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Ledelsesberetning

Koncernens aktiviteter

De vaesentligste aktiviteter for PensionDanmark Holding
A/S er at besidde alle aktierne i det arbejdsmarkedsre-
laterede livsforsikringsaktieselskab, PensionDanmark
Pensionsforsikringsaktieselskab (PensionDanmark
A/S). Dette selskabs status som arbejdsmarkedsrelate-
ret livsforsikringsaktieselskab indebaerer, at selskabets
reserver alene kan anvendes til fordel for de forsikrede.
Selskabet kan ikke udlodde overskud til Pension-
Danmark Holding A/S. Der kan alene ske tilbagebeta-
ling af selskabskapitalen, som udggr 8 mio. kr.

Udover at eje aktierne i PensionDanmark A/S ejer
PensionDanmark Holding A/S selskabet Pension-
Danmark Uddannelsesfonde A/S, hvis aktivitet bestar i
at administrere en reekke overenskomstaftalte uddan-
nelses- og kampetenceudviklingsfonde inden for de
samme brancheomréder, som PensionDanmark admi-

nistrerer pensionsordninger for.
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PensionDanmark A/S administrerer arbejdsmarkeds-
pensioner for 753.000 forsikrede.

PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S administrere-
deialt 99 fonde i lgbet af 2019 (2018: 95 fonde). Indbeta-
lingerne til disse fonde udgjorde 324 mio. kr. 12019
sammenlignet med 301 mio. kr. i 2018. Aktiviteten i Pen-
sionDanmark Uddannelsesfonde A/S har i 2019 udvist et
overskud.

Regnskab i hovedtraek

@get beskaeftigelse i de virksomheder, hvis medarbejde-
re har pension i PensionDanmark, har lgftet antallet af
aktive medlemmer til 391.600. Antallet af pensionister
er steget til 58.400.

Indbetalinger af pensionsbidrag kom op pa 13,5 mia. kr.

Udbetalinger af pensioner og forsikringer til medlem-
merne blev pd 7,5 mia. kr.

Det samlede investeringsafkast blev p& 28,8 mia. kr. og
giver afkast p& mellem 16,1 pct. [yngre medlemmer] og
9,5 pct. (seldre medlemmer).

Medlemmernes betaling for administration blev fast-
holdt pa et lavt niveau, 297 kr., som falge af effektiv for-
sikringsadministration og digitalisering af stadig flere
processer.

Arets totalindkomst i koncernen blev et overskud pa 362
mio. kr. og svarer stort set til resultatet i Pension-
Danmark A/S. Arets resultat er tilfredsstillende.

Regnskabsmaessige skgn

Udarbejdelsen af regnskabet forudseetter, at ledelsen
foretager en reekke skgn og vurderinger omkring frem-
tidige forhold, der har vaesentlig indflydelse pa den
regnskabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser.

De omrader, hvor ledelsens kritiske skgn og vurderinger
har den vaesentligste effekt pa regnskabet, er:

> Forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter
» Dagsveerdi af unoterede investeringsaktiver og investe-
ringsejendomme.



Ledelsesberetning

De anvendte skgn og vurderinger er baseret pa forud-
saetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som
kan vaere usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne
kan veere ufuldstaendige, ligesom uventede fremtidige
begivenheder eller omstaendigheder kan opsta. Disse
skgn og vurderinger er derfor vanskelige, og nér disse
involverer dgdelighed og invaliditetshyppighed, vil de
veere forbundet med usikkerhed.

Kapital og solvenskrav

PensionDanmark Holding A/S er et forsikringsholding-
selskab, som opger sin kapitaldeekning i henhold til
regler fastsat af Finanstilsynet. Reglerne svarer til reg-
lerne for livsforsikringsselskaber.

Solvenskapitalkravet i PensionDanmark Holding A/S er
stort set identisk med solvenskapitalkravet i Pension-

Danmark A/S.

Solvenskapitalkravet er et risikobaseret krav til kapital-
grundlagets stgrrelse. PensionDanmark har haft et ka-

Kapitalgrundlag og risiko

Mio. kr. 2019 2018
Finansielle risici efter skat 1.828 1.378
Forsikringsmaessige risici 972 940
Effekt af korrelation =515 -472
Operationelle risici 125 120
Heraf deekket af hensaettelser -1.140 =977
Solvenskapitalkrav 1.269 988
Kapitalgrundlag 4.591 4191
Solvensdaekning

Pct. 2019 2018 2017 2016 2015

362 424 418 378 357
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pitalgrundlag, som var veesentligt stgrre end solvenska-
pitalkravet i hele 2019. Solvensdaskningen udgjorde 362
pct. ved udgangen af 2019.

Fglsomhedsoplysninger pr. 31. december 2019 kan fin-
des p& pensiondanmark.com.

Ved opggrelsen af solvenskapitalkravet opggres de for-
sikringsmaessige risici dels som resultatet af en kata-
strofe og dels som en a&ndring af de underliggende risi-
ci i forbindelse med levetid, dgdelighed og tilkendelse af
supplerende fgrtidspension eller udbetaling ved kritisk
sygdom. Risikoen p&d medlemmernes levetid kvantifice-
res med et fald i dedeligheden pa 20 pct., mens risikoen
forbundet med tilkendelse af supplerende fgrtidspensi-
on kvantificeres med en stigning i niveauet pa 35 pct.

Opggrelsen af de finansielle risici i det individuelle sol-
venskapitalkrav tager udgangspunkt i fglgende sendrin-
ger pé 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
Kreditspaendrisiko, 10-arig varighed 7,0-58,5
Valutarisiko (ekskl. EUR) 25

! Aktiekursfald beregnes med et tilleg eller et fradrag pa op
til +/-10 procentpoint afhaengig af den aktuelle placering i en
konjunkturcyklus. Pr. 31. december 2019 beregnes de anfgrte
sted med et fradrag pa 0,08 procentpoint.

2 Veerdifald beregnes med et tilleeg eller fradrag afhangig
af konjunkturcyklen. Fradraget er aktuelt 0,06 procentpoint.


https://www.pensiondanmark.com/pdf-oplysninger-2019
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De operationelle risici, som indgar i opggrelsen, er en
kvantificering baseret p& de faktiske omkostninger ved-
rerende markedsrente og enten praamiestgrrelsen eller
stgrrelsen af hensaettelserne vedrgrende gennemsnits-
rente og gruppeliv.

Opggrelsen af kapitalkravet sker desuden under simu-
lering af en gentagelse af tidligere kriser pa de finan-
sielle markeder (stresstest). Der er taget udgangspunkt
i fem tidligere gkonomiske kriser i verdensgkonomien,
og konsekvensen af disse begivenheder for Pension-
Danmarks kapitalgrundlag er beregnet baseret pa den
aktuelle formuesammensaetning.

Udover fem historiske kriser regnes ogsa pa to taenkte
kriser. Disse stresstest viser alle, at kapitalgrundlaget
er mere end tilstraskkelig til at kunne tage tab som fglge
af en gentagelse af hver af kriserne.

Udover stresstest af de finansielle markeder foretager
PensionDanmark ogsa en falsomhedsberegning pa an-
tagelserne om forgget levetid. Det ggres ved at stresse
hensaettelserne med en dgdelighed svarende til den ob-
serverede dgdelighed i Japan, hvis borgere har en af de
leengste levetider i verden.

Kapitalplanlagning

PensionDanmark arbejder labende med at sikre en ro-

bust opbygning af kapital. Udviklingen i solvenskapital-

kravet budgetteres og sammenholdes med den budget-
terede udvikling i kapitalgrundlaget.
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Begivenheder efter
regnskabsaret afslutning

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

Udsigter for de neermeste ar

For 2020 og de falgende ar forventes en moderat veekst i
de lgbende praemier, da vaeksten i beskaeftigelse og lgn-
omkostninger i de virksomheder, hvis medarbejdere har
pension i PensionDanmark, forventes at vaere begreen-
set. De indgdende overfgrsler forventes i 2020 at ligge
lidt hgjere end i 2019.

Pensionsudbetalingerne eksklusive udgdende overfgrs-
ler forventes at vaere p& godt 4,0 mia. kr. Hertil kommer
udgdende overfgrsler pa niveau med 2019.

Afkastet af medlemmernes opsparing samt praamieind-
teegter, der i mange ar endnu vil overstige pensionsud-
betalingerne, betyder, at balancen fortsat vil vokse for-
holdsvis betydeligt. Balancen forventes sédledes at runde
300 mia. kr. i lgbet af 2022.

For 2020 forventes administrationsomkostninger i ni-
veauet 225 mio. kr. mod 249 mio. kr. i 2019.
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Resultat- og totalindkomstopggrelse

Moderselskab
2018 2019
126 362
- 0
0 0
126 362
126 362
0 0
126 362
0 0
126 362
9 1
-9 -1
0 0
126 362

Note

1"

12

Mio. kr.

Lgbende preemier fgr skat
Overfgrsler fra pensionsordninger mv.
Bruttopraemier fgr skat

A-skat af aldersopsparing

Praemier for egen regning, i alt

Indteegter fra tilknyttede virksomheder

Indteegter fra associerede virksomheder

Indtaegter af investeringsejendomme

Renteindtaegter og udbytter mv.

Kursreguleringer

Renteudgifter

Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed
Investeringsafkast, i alt

Pensionsafkastskat
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat

Udbetalte ydelser
Forsikringsydelser for egen regning, i alt

Zndring i livsforsikringshensaettelser
Andring i livsforsikringshensaettelser for egen regning, i alt

Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt

Overfgrt investeringsafkast
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT

Egenkapitalens investeringsafkast

Andre indtaegter

Andre omkostninger

RESULTAT F@R SKAT

Skat

ARETS RESULTAT

Anden totalindkomst

Arets opskrivninger af domicilejendom
Tidligere nedskrivninger af domicilejendom

Anden totalindkomst, i alt

TOTALINDKOMST, | ALT
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Koncern
2019 2018
12.754 12.275
2.070 1.876
14.824 14.151
-1.333 -1.186
13.491 12.965
1.447 2.608
756 840
6.894 7.755
20.212 -13.936
-41 -32
-439 -457
28.830 -3.222
-4.392 537
24.438 -2.684
-7.540 -8.248
-7.540 -8.248
-29.775 -1.680
-29.755 -1.680
-249 -230
-371 -113
-7 10
475 7
13 12
-9 -8
471 21
-109 105
362 126
1 9
-1 -9
0 0
362 126
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Balance
Moderselskab
2018 2019 Note Mio. kr.
AKTIVER

- - 28  IMMATERIELLE AKTIVER
- - Driftsmidler
- - Domicilejendomme
- - 28  Materielle anlaegsaktiver
- - 14 Investeringsejendomme

4.292 4.654 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

= - 17

= - 13
4.292 4.654

= - 13

5 5

5 5 29

= 0 8

= - 16

= - 30

4.297 4.659

Kapitalandele i associerede virksomheder
Udlén til associerede virksomheder
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt

Kapitalandele

Investeringsforeningsandele og lign.
Obligationer

Andre udlan

Afledte finansielle instrumenter

@vrige

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt

INVESTERINGSAKTIVER, | ALT

INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER

Tilgodehavende hos forsikringstagere

Tilgodehavende i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i alt

Tilgodehavdender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
TILGODEHAVENDER, | ALT

Udskudte skatteaktiver
Likvide beholdninger
ANDRE AKTIVER, | ALT

Tilgodehavende rente samt optjent leje
Andre periodeafgransningsposter

PERIODEAFGRZANSNINGSPOSTER, | ALT

AKTIVER, | ALT
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Koncern
2019 2018
65 105
2 2
569 569
571 571
596 528
719 776
37 37
756 813
2.297 1.704
125 122
8.224 8.336
958 830
1.265 455
424 86
13.293 11.532
14.646 12.873
247.231 212.464
1.040 949
1.040 949
772 427
1.812 1.377
- 697
3.554 4.787
3.554 5.484
943 988
282 291
1.225 1.279
269.105 234.153



Balance

Moderselskab

,&rsregnskab

2018 2019 Note Mio. kr.

13 13 25
4.277 4.640

4.295 4.658

- - 23

-
-

N O O
1
~3
w

4.297 4.659

PASSIVER

Aktiekapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode
Opskrivningshenlaggelse

Overfort overskud

EGENKAPITAL, | ALT

Gruppelivsbonushenszettelse
Livsforsikringshenseettelser, gennemsnitsrenteprodukter
Livsforsikringshenseettelser, markedsrenteprodukter
Livsforsikringshensaettelser, i alt

HENSATTELSER TIL FORSIKRINGS- 0G
INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT

Udskudte skatteforpligtelser
HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT

Gzeld til kreditinstitutter

Geeld til tilknyttede virksomheder
Gzeld til associerede virksomheder
Aktuelle skatteforpligtelser
Anden gaeld

GALD, | ALT

PASSIVER, | ALT
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Koncern
2019 2018
13 13
30 29
4.614 4.253
4.658 4.295
3.527 3.351
4366 4. 445
236.003  205.797
243.896 213.593
243.896 213.593
256 -
256 -
10.602 9.880
104 103
3.484 19
6.107 6.264
20.295 16.265
269.105 234.153
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Egenkapitalopggrelse

Moderselskab Reserve for
nettoopskrivning
efter indre Opskrivnings- Overfgrt Egenkapital
Mio. kr. Aktiekapital veerdis metode henlaeggelse resultat ialt
2019
1. januar 2019 13 4.277 = 5 4.295
Arets resultat - 362 = 0 362
31. december 2019 13 4.640 - 5 4.658
2018
1. januar 2018 13 4.151 - 5 4.169
Arets resultat = 126 = 0 126
31. december 2018 13 4.277 - 5 4.295
Koncern Reserve for
nettoopskrivning
efter indre Opskrivnings- Overfart Egenkapital
Mio. kr. Aktiekapital veerdis metode henlaeggelse resultat ialt
2019
1. januar 2019 13 - 29 4.253 4.295
Arets resultat = - 1 361 362
31. december 2019 13 - 30 4.614 4.658
2018
1. januar 2018 13 - - 4.156 4.169
Arets resultat = = 29 97 126
31. december 2018 13 - 29 4.253 4.295
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Arsregnskab

Noter

Note

Generel regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om fi-
nansiel virksomhed - herunder bekendtggrelse om finan-
sielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergéende
pensionskasser.

| 2019 males projektejendomme opfert med henblik pa vi-
deresalg til dagsveerdi, som tidligere blev malt til kostpris.
Samlet medfgrer det en positiv vaerdiregulering af kapi-
talandele i tilknyttede virksomheder p& 71,1 mio. kr. pr.
31.12.2019. Arets resultat er positivt pavirket af denne an-
dring med 0,2 mio. kr.

Derudover er anvendt regnskabspraksis usendret i forhold
til 2018.

Ved udarbejdelse af &rsrapporten opstiller ledelsen en
reekke forudsaetninger, der pavirker den regnskabsmaessi-
ge veerdi af aktiver og forpligtelser samt indteegter og om-
kostninger. | note 2 er oplyst om de regnskabsmaessige
sk@n og estimater, som anses for vaesentlige for udarbejd-
elsen af arsrapporten.

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

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

Generelt om indregning og maling

Aktiver og forpligtelser indregnes i balancen, nar det - som
fglge af en tidligere begivenhed - er sandsynligt, at fremti-
dige gkonomiske fordele forventes at henholdsvis tilflyde
og fraga selskabet, og aktivitetens eller forpligtelsens veer-
di kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsveerdi, dog males immaterielle og materielle aktiver pa
tidspunktet for fgrste indregning til kostpris. Maling efter
forste indregning sker som beskrevet nedenfor for hver en-
kelt regnskabspost.

Keb og salg af investeringsaktiver indregnes pa handelsda-
gen, og indregningen ophagrer, nar retten til at modtage/af-
give pengestrgmme fra det finansielle aktiv eller passiv er
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udlgbet, eller hvis det er overdraget, og selskabet i al vee-
sentlighed har overfgrt alle risici og afkast tilknyttet ejen-
domsretten.

De regnskabsmaessige skgn for unoterede investeringer og
forsikringskontrakter er baseret pa forudsaetninger, som
ledelsen anser for forsvarlige, men som af natur er behaef-
tet med usikkerhed, hvilket kan have betydning for arsrap-
porten.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige ri-
sici og tab, der fremkommer inden arsregnskabet aflaeg-
ges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de
indtjenes. Alle omkostninger indregnes, takt med at de af-
holdes for at opna arets resultat.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste ind-
regning til transaktionsdagens kurs. Finansielle investe-
ringsaktiver, tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre
monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet
pé balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.
Valutakursreguleringer, der opstar mellem transaktionsda-
gen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden
PensionDanmark Holding A/S og dattervirksomheder, hvor
koncernen har flertallet af stemmer eller pd anden méade
har bestemmende indflydelse.

Koncernregnskabet udarbejdes pd baggrund af regnskab
for PensionDanmark Holding A/S og dattervirksomheder
ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karak-
ter. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolidering,
udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regn-
skabspraksis.

Ved konsolideringen foretages eliminering af kapitalandele,
transaktioner og mellemvaerender mellem de konsolidere-
de selskaber.
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Noter

Note

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn

For tilknyttede virksomheder, hvor ejerandele indgér i po-
sten Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter,
konsolideres den forholdsmaessige andel af de enkelte
regnskabsposter.

Ved regnskabsudarbejdelsen foretager ledelsen skgn og
vurderinger, som pavirker stgrrelsen af aktiver og forplig-
telser og dermed resultatet i indevaerende og kommende
ar.

Ny regnskabsregulering

1. januar 2019 tradte Bekendtggrelse om endring af be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringssel-
skaber og tvaergdende pensionskasser nr. 1442 af
03/12/2018 i kraft.

PensionDanmark besluttede at fgrtidsimplementere be-
stemmelsen om veerdiansaettelse af materielle anlaegsakti-
ver i arsrapport 2018.
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De vaesentligste skgn foretages ved:

> opggrelse af dagsveerdi af unoterede investeringsaktiver
og ejendomme, hvor der ikke foreligger observerbare
markedsdata (unoterede investeringer]. Note 13 og 14.

> opggrelse af forpligtelser vedrgrende forsikringskon-
trakter. Note 21, 22 og 23.

Regnskabsmaessige skgn for de specifikke regnskabspo-
ster fremgar af de enkelte noter og er angivet med symbo-
let:

Bort set fra nye og endrede noteoplysninger har imple-
menteringen af regnskabsbekendtggrelsen ikke betydning
for PensionDanmark Holdings arsregnskab for 2019.
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Noter: Arets resultat

Note

Moderselskab

2018

2019

Mio. kr.

Bruttopraemier

Lgbende praemier fgr skat
Overfgrsler fra pensionsordninger mv.
Bruttopraemier fgr skat

A-skat af aldersopsparing

Pramier for egen regning, i alt

Bruttopraemier fordelt pa:

Livrente med ret til bonus

Livrente uden ret til bonus og andre ordninger
Gruppelivsforsikring

Markedsrenteordninger

Bruttopraemier fordelt, i alt

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

Medlemmer med forsikringsordninger
Medlemmer med grupperisikoforsikringer
Medlemmer med markedsrenteordninger

Anvendt regnskabspraksis

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

Der fratraekkes A-skat af aldersopsparing.
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Koncern
2019 2018
12.754 12.275
2.070 1.876
14.824 14.151
-1.333 -1.186
13.491 12.965
8 9
0 0
1.506 1.520
11.976 11.437
13.491 12.965
752.501 732.434
701.121 684.935
749 .636 729.473



Arsregnskab

Noter

Note Mio. kr.

5 Investeringsafkast

Koncernen 2019 2018

Rente- Rente-

indteegter og  Kurs- Rente- indteegter og  Kurs- Rente-

udbytter mv.  reguleringer  udgifter udbytter mv.  reguleringer udgifter
Kapitalandele 3.439 13.250 - 4.072 -5.799 =
Investeringsforeningsandele 129 1.235 - 131 -849 =
Obligationer 2.460 1.858 -12 2.724 -1.700 =3
Andre udlan 843 604 - 787 -62 =2
Afledte finansielle instrumenter - 3.253 - 2 -5.798 -
@vrige 24 13 -29 38 272 -27
lalt 6.894 20.212 -41 7.755 -13.936 -32

Anvendt regnskabspraksis

Investeringsafkast

Investeringsafkast omfatter bdde 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 veerdiregulering ved
omarbejdning til PensionDanmarks anvendte regnskabspraksis.

Indteegter af investeringsejendomme indeholder resultat af driften af investeringsejendomme efter fradrag af udgift til
ejendomsadministration. Reguleringer til dagsveerdien af investeringsejendomme er indholdt i posten Kursreguleringer.

Renteindtaegter og udbytter mv. indeholder arets renter af obligationer, andre veerdipapirer og tilgodehavender.
Endvidere indgar udbytte af kapitalandele bortset fra udbytte fra tilknyttede og associerede virksomheder.

Overfgrt investeringsafkast

Udger den andel af investeringsafkastet, der efter kontributionsprincippet i datterselskabet PensionDanmark A/S kan
henfgres til selskabets egenkapital og dermed ikke indgar i det forsikringstekniske resultat. Egenkapitalens
investeringsafkast udggr afkastet af de til egenkapitalen allokerede investeringsaktiver.
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Arsregnskab

Noter
Moderselskab Koncern
Note 2018 2019 Mio. kr. 2019 2018
6 Administrationsomkostninger
- - Administrationsomkostninger ifm. investeringsvirksomhed 439 457
- - Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning 249 230
- - Administrationsomkostninger, i alt 688 687

Personaleudgifter

= - Leninkl bonus 219 199
- - Pensionsbidrag 31 28
- - Udgifter til social sikring mv. 2 2
= - Afgifter beregnet pa grundlag af lansum 27 25
- - Personaleudgifter, i alt 278 253
- - Det gennemsnitlige antal ansatte udgjorde 261 246

Lgn og vederlag til direktion

- - (Gage og pension 6,6 6,2
- - Andet 0.1 0,1
= - Variabelt vederlag - -
- - Lon og vederlag til direktion, i alt 6,7 6,3
- - Antal ansatte i direktion 1 1

Lgn og vederlag til bestyrelse

- - Fastvederlag 2,5 2,4
= - Variabelt vederlag - -
- - Lon og vederlag til bestyrelse, i alt 2,5 2,4
- - Antal i bestyrelsen 16,0 16,5

L@n og vederlag inkl. pensionsbidrag til ansatte, hvis aktiviter har
vaesentlig inflydelse for virksomhedens risikoprofil

- - Fast vederlag 30,1 28,9

- - Variabelt vederlag 3,8 0,8
Lan og vederlag til ansatte, hvis aktivitet har vaesentlig inflydelse

- -  for virksomhedens risikoprofil, i alt 33,9 29,8

Antal ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse
- - for virksomhedens profil 16,8 16,6

Antallet af omfattede personer er opgjort efter en gennemsnitsbetragtning
Der henvises i til note 35 og 36 for oplysning om ledelseshverv

og aflgnning af bestyrelsen og direktion.

Der henvises til pensiondanmark.com
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Arsregnskab

Noter
Moderselskab Koncern
Note 2018 2019 Mio. kr. 2019 2018
6 Administrationsomkostninger Fortsat

Honorarer til generalforsamlingsvalgte revisorer
EY, Godkendt Revisionspartnerselskab
0 0  Honorar for lovpligtig revision af arsregnskabet
- - Honorar for andre erkleeringsopgaver med sikkerhed
- - Honorar for skatterddgivning
- - Honorar for andre ydelser
0 0 Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer, i alt

N O O o N
N O O o N

Honorar for andre erkleeringsopgaver med sikkerhed omfatter erklaeringer til offentlige myndigheder.
Honorar for skatterddgivning og andre ydelser omfatter rddgivning vedrgrende investeringsomradet mv.

Anvendt regnskabspraksis

Omkostninger afholdt i forbindelse med investeringsaktiviteten omfatter portefslje og forvaltningsgebyrer til kapitalforvaltere,

direkte handels- og depotomkostninger samt egne omkostninger til administration og forvaltning af investeringsaktiver og
fratreekkes i investeringsafkastet.

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger vedrgrende forsikringsdriften.
De samlede administrative omkostninger omfatter veesentligtste lgn, gager og sociale omkostninger, pensioner samt andre

administrationsomkostninger, der fordeles mellem forsikringsadministrationen og investeringsaktiviteterne i forhold til
medgaet ressourceforbrug.
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Arsregnskab

Noter
Moderselskab Koncern
Note 2018 2019 Mio. kr. 2019 2018
7 Pensionsafkastskat

= - Pensionsafkastskat vedrgrende aret -4.388 671
= - Regulering vedrgrerende tidligere ar -4 -134
- - Pensionsafkastskat, i alt -4.392 537
- - Skyldig pensionsafkastskat -3.483 -8
- - Aconto afregnet pensionsafkastskat -62 -65
- - /Zndring i udskudt pensionsafkastskat -843 754
= -  Pensionsafkastskat vedrgrende aret -4.388 671

Anvendt regnskabspraksis

Skat i resultatopggrelsen

Selskabs- og pensionsafkastsskatten, der indregnes i resultatopgerelsen, bestar af arets aktuelle skat, forskydninger i udskudt
skat samt eventuelle reguleringer til tidligere ar. Det vaesentligste selskab i koncernen, PensionDanmark A/S er et
arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsselskab 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 udggr 15,3 pct.

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

Pensionsafkastskat for egenkapitalen resultatferes med det belgb, der pdhviler egenkapitalens andel af den samlede
pensionsafkastskat.

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

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

Et negativt skattegrundlag pa institutniveau indregnes alene som et udskudt skatteaktiv, i det omfang det er sandsynligt, at den
opgjorte negative pensionsafkastskat enten kan anvendes til modregning i efterfglgende &rs positive pensionsafkastskat eller
fordres udbetalt af Skattestyrelsen inden for fem ar.

Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser i balancen
Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser indregnes i balancen med de p& balance dagen geeldende skattesatser og -regler.
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Arsregnskab

Noter
Moderselskab Koncern

Note 2018 2019 Mio. kr. 2019 2018
8 Udbetalte ydelser
Forsikringsydelser

- - Pensionsydelser 3.151 2.906

- - Forsikringssummer ved opnaelse af alder 199 142

- - Forsikringssummer ved kritisk sygdom 300 312

= - Forsikringssummer ved fgrtidspension 97 81

= - Forsikringssummer ved dgd 431 403

- - Forsikringsydelser, i alt 4.178 3.845

= - Overfgrsler til andre pensionsordninger 2.893 3.947

- - Udbetalte depoter 246 257

- - Udtraedelser, i alt 3.138 4.203

- - Skadesforebyggende foranstaltninger 223 200

- - Udbetalte ydelser, i alt 7.540 8.248

Anvendt regnskabspraksis
Udbetalte ydelser omfatter lgbende ydelser ved alderspension og supplerende fgrtidspension, summer udbetalt ved
alderspension, fgrtidspension (herunder engangssum ved ressourceforlgb) og kritiske sygdomme.

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

9 Andre indtaegter
Anvendt regnskabspraksis

Andre indtaegter udggr indteegter, der ikke direkte kan henfgres til den forsikringsmaessige administration eller
investeringsaktivitet - herunder vaesentligst vederlag for administration af tilknyttede virksomheder.

10 Andre omkostninger
Anvendt regnskabspraksis

Andre omkostninger udggr omkostninger, der ikke direkte kan henfgres til den forsikringsmaessige administration eller
investeringsaktiviteter - herunder vaesentligst omkostninger relateret til administration af tilknyttede virksomheder.
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Arsregnskab

Noter
Moderselskab
Note 2018 2019 Mio. kr.
M1 Realiseret resultat

Realiseret resultat for forsikringer med ret til bonus

= - Realiseret resultat fgr pensionsafkastskat

= - Pensionsafkastskat vedrgrende forsikringer med ret til bonus
Realiseret resultat efter pensionsafkastskat

- - for forsikringer med ret til bonus

- - - Overfgrsel til de enkelte forsikrede (bonus)

= - - Overfgrsel til kollektivt bonuspotentiale
= - - Overfgrsel til egenkapitalen

Anvendt regnskabspraksis

Koncern

2019

501
-141

360

-36
389

2018

=&
93

77

15

-38
100

PensionDanmark har anvendt § 1, stk. 11 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 bonus-
berettigede medlemmer i kontributionsgrupper. Opdelingen er i stedet gennemfert pa relevante delbestande.

Resultatet fgr hensaettelser til bonus er det samlede resultat, der skal fordeles mellem egenkapitalen og kollektive bonus-

potentialer i henhold til selskabets anmeldte overskudspolitik.
Egenkapitalen har i hele 2019 haft selvstaendige 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 |ll.

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.

Hver af de tre grupper under kontribution belastes med en selvsteendig risikoforrentning, fastsat ud fra den risiko de

vurderes at udggre for egenkapitalen, og er anmeldt i selskabets overskudspolitik. Den samlede, betalte risikoforrentning

for 2019 udger 11,8 mio. kr. Den beregnede risikoforrentning udger 18,8 mio. kr. og er fastsat, sa den afspejler en fair pris

for den risiko som egenkapitalen lgber. Herudover har det veeret muligt at udligne den i tidligere ar oparbejdede

skyggekonto med 6 mio. kr.

12 Anden totalindkomst

Anvendt regnskabspraksis

Anden totalindkomst anfgres separat som en forleengelse af resultatopggrelsen. | Anden totalindkomst indgér poster, som

fores direkte pa egenkapitalen. Skatteeffekten af posterne indgar ligeledes i anden totalindkomst.
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Arsregnskab

Noter: Finansielle aktiver og forpligtelser

Moderselskab

Note 2018 2019 Mio. kr.
13 Investeringsaktiver

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
- - Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
- - Udlan til tilknyttede virksomheder
- - Kapitalandele i associerede virksomheder
- - Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt

- - Kapitalandele

- - Investeringsforeningsandele

- - Obligationer*

- - Andre udlén

- - Afledte finansielle instrumenter

- - Qvrige

- - Andre finansielle investeringsaktiver, i alt

- - Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, i alt

- - Geeld til kreditinstitutter
- - Geeldt til titknyttede virksomheder
- - Anden gzld

- - Netto investeringsaktiver tilknyttet markedsrentekontrakter, i alt

- - *Heraf obligationer handlet som led i repo-forretninger
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Koncern

2019 2018
19.583 19.036
19.824 21.314
39.407 40.350
93.933 67.131
6.168 5.550
83.829 80.081
16.131 15.596
3.485 2.184
4.278 1.573
207.824 172114
247.231 212.464
-9.719 -9.269
-4.277 -4.043
233.235 199.153
9.659 9.299
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Arsregnskab

Noter

Note Mio. kr
13 Investeringsaktiver Fortsat

Dagsvardihieraki for samtlige finansielle aktiver og forpligtelser

Noterede priser Observerbare input |kke-observerbare input
Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 | alt

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Aktiver
Ejendomme 0 0 0 0 596 528 596 528
Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 1.890 0 0 19.583  17.147 19.583  19.037
- heraf investeringer i ejendomme 0 0 0 0 16.900  15.149 16.900  15.149
- heraf investeringer i infrastruktur 0 0 0 0 1.472 1.282 1.472 1.282
- heraf gvrige 0 1.890 0 0 1.211 716 1.211 2.605
Udlan til tilknyttede virksomheder 0 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalandele i associerede
virksomheder 0 0 0 0 20.543  22.090 20.543  22.090
Udlé&n i associerede virksomheder 0 0 0 0 37 37 37 37
Kapitalandele 69.601  47.313 0 0 26.629  21.522 96.230  68.835
Investeringsforeningsandele 6.293 5.657 0 0 0 15 6.293 5.672
Obligationer 91.994  88.375 59 42 0 0 92.053  88.417
Andre udlan 11.430  11.379 0 0 5.660 5.047 17.090  16.425
Afledte finansielle instrumenter 0 0 4.750 2.639 0 0 4.750 2.639
@vrige 0 0 4.702 1.659 0 0 4.702 1.659
lalt 179.318 154.613 9.511  4.339 73.048 66.386 261.877 225.338
Forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 0 0 -10.602  -9.880 0 0 -10.602  -9.880
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 0 0 0 0 0 0
Geeld til associerede virksomheder 0 0 0 0 -104 -103 -104 -103
Anden geeld -979 -763 -3.836  -4.041 0 0 -4.815  -4.804
I alt -979 -763 -14.438 -13.921 -104 -103 -15.521 -14.787
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Arsregnskab

Noter

Note Mio. kr
13 Investeringsaktiver Fortsat

Specifikation af arets bevagelser pa niveau 3 aktiver

Kapitalandele i Kapitalandele i

tilknyttede virksomheder associerede virksomheder Kapitalandele
2019 2018 2019 2018 2019 2018
Balance primo 17.147  13.763 22.090 18.041 21.523 17.341

Arets realiserede/urealiserede
gevinst eller tab indregnet i resultatet 1.952  1.613 1.457  2.632 2274  1.170
Keb/indskud 484 2.656 2.265  3.437 7.771 10.508
Salg/udlodning - -886 -5.269  -2.019 -5.038  -7.497
Reklassifikation - 0 0 0 -21 0
Flytning til niveau 3 - 0 0 0 120 0
Flytning ud af niveau 3 - 0 0 0 0 0
Balance ultimo 19.583 17.147 20.543 22.090 26.629 21.522
Investeringsforenings- Udlan til associerede

andele virksomheder Andre udlan
2019 2018 2019 2018 2019 2018
Balance primo 15 0 37 68 5.047  5.599

Arets realiserede/urealiserede

gevinst el. tab indregnet i resultatet 0 -1 0 1 504 62
Keb/Indskud 0 16 0 0 1.910  1.289
Salg/Udlodning 0 0 0 =3 -1.832  -1.903
Reklassifikation -15 0 0 0 32 0
Flytning til niveau 3 0 0 0 0 0 0
Flytning ud af niveau 3 0 0 0 0 0 0
Balance ultimo 0 15 37 37 5.660 5.047
Geeld til associerede

virksomheder Anden geeld I alt

2019 2018 2019 2018 2019 2018
Balance primo -103 -65 0 0 65.755  54.748
Arets realiserede/urealiserede
gevinst el. tab indregnet i resultatet -1 0 -1 0 6.186  5.476
Keb/Indskud 0 -38 1 0 12.431 17.868
Salg/Udlodning -5 0 -5 0 -12.144 -12.338
Reklassifikation 4 0 4 0 0 0
Flytning til niveau 3 0 0 0 0 120 0
Flytning ud af niveau 3 0 0 0 0 0 0
Balance ultimo -104 -103 0 0 72.349 65.755

Flytning til niveau 3 1 2019 bestar af kapitalandele , som ultimo 2018 blev veerdiansat til handelsveerdi (niveau 1],0g som i
2019 bliver veerdiansat ved brug af en veerdiansaettelsesmetode, der anvender ikke-observerbare input.
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Arsregnskab

Noter
Note
13 Investeringsaktiver Fortsat

Anvendt regnskabspraksis
Finansielle aktiver og forpligtelser omfatter kapitalandele, investeringsforeningsandele, obligationer, udlén, 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 veerdiansattelse, nar der eksisterer et aktivt marked. Markedsprisen kan eksempelvis veere i
form af en barskurs, 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 pé et likvidt marked med
daglig prisfastseettelse (leveraged loans).

Niveau 2 - Observerbare input

Et aktiv eller en forpligtelse, der er noteret pd et marked, som ikke er aktivt, veerdiansaettes som udgangspunkt til den sene-
ste transaktionspris for lignende aktiver og forpligtelser. Safremt der er sket andringer i markedsforholdene, korrigeres der
herfor. Ofte vil det veere Afledte finansielle instrumenter, der medtages i dette niveau. Sddanne instrumenter vaerdiansaet-
tes pa baggrund af teknikker, hvori indgar rentekurver og valutakurser. Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi
o0g indgar, hvor dagsveerdien er positiv, mens instrumenter, hvis dagsveerdi er negativ, indgar under posten Anden gaeld.
Herudover findes ogsa Obligationer p& 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 Geeld til kreditinstitutter og forrentes som aftalt. Maling af
veerdipapirerne er uandret, og sdvel kursreguleringer som renter mv. indregnes i resultatopggrelsen. Kgbte veerdipapirer i
forbindelse med reverse-forretninger, der samtidig med kebet 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
lebende | resultatopggrelsen i regnskabsposten kursreguleringer.

Niveau 3 - Ikke observerbare input

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

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

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

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

Udlan til tilknyttede virksomheder og Udlan til associerede virksomheder males til amortiseret kostpris.
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23



Arsregnskab

Noter

Note

Niveau 3 - Ikke observerbare input fortsat

Dagsveerdien for gvrige Kapitalandele opgeres ud fra seneste modtagne rapportering, som er baseret pa dagsveerdiansaet-
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.

Andre udlan, der ikke prisfastseettes i markedet, veerdiansaettes til dagsvaerdi under hensyntagen til lantagers bonitet, (&-

nets varighed, indfrielsesvilkar mv. Ved fastseettelsen tages hensyn til markedets prissaetning af kreditspaend, illikviditet mv.

Regnskabsmassige skgn - niveau 3 Investeringsaktiver og forpligtelser

For niveau 3 investeringsaktiver og forpligtelser foreligger der ikke observerbare markedsdata. Det geelder 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 sken.

Rapportering om veerdiansaettelsen af infrastrukturinvesteringer, visse udlan og unoterede kapitalandele modtages fra
administratorer, portefgljemanagers mv. ofte med en vis tidsmaessig forsinkelse. Ledelsen har i disse tilfeelde indhentet
supplerende informationer siden den senest modtagne rapportering, og hvis dette ikke har vaeret muligt, foretaget et skgn
overdagsveerdien 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-
seettelsen af ejendomme sker ud fra en af ledelsen fastsat afkastprocent samt forventet driftsresultat for hver ejendom. Af-
kastprocenten afhanger af beliggenhed, anvendelsesmuligheder, stand, lejernes bonitet samt lejekontrakternes lgbetid.
Veerdiansaettelsen understgttes af eksterne maeglervurderinger.

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

Dagsvaerdiernes falsomhed
Aktivklasser over forandringer i ikke observerbare input

En stigning i afkastkravet pa 1 procentpoint vil medfare et fald i
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder markedsveerdien pa 4,2 mia. kr., mens en nedsattelse pa
1 procentpoint vil medfgre en stigning pa 7,1 mia. kr.

En stigning i afkastkravet pa 1 procentpoint vil medfgre et fald
Kapitalandele i associerede virksomheder i markedsveerdien pa 550 mio. kr., mens en nedseettelse pa
1 procentpoint vil medfgre en stigning pa 640 mio. kr.

Andre udlan En stigning pa 1 procentpoint i investeringsspecifikke kreditspaend-
benchmark vil medfgre et fald i markedsveerdien pa 335 mio.kr.,
mens et fald pad 1 procentpoint i investeringsspecifikke kredit-
spaend-benchmark vil medfare en stigning pa 120 mio. kr.
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Arsregnskab

Noter

Moderselskab Koncern
Note 2018 2019 Mio. kr. 2019 2018
14 Investeringsejendomme

- - Dagsveerdi primo 528 430
- - Tilgange i arets lgb 68 107
- - Afgangiarets lgb -15 15
- - Arets veerdiregulering til dagsveerdi 15 6
- - Investeringsejendomme ultimo 596 528

Vaegtet gennemsnit af afkastprocenter anvendt ved opggrelse af dagsveerdi

- - Kontorejendomme 4,78 5,00
- - Retailejendomme 4,89 4,94
= - Qvrige erhvervsejendomme 5,43 5,41
- - Boligejendomme 4,28 4,25

Anvendt regnskabspraksis
Investeringsejendomme males til en dagsveerdi, der er opgjort pa grundlag af Finanstilsynets retningslinjer.

Dagsveerdien pa erhvervsejendomme beregnes pé grundlag af afkastmetoden. Den enkelte ejendom vaerdianseettes pa
grundlag af et forventet normaliseret driftsafkast og et afkastkrav. Afkastkravet fastsaettes med udgangspunkt i
ejendommens karakter og beliggenhed, lejers bonitet samt det aktuelle renteniveau.

Regnskabsmaessige skgn

Stgrstedelen af ejendommene vaerdiansaettes ud fra en af ledelsen fastsat afkastprocent samt forventet driftsresultat
for hver ejendom. Afkastprocenten afhaenger af beliggenhed, anvendelsesmuligheder, stand, lejernes bonitet samt
lejekontrakternes lgbetid. Parametrene, der indgar i veerdianseettelsen, understgttes af eksterne maeglervurderinger.
@vrige ejendomme opggres til dagsveerdien efter DCF-modellen (nutidsveerdien af de fremtidige betalinger., der
relaterer sig til ejendommen).

Dagsveerdien pa boligejendomme opgeres ved diskontering af forventede pengestramme over investeringens levetid.
Diskonteringssatsen fastseettes med udgangspunkt i ejendommens karakter og beliggenhed samt det aktuelle renteniveau.

Ejendomme under opfgrelse, hvor hensigten er udlejning, fastseettes til dagsveerdi.Ejendomme under opfgrelse, hvor
hensigten er salg, veerdiansaettes til laveste veerdi af anskaffelsesvaerdi og nettorealisationsveerdi.

Vurdering fra eksterne maeglere indgar i fastszettelsen af diskonteringssatsen pa de enkelte investeringsejendomme.
Veerdireguleringer af investeringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen for det regnskabsar, hvor eéendringen er
opstaet.
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Noter

Note

15 Tilknyttede og associerede virksomheder

Ejerandel Resultat Egenkapital

Navn Hjemsted Aktivitet i pct.mio. kr. mio. kr.

Tilknyttede virksomheder

PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S Kgbenhavn  Administration 100,0 3

PensionDanmark

Pensionsforsikringsaktieselskab Kgbenhavn  Livsforsikring 100,0 363

MCF PD Fund LP USA Lan 100,0 92*
PensionDanmark Ejendomme Holding K/S Kgbenhavn  Ejendomme 100,0 1.740

Nysted Hawindmellepark K/S' Kgbenhavn  Infrastruktur 100,0 43

PD Anholt Hawindmgllepark K/S'! Kgbenhavn  Infrastruktur 100,0 158

PD Alternative Investments US Inc. USA Infrastruktur 100,0 -19*
PD Alternative Investments NL ApS Kgbenhavn  Infrastruktur 100,0 79

PD Alternative Investments UK K/S'! Kgbenhavn  Infrastruktur 100,0 194

Associerede virksomheder

Cl Artemis K/S Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 100,0 10
Copenhagen Infrastructure | K/S Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 100,0 24
Copenhagen Infrastructure Il K/S Kgbenhavn  Energiinfrastruktur 27,3 1.526
Maritime Investment Fund | K/S Kgbenhavn  Infrastruktur 43,3 246
Maritime Investment Fund Il K/S Kgbenhavn  Infrastruktur 23,2 0
Green Power Partners K/S Kgbenhavn  Vedvarende energianleeg 35,0 81

*Omregnet fra USD.
'I'henhold til undtagelsesbestemmelsen i Arsregnskabsloven 8 b afleegger selskabet ikke et separat arsregnskab.

4.645
1.325
20.655
74
5.742
404
1.399
381

1.767
3.563
8.691
2.524

795

Arets resultater for tilknyttede og associerede virksomheder inkluderer ikke effekten af aktionzerldn og af valutaafdaekning som

foretages udenfor selskaberne direkte pd PensionDanmarks balance.

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,
betragtes som associerede virksomheder. | visse tilfelde indgar investeringer med ejerandele pa over 50 pct. tillige som

associeret virksomhed, hvis det konkret er vurderet, at PensionDanmark ikke har bestemmende indflydelse.

Den andel af tilknyttede virksomehder, der er henfgrt til investeringer foretaget for markedsrenteprodukter, indregnes i den for-

holdsmaessige andel af den indre veerdi som investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter.

Der henvises i gvrigt til note 13 for en redeggrelse af anvendt regnskabspraksis for tilknyttede og associerede virksomheder.
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Noter

Note

Tilknyttede og associerede virksomheder Fortsat

Anvendt regnskabspraksis

Juridiske enheder, hvori PensionDanmark Holding udgver en bestemmende indflydelse, indregnes som tilknyttede
virksomheder. Juridiske enheder, hvori PensionDanmark Holding udgver betydende indflydelse svarende til 20 til 50 pct. af
stemmerettighederne, betragtes som associerede virksomheder. | visse tilfeelde indgar investeringer med ejerandele pa over
50 pct. tillige som associeret virksomhed, hvis det konkret er vurderet, at PensionDanmark Holding ikke har bestemmende
indflydelse.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-
metoden), hvorefter indregningen sker til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes resultat og egenkapital opgjort
efter samme regnskabspraksis i sarskilte poster i investeringsafkast og -aktiver.

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

Den andel af tilknyttede virksomheder, der er henfgrt til investeringer foretaget for markedsrenteprodukter, indregnes i den
forholdsmeessige andel af den indre veerdi som investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter.

Geeld til datterselskaber relateret til markedsrenteprodukter har tidligere veaeret klassificeret som Anden geeld.

Mellemvaerender med tilknyttede virksomheder for markedsrente produkter bliver nu elimineret inden for posten
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter.

Likvide beholdninger og gald til kreditinstitutter

Anvendt regnskabspraksis
Regnskabsposterne bestar af indl&n i og geeld til kreditinstitutter, der indregnes og males til dagsveerdi.

Geeld til kreditinstitutter omfatter blandt andet repo-forretninger.
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Noter

Note Mio. kr

17 Afledte finansielle instrumenter

2019 Teknisk Positiv Negativ
Labetid hovedstol  dagsveerdi  dagsveerdi

Renteswaps 0-41ar 110.021 3.070 -2.251
Credit Default Swap 5 ar 1 0 -
Rentefutures 2-3 mdr. -4.728 87 -5
Aktiefutures 1-3 mdr. 27.341 304 -102
Valutaterminsforretninger 0-78 mdr. 67.163 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 13 3.485 -3.190
Indregnet i balanceposten Anden geeld -587
2018 Teknisk Positiv Negativ

Lobetid hovedstol  dagsveerdi  dagsveerdi

Renteswaps 0-28 ar 108.905 1.875 -1.364
Credit Default Swap 5ar 1 0 0
Rentefutures 2-3 mdr. 9.066 119 -5
Aktiefutures 0-3 mdr. 19.570 14 -917
Valutaterminsforretninger 0-90 mdr. 54.255 630 -1.316
Afledte finansielle instrumenter, i alt 2.639 -3.602
Indregnet i balanceposten Afledte finansielle instrumenter 455

Indregnet i balanceposten Investeringsaktiver tilknyttet

markedsrentekontrakter jf. note 13 2.184 -3.414
Indregnet i balanceposten Anden geeld -188

Hovedparten af valutaterminsforretninger bestar af salg af USD, GBP og JPY pa termin mod EUR og DKK
samt salg af EUR mod DKK

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.

Aktiefutures bestar af futures pa aktieindeks, hvor de tre stgrste eksponeringer er til S&P 500 (USA), Euro Stoxx 50 (Eurozo-
nen) og Topix (Japan).

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

PensionDanmark har samtidigt modtaget aktiver til sikkerhed for 1.324 mio. kr.

Se i gvrigt note 13 (side 20-24) og note 31 (side 41) for redeggrelse om anvendt regnskabspraksis.
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Note

Politikker og mal for styring af selskabets risici
Risikostyring

PensionDanmark arbejder systematisk med selskabets ri-
sici og har gennemfgrt en reekke initiativer til overvagning
og begraensning 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 le-
delse overvager selskabets risici og sikrer, at rammerne
overholdes.

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

Investeringsmaessige risici

De investeringsmaessige risici bestar af markedsrisiko, li-
kviditetsrisiko, modpartsrisiko og koncentrationsrisiko.

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

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

En lille andel af medlemmerne har traditionel opsparing
med aftaler, hvor forudsaetningerne bag ikke kan andres.
Disse ordninger er i stgrst mulig omfang afdaekket, s& en-
dringer i aktivernes veerdi modsvares af @ndringer i med-
lemmernes bonuspotentialer.

Markedsrisiko

Markedsrisikoen er risikoen for, at dagsveerdien af et fi-
nansielt instrument aendrer sig som fglge af eendringer 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. Di-
rektionen modtager dagligt rapportering om risici. Besty-
relsen modtager rapportering om udvikling i markedsrisici
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pa kvartalsbasis.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen er risikoen for at fa vanskeligheder med
at overholde forpligtelser efterhdnden, som de forfalder.
Likviditetsrisikoen i PensionDanmark er vaesentligt be-
graenset af, at strammen 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 mod-
parten misligholder sine betalingsforpligtelser. Der er i
PensionDanmark vedtaget politikker, der begraenser eks-
poneringen i forhold til enhver modpart, som Pension-
Danmark har indgaet 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 begransninger i investe-
ringer fra samme udsteder.

Forsikringsmaessige risici

Forsikringsrisiciene i PensionDanmark knytter sig til for-

sikringsdaekningerne ved dgdsfald, fertidspensionering og
kritiske sygdomme samt til de livsvarige alderspensioner
og lgbende fgrtidspensioner i titlknytning til usikkerheden

omkring medlemmernes levetid.

Vilkarene for medlemmernes opsparing til alderspensio-
ner er for de fleste medlemmer udformet saledes, at
pensionerne lgbende &ndres i takt med, at forudsatnin-
gerne opdateres. Det gaelder eksempelvis, hvis medlem-
merne lever leengere end forudsat. Den forventede stig-
ning i medlemmernes levealder er indregnet i medlem-
merne pensioner, som er fastsat pa et niveau, der giver
mulighed for, at udbetalingerne kan reguleres lgbende.
Medlemmernes pensioner er saledes fastsat med reali-
stiske 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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Note

Politikker og mal for styring af selskabets risici Fortsat

Forsikringsdaekningerne er for langt de fleste medlemmer et-
arige gruppeforsikringer, hvor preemier og ydelser fastsaettes
arligt og kan endres i lgbet af aret, hvis det skulle vise sig
ngdvendigt. Selskabet har i henhold til forsikringsbetingelser-
ne mulighed for med gjeblikkeligt varsel at nedsaette forsik-
ringsdaekningerne ogsa for allerede indtrufne forsikringsbe-
givenheder i en situation, hvor selskabets tilstreekkelige kapi-
talgrundlag bliver truet.

For en mindre gruppe af medlemmer, herunder visse med-
lemmer der er overgdet til fgrtidspension, kan beregningsfor-
udsaetningerne ikke a&ndres l@bende. Markedsvaerdihenszet-
telserne for denne medlemsgruppe er styrket til imgdegaelse
af forventningerne til fremtidige forbedringer i medlemmer-
nes levetid.

Da den forsikringsmaessige risiko pa kapitalgrundlag er af
begreenset storrelse, har selskabet valgt ikke at genforsikre
de forsikringsmaessige risici.

Operationelle risici

Risikoen tilknytter til outsourcingspartnere
PensionDanmark outsourcer visse opgaver til kompetente
partnere. Der foretages grundig due dilligence ved udvaelgel-
se af vaesentlige outsourcingpartnere og der etableres kon-
trolprocedurer i forhold til disse. Endvidere foretages lgbende
en vurdering af relevante alternativer i forhold til de valgte
partnere, herunder om aktiviteten eventuelt med fordel kan
insources, eller om alternative leverandgrer kan tilbyde bedre
vilkar.

Outsourcingspartnere

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

Ejendomsadministration DEAS A/S

Formueforvaltning Flere eksterne partnere,

jf. pensiondanmark.com
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@vrige operationelle risici

@vrige operationelle risici vedrarer fysiske risici som eksem-
pelvis brand, vandskade og tyveri samt personelle risici og ri-
sici knyttet til it-anvendelse. Disse risici imgdegas ved back-

up-procedurer, ngdplaner samt pa det personelle omrade ved
udstukne retningslinjer og nedskrevne forretningsgange.

PensionDanmark har etableret en lgbende spejling af saerligt
forretningskritiske systemer til en ekstern placering i Storke-
benhavn. | processerne er indbygget funktionsadskillelser.
PensionDanmark arbejder lgbende med begraensning af de
operationelle risici ved hjeelp af systematiske risikoidentifika-
tions- og risikoafdaekningsprocesser.

Sikkerhedsniveau

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

Malsztninger for risikostyringen

De operationelle risici sgges begraenset mest muligt ved for-
retningsgange og funktionsadskillelser. De forsikringsmaessi-
ge risici er i stor udstraekning givne ved forretningsmodellen
(obligatiorisk pensionsopsparing forankret i overenskomstsy-
stemet og etarige gruppeforsikringer). De finansielle risici
styres aktivt ved beslutninger og politikker, der sikrer et for-
nuftigt risikoniveau og et betryggende forhold mellem afkast
og risiko. Da nzesten alle medlemmer selv beerer de finansiel-
le risici og risikoen for forleengede levetider, er det begraenset
med risiko for egenkapitalen.

Egenkapitalens aktiver er investereret med en moderat risi-

koprofil som indebeerer, at risikoen for tab i en 100-ars begi-
venhed kan beregnes til maksimum 15 pct. fgr skat svarende
til ca. 575 mio. kr. efter skat.

Medlemmernes risici styres ved relevante risikomal. Risiko-
styringen tager udgangspunkt i risikoen for tab i en 100-ars
begivenhed og risikoen, hvis historiske kriser gentager sig.
Der suppleres med teenkte scenarier. Herudover er der |
styringen af kundernes risiko fokus pd Pension-at-Risk som
risikomal. Dette risikomal tager udgangspunkt i effekten af
en handelse pa det enkelte medlems opsparing pa pension-
eringstidspunktet.
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19 Aktiver og disses afkast samt fordeling af kapitalandele
Specifikation af aktiver og disses afkast samt fordeling af kapitalandele

Afkast i pct.

Primo Ultimo p.a. for skat

Grunde og bygninger, i alt 18.497 20.450 8,9
Noterede kapitalandele 69.412 96.992 26,8
Unoterede kapitalandele 9.327 12.271 10,3
Kapitalandele, i alt 78.740 109.263 24,8
Stats- og realkreditobligationer 35.080 31.720 2,0
Indeksobligationer 7.196 7.400 8,7
Kreditobligationer og udlan 37.065 40.733 9,0
Obligationer og udlan, i alt 79.341 79.853 59
@vrige investeringsaktiver 27.574 27.807 3,7

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.
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Note

20

Moderselskab

2018

2019

Arsregnskab

Mio. kr.

Registrerede aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Udlan til tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele

Obligationer

Andre udlan

Afledte finansielle instrumenter

Likvide beholdninger

Aktiver registreret til deekning

af de forsikringsmaessige henseettelser, i alt
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Koncern
2019 2018
29.580 27.007
1.073 1.106
8.985 10.441
90.138 69.880
5.598 5.239
88.585 80.784
15.695 15.622
990 -988
3.043 4.329
243.687 213.421
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Noter: Livsforsikringshenszettelser

Moderselskab Koncern
Note 2018 2019 Mio. kr. 2019 2018
21 Gruppelivsbonushenszttelse
- - Gruppelivsbonushensattelse, primo 3.351 3.427
- - /ndring i gruppelivsbonushensaettelse 176 76
- - Gruppelivsbonushensttelse, ultimo 3.527 3.351

Anvendt regnskabspraksis

Gruppelivsbonushensaettelsen udger bl.a. forpligtelser til at reducere fremtidige praemier for kollektive gruppelivsforsikrin-
ger som falge af et gunstigt skadesforlgb for indeveerende eller tidligere ar. Desuden omfatter gruppelivsbonushensaettel-
serne forfaldne forsikringsydelser med tillaeg af en skgnnet forpligtelse til forsikringsydelser for forsikringsbegivenheder
indtruffet i regnskabsaret, men ikke anmeldt ved regnskabsarets udlgb.
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Noter

Moderselskab Koncern
Note 2018 2019 Mio. kr. 2019 2018
22 Livsforsikringshensattelser, gennemsnitsrenteprodukter

- - Livsforsikringshensaettelser, i alt primo [AWAA 4.699
- - Fortjenstmargen primo 0 0
- -  Forsikringsmassige hensattelser, i alt primo 4,445 4.699
- - Kollektivt bonuspotentiale primo -174 -212
- - Akkumuleret vaerdiregulering primo -1.428 -1.422
- - Retrospektive hensattelser, i alt primo 2.843 3.065
- - Bruttopremier 8 9
- - Stykomkostninger 0 0
- - Forsikringsydelser -243 -257
- - Risikooverskud/-underskud 11 -7
- - Kontorente 82 94
= - Overfgrsel af opsparingssikring mv. -52 -61
- - Retrospektive hensaettelser, i alt ultimo 2.648 2.843
- - Akkumuleret vaerdiregulering ultimo 1.580 1.428
- - Kollektivt bonuspotentiale ultimo 138 174
- -  Forsikringsmaessige hensattelser, i alt ultimo 4.366 4.445
- - Fortjenstmargen ultimo 0 0
- - Livsforsikringshensaettelser, gennemsnitsrenteprodukter, i alt ultimo 4.366 4.445

Anvendt regnskabspraksis

Livsforsikringshenseettelserne 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 preemieophar.

Livsforsikringshensaettelserne for gennemsnitrenteprodukter bestar af garanterede ydelser, kollektivt og individuelt bo-
nuspotentiale samt en risikomargen. Garanterede ydelser udggr nutidsvaerdien 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.
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Arsregnskab

Noter:

Note

22 Livsforsikringshensattelser, gennemsnitsrenteprodukter Fortsat
Anvendt regnskabspraksis Fortsat
Ved opggrelsen af markedsveaerdien af livsforsikringshenseettelserne 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 daek-
ning af administration.

Der indregnes ikke fortjenstmargen i de forsikringsmaessige hensaettelser, idet risikoforrentningen, som betales til egenka-
pitalen, afspejler den risiko, som egenkapitalen lgber, og idet medlemmernes betaling ikke indeholder andele, som modsva-
rer forventet fremtidig fortjeneste.

Regnskabsmaessige skgn

Til opggrelsen af forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter for gennemsnitsrenteprodukter benyttes en raekke aktuar-
maessige beregninger, som baseres pa forudsaetninger om dgdelighed og invaliditet mv. For livsforsikringshensaettelsern for
gennemsnitsrenteprodukter er de forventede fremtidige ydelser baseret pa blandt andet forventninger til den fremtidige dg-
delighed. Disse forventninger er til dels baseret pa Finanstilsynets benchmark. Derfor benyttes den modeldgdelighed, 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 ben-

chmark, som anvendes direkte ved beregningerne af livsforsikringshensaettelserne.

Modeldgdeligheden er opdateret i 2019 pa baggrund af Finanstilsynets opdaterede benchmark og data for PensionDan-
marks bestand.

Forpligtelserne er derudover pavirket af diskonteringsrenten, som anvendes. PensionDanmark anvender den af EIOPA of-
fentliggjorte rentekurve uden volatilitetsjustering.
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Arsregnskab

Noter

Note Mio. kr.
22 Livsforsikringshensattelser, gennemsnitsrenteprodukter Fortsat

Fordelt pa grundlagsrente/relevante delbestande:

Individuelt Kollektivt  Livsforsikrings-
Garanterede Risiko- bonus- bonus- hensaettelser
Grundlagsrente ydelser margen potentiale potentiale ialt
ULtimo aret
1,50 1.177 B - 67 1.250
2,50 488 32 - 71 591
2,50 uden ret til bonus 394 35 - - 429
4,25 1.949 147 - 0 2.096
lalt 4.009 219 - 138 4.366
Primo aret
1,50 1.318 6 - 99 1.423
2,50 478 25 - 74 578
2,50 uden ret til bonus 412 29 - - 441
4,25 1.879 125 - 0 2.004
lalt 4.086 185 - 174 4.445
Forrentning af
kundemidler Afkast- Bonusgrad
Grundlagsrente Seerlige vilkar for skat (pct.) procent (pct.)
1,50 Ydelsen er garanteret
med en beregningsrente pa 1,5 pct. 1.0 1,4 6,4
2,50 Ydelsen er garanteret
med en beregningsrente pa 2,5 pct. 5,4 5,7 23,2
2,50 uden ret til bonus Ydelsen er et lgnafhaengigt pensiontilsagn = = =
4,25 Ydelsen er garanteret
med en beregningsrente pa 4,25 pct. 9.3 10,4 0,0
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Arsregnskab

Noter
Moderselskab Koncern

Note 2018 2019 Mio. kr. 2019 2018

23 Livsforsikringshensattelser, markedsrenteprodukter
- - Livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter, i alt primo 205.797  204.314
- - Fortjenstmargen, primo 0 0
- - Forsikringsmaessige henszettelser, markedsrenteprodukter, i alt primo 205.797 204.314
- - Bruttopremier 11.976 11.437
- - Stykomkostninger -218 =212
- - Forsikringsydelser -6.240 -6.991
- - Rentetilskrivning (markedsafkast) mv. 24.068 -3.396
= - Overfgrsler til opsparingssikring mv. 617 646
= - Overfgrsel fra egenkapital 2 0
- -  Forsikringsmassige hensaettelser, markedsrenteprodukter, i alt ultimo 236.003 205.797
- - Fortjenstmargen ultimo 0 0
- - Livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter, i alt ultimo 236.003 205.797
= - Forrrentning af kundemidler fgr skat (pct.) 13,7 -156

Markedsrentekontrakter er tegnet uden garanti og forrentes med markedsafkast.

Anvendt regnskabspraksis
For markedsrenteprodukter opggres livsforsikringshensaettelserne til dagsvaerdi med udgangspunkt i den enkelte
forsikringsandel af de modsvarende aktiver.
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Arsregnskab

Noter

Note
23 Livsforsikringshensattelser, markedsrenteprodukter Fortsat

Pct. af gennemsnitlige
Ar til pension henseettelser Afkast i pct. Risiko

Livrente - hgj risiko

30 ar 0,0 19,5 4,25
15 ar 0,0 19,0 4,25
5ar 0,0 13,9 3,75
5 ar efter 0,0 9.3 3,25

Livrente - middel risiko

30 ar 0,7 16,1 3,75
15 ar 1,6 15,7 3,75
5ar 1,7 11,7 3,50
b ar efter 0,8 7,1 2,00

Livrente - lav risiko

30 ar 0,0 9.7 3,25
15 ar 0,0 9.5 3,25
5ar 0,0 7,6 2,00
5 ar efter 0,0 3,9 2,00

Kapital, rate, aldersopsparing - hgj risiko

30 ar 0,0 19,5 4,25
15 ar 0,0 19,0 4,25
5ar 0,0 13,9 3,75
5 ar efter 0,0 9,3 3,25

Kapital, rate, aldersopsparing - middel risiko

30 ar 0,7 16,1 3,75
15 &r 1,2 15,7 3,75
5ar 1.1 11,7 3,50
5 ar efter 0,2 4,0 2,00

Kapital, rate, aldersopsparing - lav risiko

30 ar 0,0 9.7 3,25
15 ar 0,0 9,5 3,25
5ar 0,0 7,6 2,00
5 ar efter 0,0 3,9 2,00

De ovenstaende risikotal er baseret p& 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 veerdien 7.
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Noter

Moderselskab
Note 2018 2019
24
25

10.424 10.424

Arsregnskab

Mio. kr.

Andring i livsforsikringshensattelser

/Zndring i gruppelivshenseettelser

/Zndring i livsforsikringshensaettelser, gennmsnitsrenteprodukter
/Z&ndring i livsforsikringshensaettelser, markedsrenteprodukter
Regulering negativ pensionsafkastskat

Andring i livsforsikringshensaettelser, i alt

Aktiekapital
Nominel veerdi af aktier udstedt i klasse |, af nominelt kr. 50, eller multipla heraf

Koncern
2019 2018
176 -76
-79 -254
30.206 1.483
-527 527
29.775 1.680
10.424 10.424
2.225 2.225
4.658 4.295
-65 -105
4592 4190

2.225 2.225  Nominel veerdi af aktier udstedt i klasse II, af nominelt kr. 50, eller multipla heraf
26 Kapitalgrundlag
4.295 4.658  Egenkapital
-105 -65  Immaterielle aktiver
4.190 4.592  Kapitalgrundlag
Anvendt regnskabspraksis
Kapitalgrundlaget opggres som egenkapitalen med fradrag af immaterielle anlaegsaktiver. Der er hverken i kapitalgrundla-
get eller i den regn skabsmaessigt opgjorte egenkapital indregnet fortjenstmargen, idet det er selskabets politik at opkraeve
omkostningstilleeg mv. som modsvarer de faktiske omkostninger.
P3 bestande med ydelsesgarantier opkraeves et risikotillaeg, som svarer til risikoen for selskabet.
Moderselskab
Note 2018 2019 Mio. kr.
27 Udlaeg fra egenkapitalen

Udlaeg vedrgrende bestande med ydelsesgarantier
Heraf fra perioden fgr 1. januar 2016

Anvendt regnskabspraksis
Alle udlzeg tilbagefgres til egenkapitalen, i det omfang det kollektive bonuspotentiale giver mulighed herfor.

Udleeg fra perioden fgr 1. januar 2016 nedskrives fra og med 2016 over fem ar.
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Arsregnskab

Noter: @vrige aktiver og forpligtelser

Moderselskab Koncern

Note 2018 2019 Mio. kr. 2019 2018
28 Immaterielle og materielle aktiver

Domicilejendomme

- - Kostpris primo 558 556
- - Tilgang i aret 3 2
- - Kostpris ultimo 561 558
- - Afskrivninger primo -19 —(l6
- - Arets afskrivninger -4 -3
- - Afskrivninger ultimo -22 -19
- - Dagsveerdiregulering primo 29 -9
- - Arets dagsveerdiregulering 1 39
- -  Dagsveerdiregulering ultimo 30 29
- -  Domicilejendomme ultimo 569 569
= - Veegtet gennemsnit af afkastprocenter anvendt ved opggrelse af dagsvaerdi 3,75 3,78

Anvendt regnskabspraksis

Domicilejendomme
Domicilejendomme veaerdianseettes til omvurderet veerdi svarende til dagsveerdi pa balancetidspunktet.

Stigningen i omvurderet vaerdi indregnes i anden totalindkomst, med mindre stigningen modsvarer en vaerdinedgang, der
tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen. Et fald i den omvurderede veerdi indregnes i resultatopggrelsen, med min-
dre faldet modsvarer en vaerdistigning, der tidligere er indregnet i anden totalindkomst.

Veerdireguleringer p& domicilejendomme indgédr som en del af det afkast, der tilskrives medlemmerne.

Domicilejendomme afskrives lineeert baseret pa en skgnnet brugstid pa 50 ar og en forventet scrapvaerdi.

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, efterhdnden som omkostningerne afholdes.

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

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

Aktivernes brugstid og scrapvaerdi vurderes og reguleres om ngdvendigt ved hver balancedag.
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Arsregnskab

Noter

Note

28

29

30

31

Anvendt regnskabspraksis Fortsat

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

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

Andre materielle anlaegsaktiver, der ikke besiddes til eget brug, méles til omvurderet veerdi.

Aktivernes brugstid og scrapveerdi vurderes og reguleres om ngdvendigt ved hver balancedag.

Veardiforringelse

For bade immaterielle og materielle anlaegsaktiver og foretages arligt en vurdering af, hvorvidt der foreligger indikationer pa
vaerdiforringelse. Safremt der foreligger indikationer pa veerdiforringelse foretages nedskrivningstests af enkelte aktiver. |

givet fald foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi. Som
genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi.

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 efterfslgende regnskabs-
ar. Posterne males til amortiseret kostpris, der normalt svarer til den palydende veerdi.

Anden gaeld

Anvendt regnskabspraksis
@vrige geeldsposter, der i al veesentlighed bestar af uafviklede fondshandler, males til amortiseret kospris, hvilket ssedvan-
ligvis svarer til palydende veerdi.

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

Noter

Moderselskab
Note 2018 2019 Mio. kr.
32

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Sikkerhedsstillelse
Obligationer solgt som led i repoforretninger og indregnet i balancen

Koncernen er frivilligt momsregistreret vedrgrende visse ejendomme
Den resterende momsreguleringsforpligtelse udggr

Eventualforpligtelser
Tilsagn om investeringer og kontraktslige forpligtelser

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

PensionDanmark A/S hafter som selvskyldnerkautionist for
betalingsforpligtelser i investeringsrelaterede joint ventures.
Kautionen udggr maksimalt

PensionDanmark A/S har pantsat et veerdipapirdepot i forbindelse med et

l@nii et investeringsrelateret joint venture.
Markedsveerdien af depotet andrager

PensionDanmark A/S indestar over for en raekke entreprengrer for
betaling i henhold til entreprisekontrakter. Restforpligtelserne udger

retssager.

De verserende retssager forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse pa koncernens gkonomiske stilling.

Anvendt regnskabspraksis

Koncern
2019 2018
10.536 9.938
429 505
34.593 30.712
360 348
117 119
468 622

PensionDanmark-koncernens stgrrelse og forretningsomfang indebaerer, at selskabet til stadighed er part i diverse

Forpligtelser vedrgrer tilsagn om investeringer og kontraktlige forhold og uopsigelig lejeperiode for geeldende aftaler.

Endvidere oplyses indestaelser mv. over for joint venture og ejendomskontrakter.
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Noter

Note

33 Koncerndiagram

PensionDanmark Holding A/S

PensionDanmark A/S

Tilknyttede virksomheder
Associerede virksomheder
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Noter

Note

34

Moderselskab
2018 2019
0 0
0 0

Arsregnskab

Mio. kr.
Nartstaende parter

PensionDanmark Holding A/S er det ultimative moderselskab i
i PensionDanmark-koncernen.

Transaktioner med naertstdende parter indgas og afregnes pa markeds-
baserede vilkar eller omkostningsdaekkende basis.

Koncernens it-drift og -udvikling, personaleadministration, intern revision
mv. varetages af PensionDanmark A/S.

Der henvises til note 15 for en oversigt over koncernens tilknyttede

og associerede virksomheder.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomehder udgver alminde-
lige 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
neertstdende parter:

Moderselskab
Administrative ydelser
Renteomkostninger

Associerede virksomheder
Administrative ydelser
Renteindtaegter
Renteudgifter

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

Vederlag til bestyrelse og direktion fremgar af note 35 og 36.
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Noter

Note

85 Bestyrelsen

Medlemmer Andre ledelseshverv

Per Christensen (formand) PensionDanmark Pensionsforsikingsaktieselskab Bestyrelsesformand
Forbundsformand, 3F Fagligt Feelles Forbund Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank Bestyrelsesformand
Fadt 1957 A/S A-Pressen Bestyrelsesmedlem

Formand for bestyrelsen siden 2014

Lars Storr-Hansen (naestformand) PensionDanmark Pensionsforsikingsaktieselskab Naestformand
Adm. direktgr, Dansk Byggeri Fonden Pension for Selvsteendige (FPFS) Bestyrelsesmedlem
Fodt 1968 (fratradt 30.06.2019)

Medlem af bestyrelsen siden 2008
Neestformand pr. 15. aug. 2019

Morten Andersen PensionDanmark Pensionsforsikingsaktieselskab Bestyrelsesmedlem
Borgmester, Nordfyns Kommune FynBus Bestyrelsesformand
Fgdt 1975 Nordfyns Erhvervsselskab A/S Bestyrelsesmedlem
Medlem af bestyrelsen siden 2014 Ehvervshus Fyn P/S Bestyrelsesmedlem
Hans Christian Andersen Airport S.M.B.A Bestyrelsesmedlem
HCA Ejendomme Bestyrelsesmedlem
Trafikselskaberne i Danmark Bestyrelsesmedlem
Lydia Callesen PensionDanmark Pensionsforsikingsaktieselskab Bestyrelsesmedlem
Gruppeformand, 3F Den Offentlige Gruppe
Fodt 1967

Medlem af bestyrelsen pr. 8. okt. 2019

Kirstine Damkjaer PensionDanmark Pensionsforsikingsaktieselskab Bestyrelsesmedlem
Adm. direktgr Eksport Kredit Finansiering A/S Direktion
Fgdt 1970

Medlem af bestyrelsen pr. 18. dec. 2019

Claus von Elling PensionDanmark Pensionsforsikingsaktieselskab Bestyrelsesmedlem
Gruppeformand, 3F Byggegruppen Bygge- og Anleegsbranchens Udviklingsfond Naestformand
Fodt 1966

Medlem af bestyrelsen pr. 8. okt. 2019
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