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Forord 
Bestyrelse og direktion har i 2025 arbejdet målrettet med at sikre en stabil, ansvarlig og langsigtet 
forvaltning af medlemmernes pensionsmidler. Året har været præget af mere afdæmpede finan-
sielle markeder sammenlignet med 2024, hvor særligt aktiemarkederne leverede ekstraordinært 
høje afkast. På trods heraf har 2025 resulteret i tilfredsstillende og positive afkast på tværs af alle 
afdelinger. 
 
CS Pension har fortsat fokus på lave omkostninger, gennemsigtighed og en robust kapitalstruktur.  
 
Årsrapporten aflægges i overensstemmelse med gældende lovgivning, herunder firmapensions-
kasselovgivningen, samt den for firmapensionskassens fastlagte regnskabspraksis. 
 
 

Ledelsesberetning 
Overordnede forhold 
Firmapensionskassens formål og virke har i 2025 været uændret. Der arbejdes fortsat ud fra en 
langsigtet investeringsstrategi baseret på en køb-og-behold-tilgang, hvor fokus er på enkelhed, 
bred risikospredning og robuste afkast over tid. 
 
Bestyrelsen vurderer, at denne tilgang fortsat er hensigtsmæssig for medlemmerne og understøtter 
pensionskassens målsætning om stabile pensionsudbetalinger og begrænsede udsving i risiko. 
 
Udviklingen på de finansielle markeder i 2025 
De globale finansielle markeder udviklede sig i 2025 mere moderat end i 2024. Inflationen faldt 
yderligere i flere større økonomier, og renteniveauerne stabiliserede sig i løbet af året. Dette med-
førte mere afdæmpede afkast på aktiemarkederne, mens obligationsmarkederne leverede stabile, 
men begrænsede positive afkast. Bankrenterne faldt i 2025 yderligere i forhold til 2024. 
 
Denne markedsudvikling har haft direkte betydning for CS Pensions afkast, som dog samlet set 
vurderes som tilfredsstillende i forhold til den valgte risikoprofil. 
 
Forventninger til 2026 
Bestyrelsen forventer, at der i 2026 fortsat vil være (relativ) stor usikkerhed knyttet til geopolitik, 
den makroøkonomisk udvikling og centralbankernes pengepolitik, hvilket kan medføre periodiske 
udsving på de finansielle markeder. 
 
På denne baggrund forventes CS Pensions langsigtede investeringsstrategi fastholdt, dvs. strate-
gien baseres på bred risikospredning og en køb-og-behold-tilgang. Strategien vurderes fortsat at 
være robust og velegnet til at skabe stabile, langsigtede afkast for medlemmerne – også i et mar-
ked præget af øget volatilitet (hyppige kursudsving). 
 
For 2026 forventes der fortsat fokus på: 
 

• opretholdelse af et lavt og konkurrencedygtigt omkostningsniveau 
• løbende overvågning og tilpasning af risikorammer inden for gældende lovgivning 
• fastholdelse af et solidt kapitalgrundlag og tilstrækkelig basiskapital 
• høj grad af gennemsigtighed i informationen til medlemmerne 

 
Bestyrelsen forventer desuden, at medlemsudviklingen i 2026 vil være stabil, og pensionskassen 
fortsat vil kunne varetage medlemmernes interesser på en betryggende og ansvarlig måde.  
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Eventuelle justeringer i investeringsrammer eller administrative forhold vil ske under hensyntagen 
til både medlemmernes langsigtede interesser og de regulatoriske krav. 
 
 

Resultat og afkast 

Investeringsafkast 
Afkastene afspejler de forskellige risikoprofiler og aktivklasser. Aktieafdelingen har fortsat bidraget 
væsentligt til det samlede afkast, mens Obligations- og Kontantafdelingerne har bidraget med sta-
bilitet og risikodæmpning. 
 
Årets afkast for investeringerne i 2025 fremgår nedenfor: 
 

2025 Aktieafdelingen Obligationsafdelingen Kontantafdelingen 

  i 1.000 kr. Pct.  i 1.000 kr. Pct.  i 1.000 kr.  Pct.  

Rente og udbytte 17.593 0,38 81.125 2,26 1.160 1,26 

Kursresultat 395.824 8,49 -32.296 -0,90 0 0,00 

Resultat før omkostninger * 413.417 8,87 48.829 1,36 1.160 1,26 

Administrationsudgifter ** -10.543 -0,23 -5.752 -0,16 -149 -0,16 

Resultat 402.873 8,64 43.076 1,20 1.011 1,10 

PAL-SKAT *** -61.690 -1,32 -6.628 -0,19 -156 -0,17 

Resultat efter PAL-SKAT 341.183 7,32 36.448 1,01 855 0,93 

       

  
Før omkost-
ninger  

Efter om-
kostninger 

Efter PAL-
SKAT    

1. Investeringsprofil 8,87 8,64 7,32    
2. Investeringsprofil 6,99 6,78 5,75    
3. Investeringsprofil 5,11 4,92 4,17    
4. Investeringsprofil 3,23 3,06 2,59    
5. Investeringsprofil 1,26 1,10 0,93    

 
Noter til skema ovenfor. 
*) Den anførte pensionsafkastprocent er gennemsnit for pågældende afdeling. De enkelte medlemmer har deres egen 
saldo og indbetalinger samt investeringsprofilvalg. Afkastet er derfor beregnet på kontoudtoget specifikt for den en-
kelte konto.  
 
**) I 2025 er der bl.a. tilført 300.000 kr., så den opbyggede basiskapital udgør 5.722.170,13 kr. pr. 31.12.2025. Udover 
administrationsomkostningsprocenten er der opkrævet et kontogebyr på 138,00 kr., et administrationsgebyr på 1.500 
kr. for ordninger over 50.000 kr. overflyttet til andre pensionsinstitutter og banker samt et forsikringsadministrations-
bidrag på i alt 500.000 kr. CS Pensions samlede ÅOP var i 2025 på 0,26 % inkl. midler tilført basiskapitalen.  
 
***) Af resultatet beregnes og betales skat med udgangspunkt i en brutto PAL-skattesats på 15,3%. De enkelte med-
lemmer kan have deres egen friholdelsesbrøk (1982-saldo), og PAL-beregningen sker for hvert enkelt medlem, hvorved 
det sikres, at afgiftsreduktionen netop kommer de berettigede medlemmer til gode.   

 
Omkostninger og administration 
Der er i 2025 fortsat betydeligt fokus på omkostningskontrol og effektiv administration. Administrati-
onsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med de fastlagte regnskabsprincipper for 2025, og 
omkostningerne fordeles på afdelingerne i henhold til godkendte fordelingsnøgler, herunder afde-
lingerne fællesomkostninger og respektive særomkostninger. 
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Resultater for perioden 2021-2025 (efter administrationsomkostninger i procent) 
 

 
 
Det gennemsnitlige afkast for 5-års perioden 2021-2025 henholdsvis før PAL-SKAT og efter 
PAL-SKAT 

 
 
 
 
 
 

Centrale nøgletal 2025 
 
Pensionshensættelser mv 
CS Pensions samlede pensionshensættelser udgjorde pr. 31.12.2025 8.728 mio. kr. svarende til 
en stigning på 372 mio. kr.  i forhold til de samlede pensionshensættelser mv. pr. 31.12.2024 på 
mio. 8.356 kr.  
 
Aktiver og passiver fremgår af årsregnskabets (bilag 1) side 11 og 12. 
 
Årlige omkostninger i procent (ÅOP) 
Den samlede ÅOP for 2025 udgjorde 0,26 % inkl. midler tilført basiskapital. ÅOP opgøres på tværs 
af pensionskassens samlede formue og en ÅOP på 0,26 % er fortsat et meget lavt omkostningsni-
veau sammenlignet med øvrige pensionsudbydere. 
 
Det lave omkostningsniveau vurderes fortsat at være et væsentligt konkurrenceparameter og bi-
drager direkte til medlemmernes langsigtede opsparing. 
 

 
  Figur: Udvikling i ÅOP (2021–2025) 
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Bestyrelsen vurderer, at pensionskassen fortsat drives omkostningseffektivt, uden at dette sker på 
bekostning af kvalitet, risikostyring eller compliance. 
 
Medlemsudvikling 
I 2025 har medlemskredsen været præget af stabilitet. Til- og afgange af medlemmer har samlet 
set ligget på et moderat niveau, og den samlede medlemsbase vurderes som robust. 
Ved udgangen af 2025 var der i alt 20.641 medlemmer fordelt på; 
- aktive medlemmer 8.176  
- hvilende medlemmer 12.012  
- udbetalende medlemmer 453  
 
Medlemmernes pensionsopsparinger er fortsat fordelt på investeringsprofiler med forskellige risiko-
profiler. Afkastene i 2025 afspejler tydeligt forskellene i risiko, hvor profiler med højere aktieandel 
har opnået højere afkast hen over året. 

 
Kapitalgrundlag og basiskapital 
Pensionskassens kapitalgrundlag er et centralt element i den samlede risikostyring. I 2025 blev 
300.000 kr. tilført til basiskapitalen. Den samlede basiskapital udgjorde herefter 5.722.170,13 kr. 
pr. 31. december 2025. 
 
Bestyrelsen vurderer, at kapitalgrundlaget er tilstrækkeligt og i overensstemmelse med gældende 
kapitalkrav. Kapitalgrundlaget giver et solidt fundament for den fortsatte drift og håndtering af både 
finansielle og operationelle risici. 
 
 

Solvens og risikostyring 
CS Pensions solvenssituation vurderes som solid. 
 
Investeringspolitikken har i 2025 også været baseret på en langsigtet køb og behold-strategi med 
fokus på risikospredning, enkelhed og robuste afkast. Investeringerne sker i overensstemmelse 
med prudent person-princippet og inden for rammerne af firmapensionskasselovgivningen. 
 
Der anvendes ikke gearing bortset fra kortvarige tekniske udsving i forbindelse med rebalancering. 
Bestyrelsen fastlægger de overordnede rammer for risikostyringen, mens direktionen løbende 
overvåger de finansielle, operationelle og regulatoriske risici, og forestår den løbende overvågning 
og rapportering. 
 
Der blev d. 02.12.2025 igangsat en uanmeldt revision af de registrerede aktiver i henhold til §13 i 
Bekendtgørelsen om registrering af aktiver i livsforsikringsselskaber, tværgående pensionskasser 
og firmapensionskasser. Revisionen havde til formål at kontrollere, at værdien af de registrerede 
aktiver mindst svarer til værdien af de forsikringsmæssige hensættelser jf. bekendtgørelsens krav. 
Konklusionen på den uanmeldte revision var, at gennemgangen ikke gav anledning til væsentlige 
bemærkninger. 
 
 

IT-, cyber- og complianceforhold 
I 2025 har CS Pension også haft stor fokus på IT-sikkerhed, databeskyttelse og compliance. CS 
Pension følger Finanstilsynets krav og har løbende behandlet og ved behov opdateret politikker og 
procedurer vedrørende risikostyring, operationelle risici og IT-beredskab. 
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Den samlede operationelle risiko vurderes som lav, og der har ikke været væsentlige hændelser i 
året. 
 
 

Organisation og ledelse 
Bestyrelse og direktion 
Bestyrelsens sammensætning og direktionens ansvar har i 2025 været uændret. I løbet af året har 
bestyrelsen afholdt ordinære bestyrelsesmøder samt seminarer med fokus på strategi, investerin-
ger, risici, regulatoriske forhold og pensionskassens langsigtede udvikling. 
 
Derudover flyttede CS Pension til en ny lokation – Codanhus, Gl. Kongevej 60, 1850 Frederiks-
berg. 
 
Organisationsdiagram (dateret d. 1. januar 2026) 
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Årsregnskab 2025 
Årsregnskabet for 2025 er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabsloven samt relevant 
speciallovgivning.  
 
Årsregnskabet for 2025 omfatter resultatopgørelse, balance og noter. Regnskabet viser et positivt 
resultat og en fortsat solid, økonomisk stilling for CS Pension. 
 

Regnskabsprincipper 

Årsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med gældende lovgivning for firmapensionskas-
ser. Afkast, omkostninger og skat er opgjort efter ensartede og konsistente regnskabsprincipper for 
alle afdelinger. 
 
Ledelsespåtegning 

Bestyrelse og direktion har behandlet og godkendt årsrapporten for regnskabsåret 1. januar – 31. 
december 2025. 
 
Regnskabet giver efter ledelsens opfattelse et retvisende billede af pensionskassens aktiver, pas-
siver, finansielle stilling og årets resultat. 
 
Revisionspåtegning 

Årsrapporten er forsynet med revisionspåtegning fra CS Pensions generalforsamlingsvalgte stats-
autoriseret revisor (PwC). 
 
 

 
 

Bilag 
1. CS Pensions årsregnskab 2025 
2. Revisionsprotokollat til årsrapporten 2025 
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CS-Pension 

(Firmapensionskasse) 

1 

 

Ledelsespåtegning 

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt årsregnskabet for regnskabsåret 1. januar 

- 31. december 2025 for CS Pension (Firmapensionskasse). 

 

Årsregnskabet og ledelsesberetningen aflægges i overensstemmelse med Lov om Firmapensionskasser. 

 

Årsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af firmapensionskassens aktiver, passiver 

og finansielle stilling pr. 31. december 2025, samt af resultatet af firmapensionskassens aktiviteter for 

regnskabsåret 1. januar - 31. december 2025. 

 

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegørelse for udviklingen i firma-

pensionskassens aktiviteter og økonomiske forhold, samt en beskrivelse af de væsentligste risici og usik-

kerhedsfaktorer, som firmapensionskassen kan påvirkes af. 

 

Årsregnskabet indstilles til generalforsamlingens godkendelse. 

 

København, den 16. marts 2026 

 

Direktion 

 

 

 

Rune K. Larsen   

Direktør   

 

 

Bestyrelse 

 

 

 

 

Jesper Korsgaard Hansen Thorbjørn Lundholm Dahl Ulrik Mosekjær 

Formand Næstformand  

   

   

   

   

Esben Keisig Ronnie Pedersen Lars Peter Dalsgaard  

   

   

   

Ken Lamdahl Bechmann   
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning 

Til bestyrelsen for CS Pension (Firmapensionskasse) 

Konklusion 

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af CS Pensions aktiver, passiver og fi-

nansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af CS Pensions aktiviteter for regnskabsåret 1. 

januar - 31. december 2025 i overensstemmelse med Lov om firmapensionskasser. 

 

Vi har revideret årsregnskabet for CS Pension (Firmapensionskasse) for regnskabsåret 1. januar - 31. de-

cember 2025, der omfatter resultatopgørelse, balance, og noter, herunder anvendt regnskabspraksis 

(”regnskabet”).  

 

Grundlag for konklusion 

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-

gere krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet 

i revisionspåtegningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhængige af CS-

Pension i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale 

retningslinjer for revisorers etiske adfærd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gældende i 

Danmark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. 

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores 

konklusion. 

 

Udtalelse om ledelsesberetningen 

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. 

 

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-

klusion medsikkerhed om ledelsesberetningen. 

 

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den for-

bindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden 

opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation. 

 

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold 

til Lov om Firmapensionskasser. 

 

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse års-

regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med Lov om Firmapensionskasser. Vi har ikke fundet 

væsentlig fejlinformation i ledelsesberetningen. 
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning 

Ledelsens ansvar for regnskabet 

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-

melse med Lov om Firmapensionskasser. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som 

ledelsen anser for nødvendig for at udarbejde et regnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om 

denne skyldes besvigelser eller fejl. 

 

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere CS Pension evne til at fortsætte drif-

ten; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet på 

grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere CS 

Pension, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gøre dette. 

 

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet 

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinforma-

tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklusion. 

Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udføres 

i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i 

Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som 

følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de 

enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som brugerne træffer på grundlag af 

regnskabet. 

 

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de 

yderligere krav, der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel 

skepsis under revisionen. Herudover: 

 
 Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyl-

des besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici samt 
opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved væsentlig 
fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgelser, dokumentfalsk, be-
vidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol. 

 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion 
om effektiviteten af CS Pensions interne kontrol. 

 Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de 
regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige. 

 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usikkerhed 
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om CS Pensions evne til at 
fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspåteg-
ning gøre opmærksom på oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sådanne oplysninger ikke er til-
strækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på det revisionsbevis, der er 
opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog 
medføre, at CS Pension ikke længere kan fortsætte driften. 
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning 

 

 Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder på en sådan 
måde, at der gives et retvisende billede heraf. 

 
Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige pla-

cering af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige 

mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen. 

 

 

Hellerup, den 16. marts 2026 

PricewaterhouseCoopers 

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab 

CVR-nr. 33 77 12 31 

 

 

 

Jens Olsson Nikolaj Bo Pedersen 

statsautoriseret revisor 

mne19908 

statsautoriseret revisor 

mne47264 
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Kritiske revisorer 

I henhold til vedtægternes § 17, stk. 2 har vi foretaget en gennemgang af CS Pensions administrations-

regnskab. 

 

Vores gennemgang har ikke givet anledning til bemærkninger. 

 

 

 

København, den 16. marts 2026 

 

 

 

Kell Lythje Andersen Ole Skjødt 
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Hoved- og nøgletal 

 

 
 
CS-Pension (Firmapensionskasse) er først overgået til underlagt Lov om Firmapensionskasser fra 1. ja-
nuar 2025. CS-Pension har på den baggrund ikke medtaget nøgletallet ”omkostninger pr. medlem eller 
Solvensdækningen” fra årene 2024, 2023, 2022 og 2021 i hoved- og nøgletalsoversigten  
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Ledelsesberetning 

Formål 

Det er CS Pensions formål at drive pensionskassevirksomhed, herunder at sikre medlemmerne pension i 

overensstemmelse med pensionsregulativet.  
 
Medlemsudvikling 

Primo 2025 var der 20.177 medlemmer i pensionskassen, heraf 7.705 aktive. I ultimo 2025 var antallet af 

medlemmer steget til 20.641, heraf 8.176 aktive.  
 
Bidrag i året  

CS Pension har i året modtaget 297.681 TDKK i bidrag, heraf er 248.202 TDKK indskud på ratepensions-

ordninger og 49.479 TDKK indskud på aldersopsparingsordninger. 

 

Investeringsafkast 

Årets afkast for investeringerne blev i 2025 følgende: 

Aktieafdelingen gav et positivt afkast på 8,87% før administrationsomkostninger og pensionsafkastskat 

(2024: 24,86%). Efter pensionsafkastskat og administrationsomkostninger blev afkastet i Aktieafdelingen 

7,32% (2024: 20,83%). 

 

Obligationsafdelingen gav et positivt afkast på 1,36% før administrationsomkostninger og pensionsafkast-

skat (2024: 6,16%). Efter pensionsafkastskat og administrationsomkostninger blev afkastet i Obligations-

afdelingen 1,01% (2024: 5,06%).  

 

Kontantafdelingen gav et positivt afkast på 1,26% før administrationsomkostninger og pensionsafkastskat 

(2024: 2,71%). Efter pensionsafkastskat og administrationsomkostninger blev afkastet i Kontantafdelingen 

0,93% (2024: 2,14%).  

 

Administrationsomkostninger indeholder midler til opbygning af den af Finanstilsynet påkrævede basis-

kapital (25% af nettoadministrationsomkostninger i det foregående regnskabsår). I 2025 blev der således 

overført 300.000 kr. til CS Pensions basiskapital. Basiskapitalen blev i alt reguleret med 592.170 kr. i 

2025. Herudover er der opkrævet et kontogebyr på 138,00 kr. pr. medlemskonti, et forsikringsadministra-

tionsbidrag på i alt 500.000 kr.  samt overførselsgebyr på 1.500 kr. for ordninger over 50.000 kr. CS Pen-

sion har i alt haft indtægter på 526.500 kr. fra overflytning af ordninger til andre pensionsinstitutter i 

2025.   
 

Solvens  

Firmapensionskassens overordnede investeringspolitik er i 2025 uændret. Investeringerne baseres fortsat 

på en ‘køb og behold’ -tilgang med fokus på enkelhed, risikospredning og robuste, langsigtede afkast. Inve-

steringerne sker i overensstemmelse med ‘prudent person’ -princippet og inden for rammerne af firmapen-

sionskasseloven. Der anvendes ikke gearing, bortset fra eventuelle kortvarige tekniske udsving i forbindelse 
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med rebalancering. Politikken understøtter en stabil og solid solvenssituation og sikrer, at pensionsmidler 

forvaltes ansvarligt og i medlemskredsens bedste interesse. 

 

 

Finansielle risici og pensionsrisici  

Bestyrelsen fastlægger rammerne for CS Pensions risikostyring, mens den daglig ledelse (direktionen) lø-

bende overvåger firmapensionskassens risici og sikre at rammerne overholdes.  

 

Pensionskassen er eksponeret over for en række risikofaktorer, der overordnet kan opdeles i finansielle 

risici, pensionsmæssige risici og operationelle risici 

 

Bestyrelsen har fastlagt politikker og mål for disse risikoområder og de evalueres mindst en gang årligt på 

et af de ordinære bestyrelsesmøder. Der har i 2025 været afholdt 4 ordinære bestyrelsesmøder, hvor besty-

relsen har fået gennemgået status og resultatet af de omfattende kontroller, der udføres dels internt i CS 

Pension, dels af den ansvarshavende aktuar og dels af den revisionsmæssige gennemgang af eksterne revi-

sor.  

 

Finansielle risici for tab, hvis markedsværdien af de samlede aktiver og forpligtelser ændrer sig på grund af 

ændringer i renteniveau, aktiekurser og valutakurser. Aktiverne registerets i henhold til den for tiden an-

vendte forretningsgang.  

 

De registrerede aktiver rapporters kvartalsmæssigt til Finanstilsynet. Derudover rapporteres de opnåede 

afkastresultater kvartalsmæssigt til bestyrelsen og hver måned offentliggøres de på CS Pensions hjemme-

side. Der er således stor fokus på udsving i de registrerede aktivers værdi, herunder, at værdien til enhver 

tid mindst svarer til de pensionsmæssige hensættelser.  

 

De pensionsmæssige risici vurderes løbende af pensionskassens ansvarshavende aktuar i forbindelse med 

opgørelse af pensionskassens forpligtelser.  

 

Pensionskassen foretager desuden månedlige solvensberegninger for at sikre, at solvenskravet er opfyldt.  

 

Trafiklys  

CS Pension skal som del af risikostyringen opgøre Finanstilsynets ”Trafiklys”, som giver mulighed for at 

være i grønt, gult eller rødt lys, afhængig af hvor rustet pensionskassen er til at modstå pludselige ændringer 

i renteniveau, valutakurser og aktiver. CS Pension har i alle fire kvartaler i 2025 rapporteret på de 3 trafiklys 

med resultatet, at pensionskassen er i ”grønt lys”. 

 

Dispensioner  

CS Pension har ingen dispensationer  

 

Opgørelsesgrundlag  

CS Pension har ikke nogen livsvarige pensioner og har derfor ikke indregnet nogen sikkerhedsmargen eller 

dødelighed i forbindelse med opgørelse af pensionshensættelsen. 
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Bestyrelse og direktionen  

Bestyrelsen og direktionen i pensionskassen har følgende ledelseserhverv i andre danske 
erhvervsvirksomheder:  
 

Navn Jesper Korsgaard 

Hansen 

Thorbjørn Lund-

holm Dahl 

Ken Lamdahl Bech-

mann 

Ronnie Pedersen 

Titel Formand  Næstformand bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem 

Øvrige 

le-

dses-

er-

hverv 

Formand CS 

Formand CO10 

Hovedbestyrelses-

medlem FH 

Forretningsud-

valgsmedlem Tje-

nestemændenes Lå-

neforening 

Medlem af repræ-

sentantskabet Lån 

og Spar Bank 

Advisory Board 

medlem TCRC, The 

Coffee Roasting 

Company 

Advisory Board 

medlem E Nettets 

ESG Data Advisory 

Board 

Advisory Board 

medlem CBS Nor-

dic Finance and the 

Good Society 

Bestyrelsesmedlem 

FHSR, Fredensborg 

Humlebæk Sports-

rideklub 

Direktør Dahl Advi-

sory and Consulting 

Bestyrelsesformand 

Investeringsfor-

eningen Great Dane 

Bestyrelsesformand 

Investeringsfor-

eningen IA Invest 

Bestyrelsesformand 

Kapitalforeningen 

IA Invest 

Bestyrelsesmedlem 

CFA Society Den-

mark 

Næstformand CS Hovedbe-

styrelse 

Bestyrelsesmedlem CO10 

Bestyrelsesmedlem SKAF 

Formand Interesseforenin-

gen, Afdeling 23 

Bestyrelsesmedlem 

EUROMIL 

Medlem af repræsentantska-

bet Tjenestemændenes Låne-

forening 

Medlem af repræsentantska-

bet Lån og Spar Bank 

Medlem af repræsentantska-

bet A og Til 

Medlem af repræsentantska-

bet Forbrugsforeningen 

Medlem af repræsentantska-

bet Pluskort 

     

     

     

Navn Lars Peter  

Dalsgaard 

Ulrik Mosekjær Esben Keisig Rune K. Larsen 

Titel Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem Direktør 

Øvrige 

ledel-

seser-

hverv 

Bestyrelsesmedlem 

CS Hovedbestyrelse 

Bestyrelsesmedlem 

CO SEA 

Bestyrelsesmedlem 

Søværnets Støtte-

fond 

Bestyrelsesmedlem 

CS Hovedbestyrelse 

Hovedbestyrelsen i 

CS 

Bestyrelsesmedlem 

i idrætsforeningen 

Skive Garnison.  

Bestyrelsesmedlem 

i Bokseklubben 

Limfjord (BKL) 

Medlem af repræsentantska-

bet Lån og Spar Bank 
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Resultatopgørelse 1. januar - 31. december

Note 2025 2024

DKK DKK

Ordinære bidrag fra medlemmer 1 293.812.869 262.158.219

Bidrag f.e.r., i alt 293.812.869 262.158.219

Indtægter fra investeringsejendom 2 0 426.942

Renteindtægter og udbytter m.v. 3 100.060.011 94.159.395

Kursreguleringer 4 363.490.761 1.102.897.467

Renteudgifter -138.605 -63.164

Administrationsomkostninger ifbm. Investeringsvirk. -15.783.440 -13.151.957

Investeringsafkast, i alt 447.628.727 1.184.268.683

Pensionsafkastskat 5 -66.818.579 -124.015.017

Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 380.810.148 1.060.253.666

Udbetalte pensionsydelser -296.746.522 -287.954.404

Pensionsmæssige ydelser f.e.r., i alt 6 -296.746.522 -287.954.404

Ædring i pensionshensættelser -372.301.581 -1.026.886.104

Ædring i pensionshensættelser -372.301.581 -1.026.886.104

Administrationsomkostninger 7 -5.865.543 -6.710.122

Pensionsmæssige driftsomkostninger f.e.r., i alt -5.865.543 -6.710.122

PENSIONSTEKNISK RESULTAT -290.629 861.254

Renteindtægter vedr. ikke pensionsrelateret indskud 6.000 92.726

Renteomkostninger vedr. ikke pensionsrelateret indskud -12.364 0

Andre indtæger ikke pensionsrelateret 500.000 500.000

Andre indtæger 493.636 592.726

ÅRETS RESULTAT 203.007 1.453.980

Andre skatter og afgiver 8 -3.650 0

ÅRETS NETTORESULTAT 199.357 1.453.980

CS-Pension
(Firmapensionskasse) 10
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Balance 31. december

Note 2025 2024

DKK DKK

Aktiver

Andre anlæg, driftsmidler og indventar 37.113 537.112

Materielle anlægsaktiver i alt 37.113 537.112

Obligationer 9 3.508.209.336 3.297.774.169
Aktier 10 5.125.829.982 4.972.240.619

Andre finansielle investeringsaktive i alt 8.634.039.318 8.270.014.789

Investeringsaktiver i alt 8.634.039.318 8.270.014.789

Tilgodehavene AM-bidrag 77.212 580.647

Andre tilgodehavender 386.965 143.263

Tilgodehavender i alt 464.177 723.910

Likvide beholdninger 11 184.361.649 231.931.313

Andre aktiver i alt 184.361.649 231.931.313

Tilgodehavende renter 21.161.948 18.686.892

Periodeafgrænsningsposter i alt 21.161.948 18.686.892

Aktiver i alt 8.840.064.205 8.521.894.016
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Balance 31. december

Note 2025 2024

DKK DKK

Passiver

Basiskapital 5.722.170 5.130.000

Overført resultat 321.570 714.383

Egenkapital i alt 6.043.740 5.844.384

Indestående på medlemmers konti 8.727.829.994 8.355.528.413

Pensionshensættelser 12 8.727.829.994 8.355.528.413

Anden gæld 5.092 0

Skyldig pensionsafkastskat 66.640.323 124.015.018

Hensatte forpligtelser i alt 66.645.415 124.015.018

Skyldig Acontoskat vedr. alderspension 32.952.860 30.415.900

Anden gæld 1.706.872 1.650.077

Gæld i alt 34.659.732 32.065.978

Forudbetalt pensionsbidrag mv. 4.885.323 4.440.225

Periodeafgrænsningsposter i alt 4.885.323 4.440.225

Passiver i alt 8.840.064.205 8.521.894.016

Øvrige noter uden henvisning
Antal medlemmer af pensionskassen 13
Personaleudgifter og vederlag 14
Kapitalkrav og basiskapital 15
Investeringsaktiver og sikkerhedsstillelser 16
Specifikation af aktiver og disses afkast 17
Specifikation af kapitalandele i danske aktioer 18
Specifikation af kapitalandele i udenlandske aktier 19
Specifikation af kapitalandele i investeringsforeninger 20
Nærtstående parter 21
Eventualforpligtelser 22
Udskudt skatteaktiv 23
Hoved- og nøgletal 24
Finansielle risici og pensionsrisci 25
Anvendt regnskabspraksis 26
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Egenkapitalopgørelse

Basiskapital Overført resultat  EgenkapitalI alt

Egenkapital 1. januar 2025 5.130.000 714.383 5.844.383

Regulering af Basiskapitalen 592.170 -592.170 0

Årets resultat 0 199.357 199.357

Egenkapital 31. december 2025 5.722.170 321.570 6.043.740
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Noter og regnskabspraksis

2025 2024

DKK DKK

1 Bidrag

Ordinære bidrag fra virksomheder 311.644.903 277.268.665

AM-bidrag af ordinært bidrag -28.322.789 -25.690.353

Indskud fra nyindtrådte medlemmer 10.490.754 10.579.907

Ordinære bidrag i alt 293.812.869 262.158.219

2 Indtægter fra investeringsejendomme 

Regulering til tidligere års ejendomsskatte (afhænded ejendomme) 0 426.942

Indtægter fra Investeringsejendomme i alt 0 426.942

3 Renteindtægter og udbytter m.v.

Renter af bankkonti 2.805.809 7.983.508

Renter af afgiftskonti 182.415 360.142

Renter af investeringer 80.068.163 68.650.282

Udbytte fra investeringer 17.003.623 17.165.463

Renteindtægter og udbytter m.v. i alt 100.060.011 94.159.395
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2025 2024

DKK DKK

4 Kursreguleringer på investeringsaktiverne

Kursregulering - obligationer -32.296.299 125.535.753

Kursregulering - Aktier 395.787.060 977.361.713

Kursreguleringer på investeringsaktiverne i alt 363.490.761 1.102.897.467

 
5 Pensionsafkastskat

Beregnet PAL for året 66.818.579 124.015.017

Pensionsafkastskat i alt 66.818.579 124.015.017

6 Pensionsydelser

Pensionsydelser 222.553.973 191.668.751

Udtrædelser 74.192.549 96.285.653

Pensionsydelser i alt 296.746.522 287.954.404
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2025 2024

DKK DKK

7 Administrationsomkosntinger

Lønninger og øvrige personaleomkostninger 2.492.977 2.871.733
Advokat, konsulent, møder m.m. 55.554 65.979
Revisionshonorar - eksternt 660.000 471.535
Øvrige - driftsomkostninger 2.275.042 2.881.752
Repræsentantskab og bestyrelse 112.952 151.113
Årets afskrivninger 144.740 51.196
Møde og marketingsomkostninger 124.278 216.815

Administrationsomkostninger 5.865.543 6.710.122

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor kan specificeres saledes:

Honorar for lovpligtig revision af årsrapporten 418.000 350.000

Honorar for andre erklæringsopgaver med sikkerhed 68.750 66.688

Honorar for rådgivning i forbindelse med skift af tilsynsmyndighed 173.250 54.848

Revisionshonorar i alt 660.000 471.535

8 Andre skatter og afgiver 

Bidrag til Finanstilsynet 3.650 0

Andre skatter og afgiver 3.650 0

9 Obligationer

Alm. Stats obligationer 3.349.040.846 3.141.979.356
Indeks obligationer 139.168.490 155.794.813
Erhvervsobligationer 20.000.000 0

Obligationer i alt 3.508.209.336 3.297.774.169
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2025 2024

DKK DKK

10 Aktier

Danske aktier 678.597.892 638.809.835

Udenlandske aktier 4.447.232.090 4.333.430.784

Aktier i alt 5.125.829.982 4.972.240.619

11 Likvide beholdninger

Arbejdernes Landsbank 184.361.649 231.931.313

Likvide beholdninger i alt 184.361.649 201.366.568

12 Pensionshensættelser 

Pensionshensættelse primo 8.355.528.413 7.328.642.309

Bidrag 293.812.869 262.158.219

Pensionsydelser -296.746.522 -287.954.404

Årets ændringer, herunder afkast, gebyr m.v. 442.053.813 1.176.697.306

Pensionsafkast skat -66.818.579 -124.015.017

Årets ændringer 372.301.581 1.026.886.104

Pension hensættelse ultimo 8.727.829.994 8.355.528.413

13 Antal medlemmer af pensionskassen

Tjenestgørende medlemmer Aktive medlemmer 8.176 7.705

Hvilende medlemmer 12.012 12.096

Alderspensioner Udbetalende medlemmer 453 376

Medlemmer i alt ved årets afslutning 20.641 20.177
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2025 2024

DKK DKK

14 Personaleudgifter og vederlag

Lønninger 6.478.285 5.403.523

Pension 817.139 930.807

Udgifter til social sikring 142.389 90.922

Lønsumsafgift 1.039.091 988.709

Øvrige personaleomkostninger 135.036 118.108

Personaleomkosntinger i alt 8.611.940 7.532.069

Gennemsnitlig antal heltidsansatte 7 6

Samlet vederlag til 
Direktion 1.620.000 1.230.239

Bestyrelsen 711.945 281.828

2025

15 Kapitalkrav og basiskapital DKK

Kapitalkrav 5.450.386

Basiskapital (egenkapital) 5.722.170

Solvensdækning 105%

2025 2024

16 Investeringsaktiver og sikkerhedsstillelser DKK DKK

Investeringsaktiver, i alt 8.656.402.275 8.289.868.164

Registrerede aktiver 8.656.402.275 8.289.868.164

17 Specifikation af aktiver og disses afkast

primo 2025 ultimo 2025

Netto - 
Investering i 

året

Afkast p.a.
før 

pensionskat
Danske børsnoterede aktier 638.809.922 678.597.955 -14.620.701 12,4%
Udenlandske børsnoterede aktier 4.333.430.784 4.447.208.191 -224.598.789 8,3%
Realkreditobligationer 3.317.250.543 3.510.596.129 224.279.696 1,3%
Virksomhedsobligationer 0 20.000.000 20.000.000 1,0%

Regnskabsmæssig værdi

CS-Pension 
(Firmapensionskasse) 18



This file is sealed with a digital signature.
The seal is a guarantee for the authenticity 
of the document.

Document ID: 
554D39B462B84DD090139F97F87B4F69

This file is sealed with a digital signature.
The seal is a guarantee for the authenticity 
of the document.

Document ID: 
BF6B0155F529481EADBCFD5D7841A7B6

This file is sealed with a digital signature.
The seal is a guarantee for the authenticity 
of the document.

Document ID: 
4A71741D380E4F4F90D14BBE5D282D6F

This file is sealed with a digital signature.
The seal is a guarantee for the authenticity 
of the document.

Document ID: 
29490C2BC9414DE8A862AFCDE3194EEF

18 Specifikation af kapitalandele i danske aktier

Branche/Region Danmark
Materialer 3,89%
Sundhed 29,85%
Forbrugsgoder 1,98%
Konsumentvarer 6,28%
Finans 18,85%
Industri 37,14%
IT 1,23%
Forsyning 0,79%
I alt 100,0%

19 Specifikation af kapitalandele i udenlanske aktier

Øvrige
Branche/Region USA Lande I alt
Sundhed 7,23% 0,22% 7,45%
Ejendomme 1,25% 2,45% 3,70%
Materialer 1,46% 6,25% 7,71%
Telekommunikation 7,95% 0,00% 7,95%
Forbrugsgoder 8,04% 0,00% 8,04%
Konsumentvarer 3,14% 0,00% 3,14%
Divercificeret 0,84% 0,00% 0,84%
Energi 1,78% 11,94% 13,72%
Finans 9,12% 8,26% 17,38%
Industri 5,75% 0,00% 5,75%
IT 23,70% 0,00% 23,70%
Forsyning 0,49% 0,11% 0,60%
I alt 70,8% 29,2% 100,0%

20 Specifikation af kapitalandele i Virksomhedsobligationer

Øvrige
Branche/Region Danmark Lande I alt 
Finans 100% 0 100%
I alt 100% 0 100%

21 Nærtstående parter

Pensionskassen har ikke haft transaktioner med nærstående som ikke har været på markedsvilkår. 

22 Eventualforpligtelser 

CS-Pension (Firmapensionskasse) har en indgået en huslejeaftale, der på balancetidspunktet
udgør DKK 290.025 i uopsigelighedperioden.
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23 Udskudt skatteaktiv

Underskud (beregningsgrundlag) til fremførsel i henhold til pensionsafkastbeskatningsloven på 
individ-niveau udgør pr. 31. december 2025 TDKK 1.486 (2024: TDKK 2.368).

24 Hoved- og Nøgletal

25 Finansielle risici og pensionsrisici

Der henvises til side 6 i ledelsesberetningen

Der henvises til side 8 i ledelsesberetningen.
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26 Regnskabspraksis

Ændring af regnskabspraksis 

Årsrapporten er aflagt i DKK 

Generelt om indregning og måling 

Pensionskassen anvender handelsdagsbogføring vedrørende investerings-aktiverne. 

Som målevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.

Årsrapporten for CS-Pension (Firmapensionskasse) er udarbejdet i overenstemmelse med Lov om 
Firmapensionskasser, samt den gældende bekendtgørelse om finansielle rapporter for firmapensionskasser 
(Regnskabsbekendtgørelsen). 

lndtægter indregnes i resultatopgørelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes værdireguleringer af 
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsværdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i 
resultatopgørelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opnå årets indtjening, herunder hensatte forpligtelser og 
tilbageførsler som følge af ændrede regnskabsmcessige skøn af beløb, der tidligere hr været indregnet i 
resultatopgørelsen. 

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vii tilflyde pensionskassen, 
og aktivets værdi kan åales pålideligt. 

CS-Pension er pr. 1. januar 2025 blevet omfattet af om Lov om Firmapensionskasser, samt den gældende 
bekendtgørelse om finansielle rapporter for firmapensionskasser. Dette forhold har betydet, at CS-Pensions 
regnskab ikke er sammenligning med det aflagt regnskab for 2024, som følge af den ændret praksis. 

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vii fragå 
pensionskassen, og forpligtelsens værdi kan måles palideligt. 

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtelser, som 
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor. 

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden årsrapporten aflægge
og som be- eller afkræfter forhold, der eksisterer på balancedagen. 
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26 Regnskabspraksis (fortsat)

Resultatopgørelse 

Bidrag 

Investeringsafkast

Pensionsafkast

Pensionsmæssige ydelser 

Adminsitrationsomkostninger

Bidrag omfatter arets opkrcevede bidrag fra Forsvarsministeriet. Arbejdsmarkedsbidrag for aret modregnes i 
bidragene. 

Pensionsmæssige ydelser omfatter arets udbetalte pensioner, ægtefælle-pensioner samt udtrædelsesgodtg¢relser.

Administrationsomkostninger omfatter investeringsomkostninger og omkostninger til administration af 
pensionskassen, herunder omkostninger til aktuar, revision m.v. 
Administrationsomkostningerne er i resultatopg¢relsen fordelt pa omkostninger i forbindelse med 
investeringsvirksomhed og øvrige administrationsomkostninger. 

Regnskabsposten "Renteindtægter og udbytter m.v." indeholder de i regnskabsåret forfaldne og periodiserede 
renter samt aktieudbytter.

Regnskabsposten "Kursreguleringer" indeholder realiserede og urealiserede værdipapirreguleringer, gevinster og 
tab ved udtrukning og salg af værdipapirer samt valutareguleringer. 

Pensionsafkastskat består af årets aktuelle pensionsafkastskat, forskydning i udskudt pensionsafkastskat samt 
eventuelle reguleringer vedr¢rende tidligere år. 

Skyldig eller tilgodehavende aktuel pensionsafkastskat indregnes i balancen som beregnet pensionsafkastskat. 

Udskudt pensionsafkastskat måles efter de gældende skatteregler og skattesatser og indregnes ikke da den kan 
henføres til de individuelle niveau. 

CS-Pension 
(Firmapensionskasse) 22



This file is sealed with a digital signature.
The seal is a guarantee for the authenticity 
of the document.

Document ID: 
554D39B462B84DD090139F97F87B4F69

This file is sealed with a digital signature.
The seal is a guarantee for the authenticity 
of the document.

Document ID: 
BF6B0155F529481EADBCFD5D7841A7B6

This file is sealed with a digital signature.
The seal is a guarantee for the authenticity 
of the document.

Document ID: 
4A71741D380E4F4F90D14BBE5D282D6F

This file is sealed with a digital signature.
The seal is a guarantee for the authenticity 
of the document.

Document ID: 
29490C2BC9414DE8A862AFCDE3194EEF

26 Regnskabspraksis (fortsat)

Investeringsaktiver 

Tilgodehavender 

Periodeafgræsninsposter 

Pensionsmæssige hensættelser 

Gæld 

Værdipapirer, indregnet som investeringsaktiver, omfatter børsnoterede aktier, investeringsforeningsandele, 
statsobligationer og  virksomhedsobligationer indregnes første gang i balancen ved handelsdato og måles 
efterfølgende til dagsværdi.

Dagsværdien af børsnoterede vcerdipapirer fastsættes til lukkekursen på balancedagen. 

Anden gæld udgøres af andre omkostninger, der vedrører regnskabsåret, men betales først efterfølgende. Anden 
gæld måles i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al væsentlighed svarer til pålydende værdi. 

Ændring i dagsværdien af investeringsaktiver indregnes i resultatopgørelsen. 

Tilgodehavender udgøres af tilgodehavende hos tilknyttet Forsvarsministeriet 

Periodeafgrænsningsposter, der er opført som aktiver, omfatter afholdt forudbetalt pension for næste år samt 
tilgodehavende renter og udbytte.

De pensionsmæssige hensættelser består af medlemmlerne indskud tillagt årstes ind-og udbetalinger, samt årets 
afkast. 
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