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Kundernes AP Pension

Som kundeejet pensionsselskab er det AP
Pensions fornemmeste opgave at skabe
overskud til vores kunder gennem hele li-
vet. Det gor vi blandt andet ved at levere
konkurrencedygtige afkast, der er opndet
pd en ansvarlig made. Ved at sikre gode
kundeoplevelser og rettidig, relevant rad-
givning. Og gennem forsikringer, der holder
handen under gkonomien, hvis noget uven-
tet rammer p3 vejen mod pensionsalderen.
Men pension handler ikke kun om penge.
Det handler ogsd om mennesker, og derfor
stdr vi klar til at gribe vores kunder, hvis de
bliver syge, fgler sig stressede, eller hvis li-
vet slar knuder.

I 2022 var vilkdrene for at skabe gkono-
misk overskud udfordrede af inflation, krig i
Ukraine, stigende renter og faldende aktie-
markeder. De svaere betingelser pa finans-
markederne farte til, at mange kunder i Ig-
bet af sommeren havde tocifrede negative
afkast pa pensionsopsparingen. Markederne
rettede sig lidt i 8rets sidste maneder, men
de fleste kunder i markedsrente slap ikke
uden negativt afkast. I AP Pensions livscy-
klusprodukt, AP Active, endte aret med tab
pd mellem -10,5 og -13,0 procent fgr skat
afhaengigt af antal ar til pension. I den bae-
redygtige investeringslinje, AP Baeredygtig,
hvor investeringerne understgtter FN’s ver-
densmal, var tabene mindre, og her endte
kunderne med afkast mellem -6,5 og -9,9
procent fgr skat.

Selvom mange kunder oplevede negative
afkast i 2022 isoleret set, har AP Pension
skabt positive, konkurrencedygtige afkast,
hvis man ser over de seneste tre eller fem
3r. Og da pension er langsigtet, bgr afka-
stet ses over laengere tid end et par mane-
der eller et enkelt kalenderar.

I gennemsnitsrente, hvor kunderne har en
garanti, blev investeringsafkastet -15,7
procent for skat pd tveers af rentegrupper,
mens kunderne fik positive depotrenter pa
mellem 0,25 og 3,8 procent fgr skat fra
3rets start. P& grund af udviklingen i lgbet
af 8ret reducerede AP Pension pr. 1. no-
vember 2022 depotrenterne i de fire rente-
grupper med lavest grundlagsrente, lige-
som der blev indfgrt kursveern. Kunderne i
gennemsnitsrente kan dog glaede sig over,
at deres garanterede udbetaling ikke falder,
selvom der er uro pa finansmarkederne.

Vakst i svaert ar

P& trods af fortsat hard konkurrence p3 fir-
mapensionsmarkedet formaede AP Pension
at vokse igen i 2022. Vi oplevede en netto-
tilgang pa ikke mindre end 45.000 kunder,
hvoraf en stor del kom ind via datterselska-
bet naerpension, som samarbejder med en
reekke danske pengeinstitutter. En positiv
effekt af de mange nye kunder er, at der
bliver flere til at deles om omkostningerne.
Det skinner ogsa igennem pa omkostnin-
gerne pr. forsikret, som faldt med naesten
14 procent til 1.211 kr. Dermed har AP
Pension de naestlaveste omkostninger pr.
forsikret blandt de kommercielle selskaber.

Kundernes samlede indbetalinger slog ny

rekord i 2022, hvor de udgjorde 16,1 mia.
kr. De Ipbende indbetalinger udgjorde 8,9
mia. kr.

Resultatet i SUL-forretningen

Resultatet i SUL-forretningen (syge- og
ulykkesforsikringer) er forbedret vaesentligt
i forhold til 2021. Resultatet er dog pavirket
positivt af en reekke engangsposteringer i
2022, sa det er for tidligt at tade champag-
nepropperne springe. Der er fortsat ikke
balance i den underliggende forretning,
men vi ser forbedringer. AP Pension var
blandt de forste til at haeve priserne pd
SUL-forsikringerne, og det betyder, at vi
hensaetter mindre til forventede fremtidige
tab. Samtidig begynder vi s& smat at kunne
se effekten af vores forebyggende indsatser
og den tidlige kontakt og teette opfgigning
via AP Care, som hjzelper kunderne hurti-
gere tilbage pa jobbet. Det gaelder f.eks. in-
den for stress og depression, hvor den tid,
kunderne har behov for udbetalinger fra de-
res forsikring ved tab af erhvervsevne, er
reduceret med over 20 procent i gennem-
snit. Det er ikke kun positivt for AP Pensi-
ons kundefallesskab, men ogsa for den en-
kelte kunde, for arbejdsgiveren og for sam-
fundet.

Arets resultat

P3 trods af mange nye kunder og et forbed-
ret SUL-resultat blev AP Pensions indtjening
ramt af de svaere betingelser pa finansmar-
kederne, som farte til faldende formue un-

der forvaltning. Resultatet blev ogsa pavir-

ket af, at AP Pension har hensat til potentiel
erstatningsudbetaling i en principiel retssag

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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om en gruppe kunders omvalg til markeds-
rente. AP Pension-koncernen kom ud af
2022 med et samlet minus pa 283 mio. kr.
efter skat, hvilket ikke er tilfredsstillende.

Overskud til kunder

I AP Pension er kunderne omdrejningspunk-
tet for alt, hvad vi foretager os, og vi forsg-
ger lgbende at skabe mest mulig veerdi —
ogsa ud over det rent gkonomiske.

Det ggr vi blandt andet ved at tilbyde kun-
derne muligheden for at ringe til AP Care,
som kan hjaelpe dem med hurtig hjzelp,
stptte og coaching, nér livet gor ondt, eller
sygdom rammer.

Vi har ogsa gjort det nemt for kunder med
en sundhedsforsikring i AP Pension at
komme i kontakt med en online lage. Gen-
nem vores nye online lagetjeneste kan
kunderne komme til at tale med en laege in-
den for 15 minutter b3de p& hverdage og i
weekender.

Vi hjaelper ogsa vores kunder med overgan-
gen til livet som pensionister. I 2022 gen-
nemfagrte vi 19 seniorseminarer rundt om i
landet, hvor kunder tzet pd pensionstids-
punktet kan blive klogere pa, hvilke mulig-
heder pensionistlivet indeholder, og hvilke
vigtige beslutninger der skal treeffes.

Endelig har kunder i AP Pension fortrinsret
til de mange boliger, AP Pension ejer og op-
fgrer rundt om i landet. En fordel som ogsa
galder for bgrn, bgrnebgrn og foraeldre til
kunder i AP Pension.

Overskud til virksomheder

Ligesom mange danskere maerker konse-
kvenserne pa privatgkonomien af inflatio-
nen og de hgje energipriser, presser det
ogsa likviditeten hos mange virksomheder,
og endnu flere ser ind i et svaert 2023. Der-
for lancerede AP Pension i november 2022
et tilbud til vores virksomhedskunder, hvor
de kan give deres medarbejdere mulighed
for at betale et reduceret bidrag til pensi-
onsordningen i en periode pa op til 12 m&-
neder, hvor medarbejderne fortsat er fuldt
forsikrede.

Det er vores héb, at denne mulighed vil bi-
drage til at give et gget gkonomisk rade-

<] N
rum, sa de virksomheder, der veelger at
gare brug af den, kan hjzelpe deres medar-
bejdere med at klare sig igennem krisen og

ikke samtidig skal bekymre sig om, hvordan
de er stillede, hvis de f.eks. bliver syge.

Overskud til at tage ansvar

Vi har en ambition om at ga forrest i den
grgnne omstilling, s& i 2022 vedtog vi en ny
klimastrategi, som seetter ambitigse mal for
vores CO:z-reduktioner og for vores grgnne
investeringer de kommende 8r. Med vores
omfattende byggeri af boliger og erhvervs-
ejendomme i Danmark og vores milliardin-
vesteringer i lande og virksomheder verden
over, er vi med til at drive den grgnne tran-
sition, der sker globalt, og som er ngdven-
dig for at na regeringens mal om klimaneu-
tralitet allerede i 2045.

Som ansvarlig virksomhed arbejder vi ogsa
med at sikre ligestilling, inklusion og diver-
sitet blandt vores egne medarbejdere. Vi er
ambitigse, og i 2022 ndede vi vores mal om
at have lige fordeling mellem kgnnene i alle
lag af AP Pensions daglige ledelse. Men am-
bitionerne reekker leengere, sé i december
2022 besluttede vi at igangseette arbejdet
med at blive certificerede pa baggrund af
den nye ledelsesstandard DS 5001, som
handler om netop inklusion og diversitet.
Kravene i standarden skal hjalpe os med at
vaere skarpe og fokuserede i arbejdet frem-
over, og certificeringen vil give os en fordel
i konkurrencen om at fastholde og tiltraekke
de rigtige medarbejdere i fremtiden.

Vores arbejde med samfundsansvar og bee-
redygtighed er beskrevet i detaljer i vores
baeredygtighedsrapport, som udgives sam-
men med vores arsrapport.

Niels Dengsg Jensen og Bo Normann Ras-
mussen.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Udvalgte nggletal

-283

mio. kr.

AP Pension-koncernens resultat
var blandt andet pavirket nega-
tivt af situation pa finansmarke-
derne.

16,1

mia. kr.

Kundernes indbetalinger til AP
Pension-koncernen slog rekord i
2022 og er mere end fordoblet pa
fem ar.

1.211

AP Pension har de naestlaveste
omkostninger pr. forsikret blandt
de kommercielle pensionsselska-
ber.

5,5

mia. kr.

Samlet opsparing i AP Baeredyg-
tig, hvor investeringerne under-
statter FN’s 17 verdensmal.

-32

mio. kr.
AP Pension forbedrede resultatet
pa syge- og ulykkesforsikrin-
gerne (SUL) markant.

45.000

nye kunder

Nettotilgang af nye kunder til AP
Pension i 2022, hvoraf en stor del
kom via nezerpension-samarbej-
det

482.000

kunder

Knap en halv million danskere
havde ved udgangen af 2022 en
pensionsopsparing eller forsik-
ring i AP Pension-koncernen.

49.000

kunder

samlet, der har placeret en del af
pensionsopsparingen i AP Baere-
dygtig. Tilgang pa 14.000 kunder
i 2022.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Afkast fgr skat i AP Pensions mest populaere
opsparingsprodukter i markedsrente
(livscyklus):

AP Active
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ESG

I tillaeg til de finansielle nggletal i AP
Pensions arsrapport og som en del af vores
baeredygtighedsrapportering har vi
etableret en raekke nggletal, som maler
vores virksomhed ud fra kendte ikke-
finansielle nggleresultatindikatorer (ESG-
nggletal). Disse indikatorer eller nggletal
viser AP Pensions pavirkning pa det
omkringliggende samfund, samt i hvilket
omfang vores ambitioner pa
baeredygtighedsomradet bliver indfriet.

ESG-nggletallene fglger vejledningen, som
er udarbejdet af Finansforeningen / CFA So-
ciety Denmark, FSR — danske revisorer og
Nasdaq Copenhagen. Vejledningen rummer
15 bud p3 standardiserede ESG-hoved- og
nogletal til rsrapporten, og dertil falger vi
Forsikring & Pensions branchevejledning og
de tilhgrende opggrelsesmetoder.

Bzeredygtighedsrapport

ESG-nggletallene indgar i vores arlige bze-
redygtighedsrapport, som udgives sammen
med drsrapporten, og som indeholder en
samlet gennemgang af AP Pension-koncer-
nens arbejde med samfundsansvar, basre-
dygtighed og ansvarlig virksomhedsdrift.

Baeredygtighedsrapporten kan findes pa AP
Pensions hjemmeside: appension.dk/om-
ap-pension/samfundsansvar/download-og-
kontakt.

ESG-nggletallene findes i skemaerne pa
side 73 til 81 i baeredygtighedsrapporten.

Fra og med regnskabsaret 2024 er det et
krav, at finansiel rapportering og
rapportering om samfundsansvar sker
integreret (CSRD). AP Pension afventer, at
der dannes praksis pa omradet med henblik
pa at vurdere eventuel implementering
allerede for regnskabsaret 2023.

Klimarapport

AP Pension udgiver ogsd hvert 3r en szer-
skilt klimarapport, som gennemgar klimaaf-
trykket af AP Pensions investeringer og
handteringen af en reekke identificerede kli-
marisici. Klimarapporten offentliggares se-
nere pd dret pa appension.dk

Foreningen AP Pension f.m.b.a.




Side 8

Markedet og AP Pension

Efter en drrackke med kraftig konkurrence
pa iseer forsikringspriserne og deraf fgl-
gende store underskud pd syge- og ulyk-
kesomradet (SUL) i flere kommercielle pen-
sionsselskaber kom Finanstilsynets SUL-be-
kendtggrelse i slutningen af 2021. Bekendt-
gorelsen stiller krav om balance pa SUL-
omréadet og skabte derfor forventninger om
generelt stigende forsikringspriser pa firma-
pensionsmarkedet, hvilket vi ogs3 har set i
2022. Konkurrencen om kunderne fortseet-
ter imidlertid med ufortrgden styrke, men
med den forskel, at den hardeste konkur-
rence er flyttet fra forsikringspriserne til an-
dre omrader af pensionsaftalerne som
f.eks. investeringsomkostningerne.

Store rabatter pa investeringsomkostninger
g@ger dog risikoen for, at der sker systema-
tisk omfordeling mellem kunderne, og det
strider mod vores hensigt som kundeejet
pensionsselskab. Derfor giver vi ikke rabat
pa investeringsomkostningerne i AP Pen-
sion. Vi tilstraeber, at sammenlignelige kun-
der betaler sammenlignelige priser, uanset
om de er ansat i en stor eller lille virksom-
hed, og uanset om de indbetaler til pensio-
nen, har en hvilende ordning eller modtager
udbetalinger pa grund af alder eller syg-
dom.

Konkurrencekraften er vigtig

Hensynet til at behandle sammenlignelige
kunder ens skal balanceres med hensynet
til AP Pensions konkurrencekraft. Det er
nemlig helt centralt for AP Pensions kunde-
feellesskab, at vi bevarer vores evne til
bde at tiltreekke nye og fastholde eksiste-
rende kunder. Derfor har vi i nogle tilfeelde,
ud fra en samlet Isnsomhedsvurdering, ga-
ranteret loyalitetsbonus i forbindelse med
forlaengelse af eksisterende firmapensions-
aftaler eller indgdelse af nye, uafhaengigt af
om der tildeles AP Loyalitetsbonus generelt.

Denne made at anvende loyalitetsbonus pa
er et modtraek til de store rabatter p3 inve-
steringsomkostningerne, og det er noget, vi
kan gare, hvis vi vurderer, at det vil vaere
en fordel for kundefeellesskabet som hel-
hed, at en virksomhed fortsaetter med at
vaere kunde, eller en ny virksomhed kom-
mer ind.

AP Pension har i Igbet af 2022 genforhand-
let pensionsaftaler med flere af de allerstgr-
ste virksomhedskunder, og vi har veeret i
stand til at fastholde samtlige.

Det konkurrencekraftbevarende tiltag an-
drer ikke ved, at vi som kundeejet pensi-
onsselskab mener, at pengene ligger bedst
i vores kunders lommer. Derfor vil vi ogs
fortseette med at give en del af overskuddet
tilbage til alle kunderne som AP Loyalitets-
bonus, ndr vores bestyrelse vurderer, at
der er gkonomisk raderum til det.

nzerpension spiller vigtig rolle

En stor del af AP Pensions kundetilgang i
2022 er foregdet via vores datterselskab
naerpension, som star for samarbejdet med
en lang raekke danske pengeinstitutter.
Netop nzerpension har stdet for en vaesent-
lig del af kundevaeksten i AP Pension de se-
nere ar, og det viser veerdien af at have et
bredt netvaerk af distributionskanaler med
bade et eget salgskorps, samarbejder med
forsikringsformidlere (tied agents), mag-
lere og altsa pengeinstitutter.

Tilgangen af nye kunder betyder, at der bli-
ver flere til at dele de faste omkostninger,
og i 2022 s3 vi nggletallet 'omkostninger
pr. forsikret’ falde med 11 procent til 1.211
kr. Dermed har AP Pension de naestlaveste
omkostninger pr. forsikret blandt de kom-
mercielle selskaber.

Om naerpension

naerpension blev etableret i 1983 som
et samarbejde mellem en rakke lokale
pengeinstitutter, men har siden 2011
vaeret 100 procent ejet af AP Pension.

I dag formidler naerpension forsik-
rings- og pensionslgsninger via 32
pengeinstitutter i Danmark og et i
Grgnland, og understatter pengeinsti-
tutternes kunderddgivning gennem it-
integration med de tre datacentraler
SDC, BEC og Bankdata.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Partnerskabet med neaerpension giver
pengeinstitutterne adgang til en raekke
forsikrings- og opsparingsprodukter fra
blandt andet AP Pension, som de ellers
ikke selv ville kunne udbyde til deres
kunder.

neerpension formidler forsikringsaftaler
til mere end 250.000 danskere og op-
sparing til naesten 35.000, som tilsam-
men har sparet mere end 11 mia. kr.
op i AP Pension.

1 2022 sluttede seks nye pengeinsti-
tutter sig til neerpension-partnerska-
bet:

Arbejdernes Landsbank
Faster Andelskasse

Frgrup Andelskasse
Froslev-Mollerup Sparekasse
Faelleskassen

Spar Nord Bank

Gren omstilling og klimaaftryk

AP Pension har en ambition om at ga for-
rest og veere et af de mest ambitigse og se-
rigse selskaber i branchen, nér det handler

om ansvarlighed, gren omstilling og et bae-
redygtigt fokus. Derfor fremlagde vi en ny,
ambitigs klimastrategi i september 2022,
hvor vi blandt andet satte COz-reduktions-
mal pa henholdsvis 37 og 52 procent frem
mod 2025 for henholdsvis vores investerin-
ger i aktier og virksomhedsobligationer og
vores ejendomme i drift.

Som led i den nye klimastrategi ggede vi
ogsa vores mal for grgnne investeringer og
besluttede, at 25 procent af den samlede
formue under forvaltning i 2030 skal bestd
af grgnne investeringer. Det er en veesent-
lig foragelse i forhold til det tidligere mal pa
20 procent, og det er formodentligt bran-
chens mest ambitigse mal.

Selvom konkurrencen fortsat primaert er pa
prisen for forsikringer og investeringer, sa
fylder klima, miljg og gren omstilling langt
mere i dialogen med kunderne i dag end for
bare fa ar siden. Dermed er det i dag blevet
en vaesentlig del af konkurrenceevnen og et
parameter, som i sidste ende kan afggre,
om man er i stand til at tiltreekke nye kun-
der. Her har AP Pension en steerk position,
som vi kommer til at udbygge yderligere i
de kommende ar.

Bestyrelsen i naerpension:

- Martin Ngrholm Baltser (formand), administrerende direktgr i Middelfart Sparekasse
- Pia Werner Alexandersen, vicedirekter i Nykredit (indtradt i 2022)

- Peter Lading Sgrensen, direktgr i Sparekassen Djursiand

- Bjarne Valentin Nielsen, sparekassedirekigr i Rise Sparekasse

- Jan Skov, direktor i Sparekassen Danmark

- Lars Bolding, sparekassedirektar i Sparekassen Sjeelland-Fyn

- Martin Kudsk Rasmussen, bankdirektgr i Spar Nord (indtrédt i 2022)

- Frank Mortensen, bankdirektgr i Arbejdernes Landsbank (indtradt i 2022)

- Bo Normann Rasmussen, administrerende direktgr i AP Pension

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Strategi

Siden starten af 2020 har vi arbejdet mal-
rettet med den strategi, vi valgte at kalde
SUND2022. Det er AP Pensions koncern-
strategi, som lgb til udgangen af 2022.
SUND2022 blev udviklet med afseet i blandt
andet kgbet af Skandia, hvor en hurtigt
voksende organisation kraevede gget fokus
pa et robust fundament, som kunne sikre
en ansvarlig og beeredygtig udvikling af AP
Pension. Med strategien gnskede vi at sikre
en sund og ansvarlig fremtid for vores kun-
der, vores medarbejdere, vores virksomhed
og den verden, vi er en del af.

Vi kan nu ggre status og konstatere, at vi
er lykkedes med at indfri ambitionerne om
at sikre et robust fundament, som AP Pen-
sion kan bygge videre pa i fremtiden. En af
strategiens st@rste milepaele har vaeret flyt-
ningen af Skandia-kunder over pd AP Pensi-
ons it-systemer, men ogsa pa den kommer-
cielle side har vi i strategiperioden opndet
sterre milepaele. F.eks. har vi indg3et nye
samarbejder i regi af vores datterselskab
narpension, og vi har lanceret nye kunde-
koncepter for en bred kundekreds pa sund-
heds- og forebyggelsessiden. Her har vi
blandt andet etableret AP Care, som er en
afdeling med helbredsvejledere, der rddgi-
ver vores kunder blandt andet i forbindelse
med mistrivsel. Vi har ligeledes arbejdet in-
tenst med samfundsansvar og baeredygtig-
hed og er kommet langt med at integrere
disse hensyn i hele vores forretningsmodel.

De strategiske mal i SUND2022 har handlet
om kundeloyalitet, lsnsomhed, veekst, ef-
fektivitet og medarbejdertrivsel.

Ny strategi

Resultaterne af SUND2022 har muliggjort,
at vi nu kan tage de naeste skridt imod gget
veerdiskabelse for vores kunder. Derfor har
vi i 2022 haft fokus pa at designe den
transformation, som vi pabegyndte allerede
i efterdret 2021, og som skal sikre et endnu
staerkere AP Pension.

Vi gnsker at vaere det mest vaerdiskabende
pensionsselskab for kunderne gennem hele
livet, og det stiller krav til vores kompeten-
cer og vores teknologiske fundament. Pen-
sionssektoren er i konstant udvikling, lige-
som kundernes behov og gnsker Igbende
andrer sig i takt med udviklingen i samfun-
det omkring os. Med forandringerne skabes
der nye muligheder, som vi gnsker at gribe
nu og i fremtiden, sa vi kan fortszette med
at levere veerdi til kunderne bade gkono-
misk og menneskeligt.

Den store transformation, som AP Pension
star over for, omfatter alle dele af forretnin-
gen, og vi forventer, at den vil Isbe over
flere strategiperioder.

Mission og vision

Missionen og visionen er det holdepunkt,
som AP Pension anvender i den daglige til-
rettelaeggelse af arbejdet, i prioriteringen af
ressourceforbruget og i vores mgde med
kunderne.

Mission

AP Pension er et kundeejet pensionssel-
skab, der szetter kundefeellesskabets inte-
resser hgjest.

Vision

Kunderne skal opleve AP Pension som et
trygt, enkelt og veerdiskabende pensions-
selskab.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Fokus pa forebyggelse

N&r vi taler om overskud i AP Pension,
handler det ogsa om, at vi har overskud til
at hjaelpe vores kunder, nar de ikke selv
har det. At hjeelpe dem med at trives og
have det godt bade fysisk og mentalt. Der-
for arbejder vi med en reekke indsatser for
at forebygge, at vores kunder bliver syge.
Og hvis de ggr, at perioden med sygdom
ikke er lzengere end hgjst ngdvendigt.

Tidlige indsatser virker

Et af vores centrale tilbud til kunderne pa
sundhedsomradet er vores sarlige telefon-
linje, som vi kalder AP Care. Her bliver kun-
derne mgdt af kompetente helbredsvejle-
dere, som hjeelper med vejledning og coa-
ching fra dag et, og indtil kunderne er til-
bage pa jobbet igen eller er videre i et be-
handlingsforlgb.

Siden AP Pension sgsatte AP Care i 2019,
har vi blandt andet set en reduktion i udbe-
talingsperioden for stressbelastning og de-
pression pd henholdsvis 28 og 19 procent.
Ngglen til resultaterne er den tidlige kon-
takt med en helbredsvejleder allerede ved
de farste symptomer pa sygdom eller mis-
trivsel kombineret med teet opfglgning og
anvendelse af behandlingsmulighederne i
kundens sundhedsforsikring.

Kortere tid med sygdom er bdde en gevinst
for den enkelte og dennes arbejdsgiver,
men ogsd for AP Pensions kundefzellesskab.

Hvem er AP Care?

AP Care er et hold af helbredsvejledere, der
har solid erfaring inden for sundhedsvaese-
net, kommunale forlgb, stresscoaching og
generel vejledning om trivsel. Helbredsvej-
lederen vejleder om muligheder og ret-
tigheder og sgrger som tovholder for, at der
bliver teenkt hele vejen rundt om kundernes
situation.

Helbredsvejlederne kan bade anbefale mu-
lige behandlinger og hjeelpe med at skabe
overblik over muligheder og rettigheder i
sundheds- og beskaeftigelsessystemet. De
kan ogsa give veerktgjer til at komme godt
igennem den sveere situation, som kunden
star i.

Kunder, der ringer til AP Care, giver en
gennemsnitlig tilfredsscore pd 6,8 pa en
skala fra 1 til 7.

AP Sundhedsforsikring

Tidlig indsats ved symptomer pa sygdom
kan vaere afggrende for, hvor alvorligt og
langvarigt et sygdomsforlgb bliver. Via AP
Sundhedsforsikring bidrager vi til hurtig ad-
gang til undersggelse og behandling via et
behandlernetvaerk inden for bade fysisk og
psykisk sygdom. Og gennem et taet samspil
med AP Care sikrer vi, at vi kommer 360
grader rundt om kundernes behov for be-
handling og rdgivning.

Forebyggelse hos virksomheder

Vi tilbyder ogsd vores virksomhedskunder
at vaere deres sparringspartner inden for
sundhed og trivsel, og vi oplever en sti-
gende interesse fra virksomhederne for vo-
res forebyggelsesindsatser.

Vores tilbud daekker over en bred vifte af
tiltag fra trivselsundersggelser til stressfo-
rebyggelse og sundhedsindsatser knyttet il
forretningsstrategien — og ikke mindst
hjeelp til at opsamle, tolke og forstd data
med henblik pd at kunne identificere rele-
vante indsatser for blandt andet at fore-
bygge og nedbringe sygefraveer.

Nye tiltag i 2022

o Vi har styrket vores helbredvejlederes
kompetencer inden for stresscoaching.

e Vi har udvidet vores forebyggende til-
bud til virksomheder inden for trivsel og
fastholdelse af syge medarbejdere.

¢ Vi har introduceret Falck Pulse, der er et
digitalt sundhedsunivers med en holi-
stisk tilgang til at inspirere og motivere
kunderne til at arbejde aktivt med en
sundere livsstil.

e Vi har lanceret en online lzegetjeneste til
kunder med AP Sundhedsforsikring,
hvor de kan komme i kontakt med en
lzege inden for 15 minutter alle ugens
dage uden tidsbestilling. De kan f.eks.
f& hurtig adgang til udredning, diagno-
stik og behandling ved sygdom eller
symptomer pd sygdom.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Finansiel historieskrivning i 2022

2022 blev praeget af uventet hgj inflation,
og dermed kom det risikoscenarie, der teg-
nede sig ved drets begyndelse, reelt til at
udspille sig - blot med hgjere inflation end
nogen havde gaettet pa. Rentestigningerne,
som skulle deempe inflationen, var ogsa af
historiske dimensioner og er ikke set lige i
moderne tid. Konsekvensen pa de finan-
sielle markeder udeblev ikke, og situationen
forte til store tab pa bdde obligations- og
aktiemarkederne, og risikoen for recession
- og dermed faldende indtjening i virksom-
hederne - voksede.
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Udviklingen betgd, at en kunde i AP Pension
med 20 3r til pension fik et afkast fgr skat
pa -12,3 procent i livscyklusproduktet AP
Active, mens en tilsvarende kunde i AP Pen-
sions baeredygtige investeringsprodukt fik
et afkast fgr skat pa -9,9 procent. Livscy-
klusprodukter er kendetegnet ved, at risi-
koen aftrappes automatisk med alderen.
Det betyder, at kunder med kortere tid til
pension har en lavere andel af aktier og an-
dre risikofyldte aktiver og derfor normalt
kan forvente mindre negative afkast i fal-
dende markeder. Det gjorde sig dog kun i
begreenset grad geeldende i 2022, hvor
kunder med fem ar til pension fik afkast for
skat p& -10,5 procent og -6,5 procent i
henholdsvis AP Active og AP Baeredygtig.

I gennemsnitsrente, hvor kunderne far en
depotrente, der udjeevner afkastet pa fi-
nansmarkederne, fik kunderne fra arets
start mellem 0,25 og 3,8 procent i depot-
rente fgr skat. Kunderne med de hgjeste
garantier fik ogsa de hgjeste depotrenter.
P& grund af den negative udvikling p3 fi-
nansmarkederne blev depotrenten reguleret
i nedadgdende retning i Igbet af aret for
kunderne i de laveste rentegrupper, lige-
som der i november 2022 blev indfgrt et

sdkaldt kursvaern i nogle rentegrupper. P3
trods af lavere depotrenter og kursveern i
nogle rentegrupper kan kunderne i traditio-
nel gennemsnitsrente glaede sig over ga-
rantien, som sikrer dem en kendt mini-
mumsudbetaling ved pension, uanset hvor
skidt det matte ga pd de finansielle marke-
der.

Kunder, der sparer op i gennemsnitsrente
uden garanti (AP Stabil), fik en depotrente
pa 3,0 procent for skat fra drets begyn-
delse. Den blev sat ned til O procent pr. 1.
november pa grund af den negative udvik-
ling pa finansmarkederne.

Den perfekte storm

P& bare 16 maneder fra begyndelsen af
2021 og til forret 2022 steg inflationen fra
omkring 1 procent til mere end 8 procent -
det hgjeste niveau i over 40 ar - og dermed
vendte inflationsmiljget 180 grader. Og det
var fgrst med krigen i Ukraine, at central-
bankerne erkendte, at stigningen i inflatio-
nen ikke var midlertidig, og derfor andrede
de pengepolitikken fra at understgtte den
gkonomiske vaekst til at bekeempe inflation.
Den treege reaktion betgd, at pengepolitik-
ken pludselig blev strammet i rekordhgjt
tempo fra sommeren 2022.
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Stigningen i inflationen og stramningen af
pengepolitikken sendte renterne pd him-
melflugt og aktiemarkederne sydover, og
en balanceret portefglje domineret af aktier
og obligationer oplevede dermed for farste
gang i mere end 40 ar den perfekte storm.
Med negative afkast pa bade obligationer
og aktier var den ellers normale risiko-
spredningseffekt - at obligationer stiger i
veerdi, nar aktier falder - sat ud af spillet.
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Hard eller blgd landing?

Markedsudviklingen i 2022 har veeret dre-
vet af divergerende syn pd, om den hgije in-
flation vil give anledning til en hard landing
i global gkonomi i form af recession (i ame-
rikansk gkonomi) eller en blad landing, hvor
en recession undgas, men vaeksten er be-
skeden. Blgd landing-scenariet indeholder
to varianter: En, hvor inflationen ogsé fal-
ger med ned, og en, hvor inflationen forbli-
ver hgj. Navnlig den sidste variant, stagfla-
tionsscenariet, har veeret i fokus pa grund
af ligheder, om end overfladiske, mellem si-
tuationen i dag og i 1970’erne, hvor vi sidst
havde stagflation. Med centralbankernes re-
solutte indsats og dedikation siden somme-
ren 2022 til at f& bragt inflationen under
kontrol, koste hvad det vil, er risikoen for
stagflationsscenariet dog aftaget, hvilket
ogsa ses i inflationsforventningerne, der ge-
nerelt er pa linje med centralbankmdlsaet-
ningen om 2 procent.

Risikoen for recession har tynget marke-
derne for risikofyldte aktiver, men hverken
markederne for risikofyldte aktiver eller
rentemarkederne har fuldt ud priset en re-
cession i USA ind. Forventningerne i marke-
derne er med andre ord delte med hensyn
til, om amerikansk gkonomi g&r i recession.

Afkastforventninger til 2023

De negative afkast pd aktie- og obligations-
markederne i 2022 har skabt sundere mar-
keder, fordi prisfastseettelsen er kommet
ned pa mere rimelige niveauer. Dertil kom-
mer, at positive nominelle renteniveauer
generelt set er bedre for allokering af kapi-
tal i skonomierne end negative nominelle
renter, som grundlaeggende er unormalt.
Med positive styringsrenter far centralban-
kerne ogsa bedre mulighed for at under-
stptte gkonomierne, naste gang der matte
blive behov for det. Endelig betyder positive
renter, at sikre obligationer igen vil kunne
indtage en rolle i portefgljekonstruktionen
som risikospredende aktivklasse i forhold til
risikofyldte aktivklasser.

Ligesom Radet for Afkastforventninger for-
venter vi positive afkast pa sikre obligatio-
ner i 2023. Denne forventning afspejler
ogs?z en vurdering af, at rentestigningerne
er ved at vaere kommet til vejs ende.

Med en mere fair prisfastsaettelse og stabili-
sering af renteniveauet er der udsigt til, at
afkastet pd aktier vil blive positivt igen i
2023. Usikkerheden om de gkonomiske ud-
sigter, navnlig risikoen for recession, inde-
baerer dog, at der naeppe er udsigt til, at
aktier leverer mere end det trendmaessige
afkast.

Vejet sammen er vores samlede forventnin-
ger til afkastet i 2023 beherskede, men pa
niveau med de historiske afkast.

2023 kan overraske positivt

P3 trods af inflation, stram pengepolitik,
energikrise og et fortsat coronaramt Kina
har gkonomierne i USA og Europa udvist
stgrre robusthed end ventet i kraft af
staerke arbejdsmarkeder og hgje nettofor-
muekvoter. Og med tegn pa, at inflationen
har toppet i USA, et betydeligt fald i gas-
og elpriser i Europa fra sommerens eks-
treme niveauer samt skrinlaegningen af Ki-
nas skrappe nul-tolerancepolitik over for
covid-19 i kombination med mere vaekstun-
derstgttende gkonomisk politik er der ma-
ske 3bnet for et mere positivt scenarie i
2023: Nemlig et scenarie, der peger pa mu-
ligheden for synkron fremgang i den globale
gkonomi fra foraret. Det er dog for tidligt at
vejre morgenluft. Inflationsudviklingen vil
ogsa i 2023 veere den vigtigste vejviser for
markedsudviklingen.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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AP Pension investerer i den grgnne
omstilling

Verden har brug for grgnne investeringer
som en afggrende brik i transitionen fra
fossile til kulstoffattige og granne energifor-
mer. Og Ruslands invasion af Ukraine har
ydermere understreget Europas behov for
at blive uafhaengig af russisk gas og i stedet
anvende andre energiformer. Som investor
har AP Pension en central rolle i den ngd-
vendige transition, og vi har i 2022 formu-
leret en ny samlet klimastrategi, der dels
seetter ambitigse mél for vores andel af
grgnne investeringer og dels strammer vo-
res kriterier for fossile investeringer.

AP Pension har gget sine ambitioner
for greonne investeringer

Verden star over for en klimakrise. FN's kli-
mapanel har understreget vigtigheden af,
at malet om en temperaturstigning p8 mak-
simalt 1,5 grader overholdes, hvis klimafor-
andringer skal bremses. Som det ser ud nu,
er verden p& vej mod en temperaturstig-
ning p& mellem 2,4 og 2,6 grader i 2100
med store konsekvenser til falge.

Som ansvarlig investor tager vi vores del af
ansvaret og gnsker at bidrage tit investerin-
ger i den grenne omstilling. Det oplever vi
ogsa, at vores kunder og omverden forven-
ter af os. Som en del af vores nye klima-
strategi har vi skeerpet vores eksisterende
mal for grenne investeringer. Tidligere igd
vores mal for grgnne investeringer pa 20
procent af de samlede kundemidler i 2030.
Den ambition har vi nu Igftet til 25 procent,
og dermed er vi et af de pensionsselskaber,
der har de mest ambitigse malsaetninger for
grenne investeringer i 2030.

MAl for grgnne investe-
ringer
2023 | 2025 2030

Andel af portefaljen i
grgnne investeringer 15% | 18% | 25 %

Ved udgangen af 2022 udgjorde vores
grgnne investeringer 16,4 procent af den
samlede formue.

Ny fossil strategi

Vejen imod en klimaneutral portefglje har
blandt andet medfart, at vi har justeret vo-
res tilgang til investeringer i den fossile
sektor. Ifglge vores nye kriterier eksklude-
rer vi:

» Kulselskaber, hvis mere end 5 procent
af deres omseetning kommer fra udvin-
ding af termisk kul (kul til energiproduk-
tion), eller hvis selskabet har ekspansi-
onsplaner.

e Forsyningsselskaber, hvis mere end 25
procent af deres omsaetning kommer fra
energiproduktion med termisk kul, eller
hvis selskabet har ekspansionsplaner. Vi
foretager en holistisk vurdering af sel-
skaber, som ligger omkring gransevaer-
dierne.

o Fossile selskaber, hvis mere end 5 pro-
cent af deres omseetning kommer fra
udvinding fra tjeeresand.

e Olie- og gasselskaber, hvis mere end 20
procent af deres omsaetning kommer fra
upstream-aktiviteter (omfatter efter-
forskning, boring og udvinding af olie og
gas). Vi foretager en individuel vurde-
ring af de resterende olie- og gasselska-
ber med henblik pé frasalg.

De kvalitative vurderinger af henholdsvis
forsyningsselskaber og olie- og gasselska-
ber tager primaert udgangspunkt i Climate
Action 100+ Net-Zero Benchmark-data.
Selskaber, der vurderes at vise meget
svage tegn pa omstilling og har forretnings-
modeller, der langtfra er forenelige med Pa-
ris-aftalen, kommer p& vores eksklusionsli-
ste, og eventuelle frasalg foretages hurtigst
muligt under hensyntagen til gaeldende
markedsforhold. Vi har dog valgt, at selvom
et givent selskab ikke har en Paris-kompati-
bel forretningsmodel, kan vi beslutte at be-
holde investeringen og saette selskabet un-
der observation. Det vil vaere tilfaeldet for
selskaber, som udviser reelle fremskridt i
deres omstilling uden dog at veere helt i
ma&l endnu. AP Pension vil genbesgge s&-
danne selskaber hvert halve ar.

AP Baredygtig

Siden vi lancerede AP Baeredygtig i 2019, er
der kommet nye EU-regler med krav til,
hvordan vi skal informere kunderne om vo-
res produkters beeredygtighed. Samtidig
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skal vi anvende EU’s rammer for baeredyg-
tighed og ikke FN's 17 verdensmal, som vi
hidtil har gjort.

Impiementeringen af reglerne betgd, at vi i
2022 omklassificerede AP Baeredygtig mid-
lertidigt fra et sdkaldt artikel 9-produkt,
o0gsa kaldet et fuldt baeredygtigt produkt, til
et artikel 8-produkt, der er et delvist baere-
dygtigt produkt. Investeringerne i AP Beere-
dygtig er stadig lige s baeredygtige som
for og bidrager fortsat positivt til et eller
flere af FN’s verdensmal. AP Beaeredygtig er
dermed fortsat en beeredygtig investerings-
linje set ud fra FN’s 17 verdensmal for bae-
redygtig udvikling.

Det er imidlertid helt afggrende for AP Pen-
sion, at vores kunder kan regne med, at in-
vesteringerne i og informationerne om AP
Beeredygtig er i trdd med de nye regulatori-
ske krav og definitioner af baeredygtighed.
Derfor er det fortsat vores ambition, at AP
Beeredygtig skal leve op til kriterierne for et
artikel 9-produkt. Vi har derfor sat gang i et
arbejde for at sikre, at bade de bagvedlig-
gende investeringer og vores information til
kunderne om AP Baeredygtig matcher krite-
rierne for artikel 9-produkter i EU-forord-
ningen. En central opgave bliver at orien-
tere AP Beeredygtig i retning af EU-taksono-
miens seks miljgm3al som supplement til
FN’s 17 verdensmal.

Det er vigtigt for os at veere transparente
om de udfordringer og dilemmaer, vi star
over for i relation til vores investeringer. 1
dette tilfaelde er der tale om udviklingen af
nye rammer for baeredygtige investeringer,
og der er ikke nogen, der pa nuverende
tidspunkt kan sige praecist, hvad der er det
rigtige og forkerte at ggre i forhold til de
nye regler. Vi fglger derfor udviklingen teet
og kommunikerer lzbende om vores frem-
skridt og de dilemmaer og udfordringer, vi
stgder pa.

Afkastet i AP Bzeredygtig

Hvis man sammenligner AP Baeredygtig
med de gvrige selskabers baeredygtige eller
gregnne produkter, kom AP Pensions baere-
dygtige produktlinje flot igennem et ellers
svaert 2022. Kunder med 30 &r til pension
fik -9,9 procent i afkast, hvilket var det
mindste tab i branchen, og ogsa kunder
med henholdsvis 20 og 10 ar til pension

slap med mindre tab end i de andre selska-
ber. AP Baeredygtig adskilte sig ogsa posi-
tivt fra bade AP Active og de andre selska-
bers almindelige livscyklusprodukter, hvil-
ket primaert var drevet af en positiv udvik-
ling i de grgnne infrastrukturinvesteringer,
som fylder en del i produktlinjen.

Ser man pé afkastet siden starten i juli
2019, har kunderne i AP Baeredygtig faet
gennemshnitlige drlige afkast p& mellem 4,7
og 7,6 procent afhaengigt af antal &r til pen-
sion, og det viser, at baeredygtige investe-
ringer og attraktive afkast ikke er hinan-
dens modsatninger.

Den positive udvikling i AP Baeredygtig har
givet et positivt bidrag til pensionsopsparin-
gen hos de mere end 49.000 kunder, der
havde valgt at placere en del af deres pen-
sionsopsparing i AP Beeredygtig ved udgan-
gen af 2022. Og kunderne kan samtidig
glaede sig over, at de ved &rets udgang
havde sparet i alt 5,5 mia. kr. op, som er
investeret i virksomheder, projekter og
lande, der yder et positivt bidrag til FN's 17
verdensmal.

Annualiseret afkast siden 1. juli 2019

5%
5%
4%
I
2%
1%
0%

104r 1 pension 204r 1l pension 3043r ubpension

BAP Active  BAP Beeredygug

Kilde: Bloomberg
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Investering i byggeri giver kunde-
fordele

AP Pension udvikler og driver via dattersel-
skabet AP Ejendomme P/S (AP Ejendomme)
boliger og erhver\rsbyggerl over hele lan-
det. AP Ejendomme star for hele processen
fra udV|kI|ng og byggeri til udlejning og
drift. Malet for selskabet er at skabe et sta-
bilt og konkurrencedygtlgt afkast til kun-
derne i AP Pension. P3 trods af et ellers
sveert investeringsar bidrog AP Ejendomme
positivt til kundernes afkast i 2022 med et
afkast pd 3,1 procent fra den samlede dan-
ske ejendomsportefglje.

AP Ejendomme med tilhgrende dattersel-
skaber ejer ved udgangen af 2022 i alt 62
ejendomme og grunde. Herudover vareta-
ges drift og byggeri af seks ejendomme ejet
af andre AP Pension-koncernselskaber.

Bzeredygtig tankegang

AP Ejendomme gnsker at veere fgrende i
Danmark inden for byggeri opfart ud fra en
bzeredygtig og miljgskansom tankegang.
Derfor stiller AP Ejendomme skrappe krav
til byggerierne og kreever blandt andet, at
alle erhvervsbyggerier skal DGNB-certifice-
res til minimum guld, og at boliger skal
svanemeerkes.

Kravene til henholdsvis DGNB- og svane-
meerkning revideres lgbende hvert andet ar
i takt med, at bygningsreglementet opdate—
res. Det betyder, at kravene for at opna en
guldcertificering skeerpes labende, sa de af-
spejler den udvikling, der er n;advendlg,
hvis regeringens klimama3l skal nds i 2030.

Eksisterende ejendomme bliver ogsa analy-
seret med henblik p& at gennemfgre energi-
optimeringstiltag og indfgre maksimal bae-
redygtighed i den Isbende drift og vedlige-
holdelse.

Otte kilo CO: per kvadratmeter i 2025

Fra januar 2023 er det et myndighedskrav,
at alle nyopfrz}rte bygninger over 1.000 m?
maksimalt ma udlede 12 kg/CO: pr. m2 0g
kravet bliver skaerpet i de kommende ar. I
AP Pension vil vi dog mere end blot at over-
holde de nye krav. Det er vores ambition at
vaere en aktiv aktgr i forhold til at udvikle
nye, mere baeredygtige Igsninger, der kan
bane vejen imod den absolutte baeredygtig-

hed i byggesektoren. Som led i den ambi-
tion har AP Ejendomme sat et konkret mal
om at reducere COz-udledningen i nybyg-
geri, s& vi ndr ned pa 8 kg pr. kvadratmeter
i 2025.

Nye, stgrre udviklingsprojekter i 2022

1 2022 p8begyndte AP Ejendomme kontor-
projektet Marmormolen i Nordhavn i Kgben-
havn. Marmormolen skal st8 feerdig i 2025
og bliver et af de st;arste treebyggerier i
Danmark, hvor ogsa den baerende kon-
struktion til bygningens otte etager udfgres
i tree.

Marmormolen, illustration

Flodbyen

AP Ejendomme vandt i 2022 Randers Kom-
munes udbud om partnerskab i et arealud-
viklingsselskab kaldet Flodbyen. Flodbyen
skal udvikle en hel ny, centralt beliggende
bydel i Randers centrum ved den nuvee-
rende industrihavn og det tilstadende flod-
delta. Samlet set vil der kunne bebygges op
til 350.000 kvadratmeter, primaert boliger,
over de naeste 30 ar.

Flodbyen er i gang med planarbejdet for
forste etape med ca. 250 boliger. Der er
forventet opstart primo 2024. Som deltager
i et arealudviklingsselskab er AP Ejen-
domme med til at realisere den samlede
udviklingsplan samtidig med rollen som
bygherre og slutinvestor for en stgrre andel
af de nye byggerier.

Vollsmose

AP Ejendomme har, sammen med Odense
Kommune og to almennytte boligforeninger
i Vollsmose, stiftet Arealudviklingsselskabet
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Fremtidens Vollsmose P/S efter et kommu-
nalt udbud, som AP Ejendomme vandt. AP
Ejendomme vil std for byggemodning og
frasalg af byggeretter til investorer. Trans-
formationen forventes at tage 10-15 ar.

Malet er at transformere den ghetto-klassi-
ficerede del af Vollsmose til en attraktiv,
velfungerende bydel, hvor bgrn og unge
skal have de samme muligheder for at klare
sig lige s8 godt som i resten af Odense.

Bostad

AP Pension overtog i 2022 det danske ejen-
domsselskab Bostad med en portefglie pa
71 boligejendomme placeret i stgrre eller
mellemstore byer. Bostad-portefgljen er et
investeringsfaellesskab med BankInvest,
som siden juni 2022 har udbudt obligatio-
ner i projektet til sine investorer.

AP Pensions kunder har fortrinsret til
boliger i hele landet

Ud over forventning om et langsigtet, sta-
bilt afkast har AP Pensions kunder ogsa for-
trinsret til at leje sig ind i de ejendomme,
som AP Pension ejer rundt om i landet.

AP EJENDOMME

IGANGVARENDE
BYGGERIER ULTIMO
2022

Horsens
1000 1T we

= Erhvepy.
W Erhverv + Bolig
[ Bolig

I oktober 2022 begyndte f.eks. udlejningen
af boligprojektet Carolinelunden i Frederi-
cia, og her var 200 af de mere end 1.250
personer, der var skrevet op, kunder i AP
Pension. AP Pensions kunder blev fgrst invi-
teret til fremvisning, hvorefter der blev 8b-
net op for gvrige interesserede.

Vi udvider lgbende vores ejendomsporte-
folje og havde i 2022 bade en reekke faer-
diggjorte projekter og en raekke nye bygge-
rier, som startede op.

Faerdiggjorte byggerier i 2022:

» Fjordengen, Kolding (boliger)

e Spgtorvet, Silkeborg (boliger og detail)

o Nyborg Friplejehjem, Nyborg (fripleje-
hjem)

o Brofaestet, Viborg (boliger)
Nyt rddhus i Horsens (50 procent ejer-
skab — Offentligt/privat partnerskab)

Igangveaerende byggerier ved udgangen af
2022:

Kebenhavn
200 bolger

98 400 m2 achverv
265 parkeringapladser
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Side 18

Regulering af pensionsudbetalinger

Udviklingen p3 finansmarkederne betyder,
at mange danske pensionskunder har ople-
vet negative afkast i 2022 — det geelder
ogsa i AP Pension. For de fleste kunder er
det blot et bump pa vejen, som ikke vil fa
den store betydning pa den lange bane.
Men for kunder, der er gdet p&d pension og
modtager udbetalinger, kan det pdvirke
stgrrelsen af det kommende &rs pensions-
udbetaling.

Pensionister har generelt faerre risikofyldte
investeringer som f.eks. aktier og til gen-
geeld flere obligationer, der normalt har en
deempende effekt pa risikoen. Men i 2022
er bade obligationer og aktier faldet i
veerdi, og derfor har mange pensionister
oplevet negative afkast. Som pensionist er
8rets afkast med til at bestemme stgrrelsen
af det kommende 8rs udbetaling. Hvis det
reelle afkast er hgjere end det forudsatte
afkast, kan der veere basis for en opskriv-
ning af det kommende ars pensicnsudbeta-
ling. Er afkastet lavere end det forudsatte
afkast, vil det isoleret set fgre til en lavere
udbetaling det kommende &r.

Forventninger til fremtidigt afkast

Den stigende rente i 2022 betyder, at Radet
for Afkastforventninger har haevet deres
forventninger til det fremtidige afkast. Der-
for har AP Pension haevet det forudsatte af-
kast, som vi bruger til at beregne pensions-
udbetalinger, fra 2,0 til 3,0 procent fgr
skat. Det har isoleret set en positiv effekt
pa& de kommende &rs pensionsudbetalinger.

Forventninger til restlevetid

Har man en livrente, vil aendringer i den
forventede levetid ogsa pavirke stgrrelsen
af det kommende &rs udbetaling. Hvis leve-
tiden f.eks. stiger, skal udbetalingerne
straekkes over flere &r, og sa vil det arlige
belgb blive lavere. I 2023 har Finanstilsynet
sat deres forventningerne til danskernes le-
vetid en smule ned. Sidste &r forventede
de, at en 67-arig ville leve i yderligere 21,7
ar. Det er i 2023 sat ned til 21,5 ar.

Mindre fald end frygtet

Forventningerne om et hgjere fremtidigt af-
kast i kombination med den marginait kor-

tere levetid betyder, at selvom mange pen-
sionister har oplevet et negativt afkast i
2022, er der udsigt til, at pensionsudbeta-
lingerne bliver sat mindre ned i 2023 end
frygtet, eller at de ligefrem stiger.

Ud af AP Pensions knap 8.800 pensionister i
markedsrente, som ikke har valgt en ga-
ranti, vil mere end halvdelen, cirka 4.500,
opleve, at udbetalingen stiger eller er stort
set uaendret i 2023. De fleste af dem vil op-
leve stigninger p& O til 5 procent, mens
cirka 1.500 kunder vil opleve, at udbetalin-
gen stiger mere end 5 procent. Cirka 4.300
vil opleve, at pensionsudbetalingen falder i
2023. Af dem vil cirka 2.700 opleve, at ud-
betalingen falder mindre end 5 procent, og
yderligere knap 1.300 vil opleve et fald pa
mellem 5 og 10 procent. Kun cirka 300 vil
opleve fald p& mere end 10 procent. Hvor
meget udbetalingen stiger eller falder, af-
haenger af stagrrelsen af det negative afkast,
og hvor mange &rs udbetaling der resterer.
Jo feerre resterende &r, jo stgrre fald vil
man opleve.

Nogle kunder har indbygget sikkerhed
Cirka 3.150 pensionister i AP Pension har
valgt at have en garanti, som giver dem
sikkerhed for, at deres pensionsudbetaling
ikke kan blive lavere end et fastsat belgb.

Markedsrentekunder, der ved overgangen
til pensionering har valgt et produkt med
garanteret minimumsydelse, kan godt op-
leve, at udbetalingen bliver sat ned, men
den kan ikke blive lavere, end det belgb,
den startede p8. De kender altsd en nedre
minimumsgraense. Positive afkast i fremti-
den ud over den forventede rente vil desu-
den kunne give mulighed for opskrivning.

For kunder i traditionel gennemsnitsrente
betyder garantien, at pensionsudbetalingen
i 2023 ikke kan saettes ned p& grund af ne-
gativt afkast eller la&engere levetider. Til
gengeaeld har de fleste heller ikke udsigt til,
at den bliver opreguleret.

Regulering sker i april 2023

AP Pension regulerer kundernes pensions-
udbetalinger pr. 1. april hvert ar. Forud for
reguleringen modtager kunderne et brev
med information om, hvordan vi er ndet
frem til det kommende &rs udbetaling.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Eksempel: Sddan bliver Helles pension
reguleret i 2023

I 2022 fyldte pensionisten Helle 66 &r, lige
inden pensionsudbetalingen blev reguleret.
Hendes resterende opsparing var 1.800.000
kr., og hendes pensionsudbetaling for dret
blev beregnet til 95.000 kr. pd baggrund af
folgende forventninger:

¢ Restlevetiden for en person pa 66 ar.
o Et positivt afkast pd 2,0 procent fgr
skat.

Nu er 2022 géet, og vi kan konstatere, at
afkastet ikke blev de forudsatte 2,0 pro-
cent, men i stedet et afkast p3 -6,3 pro-
cent.

Beregning af Helles pensionsudbetaling

Alle belgb er i kroner

Men selvom Helles afkast i 2022 endte med
at blive mere end otte procentpoint lavere
end det forudsatte, stiger Helles pensions-
udbetaling i 2023 med cirka 1,5 procent til
96.400 kr. Det skyldes hovedsageligt, at
forventningerne til det fremtidige afkast er
steget, men ogsa at levetidsforventnin-
gerne er faldet lidt. Hvis forventningerne til
det fremtidige afkast og levetiderne ikke
havde aendret sig i 2023, ville Helles udbe-
taling vaere faldet til 87.300 kr. i 2023.

Hvis forventningerne til restlevetiden ikke
sendrer sig i 2024, og hvis Helle far et af-
kast, der svarer til det forudsatte afkast pa
3,0 procent for skat i 2023, vil hendes ud-
betaling i 2024 blive 96.400 kr. ligesom i
2023.

Depotfremregning 2022

Opsparing primo 2022 1.800.000
Pensionsudbetaling -95.000
Afkast (-6,3 %) -110.000
Omkostninger -1.500
Overlevelsespraamie 6.500
Opsparing ultimo 2022 1.600.000
Udbetaling i 2023 96.400
Forudseetninger

Arligt afkast for skat 2023

Forudsat afkast 3,0 %

Faktisk afkast -6,3 %

Restlevetid i &r 66-3rig 67-8rig 68-arig
Forventet restlevetid 2022 21,5 20,6
Forventet restlevetid 2023 21,4 20,4
Omregningsfaktor (passiv) 66-3rig 67-arig 68-drig
Livsvarig livrente 2022 17,7 17,0
Livsvarig livrente 2023 16,1 15,5

Omregningsfaktoren er blandt andet en funktion af det forudsatte afkast og den forventede
restlevetid, og er et udtryk for prisen for en krone i 8rlig ydelse p8 en livsvarig livrente. N&r
omregningsfaktoren falder fra 2022 til 2023, bliver det billigere at kpbe en livrente.

Ydelser og satser i eksemplet er afrundet.
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Kundeloyalitet og rddgivning

Kundeloyalitet har vaeret et af ngglepara-

metrene i AP Pensions SUND2022-strategi.
Derfor arbejder vi lsbende med at forbedre
og udbygge vores rédgivning til kunderne.

I det daglige er AP Pensions kundecenter et
vigtigt kontaktpunkt til vores kunder, og
kundecenteret spiller en central rolle i ar-
bejdet med at sikre tilfredse kunder. P&
manedsbasis taler vores kundecenter med
cirka 8.000 kunder, som har brug for rad
og vejledning om deres pensionsopsparing
eller forsikringer. Opkaidene tager i gen-
nemsnit ca. fem minutter. Derudover hand-
terer kundecenteret knap 3.700 e-mails pr.
maned. Efter et telefonopkald far vores
kunder en sms, hvor de kan vurdere, hvor
tilfredse de er med samtalen p& en skala fra
1 til 7, hvor 7 er hgjest. Den gennemsnit-
lige tilfredshedsscore ligger pa 6,2.

Ud over de mange telefonopkald i kunde-
centeret gennemfgrte AP Pensions radgi-
vere cirka 9.000 ridgivningsmader i 2022,
hvor de hjalp kunderne med at fa overblik
over deres pensionsforhold. Cirka 60 pro-
cent af mgderne blev gennemfgrt online,
hvilket ggr rddgivningen let tilgaengelig for
kunder, som arbejder i geografiske yderom-
rader, i udlandet, elier som gerne vil have
deres partner eller bgrn med til mgdet med
pensionsradgiveren.

Kunderne har haft is i maven i 2022

Mere end halvdelen af rddgivningsmgderne
i 2022 var med eksisterende kunder, som
gnskede radgivning pa ny. Her var situatio-
nen pa de finansielle markeder et naturligt
emne pa mange af mgderne. Det overord-
nede billede var dog, at kunderne tog situa-
tion forholdsvis roligt, og i mange tilfeelde
havde de blot brug for at f3 bekraeftet, at
de havde den rigtige risikoprofil og langsig-
tede investeringsstrategi. Samtidig gav
mange kunder udtryk for, at de oplevede
det som positivt, at de selv kunne justere
deres risikoprofil eller deres investeringer
online via vores kundeportal, Min Pension.

Kunderne var generelt meget tilfredse med
radgivningssamtalerne og gav i 2022 en
gennemsnitlig score pa 6,5 ud af 7.

Hzndelsesbaseret radgivning

AP Pension kontakter vores kunder digitalt,
nar vi kan se, at der sker sendringer i deres
liv, som kan have betydning for pensions-
ordningen. Ved at kombinere store meeng-
der data med viden og erfaring sikrer vi, at
kunderne modtager malrettet kommunika-
tion, der er relevant for den enkelte.

I Igbet af 2022 har vi videreudviklet og ud-
videt konceptet yderligere, og vi kontakter
nu kunderne i 20 situationer, hvor vi giver
en konkret anbefaling eller opfordrer dem
til at sgge radgivning.

Nogle af de situationer, hvor vi kontakter
kunderne er:

Skift i civilstatus (bryllup/skilsmisse)
Mulig overforsikring

Jobskifte

Kgb eller salg af bolig

Opdatering af investeringsrisiko i forhold
til alder

Siden vi gik i luften med digital haendelses-
baseret radgivning i midten af 2020, har vi
kontaktet mere end 177.000 kunder. Vores
mal for 2023 er at gge automatiseringen i
udsendelserne med det formal at gare pro-
cessen mere smidig og effektiv.

Seniorradgivning

AP Pension afholder hvert 3r seniorsemina-
rer for kunder, der naermer sig pensionsal-
deren. I 2022 holdt vi fire 8bne seminarer
med cirka 80 deltagere pr. gang, og derud-
over holdt vi 15 seminarer for medarbej-
dere hos store virksomhedskunder, hvor
der var cirka 40 deltagere pr. seminar.

En god overgang til livet som pensionist
kraever for nogle kunder en personlig réd-
givningssamtale. Derfor har vi et team af
seniorradgivere, som kan hjalpe vores
kunder med at f8 overblik over gkonomien
som pensionist. Seniorrddgivningen er po-
pulzer blandt kunderne, og det er udbredt,
at man tager sin xgtefzelle eller samlever
med til megdet, s& radgivningen kommer
hele vejen rundt om pensionsgkonomien.
Der kan veere et gkonomisk optimeringspo-
tentiale pa flere hundrede tusinde kroner og
nogle gange langt stgrre belgb, hvis man
far hjeelp til at planleegge den reskkefalge,
man skal bruge henholdsvis sine pensions-
midler og evt. frie midler og friveerdi i for at
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opné det bedste samspil, ogsa med de of-
fentlige pensioner.

En anden vaesentlig de! af radgivningen er
at inspirere kunderne og udfordre dem til at
taenke over deres kommende tilveerelse
som pensionister og derigennem 3bne for
en snak om gnsker og behov.

Kunder, der har f3et seniorradgivning, sco-
rer i gennemsnit radgivningsmgdet til 6,5
p& en syvtrinsskala.
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Forventninger til fremtiden

AP Pension stdr over for den maske stgrste
transformation i koncernens historie. Den
skal saette os i stand til at skabe fgrsteklas-
ses kundeoplevelser og lancere nye produk-
ter, services og koncepter hurtlgt og effek-
tivt i fremtiden. For at opna det skal vi
kunne reagere hurtigt pa sndringer i mar-
kedet og i kundernes @nsker og behov, og
vi skal arbejde mere smidigt og effektivt, s8
vi kan bruge mest mulig tld pd veerdiska-
bende kundenaervaer og radgivning og
mindst mulig tid p8 interne processer og
manuel administration.

En vaesentlig del af transformationen hand-
ler om vores kultur, hvor vi allerede er i
gang med at implementere en rakke nye
kulturprincipper, der skal understgtte trans-
formationen pd medarbejdersiden. En an-
den vaesentlig del er en udskiftning af hele
vores it-infrastruktur, hvor vi er i gang med
at udvikle en moderne og fleksibel it-plat-
form, der er nemmere at udvikle og vedli-
geholde. En mere effektlv og smidig it-un-
derstattelse vil ogsa gere os i stand til at
skalere forretningen og vokse pa antal kun-
der, uden at det pavirker omkostningerne
meerkbart.

Vi fik leveret den fgrste basisversion af vo-
res nye kernesystem lige for juleferien, og i
2023 fortsaetter arbejdet med at tilpasse
det nye system til AP Pension.

Afkastudsigter

De relativt store fald p8 aktiemarkederne i
2022 har fort til, at virksomhederne gene-
relt ser ud til at veere mere fair prisfastsatte
ved indgangen til 2023. Samtidig indikerer
tilbagekomsten af positive renter at der
kan vaere en normalisering pa vej pa obli-
gationsmarkederne.

Med en mere fair prisfastsasttelse pa aktler
og en stabilisering af renteniveauet pa obI|—
gationer er der basis for positive afkast pa

begge aktivklasser i 2023. Den fortsatte ri-
siko for recession indebzerer dog, at der
naeppe er udsigt til, at aktier leverer mere
end det trendmaessige afkast.

Samlet set giver det beherskede forventnin-
ger til afkastet i 2023 p8 niveau med de hi-
storiske afkast.

AP Pensions gkonomi

Arets resultat for 2023 forventes at blive
positivt. Det vil dog kunne pavirkes vae-
sentligt af udviklingen pd finansmarke-
derne, andringer i renteniveauet, om der
kan indteegtsfgres risikoforrentning i gen-
nemsnitsrente, og hvordan SUL-resultatet
ender.

I forhold til SUL skal vi fortsat arbejde pa at
forbedre balancen mellem indteegter og ud-
gifter, men pa den anden side ikke tabe
konkurrencekraften. Derfor er det 0gsa es-
sentielt, at vi udbygger og forbedrer vores
sundhedstilbud og forebyggelseskoncepter
til kunderne yderligere. Vi kan f.eks. se, at
den helt tidlige hjeelp og stgtte, ndr kun-
derne kontakter os med sygdom, stress el-
ler mistrivsel, har en veesentlig effekt. Jo
far vi kan seette ind med de rigtige indsat-
ser, jo mindre er risikoen for et langvarigt
sygdomsforlgb.

Kundevaekst

Vi ved, at vi skal byde velkommen t||
mange nye kunder de kommende ar. Det
kommer til at ske i takt med, at kunderne
flytter fra Letpension til naerpension i for-
laengelse af flere nye samarbejder, herun-
der med Spar Nord og Arbejdernes Lands-
bank. Samtidig forventer vi, at muligheden
for at garantere loyalitetsbonus ud fra en
samlet lgnsomhedsbetragtning vil forbedre
vores muligheder for at fastholde eksiste-
rende og tiltraekke nye kunder i vores gv-
rige distributionskanaler. Samlet giver det
forventninger om fortsat kundevaskst, hvor
vi dog vil fokusere pd Isnsomhed i den nye
forretning, vi tager ind.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 23

Virksomhedsledelse
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AP Pension-koncernen

Foreningen AP Pension f.m.b.a. har til for-
mal at eje samtlige aktier i AP Pension livs-
forsikringsaktieselskab, hvis formél dels er
at tegne livsforsikringer og andre forsikrin-
ger, der kan forenes med livsforsikrings-
virksomhed, og dels at eje aktier og anden

Koncernstrukturen er séledes pa balancedagen:

36,19
procent

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
CVR 19382583

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
CVR 18530899

selskabskapital i forsikringsselskaber samt i
det i lov om finansiel virksomhed tilladte
omfang tillige i ejendomsseiskaber, investe-
ringsselskaber og andre selskaber,

AP Penslonsservice A/S
CVR 18237385

AP Invest Kapltalforening
CVR 31268133

narpenslon forslikringsformidling A/S
CVR 30591380

AP Ejendomme P/S
CVR 32467644

| Ejendomsdatterselskaber

Dansk Farmland K/S
CVR 35405372

Landbrugsdatterselskaber

Investeringsselskabetaf 15. maj 2017 A/S
CVR 38653873

K/S Traelastholmen

Aktleselskabetaf 12. maj 1998
CVR 20952237

CVR 41416386

K/S Marmormolen

Aktleselskabetaf 04.06.2003
CVR 27192319

CVR 41944706

AP Udsteder K/S
CVR 43226533

63,81 procent

AP P lon UdlejningsejendommeK/S
CVR 43007076

Bostad Danmark ApS
CVR 38330780
Med tilhorende datterselskaber

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Koncernoplysninger

Bestyrelse

Gardejer Niels Dengsg Jensen (formand)

Adm. direktgr Lasse Nyby (naestformand)

Chief Human Resource Officer Hans Ola Arvidsson

Formand Lasse Bolander

Neestformand Michael Kyvsgaard Budolfsen

Filialsupporter og tillidsrepraesentant Niels Jgrgen Ellegaard
Underdirektar Helle Grosser (medarbejdervalgt)

Site Director Ole Ernstsen Hansen

Direktar Jens Erik Guldbjerg Iversen

Direktgr Ejvind Naesvang Jensen

Transformation manager Birgitte Birn Kgngerskov (medarbejdervalgt)
Direktgr og bestyrelsesmedlem Jesper Munck Loiborg

Head of Compensation & Benefit Kenth Kyllesbech Nelander
Journalist Lene Sarup Rattenborg

Koncern HR-Chef Camilla Brehm Suhr

Group CFO Lars Aage Sgrensen

Senior projektleder Morten Kirkeby Sgrensen (medarbejdervalgt)
Erhvervsspecialist Peter Thomasen (medarbejdervalgt)

Direktion

Nils Bo Normann Rasmussen, Chief Executive Officer
Jette Haarup-Jensen, Chief Digital Officer

Thomas Mgller, Chief Mathematical Officer

Janni Bové Schou, Chief Strategy Officer

Valgt revision

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36

2000 Frederiksberg

Hovedkontor

@stbanegade 135, 2100 Kgbenhavn @
Telefon 3916 5000

Hjemmeside: appension.dk

E-mail: kundecenter@appension.dk
Foreningen AP Pension f.m.b.a.

CVR 19382583
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Struktur og ledelse

Foreningen AP Pension f.m.b.a.

Foreningen AP Pension f.m.b.a. er et finan-
sielt holdingselskab. Bestyrelsen bestar af
op til 18 medlemmer. Op til 14 veelges af
de delegerede pa foreningens generalfor-
samling, mens fire veelges af og blandt AP
Pensions medarbejdere.

De delegerede til generalforsamlingen veel-
ges af kunderne selv inden for fire valg-
grupper, som repraesenterer bredden blandt
AP Pensions kunder. Valggruppe Al daekker
besiutningstagere i virksomheder med
mindst fem ansatte, mens valggruppe Bl
deekker medarbejdere i disse virksomheder.
Valggruppe B2 omfatter medarbejdere i
virksomheder med op til fire ansatte samt
private kunder herunder private kunder
med hvilende ordninger. Valggruppe B3
omfatter kunder, der modtager udbetalin-
ger fra AP Pension pa grund af sygdom, el-
ler fordi de er gdet pa pension.

Der har vaeret holdt ti bestyrelsesmgder i
Foreningen AP Pension f.m.b.a. i 2022,

Ansvarsfordeling

De samlede ledelsesforhold for koncernens
selskaber og ansvarsfordelingen mellem
Foreningen AP Pension f.m.b.a. og AP Pen-
sion livsforsikringsaktieselskab fastlaegges
af bestyrelsen i Foreningen AP Pension
f.m.b.a.

Arbejdet i bestyrelsen i Foreningen AP Pen-
sion f.m.b.a. retter sig primaert mod med-
lemmerne og de overordnede ledelsesmees-
sige og strategiske forhold, mens arbejdet i
bestyrelsen i AP Pension livsforsikringsak-
tieselskab retter sig mod driften af pensi-
ons- og forsikringsforretningen og de tilhg-
rende regulatoriske forhold. )

Bestyrelsesudvalg

Fglgende udvalg er nedsat af bestyrelsen i
Foreningen AP Pension f.m.b.a.:

Vederlags- og kompetenceudvalget
Udvalgets medlemmer er:

e Niels Dengsg Jensen, formand

e Lasse Nyby

e Ole Ernstsen Hansen

¢ Morten Kirkeby Sgrensen
Vederlags- og kompetenceudvalget har an-
svaret for det forberedende arbejde for be-
styrelsens beslutninger om AP Pensions lgn-
politik og gvrige aflenningsforhold. Desuden
forestar udvalget det forberedende arbejde
til brug for bestyrelsens beslutning om
kompetencer og kvalifikationer i ledelsesor-
ganerne.

Der har veeret holdt fire mgder i udvalget i
2022.

Valgudvalget
Udvalgets medlemmer er:
e Niels Dengsg Jensen, formand

s Michael Budolfsen
e Jens Erik Guldbjerg Iversen

Valgudvalget understgtter bestyrelsens ar-
bejde med kundedemokrati i AP Pension.
Udvalget har ansvaret for at udarbejde
grundlag for bestyrelsens beslutninger om
processer for valg af delegerede, herunder
behandlingen af forslag til eendringer i ved-
taegter og valgregulativ.

Der har vaeret holdt tre mgder i udvalget i
2022.

FEndringer i bestyrelse og direktion
Fglgende aendringer i bestyrelsen er foreta-
get i 2022:

e Sgren Dalum Tinggaard er fratradt som
generalforsamlingsvalgt bestyrelses-
medlem.

e Camilla Brehm Suhr er indtradt som ge-
neralforsamlingsvalgt bestyrelsesmed-
lem.

o Ulrik Munk Yde er fratradt som medar-
bejdervalgt bestyrelsesmediem.

e Helle Grosser er indtradt som medarbej-
dervalgt bestyrelsesmedlem.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 27

Folgende aendringer i direktionen er foreta-

geti 2022:

» Henrik Engmark er udtradt af direktio-
nen.

e Jette Haarup-Jensen er indtrddt i direk-
tionen.

« Janni Bové Schou er indtr8dt i direktio-
nen.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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CSR

AP Pensions politik for ansvarlig virksomhed
og samfundsansvar szetter den overord-
nede ramme for vores arbejde med ansvar-
lighed og bzeredygtighed. Politikken har til
formal at koble koncernens drift og ydelser
med den ansvarlighed, AP Pension gnsker
at bidrage med som en del af samfundet.
Politikken er senest revideret i 2022,

Arbejdet med samfundsansvar i AP Pension
tager afseet i kendte internationale konven-
tioner om beskyttelse af miljg og menne-
sker, herunder FN’s Global Compact og UN-
PRI samt i FN's 17 verdensmal. Bestyrelsen
har desuden vedtaget en skattepolitik, der
formulerer AP Pensions holdning til skatte-
maessige forhold, f.eks. i forbindelse med
investeringer. AP Pension arbejder med bae-
redygtighed og samfundsansvar som bade
virksomhed, pensionsselskab og investor,
og det illustrerer reekkevidden af arbejdet
og de muligheder, vi har for at pavirke
samfundsudfordringer i en positiv retning,
herunder at reducere vores negative miljg-
pavirkning.

1 2022 har vi suppleret arbejdet med en
dobbelt vaesentlighedsanalyse, som hjaelper
os med at identificere forandringer og bae-
redygtighedstemaer i verden omkring os.
Her forholder vi os til de temaer og omra-
der, som vi kan pavirke gennem vores akti-
viteter, s3vel som temaer og omrader, der
kan pavirke AP Pensions finansielle perfor-
mance. P8 den made sikrer vi, at baeredyg-
tighedskriterier bliver integreret i centrale
beslutningsprocesser.

Foreningen AP Pension f.m.b.a. er forpligtet
til at offentligggre en ikke-finansiel redegg-
relse for samfundsansvar jf. §§ 132 og 132
b i bekendtggrelse om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tveergdende
pensionskasser. Redeggrelsen er udarbej-
det for koncernen og er sdledes ogs3 udar-
bejdet i henhold til de bestemmelser, som
datterselskaberne er underlagt, hvilket ud
over ovennavnte er § 132 i bekendtggrelse
om finansielle rapporter for forsikringssel-
skaber og tvaergdende pensionskasser og §
99a i arsregnskabsloven.

Redeggrelsen, som vi kalder en baeredyg-
tighedsrapport, kan leeses pa appen-
sion.dk/om-ap-pension/samfundsan-
svar/download-og-kontakt. Redeggrelsen
indeholder ogsd AP Pension livsforsikrings-
aktieselskabs redeggrelse for politikken for
aktivt ejerskab jf. § 159, stk. 3 i Lov om fi-
nansie! virksomhed. Derudover indeholder
redeggrelsen AP Pension livsforsikringsak-
tieselskabs rapportering pa enhedsniveau
jf. artikel 8 i EU-taksonomiforordningen
samt selskabets gvrige rapportering jf. art.
11 i EU-disclosureforordningen samt artikel
5, 6 og 7 i EU-taksonomiforordningen.

Rapporten er samtidig en redeggrelse for
vores COP-rapportering (Communication
and Progress) i relation til UN Global Com-
pact.

Politik om det underreprassente-
rede kon

AP Pension er forpligtet til at udarbejde en
redeggrelse for det underrepraesenterede

kan i henhold tit § 132 a i bekendtggrelse

om finansielle rapporter for forsikringssel-
skaber og tvaergdende pensionskasser.

AP Pension gnsker at have en ligelig forde-
ling af maend og kvinder pa virksomhedens
ledelsesniveauer. Udgangspunktet er lige-

ret, ligeveerd og lige muligheder for begge

kan.

Ligestilling pa arbejdspladsen handler om,
at den enkelte kan udnytte sine kompeten-
cer bedst muligt uanset kgn. I den forbin-
delse er det afggrende, at lederstillinger al-
tid beseettes p& baggrund af de kvalifikatio-
ner, der er behov for i den enkelte stilling.

AP Pension anser en ligelig fordeling for at
veere til stede, nar det underreprzesente-
rede kgn udger 40 procent eller derover. AP
Pension har en politik for den kgnsmaessige
sammensatning og diversitet i direktionen
og i de gvrige ledelseslag.

AP Pension arbejder konkret pa:

e Ligelig kensmaessig fordeling i direktio-
nen, pa direktgrgruppeniveau, pa Leder-
forumniveau, teamlederniveau og i be-
styrelsen.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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« At medarbejderne, hvad enten de er
meend eller kvinder, har samme mulig-
heder for karriere og lederstillinger i AP
Pension.

e At have en dben og fordomsfri kultur,
hvor den enkelte medarbejder kan ud-
nytte sine kompetencer bedst muligt
uanset kgn.

o Initiativer og handlingsplaner, som skal
fremme diversiteten i AP Pension, f.eks.
fleksibilitetspakker, rekrutteringstiltag,
uddannelse og talentprogrammer.

Der er to kvinder (14 procent) blandt de
generalforsamlingsvalgte medlemmer i AP
Pensions bestyrelse. Inklusive de medarbej-
dervalgte medlemmer er der fire kvinder
(22 procent) i bestyrelsen. Valget af besty-
relsesmedlemmer i Foreningen AP Pension
f.m.b.a. foretages af og blandt virksomhe-
dens kunder via en veletableret demokra-
tisk proces, der kan vaere svaer at praege.
Bestyrelsen arbejder kontinuerligt for at
gge andelen af det underrepraesenterede
kegn gennem aktiv dialog med de opstil-
lingsberettigede pd delegeretforsamlingen
samt via kommunikationskampagner og in-
formationsmgder, som er malrettet AP Pen-
sions kunder. Fokus er pd dels at give en
generel information om krav og forventnin-
ger til kommende bestyrelsesmedlemmer,
dels at tiltreekke kandidater af det underre-
preesenterede kgn. Bestyrelsen vil fortszette
arbejdet for at sge andelen af det underre-
preesenterede kgn, indtil det af bestyrelsen
fastsatte mdltal for kensmeessig ligedeling
er opndet.

P3 direktionsniveauet er fordelingen mellem
kvinder og maend 50/50 ved &rets udgang,
pd direktgrgruppeniveau 47/53 og i Leder-
forum, som omfatter afdelingsledere og
teamledere, 60/40.

AP Pension arbejder lgbende pé at opret-
holde en ligelig fordeling mellem kgnnene
og er medlem af Diversity Council, som er
en organisation, der arbejder for at fremme
kvindeligt talent samt at sikre en inklude-
rende kultur og ledelse. Med vores engage-
ment i organisationen bidrager vi til at gge
fokus pa diversitet og til videndeling mel-
lem danske virksomheder om erfaringer og
tiltag, der gger diversitet og inklusion. Vi
ser frem til at fortseette samarbejdet med
Diversity Council i 2023.

I 2021 underskrev vi Dansk Industris The
Gender Diversity Pledge’, og med den un-
derskrift forpligter AP Pension sig til at ar-
bejde aktivt for at skabe stgrre kgnsdiversi-
tet i danske virksomheder. Initiativet hviler
p& 16 grundlaeggende principper og speci-
fikke maltal, som erhvervslivet skal opna
inden 2030.

AP Pensions arbejde med og initiativer in-
den for dette omrade er uddybet yderligere
i den &rlige CSR-rapport.

Dataetik

For AP Pension er dataetik vigtig. Det er
vaesentligt, at vores kunder har tillid til, at
vi kan passe godt deres pension, men 0gsd
deres personlige oplysninger, og at vi for-
holder os aktivt til dataetik. Vi monitorerer
igbende potentielle risici, som kan opsta i
arbejdet med data, og undersgger, hvordan
vi kan handtere dem. Vores tilgang til data-
etik er beskrevet i vores politik for dataetik,
som indeholder ni dataetiske principper.
Som led i forankringen af politikken har vi
nedsat Dataetisk Forum, som bidrager til at
gge fokus pd omradet i AP Pension og
skabe bevdgenhed for de ni dataetiske prin-
cipper.

Foreningen AP Pension f.m.b.a. er forpligtet
til at supplere ledelsesberetningen med en
redeggrelse for koncernens politik for data-
etik samt koncernens arbejde med dataetik
og politik for dataetiske spgrgsmal jf. be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for
forsikringsselskaber og tveergaende pensi-
onskasser § 132 d. Denne redeggrelse er
udarbejdet for koncernen og er saledes
ogsé udarbejdet i henhold til de bestem-
melser, som datterselskaberne er under-
lagt, hvilket ud over ovennaevnte er § 99 d i
drsregnskabsloven.

Redeggrelsen indgdr i AP Pensions baere-
dygtighedsrapport for den samlede kon-
cern, som kan leeses pa appension.dk/om-
ap-pension/samfundsansvar/download-og-
kontakt.

Medarbejderudvikling

AP Pension har et stort fokus pa at til-
traekke og fastholde dygtige medarbejdere
samt at styrke medarbejdernes trivsel, ar-
bejdsgleede og sundhed. Engagerede og
motiverede medarbejdere er afggrende for,

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 30

at vi kan realisere vores strategiske ambiti-
oner. Vi gnsker at skabe en arbejdsplads
med lige muligheder for alle, og hvor nye
samarbejdsformer og perspektiver bidrager
til de bedste Igsninger for kunderne. Som
arbejdsplads har vi et seerligt ansvar for at
skabe en inkluderende kultur, hvor medar-
bejderne kan udvikle sig og bringe deres
faglige kompetencer i spil. Det sikrer vi
blandt andet gennem kompetenceudvikling,
talentudvikling og lederudvikling, ligesom vi
har et stort fokus pd diversitet og ligelan.

I 2022 gendbnede samfundet efter en lang
nedlukning som fglge af coronapandemien,
og vi har derfor haft et naturligt fokus pa at
f§ medarbejderne godt tilbage pa konto-
rerne efter maneders arbejde fra distancen.
Det skete med en gradvis tilbagevenden og
fortsat mulighed for at arbejde hjemme op
til to dage om ugen. En mulighed som i ef-
teraret blev gjort endnu mere fleksibel ved
at fjerne greensen pé to dage og overlade
ansvaret til de enkelte afdelingsledere for

selv at planleegge, vurdere og hdndtere
hjemmearbejde under hensyn til de aftalte
leverancer.

Vi har fortsat et seerligt fokus pa at skabe
en tryg arbejdsplads, hvor medarbejdernes
sikkerhed szettes hgjt, og vi holder samtidig
fast i de gode erfaringer, som vi har tileg-
net os under covid-19. Det gaelder f.eks.
pget fleksibilitet og gget brug af teknologi-
ske veerktgjer, som understgtter hybride
samarbejdsformer.

I september 2022 gennemfgrte AP Pension
dels et midlertidigt anseettelsesstop og dels
en organisationstilpasning, som havde til
formal at reducere omkostningerne. I for-
bindelse organisationstilpasningen blev 11
medarbejdere opsagt, mens 32 ubesatte
stillinger blev nedlagt. De to tiltag havde til
formal at tilpasse AP Pensions organisation
til den aktuelle finansielle situation samt
forventningerne til udviklingen i 2023.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Regnskabsberetning
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Femarsoversigt for koncernen

HOVEDTAL

Lobende praemier inkl. syge- og ulykkesforsikring 8.892 8.487 8.066 7.787 4,923
Engangspramier (indskud) 7.242 7.077 6.291 7.577 5.343
Praemier inkl. syge- og ulykkesforsikring 16.134 15.564 14.357 15.364 10.266
Praamier ekskl. syge- og ulykkesforsikring 14.982 14.484 13.368 14.424 9.672
Forsikringsydelser -14.540 -14.523 -12.409 -11.644 -6.713
Investeringsafkast -21.887 14.027 9.644 15.916 -1.434
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat -18.499 11.715 8.330 13.619 -1.135
Forsikringsmazessige driftsomkostninger -543 -574 -564 -636 -258
Resultat af genforsikring -74 16 47 123 10
Forsikringsteknisk resultat -384 -64 47 1.121 76
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring =32 -243 -131 -892 -166
AP-koncernens andel af 3rets resultat -283 210 88 -72 59
AP-koncernens andel af 8rets resultat fer udlodning af AP Loyalitetsbonus -266 347 88 -72 215
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 149.922 168.431 157.346 148.493 103.502
AP-koncernens andel af egenkapital 3.091 3.374 3.165 3.077 3.149
Aktiver 170.123 180.189 171.288 161.322 118.355

NOGLETAL

Afkastnggletal

Afkastpct. relateret til gennemsnitsrenteprodukter -15,7% -1,0% 3,2% 6,3% 0,7%
Afkastpct. relateret til markedsrenteprodukter -12,1% 12,1% 8,8% 16,1% -4,2%
Risiko pa afkast relateret til markedsrenteprodukter 5,25 4,75 5,25 4,25 4,25
Omkostningsprocent af hensaettelser 0,38% 0,43% 0,44% 0,48% 0,29%
Omkostninger pr. forsikret (kr.) 1.211 1.408 1.402 1.581 874
Egenkapitalforrentning efter skat -8,8% 6,4% 2,8% 11,7% -0,9%
Egenkapitalforrentning efter skat, for udlodning af AP Loyalitetsbonus -8,2% 10,4% 2,8% 11,7% 1,5%
Negletal vedrgrende syge- og ulykkesforsikring

Bruttoerstatningsprocent 69,3%  138,0% 96,7%  152,1%  141,9%
Bruttoomkostningsprocent 15,0% 23,1% 19,8% 26,2% 23,9%
Combined ratio 98,4%  156,2% 112,5% 181,5%  169,7%
Operating ratio 99,0% 173,9% 111,2%  188,6%  180,6%
Relativt afipbsresultat 4,0% -24,7% 7,7% -7,2% 5,5%

1 de samlede bruttopreemier for syge- og ulykkesforsikring, som indgdr i negletallene, er der medtaget regulering af
praamiehenszttelsen henfarbar til tabsgivende forsikringer, hvorfor nggletallene for syge- og ulykkesforsikring skal vurderes under
hensyntagen hertil.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Regnskabsresultatet 2022

Arets resultat

Arets resultat udger et underskud pd 283
mio.kr., som ledelsen ikke finder tilfredsstil-
lende. Resultatet er pdvirket af mindre risi-
koforrentning afledt af det negative inve-
steringsafkast samt effekt af hensat forplig-
telse til retssag — i alt -235 mio. kr. Modsat
er resultatet for syge- og ulykkesforretnin-
gen forbedret og udger et underskud pa 32
mio. kr., som indeholder effekt af sndrin-
ger i regnskabsmaessige skgn. Endelig er
drets skat pdvirket negativt med 51 mio.
kr. som falge af asymmetri ved indfgrelsen
af den finansielle saerskat fra 2023.

AP Pensions samlede balance er pd 170
mia. kr.

Pramier

AP Pensions lgbende praemier inklusive
syge- og ulykkesforsikring steg fra 8.487
mio. kr. i 2021 til 8.892 mio. kr. i 2022.

Engangspraemier og indskud steg fra 7.077
mio. kr. i 2021 til 7.242 mio. kr. i 2022.

De samlede bruttopreemier blev dermed
16.134 mio. kr. svarende til en stigning pa
4 procent.

Ledelsen er tilfreds med udviklingen.

Investeringsafkast

I 2022 realiserede AP Pension et samlet ne-
gativt investeringsafkast for pensionsaf-
kastskat pd 21.887 mio. kr. mod et positivt
afkast pa 14.027 mio. kr. i 2021.

Investeringsafkastet er sammensat af et
aktieafkast pa -13,1 procent, et obligations-
afkast inklusive afdaskningsinstrumenter pd
-8,1 procent og et afkast pa reale aktiver
p& 2,8 procent.

Investeringsafkastet medfgrte et afkast i
gennemsnitsrentemiljget pd -15,7 procent
mod -1,0 procent i 2021.

Investeringsafkastet for markedsrentepro-
dukter blev p8 -12,1 procent mod 12,1 pro-

cent i 2021. Bestyrelsen finder investe-
ringsresultatet acceptabelt, markedsudvik-
lingen taget i betragtning.

AP Active er et aktivt forvaltet investerings-
produkt, hvor risikoen bliver nedtrappet i
takt med, at pensionstidspunktet naermer
sig. AP Pension har pa tredrssigt sikret sine
kunder et afkast, som ligger helt i top sam-
menlignet med konkurrenterne, nar der
males p8 livscyklusfondene med 20 3r til
pension, som er sammenligningsgrundlaget
i pensionsbranchen.

AP Stabil, som er AP Pensions gennemsnits-
renteprodukt uden garanti, har givet et in-
vesteringsafkast pa -9,5 procent i 2022,
mens depotrenten var mellem 0,0 og 3,0
procent fgr skat.

Omkostninger

De forsikringsmaessige driftsomkostninger
udgjorde 543 mio. kr. i 2022 mod 574 mio.
kr. i 2021.

Malt pr. kunde er de administrative omkost-
ninger 1.211 kr. i 2022. I 2021 var omkost-
ningerne 1.408 kr. pr. kunde.

Syge- og ulykkesforsikring
Konkurrencen pé priserne pa forsikrings-
deekninger og seerligt daekning ved tab af
erhvervsevne er fortsat hard. Trods dette er
resultatet for syge- og ulykkesforsikring
forbedret fra et underskud i 2021 pa 243
mio. kr. til et underskud i 2022 pa 32 mio.
kr., som indeholder indtaegter pd 253 mio.
kr., jf. omtalen af aendringer i regnskabs-
maessige sken i afsnittet om anvendt regn-
skabspraksis.

AP Pension forventer, at konkurrencesitua-
tionen ogsa vil udvise en positiv tendens i
2023.

Retssag vedrgrende omvalg

AP Pension modtog i 2016 staevning i form
af spgsmal vedrgrende omvalg til markeds-
rente i det tidligere FSP Pension i 2011. Det
er sagsggernes pastand, at omvalget skal
annulleres, og at kunderne derved skal stil-
les som om, de ikke havde foretaget om-
valg fra gennemsnitsrente til markedsrente.
Sagerne har veeret behandlet i flere retsin-
stanser senest i Landsretten i 2022, hvor
sagsggerne fik medhold i seks ud af otte
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prgvesager. AP Pension har indbragt sagen
for Hgjesteret, da der er tale om en princi-
piel sag, og fordi AP Pension mener, at
Landsretten tilsidesaetter de vurderinger,
som Finanstilsynet allerede har foretaget af
omvalget. Der er tale om en kompliceret
sag med en vis tabsrisiko, sa for at give et
retvisende billede under hensyntagen til
regnskabsreglerne er den mulige kompen-
sation til sagsggerne, 160 mio. kr., udgifts-
fgrt i 2022. Der pagér fortsat drgftelser
med Finanstilsynet om forhold, der gar til-
bage til omvalget i 2011.

AP Loyalitetsbonus

AP Loyalitetsbonus bliver efter en udlodning
fra egenkapitalen til seerlige bonushenszet-
telser tildelt kundernes depoter. Da der er
tale om et fremadrettet loyalitetsprogram,
betyder det for de kunder, som ikke er be-
gyndt at f& udbetalt deres alderspension, at
en 1/10 tildeles ubetinget til kunden, mens
9/10 af belgbet tildeles betinget og gradvist
frigives over de efterfglgende ni ar til kun-
derne. P& den made belgnnes de kunder,
som ogsa fremover har en pensionsordning
i AP Pension. De personer, der er begyndt
at f8 udbetalt deres alderspension, far hele
deres AP Loyalitetsbonus tildelt ubetinget,
og den bliver udbetalt sammen med alders-
pensionen.

Stgrrelsen af AP Loyalitetsbonus bliver be-
sluttet af bestyrelsen under hensyn til kon-
cernens gvrige skonomiske forhold.

Bestyrelsen i AP Pension livsforsikringsak-
tieselskab har for 2022 valgt at udlodde 22
mio. kr.

Begivenheder efter regnskabsdrets ud-
leb

Der er fra balancedagen og frem til dags
dato ikke indtradt forhold, som forrykker
vurderingen af drsrapporten.

Livsforsikringshensattelser

Livsforsikringshensaettelserne er de belagb,
som saettes til side for at sikre, at kunderne
kan fa de udbetalinger, de har krav pa. De
er altsa et udtryk for forpligtelserne over
for de forsikrede. For gennemsnitsrentepro-
dukter udggr disse hensaettelser 42.427
mio. kr. ved udgangen af 2022. Posten er
naermere specificeret i regnskabets note
21.

Livsforsikringshensaettelser for forsik-
ringer med garanti

Livsforsikringshensaettelserne for forsikrin-
ger med garanti er opgjort efter Finanstilsy-
nets retningslinjer.

AP Pension beregner henszettelserne ud fra
kundernes adfeerd og forventede levetid,
herunder ogsa de kommende &rs forven-
tede levetidsforbedringer baseret pa udvik-
lingen over en 20-38rig periode. Livsforsik-
ringshensaettelserne indeholder ogsa frem-
tidige administrationsudgifter. Nutidsveer-
dien af de fremtidige preemier og udbetalin-
ger beregnes ud fra en diskonteringsrente
med volatilitetsjustering.

AP Pension anvender Finanstilsynets model
for levetider, hvor der sker en tilpasning af
dedeligheden p8 baggrund af udviklingen
blandt AP Pensions kunder. Den rlige op-
datering af levetid og adfaerdsparametre
har ikke pavirket livsforsikringshenszaettel-
serne vaesentligt for bestanden, som er op-
gjort pr. 31. december 2022.

Livsforsikringshensattelser for AP Sta-
bil

Livsforsikringshensaettelser i AP Stabil, som
udggr 9.613 mio. kr., er ugaranterede, og
forpligtelserne er opgjort i overensstem-
melse med dette. Kundernes opsparing er
efter regnskabsreglerne kategoriseret pri-
meert som individuel bonus.

Livsforsikringshenszettelser for mar-
kedsrente

Livsforsikringshensaettelserne for markeds-
renteprodukter udggr 97.244 mio. kr. Po-
sten er naermere specificeret i regnskabets
note 22.

Risikostyring og kapitalforhold

Risikostyring og solvenskapitalkrav

AP Pension laegger veegt pa, at kapitalsitua-
tionen er tilstrackkelig robust til at klare
vaesentlige gkonomiske stresstests. Dermed
sikres, at AP Pension til enhver tid rader
over et betryggende kapitalgrundlag. For
kunder med garanterede livsforsikringspro-
dukter skal risikostyringen sikre sammen-
haeng mellem investeringsafkastet af kun-
demidler og kundernes garanterede ydel-
ser. For kunder med markedsrenteproduk-
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ter beeres investeringsrisikoen altoverve-
jende af kunderne, og risikostyring skal bi-
drage til at sikre, at den valgte investe-
ringsstrategi er i trdd med risikoprofilen af
de pensionsprodukter, der szelges til kun-
derne. Bestyrelsen fastlaegger de overord-
nede strategiske m&l og rammer for risiko-
styring i AP Pension, herunder koncernens
risikovillighed og -tolerance.

AP Pension kan pavirkes af finansielle risici i
form af f.eks. markedsrisici og modpartsri-
sici. Dertil kommer forsikringsrisici fra be-
standen af forsikringer med og uden ret til
bonus og bestanden af syge- og ulykkesfor-
sikringer, sakaldte biometriske risici og ri-
sici forbundet med forsikringstageradfeerd.
De dakker f.eks. over risikoen for udgifter
forbundet med gget invalidehyppighed eller
ggning af den forventede levetid. En raekke
risici er lige s& reelle, men mindre malbare
- f.eks. omdgmmerisici og operationelle ri-
sici, herunder driftsrisici.

AP Pension forholder sig generelt til alle
identificerede risici og beslutter, om risi-
koen skal afdeekkes helt eller delvist, og/el-
ler om koncernen skal holde den ngdven-
dige kapital.

Blandt de risikobegraensende tiltag er f.eks.
anvendelse af finansielle instrumenter til af-
deekning af renterisikoen i forhold til de ga-
ranterede ydelser og anvendelse af fast-
lagte processer og kontroller til at be-
greense fejl.

AP Pension opger solvenskapitalkravet som
beskrevet i Finanstilsynets standardmodel,
hvor hensaettelserne opggres med den vo-
latilitetsjusterede rentekurve.

Kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav har
udviklet sig saledes:

Mio. kr. 31.12.2022 | 31.12.2021
Kapitalgrundlag 7.241 5.584
Solvenskapitalkrav 3.792 2.735
Overdaekning 3.449 2.849
Solvensdakning 191 % 204 %

(Solvensdaekning tidligere 8r udger 200 procent (2020), 223
procent (2019) og 339 procent (2018)).

P& appension.dk/Om-AP-Pension/AP-Pen-
sion-i-tal/regnskaber fremgar folsomheds-
analyser pr. 31. december 2022 i henhold
til Lov om Finansiel Virksomhed § 126.

Bade kapitalgrundlaget og solvenskapital-
kravet er steget fra 2021 til 2022, hvilket
samlet set har medfgrt, at solvensdaeknin-
gen er faldet, mens kroneoverdaekningen er
forbedret. Stigningen i bade kapitalgrund-
lag og solvenskapitalkrav kan i hgj grad til-
skrives overgangen til nye principper for
opggrelse af hensaettelser til solvensformal,
som AP Pension er gdet over til pr. 31. de-
cember 2022 i lighed med hovedparten af
den danske pensionsbranche.

Finansielle risici

AP Pension investerer bredt pa de finan-
sielle markeder og pavirkes derfor af an-
dringer i aktivernes markedsvaerdi. Hertil
kommer potentiel pavirkning fra modparter
i forbindelse med handel med afledte finan-
sielle instrumenter, f.eks. i forbindelse med
renteafdaekning, samt koncentrationsrisiko
mod eksempelvis danske realkreditinstitut-
ter. Koncernen er ogsa eksponeret mod li-
kviditetsrisiko. Likviditetsrisiko er risikoen
for, at omkostningerne til likviditetsfrem-
skaffelse stiger uforholdsmaessigt meget,
eller at koncernen ikke kan opfylde sine be-
talingsforpligtelser pd grund af manglende
likviditet.

AP Pensions stgrste finansielle risiko er risi-
koen for, at veerdien af de finansielle akti-
ver og forpligtelser udvikler sig modsatret-
tet med tab til falge. I traditionelle, garan-
terede livsforsikringsprodukter vil en sddan
udvikling betyde, at et underskud fgrst
deekkes af buffere, f.eks. bonuspotentialer,
og dernaest af egenkapitalen. Risiko relate-
ret til udviklingen i renterne imgdegas med
en hgj grad af renteafdeekning, mens gvrig
markedsrisiko er tilpasset risikoappetitten.
For markedsrenteprodukter har koncernen
en begreenset finansiel risiko, da risikoen
altovervejende baeres af kunderne selv.
Egenkapitalen er eksponeret mod finansiel
risiko via egenkapitalens investeringer.
Egenkapitalens risiko indbefatter risikoen
pa investeringer vedrgrende syge- og ulyk-
kesforretningen, herunder hvis veerdiaen-
dringer pé de finansielle aktiver og forplig-
telser udvikler sig modsatrettet. For syge-
og ulykkesforsikringen risikoafdaekkes for-
pligtelserne bade i forhold til udviklingen i
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renterne og i inflationsniveauet, da disse

o . . . -
pavirker vaerdien af kundernes forsikrings-
dakninger.

AP Pensions investeringsstrategi tager ud-
gangspunkt i de ydelser, kunderne er blevet
stillet i udsigt ved deres produktvalg samt
de produkter, koncernen udbyder. For at
sikre sammenhang mellem investeringsaf-
kastet af kundemidler og kundernes garan-
terede ydelser overviger koncernen Ig-
bende de finansielle risici. Der er opstillet
mal for de maksimale risici, og der foreta-
ges Igbende stresstests. Herved sikres, at
koncernen kan na at reagere, hvis solven-
sen kommer for teet pa graenserne.

Det er AP Pensions overordnede strategi at
fgre en aktiv investeringsstrategi med en
kontrolleret risiko. Denne strategi har som
maélsaetning, at kunderne opnar en tilstraek-
kelig og attraktiv pension. Dette ggres ved
lsbende at vurdere, hvilken investerings-
maessig risiko, der er rad til, og at udnytte
denne kapacitet til styring af aktier og an-
dre risikobehaeftede aktiver for at opna det
hgjst mulige risikojusterede afkast. Dermed
varetages kundernes interesser bedst mu-
ligt gennem investeringsvalget og admini-
strationen heraf.

Likviditetsrisikoen styres via rammer for li-
kviditetsrisici. Rammerne skal sikre, at AP
Pension til enhver tid réder over den ngd-
vendige likviditet til at opfylde allerede ind-
gaede finansielle og forsikringsmaessige for-
pligtelser. Koncernens likviditetsberedskab
bestar primaert af en stor likvid obligations-
beholdning, som lgbende og med kort var-
sel kan ombyttes til likviditet i markedet.

Forsikringsrisici

Forsikringsrisici vedrgrer udviklingen i dra-
delighed, invaliditet, genkgb mv. F.eks. pé-
virker en forieenget levetid lzengden af ud-
betalingerne p& en reekke pensionsproduk-
ter, mens udviklingen i antallet af dgdsfald,
invaliditeter og raskmeldinger pavirker ud-
gifterne til daedsfalds- og mval|d|tetsfor5|k-
ringer. Udviklingen i sygdomsforl;z)b pavir-
ker hensaettelser igennem bade nye skader
og aflgb pd hensattelserne til indtrufne
skader. Genkgb pavirker de fremtidige re-
sultater og sterrelsen af kollektivt bonuspo-
tentiale samt henseettelser til syge- og

ulykkesforsikringer. Koncernens forventnin-
ger hertil er baseret pa erfaringer fra kon-
cernens bestand af forsikringer samt Fi-
nanstilsynets benchmark for levetidsforbed-
ringer. Koncernen opggr desuden, hvor fgl-
somme forpligtelserne er over for aendrin-
ger i de naevnte forudsaetninger.

De forskellige risikoelementer underkastes
Iabende aktuarmaessige analyser med hen-
blik pa at opggre de forsikringsmaessige
forpligtelser. Store enkeltrisici og katastro-
fer, herunder skader som fglge af terror, er
omfattet af genforsikringsprogrammet.

Operationelle og forretningsmaessige
risici

Ud over markeds- og forsikringsmaessige ri-
sici medfgrer driften af en kommerciel livs-
forsikringskoncern en raekke operationelle
og forretningsmeaessige risici.

Operationelle risici omfatter uhensigtsmaes-
sige eller mangelfulde interne procedurer,
menneskelige og systemmaessige fejl eller
effekt af eksterne begivenheder, herunder
juridiske risici, der kan medfgre tab.

Forretningsmaessige risici omfatter risici
forbundet med koncernens primaere drift.
Risikoen ligger i, at koncernens vardi bliver
reduceret pa grund af afvigelser i forhold il
budget vedrgrende omkostninger, volumen
og marglnaler eller lignende. Det omfatter
ogsé strategiske risici, der kan opsta i for-
bindelse med, at koncernen skal traeffe
stgrre beslutninger af strategisk karakter.

AP Pension handterer operationelle og for-
retningsmaessige risici ved Ilgbende at over-
vage risici pa tveers af AP Pension samt ved
at opsamie information om utilsigtede haen-
delser. For at sikre, at den operationelle ri-
siko er i trAd med maden, hvorpa koncer-
nen drives, er der opsat rammer for kon-
cernens risikoappetit pd omrddet. Ram-
merne skal sikre, at indsatsen for at mini-
mere tab p& det operationelle risikoomrade
altid star i forhold til indsatsen ud fra et
gkonomisk perspektiv, men ogsa i forhold
til AP Pensions vaerdigrundlag. Rammerne
overvages lgbende.
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Fordeling af drets bonus

Fordeling af bonus

En stor del af pensionsordningerne i AP
Pension er tegnet med ret til bonus, som
det fremgar af det til enhver tid gaeldende
tekniske grundlag for ordningerne, der er
anmeldt til Finanstilsynet. AP Pensions le-
delse beslutter, om der kan tildeles bonus
og stgrrelsen af den. Det sker efter vurde-
ring af, hvad der findes ansvarligt under
hensyntagen til blandt andet opsparings-
stgrrelse og rimelighed. Det er ikke sikkert,
at der tildeles bonus hvert &r, ligesom stgr-
relsen af en eventuel fremtidig bonus ikke
er garanteret.

En del af bonus tilskrives gennem depotren-
ten. Arbejdsmarkedsbidrag samt gvrige
skatter og afgifter, som skal afregnes, kan
for nogle pensionsordninger fratreekkes i
bonus. Er bonus ikke tilstraekkelig til at
dakke disse udgifter, kan AP Pension ned-
saette de garanterede ydelser.

Depotrenter

I 2022 var depotrenten mellem 0,21 og
3,8 procent fgr pensionsafkastskat for pen-
sionsordninger med garanti. Kunder med
ydelsesgarantier baseret pa grundlagsren-
ter, der er hgjere end drets depotrenter,
fastholdt naturligvis deres ydelse. I RO G82
og RO AP Netlink var depotrenten 0,25 pro-
cent for pensionsafkastskat fra den 1. ja-
nuar til den 31. oktober og 0,0 procent fra
den 1. november 2022.

I R1 AP Netlink var depotrenten 2,00 pro-
cent fgr pensionsafkastskat fra den 1. ja-
nuar til den 31, oktober og 1,25 procent fra
den 1. november 2022.

I R2 AP Netlink var depotrenten 2,50 pro-
cent far pensionsafkastskat fra den 1. ja-
nuar til den 30. juni, 1,00 procent fra 1. juli
til 31. oktober og 0,00 procent fra den 1.
november 2022.

I AP Stabil var depotrenten 3,0 procent fgr
pensionsafkastskat fra den 1. januar til den
31. oktober og 0,0 procent fra den 1. no-
vember 2022.

De lave forventninger til afkast fremover
gor det usandsynligt, at kunder med hgje

garantier fremover vil fa tildelt bonus, og
for kunder med lave garantier vil bonus
veere begranset.

Depotrenter fgr skat i procent:

Rentegruppe 2022 2021 2020
R5 G82 4-5 procent 3,8 3,8 3,8
R4 G82 3-4 procent 3,0 3,0 3,0

R3 G82 2-3 procent 3,0 3,0 3,0

R2 G82 1-2 procent 2,5 2,25 2,0
R1 G82 0-1 procent 1,58 = -
RO G82 -1-0 procent* 0,21 =

R2 AP Netlink 1-2 procent* 2,0 2,0 2,0

R1 AP Netlink 0-1 procent* 1,87 - -

RO AP Netlink -1-0 procent* 0,25 0,25

F3 G82 2-3 procent 3,0 3,0 3,0

AP Stabil* 2,49 2,5 1,5

*) Gennemsnit

Risikoresultat

Det samlede risikoresultat for bonusberetti-
gede pensionsordninger for 2022 viser et
overskud pd 124 mio. kr. efter bonus.
Overskuddet indgdr i driftsresultatet far
henlaeggelse til kollektivt bonuspotentiale.

De bonusberettigede pensionsordninger un-
der kontribution har bidraget med et over-
skud pa 33 mio. kr.

Gruppelivsordninger mv. har bidraget med
et positivt risikoresultat pa 91 mio. kr.

Markedsrenteordninger har bidraget med et
positivt risikoresultat pa 14 mio. kr.

Der har vaeret og vil lebende blive foretaget
justeringer i beregningsgrundlaget og uga-
ranterede pensionsydelser pa markedsren-
teforsikringer, sa omradet over tid er i ba-
lance.

Kontributionsgrupper

Ifalge regler fastlagt af Finanstilsynet i
2010 skal kunder omfattet af kontributions-
bekendtgarelsen opdeles i homogene grup-
per for elementerne rente, forsikringsrisiko
og omkostninger. Der m3 ikke ske udjaev-
ning mellem grupperne, men kun inden for
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grupperne. Det betyder, at opsparede fael-
les midler i form af kollektivt bonuspotenti-
ale samt geeld til egenkapitalen og saerlige
bonushensaettelser i form af udlaegskonto
holdes inden for gruppen.

12022 gav AP Pension fortsat kunderne for-
skellige depotrenter, som afspejler investe-
ringerne og de gkonomiske forhold i grup-
perne, herunder stgrrelserne af de ufordelte
reserver. De forskellige depotrenter i rente-
grupperne afspejler blandt andet de forskel-
lige aktie- og obligationsandele.

Forrentning af egenkapitalen

Nar der er tildelt investeringsafkast til ren-
tegrupperne og gvrige forretningsomré’\der
pd basis af separate investeringsportefgljer
for hver enkelt gruppe eller omrade, gar re-
sten af investeringsafkastet, herunder afka-
stet af egenkapitalens direkte investerings-
aktiver, til AP Pensions egenkapital.

I henhold til geeldende regler opggr AP Pen-
sion hvert ar det realiserede resultat, som
udger drets samlede overskud genereret af
de bonusberettigede pensionsordninger.
Hvis summen af det realiserede resultat og
det kollektive bonuspotentiale er positivt,
kan egenkapitalen tildeles en andel heraf,
ogs§ kaldet risikoforrentning. Der kan ogsa
ske tilbagebetaling af eventuel udlaegs-
konto. Resten af det realiserede resultat
udloddes som bonus i henhold til det geel-
dende tekniske grundlag eller henlsegges til
det kollektive bonuspotentiale.

Forskellige forretningsomraders resultat bi-
drager herudover direkte til egenkapitalens
forrentning. Det drejer sig om resultatet af:
Syge- og ulykkesforsikring
Markedsrenteprodukter

Livrenter uden ret til bonus
Gruppelivsforsikringer

Resultatet i enkelte ejendomsselska-
ber

AP Pension skal lgbende sikre, at koncer-
nens kapitalgrundlag er tilstrackkeligt til at
opfylde de krav, som lovgivningen stiller til
stgrrelsen, og til at deekke de risici, som ka-
pitalgrundlaget skal beere.

For de bonusberettigede forsikringer skal
AP Pension hvert &r tage stilling til, hvor
stor en del af det samlede realiserede resul-
tat der med rimelighed skal tilfalde egenka-
pitalen.

AP Pension fastsaetter hvert ar risikoforrent-
ningen under hensyn til de risici, der pahvi-
ler egenkapitalen. I 2022 udgjorde risiko-
forrentningen i de enkelte rentegrupper
mellem 0,45 og 0,75 procent af de forsik-
ringsmaessige henszettelser primo. I AP
Stabil var risikoforrentningen 0,30 procent.

Det er AP Pension livsforsikringsaktiesel-
skab, som sikrer, at reglerne for forrentning
af egenkapitalen efterleves.

Udlagskonti

Hvis der et r opstar underskud i en kontri-
butionsgruppe, og gruppen ikke kan finan-
siere det via det kollektive bonuspotentiale,
eller for rentegruppernes vedkommende
ved at anvende individuel bonus efter til-
skrivning af negativt afkast (AP Stabil),
deekker egenkapitalen underskuddet. Det er
blandt andet derfor, at den far en risikofor-
rentning.

Underskud fares over pa en udlagskonto,
som fares separat for hver kontributions-
gruppe. Nar gruppen senere far positive re-
sultater, anvendes disse til at nedbringe ud-
lzegskontoen, det vil sige til at betale geel-
den til egenkapitalen. Ved udgangen af
2021 var der ingen udlaegskonti, hvilket
fortsat er tilfeeldet ultimo 2022,
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Specifikation af aktiver i gennemsnitsrente og markedsrente

Aktiver i gennemsnitsrenteprodukterne og deres afkast til markedsvaerdi

Grunde og bygninger' 5.356.186 4.860.426 2,0%
Noterede kapitalandele 3.087.506 1.961.846 -17,6%
Unoterede kapitalandele 1.019.714 1.648.538 15,4%
Kapitalandele i alt 4.107.220 3.610.384 -8,0%
Stats- og realkreditobligationer 44.336.454 38.122.254 -8,5%
Indeksobligationer 65.686 79.659 -8,8%
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 1.766.508 2.585.043 -9,9%
Udldn m.v. 3.454.586 3.522.821 -3,8%
Obligationer og udlan i alt 49.623.234 44,309.777 -8,1%
Tilknyttede og associerede virksomheder 86.507 1] 0,0%
@vrige investeringsaktiver -1.193.931 -1.823.320 -0,1%
Afledte finansielle instrumenter til sikring af 2,788.093 -1.871.271 -7,7%

nettoandringen af aktiver og forpligtelser

Aktiver i markedsrenteprodukterne og deres afkast til markedsvaerdi

Grunde og bygninger” 7.172.168 8.571.411 3,3%
Noterede kapitalandele 46.034.449 36.768.562 -17,5%
Unoterede kapitalandele 6.310.120 7.482.553 16,4%
Kapitalandele i alt 52.344.569 44.251.115 -13,5%
Stats- og realkreditobligationer 25.327.167 19.826.565 -6,8%
Indeksobligationer 144,127 115.349 -8,8%
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 12.973.591 11.591.816 -12,7%
Udldn m.v. 1.924.223 3.143.816 2,0%
Obligationer og udlan i alt 40.369.108 34.677.545 -8,0%
Tilknyttede og associerede virksomheder [+] /] 0,0%
@vrige investeringsaktiver -586.106 -1.318.897 -0,6%
Afledte finansielle instrumenter til sikring af -600.722 1.032.834 -1,2%

nettoandringen af aktiver og forpligtelser

*) Ud over afkastet af direkte ejede ejendomme i AP Ejendomme-koncernen og i AP Pension livsforsikringsaktieselskab indgar der i
ovenst3ende afkast af grunde og bygninger ogsa afkast af eksterne ejendomsfonde, ejendomsrelaterede derivater mv.
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Afkast

Obligationer og kredit

Den 10-&rige danske rente steg med cirka
2,8 procentpoint i lgbet af 2022, Rentestig-
ningen betgd, at afkastet pa traditionelle
danske obligationer 13 pd -9,2 procent.

AP Pension investerer ogsa i virksomheds-
obligationer og virksomhedslan i USA og
Europa og i statsobligationer i Emerging
Markets. Den samlede portefglje gav et af-
kast p& -15,6 procent.

Aktier

Aktieportefgljen gav i 2022 et afkast pa -
14,8 procent inklusive effekten af valutaaf-
deekning. Afkastet i portefgljerne af bgrsno-
terede globale og danske aktier var hen-
holdsvis -15,0 procent og -9,5 procent fgr
valutaafdaekning.

AP Pensions aktieinvesteringer er bade eks-
ternt og internt kapitalforvaltet med en
gget veegt pa intern forvaltning i de seneste
3r. Bdde eksterne og interne portefgljer bli-
ver forvaltet aktivt. Den aktive forvaltning
var i 2022 en positiv bidragsyder til afka-
stet.

AP Pension investerer ogsz‘i i en reekke Pri-
vate Equity-fonde for en mindre del af ak-
tieportefaljen. Disse investeringer gav i
2022 et afkast p3 24,5 procent.

Investeringer i alternativ energi

AP Pension har fortsat investeret i alternativ
energi via fondene Green Power Partners I
og II og energiinfrastruktur-fondene CIP 1I,
CIP III og CIP IV (Copenhagen Infrastruc-
ture Partners). Disse fonde investerer i hav-
vindmglleparker, landvindmglleanlaeg, bio-
braendselsanlaeg og solceller.

Afkastet fra disse investeringer i gron
energi var i 2022 p& 38,3 procent.

Ejendomme

Direkte ejede danske ejendomme udggr
stgrstedelen af ejendomsinvesteringerne i
AP Pension, og aktiviteterne sker primeaert i
datterselskabet AP Ejendomme P/S. Selska-
bet farer en aktiv investeringsstrategi og
har vaeret meget aktiv pd det danske ejen-

domsmarked i 2022 med udviklingsprojek-
ter pd bade Sjzelland, Fyn og i Jylland. Det
er en strategisk malszetning at gge investe-
ringerne pa ejendomsomradet i hele Dan-
mark i de kommende ar.

Afkastet i AP Ejendomme P/S endte pd 3,1
procent i 2022.

1 2022 havde AP Pension 363 mio. kr. i net-
toindteegter fra ejendomme mod

260 mio. kr. dret for. Investeringsejen-
domme vaerdiansaettes til dagsveerdi efter
principperne i bekendtggrelsen om finan-
sielle rapporter for forsikringsseiskaber og
tvaergdende pensionskasser primeert ved
anvendelse af DCF-modellen.

Der har i 2022 vaeret et afkastkrav til ejen-
dommene pé mellem 3,56 procent og 12,0
procent, hvor hver enkelt ejendoms afkast-
krav blandt andet afhaenger af ejendoms-
type, beliggenhed, lejeforhold og beskaffen-
hed. Koncernens samlede gennemsnitlige
afkastkrav udger 4,6 procent pr. 31. de-
cember 2022 mod 4,9 procent pr. 31. de-
cember 2021 for ejendomme vaerdiansat
efter DCF-modellen. Afkastkravet er som
folge af markedsudviklingen generelt steget
i 2022 i forhold til 2021, men modsatrettet
sd har portefgliesammensaetningen sendret
sig i 2022 til at have en mindre andel af in-
dustriejendomme med hgjere afkastkrav og
flere boligejendomme med lavere afkast-
krav. Veerdireguleringen af ejendommene
medfarte i 2022 en nettoopskrivning pad 460
mio. kr. mod en nettoopskrivning pa 1.547
mio. kr. i 2021.

Tabellen nedenfor viser fglsomheden i mar-
kedsveerdien pd ejendommene ved hen-
holdsvis en forggelse og en nedsaettelse af
afkastkravene pa 0,25 procentpoint.

Falsomhed:

Andring i

afkastkrav +0,25 % -0,25 %

Andring i mar-

kedsvaerdi -524 mio. kr. +587 mio. kr.

Den samlede regnskabsmaessige vaerdi af
ejendommene i AP Pension-koncernen ud-
gor 16,0 mia. kr. pr. 31. december 2022
mod 11,8 mia. kr. sidste 8r. Resultatet af
forretningsomradet er tilfredsstillende.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt 8rsrapporten for
regnskabsdret 1. januar - 31. december
2022 for Foreningen AP Pension f.m.b.a.

Koncernregnskabet og arsregnskabet af-
lzegges i overensstemmelse med lov om fi-
nansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnska-
bet og &rsregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens og moderforeningens
aktiver og passiver, finansielle stilling samt
resultatet.

Kgbenhavn, den 7. marts 2023

Direktion
Nils Bo Normann Rasmussen
Thomas Mgller

Bestyrelse Niels Dengsg Jensen

Formand

Lasse Bolander

Helle Grosser

Ejvind Naesvang Jensen

Kenth Kyllesbech

Nelander

Lars Aage Sgrensen

overfor.

gens godkendeise.

Jette Haarup-Jensen

Janni Bové Schou

Lasse Nyby
Naestformand

Michael Kyvsgaard Budolf-

sen

Ole Ernstsen Hansen

Birgitte Birn Kgngerskov

Lene Sarup Rattenborg

Morten Kirkeby Sgrensen

Foreningen AP Pension f.m.b.a.

Samtidig er det vores opfattelse, at ledel-
sesberetningen indeholder en retvisende re-
deggrelse for udviklingen i koncernens og
moderforeningens aktiviteter og gkonomi-
ske forhold samt en beskrivelse af vaesent-
lige risici og usikkerhedsfaktorer, som kon-
cernen henholdsvis moderforeningen star

Arsrapporten indstilles til generalforsamlin-

Hans Ola Arvidsson

Niels Jgrgen Ellegaard

Jens Erik Guldbjerg

Iversen

Jesper Munck Loiborg

Camilla Brehm Suhr

Peter Thomasen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til medlemmerne i Foreningen AP Pension f.m.b.a

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for Foreningen AP Pension f.m.b.a. for
regnskabsdret 1. januar-31. december 2022, der omfatter resultatopggrelse, totahndkomstop—
ggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel
koncernen som foreningen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt
af resultatet af koncernens og foreningens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2022 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrel-
sen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gaa{dende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav
er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regn-
skaberne”,

Det er vores opfattelse, at det opn8ede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhangige af koncernen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board
for Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de
yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.

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

Valg af revisor

Vi blev farste gang valgt som revisor for Foreningen AP Pension f.m.b.a. den 13. april 2021 for
regnskabsaret 2021, Vi er genvalgt arllgt ved en generalforsamllngsbeslutnlng i en samlet
sammenhangende opgaveperiode pa 2 &r frem til og med regnskabsaret 2022.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest bety-
delige ved vores revision af koncernregnskabet og 3rsregnskabet for 2021 "(herefter benaevnt
regnskaberne”). Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regnskaberne som
helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskitt konklusion
om disse forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev
behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af regn-

skaberne”, herunder i relation til nedennzaevnte centrale forhold ved reVIS|onen Vores revision
har omfattet udformning og udfgrelse af revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering
af risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlin-

ger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for at behandle nedennaevnte forhold, dan-
ner grundlag for vores konklusion om regnskaberne som hethed.
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Centrale forhold ved revisionen

Hvordan forholdet blev behandlet
ved revisionen

Maling af hensattelser til
forsikrings- og
investeringskontrakter

Koncernens henseettelser til forsikrings-
og investeringskontrakter udger 149,9
mia. kr. pr. 31. december 2022, omfat-
tende livsforsikringshenseettelser til
markedsrenteprodukter 97,2 mia. kr.,
livsforsikringshenseettelser til gennem-
snitsrenteprodukter 42,4 mia. kr. og er-
statningshenszettelser 5,9 mia. kr.

Malingen af livsforsikringshenseettelser
til gennemsnitsrenteprodukter samt er-
statningshenseettelser indebaerer vee-
sentlige ledelsesmaessige skan, omfat-
tende:

Valg af metoder, modeller og data-
grundlag,

Fastlaeggelse af forventninger til
fremtidige begivenheder.

M&ling af livsforsikringshensaettelser til
markedsrenteprodukter tegnet uden ga-
rantier indebaerer ikke i sig selv vee-
sentlige ledelsesmaessige skegn, i veer-
dien afspejler maling af investeringsak-
tiverne knyttet til markedsrenteproduk-
terne.

Vi henviser til ledelsens beskrivelser af
risici samt usikkerheder og skgn i for-
bindelse med méling af hensaettelser til
forsikrings- og investeringskontrakter i
regnskabernes note 34 og 36.

Vores revisionshandlinger, der er udfgrt
i samarbejde med vores aktuaruddan-
nede specialister, har blandt andet om-
fattet folgende:

Vurdering af design og test af opera-
tionel effektivitet af ngglekontroller i
de aktuarmaessige modeller samt i
processer for fastlaeggelse af forud-
seetninger, indsamling af data og
anvendelse af analyser

Sammenbholdelse af anvendte forud-
saetninger for invaliditets- og dgde-
lighedsintensiteter, reaktiveringsfor-
udseetninger, genkgbssandsynlighe-
der, fremtidigt cash flow fra indtaeg-
ter og omkostninger samt forvent-
ninger til fremtidige udbetalinger pa
indtrufne skader i forhold til histori-
ske data, tendenser samt markeds-
praksis

Sammenholdelse af anvendte forud-
szetninger samt metoder og model-
ler i forhold til almindeligt accepte-
rede aktuarmaessige standarder

Stikprgvevis kontrol af underlig-
gende datas ngjagtighed og fuld-
steendighed samt stikprgvevis gen-
nemgang af aktuarmeaessige bereg-
ninger og modeller

Analytiske handlinger i form af vur-
dering af udviklingen i hensaettelser
til forsikrings- og investeringskon-
trakter i forhold til sidste 3r samt i
forhold til udviklingen i branchestan-
darder og markedspraksis.

Vi har endvidere vurderet, hvorvidt no-
teoplysninger vedrgrende hensaettelser-
nes risici og usikkerheder opfylder de
relevante regnskabsregler.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Hvordan forholdet blev behandlet
ved revisionen

Mdling af unoterede investeringer

Koncernens unoterede investeringer ud-
gor 34,5 (jf. note 17) mia. kr. pr. 31.
december 2022 og omfatter blandt an-
det investeringer i ejendomme, infra-
strukturaktiver, aktier og udldn samt
fonde og kapitalandele i associerede
virksomheder, som investerer i sddanne
aktiver.

Malingen af unoterede investeringer in-
debeaerer vaesentlige ledelsesmaessige
skgn, omfattende:

Valg af vaerdiansaettelsesmetoder og
-modeller

Fastlaeggelse af forventede fremti-
dige pengestrgmme

Fastsattelse af afkastkrav, herunder
investeringsspecifikke risikotillaeg.

Vi henviser til ledelsens specifikationer
og beskrivelser af unoterede investerin-
ger i note 17.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vores revisionshandlinger har blandt
andet omfattet fglgende:

Vurdering af design og test af opera-
tionel effektivitet af naglekontroller
for méling af unoterede investerin-
ger, herunder processer for fastlaeg-
gelse af forudsaetninger

Sammenholdelse af de anvendte
metoder og modeller med anerkendt
markedspraksis

Sammenholdelse af veesentlige for-
udseetninger for fremtidige penge-
stramme med historiske penge-
strgmme

Sammenholdelse af fastlagte afkast-
krav med relevante benchmarkdata

Afstemning af veerdier til modtagne
rapporteringer fra eksterne forval-
tere af unoterede investeringer.

Vi har endvidere vurderet, hvorvidt no-
teoplysninger vedrgrende investeringer-
nes risici og fastlaeggelse af centrale
forudseaetninger for malingen opfylder de
relevante regnskabsregler.

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

1 tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med regnska-
berne eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesent-
lig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysnin-
ger i henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med regnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om finan-
siel virksomhed. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvi-
dere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde regn-
skaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og forenin-
gens evne til at fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde regnskaberne pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere foreningen, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vasent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspa-
tegning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke
en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejl-
information, ndr sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som falge af besvigelser eller fejl og
kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa
grundlag af regnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revi-
sion og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og op-
retholder professionel skepsis under revisionen, Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reak-
tion p3 disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forar-
saget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet be-
svigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsideseettelse af intern kontrol.

Opnar vi forst3else af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skegn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbej-
det, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisionsbevis
er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivi om koncernens og foreningens evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der
er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pd oplys-
ninger herom i regnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at koncernen og foreningen ikke laengere kan fortseette driften.

Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af regnskaberne, herun-
der noteoplysningerne, samt om regnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder p& en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhe-
derne eller forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om
koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fare tilsyn med og udfgre koncernrevisio-
nen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.
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Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmzaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav
vedrgrende uafhaenglghed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rime-
lighed kan teenkes at pdvirke vores uafhaengighed, og, hvor dette er relevant, anvendte sikker-
hedsforanstaltninger eller handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke
forhold der var mest betydelige ved revisionen af regnskaberne for den aktuelle perlode og
dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspateg-
ning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentligggres.

Kgbenhavn, den 7. marts 2023

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard Allan Lunde Pedersen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne28632 mne34495
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Koncernregnskab
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Resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse

Bruttopramier 14.981.612 14.484.336
Afgivne forsikringspraemier -1.852 -1.580
Pramier f.e.r., I alt 14.979.760 14.482.756
Indteegter fra associerede virksomheder -11.850 228.916
Indtaegter af investeringsejendomme og andre materielle investeringsaktiver 362.703 260.446
Renteindtegter og udbytter mv. 2.032.699 1.996.580
Kursreguleringer -23.507.226 12.164.011
Renteudgifter -47.193 -28.441
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -716.401 -594,577
Investeringsafkast, i alt -21.887.268 14.026.935
Pensionsafkastskat 3.388.723 -2.311.872
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat -18.498.545 11.715.063
Udbetaite ydelser -14,539.695 -14.522.620
Modtaget genforsikringsdaskning -50.261 81.283
Forsikringsydelser f.e.r., i alt -14.589.956 -14.441.337
#ndring i livsforsikringshenszettelser 19.236.749 -10.449.008
/Endring af genforsikringsandel -22.178 -63.310
fEndring i livsforsikringshensaettelser f.e.r., i alt 19.214.571 -10.512.318
AEndring i fortjenstmargen -1.529.530 287.367
/Endring i AP Loyalitetsbonus 38.743 -145.496
Erhvervelsesomkostninger -212.736 -211.800
Administrationsomkostninger -492.367 -490.846
Omkostninger overfert til andre forretningsomrader 161.650 128,975
Forsikring: ige drift kostninger f.e.r., i alt -543.453 -573.671
Overfort investeringsafkast 544.443 -875.948
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT -383.967 -63.584
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING -32.053 -242.960
Egenkapitalens investeringsafkast 158.081 475.111
Andre ordinaere indtagter og omkostninger -6.567 12.732
RESULTAT FOR SKAT -264.506 181.299
Skat -18.551 28.441
ARETS KONCERNRESULTAT -283.057 209.740
Arets resultat -283.057 209.740
Opskrivning af omvurderede aktiver efter pensionsafkastskat og henlaeggelse til de forsikrede 0 0
Anden totalindk i alt, if. eg pgarelsen 0 0
ARETS TOTALINDKOMST -283.057 209.740

Foreningen AP Pension f.m.b.a.




Side 50

Balance pr. 31. december

Aktiver

IMMATERIELLE AKTIVER 375.293 337.481
Driftsmidler 2.680 770
Domicilejendomme 403.660 459,781
MATERIELLE AKTIVER, I ALT 406.340 460.551
Investeringsejendomme og andre materielle investeringsaktiver 6.855.937 4.468.647
Kapitalandele i associerede virksomheder 617.160 696.097
Investeringer i associerede virksomheder, i alt 617.160 696.097
Kapitalandele 3.675.077 4.691.888
Investeringsforeningsandele 2.538.105 1.663.362
Obligationer 40.846.602 46.624.391
Pantesikrede udI&n 1.919.683 1.913.320
Andre udl3n 0 12
@vrige 3.354.128 4.400.626
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 52.333.595 59.293.599
INVESTERINGSAKTIVER, I ALT 59.806.692 64.458.343
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER 100.254.774 110.521.481
Genforsikringsandele af livsforsikringshenseettleser 7.997 6.741
Genforsikringsandele af erstatningshenszettelser 229.476 308.794

forsikri dele af h telser til forsikringskontrakter, i ait 237.473 315.535
Tilgodehavender hos forsikringstagere 553.992 527.936
Tilgodeh der i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i alt 553.992 527.936
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 78.784 104.461
Andre tilgodehavender 365.183 540.188
TILGODEHAVENDER, I ALT 1.235.432 1.488.120
Aktuelle skatteaktiver 113.545 108.738
Udskudt pensionsafkastskat 3.868.503 313.245
Udskudte skatteaktiver 244.248 268.313
Likvide beholdninger 3.056.596 1.466.032
ANDRE AKTIVER, I ALT 7.282.892 2.156.328
Tilgodehavende renter 624.362 607.680
Andre periodeafg ingsposter 137.477 159.189
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, I ALT 761.839 766.869
AKTIVER, I ALT 170.123.262 180.189.173

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Balance pr. 31. december

Passiver

25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

Grundkapital 500.964 500.964
Overfgrt overskud eller underskud 2.590.383 2.873.440
AP PENSION-KONCERNENS ANDEL AF EGENKAPITAL 3.091.347 3.374.404
KONCERNEGENKAPITAL, I ALT 3.091.347 3.374.404
AP Loyalitetsbonus 902.883 941.626
Anden ansvarlig lanekapital 100.000 100.000
ANSVARLIG LANEKAPITAL, I ALT 1.002.883 1.041.626
Pramiehensattelser 309.806 503.105
Livsforsikringshensaettelser, gennemsnitsrente 42.427.426 52.539.452
Livsforsikringshensattelser, markedsrente 97.244.107 106.428.959
Fortjenstmargen p4 livsforsikringer og investeringskontrakter 3.670.379 2.140.849
Erstatningshensattelser 5.854.700 6.358.460
ik gen pa d sikringskontrakter 282.574 317.251
Hensaettelser til bonus og premierabatter 133.434 143.136
HENSATTELSER TIL
FORSIKRINGS- OG INVESTERINGSKONTRAKTER, I ALT 149,922,426 168.431.212
Gezeld i forbindelse med direkte forsikring 153.436 158.425
Geld i forbindelse med genforsikring 170.590 131.939
Obligationslan 1.742.891 o
Geeld til kreditinstitutter 6.108.769 2.118.358
Anden gzeld 7.201.358 4.282.780
G/ALD, I ALT 15.377.044 6.691.502
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER 729.562 650.429
PASSIVER, I ALT 170.123.262 180.189.173

Realiseret resultat

Sikkerhedsstillelser

Eventualaktiver og -forpligtelser
Personaleomkostninger, aflanningsoplysninger og nartstdende parter
Honorar til koncernens generalforsamlingsvalgte revisor
Konsoliderede virksomheder

Oplysninger om aktieplaceringer

Finansielle derivater

Femndrsoversigt

Risikooplysninger

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Anvendt regnskabspraksis

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Egenkapitalopggrelse

Overfart
Grund- overskud eller Egenkapital
Egenkapitalopggrelse 2022 kapital Kud ialt
Ei kapital 01.01.2022 500.964 2.873.440 3.374.404
Arets resultat 0 -283.057 -283.057
Vaerdiregulering af omvurderede aktiver til dagsvaerd -46.208 -46.208
Pensionsafkastskat af nettoopskrivninger 7.070 7.070
Ot til livsforsikringst {ser, gannemsnitsrente efter pensic skal 35.138 39.138
Anden totall o 0 0

Koncernegenkapital i alt 31.12.2022

500.964 2.590.383 3.091.347

Egenkapitalopgorelse 2021

Overfart
Grund- overskud eller Egenkapital
kapital un d ialt

Egenkapital 01.01,2021

500.964 2.663.700 3.164.664

Arets resultat 0 209.740 209.740
Vaardiregulering afl omvurderede aktiver til dagsvaerdi 23.437 23.437
Il"_ afkastskat af nettoopskrivninger -3.586 -3.586
OV, til livsforsikring! 9 ents efter pensionsalkastskat -19.851 -19.851
Anden totalindk 0 0 0

Koncernegenkapital i alt 31.12.2021

500.964 2.873.440 3.374.404

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Noter

Bruttopraamier

-

Overfart investeringsafkast

Lgbende pramier 7.739.736 7.407.200
Engangspraemier 7.241.876 7.077.136
Bruttopraamier 14.981.612 14.484.336
Individuelt tegnede forsikringskontrakter 1.946.186 1.874.345
Forsikringskontrakter tegnet som led i et anszttelsesforhold 12.056.459 11.776.385
Gruppelivskontrakter 978.967 833.606
Bruttopraamier 14.981.612 14.484.336
Kontrakter med bonusordning 2.133.931 2.105.383
Kontrakter for markedsrenteprodukter 12.847.681 12.378.953
Bruttopramier 14.981.612 14.484.336
Praemieindtaegten vedrarer udelukkende direkte dansk forretning
Antal forsikrede (stk.)
Individuelt tegnede forsikringskontrakter 259.745 220.784
Forsikringskontrakter tegnet som led i et ansattelsesforhold 205.462 199.578
Gruppelivskontrakter 17.191 44,985
Kursreguleringer
Investeringsejendomme -229.455 1.546.960
Kapitalandele -7.374.954 8.658.230
Investeringsforeningsandele -4.275.184 2,263.664
Obligationer -5.597.947 -1.358.128
Pantesikrede udl8n -181.533 85.229
Andre udidn -12 41
Anfordringstilgodehavende -62.291 56.875
@vrige (afledte finansielle instrumenter) -5.785.850 911.140
Kursreguleringer -23.507.226 12.164.011
Pensionsafkastskat
Individuel PAL 1.849.829 -2.197.795
Institut PAL 1.587.257 213.779
Regulering vedrerende tidligere &r -48.363 -327.856
Pensi fkastskal 3.388.723 -2.311.872
Udbetalte ydelser
Forsikringssummer ved dad -575.737 -426.236
Forsikringssummer ved kritisk sygdom -5.202 -14.036
Forsikringssummer ved invaliditet -14.954 -9.974
Forsikringssummer ved udieb -455.653 -214.110
Pensions- og renteydelser -2.210.596 -2.162.348
Tilbagekab -10.646.946 -11.185.917
Kontant udbetalte bonusbelob -630.607 -509.999
Udbetalte ydelser -14.539.695 -14.522.620
Erhver i
Provisioner af koncernens direkte kontrakter -3.945 -20.921
Andre erhvervelsesomkostninger -208.791 -190.879
Erhvervel [ ninger -212.736 -211.800
Egenkapitalens investeringsafkast og overfart investeringsafkast
Forrentning af egenkapitalen 158.081 475.111
Overfort investeringsafkast af syge- og ulykkesforsikring -702.524 400.837
-544.443 875.948

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 54

Noter

Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring

Pramieindtagter
Bruttopreemier 1.152.383 1.079.910
Afgivne forsikringspraemier -30.698 -48.139
/Endring i praamiehensaettelser 193.299 13.629
AEndring i risikomargen 0 11.435
Pr@&mieindtagter f.e.r., i alt 1.314.984 1.056.835
Forsikringsteknisk rente -8.464 -12.548
Erstatningsudgifter
Udbetalte erstatninger -829.219 -690.286
Modtaget genforsikringsdaekning -6.125 138.698
Andring i erstatningshensasttelser -109.813 -827.864
/ndring i risikomargen 34.677 -144.029
AEndring i genforsikringsandel af erstatningshensaettelser -79.318 25.011
Erstatningsudgifter f.e.r., i alt -989.798 -1.498.470
B: og prami ter 9.702 -27.033
Forsikri ige drift L ninger
Erhvervelsesomkostninger -63.580 -69.812
Administrationsomkostninger -140.112 -176.910
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 586 736
Forsikri ige drift kostninger f.e.r., i alt -203.106 -245.986
Investeringsafkast -155.371 484.242
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring -32.053 -242.960
Bruttoerstatningsudgifter
Erstatningsudgifter vedrarende skader indtruffet i regnskabs8ret -1.196.268 -1.631.444
Aflgbsresuitat vedrarende skader indtruffet i tidligere regnskabsar 257.236 113.294
Bruttoerstatningsudgifter -939.032 -1,518.150
Erstatningsudagifter vedrorende skader indtruffet i regnskabsaret -6.125 235.041
Aflgbsresultat vedrgrende skader indtruffet i tidligere regnskabsar -79.318 69.690
forsikring: andel af erstatni dgifter -85.443 304.731
Erstatningsudgifter f.e.r., i alt -1.024.475 -1.213.419
Aflgbsresultat for egen regning 177.918 182,984
fEndring i erstatni h telser
FEndring i bruttoerstatningshenszettelser, i alt 503.824 -768.184
fndring i henszettelser for isbende ydelser som folge af diskontering
overfort til Forsikringsteknisk rente og Investeringsafkast -613.637 -59.680
fEndring i erstatningsh telser -109.813 -827.864
Bruttoerstatnii ifter
Antallet af erstatninger (stk.) 11.440 14.015
Gennemsnitlig erstatning for indtrufne skader 82 108
Erstatningsfrekvens 2,5% 5,6%
Forsikringsteknisk rente
Beregnet forsikringsteknisk rente af pr&miehensaettelser opgjort efter § 69a 11.381 2.801
Diskontering af erstatningshensasttelser overfart
fra Andring i erstatningshensattelser -19.845 -15.349
Forsikringsteknisk rente -8.464 -12,548
Investeringsafkast
Investeringsafkast vedrgrende regnskabsperioden, jf. note & -702.524 400.837
Overfprt til Forsikringsteknisk rente -11.381 -2,801
Effekt af @ndret diskonteringssats pd modtaget genforsikring -74.948 0
Effekt af andret diskonteringssats af erstatningshensattelser overfart
fra Andring i erstatningshensaettelser 633.482 86.206
Investeringsafkast -155.371 484.242

Andre ordinzre indtagter og omkostninger

Pensionskasseadministration -6.733 7.773
Provisionsindtagter 166 4.959
Ialt -6.567 12.732
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Noter

Skat

fEndring i udskudt skat, tidligere &r 50.574 9.457
/Endring i udskudt skat -34.439 18.387
Regulering til aktuel skat, tidligere &r -34.686 735
Udenlandske skatter 0 -138
Skat -18.551 28.441

Skatteprocent

Rrets resuitat far skat -264.506 181.299
Skattemazssige reguleringer 150.842 -267.563
Reguleringer vedrarende tidligere 8rs skatteberegning 0 -87
Korrigeret resultat for dret -113.664 -86.351

Dansk skat heraf, aktuel dansk skattesats 25.006 18.999
Reguleringer til tidligere &r 7.929 9.580
Effekt af indfprelsen af den finansielle saerskat -51.486 0
Udenlandske skatter 0 -138

Resultatfort skat af drets resultat -18.551 28.441

Indferelsen af den finansielle szrskat har som fglge af uhensigtsmaessigheder i lovgivningen medfert, at
effekten pd 51 mio.kr., jf. ovenfor, ikke er modsvaret af en tilsvarende regulering af skatteveerdien af de
skattemaessige underskud pd 61 mio.kr., som sdledes udger et permanent tab.

Immaterielle aktiver

Kostpris primo 579.232 836.186
Regulering primo 332.786 o}
Tilgang 119.535 90.584
Afgang 0 -347.538
Kostpris ultimo 1.031.553 579.232
Afskrivninger primo -241.751 -516.452
Regulering primo -332.520 0
Tilgang -81.989 -72.837
Afgang 0 347.538
Afskrivninger ultimo -656.260 -241.751

Regnskabsmassig vaerdi ultimo 375.293 337.481

Driftsmidler
Kostpris primo 66.950 67.696

Regulering primo 430 o]
Tilgang 3.096 31

Afgang 0 -777
Kostpris ultimo 70.476 66.950
Afskrivhinger primo -66.180 -64.655

Reguiering primo -696 0
Tiigang -920 -1.956

Afgang 0 431
Afskrivninger ultimo -67.796 -66.180
Regnskabsmassig vaardi ultimo 2.680 770

Domicilejendomme

Regnskabsmaessig vaerdi primo 459,781 446.138
Tilgang 0 119
Afskrivninger -9.913 -9.913
Veerdiregulering til dagsvaardi -46.208 23.437

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 403.660 459,781

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Noter

Investeringsejendomme og andre materielle investeringsaktiver

Dagsvaerdi/regnskabsmaassig veerdi primo 11.359.564 9,553.585
Tilgang 4.904.960 1.925.292
Afgang -645.285 -1.641.778
Veerdiregulering til dagsvaerdi -238.642 1.522.465
Dag di/r kab ig vaerdi ultimo 15.380.597 11.359.564
Heraf indregnet under investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, jf. note 16 -8.524.660 -6.890.917
I alt 6.855.937 4.468.647
Afkastprocenter, der er lagt til grund ved fastsettelse af vaerdianszttelse til dagsvaerdi efter DCF-modellen:

Vaagtet gennemsnit 4,6% 4,9%
Vaegtet gennemsnit erhvervsejendomme 5,5% 5,5%
Vagtet gennemsnit boligejendomme 4,1% 4,0%

P& udvalgte ejendomme har der vaeret eksterne eksperter involveret i vardianszttelsen.

Kapitalandele i ierede vir d

Regnskabsmaessig vaerdi primo 1.929.341 1.911.562
Tilgang 370.514 324.343
Afgang, herunder udbetalt udbytte -224.064 -535.480
Resultat - indregnet via resultatopgereisen -11.850 228.916
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.063.941 1.929.341
Heraf indregnet under investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, jf. note 16 -1.446.781 -1.233.244
1alt 617.160 696.097

Associerede virksomheder indeholder hovedsageligt alternative investeringer samt ejendomsinvesteringer.

Investeringsaktiver tilknyttet gennemsnitsrente- og markedsrenteprodukter

Specifikation af investeringsaktiver tilknyttet gennemsnitsrente- og markedsrenteprodukter
samt deres afkastprocent fremgdr af oversigter pé side 40 i ledelsesberetningen.

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter

Investeringsejendomme 8.524.660 6.890.917
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.446.781 1.233.244
Kapitalandele 41.470.400 48.087.158
Investeringsforeningsandele 23.442.968 27.619.676
Obligationer 20.771.934 25.575.725
Pantsikrede udldn 2.047.483 1.482.552
Anfordringstilgodehavender 1.078.867 54.691
@vrige 1.471.681 -422.482
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 100.254.774 110.521.481

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Noter

Aktiver og forpligtelser til dagsvardi

h tilr ar
Materielle aktiver (domicilejendomme) 403.660 459.781
Investeringsaktiver, i alt 59.806.692 64.458.343
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 100.254.774 110.521.481
Fratrukket anfordringstilgodehavender, jf. note 16 -1.078.867 -693.353
Finansielle instrumenter indregnet til dagsvaerdi, indgdr i regnskabsposten "Gaeld til kreditinstitutter” -1.442,117 -2.057.949
Finansielle instrumenter indregnet til dagsvaerdi, indgr i regnskabsposten "Anden gaeld” -5.831.630 -1.190.071
Aktiver og forpligtelser til dagsvardi 152.112,512 171.498.232

Ved en opgearelse til dagsvaerdi menes den pris, der vil blive opnaet ved salg af et aktiv, eller den pris, som skal betales
for at overdrage en forpligtelse ved en normal transaktion meliem markedsdeltagere pd malingstidspunktet.

AP Pensions aktiver og forpligtelser inddeles i et dagsvaerdihierarki, som bestdr af tre niveauer:

Niveau 1: Noterede priser

For niveau 1-aktiver og -forpligtelser gaelder, at disse er vaerdiansat i overensstemmelse med en ikke reguleret offentlig
kurs observeret pd et aktivt marked pd balancedagen. Eksempler herpé er barsnoterede obligationer, kapitalandele,
investeringsforeningsandele, aktiefutures mv.

Niveau 2: Observerbare input

For niveau 2-aktiver og -forpligtelser gaalder, at disse i vaesentligt omfang er vardiansat pd baggrund af observerbare
markedsinput eller alternativt indikative priser stillet af banker/barsmaeglere. Eksempler herpd er afledte

finansielle instrumenter som vardiansaettes ud fra almindeligt anerkendte vaerdiansasttelsesmetoder med udgangspunkt i
markedsinput som rentekurver, valutakurser, volatilitetsflader mv.

Niveau 3: Ikke-observerbare input

For niveau 3-aktiver og -forpligtelser geelder, at veaerdianszttelsen af disse ikke alene kan baseres pd observerbare
markedsinput, men ligeledes i veesentligt omfang fastsaettes med udgangspunkt i ikke observerbare input, som indg8r i
for eksempel DCF-modeller, indre vaardis metode eller lignende beregningsmodeller. Veardianszattelsesmodellerne
indeholder i nogle tilfelde skan eller antagelser om aktuelle eller fremtidige forhold. Eksempler p& niveau 3 aktiver

er investeringsejendomme, private equity-investeringer, direkte udtdn, unoterede kapitalandele og unoterede
investeringsforeningsandele.

Obligationer med en samlet markedsvaardi pd 926 mio. kroner er flyttet fra niveau 1 til 2, mens 1,122 mio. kroner er
flyttet fra niveau 2 til 1, Niveauskiftet kan henfares til &ndringer i tilgeengeligheden af markedspriser.
Investeringsforeningsandel pd 15 mio. kroner er flyttet fra niveau 1 til 3, hvilket skyldes, at de underliggende

aktiver er bundet som led i krigen i Ukraine.

Aktiver og forplig til dag di 31.12.2022;

Aktiver Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Domicilejendom o] 0 403.659
Investeringsejendomme 0 o] 6.855.936
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 o] 539.191
Kapitalandele 1.939.208 0 1.783.826
Investeringsforeningsandele 1.901.123 356.832 352.378
Obligationer 36.285.976 4.475.909 0
Pantesikrede udi8n 0 0 1.998.236
Afledte finansielle instrumenter a 3.258.435 0
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 70.680.356 5.961.959 22.533.566
@vrige 0 59.669 0
Total 110.806.663 14.112.804 34.466.792
Finansielle forpligtelser

Afledte finansielle instrumenter o} -5.831.630 0
Geeld til kreditinstitutter -1,442.117 0 0
Total -1.442.117 ~-5.831.630 o
Samlet total 109.364.546 8.281.174 34.466.792
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Aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi (fortsat)
Aktiver og forpligtelser til dagsveerdi ultimo 2021:

Aktiver Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Domicilejendom 0 0 459,781
Investeringsejendomme 0 9] 4.474.654
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 0 454,148
Kapitalandele 2.939.865 0 1.722.059
Investeringsforeningsandele 1.001.091 527.863 473.278
Obligationer 39.918.613 6.587.555 o]
Pantesikrede udi3n 0 0 2.018.526
Afledte finansielle instrumenter 12.817 3.689.213 0
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 85.702.166 6.302.354 18.462.270
Total 129.574.552 17.106.985 28.064.716
Finansielle forpligtelser
Afledte finansielle instrumenter -5.493 -1.184.578 0
Gaeld til kreditinstitutter -2.057.949 0 8]
Total -2.063.442 -1.184.578 V]
Samlet total 127.511.110 15.922.407 28.064.716
Specifikation af niveau 3 undergrupper og afstemning primo til uitimo 31.12.2022:
Overfarsler
til/fra andre Keb/salg/
Primo niveauer  Kursregulering afvikling Ultimo
CRE/Direkte L3n 3.501.079 o] 14.615 530.026 4.045.720
Ejendomsfonde 2.017.644 o] -48.809 -60.988 1.907.847
Grgn Omstilling 1.483.907 o] 612.753 119.497 2.216.157
Anden Infrastruktur 165.431 0 47.523 469.510 682.464
Investeringsejendomme 11.491.793 0 226.369 3.951.058 15.669.220
Landbrug 569.505 0 57.378 -33.071 593.812
Kreditfonde 5.403.626 Q -434.177 557.191 5.526.640
Private Equity 1,892.350 o] 381.910 24,788 2.299.048
Skovfonde 193.907 0 43,398 -70.448 166.857
Unoterede kapitalandele 1.248.209 0 136.390 -132.641 1.251.958
@vrige 97.265 14,683 -3.628 -1.251 107.069
28.064.716 14.683 1.033.722 5.353.671 34.466.792
Specifikation af niveau 3 undergrupper og afstemning primo til ultimo 2021:
Overfarsler
til/fra andre Kab/sala/
Primo niveauer  Kursreguiering afvikling Ultimo
CRE/Direkte L&n 3.611.818 0 142.279 -253.018 3.501.079
Ejendomsfonde 1.899.102 o] 170.233 -51.691 2.017.644
Grgn Omstilling 1.251.501 38.989 188.443 4.974 1.483.907
Anden Infrastruktur 113.043 0 3.2B6 49.102 165.431
Investeringsejendomme 9.317.626 0 668.802 1.505.365 11.491.793
Landbrug 581.833 0 -12.328 0 569.505
Kreditfonde 4.615.570 o] 306.523 481.533 5.403.626
Private Equity 1.806.206 0 646.320 -560.176 1.892.350
Skovfonde 346.601 Q 97.318 -250.012 193.907
Unoterede kapitalandele 1.207.170 0 117.893 -76.854 1.248.209
@vrige 82.215 0 21.160 -6.110 97.265
24.832.685 38.989 2.349.929 843.113 28.064.716

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 59

Noter

Aktiver og forpligtelser til dagsvardi (fortsat)

Vaer tel oder og der 31.12,2022:
Vaerdi Metode Vasentligste input Folsomhed
CRE/Direkte L&n 3.961.084 2 Invester pecifikk llzg Ved ét ratingtrins ned- eller
tll rentekurven baseret p3 selskabets opgradering andres markedsveaardien
interne rating med -84/+54 mlo, kr.
84.637 2 Invester Ifikke P ilzg Ved ét ratingtrins ned- eifer
til rentekurven baseret pa selskab pgradering &ndres mark ien
interme rating + Anvendte scenarler med -5/+5 mlo. kr.
Ejendomsfonde 1.829.282 4 1gen i den underlig: Ved en &ndring | det
fond + Indeksudvikling markedsbaserede indeks p3 -/+ 10%
@ndres markedsvaerdl med -52/+52
mio. kr.
78.566 3 gen | den under d Ved en @ndring i kvantificeringen af
fond + Kvanbificering af kvalitative input  input pd -/+ 10% zendres
markedsvaerd} med -8/+8 mio. kr.
Grgn Omstilling 2.015.025 4 Rest gen i den under Ved en andring i det
fond + Indeksudvlkling markedsbaserede Indeks pS -/+ 10%
a&ndres markedsvardi med -19/+19
mio. kr.
144.873 i | Resultatudviklingen i den underliggende  Ved en andring i kvantificeringen af
fond + Kvantificering af kvalitative Input  Input pd -/+ 10% @ndres
markedsveerdl med -15/+15 mio. kr.
56.258 1 lingen i den under d
fond
Anden Infrastruktur 125.026 1 klingen i den underli
fond
489.327 4 1gen i den underli Ved en a&ndring | det
fond + Indeksudvlkling markedsbaserede indeks p3 -/+ 10%
andres markedsvaerdi med -27/+27
mio. kr.
64,111 3 Resultatudviklingen | den undertiggende  Ved en andring i kvantificeringen af
fond + Kvantificering af kvalltative Input  input p3 -/+ 10% andres
markedsvardl med -6/+6 mio. kr.
Investeringsejendomme 15.669.221 2 Anvendte afkastkrav Ved en zndring | det anvendte
afkastkrav p§ +/- 0,25% =ndres
markedsveerdlen med -468/+523 mlo.
kr.
Landbrug 593.812 2 Anvendte afkastkrav + Anvendte scenarier
Kreditfonde 3.105.453 1 Kl i den under
fond
2.421.186 5 gen t den underli d Ved en @ndring i kreditspaendet pa -
fond + Udvikling i kreditspaend /+ 0,5% z@ndres markedsvardl med
+40/-40 mio. kr.
Private Equity 2.191.684 4 Resultatudvliklingen i den underfiggende  Ved en zndring i det
fond + Indeksudvlkling markedsbaserede indeks pa -/+ 10%
@ndres markedsvaerdi med -
128/+128 mio. kr.
107.364 3 Resultatudviklingen | den underliggende  Ved en aendring | kvantificeringen af
fond + Kvantlficering af kvalitative Input  input pd -/+ 10% ndres
markedsveerdi med -11/+11 mio. kr.
Skovfonde 164,225 4 1gen i den under Ved en aendring | det
fond + Indeksudvikling markedsbaserede indeks pa -/+ 10%
aendres markedsveerdi med -5/+5
mio. kr.
2.632 3 ingen i den underli d Ved en &ndring i kvantificeringen af
fond + Kvantificering af kvalltative input  Input pd -/+ 10% @ndres
markedsvaerdl med -263/+263 tkr.
Unoterede kapitalandele 1.251.686 6 Anvendte multipler Ved en andring | de anvendte
multipler pd -/+ 10% andres
markedsveerdi med -66/+66 mio. kr.
272 3 Resultatudvlklingen for virksomheden + Ved en @ndring i kvantificeringen af
Kvantlficering af kvalitatlve input input pd -/+ 10% @ndres
markedsvaerdl med -27/+27 tkr.
Gvrige 107.068 1 gen i den under
fond
Metode 1 Rapporteret dagsvaerdi
Metode 2 Diskontering af cashflows
Metode 3 vardianseettes med udgangspunkt i rapporteret dagsvaerdi + kvantificering af relevante inddragne input
Metode 4 Vaerdianszettes med udgangspunkt i rapporteret dagsvaerdi + justering p& baggrund af udviklingen i et markedsbaseret indeks
Metode 5 Vaerdiansaettes med udgangspunkt i rapporteret dagsvaerdi + justering p& baggrund af udviklingen i kreditspaend
Metode 6 Vaerdiansaattes pd baggrund af multipler for sammenlignelige virksomheder
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Noter

Aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi (fortsat)

Vaerdi t oder og ol heder ultimo 2021:

Veardi Metode Veesentligste input Felsomhed

CRE/Direkte L&n 3.393.396 2 Investeringsspeclfikke kr illzg Ved ét ratingtrins ned- eller

til rentekurven baseret p3 selskabets opgradering &ndres markedsvardien

Interne rating med -66/+66 mio. kr.

107.683 2 Invester] pecifikke kred dstillzzg  Ved ét ratingtrins ned- eller
tl rentekurven baseret pd selskabets opgradering a&ndres markedsveerdlen
Interne rating + Anvendte scenarier med -4/+1 mio. kr.
Ejendomsfonde 1.977.456 4 Resultatudviklingen | den underliggende  Ved en andring i det

fond + Indeksudvikling markedsbaserede indeks pd -/+ 10%
z@ndres markedsvardi med -58/+58
mio. kr.

40.189 3 Resultatudvikilngen i den underliggende  Ved en andring | kvantificeringen af

fond + Kvantlficering af kvalltative input  Input p8 -/+ 10% =ndres
markedsveerdl med -4/+4 mio. kr.

Gron Omstilling B31.623 4 Resultatudwiklingen | den underliggende  Ved en &ndring | det

fond + Indeksudvikling markedsbaserede indeks pa -/+ 10%
a&ndres markedsvaerdi med -7/+7
mio. kr.

613.294 3 Resultatudviklingen i den underliggende  Ved en andring i kvantificeringen af
fond + Kvantlficering af kvalltative input  Input pd -/+ 10% =ndres
markedsvaerdl med -61/+61 mio. kr.
38.989 1 Resultatudviklingen i den underliggende

fond

Anden Infrastruktur 117.217 1 Resultatudviklingen i den underliggende

fond

48.215 4 Resultatudviklingen i den underliggende  Ved en &ndring 1 det

fond + Indeksudvikling markedsbaserede indeks pa -/+ 10%
andres markedsvardl med -3/+3
mio. kr.

Investeringsejendomme 11.491.783 2 Anvendte afkastkrav Ved en 2ndring i det anvendte
afkastkrav pd +/- 0,25% zndres
markedsvaerdien med -321/+359 mio.
kr.

Landbrug 569.505 2 Anvendte afkastkrav + Anvendte scenarier

Kreditfonde 3.371.600 1 iklingen | den under

fond

2.032.025 5 iklingen i den under d Ved en @ndring i kreditspaendet p3 -
fond + Udvikling i kreditspaend /+ 0,5% zndres markedsvardi med
+45/-45 mio. kr.

Private Equity 1.829.814 4 i i den underli d Ved en &ndring i det

fond + Indeksudvikiing markedsbaserede Indeks p8 -/+ 10%

mndres markedsvandi med -
110/+110 mio. kr.
62.536 3 ikli | den under d Ved en &ndring i kvantificeringen af
fond + Kvantificering af kvalltative input  input pa -/+ 10% zndres
markedsveerd! med -6/+6 mio. kr.

Skovfonde 183.554 4 ikl i den under d Ved en &ndring i det
fond + Indeksudvikiing markedsbaserede Indeks pa -/+ 10%
&ndres markedsvaardi med -6/+6
mio. kr.
10.354 3 Resultatudviklingen i den underiggende  Ved en zendring i kvantificeringen af

fond + Kvantificering af kvalltative input  input pa -/+ 10% =ndres
markedsvaerdi med -10/+10 t.kr.

Unoterede kapitalandele 1.247.983 6 Anvendte multipler Ved en =ndring | de anvendte
multipler pd -/+ 10% andres
markedsvzerdi med +21/-21 mio. kr,

226 3 Resultatudviklingen for virksomheden + Ved en @ndring i kvantificeringen af
Kvantificering af kvalltative input input pd -/+ 10% zendres
markedsvaerdl med -23/+23 t.kr.
Pvrige 97.264 1 d gen i den underliggend
fond
Metode 1 Rapporteret dagsvaerdi
Metode 2 Diskontering af cashflows
Metode 3 Vardianszettes med udgangspunkt i rapporteret dagsvaerdi + kvantificering af relevante inddragne input
Metade 4 Vaerdiansaettes med udgangspunkt i rapporteret dagsvaerdi + justering pa baggrund af udviklingen i et markedsbaseret indeks
Metode S Vardiansaettes med udgangspunkt i rapporteret dagsvaerdi + justering pd baggrund af udviklingen i kreditspand
Metode 6 Vardiansattes pd baggrund af multipler for sammenlignelige virksomheder
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Noter

Egenkapital og sikkerhedsfond

AP-koncernens andel af egenkapital 3.091.347 3.374.404
Sikkerh d og ub tet eg pital

Af sikkerhedsfonden er 137.712 t.kr. henlagt af ubeskattede midler.

Egenkapitalen i Finanssektorens Pensionskasse blev i forbindelse med fusion pr. 1. januar 2012
indskudt uden aktuel skattebetaling i overensstemmelse med reglerne i selskabsskatteloven.

Hvis egenkapitalen nedbringes til mindre end 2.643 mio.kr., vil det udigse genbeskatning med
op til 240 mio. kr. svarende til skat af den fra FSP indskudte egenkapital pr. 1. januar 2012.

Jf. regnskabsbekendtgerelsens § 76 er der ikke afsat udskudt skat af den ubeskattede del af
sikkerhedsfonden eller den ved fusionen erhvervede ikke-selskabsbeskattede egenkapital, idet
ledelsen med baggrund i realiserede resultater siden 2012 og forventninger til de kommende
3r ikke forventer, at der indtraffer en situation, der vil udigse beskatning.

AP Loyalitetsbonus

Saldo primo 941.626 796.130
Udlodning af AP Loyalitetsbonus fgr PAL 22.000 175.000
Forrentning 23.899 26.413
PAL -7.010 -30.823
Udbetalinger -42.230 -35.765
Overfart til/fra gennemsnitsrente- og markedsrentehenszettelser -35.402 10.671
Saldo ultimo 902.883 941.626
Anden ansvarlig lanekapital 100.000 100.000

L8net er ydet i overensstemmelse med Solvens II-reglerne.
Linet er denomineret i danske kroner og har ingen forfaldsdag.

L&net kan ikke af I&ngiver kraeves tilbagebetait.
Rentesatsen er 4,25% og renten har udgjort 4,250 4.250

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Noter

Livsforsikringshenszttelser - gennemsnitsrente

Livsforsikringshenseettelser primo 52.539.454 55.069.076
Fortjenstmargen primo 662,793 746.868
Forsikri h telser primo 53.202.247 55.815.944
Kollektivt bonuspotentiale primo -4.236.846 -2.727.428
Akkumuleret veaerdiregulering primo -8.610.450 -11.896.569
Retrospektive hensattelser primo 40.354.951 41.191.947
Reklassifikation, best dragelse Skandi o -7.298
Bruttopraamier 2.134.044 2.105.465
Rentetilskrivning 1.102.918 1.134.116
Forsikringsydelser -4.369.188 -4.008.324
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -187.642 -161.269
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -124.439 -37.928
Qverfort til/fra markedsrentehenszttelser 107.880 141.967
Andet -19.905 -3.727
Retrospektive hensaettelser ultimo 38.998.619 40.354.949
Akkumuleret vardiregulering ultimo 3.730.717 8.610.450
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 1.075.664 4,236.846
Forsikring h telser ultimo 43.805.000 53.202.245
Fortjenstmargen ultimo -1.377.574 -662.793
Livsforsikringshenszttelser - gennemsnitsrente 42.427.426 52.539.452

Fordeling af livsforsikringshensattelser efter rentegrupper for de forsikringsbestande,
der er omfattet af bekendtgarelse om kontributionsprincippet 31.12.2022:

Individuelt Kollektivt

Garanterede bonus- bonus-
ydelser potentiale potentiale  Fortjenst-margen  Udlagskonto Risikomargen

RO G82 -1%-0% -977 3.383 o] 968 0 118
RO AP Netlink -1%-0% 428,242 54.371 10 21.849 0 507
R1 G82 0%-1% 2.157.079 108.043 184 99.220 0 2.558
R1 AP Netlink 0%-1% 8.382.020 256.605 613 400.280 0 11.690
R2 G82 1%-2% 1.936.676 0 262.052 308.122 Q 6.519
R2 AP Netlink 1%-2% 832.485 0 14.095 50.878 0 1.343
F3 GB2 2%-3% 3.448.639 30.339 3.923 58.891 0 76.938
R3 G82 2%:-3% 1.272.561 0 103.897 151,653 0 3.930
R4 G82 3%:-4% 2.628.984 20.924 3.656 54.566 0 40.433
R5 G82 4%-5% 9.057.187 0 170.903 0 0 318.629

30.142.896 473.665 559.403 1.146.427 ] 462.665
Risikogrupper 280.555 0
Omke gsgrupper 13.233 0
Ialt 853.191 1]

Afkast Bonusgrad

RO GB2 -1%-0% 9,6% 98,4%
RO AP etlink -1%-0% -21.0% 10,5%
R1 GB2 0%-1% -10,0% 4,5%
R1 AP Netlink 0%-1% -12,2% 2,8%
R2 G82 1%-2% -15,4% 12,3%
R2 AP Netlink 1%-2% -13,0% 1,6%
F3 GB2 2%-3% -23,1% 1,2%
R3 G82 29%-3% -16,4% 8,2%
R4 G82 3%-4% -21,7% 1,1%
RS G82 4%-5% -21,6% 2,6%
Omkostningsgrupper inden for kontribution
Omkostningstillzeg efter tilskrivning af omkaostningsbonus 120.604 101.870
Forsikringsmaessige driftsomkostninger -228.568 -243.784
Omkostningsresultat -107.964 -141.914
Omkostningsresuitat -0,27% -0,33%
Risikogrupper inden for kontribution
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus 33.287 43.763
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus 0,08% 0,10%
Forrentning af kundemi efter K for skat -16,0% 0,0%
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Livsforsikringsh

telser -

Fordeling af livsforsikringsh

rente (fortsat)

der er omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet ultimo 2021:

telser efter rentegrupper for de forsikringsbestande,

Individuelt Kollektivt
Garanterede bonus- bonus-
ydelser ial p ] Fortjenst-margen  Udlaegskonto Risikomargen

Forenede Gruppeliv 17.540 2,587 862 [] a 72
RO AP Netlink -1%-0% 86.288 28 353 0 1] 4.561
R1 G82 0%-1% 2.689.998 12,150 215.657 52.320 1] 3.755
R1 AP Netiink 0%-1% 10.671.706 Q 808.495 20.426 0 16.597
R2 GB2 1%-2% 2.479.575 o] 465.140 117.642 0 8.746
R2 AP Netlink 1%-2% 1.052.140 0 75.428 234 0 1.873
F3 G82 2%-3% 4,455.709 0 285.116 579 0 84.567
R3 G82 2%-3% 1,595.120 0 192.487 78.181 0 5.336
R4 GB2 3%-4% 3.477.705 ] 145.523 52.910 0 54.206
R5 G82 4%-5% 11.571.295 0 505.620 103.975 9] 331.210

38.105.076 14,765 2.694.681 426.267 o 510.923
Risikogrupper 244.476 0
Omkostningsgrupper 11.731 0
Ialt 2.950.888 o

Afkast Bonusgrad

Forenede Gruppeliv -0,6% 4,3%
RO AP Netlink -1%-0% -1,4% 0,4%
R1 G82 0%-1% - 7.9%
R1 AP Netlink 0%-1% - 7.8%
R2 G82 1%-2% 0,1% 20,9%
R2 AP Netlink 1%-2% -1,7% 7.8%
F3 G82 2%-3% -3,8% 9.4%
R3 G82 2%-3% -1,9% 14,7%
R4 G82 3%-4% -3,4% 5,9%
R5 G82 4%-5% -3,5% 7.4%

Fordeling af livsforsikringshensattelser efter forsikringskontrakternes
oprindelige grundiagsrenter ultimo for de forsikringsbestande, der ikke
er omfattet af bekendtggreilse om kontributionsprincippet 31.12.2022:

Individuelt Kollektivt
Garanterede bonus- bonus-

ydelser potentiale potentiale  Fortjenst-margen Risikomargen
AP Stabil 0% 58.434 9.332.219 222473 231.147 58.434
TAE, Gruppeliv mv. 0% 1.333.932 1] 0 0 6.407
=>5,00% 10.618 1] 0 0 51

1.402.984 9.332.219 222.473 231.147 64.892

Afkast Bonusgrad

AP Stabil 0% -9,5% 99,1%
TAE, Gruppeliv mv. 0% -11,3% 0,0%
>5,00% -11,3% 0,0%

Fordeling af livsforsikringsh

telser efter forsikringskontrakternes
enter uitimo for de forsikringsbestande, der ikke

opr gr
er omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet ultimo 2021:
Individuelt Kollektivt
Garanterede bonus- bonus-

ydelser potentiale potentiale  Fortjenst-margen Risikomargen
AP Stabil 0% 54.415 8.581.307 1.285.959 236.526 54.415
TAE, Gruppeliv mv. 0% 1.531.416 0 9] Q 7.497
>5,00% 15,626 0 0 0 76

1.601.457 8.581.307  1.285.959 236.526 61.988

Afkast Bonusgrad

AP Stabil 0% 6,7% 111,0%
TAE, Gruppeliv mv. 0% -1,6% 0,0%
>5,00% -1,6% 0,0%
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Livsforsikri telser - markedsrente

Livsforsikringshensasttelser primo 106.428.959 93.443.015
Fortjenstmargen primo 1.478.056 1.681.349
Forsikri h telser primo 107.907.015 95.124.364
Akkumuleret vaerdiregulering primo 333.744 341.400
Retrospektive henszttelser primo 108.240.759 95.465.764
Reklassifikation, best dragelse Skandi [+] -4.461
Bruttopreemier 12.847.568 12.379.000
Rentetilskrivning -13.064.328 11.210.430
Forsikringsydelser -10.128.278 -10.472.032
Omkostningstilleg -127.185 -218.860
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -14,084 33.046
Qverfort til/fra overskudskapital, netto 35.402 -10.671
Overfarsel til/fra gennemsnitsrentehenszettelser -107.880 -141.457
Andet -1 0
Retrospektive henszttelser ultimo 97.681.973 108.240.759
Akkumuleret vaerdireguiering ultimo 1.854.941 -333.744
Forsikri h telser ultimo 99.536.914 107.907.015
Fortjenstmargen ultimo -2.292.807 -1.478.056
Livsforsikringshensaettelser - markedsrente 97.244.107 106.428.959
Forrentning af kundemidler efter K i for skat -9,8% 19,4%
Andel af
gennem-
snitlige
Artil hensaettelser Afkast Risiko
30 &r 1,7% -13,0% 6,00
15 &r 4,9% -12,1% 5,75
Sdr 0,1% -10,5% 4.75
S Br efter 0.4% -9,0% 4,25
Ikke livscyklus 36.0% -9,7% 4,75
Risikotallet er kategoriseret ved anvendelsen af falgende skala:
C 1 I 2 F =1 & 1T s | & [ 7 ]
Lav risiko Hgj risiko
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast
Obligationsldn
Obligationslén 1.742.891 0
Ialt 1.742.891 0
Obligationsejer har mulighed for maksimalt at indlgse 250 mio. kr. pr. kvartal.
Kortfristet del af obligationsl8net udger derfor maksimalt 1.000.000 t.kr.
Andel af obligationsgaelden, der forfalder efter mere end 5 &r, udger afhzngig af
omfanget af indl@sninger op til 1.742.891 t.kr.
Gald til kreditinstitutter
Gaeld til kreditinstitutter, herunder kab af investeringsaktiver med valor efter balancedagen 4.666.652 60.409
Collateral, kontant modtaget 1.442.117 2.057.949
Ialt 6.108.769 2.118.358
Af gaelden forfalder mere end 5 &r efter balancetidspunktet 0 0
Realiseret resultat
Fordeling af realiseret resultat (AP F livsforsikri K )
Egenkapitalen 87.135 223.416
De forsikrede -3.121.588 1.077.272
Realiseret resultat -3.034.453 1.300.688
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Noter
Sikkerhedsstillelser
Folgende aktiver til bogfart vardi er optaget for AP P jon livsforsikringsak
i register efter §167 i lov om finansiel virksomhed:
Investeringsejendomme 136.994 130.487
Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder 23.434,182 36.667.821
Kapitalandele 35.476.090 31.966.644
Investeringsforeningsandele 25.981.073 26.314.511
Obligationer 55.968.933 67.865.092
Pantesikrede udI&n 3.963.238 3.395.872
Andre udI@n 0 12
@vrige (herunder derivater mv.) 4.238.924 3.918.410
Genforsikringskontrakter 237.472 315.535
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 78.784 102.218
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 283.237 309.921
Anfordringstilgodehavender 2.756.560 46.736
Tilgodehavende renter 613.190 592.278
Registrerede aktiver i alt 153.168.676 171.625.537
Folgende aktiver til regnskabsmassig vardi er stillet til sikkerhed pa collateral-
aftaler vedrgrende f ielle instr er eller er repofinansieret og dermed
ikke disponibie:
Obligationer og likvide beholdninger 664.306 665.878

Eventualaktiver og -forpligtelser

EU-domstolen har i 2014 afsagt en pragjudiciel dom, hvorefter visse ydelser til investeringsforeningslignende pensionskasser
potentielt kan fritages for moms. @stre Landsret har i 2015 truffet endelig dansk afggrelse i sagen og Skattestyrelsen har i
forlengelse heraf udsendt styresignaier herom senest i 2019.

Styresignalerne implementerer praksisandringen i dansk praksis, s& pensionskasser og livsforsikringsselskaber omfattes

af momsfritageisen. Selskabet har opgjort skgnnet tilgodehavende efter retningslinjerne i styresignalerne. Den endelige

definition af, hvilke ydelser der er omfattet af fritagelsen samt opgerelsen af kravenes endelige starrelse, vil forst blive

afklaret ved sagsbehandling hos Skattestyrelsen. Som falge af usikkerheden er tiigodehavendet ikke indregnet.

Efter ordinaer gennemgang af PAL-selvangiveise for 2016 har Skattestyrelsen forhgjet beskatningsgrundlaget

for indkomstarene 2016-2020 henfgrbar til negative omkostnings- og risikoresultater i SUL svarende til en udgift pd i alt 376 mio.kr.,
som koncernen har afregnet og resultatfert i 2021 og 2022. Reglerne p& omrddet er uklare, og koncernen er ikke enig i
Skattestyrelsens fortolkning heraf. Derfor er afgerelsen anket til Skatteankenavnet, hvor sagsbehandlingen endnu ikke er pabegyndt.
Der eksisterer sdledes et eventualaktiv, idet realisation er usikker.

Koncernen har givet tilsagn om yderligere investering i aktier, investeringsfonde mv. for et belgb pa

7.453.477 t.kr. (2021: 8.220.049 t.kr.)

Der er afgivet selvskyldner- og tabskaution maksimeret til i alt 117 mio. kr. (2021: 44) overfor samarbejdspartneres bankforbindelser.
Koncernen indestar for, i forlengelse af henholdsvis erhvervelse af grundstykker og salg af ejendomme, opfyldelse af betingelser

i henhold til indget totalentreprisekontrakter (restforpligtelser udger 2 mia. kr.), samarbejdsaftaler og salgsaftaler.

Koncernen har indgdet 33 frigarelsesattester, der beskytter kunderne mod manglende betalingsevne hos forsikringsformidlere/
pengeinstitutter. Forpligtetsen er ubegraenset og belabsmaessig variabel.

Koncernens starrelse og forretningsomfang indebzerer, at koncernen til stadighed er part i diverse rets- og

ankenavnssager vedrarende forsikringsbestanden. De verserende sager forventes ikke at & vaesentlig indflydelse

pd koncernens finansielle stilling.
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Per i -, aflanni plysninger og neertstdende parter
Personaleomkostninger
Lgnninger og vederlag 493.048 481.652
Pensionsbidrag 85.587 80.387
Afgifter beregnet pd grundlag af personaleantallet eller Iansummen 85.450 78.829
Personaleomkostninger i alt 664.085 640.868
i plysnii i henhold til bekendtggrelse om ignpolitik mv.

Antal personer i gruppen

2022 2021
Fast Izn og pensionsbidrag til direktion 3,4 3,8 19.116 19.290
Variabel Izn og pensionsbidrag til direktion 0 0
Vederlag til bestyrelse 18,0 18,0 4,986 4.605
Fast len og pensionsbidrag til gvrige ansatte, hvis aktiviteter
har vaesentlig indflydeise p& koncernens risikoprofil 35,0 45,0 63.242 74.414
Variabel Ign og pensionsbidrag til vrige ansatte, hvis aktivteter har
vaesentlig indflydelse pd koncernens risikoprofil 769 0
L ' P i bidrag og vederlag til koncerndirektion og ~-bestyrelse og gvrige
ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pa koncernens risikoprofil 88.113 98.309
Heraf tildelt fratraedelsesgodtgarelse til risikotagere 2,0 2,0 2.484 1.029
Koncernens Ignpolitik er gengivet p8 appension.dk/om-ap-pension/ap-pension/ioenpolitik
Individuelle l@noplysninger er gengivet p& appension.dk/om-ap-pension/ap-pension-i-tal/regnskaber
Gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede i regnskabsperioden 602 566

Neertstende parter
Bortset fra den almindelige aflenning ydet pd sadvanlige vilk&r har der ikke vaeret transaktioner med nzertstdende parter.
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Honorar til koncernens generalforsamlingsvalgte revisor

EY Godkendt Revisi tnerselskab

Lovpligtig revision af koncern- og 8rsregnskaberne 3.229 2.828
Erkizringsopgaver med sikkerhed 1.219 1.715
Skatter8dgivning 262 413
Andre ydelser 302 46

Samlet honorar 5.012 5.002

Ikke-revisionsmaessige ydelser udger 1.783 t.kr. (2021: 2.174 t.kr.) cg best8r af diverse erklaeringsopgaver, skattemaessig rddgivning inden for
investeringsomrédet, samt anden generel rddgivning inden for regnskab.

Konsoliderede virksomheder

Navn Hiemsted Ejerandel 31.12 Resultat
AP Pension livsforsikringsaktieselskab Kobenhavn 100% -279.443
AP Pensionsservice A/S Kabenhavn 100% -5.194
AP Invest Kapitalforening Kgbenhavn 100% -2.711.470
nazrpension forsikringsformidiing A/S Kebenhavn 100% 664
AP Ejendomme P/S (inkl. datterselskaber) Ksbenhavn 100% 352.335
Dansk Farmland K/S (inkl. datterselskaber) Fredericia 100% 57.122
Investeringsselskabet af 15. maj 2017 A/S Kgbenhavn 100% 50.160
Aktieselskabet af 12. maj 1998 (inki. datterselskaber) Kabenhavn 100% 134.976
Aktieselskabet af 04.06.2003 Kgbenhavn 100% 65
AP Udsteder K/S Kabenhavn 100% 36.312
AP Pension Udlejningsejendomme K/S (inkl. datterseiskaber) Kgbenhavn 100% -181.405

Oplysninger om aktieplaceringer

P& appension.dk/om-ap-pension/investering/aktiver er der en oversigt over de 20 starste aktieinvesteringer i AP Pension
livsforsikringsaktieselskab. Oversigten opdateres kvartalsvis. P& forespargsel oplyser AP Pension gerne om alle sine aktieinvesteringer.
Det vil i s& fald vaere en oversigt pr. seneste arsskifte.

Finansielle derivater pr. 31.12.2022

AP Pension anvender finansielle instrumenter til styring af vaiuta-, rente- og aktierisici.
Herudover anvendes rentederivater til afdaskning af ydelsesgarantier.

Der er indgdet collateralaftaler vedrgrende finansielle instrumenter. I den forbindelse er der
modtaget sikkerhedsstiilelse i form af obligationer pd 0 mio. kr., samt likvider, jf. nedenfor.

Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsvaerdi.

Regnskabs-
Udigb Hovedstol massig veerdi
Rente- og inflationsderivater 2022-2050 13.960.008 -2.411.894
Valutaterminsforretninger 2022 14.446.070 1.206.771
Aktieoptioner og - futures 2022 15 17
I alt finansielle instrumenter -1.205.106
Heraf collateraliseret, modtaget i form af likvider indregnet i balancen 1.565.819
I alt finansielle derivater, netto 360.713
Indeholdt i folg r kab: er:
@vrige investeringsaktiver 7.634.459
Geld til kreditinstitutter -1.442.117
Anden geeld -5.831.629
I alt indregnet under gvrige investeringsaktiver, geeld til kreditinstitutter og anden gaeld 360.713

Femdrsoversigt

Femérsoversigten bestdende af hovedtal og nggletal fremgér af afsnittet "Femarsoversigt koncernen” i beretningen.

Risikooplysninger

Risikooplysninger fremgar af afsnittene "Finansielle risici" samt "Forsikringsrisici” i beretningen.
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35. Bestyrelsens og direktionens
ledelseshverv

Bestyrelse

Niels Dengsp Jensen (formand)
Formand: DLG a.m.b.a., Vilofoss A/S
Formandskabet: LDI (Lantmé&nnen - DLG
International)

Bestyrelsesmedlem: Danaeg Holding A/S,
DanHatch Holding A/S, FBCD A/S, HaGe
Kiel, Tyskland, Team SE, Tyskland

Lasse Nyby (naestformand)

Adm. direktgr: Spar Nord Bank A/S
Formand: Aktieselskabet Skelagervej 15,
Landsdaekkende Banker
Bestyrelsesmedlem: Finans Danmark, FR
I af 16. september 2015 A/S, PRAS A/S,
Nykredit A/S, Sparekassen Nordjyllands
Fond af 29. marts 1976

Hans Ola Arvidsson

Formand: Arla Foods AB
Bestyrelsesmedlem: Arla Foods Deut-
schland GmbH, Hovedbestyrelsesmedlem i
D1

Andre hverv: Chief Human Resource Of-
ficer for Arla Foods amba

Lasse Bolander

Formand: A/S Information, COOP AMBA (5
datterselskaber), Investeringsforeningen
Coop Opsparing, Direct Gruppen A/S, KHR
Architecture A/S, Spejder Sport A/S, Trav-
elmarket A/S

Naestformand: Aktieselskabet Trap Dan-
mark

Bestyrelsesmedlem: Aktieselskabet Einar
Willumsen, OK A.M.B.A.

Michael Kyvsgaard Budolfsen
Naestformand: Finansforbundet
Bestyrelsesmedlem: Forbrugsforeningen
af 1886, A/S Knudmosen

Andre hverv: Prasident Nordic Financial
Unions, Praesident UNI Europa Finance,
Medlem af Management Committee UNI Eu-
ropa

Niels Jorgen Ellegaard

Naestformand: Finansforbundet Kreds @st
Bestyrelsesmedlem: Finansforbundets
Hovedbestyrelse

Andre hverv: Filialsupporter og tillidsre-
preesentant for Sparekasse Sjeaelland-Fyn
A/S

Ole Ernstsen Hansen

Site Director: Arla Foods amba
Bestyrelsesmedlem: Slagelse Erhvervs-
réd, SK Forsyning A/S og datterselskaber

Jens Erik Guldbjerg Iversen

Direktgr: Danmarks Leder Organisation
Formand: Kompetencefonden for butiks-
funktionaerer i De Selvstaendige Brugsfor-
eninger, Brugsforeningernes Arbejdsgiver-
forening og Danmarks Leder Organisations
Fratreedelsesfond, Brugsforeningsbevaegel-
sens Uddannelsesfond, E/F Mosterihaven
Naestformand: Vejen Brugsforening/
Kvickly Vejen, Brugsforeningernes Arbejds-
giverforening og Danmarks Leder Organisa-
tions Uddannelsesfond
Bestyrelsesmediem: Miljgforeningen af
1992

Ejvind Naesvang Jensen
Bestyrelsesmedlem: Stratos Invest A/S,
Stratos International A/S, GH Ejendom A/S,
Stratos Biler A/S

Jesper Munck Loiborg

Direktgr: Loiborg

Bestyrelsesmedlem: Arena CPHX Komple-
mentar A/S, Arena CPHX P/S, Lavbjerg In-
vest ApS, Levbjerg Ejendomme A/S,
Levbjerg Ejendoms Invest A/S, Detail Fo-
rum

Andre hverv: Medlem af Reprassentant-
skab og Klimaudvalget for Forenet Kredit
fmba
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Kenth Kyllesbech Nelander
Bestyrelsesmedlem Foreningen Pension
for Funktionzerer, Coop Dagli'Brugsen He-
degardene

Andre hverv: Head of Compensation &
Benefit for Coop Danmark A/S

Lene Sarup Rattenborg

Formand: Fynske Mediers redaktionelle
Medarbejderforening

Andre hverv: Tillidsmand for De redaktio-
nelle medarbejdere i Fynske Medier

Lars Aage Sprensen
Bestyrelsesmedlem: Ny-Nitrogen A/S,
A/S Ammonia

Camilla Brehm Suhr
Andre hverv: Omradedirektor for Land-
brug & Fgdevarer

Direktion

Nils Bo Normann Rasmussen
Naestformand: Forsikring & Pension

@vrige ledelsesmedlemmer har ikke andre
ledelseshverv bortset fra i andre koncern-
selskaber.
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36. Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Som fglge af, at foreningens eneste aktivi-
tet er at besidde kapitalandele i dattervirk-
somhed, der driver forsikringsvirksomhed,
er foreningens arsrapport aflagt i overens-
stemmelse med reglerne i lov om finansiel
virksomhed samt Finanstilsynets bekendt-
garelse om finansielle ra?porter for forsik-
ringsselskaber og tveergaende pensionskas-
ser.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret
i forhold til foregdende 3ar.

Alle belgb er i t.kr. medmindre andet er an-
fort.

Generelt om indregning og méling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som
fglge af en tidligere begivenhed er sandsyn-
ligt, at fremtidige skonomiske fordele vil til-
flyde koncernen, og aktivets veerdi kan ma-
les pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar kon-
cernen som fglge af en tidligere begivenhed
har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det
er sandsynligt, at fremtidige skonomiske
fordele vil fragd koncernen, og forpligtel-
sens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og for-
pligtelser til kostpris bortset fra finansielle
instrumenter, der ved fgrste indregning
males til dagsveerdi. Maling efter farste ind-
regning sker som beskrevet for hver enkelt
regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til
forudsigelige risici og tab, der fremkommer,
inden arsrapporten aflaegges, og som be-
eller afkrzefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indteegter i
takt med, at de indtjenes, mens omkostnin-
ger indregnes med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret.

Regnskabsmaessige vurderinger og
skon

Udarbejdelsen af arsregnskabet forudszet-
ter, at ledelsen foretager en raekke skgn og
vurderinger om fremtidige forhold, der har
vaesentlig indflydelse p3 den regnskabs-
maessige veerdi af aktiver og forpligtelser.
Omraderne med vaesentligste effekter af
skan og vurderinger er:

o Forpligtelser vedrgrende forsikringskon-
trakter

» Dagsveerdi af unoterede finansielle in-
strumenter, herunder derivater

e Dagsveerdi af investeringsejendomme

De anvendte skgn for investeringsaktiver er
beskrevet i note 17. De anvendte skgn og
vurderinger er baseret pa forudseetninger,
som ledelsen anser for forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsige-
lige, ligesom uventede fremtidige begiven-
heder eller omstaendigheder kan opsta.
Disse skan og vurderinger er derfor natur-
ligt vanskelige og dermed forbundet med
usikkerhed selv i perioder med stabile gko-
nomiske forhold. Andre vil kunne komme
frem til andre skgn.

FEndring i regnskabsmaessige skon

Den arlige opdatering af levetidsforudsaet-
ninger og genkgbshyppigheder mv. har ikke
pavirket koncernens livsforsikringshensaet-
telser vaesentligt for bestanden opgjort pr.
31. december 2022.

Koncernen har forfinet datagrundlaget for
opggrelsen af hensaettelser til syge- og
ulykkesforsikringer samt udbygget opggrel-
sen af indregningen af inflation. I denne
forbindelse har koncernen ligeledes opdate-
ret forudsaetningerne for beregningerne,
hvilket blandt andet omfatter invalideinten-
siteterne, reaktiveringsintensiteterne og dg-
deligheder. Det forfinede datagrundlag
samt opdatering af forudsaetninger har
medfart et fald i hensaettelserne pa 253
mio. kr.

Ved opggrelse af de forsikringsmaessige
hensaettelser til brug for solvensbalancen er
koncernen overgaet til at anvende nye mo-
deller herunder stokastiske principper for
relevante delbestande i henhold til branche-
pabud fra Finanstilsynet. Dette har blandt
andet medfert, at risikomargen og for-
tjenstmargen for livsforsikringsvirksomhed i
solvensbalancen er forgget markant. Det er
vurderet retvisende ogsa i regnskabsbalan-
cen at opggre risikomargen og fortjenst-
margen til samme niveau som i solvensba-
lancen, idet det vurderes bedst muligt at af-
spejle den fremtidige fortjeneste. Dette a&n-
drede skan har ikke effekt pd resultat eller
egenkapital men har forgget fortjenstmar-
gen med ca. 2,1 mia. kr.

Indfgrelsen af den finansielle saerskat med
virkning fra 2023 har pavirket vaerdiansaet-
telsen af midlertidige forskelle men ikke
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skattemaessige underskud, der indgdr i ud-
skudt skat, hvilket jf. note 9 har resulteret i
en udgift pd 51 mio. kr.

Koncernregnskab

Koncernregnskabet omfatter Foreningen AP
Pension f.m.b.a. med de tilknyttede datter-
virksomheder, som fremgar af koncern-
regnskabsnote 30 'Konsoliderede virksom-
heder’.

Koncernregnskabet er udarbejdet ved sam-
menlzaegning af de enkelte virksomheders
resultatopggrelser og balancer.

Virksomheder, hvori koncernen besidder
mellem 20 procent og 50 procent af stem-
merettighederne eller pad anden made udg-
ver betydelig, men ikke bestemmende ind-
flydelse, betragtes som associerede virk-
somheder. I koncernregnskabet optraeder
associerede virksomheder som en saerskilt
post i resultatopggrelse og balance.

Resultatopggrelsen for koncernen er opstil-
let efter skemaet for livsforsikringsvirksom-
heder, da langt den stgrste del af koncer-
nens praemier og henszettelser vedrgrer
livsforsikring.

Der er foretaget eliminering af indtaegter,
udgifter, mellemvaerender og aktiebesiddel-
ser virksomhederne imellem.

I koncernresultatopggrelsen er de forsik-
ringsmaessige drlftsomkostnlnger reduceret
med de til andre forretningsomrader over-
farte omkostninger. Disse omkostninger er
fordelt pa posterne Forsikringsteknisk resul-
tat af syge- og ulykkesforsikring, Admini-
strationsomkostninger i forbindelse med in-
vesteringsvirksomhed og Andre ordinzere
indtaegter og omkostninger.

De 3rsrapporter, der indgar i koncernregn-
skabet, er udarbejdet i overensstemmelse
med modervirksomhedens regnskabsprak-
sis.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra overtagelsestids-
punktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes
overtagelsesmetoden, hvorefter de tilkgbte
virksomheders identificerbare aktiver og
forpligtelser méles til dagsvaerdi pa overta-
gelsestidspunktet.

Negative forskelsbelgb (badwill) mellem
kostprisen for den erhvervede kapitalandel
og dagsveerdien af de overtagne aktiver og

forpligtelser indteegtsfgres over resultatop-
gorelsen.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem
kostprisen for den erhvervede kapitalandel
og dagsvaerdien af de overtagne aktiver og
forpligtelser indregnes under immaterielle
anlaegsaktlver og afskrives ikke, men gen-
nemgas minimum én gang 3rligt for veerdi-
forringelse. Er genindvindingsveerdien la-
vere end den regnskabsmaassige vaerdi, fo-
retages nedskrivning til genindvindingsvaer-
dien.

Koncerninterne transaktioner

AP Pension livsforsikringsaktieselskab leve-
rer administrative ydelser til koncernens
virksomheder. Dog forestar AP Pensionsser-
vice A/S koncernens indkgb af it-installatio-
ner og er leverandgr af it-ydelser til gvrige
virksomheder i koncernen.

Alle ydeiser leveret mellem AP Pension livs-
forsikringsaktieselskab og koncerninterne
virksomheder afregnes pa omkostnings-
dackkende basis bortset fra leje af koncer-
nens domicil, der sker p3 markedsvilkar.

Koncerninterne handler med aktiver, herun-
der veerdipapirer, sker til markedspriser.

Koncerninterne mellemveerender forrentes.

Fzelles kontrollerede aktiver og aktivi-
teter

Koncernen deltog i 2021 sammen med an-
dre pensionsselskaber i feelles aktiviteter,
som blev administreret af Forenede Grup-
peliv. Indtjening, omkostninger, aktiver og
forsikringsforpligtelser mv. blev fordelt til
indregning hos de enkelte deltagere ud fra
deres kvoteandel, som var bestemt af star-
relsen af de preemier, deltageren havde
indtegnet i arets Igb. Regnskabet for de
faelles kontrollerede aktiver og aktiviteter
blev indregnet forholdsmeessigt svarende til
en pro rata konsolidering i resultatopge-
relse og balance.

Omregning af transaktioner i fremmed
valuta

Alle balanceposter i fremmed valuta omreg-
nes til danske kroner efter balancedagens
valutakurs. Transaktioner i 3rets lgb omreg-
nes til transaktionsdagens valutakurs.
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Resultatopggrelsen

Pramier for egen regning

Pramier for egen regning udggres af arets
forfaldne praemier og indskud med fradrag
af de til genforsikringen afgivne preemier.

Arbejdsmarkedsbidrag modregnes ved op-
gorelsen af preemieindtaegten for egen reg-
ning.

Investeringsafkast

Indtaegter fra associerede virksomheder
omfatter afkast fra investeringer, hvori
ejerandelen udggr mellem 20 procent og 50
procent, og hvor der saledes udgves en be-
tydelig, men ikke bestemmende indflydelse.

Indtaegter af investeringsejendomme om-
fatter ejendommenes driftsresultat eksklu-
sive renter og veerdireguleringer, som opfg-
res under de dertil bestemte poster.

Renteindtzegter og udbytter mv. indeholder
renter af obligationer, udldn og tilgodeha-
vender. I regnskabsposten indgar herud-
over udbytte fra aktier og investeringsfor-
eningsandele.

Kursreguleringer omfatter sdvel realiserede
som urealiserede gevinster og tab inklusive
valutakursregulering af investeringsaktiver
bortset fra tilknyttede virksomheder.

Renteudgifter indeholder renter af 13n og
anden gaeld samt bankindestaender med
negativ rente.

Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed indeholder ud
over direkte omkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomheden tillige en
andel af de samiede omkostninger, som
kan henfgres til handel med og administra-
tion af investeringsaktiverne.

Pensionsafkastskat (PAL)

Pensionsafkastskat deaekker dels individuel
PAL, som beregnes af kundernes Igbende
rentetilskrivning, dels institut PAL, som be-
regnes af sendringen i ufordelte kollektive
midler. Der medtages endvidere PAL pa ne-
gative omkostnings- eller risikoresultater.

I balancen indregnes individuel og kollektiv
PAL separat. PAL til betaling indregnes un-
der anden geeld, mens negativ PAL indreg-
nes som udskudt PAL.

Forsikringsydelser for egen regning
Forsikringsydelser for egen regning indehol-
der ud over udbetalinger som fglge af en
forsikringsbegivenhed udbetalte belgb ved

tilbagekgb samt kontant udbetalte bonus-
belgb med fradrag af de fra genforsikringen
refunderede erstatninger og reguleret for
beveegelserne i erstatningshensaettelser.

FEndring i livsforsikringshensaettelser
for egen regning

Fndring i livsforsikringshensaettelser om-
fatter arets sendring i livsforsikringshensaet-
telser for sdvel gennemsnitsrenteprodukter
(inklusive kollektivt bonuspotentiale) som
markedsrenteprodukter for egen regning.

Forsikringsmaessige driftsomkostnin-
ger for egen regning

Den andel af de forsikringsmaessige drifts-
omkostninger, der kan henfgres til erhver-
velse og fornyelse af forsikringsbestanden,
opfgres under erhvervelsesomkostninger,
Samtlige erhvervelsesomkostninger udgifts-
fares ved forsikringernes tegning.

Administrationsomkostninger omfatter de
periodiserede udgifter, der kan henfgres til
regnskabsaret, herunder afgifter til offent-
lige myndigheder samt arets afskrivninger
pa driftsmidler.

Endvidere modregnes provisioner og ge-
vinstandele fra genforsikringsselskaber.

Overfort investeringsafkast

Overfgrt investeringsafkast omfatter egen-
kapitalens andel af investeringsafkastet in-
klusive PAL pa negative omkostnings- og ri-
sikoresultater samt afkast til syge- og ulyk-
kesforsikring.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og
ulykkesforsikring

I posten indgar det forsikringstekniske re-
sultat af koncernens bestand af syge- og
ulykkesforsikringer. Posten er specificeret i
en note til rsrapporten pa falgende poster:

¢ Pramieindtagter for egen regning

Preemieindteegter for egen regning om-
fatter drets opkraevede bruttopraemier
med fradrag af de til genforsikringen af-
givne preemier reguleret for bevaegel-
serne i preemiehensaettelserne svarende
til en periodisering efter forsikringernes
daekningsperiode samt hensaettelse til
tabsgivende forsikringer. Endvidere ind-
gar andel af risikomargen henfgrbar til
preemiehenseettelserne. Preemiehensaet-
telserne er opfert seerskilt under hen-
seettelser til forsikrings- og investerings-
kontrakter.
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Forsikringsteknisk rente

Den forsikringstekniske rente beregnes
pa grundlag af arets gennemsnitlige
preemiehenseettelser opgjort efter regn-
skabsbekendtggrelsens § 69a og ved
anvendelse af de Igbetidsafhaengige dis-
konteringssatser, som offentligggres af
Finanstilsynet.

I den forsikringstekniske rente indgar
endvidere den del af aendringen i dis-
konteringen af de forsikringsmaessige
hensaettelser, der vedrgrer Igbetidsfor-
kortelsen.

Den forsikringstekniske rente reduceres
med pensionsafkastskat.

Erstatningsudgifter for egen reg-
ning

Erstatningsudgifter for egen regning
omfatter arets udbetalte erstatninger,
direkte og indirekte omkostninger for-
bundet med skadebehandlingen med
fradrag af de fra genforsikringen refun-
derede erstatninger, reguleret for bevae-
gelserne i erstatningshenseettelser ved-
rorende syge- og ulykkesforsikringer,
herunder andel af risikomargen henfgr-
bar til erstatningshenszettelserne.

Erstatningsudgifterne for egen regning
omfatter sdledes kendte og forventede
erstatningsudgifter vedrgrende regn-
skabs8ret. Endvidere indgar forskellen
(aflgbsresultatet) mellem de i regn-
skabsaret udbetalte og hensatte erstat-
ninger vedrgrende skader indtruffet i
tidligere 8r og erstatningshensaettel-
serne ved regnskabsarets begyndelse.

Den del af andringen i erstatningshen-
seettelserne, der vedrgrer &ndring i dis-
konteringen, er ikke indeholdt i erstat-
ningsudgifterne, men er derimod ind-
regnet i posterne ‘Forsikringsteknisk
rente’ og ‘Investeringsarkast’ vedrg-
rende henholdsvis Igbetidsforkorteisen
og aendringen i de anvendte diskonte-
ringssatser.

Erstatningshenseettelser vedrgrende
syge- og ulykkesforsikringer eksklusive
risikomargen indgdr i balancen i en
samlet post tillige med erstatningshen-
saettelserne vedrgrende livsforsikring.

Forsikringsmaessige driftsomkost-
ninger for egen regning

Posten omfatter den andel af de forsik-
ringsmaessige driftsomkostninger, der
kan henfgres til erhvervelse, fornyelse
og administration af bestanden af syge-

og ulykkesforsikringer med fradrag af
provisioner og gevinstandele fra genfor-
sikringsselskaber.

Administrationsomkostningerne er redu-
ceret med den andel af omkostningerne,
som er overfgrt til erstatningsudgif-
terne.

¢ Investeringsafkast

Under posten opfgres den forholdsmaes-
sige andel af investeringsafkastet, der
kan henfgres til koncernens bestand af
syge- og ulykkesforsikringer.

Den andel af investeringsafkastet, der
kan henfgres til renteafkastet af den
forsikringsmeessige drift, overfgres til
Forsikringsteknisk rente.

I investeringsafkastet er indregnet den
del af eendringen i diskonteringen af de
forsikringsmaessige hensaettelser, der
vedrgrer a&ndringen i de anvendte dis-
konteringssatser samt PAL heraf.

Skat

Aktuel skat af 8rets resultat beregnes med
den aktuelle skatteprocent af arets forven-
tede skattepligtige indkomst.

Der beregnes udskudt skat af alle midlerti-
dige forskelle mellem de regnskabsmaessige
og de skattemaessige veerdier. Ved bereg-
ningen anvendes den skattesats, som for-
ventes geeldende i det indkomstar, hvor
den udskudte skat forventes aktualiseret.
Fremfarte skattemaessige underskud mod-
regnes i grundlaget for beregning af den
udskudte skat under hensyntagen til for-
ventet fremtidig udnyttelse.

Foreningen er sambeskattet med de gvrige
virksomheder i koncernen, og der foretages
fuld fordeling af selskabsskatter inden for
sambeskatningen, saledes at selskabsskat-
ten afregnes virksomhederne imellem. Virk-
somheder med negativ skattepligtig ind-
komst modtager saledes refusion (indtaegt)
svarende til skatteveerdien af underskud-
det, der anvendes af andre virksomheder i
sambeskatningen.

Jf. regnskabsbekendtggrelsens § 76 indreg-
nes ikke udskudt skat af den ubeskattede
del af sikkerhedsfonde eller ikke-selskabs-
beskattet egenkapital erhvervet ved fusio-
ner, hvis ledelsen med baggrund i realise-
rede resultater og forventninger til kom-
mende ar ikke forventer, at der indtraeffer
en situation, der vil udlgse beskatning.
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Balancen
Immaterielle anlaegsaktiver

Software omfatter indkgbte og udviklede it-
systemer, der blandet andet understgtter
pensmnsproduktet AP Netlink samt portal-
igsninger og radgivningsvaerkstgjer.

Software, der har stor taktlsk og strategisk
betydning, afskrives over 8 ar.

Software nedskrives til genindvindings-
vaerdi, hvis denne er lavere end den regn-
skabsmazessige vaerdi.

Ud over eksterne omkostninger er der alene
aktiveret interne omkostninger i det om-
fang, de kan males palideligt.

Driftsmidler

Driftsmidler, der bestar af inventar, biler
mv., vaerdiansaettes til anskaffelsesvaerdien
med fradrag af akkumulerede afskrivninger.

Afskrivningerne foretages lineaert over
driftsmidlernes forventede levetid, som ud-
ger O til 6 3r.

Domicilejendomme

Domicilejendom ejet af koncernen indreg-
nes og veerdiansaettes som andre investe-
ringsejendomme, jf. nedenfor.

Kostprisen for koncerneksterne kontorleje-
mal til koncernens eget brug indregnes som
domicilejendomme svarende til nutidsveer-
dien af de samlede forventede lejebetalin-
ger. Kostprisen reduceres med afskrivnin-
ger over den forventede lejeperiode.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme og investerings-
ejendomme under udfgrelse veerdianseettes
til dagsveerdi efter principperne i bekendt-
gorelsen om finansielle rapporter for forsik-
ringsselskaber og tveergdende pensionskas-
ser ved anvendelse af DCF-modellen. Hvis
det ikke er muligt at opggre dagsvaerdien
palideligt, anvendes kostpris som bedste
udtryk herfor.

Dagsvaerdien opggres pa grundlag af et
budgetteret driftsafkast for de kommende
10 &r (inklusive forventninger til tomgang
og indekseret huslejeniveau i gvrigt for
hver ejendom) samt et forventet nor-
mal3rs-resultat for perioden efter ar 10.
Pengestrgmmene tilbagediskonteres t|| en
dagsveerdi pr. balancedagen baseret pa et
af ledelsen fastsat inflationskorrigeret af-
kastkrav. Inflationskorrektionen udggr som

hovedregel 2 procent. Endelig tillaegges
veerdien af deposita.

P& udvalgte ejendomme har der veeret eks-
terne eksperter involveret i vaerdiansaettel-
sen, og boligejendomme til salg er veerdi-
ansat til salgspris pr. kvm.

Kapitalandele i associerede virksomhe-
der

Kapitalandelene veerdianseettes efter indre
vaerdis metode, hvilket vil sige, at kapital-
andelene er vaerdiansat til den regnskabs-
maessige indre veerdi opgjort efter koncer-
nens regnskabsprincipper, og at virksomhe-
dens resultat indgar i moderforeningens re-
sultatopggrelse. Eventuel ikke-nedskrevet
goodwill indgdr under immaterielle aktiver.

Ved indregning af kapital- og resultatandele
tages endvidere hensyn til foreliggende
ejeraftaler i det omfang, at disse tilsiger en
anden reel kapital- og resultatandel end
den nominelle kapitalbesiddelse.

Andre finansielle investeringsaktiver

Kgb og salg af andre finansielle |nveste-
ringsaktiver indregnes i balancen pé han-
delsdatoen, og samtidig indregnes en for-
pligtelse henholdsvis et tilgodehavende sva-
rende til den aftalte pris. Forphgtelsen/tll—
godehavendet ophgrer med indregning pa
afregningsdatoen.

Bﬂrsnoterede finansielle aktiver méles til
dagsveerdi pa balancedagen. Dagsvaerdlen
af udtrukne bgrsnoterede obligationer ma-
les til nutidsveerdien af udtraekningsbelgbet.

Unoterede finansielle aktiver males til dags-
vaerdi ud fra almindeligt anerkendte vaerdi-
ansattelsesmetoder, jf. note 17.

Dagsveerdien af udlan er opgjort ved brug
af anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder,
hvor der szerligt tages hensyn til aendrmger
i kreditrisikoen for de enkelte udlan, den ri-
sikofrie rente samt den generelle pris pa ri-
siko i markedet.

Oplysning om kurser m.v., der fremkommer
efter regnskabsafslutningen, vil alene blive
medtaget, hvis disse er veesentlige for vur-
deringen af 8rsregnskabet.

FMEgte salgs- og tnlbagekabsforretnlnger (re-
poforretninger) behandles som I8n mod sik-
kerhed.

Finansielle forpligtelser modregnes i de fi-
nansielle investeringsaktiver i det omfang,
der er modregningsret.
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Investeringsaktiver tilknyttet markeds-
renteprodukter

Kg@b og salg af investeringsaktiver tilknyttet
markedsrenteprodukter indregnes i balan-
cen pa handelsdatoen, og samtidig indreg-
nes en forpligtelse henholdsvis et tilgodeha-
vende svarende til den aftalte pris. Forplig-
telsen/tilgodehavendet ophgrer med indreg-
ning pé afregningsdatoen. Bgrsnoterede in-
vesteringsaktiver tilknyttet markedsrente-
produkter méles til dagsveerdi pa balance-
dagen. Dagsveerdien af udtrukne bgrsnote-
rede obligationer males til nutidsvaerdien af
udtreekningsbelgbet.

Unoterede finansielle aktiver méles til dags-
vaerdi ud fra almindeligt anerkendte vaerdi-
ansaettelsesmetoder.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kost-
pris, der sadvanligvis svarer til nominel
veaerdi med fradrag af nedskrivninger til
imgdegaelse af forventede tab.

AP Loyalitetsbonus

AP Loyalitetsbonus er en forpligtelse i form
af seerlige bonushensaettelser af type A,
som bidrager til kapitalgrundlaget. AP Loya-
litetsbonus etableres ved en uigenkaldelig
udlodning fra egenkapitalen, som i farste
omgang indregnes som kollektive bonus-
hensattelser benaevnt opsamlet AP Loyali-
tetsbonus. Efterfglgende tildeles opsamlet
AP Loyalitetsbonus til kunderne som betin-
get AP Loyalitetsbonus, som over en peri-
ode omdannes til ubetinget AP Loyalitetsbo-
nus. Forpligtelserne relateret til de til kun-
derne tildelte saerlige bonushensaettelser
vaerdianseaettes efter bedste sken med ud-
gangspunkt i forventningerne til fremtidig
ubetinget tildeling herunder afgang i forsik-
ringsbestanden.

Anden ansvarlig ldnekapital

Anden ansvarlig l&nekapital indregnes til
amortiseret kostpris.

Praamiehensaettelser

Praemiehenseettelserne vedrgrer syge- og
ulykkesforsikringer og opggres efter den
forenklede metode i regnskabsbekendtgg-
relsens § 69a. Der henszettes til den del af
preemien, der vedrgrer risikoperioden, som
forlgber efter balancedagen. Endvidere ind-
regnes ogsa skan over skadesudgifter til
tabsgivende syge- og ulykkesforsikringers

forsikringsbegivenheder, som indtraeffer ef-
ter balancedagen svarende til en gennem-
snitlig resterende kontraktperiode i interval-
let 14 méneder.

Livsforsikringshensaettelser

Livsforsikringshensaettelserne opdeles i
gennemsnitsrenteprodukter og markeds-
renteprodukter.

Livsforsikringshenseettelserne opggres i
overensstemmelse med regler anmeldt til
Finanstilsynet og opdeles i garanterede
ydelser, individuelle bonuspotentialer og
kollektive bonuspotentialer. For forsikringer
i forsikringsklasse I tegnet uden ret til bo-
nus bestar livsforsikringshenszattelsen ude-
lukkende af de garanterede ydelser. For
forsikringer i forsikringsklasse III bestar
livsforsikringshensaettelsen af garanterede
ydelser og individuelte bonuspotentialer.

Livsforsikringshenseettelser fgr udskillelse af
fortjenstmargen opggres for hver kontrakt
pd baggrund af det aktuelle renteniveau.
Der anvendes rentekurve, der ikke afviger
vasentligt fra rentekurven med volatilitet-
sjustering offentliggjort af EIOPA. I rente-
strukturen indregnes en reduktion som
folge af pensionsafkastskat.

I livsforsikringshenseettelserne er indregnet
en risikomargen, som er det belgb, koncer-
nen forventeligt vil skulle betale en anden
forsikringsvirksomhed, for at denne vil
overtage risikoen for, at omkostningerne
ved at afvikle virksomhedens bestand af
forsikringer afviger fra den opgjorte nutids-
veaerdi af de forventede betalingsstreamme.

Risikomargen opggres for koncernen som
helhed ud fra reglerne i Solvens II og forde-
les ud pa de enkelte grupper forholdsmaes-
sigt efter deres bidrag til opggrelsen.

Ved opggrelsen af livsforsikringshenseettel-
serne anvendes forudsaetninger om den for-
ventede fremtidige dgdelighed og invalidi-
tetshyppighed. Derudover anvendes forud-
saetninger om sandsynligheden for over-
gangen til fripolice og sandsynligheden for
genkgb. Forudseetningerne er fastsat pa
baggrund af erfaringer fra bestandene i AP
Pension og anmeldt til Finanstilsynet.

¢ Garanterede ydelser

Garanterede ydelser for garanterede
produkter udggr nutidsveerdien af bed-
ste skgn af de forventede garanterede
betalingsstremme, det vil sige nutids-
vaerdien af sandsyniighedsvaegtede be-
talinger fordelt pa ydelser, pra&mier og
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omkostninger til administration. Endvi-
dere indgar risikomargen.

Undtaget herfra er henseettelser, der
ikke er baserede pa 'pr. police’- hensaet-
telser, sdsom gruppeliv, IBNR- og
RBNS-henseettelser. Disse opggres
uaendret og indregnes ligeledes under
garanterede ydelser.

Garanterede ydelser for ugaranterede
produkter bestr alene af risikomargen.

e Individuelle bonuspotentialer

Det individuelle bonuspotentiale er den
del af veerdien af forsikringstagernes
bonusret, som er indeholdt i summen af
de retrospektive henszettelser og den
akkumulerede vaerdiregulering.

¢ Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale er den del af
forsikringstagernes bonusret, som ikke
er fordelt til de enkeite.

Akkumuleret vaerdiregulering

Akkumuleret vaerdiregulering udtrykker for-
skellen mellem de forsikringsmeessige hen-
seettelser opgjort til markedsveerdi fratruk-
ket kollektivt bonuspotentiale og de retro-
spektive hensaettelser.

En positiv akkumuleret vaerdiregulering
fremkommer, nar rente -, risiko — og om-
kostningsparametre, der indgar i opggrel-
sen af de garanterede ydelser, er styrket i
forhold til de tilsvarende parametre i kon-
cernens tegningsgrundlag. Herudover pavir-
kes den akkumulerede veerdiregulering,
hvis en andel af fortjenstmargen er udskilt
af kollektivt bonuspotentiale, eller hvis en
andel af risikomargen deekkes af kapital-
grundlaget. Endelig indeholder den akku-
mulerede vaerdiregulering i markedsrente-
henseettelserne negativ fremfgrt individuel
pensionsafkastskat.

Akkumuleret veerdiregulering reduceres i
det omfang, en gruppe finansierer preemie-
hensaettelser tilhgrende syge- og ulykkes-
forsikringer ved hjeelp af fortjenstmargen.

Negativ akkumuleret veerdiregulering kan
opsta, hvis vaerdien af de forsikredes depo-
ter i regnskabet er reduceret som fglge af,
at koncernen har indfart kursveern, eller pa
grund af fgrnaevnte finansiering af preemie-
henseettelser.

Fortjenstmargen pa livsforsikringer og
investeringskontrakter

Fortjenstmargen angiver nutidsvaerdien af
koncernens endnu ikke indtjente fortjeneste

p8 kontrakterne, som forventes indregnet i
resultatopggrelsen med tiden.

De fremtidige betalinger fra forsikringsta-
gerne bestar af fortjenstmargen og risiko-
margen. For rentegrupper under kontribu-
tion beregnes de fremtidige betalinger ud
fra rentemarginaler, der tager udgangs-
punkt i den anvendte risikoforrentningssats
korrigeret for sandsynligheden for tab, der
skal deekkes af basiskapitalgrundlaget. De
fremtidige betalinger fra forsikringstagerne
opggres for ugaranterede produkter ved en
fremskrivning af resultatopggrelse og ba-
lance.

Risikomargen fastseettes ud fra en tilbage-
diskontering af fremtidige solvenskapital-
krav, og fortjenstmargen udger derefter de
fremtidige betalinger fra forsikringstagerne
fratrukket risikomargen. Fortjenstmargen
kan dog ikke veere negativ.

Fortjenstmargen udskilles farst af individu-
elle bonuspotentialer og dernzest af kollek-
tive bonuspotentialer.

Kontrakter, hvortil der ogsa er knyttet tabs-
givende syge- og ulykkesforsikringer, kan i
givet omfang finansiere den tilhgrende pree-
miehenszettelse i syge- og ulykkesforretnin-
gen ved hjaelp af egen fortjenstmargen,
som derved reduceres.

Erstatningshensaettelser

Erstatningshenseettelserne opggres for ak-
tuelle som nutidsvaerdien af bedste skgn af
de forventede garanterede betalings-
stremme tillagt belgb hensat til betaling af
indtrufne men ikke anmeldte skader samt
kendte men endnu ikke afviklede skader.
Nutidsvaerdien af bedste skgn af de forven-
tede garanterede betalingsstremme udggr
nutidsveerdien af de sandsynlighedsveeg-
tede betalinger fordelt pa ydelser og om-
kostninger.

Erstatningshenseettelserne vedrgrende
syge- og ulykkesforsikring diskonteres med
en rentekurve, der ikke afviger vaesentligt
fra rentekurven med volatilitetsjustering of-
fentliggjort af EIOPA.

For ulykkesforsikringer omfatter erstat-
ningshensaettelserne belgb hensat til daek-
ning af kendte, men endnu ikke afviklede
erstatninger samt belgb til daekning af ind-
trufne men endnu ikke anmeldte skader. I
erstatningshensaettelserne er indeholdt et
belgb til fremtidige administrations- og in-
vesteringsomkostninger i forbindelse med
afvikling af erstatningsforpligtelsen.
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Risikomargen pa skadesforsikringskon-
trakter

Risikomargen er det belgb, koncernen for-
venteligt vil skulle betale en anden forsik-
ringsvirksomhed, for at denne vil overtage
risikoen for, at omkostningerne ved at af-
vikle virksomhedens bestand af forsikringer
afviger fra den opgjorte nutidsvaerdi af de
forventede betalingsstramme.

Risikomargen opggres for koncernen som
helhed ud fra reglerne i Solvens II og forde-
les ud pa de enkelte grupper herunder ska-
desforsikringskontrakterne forholdsmaessigt
efter deres bidrag til opggrelsen.

Hensaettelser til bonus og praemiera-
batter

Posten indeholder opsamlet bonus og hen-
seettelser til ydede praemierabatter.

Geeld til kreditinstitutter

Posten indeholder bankgeeld, geeld vedrg-
rende kgb af investeringsaktiver med valgr
efter balancedagen samt kontant modtaget
collateral vedrgrende finansielle derivater.

Udstedte obligationer

Udstedte obligationer indregnes pa udste-
delsestidspunktet til kostpris og veerdian-

seettes efterfelgende til dagsveerdi med Ig-
bende indregning af dagsvaerdireguleringer
i resultatopggrelsen.

Dagsveerdien repreesenterer det belgb, som
geelden vurderes at ville kunne szelges til
pa balancedagen til en uafhaengig kaber.

Dagsveerdien af udstedte obligationer af-
spejler dagsvaerdien af specifikke investe-
ringsejendomme.

Gald

Geeld, der ikke vedrgrer investeringsejen-
domme, leje- og leasingkontrakter eller ud-
stedte obligationer, indregnes til amortise-
ret kostpris, der sasdvanligvis svarer til no-
minel vaerdi.

Leje- og leasingkontrakter indregnes til nu-
tidsveerdi af fremtidige betalinger.

Periodeafgraensningsposter

Andre periodeafgraensningsposter under ak-
tiver indeholder udbetalte forsikringsydelser
og omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende ar.

Under passiver er opfgrt indbetalte praemier
og terminsydelser, der er forfaldne i efter-
folgende &r samt forudbetalte huslejer og
huslejedeposita.

Periodeafgreensningsposter males til kost-
pris.
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Arsregnskab for Foreningen AP Pension
f.m.b.a.

Resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse

Indteegter fra tilknyttede virksomheder -279.443 212.640
Renteindtzegt fra tilknyttede virksomheder 3 0
Indtagter af investeringsaktiver -279.440 212.640
Administrationsomkostninger -4.636 -3.403
RESULTAT FOR SKAT -284.076 209.237
Skat 1.019 749
PERIODENS RESULTAT (TOTALINDKOMST) -283.057 209.986

Til disposition:
Rrets resultat -283.057 209.986
1alt -283.057 209.986

Foreslas anvendt sdledes:
Overfart til overfart overskud eller underskud -283.057 209.986

Ialt -283.057 209.986
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Balance pr. 31. december

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 3.089.300 3.371.743
INVESTERINGSAKTIVER, I ALT 3.089.300 3.371.743
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 225 1.135
Andre tilgodehavender 6 6
Udskudt skatteaktiv 1.816 1.545
TILGODEHAVENDER, I ALT 2.047 2.686
AKTIVER, I ALT 3.091.347 3.374.429
PASSIVER

Grundkapital 500.964 500.964
Overfgrt overskud eller underskud 2.590.383 2.873.440
EGENKAPITAL, I ALT 3.091.347 3.374.404
Anden gzeld 1] 25
G/ELD, I ALT 0 25
PASSIVER, I ALT 3.091.347 3.374.429

4  Eventualforpligtelser
5 Risikooplysninger
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Egenkapitalopggrelse

Overfart
Egenkapitalopggrelse 2022 Grund- overskud eller Egenkapital
kapital underskud ialt
Egenkapital 01.01.2022 500.964 2.873.440 3.374.404
Arets resultat -283.057 -283.057
Egenkapital 31.12,2022 500.964 2.590.383 3.091.347
Overfart
Egenkapitalopggrelse 2021 Grund- overskud eller Egenkapital
kapital underskud ialt
Egenkapital 01.01.2021 500.964 2.663.454 3.164.418
Arets resultat 209.986 209.986
Egenkapital 31.12.2021 500.964 2.873.440 3.374.404
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Noter

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Bogfgrt veerdi primo 3.371.743 3.162.103
Arets opskrivninger -279.443 212.640
Udbetalt udbytte -3.000 -3.000
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 3.089.300 3.371.743
Heraf foresldet udbytte 4.000 3.000
Supplerende oplysninger vedrarende kapitalandele i tilknyttede virksomheder:

Navn Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapital
AP Pension livsforsikringsaktieselskab Kgbenhavn 100% -279.443 3.089.300
Skat

Regulering aktuel/udskudt skat tidligere &r 748 612
Arets forskydning i udskudt skat 271 137
Skat 1.019 749
Kapitalgrundlag (koncern)

Egenkapital 3.091.347 3.374.404
Ansvarlig I3nekapital 100.000 100.000
Ansvarlig lanekapital (maksimalt 50% af solvenskapitalkrav) 902.884 941.626
Samlet effekt af fortjenstmargen fra solvensbalancen 3.701.988 1.670.152
fEndret veerdianseettelse af immaterielle anlagsaktiver i solvensbalancen -280.719 -263.235
fEndrede indregningsprincipper for udskudt skat i solvensbalancen -274.664 -239.786
@vrige effekter i solvensbalancen 0 -1.975
Kapitalgrundlag (koncern) 7.240.836 5.581.186

Reguleringerne fra egenkapital til kapitalgrundlag vedrgrer AP Pension livsforsikringsselskab.

Eventualforpligtelser

Foreningen er fzllesregistreret med gvrige virksomheder i AP-koncernen. Som fplge heraf haefter

foreningen solidarisk for det samlede afgiftstilsvar med de gvrige virksomheder under fallesregistreringen.

Selskabet haefter ubegrasnset og solidarisk for selskabsskat i andre sambeskattede selskaber i
sambeskatningskredsen.

Risikooplysninger

Risikooplysninger fremgar af afsnittene "Finansielle risici" og "Forsikringsrisici" i ledelsesberetningen.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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