renteswaps 0-40 ar 17.709 2.351 -1.636
Cl Artemis K/S Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 100,0 327 1.086 Inflationsswaps 14-15 &r 3.686 133 =
Cl Artemis Il K/S Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 85,0 123 2.149 Credit Default Swaps 33ar 1 = =
Copenhagen Infrastructure | K/S Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 100,0 =37 3.242 Rentefutures 2-3 mdr. -3.485 = =1
Copenhagen Infrastructure Il K/S Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 27,3 602 10.491 Aktiefutures 0-3 mdr. 16.837 199 -77
Maritime Investment Fund | K/S Kgbenhavn  Infrastruktur 43,3 257* 2.465 Udbyttefutures 1-5 ar 1.211 - -
Maritime Investment Fund Il K/S Kgbenhavn  Infrastruktur 23,2 47* 563 Aktieoptioner 0-1 md. 3.888 164 =
Green Power Partners K/S Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 35,0 37 534 Valutaterminsforretninger 0-66 mdr. 80.445 3171 -1.663
Afledte finansielle instrumenter, i alt 6.018 -3.378
*Omregnet fra lokal valuta.
Indregnet i balanceposten Afledte finansielle instrumenter 805
Arets resultater for tilknyttede og associerede virksomheder inkluderer ikke effekten af aktionzerldn og af valutaafdaekning, Indregnet i balanceposten Investeringsaktiver tilknyttet
som foretages udenfor selskaberne direkte pd PensionDanmarks balance. markedsrentekontrakter jf. note 14. 5.214 -3.168
Indregnet i balanceposten Anden geeld -210
Anvendt regnskabspraksis
Juridiske enheder, hvori PensionDanmark udgver en bestemmende indflydelse, indregnes som tilknyttede virksomheder.
Juridiske enheder, hvori PensionDanmark udgver betydende indflydelse svarende til 20 til 50 pct. af stemmerettighederne, Teknisk Positiv Negativ
betragtes som associerede virksomheder. | visse tilfeelde indgar investeringer med ejerandele pa over 50 pct. tillige som 2019 Lobetid hovedstol dagsveerdi dagsveerdi
associeret virksomhed, hvis det konkret er vurderet, at PensionDanmark ikke har bestemmende indflydelse.
Renteswaps 0-41 ar 110.021 3.070 -2.251
Den andel af tilknyttede virksomheder, der er henfgrt til investeringer foretaget for markedsrenteprodukter, indregnes i den Credit Default Swap 5ar 1 0 =
forholdsmeessige ande af den indre veerdi som investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter. Rentefutures 2-3 mdr. -4.728 87 =5
Aktiefutures 1-3 mdr. 27.341 304 -102
Der henvises i gvrigt til note 14 for en redeggrelse af anvendt regnskabspraksis for tilknyttede og associerede virksomheder. Valutaterminsforretninger 0-78 mdr. 67.193 1.288 -1.419
Afledte finansielle instrumenter, i alt 4.750 -3.777
Indregnet i balanceposten Afledte finansielle instrumenter 1.265
Indregnet i balanceposten Investeringsaktiver tilknyttet
markedsrentekontrakter jf. note 14 3.485 -3.190
Indregnet i balanceposten Anden geeld -587

Hovedparten af valutaterminsforretninger bestar af salg af USD og GBP pa termin mod EUR og DKK
samt salg af EUR mod DKK.
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Renteswaps bestar af payer- og receiverswaps, hvor en kort rente byttes ud med en lang. Alle renteswaps er i DKK eller
EUR og anvendes til almindelig portefgljestyring samt afdaekning af ydelsesgarantier.

Inflationsswaps er instrumenter, hvor betalinger afhaenger af udviklingen i den fremtidige inflation. Alle inflationsswaps er
baseret pa europaeisk eller amerikansk inflation.

Aktiefutures bestar af futures pa aktieindeks, hvor de tre stgrste eksponeringer er til S&P 500 (USA), FTSE 100 (England]
og Euro Stoxx 50 (Eurozonen).

Udbyttefutures er instrumenter, hvor betalingen afhaenger af udbyttebetalingen pa aktier, som indgar i indekset
Euro Stoxx 50.

Aktieoptioner bestar fortrinsvis af kgbte calloptioner pa aktieindeksene S&P 500 og Euro Stoxx 50.

| forbindelse med indgdelse af aftaler om afledte finansielle instrumenter er der ultimo 2020 deponeret aktiver
til sikkerhed for et belgb pd 472 mio. kr. sammenlignet med 626 mio. kr. i 2019.

PensionDanmark har samtidig modtaget aktiver til sikkerhed for 3.087 mio. kr. mod 1.324 mio. kr. i 2019.
Anvendt regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi. Afledte finansielle instrumenter med negativ dagsveerdi
indgar under posten Anden geeld.
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Risikostyring

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

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

De veesentligste risici i selskabet er de investeringsmaessi-
ge risici, de forsikringsmaessige risici og de operationelle
risici. Risiciene og den tilknyttede styring af de enkelte ri-
sici 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 behaftet med investeringsrisiko.

Langt stgrstedelen af medlemmerne baerer hele deres fi-
nansielle risiko selv og pafgrer ikke selskabet investe-
ringsmaessig risiko.

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

Markedsrisiko

Markedsrisikoen er risikoen for, at dagsveerdien af et fi-
nansielt instrument sendrer sig som fglge af andringer i
markedspriserne eksempelvis aktiekurser, renteniveauer,
valutakurser og ejendomsveerdier.

PensionDanmarks markedsrisiko styres via fastsatte
greenser for forskellige risikomal. Opggrelse, overvagning
og rapportering af markedsrisici sker pa daglig basis.
Direktionen modtager dagligt rapportering om risici. Be-
styrelsen modtager rapportering om udvikling i markeds-
risici p& kvartalsbasis.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen er risikoen for at fa vanskeligheder med
at overholde forpligtelser efterhdnden, som de forfalder.
Likviditetsrisikoen i PensionDanmark er vaesentligt be-
greenset af, at stremmen af indbetalinger fra medlemmer-
ne langt overstiger udbetalinger til medlemmerne. Hertil
kommer, at en stor del af investeringerne er placeret i li-
kvide obligationer og aktier.

Modpartsrisiko

Modpartsrisikoen er et udtryk for selskabets tab, hvis
modparten misligholder sine betalingsforpligtelser. Der er
i PensionDanmark vedtaget politikker, der begraenser eks-
poneringen i forhold til enhver modpart, som Pension-
Danmark har indgdet aftale med. Modpartsrisikoen ned-
bringes ved krav om hgj rating af kreditkvaliteten og ved
sikkerhedsstillelse 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 investe-
ringer fra samme udsteder.

Forsikringsmaessige risici

Forsikringsrisiciene i PensionDanmark knytter sig til for-
sikringsdaekningerne ved dgdsfald, fgrtids- og seniorpen-
sionering og kritiske sygdomme samt til de livsvarige al-
derspensioner og lgbende fgrtidspensioner i tilknytning til
usikkerheden omkring medlemmernes levetid. Dertil kom-
mer sundhedsordningen, som fra 1. september 2020 ogsa
indgar i de forsikringsmaessige risici.

Vilkérene for medlemmernes opsparing til alderspen-
sioner er for de fleste medlemmer udformet saledes, at
pensionerne lgbende andres i takt med, at forudsaetnin-
gerne opdateres. Det geelder eksempelvis, hvis medlem-
merne lever leengere end forudsat. Den forventede stig-
ning i medlemmernes levealder er indregnet i medlem-
mernes pensioner, som er fastsat pd et niveau, der giver
mulighed for, at udbetalingerne kan reguleres lgbende.
Medlemmernes pensioner er saledes fastsat med realisti-
ske forudsaetninger, og samtidig er selskabets kapital-
grundlag kun i meget begraenset omfang pavirket af fx et
fald i dgdeligheden for disse medlemmer.
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Forsikringsdaekningerne er for langt de fleste medlemmer
etdrige gruppeforsikringer, hvor preemier og ydelser fast-
seettes arligt og kan eendres i lgbet af ret, hvis det skulle
vise sig ngdvendigt. Sundhedsordningen er fra 1. septem-
ber 2020 tegnet som sygeforsikring, og de samme om-
steendigheder omkring praemier og ydelser ggr sig gael-
dende som for gruppeforsikringerne. Selskabet har i hen-
hold til forsikringsbetingelserne mulighed for med gjeblik-
keligt varsel at nedseette forsikringsdeekningerne ogsa for
allerede indtrufne forsikringsbegivenheder i en situation,
hvor selskabets tilstraekkelige kapitalgrundlag bliver truet.

For en mindre gruppe af medlemmer, herunder visse med-
lemmer der er overgdet til fertidspension, kan beregnings-
forudseetningerne ikke andres lgbende. Markedsvaerdi-
hensaettelserne for denne medlemsgruppe er bl.a. styrket
tilimgdegaelse af forventningerne til fremtidige forbedrin-
ger i medlemmernes levetid.

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

Operationel risikoi

En operationel risiko er risikoen for tab som fglge af uhen-
sigtsmaessige eller mangelfulde interne procedurer, men-
neskelige fejl og systemmaessige fejl eller som fglge af
eksterne begivenheder, herunder juridiske risici. Der kan
eksempelvis veere tale om fysiske risici som brand, vand-
skade og tyveri, it-risici og menneskelige fejl.

Operationelle risici imgdegas i PensionDanmark ved ri-
sikoreducerende tiltag som nedskrevne retningslinjer og
forretningsgange, rapportering og funktionsadskillelse, or-
ganisatoriske og tekniske tiltag, herunder tiltag for hurtig
genetablering, som back-up procedurer m.v. Pension-
Danmark arbejder endvidere lgbende med begraensning af
de operationelle risici ved systematiske risikoidentifikati-
onsprocesser, hvor risiko og kontrolforanstaltninger identi-
ficeres.

Risikoen tilknyttet til outsourcing

PensionDanmark outsourcer visse opgaver til kompetente
outsourcingpartnere. Der foretages grundig due diligence

forud for udvaelgelsen af kritiske eller vigtige outsourcing-
partnere, og der etableres kontrolprocedurer m.v. i forhold
til disse i overensstemmelser med Solvens Il reglerne. Der
foretages en lgbende vurdering af alternativer til de valgte
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partnere, herunder om opgaven med fordel kan insources,
eller om alternative leverandgrer kan tilbyde bedre vilkar.

Outsourcingspartnere

[t-drift og udvikling af de FDC
forsikringsadministrative systemer
(Kritisk eller vigtig outsourcing)

Microsoft Azure Microsoft
(Kritisk eller vigtig outsourcing)

Ejendomsadministration DEAS A/S

Formueforvaltning Flere eksterne partnere,
jf. pensiondanmark.com

)

@vrige operationelle risici vedrarer fysiske risici som ek-
sempelvis brand, vandskade og tyveri samt personelle risi-
ci og risici knyttet til it-anvendelse. Disse risici imgdegds
ved back-up-procedurer, ngdplaner samt pa det personelle
omrade ved udstukne retningslinjer og nedskrevne forret-
ningsgange.

@vrige operationelle risici

PensionDanmark har etableret en lgbende spejling af seer-
ligt forretningskritiske systemer til en ekstern placering i
Storkgbenhavn. | processerne er indbygget funktionsad-
skillelser. PensionDanmark arbejder lgbende med be-
greensning af de operationelle risici ved hjeelp af systema-
tiske risikoidentifikations- og risikoafdeekningsprocesser.

Sikkerhedsniveau

PensionDanmarks bestyrelse har fastlagt et sikkerheds-
niveau, saledes at der er 99,5 pct. sandsynlighed for, at
PensionDanmark ikke bliver insolvent inden for de naeste
12 méneder.

Malseetninger for risikostyringen

De operationelle risici sgges begraenset mest muligt ved
forretningsgange og funktionsadskillelser. De forsikrings-
maessige risici er i stor udstreekning givne ved forretnings-
modellen (obligatiorisk pensionsopsparing forankret i
overenskomstsystemet og etarige gruppeforsikringer). De
finansielle risici styres aktivt ved beslutninger og politikker,
der sikrer et fornuftigt risikoniveau og et betryggende for-
hold mellem afkast og risiko. Da naesten alle medlemmer
selv baerer de finansielle risici og risikoen for forlaengede
levetider, er det begreenset med risiko for egenkapitalen.

Egenkapitalens aktiver er investereret med en moderat ri-

sikoprofil som indebzerer, at kun i en 100-&rsbegivenhed vil
det beregnede tab overstige 14 pct. fgr skat svarende til ca.
530 mio. kr. efter skat.

Medlemmernes risici styres ved relevante risikomal. Risi-
kostyringen tager udgangspunkt i risikoen for tab i en 100-
ars begivenhed og risikoen, hvis historiske kriser gentager
sig. Der suppleres med taenkte scenarier. Herudover er der
i styringen af kundernes risiko fokus pad Pension-at-Risk
som risikomal. Dette risikomal tager udgangspunkt i ef-
fekten af en haendelse pé det enkelte medlems opsparing
pé pensioneringstidspunktet.

Risikostyring i forbindelse med Corona pandemien
Henover aret har der i risikostyringen veeret betydelig fo-
kus pa at tilpasse investeringsportefgljens risikoprofil og
sammensztning til den lgbende vurdering af Corona-pan-
demiens pavirkning pa gkonomi og markeder.

Den bgrsnoterede aktieportefglje blev derfor i drets fgrste
maneder omlagt til at indeholde en stgrre andel inden for
teknologi og baeredygtige sektorer. For de unoterede inve-
steringers vedkommende har der veaeret betydelig fokus pa
at handtere den del af portefgljen, som blev relativ hardt
ramt af de Coron arelaterede nedlukninger og restriktio-
ner. Det gaelder iszer den mindre del af portefgljen der er
investeret inden for trafikinfrastruktur, hoteller, restauran-
ter og detailejendomme. Der har saledes veeret en meget
teet dialog med forvaltere, virksomhedsledelser og lejere

med henblik pd bedst muligt at beskytte veerdien af
PensionDanmarks investeringer samt kunne foretage en
retvisende lgbende veerdiansaettelse af de unoterede inve-
steringer.

Der har seerligt i perioden fra starten af marts til medio
juni veeret en ekstraordinaer overvagning af kapitalbered-
skabet. P4 intet tidpunkt var kapitalplanens faser i risiko
for at blive iveerksat. Der har endvidere vaeret fokus pa
overvagningen af pensionisternes muligheder for at blive
reguleret.

Operationelt har der veeret fokus pd at undga stgrre smit-
teudbrud som kunne have nedsat den operationelle og
strategiske handlekraft i organisationen. Medarbejdere
som enten var testet negative eller var naere kontaktet til
sadanne er blevet hjemsendt i den ngdvendige periode.
Endvidere har der lgbende veeret fokus pa afstand og et
generelt gget brug af hjemmearbejde. | denne forbindelse
har der endvidere veeret ekstraordinaert fokus pa om gget
brug af hjemmearbejde kunne give yderligere cyberrelate-
rede risici.
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Noter

Alicja fra Alliance+ er medlem af PensionDanmark

Note Mio. kr.

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

Afkast i pct.

Primo Ultimo p.a. for skat

Grunde og bygninger, i alt 20.450 23.781 4,8
Noterede kapitalandele 96.992 104.663 12,9
Unoterede kapitalandele 12.271 11.455 15,4
Kapitalandele, i alt 109.263 116.118 13,2
Stats- og realkreditobligationer 31.720 32.743 1,1
Indeksobligationer 7.400 7.190 2,1
Kreditobligationer og udlan 40.733 42.866 2,0
Obligationer og udlan, i alt 79.853 82.799 1,7
@vrige investeringsaktiver 27.807 33.384 3,5

Der er ikke udarbejdet en specifikation af aktiver tilknyttet gennemsnitsrenteprodukter, da disse ikke har et vaesentligt
omfang.

Investeringer foretaget gennem tilknyttede og associerede virksomheder er indregnet som en del af de underliggende
investeringsaktiver.

Der vil ikke veere en direkte sammenhang mellem ovennaevnte specifikation og oplysninger givet i ledelsesberetningen, da
investeringsaktiverne er klassificeret forskelligt.

2020 2019
20 Registrerede aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 30.909 29.580
Udl&n til tilknyttede virksomheder 522 1.073
Kapitalandele i associerede virksomheder 10.182 8.985
Kapitalandele 116.651 90.138
Investeringsforeningsandele 4.853 5.598
Obligationer 75.644 88.585
Andre udlan 15.589 15.695
Afledte finansielle instrumenter 2.471 990
Likvide beholdninger 6.914 3.043
Aktiver registreret til deekning af de forsikringsmaessige hensattelser, i alt 263.735 243.687
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Livsforsikringshensaettelser

Note

21

22

Mio. kr.

Gruppelivsbonushenszettelse
Gruppelivsbonushensaettelse, primo
/Andring i gruppelivsbonushensaettelse
Gruppelivsbonushensaettelse ultimo

Erstatningshensaettelser

Gruppelivsbonushensaettelse
Gruppelivsbonushensaettelse ultimo

Anvendt regnskabspraksis

Gruppelivsbonushensaettelsen udger bl.a. forpligtelser til at reducere fremtidige

praeemier for kollektive gruppelivsforsikringer som fglge af et gunstigt

skadesforlgb for indeveerende eller tidligere ar. Desuden omfatter gruppe-

livsbonushensattelserne forfaldne forsikringsydelser med tilleeg af en
skgnnet forpligtelse til forsikringsydelser for forsikringsbegivenheder
indtruffet i regnskabsaret, men ikke anmeldt ved regnskabsarets udlgb.

Livsforsikringshenszettelser, gennemsnitsrenteprodukter
Livsforsikringshenseettelser, i alt primo

Fortjenstmargen primo
Forsikringsmaessige hensaettelser, i alt primo

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

Bruttopraemier

Stykomkostninger

Forsikringsydelser
Risikooverskud/-underskud

Kontorente

Overfgrsel af opsparingssikring mv.
Retrospektive hensattelser, i alt ultimo

Akkumuleret veerdiregulering ultimo
Kollektivt bonuspotentiale ultimo
Forsikringsmaessige hensaettelser, i alt ultimo

Fortjenstmargen ultimo
Livsforsikringshensaettelser, gennemsnitsrenteprodukter, i alt ultimo
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2020

3.527
-155
3.372

325

3.047
3.372

4.366

4.366

-138
-1.580
2.648

-226

79
-44
2.462

1.720

110
4.293

4.293

2019

351l
176
3.527

291

3.236
3.527

4.445

4.445

-174
-1.428
2.843

-243

82
-92
2.648

1.580

138
4.366

4.366

Note

22

Livsforsikringshensattelser, gennemsnitsrenteprodukter fortsat

Anvendt regnskabspraksis

Livsforsikringshensaettelserne for gennemsnitsrenteprodukter opggres som bedste skgn for nutidsveerdien af de fremtidige
ind- og udbetalinger, som er knyttet til de indgdede forsikringsaftaler. Ved opggrelsen tages udgangspunkt i en determini-
stisk metode med anvendelse af en risikofri rentekurve uden volatilitetsjustering, som offentligggres af EIOPA, samt bedste
skgn for levetider, invalidehyppigheder samt frekvensen for genkgb og preemieophgr.

Livsforsikringshensaettelserne for gennemsnitrenteprodukter bestar af garanterede ydelser, kollektivt og individuelt bonus-
potentiale samt en risikomargen. Garanterede ydelser udger nutidsveerdien af henholdsvis de ydelser, der er garanteret
medlemmet i henhold til kontrakten, de forventede omkostninger og pensionsafkastskat.

Kollektivt bonuspotentiale er den del af medlemmernes bonusret, 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 bonuspotentialer er negative pr. forsikret.

Risikomargen er det belgb, som ma forventes at skulle betales til en erhverver af forsikringsbestanden, for at denne vil pa-
tage sig risikoen for, at omkostningerne ved at afvikle bestanden af pensionsordninger afviger fra den opgjorte nutidsveerdi
af de forventede betalingsstrgmme. Ved beregning af risikomargen falges Solvens |l-standardmodellen vha. en tilnaermelse
til de fremtidige solvenskapitalkrav tilbagediskonteret med den anvendte rentekurve og en kapitalomkostningssats pa 6 pct.

Ved opggrelsen af markedsveerdien af livsforsikringshensaettelserne er der taget hensyn til, at der, for sa vidt angar en min-
dre delbestand, er et misforhold imellem de fremtidige forventede omkostninger og betaling fra forsikringstagerne til deek-
ning af administration.

Der indregnes ikke fortjenstmargen i de forsikringsmaessige hensattelser, idet risikoforrentningen, som betales til egen-
kapitalen, afspejler den risiko, som egenkapitalen lgber, og idet medlemmernes betaling ikke indeholder andele, som mod-
svarer forventet fremtidig fortjeneste.

Regnskabsmaessige skgn

Til opggrelsen af forpligtelser vedrarende forsikringskontrakter for gennemsnitsrenteprodukter benyttes en raskke aktuar-
maessige beregninger, som baseres pa forudsaetninger om dgdelighed og invaliditet mv. For livsforsikringshenseettelserne
for gennemsnitsrenteprodukter er de forventede fremtidige ydelser baseret p& blandt andet forventninger til den fremtidige
dgdelighed. Der benyttes den observerede levetid, som fremkommer ved statistisk test af PensionDanmarks dgdelighed op
mod Finanstilsynets benchmark.

Ved opggrelsen af livsforsikringshensaettelserne for gennemsnitsrenteprodukter er der — ud over den observerede levetid |
dag - forudsat en forggelse af levetiden fremover. Disse fremtidige forbedringer i levetiden er opgjort i Finanstilsynets

benchmark, som anvendes direkte ved beregningerne af livsforsikringshensaettelserne.

Modeldgdeligheden er opdateret i 2020 p& baggrund af Finanstilsynets opdaterede benchmark og data for Pension-
Danmarks bestand.

Forpligtelserne er derudover pavirket af diskonteringsrenten, som anvendes. PensionDanmark anvender den af EIOPA
offentliggjorte rentekurve uden volatilitetsjustering.
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Mio. kr.

Livsforsikringshensaettelser, gennemsnitsrenteprodukter fortsat

Fordelt pa grundlagsrente/relevante delbestande:

Grundlagsrente

Ultimo aret

1,50

2,50

2,50 uden ret til bonus
4,25

I alt

Primo aret

1,50

2,50

2,50 uden ret til bonus
4,25

I alt

Grundlagsrente

1,5

2,5

2,5 uden ret til bonus

4,25

Garanterede
ydelser

1.047
500
379

2.029

3.955

1.177
488
394

1.949

4.009

Seerlige vilkar

Risiko-
margen

88
34

228

32
85

219

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

Ydelsen er garanteret med
en beregningsrente pé 2,5 pct.

Individuelt
bonuspotentiale

Forrentning
af kundemidler
for skat (pct.)

0,2

4.7

Ydelsen er et @nafhaengigt pensionstilsagn =

Ydelsen er garanteret med

en beregningsrente pa 4,25 pct.
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7,9

Kollektivt
bonuspotentiale

110

Afkastprocent

0,7

56

6,5

Livsforsikrings-
henseettelser i alt

1.092
602
413

2.186

4.293

1.250
591
429

2.096

4.366

Bonusgrad (pct.)

4k

23,6

0,0

Note Mio. kr.

23

Livsforsikringshensattelser, markedsrenteprodukter
Livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter, i alt primo
Fortjenstmargen, primo

Forsikringsmaessige hensaettelser, markedsrenteprodukter, i alt primo

Bruttopreemier

Stykomkostninger

Forsikringsydelser

Rentetilskrivning (markedsafkast) mv.

Overfgrsler til opsparingsikring mv.

Overfgrsel fra egenkapital

Forsikringsmaessige hensaettelser, markedsrenteprodukter, i alt ultimo

Fortjenstmargen ultimo
Livsforsikringshensattelser markedsrenteprodukter, i alt ultimo

Forrentning af kundemidler fgr skat (pct.)

Markedsrentekontrakter er tegnet uden garanti og forrentes med markedsafkast.

Anvendt regnskabspraksis

2020

236.003
0
236.003

12.358
-222
-5.902
13.192
862

1
256.292

0
256.292

6,8

2019

205.797
0
205.797

11.976
-218
-6.240
24.068
617

2
236.003

0
236.003

13,7

For markedsrenteprodukter opggres livsforsikringshensaettelserne til dagsveerdi med udgangspunkt i den enkeltes

forsikringsandel af de modsvarende aktiver.
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Note Mio. kr. Note Mio. kr. 2020 2019
23 Livsforsikringshenszettelser, markedsrenteprodukter fortsat 24 Andring i livsforsikringshensattelser
/Z&ndring i gruppelivshenszettelser -155 176
Pct. af gennemsnitlige /A&ndring i livsforsikringshensaettelser, gennemsnitsrenteprodukter -73 -79
Ar til pension hensaettelser Afkast i pct. Risiko /A&ndring i livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter 20.289 30.206
Regulering negativ pensionsafkastskat - -527
Livrente - hgj risiko Andring i livsforsikringshensattelser, i alt 20.061 29.775
30 ar 0,0 10,9 5,25
15 ar 0,0 10,6 5,25
5ar 0,0 8,0 4,75
5 ar efter 0,0 4,4 4,25 25  Aktiekapital
Antal aktier af nominelt kr. 50 eller multipla heraf 152.970 152.970
Livrente - middel risiko Aktierne er ikke opdelt i klasser
30 ar 0,6 7,6 4,75
15 ar 1,5 7.4 4,75
5ar 1,7 58 4,50
5 &r efter 0,8 3,1 3,75 26 Kapitalgrundlag
Egenkapital 4.754 4.645
Livrente - lav risiko Immaterielle aktiver -131 -54
30 ar 0,0 50 4,25 Kapitalgrundlag 4.623 4.591
15 ar 0,0 4,9 4,25
5ar 0,0 4,0 8,78
5 &r efter 0,0 2,4 3,50 Anvendt regnskabspraksis
Kapitalgrundlaget opggres som egenkapitale med fradrag af immaterielle anlaegs-
Ratepension og aldersopsparing - hgj risiko aktiver. Der er hverken i kapitalgrundlaget eller i den regnskabsmaessigt opgjorte
30 ar 0,0 10,9 5,25 egenkapital indregnet fortjenstmargen, da det er selskabets politik at opkraeve
15a&r 0,0 10,6 5,25 omkostningstilleeg mv., som modsvarer de faktiske omkostninger.
5ar 0,0 8,0 4,75
5 ar efter 0,0 3,0 3,75
Ratepension og aldersopsparing - middel risiko 27 Udlzeg fra egenkapitalen
30 ar 0,6 7,6 4,75 Udlaeg vedrgrende bestande med ydelsesgarantier 60 22
15a&r 1,2 7.4 4,75 Heraf fra perioden fgr 1. januar 2016 - 5
5ar 1,2 58 4,50
5 ar efter 0,2 1,7 3,25
Anvendt regnskabspraksis
Ratepension og aldersopsparing - lav risiko Alle udlaeg tilbagefgres til egenkapitalen, i det omfang det kollektive bonus potentiale giver mulighed herfor.
30 ar 0,0 50 4,25
15 ar 0,0 4,9 4,25 Udleeg fra perioden fgr 1. januar 2016 nedskrives fra og med 2016 over fem ar.
5ar 0,0 4,0 8,78
5 ar efter 0,0 1,5 3,25

De ovenstaende risikotal er baseret pa det enkelte produkts udsving i manedlige afkast tre ar tilbage. Udsvingene er oversat
til en skala fra 1 til 7. Produkter med de laveste udsving i afkast har veerdien 1, og produkter med de hgjeste udsving i afkast
har vaerdien 7.

76 Pensiondanmark Arsrapport 2020 Arsrapport 2020 Pensiondanmark 77



Noter

Dvrige aktiver og forpligtelser

Note

28

29

30

Immaterielle aktiver og materielle aktiver
Anvendt regnskabspraksis

Immaterielle aktiver

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare, hvor den tekniske udnyttelsesgrad, tilstreekkelige ressourcer
og /eller anvendelsesmuligheder i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at anvende projektet, indregnes som
et immaterielt anleegsaktiv, hvis kostprisen kan opggres palideligt, og der er tilstraekkelig sikkerhed for den fremtidige nyt-
teveerdi. @vrige udviklingsomkostninger indregnes i resultatopggrelsen, efterhanden som omkostningerne afholdes.

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

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives linezert over den forventede brugstid som typisk er tre til ti ar.
Aktivernes brugstid og scrapveerdi vurderes og reguleres om ngdvendigt ved hver balancedag.

Materielle aktiver
Driftsmidler males ved fgrste indregning til kostpris, som omfatter anskaffelsessummen og omkostninger direkte til knyttet
anskaffelsen.

Efterfelgende males driftsmidler til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Afskrivningerne foretages linezert over
aktivernes forventede brugstid pa typisk tre ar.

Andre materielle anlaegsaktiver, der ikke besiddes til eget brug, males til omvurderet veerdi.
Aktivernes brugstid og scrapveerdi vurderes og reguleres om ngdvendigt ved hver balancedag.

Veerdiforringelse

For bade immaterielle og materielle anleegsaktiver foretages arligt en vurdering af, hvorvidt der foreligger indikationer pa
vaerdiforringelse. S&fremt der foreligger indikationer pa veerdiforringelse foretages nedskrivningstests af enkelte aktiver.

| givet fald foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, s&fremt denne er lavere end den regnskabsmeessige veerdi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalveerdi.

Tilgodehavender

Anvendt regnskabspraksis
Tilgodehavender males efter fgrste indregning til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger ved veerdiforringelse.

Andre periodeafgransningsposter
Anvendt regnskabspraksis
Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfglgende

regnskabsar.

Posterne males til amortiseret kostpris, der normalt svarer til den palydende veerdi.
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Note Mio. kr.

31

32

Anden gzeld

Anvendt regnskabspraksis
@vrige geeldsposter, der i al vaesentlighed bestar af uafviklede fondshandler, males til amortiseret kostpris, hvilket seedvan-
ligvis svarer til palydende veerdi.

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi og indgar i andre finansielle investeringsaktiver, hvis dagsveerdien er
positiv, mens instrumenter, hvis dagsveerdi er negativ, indgar under posten Anden geeld.

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser 2020 2019

Sikkerhedsstillelse
Obligationer solgt som led i repoforretninger og indregnet i balancen 10.363 10.536

Eventualforpligtelser
Tilsagn om investeringer og kontraktslige forpligtelser 34.347 34.593

Vedrgrer endnu ikke trukne tilsagn til equity-, infrastruktur- og ejendomsfonde
og forventes trukket inden for tre til fem ar.

Der er indgaet lejeaftale, som tidligst kan opsiges med virkning fra 1. august 2037.
Den arlige lejeomkostning udger 23 20

Selskabet haefter som selvskyldnerkautionist for betalingsforpligtelser i
investeringrelaterede joint ventures. Kautionen udger maksimalt 311 360

Selskabet har pantsat et veerdipapirdepot i forbindelse med et lan i et
investeringsrelateret joint venture. Markedsveerdien af depotet andrager 0 117

Selskabet indestar over for en reekke entreprengrer for betaling
i henhold til entreprisekontrakter.
Restforpligtelserne udger 832 468

For oplysninger om registrede aktiver henvises til note 20, og vedr. oplysninger om finansielle afledte instrumenter henvises til

note 17.

Selskabets stgrrelse og forretningsomfang indebaerer, at selskabet til stadighed er part i diverse retssager.

De verserende sager forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse p& koncernens gkonomiske stilling.

Anvendt regnskabspraksis

Forpligtelser vedrarer tilsagn om investeringer og kontraktlige forhold og uopsigelig lejeperiode for gaeldende aftaler.

Endvidere oplyses indestdelser mv. over for joint venture og ejendomskontrakter.
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Selskabsforhold

Note

€8

Mio. kr.

Naertstaende parter

PensionDanmark Holding A/S, med hjemsted i Kgbenhavn, ejer selskabet 100 pct. og har bestemmende indflydelse.

Selskabet indgér i koncernregnskabet for PensionDanmark Holding A/S, Kgbenhavn, CVR-nr. 29 19 42 38

som stgrste og mindste koncern. Koncernregnskabet er tilgaengelig pa pensiondanmark.com

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

neertstaende til PensionDanmark A/S foruden PensionDanmark A/S” egne tilknyttede virksomheder.

Tilknyttede virksomheder og assiocierede virksomheder udgver almindelige investeringsaktiviteter, og der er derfor lgbende

kapitalindskud og -udtreek i virksomhederne, som foretages af PensionDanmark A/S.

Herudover er der ikke transaktioner med associerede virksomheder.

Der har i regnskabsaret veeret falgende transaktioner mellem PensionDanmark og neertstaende parter:

Mio. kr.
Moderselskab

Administrative ydelser
Renteomkostninger

Tilknyttede virksomheder
Administrative ydelser
Husleje

Renteindtaegter
Renteomkostninger

Sostervirksomhed
Administrative ydelser
For tilknyttede virksomheder og associerede selskaber henvises til oversigten i note 15.

Vederlag til bestyrelse og direktion fremgar af note 34 og note 35.
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2020

24
23

-25

2019

20
20

=28

Note

34 Bestyrelsen

Medlemmer

Per Christensen (formand)
Forbundsformand, 3F Fagligt Feelles Forbund
Fgdt 1957

Formand for bestyrelsen siden 2014

Lars Sandahl Sgrensen (nzstformand)
Adm. direktgr, DI

Fodt 1963

Medlem af bestyrelsen siden 2019

Morten Andersen

Borgmester, Nordfyns Kommune
Fgdt 1975

Medlem af bestyrelsen siden 2014

Lydia Callesen

Gruppeformand, 3F Den Offentlige Gruppe
Fgdt 1967

Medlem af bestyrelsen siden 2019

Kirstine Damkjzer

Adm. direktgr, EKF Danmarks Eksportkredit
Fgdt 1970

Medlem af bestyrelsen siden 2019

Troels Blicher Danielsen

Adm. direktgr, TEKNIQ Arbejdsgiverne
Fgdt 1976

Medlem af bestyrelsen siden 1. maj 2020

Andre ledelseshverv

PensionDanmark Holding A/S
Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank
A/S A-Pressen

Evida Service Holding A/S og tre datterselskaber

PensionDanmark Holding A/S
A/S af 3. juni 1986

ATP

Lgnmodtagernes Garantifond
Arbejdsmarkedets Fond for Udstationerede
Seniorpensionenheden

Nilfisk Holding A/S

(Fratradt pr. 17. juni 2020)
NKT A/S

(Fratradt pr. 18. juni 2020)
Industriens Fond

(Fratradt pr. 19. marts 2020)

PensionDanmark Holding A/S

FynBus

Nordfyns Erhvervsselskab A/S
Erhvervshus Fyn P/S

Hans Christian Andersen Airport S.M.B.A
Trafikselskaberne i Danmark

PensionDanmark Holding A/S

PensionDanmark Holding A/S
Eksport Kredit Finansiering A/S
Danish-Chinese Business Forum

PensionDanmark Holding A/S
Fonden Pension for Selvsteendige
(Fratradt pr. 10. sept. 2020)

Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
L

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelssmedlem
Neestformand

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Direktgr
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
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Note

34 Bestyrelsen fortsat

Medlemmer

Claus von Elling

Gruppeformand, 3F Byggegruppen
Fadt 1966

Medlem af bestyrelsen siden 2019

Peter Kaae Holm

Gruppeformand, 3F Den Grgnne Gruppe
Fgdt 1958

Medlem af bestyrelsen siden 2017

Peter Engberg Jensen
Professionelt bestyrelsesmedlem
Fgdt 1953

Medlem af bestyrelsen siden 2014

Gert Rinaldo Jonassen

Ordfgrende direktgr, Arbejdernes Landsbank

Fgdt 1959
Medlem af bestyrelsen siden 2013

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

Fadt 1964

Medlem af bestyrelsen siden 2007

Brian Mikkelsen

Adm. direktgr, Dansk Erhverv
Fadt 1966

Medlem af bestyrelsen siden 2018

82 Pensiondanmark Arsrapport 2020

Andre ledelseshverv

PensionDanmark Holding A/S
Rervig Centret A/S

(Tiltradt pr. 7. maj 2020)

Fonden Femern Belt Development
(Tiltradt pr. 3. juni 2020)

PensionDanmark Holding A/S
Mejeriindustriens Uddannelsesfond
Jordbrugets Kompetencefond
Rervig Centret A/S

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

Nordic Investment Bank

15. juni Fonden

15. JF Invest A/S

Aborethusene A/S

Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab og
100% ejet datterselskab

PensionDanmark Holding A/S

AL Finans A/S

Bankernes EDB Central A.M.B.A.
Totalkredit A/S (Fratrédt pr. 26. marts 2020)
PRAS A/S

Ejendomsselskabet Sluseholmen ApS

DLR Kredit (Fratradt pr. 30. april 2020)

PensionDanmark Holding A/S
Rervig Centret A/S
(Tiltradt pr. 7. maj 2020)

PensionDanmark Holding A/S

Kraks Fond (Tiltradt pr. 7. okt. 2020)

ATP

Ove K. Invest A/S (Tiltradt pr. 1. jan. 2020)

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

L

Bestyrelsesformand

Bestyrelsesformand
L

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Formand for
kontrolkomitéen
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand
Neestformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktgr
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
L

Bestyrelsesformand

Note

34 Bestyrelsen fortsat

Medlemmer

John Nielsen

Forbundsformand, Serviceforbundet
Fadt 1968

Medlem af bestyrelsen siden 2018

Jorgen Juul Rasmussen
Forbundsformand, Dansk El-Forbund
Fadt 1956

Medlem af bestyrelsen siden 2011

Jan Villadsen

Gruppeformand, 3F Transportgruppen
Fgdt 1957

Medlem af bestyrelsen siden 2008

Katia @stergaard

Adm. direktgr, HORESTA

Fadt 1969

Medlem af bestyrelsen siden 2011

Andre ledelseshverv

PensionDanmark Holding A/S
Bolind A/S
(Tiltradt pr. 22. juni 2020)

PensionDanmark Holding A/S
DFF-Fonden

Fonden LO-Skolen Helsinggr
Fagbevaegelsens Fordelsprogram A/S

PensionDanmark Holding A/S
Dansk FolkeFerie Fonden
DFF-Fonden

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

PensionDanmark Holding A/S
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Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

L L

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
L L

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
L L

Bestyrelsesmedlem
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Noter

Note Note
34 Bestyrelsen fortsat 35 Direktion og daglig ledelse
Bestyrelsens honorarer i 2020 Til formanden for Risiko-og Revisionsudvalget og Aflgn- Direktion Andre ledelsehverv
Det arlige honorar til formanden og neestformanden udggr ningsudvalget udbetales i alt et honorar pa 268.750 kr.
268.750 kr. For gvrige bestyrelsesmedlemmer er honoraret @vrige medlemmer af Risiko- og Revisionsudvalget mod- Adm. direktgr Torben Méger Pedersen Koncerninterne selskaber:
pa 134.375 kr. pr. ar. tager et samlet honorar pa 268.750 kr. Cand.polit. Administrerende direktgr for:
Fgdt 1955 PensionDanmark Holding A/S
Der udbetales ikke honorar for bestyrelsesarbejdet i Direktgr i PKS Pension siden 1. april 1990 og

PensionDanmark Holding A/S. adm. direktgr i PensionDanmark siden april 1992 Bestyrelsesformand for:

71100 pct. ejede selskaber med danske ejendomme

Direktionens samlede aflgnning inklusive pension 8 100 pct. ejede selskaber med infrastrukturaktiver
og veerdi af fri bil udgjorde 7.081.000 kr. i 2020. PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S
(6.700.000 kr. i 2019). Der er ikke knyttet bonusord-
Udbetalte honorarer i 2020 ninger eller resultatlgnsaftaler til direktionens an- Direktgr for:
saettelse. Der udbetales ikke ledelsesvederlag for Bygge- og Anleegsbranchens Uddannelsesfond
Per Christensen’ 268.750 Peter Engberg Jensen 268.750 bestyrelses- og direktionsposter i koncerninterne Bygge- og Anleegsbranchens Udviklingsfond
selskaber. BYG-TIB Uddannelsesfond
Lars Storr-Hansen [fratradt 1. feb. 2021) 268.750 Gert Rinaldo Jonassen 134.375 Hotel-, Restaurant- og
Turisterhvervets Kompetenceudviklingsfond
Morten Andersen 134.375 Tina Mpller Madsen! 134.375 Hotel-, Restaurant- og
Turisterhvervets Uddannelses- og Samarbejdsfond
Lydia Callesen! 134.375 Brian Mikkelsen 134.375 HTSK-fonden
Mejeribrugets Uddannelsesfond
Kirstine Damkjaer 268.750 John Nielsen 134.375 Servicebranchens Udviklingsfond
Troels Blicher Danielsen (tiltr&dt 1. maj 2020) 68.750 Jorgen Juul Rasmussen! 268.750 Medlem af bestyrelsen for:
Copenhagen Business School (formand)
Claus von Elling’ 134.375 Lars Sandahl Sgrensen 134.375 Danmarks Genopretningsfond A/S (formand)
Klimapartnerskabet for finanssektoren (formand)
Niels Jgrgen Hansen!' (fratradt 30. apr. 2020) 65.625 Jan Villadsen' 134.375 Danish Society for Education and Business (formand)
Gefion Gymnasium (formand)
Peter Kaae Holm' 134.375 Katia @stergaard 134.375 Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank
Axcelfuture

! Udbetalt til organisationen.

Board Leadership Society

Hedorfs Fond samt datterselskab heraf

Symbion Fonden

The Danish Foreign Policy Society

Institutional Investors Group on Climate Change (naestformand)
Forsikring & Pension

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

Copenhagen Infrastructure IV K/S

Copenhagen Infrastructure New Markets Fund | K/S
Danish Agribusiness Fund

Danish Climate Investment Fund

Danish SDG Investment Fund

Danmarks Grundforskningsfond
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Note Note

35 Direktion og daglig ledelse fortsat 35 Direktion og daglig ledelse fortsat

Daglig ledelse

Direktor 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
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Andre ledelsehverv

Koncerninterne selskaber:

Medlem af bestyrelsen for:

71 100 pct. ejede selskaber med danske ejendomme
8 100 pct. ejede selskaber med infrastrukturaktiver
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

Koncerninterne selskaber:
Medlem af bestyrelsen for:
PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S

Associerede virksomheder:
Direktgr for:
Behandlerbooking P/S (direktar)

Behandlerbooking Komplementarselskab ApS (direktgr)

Medlem af bestyrelsen

Behandlerbooking P/S (bestyrelsesmedlem)
Behandlerbooking Komplementarselskab ApS
(bestyrelsesmedlem)

@vrige selskaber:
Pensionsinfo (naestformand)
Bestyrelsesmedlem i Nordic Financial CERT

Koncerninterne selskaber:

Medlem af bestyrelsen for:

71 100 pct. ejede selskaber med danske ejendomme
8 100 pct. ejede selskaber med infrastrukturaktiver

Medlem af investeringskomitéen for:

Copenhagen Infrastructure | K/S

Copenhagen Infrastructure Il K/S

Copenhagen Infrastructure Il K/S

Copenhagen Infrastructure IV K/S

Cl Artemis K/S

Cl Artemis Il K/S

Copenhagen Infrastructure New Markets Fund | K/S

Daglig ledelse

Direktgr Marius Mgller
Akademiingenigr HD
Fadt 1959

Ansat i PensionDanmark siden 1. januar 2016

Direktgr Marianne Fussing @rsted
Cand.scient.pol.

Fgdt 1979

Ansat i PensionDanmark siden 1. januar 2009

Direktgr Ulrikke Ekelund

Cand. polit.

Fadt 1969

Ansat i PensionDanmark siden 1. marts 2016

Intern revision

Intern revisionschef Morten Jarlbo
Cand.merc.aud.

Statsautoriseret revisor

Fadt 1972

Ansat i PensionDanmark siden 21. oktober 2019

Ansvarshavende aktuar

Ansvarshavende aktuar Line Dahlbaek
Cand.act.
Fedt 1974

Andre ledelsehverv

Koncerninterne selskaber:
Direktgr for:
71100 pct. ejede selskaber med danske ejendomme

Medlem af bestyrelsen for:
17 delvis ejede selskaber

Medlem af bestyrelsen for:
JDM Entreprise A/S

Kim Randrup Holding A/S
GBC, Green Building Council

Koncerninterne selskaber:
Medlem af bestyrelsen for:
Komplementarselskabet PensionDanmark Ejendomme ApS

Medlem af bestyrelsen for:
Floating Power Plant A/S (bestyrelsesmedlem)

Andre ledelseshverv

Morten Jarlbo varetager ikke ledelseshverv
i andre virksomheder.

Andre ledelseserhverv

Line Dahlbzek varetager ikke ledelseshverv
i andre virksomheder.

Ansat i PensionDanmark siden 1. september 2013
og ansvarshavende aktuar siden 1. december 2013
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Nggletal

Note Mio. kr. 2020 2019 2018 2017 2016 Note 2020 2019 2018 2017 2016
36 Hovedtal 37 Nggletal
Livsforsikring
Preemier 13.910 13.491 12.965 13.595 12.758 Afkastnggletal
Forsikringsydelser -7.159 -7.540 -8.248 -7.845 -6.889 Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter 6,4 13,4 -1,6 8,6 7,1
Investeringsafkast 16.143 28.837 -3.211 16.647 12.977 Afkastprocent relateret til gennemsnitsrenteprodukter 4,5 7,7 1,2 &8 5,3
Forsikringsmaessige driftsomkostninger, i alt -241 -258 -238 -229 -218
Forsikringsteknisk resultat -51 -8 12 =3 4 Risiko pd afkast relateret til markedsrenteprodukter 4,50 3,50 3,50 3,75 3,75
Arets resultat 108 363 125 423 219 Omkostnings- og resultatnggletal
Omkostningsprocent af hensaettelser 0,10 0,12 0,11 0,12 0,12
Hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrakter, i alt 263.990  243.896  213.593  212.440  192.979 Omkostninger i kr. pr. forsikret 291 317 301 298 289
Egenkapital, i alt 4.754 4.645 4.282 4.156 3.733
Aktiver, i alt 289.696  271.087  235.872  233.174  221.540 Forrentningsnggletal
Egenkapitalforrentning efter skat 2,3 8,1 3,0 10,7 58

Anvendt regnskabspraksis

Selskabets hovedtal udarbejdes efter reglerne i bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber

og tvaergéende pensionskasser. Anvendt regnskabspraksis
Selskabets nggletal udarbejdes efter reglerne i bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber
og tveergdende pensionskasser.
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Note Mio. kr. 2020 2019 2018 2017 2016

38

ESG-hoved- og nggletalsoversigt

Miljodata Enhed
CO,e, Scope 1! Ton 42 79 - - -
CO,.e, Scope 2 [Market based) Ton 56 66 448 489 563
CO,.e, Scope 2 [Location based] Ton 386 412 448 489 563
Energiforbrug (Scope 1 + Scope 2)° Gigajoule 7.247 8.458 7.634 7.659 7.762
Vedvarende energiandel (Scope 2)° Pct. 78,2 73,3 42,7 40,1 35,7
CO,e, Scope 3 estimeret
C1: Indkeb’ Ton 8,1 11,8 = = =
C5: Affald’ Ton 11 1,2 = = =
Cé: Forretningsrelaterede rejser? Ton 23,4 62,3 = = =
C15: Investeringer Ton 886.894  861.219  540.980  575.430 =
heraf bgrsnoterede aktier? Ton 529.224  536.994  540.980  575.430 =
heraf virksomhedsobligationer’ Ton 306.622  266.332 = = =
heraf Private Equity’ Ton 40.896 47.863 = = =
heraf ejendomme’ Ton 10.152 10.031 = = =
CO,e, Scope 3, i alt Ton 886.927  861.295  540.980  575.430 =
CO,-besparelser ved ejerskab af
grgn infrastruktur estimeret! Ton 1.902.220 2.297.000 = = =
Vandforbrug M3 2.552 3.150 3.040 2.952 3.586
Sociale data
Fuldtidsarbejdsstyrke FTE 291 261 246 224 188
Kgnsdiversitet Pct. 43,7 44,0 43,3 46,5 47,8
Kgnsdiversitet for gvrige ledelseslag Pct. 44,3 45,2 41,6 41,4 33,0
Lenforskelle mellem kgn Gange 1.3 1.3 1.4 1,4 1,4
Medarbejderomszetningshastighed Pct. 12,0 15,7 17,9 18,8 20,8
Sygefraveer Dage/FTE 4,7 6,6 7,0 9.7 9.1
Betalte skatter Mio. kr. 3.565 298 2.826 1.741 1.631
Governance-data
Bestyrelsens kgnsdiversitet Pct. 23,5 23,3 18,8 23,5 25,0
Tilstedeveerelse pd bestyrelsesmgder Pct. 85 82 88 85 91
Lonforskel mellem CEO og medarbejdere Gange 8,7 8,6 8,5 8,5 8,6

' Data til opggrelse af nggletal har ikke veeret tilgaengelige for 2016-2018.
2 Data til opggrelse af nggletal har ikke vaeret tilgeengelige for 2016.
3 Energiforbrug samt vedvarende energiandel er beregnet pa baggrund af Scope 2 market based.
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Note

38

ESG-hoved- og nggletalsoversigt fortsat

Anvendt regnskabspraksis

ESG-nggletallene er udarbejdet efter den vejledning, som FSR - danske revisorer, Nasdaq og Finansforeningen lancerede i
juni 2019 med en opdatereing i december 2020. En neermere beskrivelse af metoderne til opgarelse kan findes pa FSR -
danske revisorers hjemmeside.

Ved opggrelse af den estimerede CO,e-udledning for PensionDanmarks investeringsportefglje jf. miljgdata - Scope 3 anven-
des Entreprise Value including Cash (EVIC] i overensstemmelse med anbefalingerne fra EU og Partnership for Carbon Ac-
counting Financials (PCAF). | 2019 anvendtes markedsveerdien, hvorfor der i 2020 er foretaget en tilpasning af sammenlig-
ningstallene.

Herudover er der ikke andringer til den anvendte regnskabspraksis sammenlignet med 2019.

Miljgdata
En del af miljgdata omfatter CO,e-udledning, som opggres i henhold til Greenhouse Gas Protocol med mindre andet anfg-
res. Rapporteringsmaessigt opdeles i yderligere grupper (Scopes) afhaengigt af kilden til udledning:

Scope 1 vedrgrer direkte emissioner fra egne kontorbygninger samt kgretgjer.

Scope 2 vedrgrer emissioner (hos energiproducenten] af indkgbt elektricitet, fiernvarme og afkegling.

Scope 3 vedrgrer alle gvrige indirekte emissioner fra fx underleverandgrer samt for finansielle virksomheders CO,e-udled-
ning i investeringsportefgljer.

CO,e-udledningen for de tre grupper er opgjort som fglger:

Scope 1

Direkte emissioner, der stammer fra selskabets egen forbraending af breendsler og materialer. Emissioner males i tons
CO,e og omfatter al kgrsel som er omfattet af de skattemaessige regler for kgrselsgodtggrelse, alt firmakgrsel i firmabiler
samt al kgrsel i radgivningsbusserne. Antal af registrerede kilometer bliver omregnet med en standard CO,e-udledning pr.
kgrt km. i en standard bil hhv. bus.

Scope 2

Ved opggrelse af scope 2 CO,e-udledning anvendes den generelle deklaration fra EnergiDanmark og HOFOR til at omregne
elektricitet og fjernvarme til CO,e-udledning. | ‘Market-based princip’ tages der desuden hgjde for kgb af baeredygtig ener-
gi. Til sammenligning opggres location based CO,e-emissioner med udgangspunkt i gennemsnitlig udledningsfaktorer.

Den vedvarende energiandel udggr summen af vedvarende energi, som fremgar af generel deklaration fra EnergiDanmark,
HOFOR samt produceret energi fra egne solceller. Elektricitet, som bliver leveret af EnergiDanmark er 100 pct. vedvarende
energi, da virksomheden har tilkgbt grgn energi.

Scope 3

Oplysning om scope 3 CO,e-udledning er et supplement til nggletalsvejledning fra FSR, Nasdaq og Finansforeningen.

I henhold til ‘Greenhouse Gas Protocol’ opdeles scope 3 CO,e-udledningen i 15 underkategorier (C1-C15). Det er ikke alle
kategorier Pensiondanmark oplyser, enten fordi datagrundlaget har veeret mangelfuldt, eller fordi underkategorien ikke er
relevant at oplyse om i forhold til PensionDanmarks aktiviteter.

PensionDanmark oplyser om CO_e-udledningen for C1: indkgb(papirforbrug), C5: Affald, Cé: Forretningsrelaterede rejser
(fly) samt C15: investeringer.
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C1: indkgb (papir]
PensionDanmarks papirforbrug males med udgangspunkt i printet papir, som omregnes til Tons CO,e-udledning.

C5: Affald
Veegten af bortskaffet affald bliver omregnet til CO,e-udledning.

Cé: Forretningsrelaterede rejser (fly og taxa)
Forretningsrelaterede rejser omfatter flyrejser samt taxakgrsel. Emissionerne males i Tons CO,e og omfatter PensionDan-
marks forbrug af flyrejser og taxakgrsel pa baggrund af leverandgropggrelser af CO,e-udledning.

C15: investeringer

CO,e-udledning er estimeret for PensionDanmarks investeringer i bgrsnoterede aktier, virksomhedsobligationer, private
equity (unoterede aktier) samt ejendomme. | 2020 svarer dette til knap 50 pct. af PensionDanmarks totale investeringsporte-
falje. CO,e-udledninger opggres ved sakaldte CO,-aekvivalenter - CO,e - og males i ton.

Nggletallet viser portefgljens samlede estimerede CO,e-udledninger af scope 1 og 2, jf. Greenhouse Gas Protokollen. Ved
beregning af CO,e-aftryk efter denne opggrelsesmetode anvendes veerdien af det investerede belgb, selskabernes EVIC samt
selskabernes CO,-emissioner. For opggrelse af CO,e-udledning inden for den finansielle sektor bruges Enterprise Value.
Nggletallet opggres efter falgende formel:

Total CO,e-udledning = ZinPensionDanmarks ejerandel i forhold til EVIC * scope 1 0g 2 CO,e-udledning i det investerede selskab;

Beregningerne for estimeret CO_,e-udledning i virksomhedsobligations- og aktieportefgljen er baseret pa data fra MSCI og
Bloomberg. Emissionsdata indhentes fra bade MSCI og Bloomberg. Selskabsveerdier indhentes fra Bloomberg.

Investeringer i bgrsnoterede aktier

Der er data tilgeengelig for 99 pct. af investeringerne i bgrsnoterede aktier. CO,e-udledning for de resterende 1 pct. af den
samlede investering i barsnoterede aktier er estimeret med udgangspunkt i klimaaftryk fordelt efter geografi og sektor (ef-
ter Global Industry Classification Standard) ud fra det foreliggende datagrundlag. Det antages, at klimaaftrykket (CO,e/mio
DKK] i gennemsnit er det samme for alle aktier inden for samme sektor og geografi. Den del af portefaljen, som mangler
observationer tildeles dette gennemsnit. Fordelingen sker med udgangspunkt i 11 sektorer (Ejendom, Energi, Forbrugsgo-
der, Forsyning, Industri, IT, Konsumentvarer, Materialer, Finans, Sundhedspleje, Telekommunikationsservice og Stat] og to
geografisegmenter (OECD lande og ikke-OECD lande). Columbia, Chile og Mexico medtages som ikke-OECD lande. Porte-
foljerne er opgjort pr. 31. december 2020.

Investeringer i virksomhedsobligationer

Der er data tilgaengelig for 80 pct. af investeringerne i virksomhedsobligationer. CO,e-udledning for de resterende 20 pct. af
den samlede investering estimeres med udgangspunkt i klimaaftryk fordelt efter geografi og sektor ud fra det foreliggende
datagrundlag. Fordelingen sker med udgangspunkt i 12 sektorer (Ejendom, Energi, Forbrugsgoder, Forsyning, Industri, IT,
Konsumentvarer, Materialer, Finans, Sundhedspleje, Telekommunikationsservice og Stat] og to geografisegmenter (OECD
lande og ikke-OECD lande]. Columbia, Chile og Mexico medtages som ikke-OECD lande. Portefgljerne er opgjort pr. 31. de-
cember 2020.
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Private Equity (unoterede aktier)

Der er ikke data tilgeengelig for CO,e-udledning i Private Equity investeringerne, hvorfor hele portefgljen estimeres pa
baggrund af MSCI AC Verdensmarkedsindeks fordelt efter 11 sektorer (Ejendom, Energi, Forbrugsgoder, Forsyning, Industri,
IT, Konsumentvarer, Materialer, Finans, Sundhedspleje og Telekommunikationsservice) og seks geografiske omrader (Asien
(ex. Kina), OECD-Asien, Europa og Oceanien, Kina, Nordamerika og gvrige Emerging Markets). Portefgljens CO,e-udledning
er opgjort pr. 30. september 2020.

Investeringer i ejendomme:
Der er data tilgeengelig for 90 pct. af investeringerne i ejendomme. Der modtages data fra administratorer. De sidste 10 pct.
af ejendomsportefgljen er ikke medregnet i nggletallet, da ejendommene er under opfgrsel.

Nggletallet viser ejendommenes samlede estimerede CO,e-udledning baseret pa energimaerker.
Nggletallet opggres efter falgende formel:

Total CO,e-udledning = Zinscope 1092 CO,e-udledning i ejendom;

Delvist ejede ejendomme indregnes i forhold til for PensionDanmarks ejerandel.

CO,-besparelser ved ejerskab af grgn infrastruktur

CO,e-besparelser ved ejerskab af grgn infrastruktur (“avoided emissions”) opgeres som maengden af besparet CO_e ved
investering i vedvarende energi og omfatter PensionDanmarks investeringer i vedvarende energiinfrastrukturaktiver.
Produktion af elektricitet fra energi-infrastrukturaktiverne omregnes til, hvor meget CO,e, der ville veere blevet udledt,
safremt samme maengde elektricitet blev leveret af det lokale energimix.

CO,e-besparelserne opggres med udgangspunkt i den faktiske el-produktion og statistik om det aktuelle mix af fossile
breendsler i de lokale og nationale elnet. Derved kan den erstattede fossile el-produktion og de forbundne CO,e-besparelser
beregnes.

@vrige nggletal
Ved opgerelse af kensdiversitet for gvrige ledelseslag defineres en leder, som en person med personaleansvar. CEQ indgar
ikke som en del af nggletalsberegningen.

Nggletal for fastholdelse af kunder er udeladt. Det skyldes, at jobmobiliteten i PensionDanmarks medlemssegment er stor
og et jobskifte som oftest medfgrer en overfgrsel af den eksisisterende pensionsordning, hvorfor nggletallet ikke vil vaere
brugbart som malestok for kundetilfredshed.

Betalte skatter er ikke en del af nggletalsvejledningen og opggres som den i aret betalte PAL-skat, moms, lensumsafgift,

kildeskatter og selskabsskat.

Sken
Ved opggrelse af CO,e-udledning i investeringsportefgljen benyttes en reekke forudsaetninger og estmater.
Tallene er saledes forbundet med en vis usikkerhed.

Ved opggrelse af nggletal for CO,-besparelser ved ejerskab af grgn infrastruktur benyttes en reekke forudsaetninger ved
beregning.
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edelsens pategning

Vi har dags dato aflagt rsrapporten for regnskabs-
aret 1. januar til 31. december 2020 for Pension-
Danmark Pensionsforsikringsaktieselskab.

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

Der er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et ret-
visende billede af selskabets aktiver og passiver, fi-

Kgbenhavn, den 3. marts 2021

Direktion

Torben Mdger Pedersen
Adm. direktgr

Bestyrelse

Per Christensen

nansielle stilling og resultatet. 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.

Lars Sandahl Sgrensen

Formand Nastformand

Morten Andersen

Troels Blicher Danielsen

Peter Engberg Jensen

Brian Mikkelsen

Jan Villadsen
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Lydia Callesen

Claus von Elling

Gert Rinaldo Jonassen

John Nielsen

Kirstine Damkjeer

Peter Kaae Holm

Tina Mgller Madsen

Jgrgen Juul Rasmussen

Katia @stergaard

Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i PensionDanmark Pensionsforsik-
ringsaktieselskab

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for PensionDanmark
Pensionsforsikringsaktieselskab for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2020, der omfatter resultat-
opggrelse, totalindkomstopggrelse, balance, egenka-
pitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis.

,&rsregnskabet 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 2020 samt af resul-
tatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2020 i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisions-
protokollat til risiko- og revisionsudvalget og bestyrel-
sen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar
ifslge disse standarder og krav er naermere beskrevet
i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for re-
visionen af drsregnskabet”.

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

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af selskabet | overensstemmelse
med internationale etiske regler for revisorer ([ESBA's
etiske regler] og de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt
forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i arti-
kel 5, stk.1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Pension-
Danmark Pensionsforsikringsaktieselskab den 21.
marts 2017 for regnskabsaret 2017. Vi er genvalgt ar-
ligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet
sammenhangende opgaveperiode pd 4 ar frem til og
med regnskabséret 2020.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der ef-
ter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vo-
res revision af rsregnskabet for regnskabsaret 2020.
Disse forhold blev behandlet som led i vores revision
af drsregnskabet som helhed og udformningen af vo-
res konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt
konklusion om disse forhold. For hvert af neden-
neevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet
blev behandlet ved vores revision, givet i denne sam-
menhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet | afsnittet
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”, her-
under i relation til nedennaevnte centrale forhold ved
revisionen. Vores revision har omfattet udformning og
udfgrelse af revisionshandlinger som reaktion pa vores
vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskabet. Resultatet af vores revisionshandlinger,
herunder de revisionshandlinger vi har udfegrt for at
behandle nedennaevnte forhold, danner grundlag for
vores konklusion om arsregnskabet som helhed.

Maling af hensaettelser til
forsikrings- og investeringskontrakter

Hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrak-
ter udger pr. 31. december 2020 264 mia. kr. for sel-
skabet. Heraf udggr livsforsikringshensaettelser til
markedsrenteprodukter 257 mia. kr,, livsforsikrings-
henseettelser til gennemsnitsrenteprodukter 4 mia.
kr. og gruppelivshensattelser 3 mia. kr.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning fortsat

Maling af livsforsikringshenseettelser til gennem-
snitsrenteprodukter samt gruppelivshensaettelser in-
volverer ledelsesmaessige skgn, der i vaesentligt om-
fang pavirker den regnskabsmeessige veerdi. Som fgl-
ge heraf vurderes dette at veere et centralt forhold ved
revisionen.

De vaesentligste ledelsesmaessige skgn omfatter
sandsynligheder for invaliditet og dgdelighed samt
fremtidige udbetalinger p& indtrufne skader vedrg-
rende indevaerende og tidligere ar relateret til grup-
pelivshenseettelser.

Ledelsen har angivet oplysninger om hensaettelser til
forsikrings- og investeringskontrakter i note 2, 21, 22
0g 23.

Livsforsikringshensaettelser til markedsrenteprodukter
er tegnet uden garantier. Vi anser ikke maling af disse
hensattelser for knyttet med betydelige risici for fejlin-
formation, ud over risici relateret til maling af investe-
ringsejendomme og gvrige alternative investeringer.

Vores revision af henseettelser til
forsikrings- og investeringskontrakter

Baseret pa vores risikovurdering har vi efterpravet
den af ledelsen foretagne maling af henseettelser til
forsikring- og investeringskontrakter.

Revisionshandlingerne, der er udfgrt i samarbejde
med vores specialister med aktuarmaessige kvalifika-
tioner, har omfattet;

> Vurdering og test af ngglekontroller i de aktuar-
maessige modeller, herunder vedrgrende dataind-
samling og —analyse samt processer for fastleeg-
gelse af forudseetninger.

> Vurdering af de anvendte metoder og parametre
ved at anvende vores branchekendskab og erfa-
ring, med fokus pa endringer i forhold til sidste ar.

> Vurdering af eventuelle veesentlige afvigelser i

forudseetningerne i forhold til lov- og rapporte-
ringsmaessige krav og branchestandarder.
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> Vurdering af forudsatninger om sandsynlighed for
invaliditet og dgdelighed samt forventede skades-
forlgb, der er anvendt i opggrelsen, sammenholdt
med historiske data og markedspraksis.

> Afstemning af henszaettelser til forsikringssyste-
met og analyse af udviklingen, iszer i rente-, risi-
ko- og omkostningsresultater.

Maling af unoterede investeringer

Unoterede investeringsaktiver omfatter pr. 31. de-
cember 2020 blandt andet investeringer i private
equity-fonde, infrastruktur og udlén med en samlet
veerdi svarende til 20 pct. af selskabets samlede inve-
steringsaktiver, inklusiv kapitalandele i tilknyttede
virksomheder, som investerer i sddanne aktiver.

Maling af unoterede investeringer vurderes at veere et
centralt forhold ved revisionen, idet méalingen er p&-
virket af ledelsesmaessige skgn, ligesom aendringer i
forudseaetninger og de anvendte metoder kan have
vaesentlig indvirkning pd malingen.

De vaesentligste ledelsesmaessige skgn relateret til
fastsaettelse af dagsveerdien af unoterede investerin-
ger omfatter fastseettelse af afkastkrav samt vurde-
ring af fremtidige pengestremme, herunder forvent-
ninger til udviklingen i energipriser og regulatoriske
forhold i de lande, hvor investeringerne er foretaget.
Endvidere omfatter de ledelsesmaessige skgn vurde-
ring af kreditrisici pa udlan og prisen herpd (kredit-
spaend). Ledelsen har angivet oplysninger om unote-
rede investeringer i note 2 og note 14.

Vores revision af
unoterede investeringer

Baseret p& vores risikovurdering har vi efterpravet
den af ledelsen foretagne maling af unoterede inve-
steringer.

Vores revision er udfgrt i samarbejde med vores spe-
cialister inden for veerdianseettelse af unoterede inve-
steringer.

Revisionshandlingerne har omfattet;

> Vurdering og test af ngglekontroller for maling af
unoterede investeringer, herunder processer for
fastlaeggelse af forudsaetninger og kontrollernes
effektivitet.

> Vurdering af de anvendte metoder og parametre
ved at anvende vores branchekendskab og erfa-
ring, med fokus pa bl.a. endringer i forhold til
sidste ar.

> Vurdering af de vaesentligste forudsaetninger for
fremtidige pengestrgmme samt fastlagte afkastkrav.

> Afstemning af veerdier til modtagne rapporterin-
ger fra eksterne forvaltere af unoterede investe-
ringer

Maling af investeringsejendomme

Investeringsejendomme udggr pr. 31. december 2020
9 pct. af selskabets samlede investeringsaktiver, in-
klusiv kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder, som investerer i ejendomme.

Maling af investeringsejendomme vurderes at veere et
centralt forhold ved revisionen, idet méalingen er pa-
virket af ledelsesmaessige skgn, ligesom andringer |
forudsaetninger og de anvendte metoder kan have
vaesentlig indvirkning pa malingen af investerings-
ejendomme.

De vaesentligste ledelsesmaessige skgn omfatter fast-
saettelse af afkastkrav samt ejendommenes forvente-
de driftsafkast.

Ledelsen har angivet oplysninger om investerings-
ejendomme i note 2 ogl4.

Vores revision af
Investeringsejendomme

Baseret pa vores risikovurdering har vi efterpragvet
den af ledelsen foretagne maling af investeringsejen-
domme.

Vores revision er udfgrt i samarbejde med vores spe-
cialister inden for vaerdiansaettelse af investerings-
ejendomme.

Revisionshandlingerne har omfattet;

> Vurdering og test af ngglekontroller for maling af
investeringsejendomme, herunder processer for
fastlaeggelse af forudsaetninger, ledelsens god-
kendelsesprocesser og eventuelle ledelsesmaes-
sige &ndringer af skgn, samt kontrollernes effek-
tivitet.

A\

Vurdering af de anvendte metoder ved at anvende
vores branchekendskab og erfaring, med fokus
pa bl.a. endringer i forhold til sidste ar.

> Vurdering af eventuelle vaesentlige afvigelser |
forhold til branchestandarder.

> Vurdering af de forudsaetninger og input, der ind-
gar i veerdianseaettelsen af investeringsejendom-
me, herunder en vurdering af ejendommenes for-
ventede driftsafkast og individuelle afkastkrav be-
nyttet i veerdiansaettelsen, sammenholdt med
historiske data, maeglervurderinger og markeds-
praksis.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. Vores

konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for konklusi-

on med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af rsregnskabet er det
vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vee-
sentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller p& anden méade 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.
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Pategninger

Den uafhaengige revisors revisionspategning fortsat

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse
med krav i lov om finansiel virksomhed. Vi har ikke
fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningen.

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
arsregnskabet uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet 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 p& 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 opnd hgj grad af sikkerhed for, om
arsregnskabet som helhed er uden veesentlig 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 sik-
kerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfgres i overensstemmelse med internationale stan-
darder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlin-
formation, nar sadan findes. Fejlinformationer 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 regnskabsbru-
gerne treeffer p& grundlag af drsregnskabet.
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Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, foreta-
ger vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

> ldentificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig
fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt
0g egnet til at danne grundlag for vores konklusi-
on. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlin-
formation fordrsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

> Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med re-
levans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne
kontrol.

> Tager vistilling til, om den regnskabspraksis, som
er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysnin-
ger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

> Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rs-
regnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesent-
lig usikkerhed forbundet med begivenheder eller
forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selska-
bets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konklude-
rer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vo-
res revisionspategning ggre opmaerksom pa op-
lysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modi-
ficere vores konklusion. Vores konklusion er base-
ret pd det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige

begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at
selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

> Tager vistilling til den samlede preesentation,
struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet af-
spejler de underliggende transaktioner og begi-
venheder pa en sddan made, at der gives et retvi-
sende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a.
det planlagte omfang og den tidsmaessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige ob-
servationer, herunder eventuelle betydelige mangler |
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
Vi afgiver 0gsd en udtalelse til den gverste ledelse
om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende
uafhaengighed og oplyser den om alle relationer og
andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pa-
virke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret
til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der
var mest betydelige ved revisionen af drsregnskabet
for den aktuelle periode og dermed er centrale for-

hold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regule-
ring udelukker, at forholdet offentligggres, eller i de
yderst sjaldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet
ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning,
fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed
ville kunne forventes at veje tungere end de fordele,
den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kgbenhavn, den 3. marts 2021

EY

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sgndergaard Allan Lunde Pedersen
statsaut. revisor statsaut. revisor

mne28632 mne34495
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