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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 ggr vi blandt andet ved at levere
konkurrencedygtige afkast, der er opnaet
pa 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 pa vejen mod pensionsalderen.
Men pension handler ikke kun om penge.
Det handler ogs& om mennesker, og derfor
star vi klar til at gribe vores kunder, hvis de
bliver syge, fgler sig stressede, eller hvis li-
vet sldr knuder.

1 2022 var vilk3rene for at skabe gkono-
misk overskud udfordrede af inflation, krig i
Ukraine, stigende renter og faldende aktie-
markeder. De svaere betingelser pa finans-
markederne fgrte til, at mange kunder i Ig-
bet af sommeren havde tocifrede negative
afkast pa pensionsopsparingen. Markederne
rettede sig lidt i arets sidste maneder, men
de fleste kunder i markedsrente slap ikke
uden negativt afkast. I AP Pensions livscy-
klusprodukt, AP Active, endte &ret med tab
p& mellem -10,5 og -13,0 procent fgr skat
afhaengigt af antal &r 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, bar afka-
stet ses over leengere tid end et par mne-
der eller et enkelt kalenderar.

I gennemsnitsrente, hvor kunderne har en
garanti, blev investeringsafkastet -15,7
procent fgr skat pa tvaers 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 Isbet
af aret reducerede AP Pension pr. 1. no-
vember 2022 depotrenterne i de fire rente-
grupper med lavest grundlagsrente, lige-
som der blev indfgrt kursvaern. Kunderne i
gennemsnitsrente kan dog glaede sig over,
at deres garanterede udbetaling ikke falder,
selvom der er uro pd finansmarkederne.

Vaekst i svaert ar

Pa trods af fortsat hdrd konkurrence pa 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 ogs& igennem p& omkostnin-
gerne pr. forsikret, som faldt med naasten 4
procent til 1.195 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 Igbende 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 raekke engangsposteringer i
2022, sa det er for tidligt at lade champag-
nepropperne springe. Der er fortsat ikke
balance i den underliggende forretning,
men vi ser forbedringer. AP Pension var
blandt de fgrste til at have priserne pa
SUL-forsikringerne, og det betyder, at vi
henszetter mindre til forventede fremtidige
tab. Samtidig begynder vi s& smat at kunne
se effekten af vores forebyggende indsatser
og den tidlige kontakt og taette opfglgning
via AP Care, som hjzelper kunderne hurti-
gere tilbage pa jobbet. Det geelder 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 kundefeellesskab, men ogsa for den en-
kelte kunde, for arbejdsgiveren og for sam-
fundet.

Arets resuitat

P& trods af mange nye kunder og et forbed-
ret SUL-resultat blev AP Pensions indtjening
ramt af de sveere betingelser pa finansmar-
kederne, som fagrte til faldende formue un-
der forvaltning. Resultatet blev ogsa pavir-
ket af, at AP Pension har hensat til potentiel
erstatningsudbetaling i en principiel retssag
om en gruppe kunders omvalg til markeds-
rente. AP Pension kom ud af 2022 med et
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samlet minus pa 279 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 vaerdi -
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 hjzelpe dem med hurtig hjeelp,
stgtte og coaching, nér livet ggr 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 lzege. Gen-
nem vores nye online laegetjeneste kan
kunderne komme til at tale med en lzege in-
den for 15 minutter b3de pd hverdage og i
weekender.

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

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 forzeldre til
kunder i AP Pension.

Overskud til virksomheder

Ligesom mange danskere meerker konse-
kvenserne pa privatgkonomien af inflatio-
nen og de hgjere 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 ma-
neder, hvor medarbejderne fortsat er fuldt
forsikrede.

Det er vores hab, at denne mulighed vil bi-
drage til at give et gget gkonomisk rade-
rum, sa de virksomheder, der vaelger at
ggre 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 g8 forrest i den
grgnne omstilling, sd i 2022 vedtog vi en ny
klimastrategi, som seetter ambitigse mal for
vores COz-reduktioner og for vores grgnne
investeringer de kommende ar. 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 nd 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 raekker laengere, s i december
2022 besluttede vi at igangszette arbejdet
med at blive certificerede p8 baggrund af
den nye ledelsesstandard DS 5001, som
handler om netop inklusion og diversitet.
Kravene i standarden skal hjeelpe 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 bae-
redygtighed er beskrevet i detaljer i vores
baeredygtighedsrapport, som udgives sam-
men med vores arsrapport.

Niels Dengsg Jensen og Bo Normann Ras-
mussen

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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ESG

I tilleeg 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 nagletal
viser AP Pensions pavirkning pa det
omkringliggende samfund, samt i hvilket
omfang vores ambitioner pd
bzeredygtighedsomradet bliver indfriet.

ESG-nggletallene fgiger vejledningen, som
er udarbejdet af Finansforeningen / CFA So-
ciety Denmark, FSR — danske revisorer og
Nasdaq Copenhagen. Vejledningen rummer
15 bud pa standardiserede ESG-hoved- og
nggletal til drsrapporten, og dertil folger vi
Forsikring & Pensions branchevejledning og
de tilhgrende opggrelsesmetoder.

Baeredygtighedsrapport

ESG-nggletallene indgar i vores &rlige bae-
redygtighedsrapport, som udgives sammen
med 3rsrapporten, og som indeholder en
samlet gennemgang af AP Pension-koncer-
nens arbejde med samfundsansvar, baere-
dygtighed og ansvarlig virksomhedsdrift.

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

ESG-nggletallene findes i skemaerne p3
side 73 til 81 i baeredygtighedsrapporten.

Fra og med regnskabséaret 2024 er det et
krav, at finansiel rapportering og
rapportering om samfundsansvar sker
integreret (CSRD). AP Pension afventer, at
der dannes praksis pd8 omradet med henblik
pa at vurdere eventuel implementering
allerede for regnskabséaret 2023.

Klimarapport

AP Pension udgiver ogsa hvert 8r en sar-
skilt klimarapport, som gennemgar klimaaf-
trykket af AP Pensions investeringer og
h&ndteringen af en raekke identificerede kli-
marisici. Klimarapporten offentligggres se-
nere pa 3ret pd appension.dk

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Markedet og AP Pension

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

Store rabatter pa investeringsomkostninger
gger 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
béde at tiltraekke nye og fastholde eksiste-
rende kunder. Derfor har vi i nogle tilfaelde,
ud fra en samlet Isnsomhedsvurdering, ga-
ranteret loyalitetsbonus i forbindelse med
forlaengelse af eksisterende firmapensions-
aftaler eller indg&else af nye, uafhaengigt af
om der tildeles AP Loyalitetsbonus generelt.

Denne méde at anvende loyalitetsbonus pa
er et modtrzek til de store rabatter pa inve-
steringsomkostningerne, og det er noget, vi
kan ggre, hvis vi vurderer, at det vil veere
en fordel for kundefzellesskabet som hel-
hed, at en virksomhed fortsaetter med at
veaere 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 vaeret i
stand til at fastholde samtlige.

Det konkurrencekraftbevarende tiltag sen-
drer ikke ved, at vi som kundeejet pensi-
onsselskab mener, at pengene ligger bedst
i vores kunders lommer. Derfor vil vi ogsa
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.

nzarpension spiller vigtig rolle

En stor del af AP Pensions kundetilgang i
2022 er foreg3et via vores datterselskab
naerpension, som star for samarbejdet med
en lang raekke danske pengeinstitutter.
Netop naerpension har staet for en vaesent-
lig del af kundeveeksten i AP Pension de se-
nere ar, og det viser vaerdien af at have et
bredt netvaerk af distributionskanaler med
bdde et eget salgskorps, samarbejder med
forsikringsformidlere (tied agents), maeg-
lere og altsd pengeinstitutter.

Tilgangen af nye kunder betyder, at der bli-
ver flere til at dele de faste omkostninger,
og i 2022 sa vi nggletallet ‘omkastninger
pr. forsikret’ falde med 4 procent til 1.195
kr. Dermed har AP Pension de naestlaveste
omkostninger pr. forsikret blandt de kom-
mercielle selskaber.

Om nzerpension

neerpension blev etableret i 1983 som
et samarbejde mellem en reekke 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 understgtter pengeinsti-
tutternes kunderddgivning gennem it-
integration med de tre datacentraler
SDC, BEC og Bankdata.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Partnerskabet med naerpension giver
pengeinstitutterne adgang til en reekke
forsikrings- og opsparingsprodukter fra
blandt andet AP Pension, som de ellers
ikke selv ville kunne udbyde til deres
kunder.

naerpension 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.

I 2022 sluttede seks nye pengeinsti-
tutter sig til naerpension-partnerska-
bet:

Arbejdernes Landsbank
Faster Andelskasse

Frgrup Andelskasse
Frgslev-Mollerup Sparekasse
Faelleskassen

Spar Nord Bank

Grgn 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, ndr det handler

om ansvarlighed, grgn omstilling og et bae-
redygtigt fokus. Derfor fremlagde vi en ny,
ambitigs klimastrategi i september 2022,
hvor vi blandt andet satte CO2-reduktions-
mal p& 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 besta
af grgnne investeringer. Det er en vaesent-
lig forggelse i forhold til det tidligere mal pa
20 procent, og det er formodentligt bran-
chens mest ambitigse mal.

Selvom konkurrencen fortsat primeert er pa
prisen for forsikringer og investeringer, sa
fylder klima, miljg og grgn omstilling langt
mere i dialogen med kunderne i dag end for
bare fa &r siden. Dermed er det i dag blevet
en vasentlig del af konkurrenceevnen og et
parameter, som i sidste ende kan afggre,
om man er i stand til at tiltraekke nye kun-
der. Her har AP Pension en staerk 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, vicedirektgr i Nykredit (indtradt i 2022)

- Peter Lading Sgrensen, direkter i Sparekassen Djursland

- Bijarne Valentin Nielsen, sparekassedirektgr i Rise Sparekasse

- Jan Skov, direktgr i Sparekassen Danmark

- Lars Bolding, sparekassedirektgr i Sparekassen Sjeelland-Fyn

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

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

- Bo Normann Rasmussen, administrerende direktar i AP Pension

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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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 Igb til udgangen af 2022.
SUND2022 blev udviklet med afsaet i blandt
andet kgbet af Skandia, hvor en hurtigt
voksende organisation kraevede gget fokus
pa et robust fundament, som kunne sikre
en ansvarlig og baeredygtig 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 p3 i fremtiden. En af
strategiens stgrste milepaele har veeret flyt-
ningen af Skandia-kunder over pd AP Pensi-
ons it-systemer, men ogsd p3 den kommer-
cielle side har vi i strategiperioden opnaet
stgrre milepzele. F.eks. har vi indgdet nye
samarbejder i regi af vores datterselskab
neerpension, 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 radgi-
ver vores kunder blandt andet i forbindelse
med mistrivsel. Vi har ligeledes arbejdet in-
tenst med samfundsansvar og baredygtig-
hed og er kommet langt med at integrere
disse hensyn i hele vores forretningsmodel.

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

Ny strategi

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

Vi gnsker at veere det mest veerdiskabende
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
aendrer 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, s& vi kan fortsatte med
at levere vaerdi til kunderne béde skono-
misk og menneskeligt.

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

Mission og vision

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

Mission

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

Vision

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

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Fokus péa forebyggelse

Nar vi taler om overskud i AP Pension,
handler det ogsd om, at vi har overskud til
at hjeelpe vores kunder, nar de ikke selv
har det. At hjalpe dem med at trives og
have det godt bade fysisk og mentalt. Der-
for arbejder vi med en raekke 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
sundhedsomrédet er vores sarlige telefon-
linje, som vi kalder AP Care. Her bliver kun-
derne mgdt af kompetente helbredsvejle-
dere, som hjaelper med vejledning og coa-
ching fra dag et, og indtil kunderne er til-
bage p3 jobbet igen eller er videre i et be-
handlingsforigb.

Siden AP Pension sgsatte AP Care i 2019,
har vi blandt andet set en reduktion i udbe-
talingsperioden for stressbelastning og de-
pression p& henholdsvis 28 0og 19 procent.
Ngglen til resultaterne er den tidlige kon-
takt med en helbredsvejleder allerede ved
de fgrste symptomer pa sygdom eller mis-
trivsel kombineret med teet opfaglgning og
anvendelse af behandlingsmulighederne i
kundens sundhedsforsikring.

Kortere tid med sygdom er bdde en gevinst
for den enkelte og dennes arbejdsgiver,
men ogsé 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 taenkt hele vejen rundt om kundernes
situation.

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

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

AP Sundhedsforsikring

Tidlig indsats ved symptomer pa sygdom
kan veere 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 radgivning.

Forebyggelse hos virksomheder

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

Vores tilbud deekker over en bred vifte af
tiltag fra trivselsundersggelser til stressfo-
rebyggelse og sundhedsindsatser knyttet til
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
e 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.

e 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.
f3 hurtig adgang til udredning, diagno-
stik og behandling ved sygdom eller
symptomer p& sygdom.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Finansiel historieskrivning i 2022

2022 blev preeget af uventet hgj inflation,
og dermed kom det risikoscenarie, der teg-
nede sig ved arets begyndelse, reelt til at
udspille sig — blot med hgjere inflation end
nogen havde gaettet pd. 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 b&de obligations- og
aktiemarkederne, og risikoen for recession
- og dermed faldende indtjening i virksom-
hederne - voksede.

Indeks MSCI AC Verden i DKK
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Kilde: Bloomberg

Udviklingen betgd, at en kunde i AP Pension
med 20 3r til pension fik et afkast far 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
begraenset grad gaeldende i 2022, hvor
kunder med fem ar til pension fik afkast fgr
skat pd -10,5 procent og -6,5 procent i
henholdsvis AP Active og AP Bzeredygtig.

I gennemsnitsrente, hvor kunderne far en
depotrente, der udjaevner 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 ogsd de hgjeste depotrenter.
P& grund af den negative udvikling pa fi-
nansmarkederne blev depotrenten reguleret
i nedadgdende retning i lgbet af dret for
kunderne i de laveste rentegrupper, lige-
som der i november 2022 blev indfgrt et

sdkaldt kursvaern i nogle rentegrupper. P8
trods af lavere depotrenter og kursveern i
nogle rentegrupper kan kunderne i traditio-
nel gennemsnitsrente gleede sig over ga-
rantien, som sikrer dem en kendt mini-
mumsudbetaling ved pension, uanset hvor
skidt det matte ga pa de finansielle marke-
der.

Kunder, der sparer op i gennemsnitsrente
uden garanti (AP Stabil), fik en depotrente
pa 3,0 procent far skat fra arets begyn-
delse. Den blev sat ned til O procent pr. 1.
november p8 grund af den negative udvik-
ling pa finansmarkederne.

Den perfekte storm

P& bare 16 méneder fra begyndelsen af
2021 og til foraret 2022 steg inflationen fra
omkring 1 procent til mere end 8 procent -
det hgjeste niveau i over 40 &r - 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 sendrede
de pengepolitikken fra at understgtte den
pgkonomiske vaskst til at bekaampe inflation.
Den traege reaktion betgd, at pengepolitik-
ken pludselig blev strammet i rekordhgit
tempo fra sommeren 2022.
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Kilde: Bloomberg

Stigningen i inflationen og stramningen af
pengepolitikken sendte renterne pa 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
vaerdi, ndr aktier falder - sat ud af spillet.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab



Side 11

Hard eller blgd landing?

Markedsudviklingen i 2022 har vaeret dre-
vet af divergerende syn p3, om den hgje in-
flation vil give anledning til en hard landing
i global gkonomi i form af recession (i ame-
rikansk gkonomi) eller en blgd landing, hvor
en recession undgds, men vaeksten er be-
skeden. Blgd landing-scenariet indeholder
to varianter: En, hvor inflationen ogsa fgl-
ger med ned, og en, hvor inflationen forbli-
ver hgj. Navnlig den sidste variant, stagfla-
tionsscenariet, har veaeret 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 f3 bragt inflationen under
kontrol, koste hvad det vil, er risikoen for
stagflationsscenariet dog aftaget, hvilket
ogsa ses i inflationsforventningerne, der ge-
nerelt er pd linje med centralbankm3lsaet-
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 gar i recession.

Afkastforventninger til 2023

De negative afkast pa aktie- og obligations-
markederne i 2022 har skabt sundere mar-
keder, fordi prisfastseettelsen er kommet
ned pd mere rimelige niveauer. Dertil kom-
mer, at positive nominelle renteniveauer
generelt set er bedre for allokering af kapi-
tal i gkonomierne end negative nominelle
renter, som grundlaggende er unormalt.
Med positive styringsrenter far centralban-
kerne ogsa bedre mulighed for at under-
stgtte pkonomierne, naeste 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 R&8det for Afkastforventninger for-
venter vi positive afkast pa sikre obligatio-
ner i 2023. Denne forventning afspejler
ogsa en vurdering af, at rentestigningerne
er ved at vare kommet til vejs ende.

Med en mere fair prisfastsaettelse og stabili-
sering af renteniveauet er der udsigt til, at
afkastet p& 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 pd
niveau med de historiske afkast.

2023 kan overraske positivt

Pa 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 p3, at inflationen
har toppet i USA, et betydeligt fald i gas-
og elpriser i Europa fra sommerens eks-
treme niveauer samt skrinlasgningen af Ki-
nas skrappe nul-tolerancepolitik over for
covid-19 i kombination med mere vaekstun-
derstgttende gkonomisk politik er der ma-
ske 8bnet for et mere positivt scenarie i
2023: Nemlig et scenarie, der peger pd mu-
ligheden for synkron fremgang i den globale
gkonomi fra foraret. Det er dog for tidligt at
vejre morgenluft. Inflationsudviklingen vil
0gsd i 2023 vaere den vigtigste vejviser for
markedsudviklingen.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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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 grgnne 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
saetter ambitigse mal for vores andel af
grgnne investeringer og dels strammer vo-
res kriterier for fossile investeringer.

AP Pension har gget sine ambitioner
for gronne investeringer

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

Som ansvarlig investor tager vi vores del af
ansvaret og gnsker at bidrage til investerin-
ger i den grgnne omstilling. Det oplever vi
0gsa, at vores kunder og omverden forven-
ter af os. Som en del af vores nye klima-
strategi har vi skeerpet vores eksisterende
mal for grgnne investeringer. Tidligere Igd
vores mal for grgnne investeringer pd 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
grgnne 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 medfgrt, 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 omsaetning 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 ekspansionspianer. Vi
foretager en holistisk vurdering af sel-
skaber, som ligger omkring graenseveaer-
dierne.

e Fossile selskaber, hvis mere end 5 pro-
cent af deres omsaetning kommer fra
udvinding fra tjaeresand.

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 p& 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 p3 omstilling og har forretnings-
modeller, der langtfra er forenelige med Pa-
ris-aftalen, kommer pa vores eksklusionsli-
ste, og eventuelle frasalg foretages hurtigst
muligt under hensyntagen til geeldende
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 tilfeeldet for
selskaber, som udviser reelle fremskridt i
deres omstilling uden dog at veere helt i
mal endnu. AP Pension vil genbesgge sa-
danne selskaber hvert halve ar.

AP Baeredygtig

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 baeredygtighed. Samtidig
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skal vi anvende EU’s rammer for bzeredyg-
tighed og ikke FN's 17 verdensmal, som vi
hidtil har gjort.

Implementeringen af reglerne betgd, at vi i
2022 omklassificerede AP Baeredygtig mid-
lertidigt fra et sakaldt artikel 9-produkt,
ogsa kaldet et fuldt baeredygtigt produkt, til
et artikel 8-produkt, der er et delvist baere-
dygtigt produkt. Investeringerne i AP Bzere-
dygtig er stadig lige s& baeredygtige som
for og bidrager fortsat positivt til et eller
flere af FN's verdensmal. AP Baeredygtig er
dermed fortsat en baeredygtig 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
Baeredygtig er i trdd med de nye regulatori-
ske krav og definitioner af baredygtighed.
Derfor er det fortsat vores ambition, at AP
Baeredygtig skal leve op til kriterierne for et
artikel 9-produkt. Vi har derfor sat gang i et
arbejde for at sikre, at b8de de bagvedlig-
gende investeringer og vores information til
kunderne om AP Beaeredygtig matcher krite-
rierne for artikel 9-produkter i EU-forord-
ningen. En central opgave bliver at orien-
tere AP Baeredygtig i retning af EU-taksono-
miens seks miljsmal 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. I
dette tilfeelde er der tale om udviklingen af
nye rammer for baeredygtige investeringer,
og der er ikke nogen, der pd nuvaerende
tidspunkt kan sige preecist, hvad der er det
rigtige og forkerte at ggre i forhold til de
nye regler. Vi fglger derfor udviklingen taet
og kommunikerer lgbende om vores frem-
skridt og de dilemmaer og udfordringer, vi
stgder pa.

Afkastet i AP Baredygtig

Hvis man sammenligner AP Bzeredygtig
med de gvrige selskabers baeredygtige eller
grgnne produkter, kom AP Pensions beere-
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 &r til pension

slap med mindre tab end i de andre selska-
ber. AP Baeredygtig adskilte sig ogsa posi-

tivt fra b3de 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 Bzeredygtig faet
gennemsnitlige arlige afkast pd mellem 4,7
og 7,6 procent afhaengigt af antal 3r til pen-
sion, og det viser, at baeredygtige investe-
ringer og attraktive afkast ikke er hinan-
dens modszetninger.

Den positive udvikling i AP Bzeredygtig 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 Baeredygtig ved udgan-
gen af 2022. Og kunderne kan samtidig
gleede sig over, at de ved arets 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

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 erhvervsbyggeri over hele lan-
det. AP Ejendomme star for hele processen
fra udvikling og byggeri til udlejning og
drift. Malet for selskabet er at skabe et sta-
bilt og konkurrencedygtigt afkast til kun-
derne i AP Pension. P& trods af et ellers
sveert investeringsar bidrog AP Ejendomme
positivt til kundernes afkast i 2022 med et
afkast pa 3,1 procent fra den samlede dan-
ske ejendomsportefgije.

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.

Baeredygtig tankegang

AP Ejendomme gnsker at vaere fgrende i
Danmark inden for byggeri opfgrt ud fra en
beaeredygtig og miljgskansom tankegang.
Derfor stiller AP Ejendomme skrappe krav
til byggerierne og krzever blandt andet, at
alle erhvervsbyggerier skal DGNB-certifice-
res til minimum guld, og at boliger skal
svanemaerkes.

Kravene til henholdsvis DGNB- og svane-
maerkning revideres Igbende hvert andet ar
i takt med, at bygningsreglementet opdate-
res. Det betyder, at kravene for at opna en
guldcertificering skeerpes Igbende, sa de af-
spejler den udvikling, der er ngdvendig,
hvis regeringens klimama3l skal n8s i 2030.

Eksisterende ejendomme bliver ogsa analy-
seret med henblik p3 at gennemfgare energi-
optimeringstiltag og indfgre maksimal bae-
redygtighed i den Igbende drift og vedlige-
holdelse.

Otte kilo CO:z per kvadratmeter i 2025

Fra januar 2023 er det et myndighedskrav,
at alle nyopfarte bygninger over 1.000 m?
maksimalt m& udlede 12 kg/CO2 pr. m2, og
kravet bliver skeerpet i de kommende &r. 1
AP Pension vil vi dog mere end blot at over-
holde de nye krav. Det er vores ambition at
vaere en aktiv aktegr 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, sa vi nar ned pa 8 kg pr. kvadratmeter
i 2025.

Nye, storre udviklingsprojekter i 2022

1 2022 pabegyndte AP Ejendomme kontor-
projektet Marmormolen i Nordhavn i Kgben-
havn. Marmormolen skal sta fzerdig i 2025
og bliver et af de stgrste 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, centrait beliggende
bydel i Randers centrum ved den nuvee-
rende industrihavn og det tilstgdende 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
fgrste 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 sltutinvestor for en stgrre andel
af de nye byggerier.

Vollsmose

AP Ejendomme har, sammen med Odense
Kommune og to almennytte boligforeninger
i Vollsmose, stiftet Arealudviklingsselskabet

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Fremtidens Vollsmose P/S efter et kommu-
nalt udbud, som AP Ejendomme vandt. AP
Ejendomme vil st for byggemodning og
frasalg af byggeretter til investorer. Trans-
formationen forventes at tage 10-15 &r.

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 sa godt som i resten af Odense.

Bostad

AP Pension overtog i 2022 det danske ejen-
domsselskab Bostad med en portefalje 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

I Erhverv
I Erhverv + Bolig
= Solig

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 Igbende vores ejendomsporte-
fglje og havde i 2022 bade en raekke faer-
diggjorte projekter og en rackke nye bygge-
rier, som startede op.

Faerdiggjorte byggerier i 2022:

¢ Fjordengen, Kolding (boliger)

e Sgtorvet, Silkeborg (boliger og detail)

¢ Nyborg Friplejehjem, Nyborg (fripleje-
hjem)

¢ Brofaestet, Viborg (boliger)

e Nyt rddhus i Horsens (50 procent ejer-
skab - Offenligt/privat partnerskab)

Igangveerende byggerier ved udgangen af
2022:

Kabenhavn
200

baliges.
38 400 m2 echery
255 parkeringspledser

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Regulering af pensionsudbetalinger

Udviklingen pa finansmarkederne betyder,
at mange danske pensionskunder har ople-
vet negative afkast i 2022 - det geelder
0gsa i AP Pension. For de fleste kunder er
det blot et bump p3 vejen, som ikke vil fa
den store betydning pa den lange bane.
Men for kunder, der er gdet pa pension og
modtager udbetalinger, kan det pavirke
stgrrelsen af det kommende ars pensions-
udbetaling.

Pensionister har generelt faerre risikofyldte
investeringer som f.eks. aktier og til gen-
geeld flere obligationer, der normalt har en
deempende effekt p8 risikoen. Men i 2022
er bdde obligationer og aktier faldet i
veerdi, og derfor har mange pensionister
oplevet negative afkast. Som pensionist er
drets afkast med til at bestemme stgrrelsen
af det kommende 8rs udbetaling. Hvis det
reelle afkast er hgjere end det forudsatte
afkast, kan der vaere basis for en opskriv-
ning af det kommende 8rs pensionsudbeta-
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
pd de kommende &rs pensionsudbetalinger.

Forventninger til restlevetid

Har man en livrente, vil a&ndringer i den
forventede levetid ogsd pdvirke starrelsen
af det kommende &rs udbetaling. Hvis leve-
tiden f.eks. stiger, skal udbetalingerne
straekkes over flere &r, og sa vil det &rlige
belgb blive lavere. I 2023 har Finanstilsynet
sat deres forventningerne til danskernes le-
vetid en smule ned. Sidste 8r 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 marginalt 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 pa 0 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 pa mere end 10 procent. Hvor
meget udbetalingen stiger eller falder, af-
haenger af stgrrelsen af det negative afkast,
og hvor mange ars udbetaling der resterer.
Jo feerre resterende ar, jo starre 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 pa. De kender altsé en nedre
minimumsgreense. 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 seettes ned pa grund af ne-
gativt afkast eller laangere levetider. Til
gengzeld 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 &r. Forud for
reguleringen modtager kunderne et brev
med information om, hvordan vi er ndet
frem til det kommende &rs udbetaling.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Eksempel: Sddan bliver Helles pension
reguleret i 2023

1 2022 fyldte pensionisten Helle 66 ar, lige
inden pensionsudbetalingen blev reguleret.
Hendes resterende opsparing var 1.800.000
kr., og hendes pensionsudbetaling for aret
blev beregnet til 95.000 kr. pd baggrund af
folgende forventninger:

e Restlevetiden for en person p3 66 ar.
o Et positivt afkast p& 2,0 procent far
skat.

Nu er 2022 gdet, og vi kan konstatere, at
afkastet ikke blev de forudsatte 2,0 pro-
cent, men | stedet et afkast p& -6,3 pro-
cent.

Beregning af Helles pensionsudbetaling

Alle belab 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
aendrer sig i 2024, og hvis Helle far et af-
kast, der svarer til det forudsatte afkast pa
3,0 procent fgr 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
Overlevelsespramie 6.500
Opsparing ultimo 2022 1.600.000
Udbetaling i 2023 96.400
Forudsaetninger

Arligt afkast for skat 2023

Forudsat afkast 3,0 %

Faktisk afkast -6,3 %

Restlevetid I 8r 66-3rig 67-3rig 68-3rig
Forventet restlevetid 2022 21,5 20,6
Forventet restlevetid 2023 21,4 20,4
Omregningsfaktor (passiv) 66-3rig 67-3rig 68-arig
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 p& en livsvarig livrente. N&r
omregningsfaktoren falder fra 2022 til 2023, bliver det billigere at kabe en livrente.

Ydelser og sater i eksemplet er afrundet.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Kundeloyalitet og radgivning

Kundeloyalitet har veeret et af ngglepara-

metrene | AP Pensions SUND2022-strategi.
Derfor arbejder vi lgbende med at forbedre
og udbygge vores radgivning 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 r&d
og vejledning om deres pensionsopsparing
eller forsikringer. Opkaldene tager i gen-
nemsnit ca. fem minutter. Derudover hdnd-
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 pa 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 radgivningsmgder i 2022,
hvor de hjalp kunderne med at fa overblik
over deres pensionsforhold. Cirka 60 pro-
cent af mgderne blev gennemfgrt online,
hvilket ggr radgivningen let tilgeengelig for
kunder, som arbejder i geografiske yderom-
rader, i udlandet, eller 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 tilfaelde
havde de blot brug for at fa bekrzeftet, 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 pd 6,5 ud af 7.

Handelsesbaseret radgivning

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

I Igbet af 2022 har vi videreudviklet og ud-
videt konceptet yderligere, og vi kantakter
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 handelses-
baseret radgivning i midten af 2020, har vi
kontaktet mere end 177.000 kunder. Vores
mél for 2023 er at gge automatiseringen i
udsendelserne med det formal at ggre pro-
cessen mere smidig og effektiv.

Seniorradgivning

AP Pension afholder hvert 8r 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 rad-
givningssamtale. Derfor har vi et team af
seniorrddgivere, som kan hjeelpe vores
kunder med at fa overblik over gkonomien
som pensionist. Seniorrddgivningen er po-
pulaer blandt kunderne, og det er udbredt,
at man tager sin aegtefzelle eller samlever
med til mgdet, s8 radgivningen kommer
hele vejen rundt om pensionsgkonomien.
Der kan veere et gkonomisk optimeringspo-
tentiale pad flere hundrede tusinde kroner og
nogle gange langt stgrre belgb, hvis man
far hjeelp til at planleegge den raekkefglge,
man skal bruge henholdsvis sine pensions-
midler og evt. frie midler og frivaerdi i for at
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opna det bedste samspil, ogsa med de of-
fentlige pensioner.

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

Kunder, der har faet seniorr@dgivning, sco-
rer i gennemsnit radgivningsmedet til 6,5
pa en syvtrinsskala.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Forventninger til fremtiden

AP Pension st3r over for den maske stgrste
transformation i selskabets historie. Den
skal saette os i stand til at skabe fgrsteklas-
ses kundeoplevelser og lancere nye produk-
ter, services og koncepter hurtigt og effek-
tivt i fremtiden. For at opnd det skal vi
kunne reagere hurtigt pa aendringer i mar-
kedet og i kundernes gnsker og behov, og
vi skal arbejde mere smidigt og effektivt, sa
vi kan bruge mest mulig tid pa veerdiska-
bende kundenaervaer og radgivning og
mindst mulig tid pd 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 raekke 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 vedIi-
geholde. En mere effektiv og smidig it-un-
derstgttelse vil ogsé ggre os i stand til at
skalere forretningen og vokse p8 antal kun-
der, uden at det pdvirker omkostningerne
maerkbart.

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

Afkastudsigter

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

Med en mere fair prisfastsaettelse pa aktier
og en stabilisering af renteniveauet pa obli-
gationer er der basis for positive afkast pa

begge aktivklasser i 2023. Den fortsatte ri-
siko for recession indebaerer 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 pa 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 pa finansmarke-
derne, andringer i renteniveauet, om der
kan indtaegtsfares risikoforrentning i gen-
nemsnitsrente, og hvordan SUL-resultatet
ender.

I forhold til SUL skal vi fortsat arbejde pa at
forbedre balancen mellem indtaegter 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 statte, ndr kun-
derne kontakter os med sygdom, stress el-
ler mistrivsel, har en vaesentlig effekt. Jo
fgr vi kan seette ind med de rigtige indsat-
ser, jo mindre er risikoen for et langvarigt
sygdomsforlgb.

Kundevakst

Vi ved, at vi skal byde velkommen til
mange nye kunder de kommende dr. Det
kommer til at ske i takt med, at kunderne
flytter fra Letpension til naerpension i for-
lzengelse 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 lansomhedsbetragtning vil forbedre
vores muligheder for at fastholde eksiste-
rende og tiltraekke nye kunder i vores gv-
rige distributionskanaler. Samlet giver det
forventninger om fortsat kundevaekst, hvor
vi dog vil fokusere p3 Ignsomhed i den nye
forretning, vi tager ind.
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Side 21

Virksomhedsledelse
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AP Pension-koncernen

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

Koncernstrukturen er s8ledes 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 ejendomsselskaber, investe-
ringsselskaber og andre selskaber.

AP Penslonsservice A/S
CVR 18237385

AP Invest Kapltalforening
CVR 31268133

nzerpenslon forslkringsformidling A/S
CVR 30591380

AP Ejendomme P/S
CVR 32467644

e Ejendomsdatterselskaber

Dansk Farmland K/S
CVR 35405372

Landbrugsdatterselskaber

Investeringsselskabetaf 15. maj 2017 A/S
CVR 38653873

K/S Tralastholmen

CVR 41416386

Aktleselskabetaf 12. maj 1998
CVR 20952237

K/S Marmormolen

Aktleselskabet af 04.06.2003
CVR 27192319

CVR 41944706

AP Udsteder K/S
CVR 43226533

63,81 procent

AP Penslon Udlejningsejend K/S
CVR 43007076

Bostad Danmark ApS
CVR 38330780
Med titharende datterselskaber

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Selskabsoplysninger

Bestyrelse

Gardejer Niels Dengsg Jensen (formand)

Adm. direktgr Lasse Nyby (naestformand)

Adm. direktgr Martin Ngrholm Baltser

Formand Lasse Bolander

Underdirektgr Helle Grosser (medarbejdervalgt)

Site director Ole Ernstsen Hansen

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

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

Aktuar Flemming Windfeld

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

Ansvarshavende aktuar
Lars Keyper Winkel

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
AP Pension livsforsikringsaktieselskab
CVR 18530899
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Struktur og ledelse

AP Pension livsforsikringsaktieselskab

Bestyrelsen for Foreningen AP Pension
f.m.b.a. udggr generaiforsamlingen for AP
Pension livsforsikringsaktieselskab og veel-
ger bestyrelsen for selskabet.

Bestyrelsen i AP Pension livsforsikringsak-
tieselskab bestar af 11 medlemmer, hvoraf
fem medlemmer veaelges blandt bestyrelsen
i Foreningen AP Pension f.m.b.a.

Generalforsamlingen veelger dertil op til to
uafhaengige og saerligt sagkyndige medlem-
mer. Endelig vaelges fire medlemmer af og
blandt AP Pensions medarbejdere.

Der har veeret afholdt 16 bestyrelsesmgder
i selskabet 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 ledelsesmaes-
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

Folgende udvalg er nedsat af bestyrelsen i
AP Pension livsforsikringsaktieselskab:

Revisionsudvalg

Revisionsudvalget omfatter bade Forenin-
gen AP Pension f.m.b.a., AP Pension livsfor-
sikringsaktieselskab og gvrige datterselska-
ber.

Udvalgets medlemmer er:

e Jesper Munck Loiborg, formand
s Ole Ernstsen Hansen
e Martin Ngrholm Baltser

Revisionsudvalget har blandt andet til for-
mal at overvdge regnskabsafleeggelsespro-
cessen og den lovpligtige revision af ars-
regnskabet samt at overv%ge, om virksom-
hedens interne kontrolsystem, interne revi-
sion og risikostyringssystemer fungerer.
Derudover skal Revisionsudvalget overvage
og kontrollere ekstern revisors uafhaengig-
hed.

Medlemmet af Revisionsudvalget med kvali-
fikationer inden for regnskabsvaesen eller
revision er Jesper Munck Loiborg, der er ud-
dannet Cand.merc., Regnskabsvassen. Je-
sper Munck Loiborg har flere ars erfaring
med strategi, gkonomi og ledelse og har
tidligere for vaeret formand for Revisionsud-
valget i finansielle virksomheder.

Der har veeret holdt seks mgder i Revisions-
udvalget i 2022 og en skriftlig hgring. Ud-
valgets arbejde har fulgt revisorlovens § 31
med tilhgrende vejledning.

Risiko- og Aktuarudvalg

Risikoudvalget blev nedsat i 2019 og blev i
2020 udvidet til at omfatte aktuarmaessige
forhold, hvorefter Risikoudvalget blev om-
dabt til Risiko- og Aktuarudvalget.
Udvalgets medlemmer er:

e Flemming Windfeld, formand

e Jesper Munck Loiborg
¢ Martin Ngrholm Baltser

Risiko- og Aktuarudvalget har ansvaret for
at foresta det forberedende arbejde for be-
styrelsens behandling af og beslutninger
om selskabets generelle risikostyring og ak-
tuarmaessige forhold.

Der har veaeret holdt fire mgder i Risiko- og
Aktuarudvalget i 2022.

It- og dataudvalg
Udvalgets medlemmer er:
e Jesper Munck Loiborg, formand

e Lasse Bolander
e Flemming Windfeld

It- og dataudvalget blev etableret i 2018
(under navnet it-underudvalget) for at sikre
behandling af it- og sourcingrelaterede op-
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gaver i forbindelse med analyse af nyt ker-
nesystem, Efter at have vaeret sat midlerti-
digt i bero grundet opkgb og integration af
Skandia blev udvalget genoptaget i 2020.
Udvalget forestdr det forberedende arbejde
for bestyrelsens involvering i it-strategiske
beslutninger med vaesentlig indflydelse pa
selskabets profil, bade investeringsmaessigt
og med hensyn til risici, databeskyttelse,
dataetik og datakvalitet. Udvalget har aen-
dret navn i 2022 fra It-kerne- og dataud-
valget til It- og dataudvalget.

Der har vaeret afholdt tre mgder i It- og da-
taudvalget i 2022.

Investeringsudvaig
Udvalgets medtemmer er:
e Lasse Nyby, formand
* Niels Dengsg Jensen
¢ Lasse Bolander

Bestyrelsen i AP Pension livsforsikringsak-
tieselskab nedsatte i 2019 Investeringsud-
valget. Udvalget er et forberedende forum,
hvor de mest centrale emner for investe-
ringsomrddet behandles forud for bestyrel-
sesmgderne. Formalet er at styrke bestyrel-
sens behandling af investeringsindstillinger
og investeringsstrategi, herunder stigende
regulatoriske krav og gget kompleksitet af
investeringsstrategi i forhold til de konkrete
investeringer.

Der har veeret holdt seks mgder i Investe-
ringsudvalget i 2022,

FEndringer i bestyrelse og direktion
Folgende sendringer i bestyrelsen er foreta-
geti 2022:

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

e Martin Ngrholm Baltser er indtradt som
generalforsamlingsvalgt bestyrelses-
medlem.

e Ultrik Munk Yde er fratradt som medar-
bejdervalgt bestyrelsesmedlem.

o Helle Grosser er indtrédt som medarbej-
dervalgt bestyrelsesmedlem.

Faglgende aendringer i direktionen er foreta-
geti 2022:

Henrik Engmark er udtrédt af direktio-

nen.

Jette Haarup-Jensen er indtradt i direk-
tionen.

Janni Bové Schou er indtradt i direktio-
nen.
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CSR

AP Pensions politik for ansvarlig virksomhed
og samfundsansvar saetter den overord-
nede ramme for vores arbejde med ansvar-
lighed og beeredygtighed. 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 afsezet i kendte internationale konven-
tioner om beskyttelse af miljg 0og 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 raekkevidden 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 hjselper
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 pévirke gennem vores akti-
viteter, sdvel som temaer og omrader, der
kan pdvirke AP Pensions finansielle perfor-
mance. Pa den made sikrer vi, at baeredyg-
tighedskriterier bliver integreret i centrale
beslutningsprocesser.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab er
forpligtet til at offentligggre en ikke-finan-
siel redeggrelse for samfundsansvar i hen-
hold til §§ 132 og 132 b i bekendtggrelse
om finansielle rapporter for forsikringssel-
skaber og tvaergdende pensionskasser. Idet
Foreningen AP Pension f.m.b.a. offentliggar
en samlet redegarelse for koncernen, er AP
Pension livsforsikringsaktieselskab ikke for-
pligtet til at offentligggre en saerskilt rede-
ggrelse. Foreningen AP Pension f.m.b.a.’s
redeggrelse for samfundsansvar for den
samlede koncern kan lzeses p3 appen-
sion.dk/om-ap-pension/samfundsan-
svar/download-og-kontakt. Redeggrelsen,
som vi kalder en baeredygtighedsrapport,

indeholder ogsa AP Pension livsforsikrings-
aktieselskabs redeggrelse for politikken for
aktivt ejerskab, jf. § 159, stk. 3 i Lov om fi-
nansiel virksomhed. Derudover indeholder
redeggrelsen ogsa AP Pension livsforsik-
ringsaktieselskabs rapportering pa enheds-
niveau, jf. artikel 8 i EU-taksonomiforord-
ningen, samt selskabets gvrige rapporte-
ring, jf. art. 11 i EU-disclosureforordningen
samt artikel 5, 6 og 7 i EU-taksonomifor-
ordningen.

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

Politik om det underrepraesente-
rede kgn

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

ken i henhold til § 132 a i bekendtggrelse

om finansielle rapporter for forsikringssel-
skaber og tveergdende 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
kgn.

Ligestilling p@ 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 besaettes pa baggrund af de kvalifikatio-
ner, der er behov for i den enkelte stilling.

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

AP Pension arbejder konkret pa:

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

e At medarbejderne, hvad enten de er
meend eller kvinder, har samme mulig-
heder for karriere og lederstillinger i AP
Pension.
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e At have en 8ben 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 nul kvinder (0 procent) blandt de ge-
neralforsamlingsvalgte medlemmerne i sel-
skabets bestyrelse. Inklusive de medarbej-
dervalgte medlemmer er der to kvinder (18
procent) i bestyrelsen. Bestyrelsen for AP
Pension livsforsikringsaktieselskab udggres
af syv generalforsamlingsvalgte bestyrel-
sesmedlemmer, hvoraf de fem vaelges
blandt medlemmerne af bestyrelsen for
Foreningen AP Pension f.m.b.a. Den demo-
kratiske valgproces, der er galdende for
bestyrelsen for Foreningen AP Pension
f.m.b.a, f&r dermed indflydelse pa valget af
bestyrelsesmedlemmer i AP Pension livsfor-
sikringsaktieselskab.

Valget af bestyrelsesmedlemmer i Forenin-
gen AP Pension f.m.b.a. foretages af og
blandt virksomhedens kunder via en vel-
etableret demokratisk proces, der kan vaere
sveer at preege. Bestyrelsen arbejder konti-
nuerligt for at gge andelen af det underre-
praesenterede kgn gennem aktiv dialog med
de opstillingsberettigede pa delegeretfor-
samlingen samt via kommunikationskam-
pagner og informationsmgder, som er mai-
rettet AP Pensions kunder. Fokus er pd dels
at give en generel information om krav og
forventninger til kommende bestyrelses-
medlemmer, dels at tiltraekke kandidater af
det underrepraesenterede kgn. Bestyrelsen
vil fortseette arbejdet for at gge andelen af
det underrepraesenterede kgn, indtil det af
bestyrelsen fastsatte méltal for ksnsmaessig
ligedeling er opnaet.

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

AP Pension arbejder Igbende pa 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 pd diversitet og til videndeling mel-
lem danske virksomheder om erfaringer og
tiltag, der gger diversitet og inklusion. Vi
ser frem til at fortsaette 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
pé 16 grundlaeggende principper og speci-
fikke maltal, som erhvervslivet skal opnd
inden 2030.

AP Pensions arbejde med og initiativer in-
den for dette omrade er uddybet yderligere
i den arlige 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 ogsa
deres personlige oplysninger, og at vi for-
holder os aktivt til dataetik. Vi monitorerer
Ibende potentielle risici, som kan opst3 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 pa omradet i AP Pension og
skabe bevagenhed for de ni dataetiske prin-
cipper.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab er
forpligtet til at supplere ledelsesberetningen
med en redeggrelse for selskabets politik
for dataetik samt selskabets arbejde med
dataetik og politik for dataetiske spgrgsmal,
jf. bekendtggrelse om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tveergdende
pensionskasser § 132 d. AP Pension livsfor-
sikringsaktieselskab er ikke forpligtet til at
offentligggre en saerskilt redeggrelse, da
Foreningen AP Pension f.m.b.a i dets rede-
ggrelse for den samlede koncern opfylder
oplysningskravene. Foreningen AP Pension
f.m.b.a.’s redeggrelse for den samlede kon-
cern kan lzeses pa appension.dk/om-ap-
pension/samfundsansvar/download-og-kon-
takt.
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Medarbejderudvikling

AP Pension har et stort fokus p& at til-
treekke og fastholde dygtige medarbejdere
samt at styrke medarbejdernes trivsel, ar-
bejdsglaede og sundhed. Engagerede og
motiverede medarbejdere er afggrende for,
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 pa diversitet og ligelgn.

I 2022 gendbnede samfundet efter en lang
nedlukning som fglge af coronapandemien,
og vi har derfor haft et naturligt fokus p3 at
f& medarbejderne godt tilbage pa konto-
rerne efter méneders 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 pa to dage og overlade
ansvaret til de enkelte afdelingsiedere for
selv at planiagge, vurdere og handtere
hjemmearbejde under hensyn til de aftaite
leverancer.

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

I september 2022 gennemfgrte AP Pension
dels et midlertidigt ansaettelsesstop 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.
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Regnskabsberetning
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Femarsoversigt

HOVEDTAL

Lebende praemier inkl. syge- og ulykkesforsikring 8.892 8.101 6.306 5.605 4,923
Engangspreemier (indskud) 7.242 9.717 8.908 6.617 5.343
Pramier inkl. syge- og ulykkesforsikring 16.134 17.818 15.214 12.222 10.266
Pramier ekskl. syge- og ulykkesforsikring 14.982 16.872 14.475 11.559 9.672
Forsikringsydelser -14.536 -12.819 -8.311 -7.011 -6.713
Investeringsafkast -21.932 12.879 7.805 10.967 -1.296
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat -18.516 10.766 6.770 9.299 -998
Forsikringsmaessige driftsomkostninger, i alt -554 -492 -404 -393 -271
Resultat af genforsikring -74 -6 2 13 10
Forsikringsteknisk resultat =372 -32 81 396 193
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring -32 -305 -136 -732 -166
Arets resultat -279 213 90 -69 61
Arets resultat fgr udlodning af AP Loyalitetsbonus =262 350 90 -69 217
Hensattelser til forsikrings- og investeringskontrakter, i alt 149.922 168.410 129.609 117.147 103.502
Egenkapital, i alt 3.089 3.372 3.162 3.076 3.147
Aktiver, T alt 167.653 180.999 142.807 129.628 115.259
NOGLETAL

Afkastpct. relateret til gennemsnitsrenteprodukter -15,7% -0,9% 3,4% 6,6% 0,7%
Afkastpct. relateret til markedsrenteprodukter -12,1% 13,3% 9,4% 15,8% -4,2%
Risiko pé afkast relateret til markedsrenteprodukter 5,25 4,75 5,25 4,25 4,25
Ombkostningsprocent af hensaettelser 0,37% 0,35% 0,35% 0,38% 0,28%
Ombkostninger pr. forsikret (kr.) 1.195 1.240 1.185 1.194 869
Egenkapitalforrentning efter skat -8,7% 6,5% 2,9% -2,2% 2,0%
Egenkapitalforrentning efter skat, far udlodning af AP Loyalitetsbonus -8,5% 10,1% 2,8% -2,3% 6,7%

Nggletal vedrgrende syge- og ulykkesforsikring

Bruttoerstatningsprocent 69,3% 145,0% 86,9% 143,7% 130,9%
Bruttoomkostningsprocent 15,0% 23,1% 21,7% 26,7% 23,9%
Combined ratio 98,4%  162,7% 109,2% 175,9% 158,7%
Operating ratio 99,0%  164,7% 111,0% 186,3% 168,9%
Relativt aflabsresultat 4,0% -10,4% 2,9% -8,6% 5,8%

I de samlede bruttopraemier for syge- og ulykkesforsikring, som indg8r i nggletallene, indgar regulering af preemiehensattelsen
henfarbar til tabsgivende forsikringer, hvorfor nagletallene for syge- og ulykkesforsikring skal vurderes under hensyntagen hertil.
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Regnskabsresultatet 2022

Arets resultat

Arets resultat udggr et underskud pa 279
mio.kr., som ledelsen ikke finder tilfredsstil-
lende. Resultatet er pavirket af mindre risi-
koforrentning aftedt 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 udggr et underskud pa 32
mio. kr., som indeholder effekt af aendrin-
ger i regnskabsmaessige skgn. Endelig er
arets skat pavirket negativt med 51 mio.
kr. som fglge af asymmetri ved indfgrelsen
af den finansielle saerskat fra 2023.

Selskabets samlede balance er pa 168 mia.
kr.

Pramier

Selskabets Igbende praemier inklusive syge-
og ulykkesforsikring steg fra 8.101 mio. kr.
i 2021 til 8.892 mio. kr. i 2022.

Engangspraemier og indskud faldt fra 9.717
mio. kr. i 2021 til 7.242 mio. kr. i 2022.

De samlede bruttopraemier blev dermed
16.134 mio. kr. svarende til et fald pa 10
procent.

Ledelsen er tilfreds med udviklingen.

Investeringsafkast

I 2022 realiserede selskabet et samlet inve-
steringsafkast fgr pensionsafkastskat pa
-21.932 mio. kr. mod 12.879 mio. kr. i
2021.

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

Investeringsafkastet medfarte et afkast i
gennemsnitsrentemiljget pd -15,7 procent
mod -0,9 procent i 2021,

Investeringsafkastet for markedsrentepro-
dukter blev pd -12,1 procent mod 13,3 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. Selskabet har pa tredrssigt sikret sine
kunder et afkast, som ligger helt i top sam-
menlignet med konkurrenterne, nar der
males pa livscyklusfondene med 20 3r til
pension, som er sammenligningsgrundlaget
i pensionsbranchen.

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

Omkostninger

De forsikringsmeessige driftsomkostninger
udgjorde 554 mio. kr. i 2022 mod 492 mio.
kr. i 2021.

Malt pr. kunde er de administrative omkost-
ninger 1.195 kr. i 2022. I 2021 var omkost-
ningerne 1.240 kr. pr. kunde.

Syge- og ulykkesforsikring

Konkurrencen pd priserne pé forsikrings-
deekninger og szerligt deekning ved tab af
erhvervsevne er fortsat hard. Trods dette er
resultatet for syge- og ulykkesforsikring
forbedret fra et underskud i 2021 p& 305
mio. kr. til et underskud i 2022 pa 32 mio.
kr., som indeholder indtaegter pa 253 mio.
kr., jf. omtalen af aendringer i regnskabs-
meaessige skgn i afsnittet om anvendt regn-
skabspraksis.

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

Retssag vedrgrende omvalg

Selskabet modtog i 2016 stzevning i form af
sggsmal 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 tilsideseetter de vurderinger,
som Finanstilsynet allerede har foretaget af
omvalget. Der er tale om en kompliceret
sag med en vis tabsrisiko, s& for at give et
retvisende billede under hensyntagen til
regnskabsreglerne er den mulige kompen-
sation til sagsggerne, 160 mio. kr., udgifts-
fort i 2022. Der pagar 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 [oyalitetsprogram,
betyder det for de kunder, som ikke er be-
gyndt at f3 udbetalt deres alderspension, at
1/10 tildeles ubetinget til kunden, mens
9/10 af belgbet tildeles betinget og gradvist
frigives over de efterfglgende ni ar til kun-
derne. Pa den made belgnnes de kunder,
som ogsa fremover har en pensionsordning
i AP Pension. De personer, der er begyndt
at fa 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 sel-
skabets gvrige gkonomiske forhold.

Bestyrelsen har for 2022 valgt at udlodde
22 mio. kr.

Begivenheder efter regnskabsarets udigb

Der er fra balancedagen og frem til dags
dato ikke indtradt forhold, som forrykker
vurderingen af 8rsrapporten.

Livsforsikringshensaettelser

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

Livsforsikringshensattelser for forsikringer
med garanti

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

Selskabet beregner hensaettelserne ud fra
kundernes adfeerd og forventede levetid,
herunder ogsd de kommende ars forven-
tede levetidsforbedringer baseret pd udvik-
lingen over en 20-8rig periode. Livsforsik-
ringshensaettelserne indeholder ogsd frem-
tidige administrationsudgifter. Nutidsvaer-
dien af de fremtidige preemier og udbetalin-
ger beregnes ud fra en diskonteringsrente
med volatilitetsjustering.

Selskabet anvender Finanstilsynets model
for levetider, hvor der sker en tilpasning af
dedeligheden p& baggrund af udviklingen
blandt selskabets kunder. Den &rlige opda-
tering af levetid og adfeerdsparametre har
ikke pavirket livsforsikringshenseettelserne
vaesentligt for bestanden, som er opgjort
pr. 31. december 2022.

Livsforsikringshensaettelser for AP Stabil

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 markeds-
rente

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

Risikostyring og kapitalforhold

Risikostyring og solvenskapitalkrav

Selskabet laegger vaegt pa, at kapitalsituati-
onen er tilstraekkelig robust til at klare vas-
sentlige gkonomiske stresstests. Dermed
sikres, at selskabet til enhver tid rader over
et betryggende kapitalgrundlag. For kunder
med garanterede livsforsikringsprodukter
skal risikostyringen sikre sammenhang
mellem investeringsafkastet af kundemidler
og kundernes garanterede ydelser. For kun-
der med markedsrenteprodukter beeres in-
vesteringsrisikoen altovervejende af kun-
derne, og risikostyring skal bidrage til at
sikre, at den valgte investeringsstrategi er i
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trdd med risikoprofilen af de pensionspro-
dukter, der saelges til kunderne. Bestyrel-
sen fastlaegger de overordnede strategiske
mal og rammer for risikostyring i AP Pen-
sion, herunder selskabets risikovillighed og
-tolerance.

Selskabet 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, s3kaldte biometriske risici og ri-
sici forbundet med forsikringstageradfaerd.
De deekker f.eks. over risikoen for udgifter
forbundet med @get invalidehyppighed eller
ggning af den forventede levetid. En raekke
risici er lige s8 reelle, men mindre malbare
- f.eks. omdgmmerisici og operationelle ri-
sici, herunder driftsrisici.

Selskabet forholder sig generelt til alle
identificerede risici og beslutter, om risi-
koen skal afdaekkes helt eller delvist, og/el-
ler om seiskabet skal holde den ngdvendige
kapital.

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

Selskabet opggr solvenskapitalkravet som
beskrevet i Finanstilsynets standardmodel,
hvor henseettelserne opggres med den vo-
latilitetsjusterede rentekurve.

Kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav har
udviklet sig s8ledes:

Mio. kr. 31.12.2022 | 31.12.2021
Kapitalgrundlag 7.239 5.579
Solvenskapitalkrav 3.792 2.790
Overdaekning 3.447 2.789
Solvensdakning 191 % 200 %

(Solvensdaekning tidligere 8r udger 208 procent (2020), 243
procent (2019) og 339 procent (2018)).

P& appension.dk/Om-AP-Pension/AP-Pen-
sion-i-tal/regnskaber fremgar fglsomheds-
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 kroneoverdaskningen er
forbedret. Stigningen i bade kapitalgrundlag
og solvenskapitalkrav kan i hgj grad tilskri-
ves overgangen til nye principper for opgg-
relse af hensaettelser til solvensformal, som
AP Pension er g3et over til pr. 31. decem-
ber 2022 i lighed med hovedparten af den
danske pensionsbranche.

Finansielle risici

Selskabet investerer bredt pa de finansielle
markeder og pdvirkes derfor af a&ndringer i
aktivernes markedsvaeerdi. Hertil kommer
potentiel pavirkning fra modparter i forbin-
delse med handel med afledte finansielle in-
strumenter, f.eks. i forbindelse med rente-
afdaekning, samt koncentrationsrisiko mod
eksempelvis danske realkreditinstitutter.
Selskabet er ogsa eksponeret mod likvidi-
tetsrisiko. Likviditetsrisiko er risikoen for, at
omkostningerne til likviditetsfremskaffelse
stiger uforholdsmaessigt meget, eller at sel-
skabet ikke kan opfylde sine betalingsfor-
pligtelser p8 grund af manglende likviditet.

Selskabets stgrste finansielle risiko er risi-
koen for, at vaerdien 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
daekkes af buffere, f.eks. bonuspotentialer,
og dernaest af egenkapitalen. Risiko relate-
ret til udviklingen i renterne imgdegds med
en hgj grad af renteafdackning, mens gvrig
markedsrisiko er tilpasset risikoappetitten.
For markedsrenteprodukter har selskabet
en begraenset 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 pa de finansielle aktiver og forplig-
telser udvikler sig modsatrettet. For syge-
og ulykkesforsikringen risikoafdeekkes for-
pligtetserne bade i forhold til udviklingen i
renterne og i inflationsniveauet, da disse
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pavirker vaerdien af kundernes forsikrings-
daekninger.

Selskabets investeringsstrategi tager ud-
gangspunkt i de ydelser, kunderne er blevet
stillet i udsigt ved deres produktvalg samt
de produkter, selskabet udbyder. For at
sikre sammenhang mellem investeringsaf-
kastet af kundemidler og kundernes garan-
terede ydelser overvdger selskabet Igbende
de finansielle risici. Der er opstillet mal for
de maksimale risici, og der foretages |g-
bende stresstests. Herved sikres, at selska-
bet kan nd at reagere, hvis solvensen kom-
mer for taet pd graenserne.

Det er selskabets overordnede strategi at
fgre en aktiv investeringsstrategi med en
kontrolleret risiko. Denne strategi har som
malsaetning, at kunderne opnar en tilstraek-
kelig og attraktiv pension. Dette ggres ved
Igbende 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 rader over den ngd-
vendige likviditet til at opfylde allerede ind-
gaede finansielle og forsikringsmaessige for-
pligtelser. Selskabets 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 dg-
delighed, invaliditet, genkgb mv. F.eks. pa-
virker en forlaenget levetid laengden af ud-
betalingerne pa en rackke pensionsproduk-
ter, mens udviklingen i antallet af dgdsfald,
invaliditeter og raskmeldinger pavirker ud-
gifterne til dgdsfalds- og invaliditetsforsik-
ringer. Udviklingen i sygdomsforlgb pavir-
ker henszttelser igennem bade nye skader
og aflgb pd henszettelserne til indtrufne
skader. Genkgb pavirker de fremtidige re-
sultater og st@rrelsen af kollektivt bonuspo-
tentiale samt henseettelser til syge- og
ulykkesforsikringer. Selskabets forventnin-

ger hertil er baseret pd erfaringer fra sel-
skabets bestand af forsikringer samt Fi-
nanstilsynets benchmark for levetidsforbed-
ringer. Selskabet opggr desuden, hvor fal-
somme forpligtelserne er over for sendrin-
ger i de naevnte forudsaetninger.

De forskellige risikoelementer underkastes
Igbende aktuarmeaessige analyser med hen-
blik pd 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 et kommercielt livs-
forsikringsselskab en reekke operationelle
og forretningsmaessige 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 selskabets primaere drift. Ri-
sikoen ligger i, at selskabets veerdi bliver
reduceret pd grund af afvigelser i forhold til
budget vedrgrende omkostninger, volumen
og marginaler eller lignende. Det omfatter
o0gs3 strategiske risici, der kan opsta i for-
bindelse med, at selskabet skal traeffe
starre beslutninger af strategisk karakter.

Selskabet handterer operationelle og forret-
ningsmaessige risici ved Igbende at over-
vage risici pa tveers af AP Pension samt ved
at opsamle information om utilsigtede haen-
delser. For at sikre, at den operationelle ri-
siko er i trdd med maden, hvorpa selskabet
drives, er der opsat rammer for selskabets
risikoappetit pd omradet. Rammerne skal
sikre, at indsatsen for at minimere tab pa
det operationelle risikoomrade altid star i
forhold til indsatsen ud fra et gkonomisk
perspektiv, men ogs3 i forhold til AP Pensi-
ons vaerdigrundlag. Rammerne overvages
Igbende.
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Fordeling af arets bonus

Fordeling af bonus

En stor del af pensionsordningerne i selska-
bet er tegnet med ret til bonus, som det
fremgar af det til enhver tid geeldende tek-
niske grundlag for ordningerne, der er an-
meldt til Finanstilsynet. Selskabets ledelse
beslutter, om der kan tildeles bonus og
stgrrelsen af den. Det sker efter vurdering
af, hvad der findes ansvarligt under hen-
syntagen til blandt andet opsparingsstgr-
relse og rimelighed. Det er ikke sikkert, at
der tildeles bonus hvert ar, ligesom stgrrel-
sen 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 fratraekkes i
bonus. Er bonus ikke tilstraekkelig til at
dzekke disse udgifter, kan selskabet ned-
seette de garanterede ydelser.

Depotrenter

1 2022 var depotrenten mellem 0,21 og
3,8 procent f@r pensionsafkastskat for pen-
sionsordninger med garanti. Kunder med
ydelsesgarantier baseret p8 grundiagsren-
ter, der er hgjere end rets depotrenter,
fastholdt naturligvis deres ydelse. I RO G82
og RO AP Netlink var depotrenten 0,25 pro-
cent fgr 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 fgr 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
ggr det usandsynligt, at kunder med hgje
garantier fremover vil f3 tildelt bonus, og

for kunder med lave garantier vil bonus
vaere 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 samiede risikoresultat for bonusberetti-
gede pensionsordninger for 2022 viser et
overskud pa 124 mio. kr. efter bonus.
Overskuddet indgdr i driftsresultatet fgr
henlzeggelse 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 pd 91 mio. kr.

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

Der har vaeret og vil labende blive foretaget
justeringer i beregningsgrundlaget og uga-
ranterede pensionsydelser pd8 markedsren-
teforsikringer, s& omradet over tid er i ba-
lance.

Omkostningsresultat

Det samlede omkostningsresultat eksklu-
sive syge- og ulykkesforsikringer udviser et
underskud pa 219 mio. kr., som indgar i
driftsresultatet.

Kontributionsgrupper

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

I 2022 gav selskabet 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 forretningsomrader
pa basis af separate investeringsportefgljer
for hver enkelt gruppe eller omrade, gér re-
sten af investeringsafkastet, herunder afka-
stet af egenkapitalens direkte investerings-
aktiver, til selskabets egenkapital.

I henhold til geeldende regler opggr selska-
bet hvert &r det realiserede resultat, som
udggr 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,
ogs3d kaldet risikoforrentning. Der kan ogsa
ske tilbagebetaling af eventuel udlzegs-
konto. Resten af det realiserede resultat
udloddes som bonus i henhold til det geel-
dende tekniske grundlag eller henlzegges 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

Selskabet skal lgbende sikre, at koncernens
kapitalgrundlag er tilstreekkeligt til at op-
fylde de krav, som lovgivningen stiller til
stgrrelsen, og til at deekke de risici, som ka-
pitalgrundlaget skal beere.

For de bonusberettigede forsikringer skal
selskabet hvert 3r tage stilling til, hvor stor
en del af det samlede realiserede resultat
der med rimelighed skal tilfalde egenkapita-
len.

Selskabet fastsaetter hvert 3r risikoforrent-
ningen under hensyn til de risici, der pdhvi-
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.

Udlaegskonti

Hvis der et ar opstdr 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 p3d en udlaegskonto,
som fgres separat for hver kontributions-
gruppe. Nar gruppen senere far positive re-
sultater, anvendes disse til at nedbringe ud-
leegskontoen, det vil sige til at betale gael-
den til egenkapitalen. Ved udgangen af
2021 var der ingen udleegskonti, 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%
Udidn m.v. 3.454.586 3.522.821 -3,8%
Obligationer og udlan i ait 49.623.234 44.309.777 -8,1%
Tilknyttede og associerede virksomheder 86.507 0 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%

nettozendringen af aktiver og forpligtelser

Aktiver i markedsrenteprodukterne og deres afkast til markedsvzaerdi

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 18.826.565 -6,8%
Indeksobligationer 144.127 115.349 -8,8%
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 12.973.591 11.591.816 -12,7%
Udlan 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 virk hed L] 4] 0,0%
@vrige investeringsaktiver -586.106 -1.318.897 -0,6%
Afledte finansielle instrumenter til sikring af -600.722 1.032.834 -1,2%

nettoaendringen af aktiver og forpligtelser

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

Obligationer og kredit

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

Selskabet investerer ogsa i virksomheds-
obligationer og virksomhedsl&n i USA og
Europa og i statsobligationer i Emerging
Markets. Den samlede portefglje gav et af-
kast pa -15,6 procent.

Aktier

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

Selskabets aktieinvesteringer er bade eks-
ternt og internt kapitalforvaltet med en
gget vaegt pa intern forvaltning i de sene-
ste ar. Bade eksterne og interne portefgljer
bliver forvaltet aktivt. Den aktive forvalt-
ning var i 2022 en positiv bidragsyder til
afkastet.

Selskabet investerer ogs8 i en raekke Pri-
vate Equity-fonde for en mindre del af ak-
tieportefgljen. Disse investeringer gav i
2022 et afkast pd 24,5 procent.

Investeringer i alternativ energi

Selskabet har fortsat investeret i alternativ
energi via fondene Green Power Partners I
og II og energiinfrastruktur-fondene CIP II,
CIP III og CIP IV (Copenhagen Infrastruc-
ture Partners). Disse fonde investerer i
havvindmglleparker, landvindmglleanizeg,
biobraendselsanlasg og solceller.

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

Resultater i udvalgte datterselska-
ber

AP Ejendomme-koncernen

I 2022 var der lejeindtaegter fra ejendom-
mene i AP Ejendomme-koncernen pa 349
mio. kr. mod 338 mio. kr. aret far.

Ejendommene er individuelt vaerdiansat til
aktuel dagsvaerdi efter DCF-metoden i hen-
hold til Finanstilsynets retningslinjer, jf.
beskrivelsen under anvendt regnskabs-
praksis. De af ledelsen fastsatte afkastkrav
ligger mellem 3,75 procent og 12,0 pro-
cent, hvor hver enkelt ejendoms afkast-
krav blandt andet afhanger af ejendoms-
type, beliggenhed, lejeforhold og stand.

Afkastkravene er fastsat, sd de vurderes at
afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa
tilsvarende ejendomme. Nedenstaende ta-
bel viser fglsomheden p8 markedsvzerdien
ved henholdsvis en forggelse og en ned-
saettelse af afkastkravene pa 0,25 procent-
point, hvilket afspejler den naturlige usik-
kerhed forbundet med vaerdianszsettelsen.

Folsomhed:

fEndring i

0,
afkastkrav Q2SS0

-0,25 %

Andring i mar-

kedsvaerdi -354 mio. kr. | +395 mio. kr.

Ved udgangen af 2022 havde koncernen
62 ejendomme til en veerdi af 7.284

mio. kr. mod 7.437 mio. kr. i 2021. Desu-
den havde koncernen ejendomme under
opferelse pa 3.881 mio. kr. mod 2.852
mio. kr. i 2021.

Vaerdireguleringen af ejendommene med-
fgrte i 2022 en nettonedskrivning pa 91
mio. kr. mod en nettoopskrivning pa 570
mio. kr. i 2021.

Gennemsnitlige afkastkrav i koncernen pa
ejendomme vaerdiansat efter DCF-model-
len udggr 4,8 procent pr. 31. december
2022 mod 4,9 procent pr. 31. december
2021. Afkastkravet er som fglge af mar-
kedsudviklingen generelt steget i 2022 i
forhold til 2021, men modsatrettet sa har
portefgljesammensaetningen andret sig i
2022 til at have en mindre andel af indu-
striejendomme med hgjere afkastkrav og
flere boligejendomme med lavere afkast-
krav.

Koncernens resultat for 2022 er et over-
skud p3 352 mio. kr. mod 772 mio. kr. i
2021.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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AP Invest Kapitalforening

AP Invest Kapitalforening er en investe-
ringsforening, der ejes 100 procent af AP
Pension.

Gennem AP Invest Kapitalforening far kun-
derne adgang til aktiebaserede fonde, hvor
AP Pension har udvalgt kapitalforvalteren
og forhandlet sig frem til saerligt attraktive
forvaltningsgebyrer. Dermed far kunder
med en AP Netlink-pensionsordning ad-
gang til de pdgeeldende forvaltere og far
samtidig glaede af stordriftsfordelene pa
forvaltningsgebyret gennem de penge,
som AP Pension i forvejen har investeret
hos forvalteren. Det geaelder f.eks. afdelin-
gerne AP Invest Globale Value Aktier (som
forvaltes af Artisan) og AP Invest Globale
Value Aktier II (som forvaltes af Sanders).

Resultat fgr skat blev i 2022 et underskud
pa 2.711 mio. kr. mod et overskud pa
4.551 mio. kr. i 2021.

AP Pension Udlejningsejendomme K/S
(Bostad)

I begyndelsen af 2022 erhvervede AP Pen-
sion boligejendomsportefalje (Bostad) til
en veerdi af 3 mia. kr. Som led i erhvervel-
sen reducerede AP Pension sin eksponering
med ca. 2/3 i forbindelse med udstedelse
af obligationer til et selskab i BankInvest-
koncernen. BankInvest udbyder herefter
obligationerne og i realiteten ejendomsek-
sponering til sine kunder i pengeinstitut-
terne. Driftsresultatet har veeret tilfreds-
stillende, men det samlede resultat er pa-
virket negativt af veerdireguleringer af
ejendommene.

AP Pensionsservice A/S

AP Pensionsservice A/S administrerer pen-
sionskasser og betjener deres medlemmer.
1 2022 har selskabet administreret den
grgnlandske pensionskasse SISA.

Selskabet kagber og leverer herudover it-
ydelser til hele AP Pension-koncernen.

Indteegter fra administration udgjorde i
2022 12 mio. kr. mod 11 mio. kr. i 2021.
Andre indtaegter, der bestar af salg af it-
ydelser til koncernen, er steget fra 364
mio. kr. i 2021 til 397 mio. kr. i 2022.
Stigningen skyldes gget systemudvikling til
koncernen.

Arets resultat blev et underskud pa 5 mio.
kr. mod et overskud pa 6 mio. kr. i 2021,

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Pategninger
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt &rsrapporten for
regnskabsaret 1, januar - 31, december
2022 for AP Pension livsforsikringsaktiesel-
skab.

Arsrapporten aflagges i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet
giver et retvisende billede af selskabets ak-
tiver og passiver, finansielle stilling samt
resultatet.

Kgbenhavn, den 7. marts 2023

Direktion

Samtidig er det vores opfattelse, at ledel-
sesberetningen indeholder en retvisende
redeggrelse for udviklingen i selskabets ak-
tiviteter og skonomiske forhold samt en
beskrivelse af vaesentlige risici og usikker-
hedsfaktorer, som selskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlin-
gens godkendelse.

Bestyrelse

Nils Bo Normann Rasmussen

Thomas Mgller

Niels Dengsg Jensen
Formand

Martin Ngrholm Baltser

Ole Ernstsen Hansen

Morten Kirkeby Sgrensen

Jette Haarup-Jensen

Janni Bové Schou

Lasse Nyby
Naestformand

Lasse Bolander

Birgitte Birn Kengerskov

Peter Thomasen

AP Pension livsforsikringsaktieselskab

Helle Grosser

Jesper Munck Loiborg

Flemming Windfeld
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i AP Pension livsforsikringsaktieselskab

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for AP livsforsikringsaktieselskab for regnskabsdret 1. januar -
31. december 2022, der omfatter resultatopggrelse, totalindkomstopgerelse, balance, egen-
kapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at 8rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktivite-
ter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022 i overensstemmelse med lov om finan-
siel virksomhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og besty-
relsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende | Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og
krav er naermere beskrevet i revisionspdtegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
drsregnskabet”.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board
for Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfserd (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 udfert forbudte ikke-revisionsydelser som om-
handlet i artikel 5, stk.1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for AP Pension livsforsikringsaktieselskab den 13. april
2021 for regnskabsdret 2021. Vi er genvalgt arllgt ved en generaIforsamllngsbeslutnmg ien
samlet sammenhangende opgaveperiode pa 2 ar 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 arsregnskabet for regnskabsaret 2022. Disse forhold blev be-
handlet som led i vores revision af &rsregnskabet som helhed og udformningen af vores kon-
klusion herom, Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af ne-
dennzevnte 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 ars-
regnskabet", herunder i relation til nedennasvnte centrale forhold ved revisionen. Vores revi-
sion har omfattet udformning og udfgrelse af rewsmnshandlmger som reaktion p& vores vur-
dering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet. Resultatet af vores revisions-
handlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for at behandle nedennaevnte for-
hold, danner grundlag for vores konklusion om arsregnskabet som helhed.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Centrale forhold ved revisionen

Hvordan forholdet blev behandlet
ved revisionen

Mdling af hensasttelser til
forsikrings- og
investeringskontrakter

Selskabets henszttelser til forsikrings-
og investeringskontrakter udggr 149,9
mia. kr. pr. 31. december 2022, omfat-
tende livsforsikringshensaettelser til
markedsrenteprodukter 97,2 mia. kr.,
livsforsikringshensaettelser til gennem-
snitsrenteprodukter 42,4 mia. kr. og er-
statningshenszettelser 5,9 mia. kr.

Malingen af livsforsikringshensaettelser
til gennemsnitsrenteprodukter samt er-
statningshensaettelser indebaerer vae-
sentlige ledelsesmaessige skgn, omfat-
tende:

Valg af metoder, modeller og data-
grundlag

Fastlaeggelse af forventninger til
fremtidige begivenheder.

Maling af livsforsikringshenszettelser til
markedsrenteprodukter tegnet uden ga-
rantier indebaerer ikke i sig selv vae-
sentlige ledelsesmaessige skgn, idet
vaerdien afspejler méling af investe-
ringsaktiverne knyttet til markedsrente-
produkterne.

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

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

Vurdering af design og test af opera-
tionel effektivitet af nggiekontroller i
de aktuarmeessige modeller samt i
processer for fastleeggelse af forud-
s&tninger, indsamling af data og
anvendelse af analyser

Sammenholdelse af anvendte forud-
satninger for invaliditets- og dgde-
lighedsintensiteter, reaktiveringsfor-
udsaetninger, 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-
saetninger samt metoder og model-
ler i forhold til almindeligt accepte-
rede aktuarmaessige standarder

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

Analytiske handlinger i form af vur-
dering af udviklingen i hensaettelser
til forsikrings- og investeringskon-
trakter i forhold til sidste 8r 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.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Hvordan forholdet blev behandlet

ved revisionen

Maling af unoterede investeringer

Selskabets unoterede investeringer ud-
ggr 18,3 (jf. note 16) mia. kr. pr. 31.
december 2022 og omfatter blandt an-
det investeringer i ejendomme, infra-
strukturaktiver, aktier, udldn samt
fonde og kapitalandele i tilknyttede og
associerede virksomheder, som investe-
rer i sddanne aktiver.

M3lingen af unoterede investeringer in-
debazerer vaesentlige ledelsesmaessige
skgn, omfattende:

Valg af veerdiansasttelsesmetoder og
-modeller

Fastleeggelse af forventede fremti-
dige pengestrgmme

Fastseettelse af afkastkrav, herunder
investeringsspecifikke risikotillaag.

Vi henviser til ledelsens specifikationer
og beskrivelser af unoterede investerin-
ger i note 16.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vores revisionshandlinger har blandt
andet omfattet fglgende:

Vurdering af design og test af opera-
tionel effektivitet af ngglekontroller
for maling af unoterede investerin-
ger, herunder processer for fastleeg-
gelse af forudsaestninger

Sammenholdelse af de anvendte
metoder og modeller med anerkendt
markedspraksis

Sammenholdelse af vaesentlige for-
udseetninger for fremtidige penge-
strgmme 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
forudszetninger for malingen opfylder de
relevante regnskabsregier.

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

1 tilknytning til vores revision af 8rsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
drsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at inde-
holde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om finan-
siel virksomhed. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et rsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for negdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
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Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt
at udarbejde arsregnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet reali-
stisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vae-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisi-
onspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt 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 gxidende i Danmark, altid vil afdackke
vaesentlig fejlinformation, nar s3dan findes. Fejlinformationer kan opstd som falge af besvi-
gelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at
de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne traeffer pad grundlag af &rsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om re-
vision og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i 8rsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som re-
aktion pd disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forar-
saget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet be-
svigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildled-
ning eller tilsidesasttelse af intern kontrol.

Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af 3rsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opn8ede revisi-
onsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret p8 det revisionsbevis, der er op-
ndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfgre, at selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af drsregnskabet, her-
under noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktio-
ner og begivenheder pd en s8dan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige
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 uafthasngighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rime-
lighed kan teenkes at pdvirke vores uafhangighed, og, hvor dette er relevant, anvendte sik-
kerhedsforanstaltninger eller handlinger foretaget for at elimiere trusler.
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Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi,
hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen af arsregnskabet for den aktuelle peri-
ode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisions-
pdtegning, 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 Sgndergaard Allan Lunde Pedetsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne28632 mne34495

AP Pension livsforsikringsaktieselskab



Side 47

Resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse

Bruttopramier 14.981.612 16.871.884
Afgivne forsikringspraemier -1.852 -1.879
Przmier f.e.r., i alt 14.979.760 16.870.005
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder -2.182.926 6.120.179
Indtaegter fra associerede virksomheder -125.928 220.922
Indtzegter af investeringsejendomme og andre materielle investeringsaktiver 3.185 2.476
Renteindtzegter og udbytter mv, 1.476.878 1.559.647
Kursreguleringer -20.601.536 5.393.859
Renteudgifter -14.039 -24.503
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -487.235 -393.799
Investeringsafkast, i alt -21.931.601 12.878.781
Pensionsafkastskat 3.415.793 -2.112,581
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat -18.515.808 10.766.200
Udbetalte ydelser -14.539.695 -12.818.859
Modtaget genforsikringsdaskning -50.261 59.316
Forsikringsydelser f.e.r., i alt -14.589.956 -12.759.543
#ndring i livsforsikringshenszzttelser 19.275.887 -13.432.044
/ndring i genforsikringsandei -22,1789 -63.310
FAndring i livsforsikringsh telser f.e.r., i alt 19.253.709 -13.495.354
fndring i fortjenstmargen -1.529.530 196.446
Fndring i AP Loyalitetsbonus 38.743 -145.496
Erhvervelsesomkastninger -212.736 -168.022
Administrationsomkostninger -545.818 -562.012
Refusion fra tilknyttede virksomheder 204.746 237.839
Forsikri ige drift kostnil f.e.r., i alt -553.808 -492.195
Overfgrt investeringsafkast 544.443 -971.986
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT -372.447 -31.923
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- 0G ULYKKESFORSIKRING -32.053 -305.285
Egenkapitalens investeringsafkast 158.081 548.111
RESULTAT F@R SKAT -246.419 210.903
Skat -33.024 1.737
ARETS RESULTAT (TOTALINDKOMST) -279.443 212.640
Til disposition:

Arets resultat -279.443 212.640
Ialt -279.443 212.640

Foreslds anvendt sdledes:

Foresl3et udbytte 4.000 3.000
Overfart til overfart overskud eller underskud -283.443 209.640
I alt -279.443 212.640
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Balance pr. 31. december

Aktiver

Driftsmidler 1.396 240
Domicilejendomme 9.915 19,828
MATERIELLE AKTIVER, I ALT 11.311 20.068
Investeringsejendomme og andre materielle investeringsaktiver 15.811 20.593
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 7.125.676 8.322,292
UdIan il tilknyttede virksomheder 0 70.000
Kapitalandele i associerede virksomheder 442,357 454.144
Investeringer i tilknyttede og ierede vir der, i alt 7.568.033 8.846.436
Kapitalandele 3.100.188 3.247.363
Investeringsforeningsandele 2.592.858 1.894.320
Obligationer 40.846.628 46.601.829
Pantesikrede udldn 1.919.683 1.913.320
Andre udl&n 0 12
@vrige 3.258.603 4.340.892
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 51.717.960 57.997.736
INVESTERINGSAKTIVER, I ALT 59.301.804 66.864.765
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER 99.775.369 110.521.481
Genforsikringsandele af livsforsikringshenszttelser 7.997 6.741
Genforsikringsandele af erstatningshenszettelser 229.476 308.794

sikri dele af h telser til forsikringskontrakter, i alt 237.473 315.535
Tilgodehavender hos forsikringstagere 553.992 527.936
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i alt 553.992 527.936
Tilgodeh der hos forsikringsvirl hed 78.784 102.218
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 283.237 309.921
Andre tilgodehavender 39.575 98.168
TILGODEHAVENDER, I ALT 1.193.061 1.353.778
Aktuelle skatteaktiver 89.641 77.843
Udskudt pensi fkastskat 3.761.991 272.851
Udskudte skatteaktiver 13.628 3.804
Likvide beholdninger 2.756.560 1.133.512
ANDRE AKTIVER, I ALT 6.621.820 1.488.010
Tilgodehavende renter 613.190 592.278
Andre periodeafg i ter 136.195 158.845
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, I ALT 749.385 751.123
AKTIVER, I ALT 167.652.750 180.999.225
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Balance pr. 31. december

Passiver

25

27
28
29
30
31
32
33
34
35

Aktiekapital 1.000 1.000
Sikkerhedsfond 273.849 273.849
Reserver, i alt 273.849 273.849
Overfart overskud eller underskud 2.810.451 3.093.894
Foresidet udbytte 4.000 3.000
EGENKAPITAL, I ALT 3.089.300 3.371.743
AP Loyalitetsbonus 902.883 941.626
Anden ansvarlig lanekapital 100.000 100.000
ANSVARLIG LANEKAPITAL, T ALT 1.002.883 1.041.626
Pramiehensattelser 309.806 503.105
Livsforsikringsh telser, itsrente 42.427.426 52.518.465
Livsforsikringshensattelser, markedsrente 97.244.107 106.428.959
Fortjenstmargen pé livsforsikringer og investeringskontrakter 3.670.379 2.140.849
Erstatningshenszettelser 5.854.700 6.358.460
ik gen pad skadesforsikringsk akter 282.574 317.251
Hensaettelser til bonus og praemierabatter 133.434 143.136
HENSZTTELSER TIL
FORSIKRINGS- OG INVESTERINGSKONTRAKTER, I ALT 149.922.426 168.410.225
Gaeld i forbindelse med direkte forsikring 153.436 158.425
Gald i forbindelse med genforsikring 170.590 131.939
Gaeld til kreditinstitutter 6.108.769 2.118.358
Gaeld til tilknyttede virksomheder 52.751 1.420.547
Anden gaid 6.460.527 3.700.402
GAELD, IALT 12.946.073 7.529.671
PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER 692.068 645.960
PASSIVER, I ALT 167.652.750 180.999.225

Sikkerhedsstillelser

Eventualaktiver og -forpligtelser
Personaleomkostninger og aflanningsoplysninger
Nzertstdende parter

Koncernforhold

Oplysninger om aktieplaceringer

Afledte finansielle instrumenter
Femarsoversigt

Risikooplysninger

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv
Anvendt regnskabspraksis
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital 31.12.2021

Overfart
Aktie- Sikker- overskud Foreslaet Egenkapital
Egenkapitalopgoraise 2022 kapital hedsfond eller udbytte ialt
underskud
Egenkapital 01.01.2022 1.000 273.849 3.093.894 3.000 3.371.743
Udbetalt udbytte i dret 0 0 [ -3.000 -B.OIWI
Arets resultat a 0 -283.443 4.000 -279.443|
Egenkapital 31.12.2022 1.000 273.849 2.810.451 4,000 3.089.200
Overfort
Aktie- Sikker- overskud Foresldet Egenkapital
Egenkapitalopgarelse 2021 kapital hedsfond eller udbytte ialt
underskud
Egenkapital 01.01.2021 1.000 273.849 2.884.254 3.000 3.162.103
Udbetait udbytte i ret [ [+] [ -3.000 -3.000
Arets re_sultat 0 a 209.640 3.000 212.640
1.000 273.849 3.093.894 3.000 3.371.743
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Noter

Bruttopramier

Labende praemier 7.739.736 7.154.549
Engangspramier 7.241.876 9.717.335
Bruttopra=mier 14.981.612 16.871.884
Individuelt tegnede forsikringskontrakter 1.946.186 1.785.220
Forsikringskontrakter tegnet som led i ansaettelsesforhold 12.056.459 14,273,988
Gruppelivskontrakter 978.967 812.676
Bruttopraemier 14.981.612 16.871.884
Kontrakter med bonusordning 2.133.931 2.084.453
Kontrakter for markedsrenteprodukter 12.847.681 14.787.431
Bruttopramier 14.981.612 16.871.884
Praemieindtzegten vedrarer udelukkende direkte dansk forretning

Antal forsikrede (stk.)

Individuelt tegnede forsikringskontrakter 259.745 220.784
Farsikringskontrakter tegnet som led i et anszettelsesforhold 205.462 199.578
Gruppelivskontrakter 17.191 39.679
Kursreguleringer

Investeringsejendomme -284 -324
Kapitalandele -4.429.794 4.338.626
Investeringsforeningsandele -4.275.184 1.997.219
Obligationer -5.600.518 -1.195.508
Pantesikrede udidn -181.533 85.229
Andre udldn -12 0
Anfordringstilgodehavende -62.291 56.875
@vrige (afledte finansielle instrumenter) -6.051.920 111,742
Kursreguleringer -20.601.536 5.393.859
Pensionsafkastskat

Individuel PAL 1.849,829 -1.984.497
Institut PAL 1,594,327 208.772
Regulering vedrgrende tidligere dr -28.363 -336.856
Pensionsafkastskat 3.415.793 -2.112.581
Udbetalte ydelser

Forsikringssummer ved dod -575.737 -407.132
Forsikringssummer ved kritisk sygdom -5.202 -6.800
Forsikringssummer ved invaliditet -14.954 -8.995
Forsikringssummer ved udlgb -455.653 -205.307
Pensions- og renteydelser -2.210,596 -2.112.971
Tilbagekeb -10.646,946 -9.585.119
Kontant udbetalte bonusbelsh -630.607 492,535
Udbetalte ydelser -14.539.695 -12.818.859
Erhver kostning

Provisioner af selskabets direkte kontrakter -3.945 1.113
Andre erhvervelsesomkostninger -208.791 -169.135
Erhver k ing -212.736 -168.022
Egenkapitalens investeringsafkast og overfart investeringsafkast

Forrentning af egenkapitalen 158.081 548.111
Overfgrt investeringsafkast af syge- og ulykkesforsikring -702.524 423.875
Overfart investeringsafkast -544.443 971.986
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Noter

Forsikringsteknisk resultat af syge- ag ulykkesforsikring

Pramieindtagter

Bruttopra=mier 1.152.383 946.035
Afgivne forsikringspraemier -30.698 -47.595
/Endring i preemiehensattelser 193.299 76.296
Pramieindtagter f.e.r., i alt 1.314.984 974.736
Forsikringsteknisk rente -8.464 -12.516
Erstatningsudgifter

Udbetalte erstatninger -829.219 -617.541
Modtaget genforsikringsdaekning -6.125 75.778
Andring i erstatningshenszattelser -109.813 -825,692
Andring i risikomargen 34.677 -144.707
/ndring i genforsikringsandel af erstatningshenszettelser -79.318 25.832
Erstatningsudgifter f.e.r., i alt -989,798 -1.486.330
Bonus og pramierabatter 9.702 -27.033
Forsikri ige drift k ing

Erhvervelsesomkostninger -63.580 -63.292
Administrationsomkostninger -140.112 -167.085
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 586 736
Forsikri ige drift: b i f.e.r., i alt -203.106 -229.641
Investeringsafkast -155.371 475.499
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring -32.053 -305.285
Bruttoerstatni dgifter

Erstatningsudgifter vedrarende skader indtruffet i regnskabséret -1.196.268 -1,552.110
Aflgbsresultat vedrgrende skader indtruffet i tidligere regnskabsar 257.236 108.877
Bruttoerstatningsudgifter -939.032 -1.443.233
Genforsikringens andel af erstatningsudgifter

Erstatningsudgifter vedrérende skader indtruffet i regnskabsaret -6.125 172.121
Aflebsresultat vedrgrende skader indtruffet i tidligere regnskabsar -79.318 70.511
Genforsikringens andel af erstatningsudgifter -85.443 242.632
Erstatningsudgifter f.e.r., i alt -1.024.475 -1.200.601
Aflab Itat for egen regning 177.918 179.388
FEndring i erstatni h. telser

#Endring i bruttoerstatningshenszettelser, i alt 503.824 -786.584
Andring i henszettelser for lebende ydelser som felge af diskontering

overfert til Forsikringsteknisk rente og Investeringsafkast -613.637 -39.108
FEndring 1 erstatni h telser -109.813 -B25.692
Bruttoerstatningsudgifter

Antallet af erstatninger (stk.) 11.440 11.438
Gennemsnitlig erstatning for indtrufne skader 82 126
Erstatningsfrekvens 2,5% 2,5%

Forsikringsteknisk rente

Beregnet forsikringsteknisk rente af praemiehenszaettelser opgjort efter §69a 11.381 2.833
Diskontering af erstatningshensaettelser overfart

fra /£ndring i erstatningshenszettelser -19.845 -15.349
Forsikringsteknisk rente -8.464 -12.516
Investeringsafkast

Investeringsafkast vedrarende regnskabsperioden, jf. note 6 -702.524 423.875
Overfart til Forsikringsteknisk rente -11.381 -2.833
Effekt af ®ndret diskonteringssats pd modtaget genforsikring -74.948 0
Effekt af &ndret diskonteringssats af erstatningshenszsttelser overfart

fra AEndring i erstatningshenszttelser 633.482 54.457
Investeringsafkast -155.371 475.499
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Noter

Skat

FEndring i udskudt skat, tidligere ar 50.574 9.457
Andring i udskudt skat -40.751 -7.582
Regulering til aktuel skat, tidligere ar -42.847 0
Udenlandske skatter 0 -138

Skat -33.024 1.737

Skatteprocent

Arets resultat for skat -246.419 210.903
Resultat af selvstzendigt selskabsskattepligtige dattervirksomheder 21.084 -65.504
Skattemazessige reguleringer 176.538 -110.935

Korrigeret resultat for iret -48.797 34.464

Dansk skat heraf, aktuel dansk skattesats 10.735 -7.582
Reguleringer til tidligere &r 7.727 9.457
Effekt af indferelsen af den finansielle saerskat -51.486 0
Udenlandske skatter 0 -138

Resultatfart skat af arets resuitat -33.024 1.737

Indferelsen af den finansielle saerskat har som fglge af uhensigtsmzessigheder i lovgivningen medfart, at
effekten pd 51 mio.kr., jf. ovenfor, ikke er modsvaret af en tilsvarende regulering af skattevaerdien af de

kattemazssige underskud pl 61 mio.kr., som siledes udgar et per tab.,
Driftsmidler
Kostpris primo 1.276 2.032
Tilgang 1.175 a
Afgang 0 -756
Kostpris ultimo 2.451 1.276
Afskrivninger primo -1.036 -1.286
Tilgang -19 -181
Afgang 0 431
Afskrivninger ultimo -1.055 -1.036
Regnskabsmaessig veaerdi uitimo 1.396 240
Domicilejendomme

Regnskabsmaessig vaerdi primo 19.828 29.741
Afskrivninger -9.913 -9.913
Regnskabsmassig vaerdi ultimo 9.915 19.828
Investeringsejendomme og andre materielle investeringsaktiver

Dagsveerdi/regnskabsmaessig vaerdi primo 130.487 130.811
Afgang -2.628 0
Veerdiregulering tit dagsvaerdi -778 -324
Dag di/r kab: ig vaerdi ultimo 127.081 130.487
Heraf indregnet under investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, jf. note 15 -111.270 -109.894
Ialt 15.811 20.593
Afkastprocenter, der er lagt til grund ved veaerdianszettelse til dagsvaerdi efter DCF-modellen:
Vaegtet gennemsnit 6,3% 5,8%
Vaegtet gennemsnit erhvervsejendomme 6,3% 5,8%
Vaegtet gennemsnit boligejendomme - -

P3 udvalgte ejendomme har der veeret eksterne eksperter involveret i vaerdiansattelsen.
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Noter

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Regnskabsmaessig vaerdi primo 34.980.433 24.476.306
Tilgang 5.247.289 6.192.172
Afgang -13.670.815 -1.808.224
Resultat -2.182.926 6.120.179
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 24.373.981 34.980.433
Heraf indregnet under investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, jf. note 15 -17.248.305 -26.658.141
Ialt 7.125.676 8.322.292
Heraf foresldet udbytte 1] 1.200.000
Supplerende oplysninger vedrgrende kapitalandele i tilknyttede virksomheder:

Navn Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapita|
AP Ejendomme P/S Kgbenhavn 100% 352,335 11.609.207
AP Pensionsservice A/S Kegbenhavn 100% -5.194 320.878
AP Invest Kapitalforening Kgbenhavn 100% -2.711.470 9.175.792
Investeringsselskabet af 15. maj 2017 A/S Kebenhavn 100% 50.160 285,704
narpension forsikringsformidling A/S Kegbenhavn 100% 730 10.679
Dansk Farmiand K/S Fredericia 100% 57.122 699.814
Aktieselskabet af 04.06.2003 Kgbenhavn 100% 65 401
Aktieselskabet af 12. maj 1998 Kgbenhavn 100% 134.976 1.222.106
AP Pension Udlejningsejendomme K/S (indirekte ejerskab) Kpbenhavn 36,19% -181.405 2.796.828
AP Udsteder K/5 Kgbenhavn 100% 36.312 37.312
Kapitalandele i associerede virk hed

Regnskabsmaessig vaerdi primo 1.687.388 1.910.651
Tilgang 215.267 91.045
Afgang, herunder udbetalt udbytte -191.564 -535.230
Resultat - indregnet via resultatopgerelsen -125.928 220.922
Kapitalandele i associerede virk hed 1.585.163 1.687.388
Heraf indregnet under investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, jf. note 15 -1,142,806 -1.233.244
Ialt 442.357 454.144
Associerede virksomheder indeholder hoved: ligt alternative investeringer samt &j teringer.

Investeringsaktiver tilknyttet gennemsnitsrente- og markedsrenteprodukter

Specifikation af investeringsaktiver tilknyttet gennemsnitsrente- og markedsrenteprodukter

samt deres afkastprocent fremgar af oversigter pa side 38 i 3rsrapporten.

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter

Investeringsejendomme 111.270 109.894
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 17.248.305 26.658.141
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.142.806 1.233.244
Kapitalandeie 32.900.752 28.719.331
Investeringsforeningsandele 23,388.215 27.388.023
Obiligationer 20.771.908 25.545.337
Pantsikrede udIan 2.047.483 1.482,552
Anfordringstilgodehavender 796.710 -192,559
@vrige 1.367.920 -422.482
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 99.775.369 110.521.481
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Noter

Aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi

haeng til regnskab er

Investeringsaktiver, i alt 59.301.804 66.864.765
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 99.775.369 110.521.481
Fratrukket, kapitalandele i og udln til tilknyttede virksomheder -24.373.981 -35.050.433
Fratrukket anfordringstilgodehavender, jf. note 15 samt tilgodehavende collateral -796.710 -446.103
Finansielle instrumenter indregnet til dagsvaerdi, indgr i regnskabsposten "Geeld til kreditinstitutter” -1.442.117 -2.057.949
Finansielle instrumenter indregnet tit dagsveerdi, indgdr i regnskabsposten "Anden gzld" -5.831.630 -1.190.071
Aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi 126.632.735 138.641.690

Ved en opggdrelse til dagsvardi menes den pris, der vil blive opndet ved salg af et aktiv, eller den pris som skal betales
for at overdrage en forpligtelse ved en normat transaktion mellem markedsdeltagere p& malingstidspunktet.

AP Pensions aktiver og forpligtelser inddeles i et dagsveerdihierarki, som bestar 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 p3 et aktivt marked pa balancedagen. Eksempler herpd er barsnoterede obligationer, kapitalandele,
investeringsforeningsandele, aktiefutures mv.

Niveau 2: Observerbare input

For niveau 2-aktiver og -forpligtelser gzelder, at disse i vaesentligt omfang er vaerdiansat p& baggrund af observerbare
markedsinput eller alternativt indikative priser stillet af banker/bgrsmaeglere. Eksempler herpa er f.eks. afledte
finansielle instrumenter som vasrdianszettes ud fra almindeligt anerkendte vardiansattelsesmetoder med udgangspunkt i
markedsinput som rentekurver, valutakurser, volatilitetsflader mv.

Niveau 3: Ikke-observerbare input

For niveau 3-aktiver og -forpligtelser gzlder, at vardianszttelsen af disse ikke alene kan baseres pa observerbare
markedsinput, men ligeledes i vaesentligt omfang fastsaettes med udgangspunkt i ikke observerbare input, som indgar i
for eksempel DCF-modeller, indre vaerdis metode eller lignende beregningsmodeller. Vzerdianszettelsesmodellerne
indeholder i nogle tilfzzlde skgn eller antagelser om aktuelle eller fremtidige forhold. Eksempler pa niveau 3-aktiver

er investeringsejendomme, private equity-investeringer, direkte udi3n, unoterede kapitalandele og unoterede
investeringsforeningsandele.

Obligationer med en samlet markedsvaerdi pd 926 mio, kr. er flyttet fra niveau 1 til 2, mens 1.122 mio. kr. er
flyttet fra niveau 2 til 1. Niveauskiftet kan henfgres til 2ndringer i tilgaengeligheden af markedspriser.
Investeringsforeningsandel pd 15 mio. kr. er flyttet fra niveau 1 til 3, hvilket skyldes, at de underliggende
aktiver er bundet som led i krigen i Ukraine.

Aktiver og forpligtelser til dagsveerdi 31.12.2022:

Aktiver Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Domicilejendom 0 0 0
Investeringsejendomme 0 0 15.811
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 0 364.387
Kapitalandele 1.385.506 o} 1.783.826
Investeringsforeningsandele 1.897.564 356.832 352.378
Obligationer 36.287.246 4,475,909 0
Pantesikrede udl3n 0 0 1.998.236
Afledte finansielle instrumenter ¢} 3.258.435 0
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 62.055.954 5.858.198 13,816,202
Tatal 101.626.270 13.949.373 18.330.839
Finansielle forpligtelser

Afledte finansielle instrumenter 0 -5.831.630 0
Gaeld til kreditinstitutter -1.442,117 0 o
Total -1.442,117 -5.831.630 1]
Samiet total 100.184.153 B.117.743 18.330.839

Aktiver og forpligteiser til dagsveerdi 31.12.2021:

Aktiver Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3

Domicilejendom 0 0 0
Investeringsejendomme 0 0 20.593
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 0 454,148
Kapitalandele 1.531.724 0 1.721.316
Investeringsforeningsandele 993.911 527.863 380.228
Obligationer 39.895.917 6.587.555 0
Pantesikrede udI3n 0 0 2.018.526
Afledte finansielle instrumenter 12.817 3.689.213 0
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 66.215.194 6.302.354 11.538.351
Total 108.649.563 17.106.985 16.133.162
Fi lelle forpligt

Afledte finansielle instrumenter -5.493 -1.184.578 0
Gaeld til kreditinstitutter -2.057.949 0 0
Total -2.063.442 -1.184.578 o
Samlet total 106.586.121 15.922.407 16.133.162
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Noter

Aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi (fortsat)

Specifikation af niveau 3 undergrupper og afstemning primo til ultimo 31.12.2022:

Overfarsler

til/fra andre Kab/salg/
Primo niveauer Kursregulering afvikling Ultimo
CRE/direkte Lin 3.501.079 0 14.615 530.026 4.045.719
Ejendomsfonde 2.017.645 0 -48.809 -60.988 1.907.848
Gran omstilling 1.483.906 0 612.753 119.497 2.216.156
Anden infrastruktur 165.432 0 47.523 469.510 682.464
Investeringsejendomme 130.487 0 -229 -3.177 127.081
Kreditfonde 5.403.625 0 -434.177 557.191 5.526.639
Private equity 1.892.350 0 381.910 24,788 2,299.048
Skovfonde 193.907 0 43.398 -70.448 166.857
Unoterede kapitalandele 1.248.209 0 140.854 -137.105 1.251.958
@vrige 96.521 14,683 -39.940 35.804 107.068
16.133.162 14.683 717.897 1.465.097 18.330.839

Specifikation af niveau 3 undergrupper og afstemning primo til ultimo 2021:

Overfarsier

til/fra andre Kab/salg/
Primo niveauer Kurs-regulering afvikling Ultimo
CRE/direkte Lin 3.611.818 0 141,990 -252,729 3.501.079
Ejendomsfonde 1.899.102 0 170,251 -51,708 2.017.645
Grgn omstilling 1,251,502 38.989 188.459 4,956 1.483.906
Anden infrastruktur 113.043 0 3.286 49,102 165.432
Investeringsejendomme 0 130.111 376 0 130.487
Kreditfonde 4.239.974 0 306.522 857.130 5.403.625
Private equity 1.793.535 o 646.320 -547.506 1.892.350
Skovfonde 346.601 0 97.318 -250.012 193.907
Unoterede kapitalandele 1.207.170 0 129.129 -88.090 1.248.209
@vrige 81.472 0 19.818 -4.769 96.521
14.544.216 169.100 1.703.470 -283.624 16.133.162
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Noter

Aktiver og forpligtelser til dagsvardi (fortsat)

Vardi | toder og falsomheder 31.12,2022:

Veerdi Metode Vaesentligste input Felsomhed

CRE/direkte L&n 3.961.082 2 Investeringsspecifikke Ved ét ratingtrins ned- eller opgradering

kreditspzendstillzeg til rentekurven  z@ndres markedsvardien med -84/+54
baseret p selskabets interne rating mio. kr.

84.637 2 Investeringsspecifikke Ved ét ratingtrins ned- eller opgradering
kreditspaendstilleg til rentekurven  ndres markedsveerdien med -5/+5 mio.
baseret p3 selskabets interne rating  kr.

+ Anvendte scenarier

Ejendomsfonde 1.829.282 4 Resultatudviklingen i den Ved en =ndring i det markeds-baserede
underliggende fond + indeks p5 ~/+ 10% =a=ndres markedsvardi
Indeksudvikling med -52/+52 mio. kr.

78.566 ) Resultatudviklingen i den Ved en @ndring i kvantificeringen af input
underliggende fond + Kvantificering pa -/+ 10% andres markedsveerdi med -
af kvalitative input 8/+8 mia, kr,

Gron omstilling 2.015.025 4 Resultatudviklingen i den Ved en aendring i det markeds-baserede

underliggende fond + indeks p8 -/+ 10% =ndres markedsvardi
Indeksudvikling med -19/+19 mio. kr.

144.873 <) Resultatudviklingen i den Ved en andring i kvantificeringen af input
underliggende fond + Kvantificering p8 -/+ 10% =ndres markedsvaerdi med -
af kvalitative input 15/+15 mio. kr-

56.258 i Resultatudviklingen i den
underliggende fond

Anden infrastruktur 129.026 1 Resultatudviklingen i den

underliggende fond

489,327 4 Resultatudviklingen i den Ved en @ndring i det markeds-baserede
underliggende fond + indeks pé -/+ 10% =ndres markedsvaerdi
Indeksudvikling med -27/+27 mio. kr.

64.111 3 Resultatudviklingen i den
underliggende fond + Kvantificering
af kvalitative input

Investeringsejendomme 127.081 2 Anvendte afkastkrav Ved en @ndring i det anvendte
afkastkrav p3 +/- 0,25% andres
markedsveerdien med -2/+2 mio. kr.

Kreditfonde 3.105.453 1 Resultatudvikiingen i den

underliggende fond

2.421.186 5 Resultatudviklingen i den Ved en andring i kreditspaendet pa -/+
underliggende fond + Udvikling i 0,5% aendres markedsveerdi med +40/-
kreditspznd 40 mio. kr.

Private equity 2.191.684 4 Resultatudvikiingen i den Ved en &ndring | det markedsbaserede

underliggende fond + indeks pd -/+ 10% =ndres markedsveerdi
Indeksudvikling med -128/+128 mio. kr.

107.364 3 Resultatudviklingen i den Ved en ndring i kvantificeringen af input
underliggende fond + Kvantificering pa -/+ 10% =ndres markedsvaerdi med -
af kvalitative input 11/+11 miao, kr.

Skovfonde 164,225 4 Resuftatudwikiingen i den Ved en zndring i det markeds-baserede

underliggende fond + indeks pd -/+ 10% ezndres markedsvaerdi
Indeksudvikiing med -5/+5 mio. kr.

2.632 3 Resultatudviklingen i den Ved en zndring i kvantificeringen af input
underliggende fond + Kvantificering pd -/+ 10% zendres markedsveerdi med -
af kvalitative input 263/+263 tkr.

Unoterede kapitalandele 1.251.686 ) Anvendte multipler Ved en a&ndring i de anvendte multipler
pa -/+ 10% andres markedsvaerdi med -
66/+66 mio. kr.

272 3 Resultatudviklingen for Ved en a&ndring i kvantificeringen af input
virksomheden + Kvantificering af p8 -/+ 10% =endres markedsvzerdi med -
kvalitative input 27/+27 tkr.

@vrige 107.068 1 Resultatudviklingen i den

underliggende fond

Metode 1 Rapporteret dagsvaerdi

Metode 2 Diskontering af cashflows

Metode 3 Veerdiansaettes med udgangspunkt i rapporteret dagsvaerdi + kvantificering af relevante inddragne input

Metode 4 Vardianszttes med udgangspunkt i rapporteret dagsvaerdi + justering pA baggrund af udviklingen i et markedsbaseret indeks

Metode 5 Vaerdianszttes med udgangspunkt i rapporteret dagsvardi + justering pd baggrund af udviklingen i kreditspand

Metode 6 Vardiansattes pd baggrund af multipler for sammenlignelige virksomheder

AP Pension livsforsikringsaktieselskab

&



Side 58

Noter

Aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi (fortsat)

veerdi tel der og fal heder ultimo 2021:

Vaerdi Metode Veesentligste input Fplsomhed

CRE/direkte Lan 3,393,396 2 Investeringsspecifikke Ved ét ratingtrins ned- eller opgradering

kreditspaendstilleg til rentekurven  @ndres markedsvardien med -66/+66
baseret p3 selskabets interne rating mio. kr.

107.683 2 Investeringsspecifikke Ved ét ratingtrins ned- eller opgradering
kreditspzendstillzg til rentekurven  zndres markedsvardien med -4/+1 mio.
baseret pa selskabets interne rating kr.

+ Anvendte scenarier

Ejendomsfonde 1.977.456 4 Resultatudvikiingen i den Ved en andring | det markeds-baserede
underliggende fond + indeks pa -/+ 10% =ndres markedsvaerdl
Indeksudvikling med -58/+58 mlo. kr,

40,189 3 Resultatudviklingen i den Ved en zndring i kvantificeringen af input
underliggende fond + Kvantificering pd -/+ 10% endres markedsvard| med -
af kvalitative input 4/+4 mia, kr.

Gregn omstilling 831.623 4 Resultatudviklingen | den Ved en @ndrng i det markeds-baserede

underliggende fond + indeks pd -/+ 10% =ndres markedsveerdi
Indeksudvikling med -7/+7 mio. kr.

613.294 3 Resultatudviklingen i den Ved en &ndring i kvantificeringen af input
underliggende fond + Kvantificering p& -/+ 10% andres markedsvaerdi med -
af kvalitative input 61/+61 mio. kr.

38.989 1 Resultatudvlklingen i den
underliggende fond

Anden infrastruktur 117.217 1 Resultatudviklingen i den

underliggende fond

48.215 4 Resultatudviklingen i den Ved en ndring i det markeds-baserede
underliggende fond + indeks p@ -/+ 10% zendres markedsvaerdi
Indeksudvikling med -3/+3 mio. kr.

Investeringsejendomme 130.487 2 Anvendte afkastkrav Ved en zendring i det anvendte
afkastkrav p8 +/- 0,25% =ndres
markedsvaerdien med -2/+2 mio. kr,

Kreditfonde 3.371.600 1 Resuitatudviklingen i den

underliggende fond

2.032.025 5 Resultatudviklingen | den Ved en @ndring | kreditspaendet pa -/+
underliggende fond + Udvikling | 0,5% a&ndres markedsvaerdi med +45/-
kreditspznd 45 mio, kr.

Private equity 1.829.814 4 Resultatudvikiingen i den Ved en zndring i det markedsbaserede

underliggende fond + indeks p& -/+ 10% andres markedsvardi
Indeksudvikling med -110/+110 mio. kr.

62.536 3 Resultatudviklingen i den Ved en @ndring i kvantificeringen af input
underllggende fond + Kvantificering pd -/+ 10% =ndres markedsveerdi med -
af kvalitatlve input 6/+6 mio, kr.

Skovfonde 183,554 4 Resultatudviklingen i den Ved en andring i det marked-sbaserede

underliggende fond + indeks p8 -/+ 10% =ndres markedsvaerdi
Indeksudvikling med -6/+6 mio. kr,

10.354 3 Resultatudvikiingen i den Ved en zndring i kvantificeringen af input
underliggende fond + Kvantificering p3 -/+ 10% &ndres markedsvaerdi med -
af kvalitative input 10/+10 t.kr.

Unoterede kapitalandele 1.247.983 6 Anvendte multipler Ved en andring i de anvendte multipler
p8 -/+ 10% zndres markedsvaerdi med
+21/-21 mio. kr.

226 3 Resultatudviklingen for Ved en &ndring i kvantificeringen af input
virksomheden + Kvantlficering af ~ p8 -/+ 10% andres markedsvaerdi med -
kvalitative input 23/+23 t.kr.

@vrige 96.521 1 Resultatudviklingen i den

underliggende fond

Metode 1 Rapporteret dagsvaerdi

Metode 2 Diskontering af cashflows

Metode 3 Verdianszttes med udgangspunkt i rapporteret dagsvaerdi + kvantificering af relevante inddragne input

Metode 4 Verdiansazttes med udgangspunkt i rapporteret dagsvaerdi + justering pa baggrund af udviklingen | et markedsbaseret indeks

Metode 5 Vardiansazttes med udgangspunkt i rapporteret dagsveerdi + justering p8 baggrund af udviklingen i kreditspznd

Metode 6 Vardiansattes pd baggrund af multipler for sammenlignelige virksomheder
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Noter

Aktiekapital, realiseret resultat og kapitalgrundlag

Aktiekapital 1.000 1.000
Aktiekapitalen bestdr af 1 aktie a 1.000 t.kr.
Aktiekapitalen er ikke opdelt i aktieklasser.
Egenkapital 87.135 223.416
De forsikrede -3.121.588 1.077.272
Realiseret resultat i alt -3.034.453 1.300.688
Kapitalgrundlag
Egenkapital 3.089.300 3.371.743
Anden ansvarlig |8nekapital 100.000 100.000
AP Loyalitetsbonus (maksimalt 50% af solvenskapitalkrav) 902,884 941.626
Samlet effekt af fortjenstmargen fra solvensbalancen 3.701.988 1.670.152
Anden vezerdianszettelse af immaterielle anlzegsaktiver i solvensbalancen -280,719 -263.235
Andre indregningsprincipper for udskudt skat i solvensbalancen -274.664 -239.786
@vrige effekter i solvensbalancen 0 -1.975
italgl diag i sol b 7.238.789 5.578.525
Sikkerhedsfond 273.849 273.849
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 udlgse genbeskatning med
op til 240 mio.kr. svarende til skat af den fra FSP indskudte egenkapital pr. 1. januar 2012.
JF. regnskabsbekendtgareisens § 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 resuitater siden 2012 og forventninger til de kommende
ar ikke forventer, at der indtraeffer en situation, der vil udigse beskatning.
AP Loyalitetsbonus
Saldo primo 941.626 796.130
Udlodning af AP Loyalitetsbonus fer 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 markedsrentehensecttelser -35.402 10.671
Saldo ultimo 902.883 941.626
Anden ansvarlig ldnekapital 100.000 100.000
Lanet er ydet i overensstemmelse med Solvens II-reglerne.
Lénet er denomineret | danske kroner og har ingen forfaldsdag.
Lanet kan ikke af l&ngiver kraeves tilbagebetalt.
Rentesatsen er 4,25% og renten har udgjort 4.250 4,250
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Noter

Livsforsikringshenszttelser - gennemsnitsrente

Livsforsikringshensaettelser primo 52.518.465 54.113.970
Fortjenstmargen primo 662.794 746.868
Forsikri ige h telser primo 53.181.259 54.860.838
Kolektivt bonuspotentiale primo -4.235.985 -2.726.815
Akkumuleret vaerdiregulering primo -8.610.228 -11.788.101
Retrospektive henszttelser primo 40.335.046 40.345.922
Til ved bestand dragel. [} 807.572
Bruttopraemier 2.134.044 2.084.505
Rentetilskrivning 1.102.918 1.131.674
Forsikringsydelser -4.369.188 -3.958.027
Omkostningstillzeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -187.642 -160.716
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -124.439 -35.128
Qverfort til/fra markedsrentehenszttelser 107.880 119.243
Retrospektive henszttelser ultimo 38.998.619 40.335.045
Akkumuleret vaerdiregulering ultimo 3.730.717 8.610.228
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 1.075.664 4.235.985
Forsikringsmassige hensattelser ultimo 43.805.000 53.181.258
Fortjenstmargen ultimo -1,377.574 -662.793
Livsforsikringsh telser - itsrente 42.427.426 52.518.465
Fordeling af livsforsikri h telser efter rentegrupper for de forsikringsbestande,

der er omfattet af bekendtgarelse om kontributionsprincippet 31.12.2022:
Individuelt Kollektivt

Garanterede bonus- bonus- Fortjenst-
ydelser potentiale potentiale margen ud konto  Risil gen

RO GB2 -1%-0% -977 3.383 0 968 118
RO AP Netlink -1%-0% 428.242 54.371 10 21,848 507
R1 GB2 0%-1% 2.157.079 108.043 184 99.220 2.558
R1 AP Netlink 0%:-1% 8.382.020 256.605 613 400.280 0 11.690
R2 GB2 1%-2% 1.936.676 1] 262.052 308.122 [1] 6.519
R2 AP Netlink 19%-2% 832.485 1] 14.095 50.878 0 1.343
F3 G82 2%-3% 3.448.639 30.339 3.983 58.891 [] 76.938
R3 GB2 2%-3% 1.272.561 1] 103.897 151.653 [] 3.930
R4 GB2 3%-4% 2.628.984 20.924 ‘3.656 54.566 [ 40.433
R5 GB82 4%-5% 9.057.187 0 170.503 0 [] 318.629

30.142.896 473.665 559.403 1.146.427 0 462.665
Risikogrupper 280.555 0
Omkastningsarupper 13.233 a
I ait 853.191 [1]

Afkast Bonusgrad

RO G82 -1%:-0% 9,6% 98,4%
RD AP Netlink -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 G82 2%-3% -23.1% 1,2%
R3 GB2 2%:-3% -16,4% 8,2%
R4 G82 3%-4% -21,7% 1%
R5 G82 4%-5% -21,6% 2,6%
Omkostningsgrupper inden for kontribution
Omkostningstillaag efter tilskrivning af omkostningsbonus 120.604 101.870
Forsikringsmaessige driftsomkostninger -228.568 -243.784
Omkostningsresultat -107.964 -141.914
Omkostningsresultat -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 k demidler efter K i for skat -16,0% 0,0%
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Livsforsikringsh telser - g itsrente (fortsat)
Fordeling af livsforsikring telser efter rentegrupper for de forsikringsbestande,

der er omfattet af bekendtgorelse om kontributionsprincippet ultimo 2021:
Individuelt Kollektivt

Garanterede bonus- bonus- Fortjenst-
ydelser potentiale potentiale margen Udlezgskonto  Risikormargen
RO AP Netlink -1%-0% 86.288 28 353 0 0 4.561
R1 GB2 0%-1% 2.689.998 12.150 215.657 52.320 0 3.755
R1 AP Netlink 0%-1% 10.671.706 0 808.495 20.426 0 16.597
R2 G82 1%-2% 2.479.575 0 465.140 117.642 0 8.746
R2 AP Netlink 1%-2% 1.052.140 0 75.428 234 0 1.873
F3 G82 2%-3% 4.459.709 0 285.116 579 0 84.567
R3 GB2 2%-3% 1.599.120 0 192.487 78.181 [1] 5.336
R4 GB2 3%-4% 3.477.705 0 145,523 52910 0 54.206
RS GB2Z 4%-5% 11.571.295 0 505.620 103.975 0 331.210
38.087.536 12,178 2,693,819 326.267 0 510.851
Risikogrupper 244,476 0
Omkostningsgrupper 11.731 0
Ialt 2.950.026 0
Afkast B sgrad
‘RO AP Netlink -1%-0% -1,4% 0,4%
R1 GBZ 0%-1% - 7,9%
R1 AP Netlink 0%-1% - 7,8%
RZ GB2 1%-2% 4,1% 20,9%
RZ AP Netiink 1%-2% “1,7% 7,8%
F3 GB2 2%-3% -3,8% 5,4%
R3 G82 2%-3% -1,9% 14,7%
R4 GB2 3%-4% -3,4% 5,9%
RS GB2 4%-5% -3,5% 7,4%
Fordeling af livsforsikringsh telser efter forsikringskontrakternes
oprindelige grundlagsrenter ultimo for de forsikringsbestande, der ikke
er omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet 31.12.2022:
Individuelt Kollektivt
Garanterede bonus- bonus- Fortjenst-
ydelser potentiale potentiale margen Risikomargen
AP Stabil 0% 58.434 9.332.219 222.473 231.147 58.434
TAE, Gruppeliv mv. 0% 1.333.932 [] [1] 0 6.407
>5,00% 10.618 a [i] [} 51
1.402.984 5.332.219 222.473 231.147 64.892
Afkast ad
AP Stabil 0% -9,5% 99,1%
“TAE, Gruppeliv mv. 0% -11,3% 0,0%
>5,00% -11,3% 0,0%
Omkostningsgrupper uden for kontribution
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus 67.038 58.846
Forsikringsmaessige driftsomkostninger -76.619 -55.779
Omkostningsresultat -9.581 3.067
Omkostningsresultat -0,08% 0,03%
Risikogrupper uden for kontribution
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus 25.456 -8.635
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus 0,22% -0,09%
Fordeling af livsforsikringshensattelser efter forsikringskontrakternes
oprindelige grundlagsrenter ultimo for de forsikringsbestande, der ikke
er omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet ultimo 2021:
Individuelt Kollektivt
Garanterede bonus- bonus- Fortjenst-
ydelser potentiale potentiale margen Risikamargen
AP Stabil 0% 54,415 8,581,307  1.285959 236.526 S4.415
TAE, Gruppeliv mv. 0% 1.531.416 0 [1] 0 7.497
>5,00% 15.626 [ [} 0 76
1.601.457 B.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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Noter

h

telser - markedsrente

Livsforsikring

Livsforsikringshenszttelser primo 106.428.958 68.357.966
Fortjenstmargen primo 1.478.056 981.234
Forsikri ige h telser prima 107.907.014 69.339.200
Akkumuleret vaerdiregulering primo 333.744 292,070
Retrospektive hensattelser primo 108.240.758 69.631.270
Til ved bestand dragel! - 22.804.467
Bruttopraemier 12.847.568 14.787.378
Rentetilskrivning -13.064.328 10.107.050
Forsikringsydelser -10.128.278 -8.825.067
Omkostningstillaeg -127.185 -136.472
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -14.084 1.537
Overfert til/fra overskudskapital, netto 35.402 -10.671
Overfgrt til/fra gennemsnitsrentehensaettelser -107.880 -118.733
Retrospektive hensattelser ultimo 97.681.973 108.240.759
Akkumuleret vaerdiregulering ultimo 1.854.941 -333.744
Forsikring. h telser ultimo 99.536.914 107.907.015
Fortjenstmargen ultimo -2,292.807 -1.478.056
Livsforsikringsh telser - markedsrente 97.244.107 106.42B.959
Forrentning af | demidler efter kostninger fgr skat -9,8% 19,4%
Andel af
gennem-
snitlige
Ar til pension hensattelser Afkast Risiko
30 ar 1,7% ~13,0% 6,00
15 &r 4,9% -12,1% 5,75
S ar 0,1% -10,5% 4,75
5 ar efter A% -9,0% 4,25
lkke livscyklus 36,0% -9,7% 4,75
Alle markedsrenteprodukter bortset fra produkter, hvor forsikringstagerne selv vaiger aktiverne,
er fordelt i intervaller, hvori de ovenfor angivne ar til pension indgar.
Risikotallet er kategoriseret ved anvendelsen af folgende skala:
T 2 F==3=1 < | 5 [ 6 1 7 |
Lav risiko Hej risiko
Typisk lavt afkast Typlsk hgjt afkast
Udskudt skat
Skattemaessigt underskud og negativ fradragsbegraznsning -471.120 -10.788
Negativ institut-PAL 449,655 -
Inventar -1.256 -1.125
Ejendomme 9.093 8.109
Udskudt skat -13.628 -3.804
Saldo primo -3.804 -1.928
Arets forskydning, jf. note 8 -9.824 -1.876
Udskudt skat -13.628 -3.804
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Gaeld til kreditinstitutter

Geeld ti! kreditinstitutter, herunder keb af investeringsaktiver med valgr efter balancedagen 4,666.652 60.409
Collateral, kontant modtaget 1.442,117 2.057.949
Ialt 6.108.769 2.118.358
Af gzelden forfalder mere end 5 8r efter balancetidspunktet 0 0

Sikkerhedsstillelser

Falgende aktiver til regnskabsmassig vardi er medtaget i register efter §167 i lov om
finansiel virksomhed:

Investeringsejendomme 136.994 130.487
Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder 23.434,181 36.667.821
Kapitalandele 35.476.090 31.966.644
Investeringsforeningsandele 25.981.073 26.314.511
Obligationer 55.968.933 67.842.975
Pantesikrede udlan 3.963.238 3.395.872
Andre udlan 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 153.168.676 171.603.420

Felgende aktiver til regnskabsmaessig vaerdi er stillet til sikkerhed pa collateral-
aftaler vedrgrende finansielle instrumenter eller er repofinansieret og dermed
ikke disponible:

Obligationer og likvide beholdninger 664.306 665.878

Eventualaktiver og -forpligtelser

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

Styresignalerne implementerer praksisandringen i dansk praksis, sa pensionskasser ag livsforsikringsselskaber omfattes

af momsfritagelsen. Selskabet har opgjort skgnnet tilgodehavende efter retningslinjerne i styresignalerne, Den endelige
definition af, hvilke ydelser der er omfattet af fritagelsen samt opgpreisen af kravenes endelige stgrrelse, vil farst blive
afklaret ved sagsbehandling hos Skattestyrelsen. Som fplge af usikkerheden er tilgodehavendet ikke indregnet.

Efter ordinzer gennemgang af selskabets PAL-selvangivelse for 2016 har Skattestyrelsen i 2021 forhpjet beskatningsgrundlaget

for indkomstarene 2016-2020 henfgrbar til negative omkostnings- og risikoresultater i SUL svarende til en udgift pd i alt 364 mio.kr.,
som selskabet har afregnet og resultatfert i drsregnskabet for 2021, Reglerne p8 omradet er uklare, og seiskabet er ikke enig i
Skattestyrelsens fortolkning heraf. Derfor er afgarelsen anket til Skatteankenaevnet, hvor sagsbehandiingen endnu ikke er pibegyndt.
Der eksisterer s8ledes et eventualaktiv, idet realisation er usikker.

Selskabet hzefter ubegraenset og solidarisk for selskabsskat i andre sambeskattede selskaber i sambeskatningskredsen.

Selskabet er faellesregistreret med de @vrige virksomheder i AP-koncernen. Som falge heraf hafter selskabet

solidarisk for det samlede afgiftstilsvar med de gvrige virksomheder under fzllesregistreringen.

DEISKUEL Mdf UVED 10T UdLLer VITKSUITITIZUETIIE AP CJENUUITIINE F/D Uy AKLIESEISKDDEL dI 12, iNd) 1Y90 dIYIVEL SLOLLEerKIiderng, nvoreier
selskabet forpligter sig til at sikre, at dattervirksomheden har tilstraekkelig likviditet til at kunne indfri sine forpligtelser over for kreditorer,

herunder vedrerende entreprisekontrakter, som er og forventes indget i forbindelse med faerdiggarelse af byggerierne - samt erklaerer ikke at
ville kraeve mellemvaerender indfriet helt eller delvist.

Selskabet har over for AP Pension Udlejningsejendomme K/S stillet likviditetsgaranti pad 300 mio.kr.
Selskabet har over for AP Udsteder K/S forpligtet sig til at stille likviditet til rédighed, siledes at selskabet kan indfri sine forpligtelser herunder

indfrielse af udstedte obligationer.

Selskabet har givet tilsagn om yderligere investering i aktier, investeringsfonde mv. for et belgb pd

7.453.477 t.kr. (2021: 8,220,049 t.kr.)

Selskabet har indgaet 33 friggrelsesattester, der beskytter kunderne mod manglende betalingsevne hos forsikringsformidlere/pengeinstitutter.
Forpligtelsen er ubegraenset og belgbsmaessig variabel.

Selskabets starrelse og forretningsomfang indebaerer, at selskabet til stadighed er part i diverse rets-og ankenavnssager
vedrarende forsikringsbestanden. De verserende sager forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse pé selskabets finansielle stilling.
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Per | L i og af i ysning

rer || k

Lanninger og vederlag 493.048 481.652
Pensionsbidrag B5.587 80.387
Afgifter beregnet pa grundlag af personaleantallet eller lansummen 85.450 78.829
Per I L ingeri alt 664.085 640.868

i henhold til bekendtggrelse om lgnpolitik mv.
Antal personer i gruppen

2022 2021
Fast lan og pensionsbidrag til direktion 3,4 3,8 19.116 19.290
Variabel i2n og pensionsbidrag til direktion 0 0
Vederlag til bestyrelse 11,0 11,0 4.371 3.865
Fast lan og pensionsbidrag til svrige ansatte, hvis aktiviteter
har vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil 33,0 42,7 62,556 70.381
Variabel lgn og pensionsbidrag til evrige ansatte, hvis aktiviteter
har vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil 769 0
L i P i1 bidrag og vederlag til direktion, bestyreilse og gvrige ansatte,
hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pa virk hed risik ofil 86.812 93.536
Heraf tildeit fratradelsesgodtggrelse til risikotagere 2,0 2,0 2,484 1.029

Selskabets Isnpolitik er gengivet pd appension.dk/om-ap-pension/ap-pension/loenpolitik
Individuelle Ianoplysninger er gengivet pd appension.dk/om-ap-pension/ap-pension-i-tal/regnskaber
Gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede i regnskabsperioden 602 566

Naertstdende parter
Ydelser leveret mellem interne koncernselskaber
Administrationsydeiser leveret mellem interne koncernselskaber afregnes pd omkostningsdakkende basis.

Administrationsydelser leveret til koncernselskaber 204.746 237.839
Administrationsydelser leveret fra koncernselskab 397.091 363.589
Huslejeomkostning vedrarende domicil til koncernselskab 17.719 17.270
Ejerandele i koncernselskab overdraget til/fra datterselskab -1.920.982 0
Renteindtzegt, netto til/fra koncernselskaber 823 481
Ejendomsselskaber overdraget til koncernselskaber 0 1.651.159
Vederlagsforskelle til koncernselskab 49.697 40.333

Bvrige transaktioner med nzrtstidende parter
Bortset fra ovenst3ende og den almindelige aflanning ydet pd szedvanlige vilkdr
har der ikke vasret transaktioner med nasrtstdende parter.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Koncernforhold
AP Pension livsforsikringsaktieselskab er en helejet dattervirksomhed af Foreningen AP Pension f.m.b.a., @stbanegade 135,
2100 Kgbenhavn @, der udarbejder koncernregnskab, hvori seiskabet indgdr som dattervirksomhed.

Oplysninger om aktieplaceringer

P3 appension.dk/om-ap-pension/investering/aktiver er der en liste over alle bgrsnoterede aktieinvesteringer i AP Pension
livsforsikringsaktieselskab. Oversigten opdateres hvert halve 3r. P3 forespsrgsel oplyser AP Pension gerne om alle sine
aktieinvesteringer. Det vil i s3 fald vaere en oversigt pr, seneste &rsskifte.

Afledte fi ielle instr er pr. 31.12.2022
AP Pension anvender afledte finansielle instrumenter til styring af valuta-, rente- og aktierisici.
Herudover anvendes rentederivater til afdeekning af ydelsesgarantier.

Der er indgdet collateralaftaler vedrarende afledte finansielle instrumenter. I den forbindelse er der
modtaget sikkerhedsstillelse i form af obligationer pé 0 mio. kr., samt likvider, jf. nedenfor.

Afledte finansielle instrumenter indregnes og males til dagsvaerdi.

Regnskabs-
maessig
Udlab Hovedstol vardi

Rente- og inflationsderivater 2022-2050 13.960.008 -2,411.894
Valutaterminsforretninger (primaert USD og EUR) 2022 14,446.070 1.206.771
Aktieoptioner og - futures 2022 15 17
I alt afledte fi ielle instr er -1.205.106
Heraf collateraliseret, netto 1.565.819
I alt afledte fi ielle instr er, netto 360.713
Indeholdt i felgende r er:

@vrige investeringsaktiver (inkl. tiigodehavende colleteral) 7.634.459
Geeld til kreditinstitutter (modtaget collateral) -1.442,117
Anden gzld -5.831.629
I alt indregnet under avrige investeringsaktiver, gald til kreditinstitutter og anden gz=id 360.713
Femdrsoversigt

Femnarsoversigten best8ende af hovedtal og nggletal fremgér af afsnittet "Fem3rsoversigt" i beretningen.

Risikooplysninger
Risikaoplysninger fremg&r af afsnittene "Finansielle risici” samt "Forsikringsrisici" i beretningen.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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34. Bestyrelsens og direktionens
ledelseshverv

Bestyrelse

Niels Dengsp Jensen (formand)
Formand: DLG a.m.b.a., Vilofoss A/S

Formandskabet: LDI (Lantméannen - DLG In-
ternational)

Bestyrelsesmedlem: Danaeg Holding A/S, Dan-
Hatch Holding A/S, FBCD A/S, HaGe Kiel, Tysk-
land, Team SE, Tyskland

Lasse Nyby (nazestformand)
Adm. direktgr: Spar Nord Bank A/S

Formand: Aktieselskabet Skelagervej 15,
Landsdzekkende 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

Martin Norholm Baltser
Adm. direktgr: Middelfart Sparekasse

Formand: Leasing Fyn Middelfart A/S,
PRIPS2022 Partnerselskab

Bestyrelsesmedlem: Kulturgen A/S, Leasing
Fyn Bank A/S, Kulturgens Bycenter Aktieselskab,
Trekantens Ejendomsselskab A/S, Finanssekto-
rens Uddannelsescenter, Forvaltningsinstituttet

Lasse Bolander

Formand: A/S Information, COOP AMBA (5 dat-
terselskaber), Investeringsforeningen Coop Op-
sparing, Direct Gruppen A/S, KHR Architecture
A/S, Spejder Sport A/S, Travelmarket A/S

Naestformand: Aktieselskabet Trap Danmark

Bestyrelsesmedlem: Aktieselskabet Einar Wil-
lumsen, OK A.M.B.A.

Ole Ernstsen Hansen
Site Director: Arla Foods amba

Bestyrelsesmedlem: Slagelse Erhvervsrad, SK
Forsyning A/S og datterselskaber

Jesper Munck Loiborg
Direktgr: Loiborg

Bestyrelsesmedlem: Arena CPHX Komplemen-
tar A/S, Arena CPHX P/S, Lavbjerg Invest ApS,
Lavbjerg Ejendomme A/S, Lgvbjerg Ejendoms
Invest A/S, Detail Forum

Andre hverv: Medlem af Repraesentantskab og
Klimaudvalget for Forenet Kredit fmba

Flemming Windfeld
Adm. direktor: Windfeld Consult ApS

Direktion

Nils Bo Normann Rasmussen
Naestformand: Forsikring & Pension

@vrige ledelsesmedlemmer har ikke andre ledel-
seshverv bortset fra i andre koncernselskaber.
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35. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
reglerne i lov om finansiel virksomhed samt Fi-
nanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rap-
porter for forsikringsselskaber og tveergaende
pensionskasser.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i
forhold til foreg8ende &r.

Alle belgb er i t.kr. medmindre andet er anfgrt,

Generelt om indregning og
maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge
af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets vaerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr selskabet
som falge af en tidligere begivenhed har en ret-
lig eller faktisk forpligteise, og det er sandsyn-
ligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males p&-
lideligt.

Ved farste indregning méles aktiver og forplig-
telser til kostpris bortset fra finansielle instru-
menter, der ved fgrste indregning males til
dagsvaerdi. Maling efter farste indregning sker
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forud-
sigelige risici og tab, der fremkommer, inden
8rsrapporten aflaegges, og som be- eller afkraef-
ter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt
med, at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de belgb, der vedrgrer regnskabs-
o

aret.

Regnskabsmaessige vurderinger og skgn

Udarbejdelsen af 3rsregnskabet forudsaetter, at
ledelsen foretager en reekke skgn og vurderinger
om fremtidige forhold, der har vaesentlig indfly-
delse pa den regnskabsmaessige vaerdi af aktiver
og forpligtelser. Omraderne med de vaesentligste
effekter af sken og vurderinger er:

e Forpligtelser vedrgrende forsikringskon-
trakter

¢ Dagsvaerdi af unoterede finansielle in-
strumenter, herunder derivater

e Dagsveerdi af investeringsejendomme

De anvendte skgn for investeringsaktiver er be-
skrevet i note 16. De anvendte skgn og vurde-
ringer er baseret pa forudsaetninger, som ledel-
sen anser for forsvarlige, men som i sagens na-
tur er usikre og uforudsigelige, ligesom uven-
tede fremtidige begivenheder eller omstaendig-
heder kan opsta. Disse skgn og vurderinger er
derfor naturligt vanskelige og dermed forbundet
med usikkerhed selv i perioder med stabile gko-
nomiske forhold. Andre vil kunne komme frem til
andre skgn.

/Endring i regnskabsmaessige skgn

Den arlige opdatering af levetidsforudsaetninger
og genkgbshyppigheder mv. har ikke pavirket
selskabets livsforsikringshensaettelser vaesentligt
for bestanden opgjort pr. 31. december 2022,

Selskabet har forfinet datagrundlaget for opgg-
relsen af hensaettelser til syge- og ulykkesforsik-
ringer samt udbygget opggrelsen af indregnin-
gen af inflation. I denne forbindelse har selska-
bet ligeledes opdateret forudsaetningerne for be-
regningerne, hvilket blandt andet omfatter inva-
lideintensiteterne, reaktiveringsintensiteterne og
dgdeligheder. Det forfinede datagrundlag samt
opdatering af forudsaetninger har medfgrt et fald
i henszettelserne pa 253 mio. kr.

Ved opggrelse af de forsikringsmeessige hensaet-
telser til brug for solvensbalancen er selskabet
overgaet til at anvende nye modeller herunder
stokastiske principper for relevante delbestande
i henhold til branchepabud fra Finanstilsynet.
Dette har blandt andet medfart, at risikomargen
og fortjenstmargen for livsforsikringsvirksomhed
i solvensbalancen er forgget markant. Det er
vurderet retvisende ogsa i regnskabsbalancen at
opggre risikomargen og fortjenstmargen til
samme niveau som i solvensbalancen, idet det
vurderes bedst muligt at afspejle den fremtidige
fortjeneste. Dette andrede skan har ikke effekt
pa resultat eller egenkapital men har forgget for-
tjenstmargen med ca. 2,1 mia. kr.

Indfgrelsen af den finansielle saerskat med virk-
ning fra 2023 har pavirket veerdiansattelsen af
midlertidige forskelle men ikke skattemazessige
underskud, der indgdr i udskudt skat, hvilket jf.
note 8 har resulteret i en udgift pa 51 mio. kr.

Koncernregnskab

Under henvisning til § 134 i bekendtggrelse om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tvaergdende pensionskasser udarbejdes der ikke
koncernregnskab for den koncern, hvori AP Pen-
sion livsforsikringsaktieselskab er moderselskab
for dattervirksomhederne, som fremgar af note
12 "Kapitalandele i tilknyttede virksomheder”.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab
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Ovennaevnte virksomheders regnskaber indg8r i
koncernregnskabet for modervirksomheden For-
eningen AP Pension f.m.b.a., Kgbenhavn.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede virksomheder indregnes i regn-
skabet fra overtagelsestidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overta-
gelsesmetoden, hvorefter de tilkgbte virksomhe-
ders identificerbare aktiver og forpligtelser méles
til dagsvaerdi p3 overtagelsestidspunktet.

Negative forskelsbelgb (badwill) mellem kostpri-
sen for den erhvervede kapitalandel og dags-
vaerdien af de overtagne aktiver og forpligtelser
indtaegtsfgres over resultatopggreisen.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpri-
sen for den erhvervede kapitalandel og dags-
vaerdien af de overtagne aktiver og forpligtelser
indregnes under immaterielle anlaegsaktiver og
afskrives ikke, men gennemgz‘is minimum én
gang arligt for vaerdiforringelse. Er genindvin-
dingsveerdien lavere end den regnskabsmaessige
veerdi, foretages nedskrivning til genindvindings-
vaerdien.

Koncerninterne transaktioner

AP Pension livsforsikringsaktieselskab leverer
administrative ydelser til koncernvirksomheder.
Dog forestar AP Pensionsservice A/S koncernens
indkgb af it-installationer og er leverandgr af it-
ydeiser til gvrige selskaber i koncernen.

Alle ydelser leveret mellem AP Pension livsforsik-
ringsaktieselskab og koncerninterne virksomhe-
der afregnes pa omkostningsdaekkende basis
bortset fra leje af koncernens domicil, der sker
pa markedsvilkar.

Koncerninterne handler med aktiver, herunder
vaerdipapirer, sker til markedspriser.

Koncerninterne mellemvaerender forrentes.

Omregning af transaktioner i fremmed va-
luta

Alle balanceposter i fremmed valuta omregnes til
danske kroner efter balancedagens valutakurs.
Transaktioner i 8rets Igb omregnes til transakti-
onsdagens valutakurs.

Resultatopggrelsen
Pramier for egen regning

Praemier for egen regning udggres af arets for-
faldne preemier og indskud med fradrag af de ftil
genforsikringen afgivne pramier.

Arbejdsmarkedsbidrag modregnes ved opggrel-
sen af preemieindtaegten for egen regning.

Investeringsafkast

Indteegter fra tilknyttede virksomheder omfatter
resultatet efter skat i dattervirksomheder.

Indteegter fra associerede virksomheder omfat-
ter afkast fra investeringer, hvori ejerandelen
udggr mellem 20 procent og 50 procent, og hvor
der udgves en betydelig, men ikke bestem-
mende indflydelse.

Indtaegter af investeringsejendomme omfatter
ejendommenes driftsresultat eksklusive renter
og vardireguleringer, som opfgres under de der-
til bestemte poster.

Renteindtaegter og udbytter mv. indeholder ren-
ter af obligationer, udlan og tilgodehavender. I
regnskabsposten indgar herudover udbytte fra
aktier og investeringsforeningsandele.

Kursreguleringer omfatter savel realiserede som
urealiserede gevinster og tab inklusive valuta-
kursregulering af investeringsaktiver bortset fra
tilknyttede og associerede virksomheder.

Renteudgifter indeholder renter af 18n og anden
gaeld samt bankindest8ender med negativ rente.

Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed indeholder ud over di-
rekte omkostninger i forbindelse med investe-
ringsvirksomheden tillige en andel af de samlede
omkostninger, som kan henfgres til handel med
og administration af investeringsaktiverne.

Pensionsafkastskat (PAL)

Pensionsafkastskat daekker dels individuel PAL,
som beregnes af kundernes Igbende rentetil-
skrivning, dels institut PAL, som beregnes af
2endringen i ufordelte kollektive midler. Der
medtages endvidere PAL pa negative omkost-
nings- eller risikoresultater.

I balancen indregnes individuel og kollektiv PAL
separat. PAL til betaling indregnes under anden
gaeld, mens negativ PAL indregnes som udskudt
PAL.

Forsikringsydelser for egen regning

Forsikringsydelser for egen regning indeholder
ud over udbetalinger som fglge af en forsikrings-
begivenhed udbetalte belgb ved tilbagekgb samt

AP Pension livsforsikringsaktieselskab



Side 69

kontant udbetalte bonusbelgb med fradrag af de
fra genforsikringen refunderede erstatninger og
reguleret for bevaegelserne i erstatningshensaet-
telser.

MEndring i livsforsikringshensaattelser for
egen regning

fEndring i livsforsikringshenszettelser omfatter

o - T - .

arets aendring i livsforsikringshensaettelser for
savel gennemsnitsrenteprodukter (inklusive kol-
lektivt bonuspotentiale) som markedsrentepro-
dukter for egen regning.

Forsikringsmaessige driftsomkostninger for
egen regnhing

Den andel af de forsikringsmaessige driftsom-
kostninger, der kan henfgres til erhvervelse og
fornyelse af forsikringsbestanden, opfgres under
erhvervelsesomkostninger. Samtlige erhvervel-
sesomkostninger udgiftsfgres ved forsikringernes
tegning.

Administrationsomkostninger omfatter de perio-
diserede udgifter, der kan henfgres til regn-
skabsaret, herunder afgifter til offentlige myn-
digheder samt arets afskrivninger pa driftsmid-
ler.

Administrationsvederlag fra tilknyttede virksom-
heder opggres pd omkostningsdaekkende basis
og modregnes i de forsikringsmazessige driftsom-
kostninger.

Desuden modregnes provisioner og gevinstan-
dele fra genforsikringsselskaber.

Overfgrt investeringsafkast

Overfart investeringsafkast omfatter egenkapita-
lens andel af investeringsafkastet inklusive PAL
p& negative omkostnings- og risikoresultater
samt afkast til syge- og ulykkesforsikring.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og
ulykkesforsikring

I posten indgar det forsikringstekniske resultat
af selskabets bestand af syge- og ulykkesforsik-
ringer. Posten er specificeret i en note til 8rsrap-
porten pa fglgende poster:

» Praamieindtaegter for egen regning

Praemieindtaegter for egen regning omfatter
arets opkraevede bruttopraemier med fradrag
af de til genforsikringen afgivne praemier re-
guleret for bevaegelserne i pr&amiehenszettel-
serne svarende til en periodisering efter for-
sikringernes daekningsperiode samt hensaet-
telse til tabsgivende forsikringer. Desuden
indgdr andel af risikomargen henfgrbar til

preemiehensattelserne. Preemiehensattel-
serne er opfgrt saerskilt under hensaettelser
til forsikrings- og investeringskontrakter.

Forsikringsteknisk rente

Den forsikringstekniske rente beregnes pa
grundlag af arets gennemsnitlige praemiehen-
szettelser opgjort efter regnskabsbekendtgg-
relsens § 69a og ved anvendelse af de Igbe-
tidsafhaengige diskonteringssatser, som of-
fentligggres af Finanstilsynet.

I den forsikringstekniske rente indgar desu-
den den del af aendringen i diskonteringen af
de forsikringsmaessige hensaettelser, der ved-
rgrer Igbetidsforkortelsen.

Den forsikringstekniske rente reduceres med
pensionsafkastskat.

Erstatningsudgifter for egen regning

Erstatningsudgifter for egen regning omfatter
arets udbetalte erstatninger, direkte og indi-
rekte omkostninger forbundet med skadebe-
handlingen med fradrag af de fra genforsik-
ringen refunderede erstatninger, reguleret for
beveegelserne i erstatningshensaettelser ved-
rgrende syge- og ulykkesforsikringer, herun-
der andel af risikomargen henfgrbar til erstat-
ningshenszaettelserne.

Erstatningsudgifterne for egen regning om-
fatter s8ledes kendte og forventede erstat-
ningsudgifter vedrgrende regnskabsaret.
Desuden indgar forskellen (aflgbsresultatet)
mellem de i regnskabsdret udbetalte og hen-
satte erstatninger vedrgrende skader indtruf-
fet i tidligere &r og erstatningshensaettelserne
ved regnskabsarets begyndelse.

Den del af &ndringen i erstatningshenszettel-
serne, der vedrgrer andring i diskonteringen,
er ikke indeholdt i erstatningsudgifterne, men
er derimod indregnet i posterne ‘Forsikrings-
teknisk rente’ og ‘Investeringsafkast’ vedrg-
rende henholdsvis Igbetidsforkortelsen og
&ndringen i de anvendte diskonteringssatser.

Erstatningshensaettelser vedrgrende syge- og
ulykkesforsikringer eksklusive risikomargen
indgdr i balancen i en samlet post tillige med
erstatningshenszettelserne vedrgrende livs-
forsikring.

Forsikringsmaessige driftsomkostninger
for egen regning

Posten omfatter den andel af de forsikrings-
maessige driftsomkostninger, der kan henfg-
res til erhvervelse, fornyelse og administra-
tion af bestanden af syge- og ulykkesforsik-
ringer med fradrag af provisioner og gevinst-
andele fra genforsikringsselskaber.
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Administrationsomkostningerne er reduceret
med den andel af omkostningerne, som er
overfart til erstatningsudgifterne.

+ Investeringsafkast
Under posten opfgres den forholdsmaessige
andel af investeringsafkastet, der kan henfg-
res til selskabets bestand af syge- og ulyk-
kesforsikringer.
Den andel af investeringsafkastet, der kan
henfgres til renteafkastet af den forsikrings-
maessige drift, overfgres til Forsikringsteknisk
rente.

I investeringsafkastet er indregnet den del af
endringen i diskonteringen af de forsikrings-
maessige hensaettelser, der vedrgrer aendrin-
gen i de anvendte diskonteringssatser samt
PAL heraf.

Skat

Aktuel skat af 8rets resultat beregnes med den
aktuelle skatteprocent af arets forventede skat-
tepligtige indkomst.

Der beregnes udskudt skat af alle midlertidige
forskelle mellem de regnskabsmaessige og de
skattemaessige veerdier. Ved beregningen an-
vendes den skattesats, som forventes gaeldende
i det indkomstar, hvor den udskudte skat for-
ventes aktualiseret. Fremfgrte skattemeessige
underskud modregnes i grundlaget for beregning
af den udskudte skat under hensyntagen til for-
ventet fremtidig udnyttelse.

Selskabet er sambeskattet med de gvrige virk-
somheder i koncernen, og der foretages fuld for-
deling af seiskabsskatter inden for sambeskat-
ningen, sa selskabsskatten afregnes virksomhe-
derne imellem. Virksomheder med negativ skat-
tepligtig indkomst modtager séledes refusion
(indteegt) svarende til skatteveerdien af under-
skuddet, der anvendes af andre virksomheder i
sambeskatningen. Dog anses den skattepligtige
indkomst i dele af datterkoncernen AP Ejen-
domme samt datterkoncernen Dansk Farmland
for indtjent i moderselskabet, jf. selskabsskatte-
lovens § 3A, eller som fglge af skattetranspa-
rens, hvorfor sdvel den aktuelle som den ud-
skudte skat er afsat i moderselskabet.

Jf. regnskabsbekendtggrelsens § 76 indregnes
ikke udskudt skat af den ubeskattede del af sik-
kerhedsfonde eller ikke-selskabsbeskattet egen-
kapital erhvervet ved fusioner, hvis ledelsen
med baggrund i realiserede resultater og for-
ventninger til kommende &r ikke forventer, at
der indtraeffer en situation, der vil udlgse be-
skatning.

Balancen
Driftsmidler

Driftsmidler, der bestar af inventar, biler mv.,
veerdiansaettes til anskaffelsesveerdien med fra-
drag af akkumulerede afskrivninger.

Afskrivningerne foretages linezert over driftsmid-
lernes forventede levetid, som udggr 0 til 6 ar.

Domicilejendomme

Kostprisen for koncerneksterne kontorlejemal til
selskabets eget brug indregnes som domicilejen-
domme svarende til nutidsvaerdien af de sam-
lede forventede lejebetalinger. Kostprisen redu-
ceres med afskrivninger over den forventede le-
jeperiode.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme og investeringsejen-
domme under udfgrelse vaerdiansaettes til dags-
vaerdi efter principperne i bekendtggrelsen om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tveergdende pensionskasser ved anvendelse af
DCF-modelien. Hvis det ikke er muligt at opggre
dagsveerdien palideligt, anvendes kostpris som
bedste udtryk herfor.

Dagsvaerdien opggres pa grundlag af et budget-
teret driftsafkast for de kommende 10 3r (inklu-
sive forventninger til tomgang og indekseret
huslejeniveau i gvrigt for hver ejendom) samt et
forventet normalars-resultat for perioden efter
ar 10. Pengestrgmmene tilbagediskonteres til en
dagsveerdi pr. balancedagen baseret pa et af le-
delsen fastsat inflationskorrigeret afkastkrav. In-
flationskorrektionen udggr som hovedregel 2
procent. Endelig tillaegges vaerdien af deposita.

P3 udvalgte ejendomme har der varet eksterne
eksperter involveret i vaerdianszettelsen og bo-
ligejendomme til salg er vaerdiansat til salgspris
pr. kvm.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder

Kapitalandelene veerdiansaettes efter indre vaer-
dis metode, hvilket vil sige, at kapitalandelene
er veerdiansat til den regnskabsmaessige indre
vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabs-
principper, og at virksomhedens resultat indgar i
moderselskabets resultatopggrelse. Eventuel
ikke-nedskrevet goodwill indgar under immateri-
elle aktiver.

Ved indregning af kapital- og resultatandele ta-
ges desuden hensyn til foreliggende ejeraftaler i
det omfang, at disse tilsiger en anden reel kapi-
tal- og resultatandel end den nominelle kapital-
besiddelse.
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Andre finansielle investeringsaktiver

Kgb og salg af andre finansielle investeringsakti-
ver indregnes i balancen pa handelsdatoen, og
samtidig indregnes en forpligtelse henholdsvis et
tilgodehavende svarende til den aftalte pris. For-
pligtelsen/tilgodehavendet ophgrer med indreg-
ning pa afregningsdatoen.

Barsnoterede finansielle aktiver méles til dags-
vaerdi pa balancedagen. Dagsveerdien af ud-
trukne bgrsnoterede obligationer males til nu-
tidsveerdien af udtraekningsbelabet.

Unoterede finansielle aktiver males til dagsvaerdi
ud fra almindeligt anerkendte vaerdiansaettelses-
metoder, jf. note 16.

Dagsvaerdien af udl@n er opgjort ved brug af an-
erkendte veerdiansattelsesmetoder, hvor der
szerligt tages hensyn til aendringer i kreditrisi-
koen for de enkelte udldn, den risikofrie rente
samt den generelle pris pa risiko i markedet.

Oplysning om kurser m.v., der fremkommer ef-
ter regnskabsafslutningen, vil alene blive medta-
get, hvis disse er vaesentlige for vurderingen af
arsregnskabet.

fEgte salgs- og tilbagekgbsforretninger (repofor-
retninger) behandles som 18n mod sikkerhed.

Finansielle forpligtelser modregnes i de finan-
sielle investeringsaktiver i det omfang, der er
modregningsret.

Investeringsaktiver tilknyttet markedsren-
teprodukter

Kgb og salg af investeringsaktiver tilknyttet mar-
kedsrenteprodukter indregnes i balancen pa
handelsdatoen, og samtidig indregnes en forplig-
telse henholdsvis et tilgodehavende svarende til
den aftalte pris. Forpligtelsen / tilgodehavendet
ophgrer med indregning pé afregningsdatoen,
Bgrsnoterede investeringsaktiver tilknyttet mar-
kedsrenteprodukter males til dagsvaerdi pd ba-
lancedagen. Dagsvaerdien af udtrukne bgrsnote-
rede obligationer males til nutidsvaerdien af ud-
treekningsbelgbet.

Unoterede finansielle aktiver males til dagsvaerdi
ud fra almindeligt anerkendte veerdiansesettelses-
metoder.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris,
der saadvanligvis svarer til nominel vaerdi med
fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af for-
ventede tab.

Foresldet udbytte

Udbytte, som bestyreisen indstiller til generalfor-
samiingens godkendelse, indregnes som en saer-
skilt reserve i egenkapitalen. Udbytte indregnes

som en forpligtelse pa det tidspunkt, hvor gene-
ralforsamlingens beslutning foreligger.

Sikkerhedsfond

Dette er en vedteegtsmeessig reserve, der i hen-
hold til lovgivningen tjener til delvis daekning af
kapitalgrundlaget. Sikkerhedsfonden kan alene
anvendes til fordel for de forsikrede.

AP Loyalitetshonus

AP Loyalitetsbonus er en forpligtelse i form af
szerlige bonushensaettelser af type A, som bidra-
ger til kapitalgrundlaget. AP Loyalitetshonus
etableres ved en uigenkaldelig udlodning fra
egenkapitalen, som i fgrste omgang indregnes
som kollektive bonushenseettelser benaevnt op-
samlet AP Loyalitetsbonus. Efterfglgende tildeles
opsamlet AP Loyalitetsbonus til kunderne som
betinget AP Loyalitetsbonus, som over en peri-
ode omdannes til ubetinget AP Loyalitetsbonus.
Forpligtelserne relateret til de til kunderne til-
delte szerlige bonushenszettelser vaerdiansaettes
efter bedste skgn med udgangspunkt i forvent-
ningerne til fremtidig ubetinget tildeling herun-
der afgang i forsikringsbestanden.

Anden ansvarlig 1dnekapital

Anden ansvarlig 18nekapital indregnes til amorti-
seret kostpris.

Praemiehensattelser

Praemiehensaettelserne vedrgrer syge- og ulyk-
kesforsikringer og opggres efter den forenklede
metode i regnskabsbekendtggrelsens § 69a. Der
hensaettes til den del af praemien, der vedrgrer
risikoperioden, som forlgber efter balancedagen.
Desuden indregnes ogsa skgn over skadesudgif-
ter til tabsgivende syge- og ulykkesforsikringers
forsikringsbegivenheder, som indtreeffer efter
balancedagen svarende til en gennemsnitlig re-
sterende kontraktperiode p& 14 maneder.

Livsforsikringshensatteiser

Livsforsikringshensaettelserne opdeles i gennem-
snitsrenteprodukter og markedsrenteprodukter.

Livsforsikringshensaettelserne opggres i overens-
stemmelse med regler anmeldt til Finanstilsynet
og opdeles i garanterede ydelser, individuelle
bonuspotentialer og kollektive bonuspotentialer.
For forsikringer i forsikringsklasse I tegnet uden
ret til bonus bestar livsforsikringshensaettelsen
udelukkende af de garanterede ydelser. For for-
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sikringer i forsikringsklasse III bestar livsforsik-
ringshenszettelsen af garanterede ydelser og in-
dividuelle bonuspotentialer.

Livsforsikringshensaettelser fgr udskillelse af for-
tjenstmargen opggres for hver kontrakt pa bag-
grund af det aktuelle renteniveau. Der anvendes
rentekurve, der ikke afviger veesentligt fra ren-
tekurven med volatilitetsjustering offentliggjort
af EIOPA. I rentestrukturen indregnes en reduk-
tion som fglge af pensionsafkastskat.

I livsforsikringshenseaettelserne er indregnet en
risikomargen, som er det belgb, selskabet for-
venteligt vil skulle betale en anden forsikrings-
virksomhed, for at denne vil overtage risikoen
for, at omkostningerne ved at afvikle virksomhe-
dens bestand af forsikringer afviger fra den op-
gjorte nutidsveerdi af de forventede betalings-
stramme.

Risikomargen opggres for selskabet som helhed
ud fra reglerne i Solvens II og fordeles ud p3 de
enkelte grupper forholdsmaessigt efter deres bi-
drag til opggrelsen.

Ved opggrelsen af livsforsikringshensaettelserne
anvendes forudsaetninger om den forventede
fremtidige dedelighed og invaliditetshyppighed.
Derudover anvendes forudsaetninger om sand-
synligheden for overgangen til fripolice og sand-
synligheden for genkgb. Forudsaetningerne er
fastsat p& baggrund af erfaringer fra bestandene
i AP Pension og anmeldt til Finanstilsynet.

» Garanterede ydelser

Garanterede ydelser for garanterede produk-
ter udger nutidsveerdien af bedste skgn af de
forventede garanterede betalingsstramme,
det vil sige nutidsveerdien af sandsynligheds-
veegtede betalinger fordelt pa ydelser, prae-
mier og omkostninger til administration.
Desuden indgar risikomargen.

Undtaget herfra er hensaettelser, der ikke er
baserede pd ‘pr. police’-henszttelser, sdsom
gruppelivs-, IBNR- og RBNS-henszettelser.
Disse opggres uzndret og indregnes ligele-
des under garanterede ydelser.

Garanterede ydelser for ugaranterede pro-
dukter best8r alene af risikomargen.

« Individuelle bonuspotentialer

Det individuelle bonuspotentiale er den del
af vaerdien af forsikringstagernes bonusret,
som er indeholdt i summen af de retrospek-
tive hensattelser og den akkumulerede vaer-
diregulering.

e Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale er den del af for-
sikringstagernes bonusret, som ikke er for-
delt til de enkelte.

Akkumuleret vaerdiregulering

Akkumuleret veerdiregulering udtrykker forskel-
len mellem de forsikringsmaessige hensaettelser
opgjort til markedsvaerdi fratrukket kollektivt
bonuspotentiale og de retrospektive hensaettel-
ser.

En positiv akkumuleret vaerdiregulering frem-
kommer, nar rente-, risiko- og omkostningspa-
rametre, der indgar | opggrelsen af de garante-
rede ydelser, er styrket i forhold til de tilsva-
rende parametre i selskabets tegningsgrundlag.
Herudover pavirkes den akkumulerede veerdire-
gulering, hvis en andel af fortjenstmargen er ud-
skilt af kollektivt bonuspotentiale, eller hvis en
andel af risikomargen daekkes af basiskapital-
grundlaget. Endelig indeholder den akkumule-
rede veerdiregulering i markedsrentehensaettel-
serne negativ fremfgrt individuel pensionsafkast-
skat.

Akkumuleret vaerdiregulering reduceres i det
omfang, en gruppe finansierer praamiehenseet-
telser tilhgrende syge- og ulykkesforsikringer
ved hjzelp af fortjenstmargen.

Negativ akkumuleret vaerdiregulering kan opsta,
hvis veerdien af de forsikredes depoter i regn-
skabet er reduceret som fglge af, at selskabet
har indfert kursvaern, eller p& grund af fgr-
naevnte finansiering af preemiehensaettelser.

Fortjenstmargen pa livsforsikringer og in-
vesteringskontrakter

Fortjenstmargen angiver nutidsveerdien af sel-
skabets endnu ikke indtjente fortjeneste pd kon-
trakterne, som forventes indregnet i resultatop-
ggrelsen med tiden.

De fremtidige betalinger fra forsikringstagerne
bestar af fortjenstmargen og risikomargen. For
rentegrupper under kontribution beregnes de
fremtidige betalinger ud fra rentemarginaler, der
tager udgangspunkt i den anvendte risikofor-
rentningssats 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 balance.

Risikomargen fastszettes ud fra en tilbagediskon-
tering af fremtidige solvenskapitalkrav, og for-
tjenstmargen udggr derefter de fremtidige beta-
linger fra forsikringstagerne fratrukket risiko-
margen. Fortjenstmargen kan dog ikke vaere ne-
gativ.
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Fortjenstmargen udskilles fgrst af individuelle
bonuspotentialer og dernaest af kollektive bonus-
potentialer.

Kontrakter, hvortil der ogsa er knyttet tabsgi-
vende syge- og ulykkesforsikringer, kan i givet
omfang finansiere den tilhgrende preemiehen-
saettelse i syge- og ulykkesforretningen ved
hjaelp af egen fortjenstmargen, som derved re-
duceres.

Erstatningshensazettelser

Erstatningshensaettelserne opggres for aktuelle
som nutidsveerdien af bedste skgn af de forven-
tede garanterede betalingsstrgmme tillagt belgb
hensat til betaling af indtrufne men ikke an-
meldte skader samt kendte men endnu ikke af-
viklede skader. Nutidsveerdien af bedste skgn af
de forventede garanterede betalingsstramme
udgar nutidsveaerdien af de sandsynlighedsvaeg-
tede betalinger fordelt pa ydelser og omkostnin-
ger.

Erstatningshensaettelserne vedrgrende syge- og
ulykkesforsikring diskonteres med en rente-
kurve, der ikke afviger vaesentligt fra rentekur-
ven med volatilitetsjustering offentliggjort af EI-
OPA.

For ulykkesforsikringer omfatter erstatningshen-
seettelserne belgb hensat til daekning af kendte,
men endnu ikke afviklede erstatninger samt be-
Igb til deekning af indtrufne men endnu ikke an-
meldte skader. I erstatningshenszettelserne er
indeholdt et belgb til fremtidige administrations-
og investeringsomkostninger i forbindelse med
afvikling af erstatningsforpligtelsen.

Risikomargen pa skadesforsikringskontrak-
ter

Risikomargen er det belgb, selskabet forventeligt
vil skulle betale en anden forsikringsvirksomhed,
for at denne vil overtage risikoen for, at omkost-
ningerne ved at afvikle virksomhedens bestand
af forsikringer afviger fra den opgjorte nutids-
vaerdi af de forventede betalingsstrgmme.

Risikomargen opggres for selskabet som helhed
ud fra reglerne i Solvens II og fordeles ud pa de
enkelte grupper herunder skadesforsikringskon-
trakterne forholdsmaessigt efter deres bidrag til
opggrelsen.

Hensattelser til bonus og praamierabatter

Posten indeholder opsamlet bonus og hensaettel-
ser til ydede preemierabatter.

Geeld til kreditinstitutter

Posten indeholder bankgeeld, gzeld vedrgrende
kgb af investeringsaktiver med valgr efter balan-
cedagen samt kontant modtaget collateral ved-
rgrende finansielle derivater.

Gaeld

Geeld, der ikke vedrgrer investeringsejendomme
eller leje- og leasingkontrakter, indregnes til
amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til
nominel vardi.

Leje- og leasingkontrakter indregnes til nutids-
veerdi af fremtidige betalinger.

Periodeafgraansningsposter

Andre periodeafgreensningsposter under aktiver
indeholder udbetalte forsikringsydelser og om-
kostninger, der vedrgrer efterfalgende &r.

Under passiver er opfgrt indbetalte praemier og
terminsydelser, der er forfaldne i efterfglgende
&r samt forudbetalte huslejer og huslejedepo-
sita.

Periodeafgraensningsposter males til kostpris.
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