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Ledelsesberetning

Pensionskassen for Sygeplejersker og Laegesekretaerer driver pensionskassevirksomhed. Som med-
lemmer optager pensionskassen sygeplejersker, radiografer og laegesekretaerer, der er berettiget og
forpligtet til medlemskab af pensionskassen gennem kollektiv overenskomst eller ansaettelsesaftale.

Endvidere optages ogsa personer, der ikke har en arbejdsgiverordning, men er medlem af de faglige
organisationer, der er tilknyttet pensionskassen.

Pensionskassen har organiseret sin virksomhed med investeringsaktiviteter i tilknyttede virksomhe-
der. Det er imidlertid den samlede pensionskassekoncerns resultater, der har betydning for medlem-
mets pension. Hovedtallene i denne beretning er derfor praesenteret pa koncernbasis medmindre an-
det fremgar specifikt.

Arets resultat
Koncernens resultat for 2021 blev et overskud pa 2.491,4 mio. kr. Overskuddet foreslas af bestyrelsen
overfgrt til naeste ar.

Medlemsbidrag tegnet i ansaettelsesforhold og pensionsydelser er som forventet stigende. Pensions-
kassen er i fortsat veekst, idet medlemsbidragene er 1,3 gange pensionsydelserne.

Det samlede afkast far pensionsafkastskat af pensionskassens aktiver blev 12,8%.

Arets resultat vurderes at vaere tilfredsstillende, og pensionskassen er velkonsolideret.

Aret der gik

dkonomi

| starten af 2021 var usikkerheden om Covid-19’s betydning for vaekst og beskaeftigelse betydelig. Den
globale vaekst har dog veeret mere robust end ventet, godt hjulpet af de mange stgttepakker, der er
blevet vedtaget i bl.a. EU og USA. Pa den baggrund er forventningerne til fremtidig vaekst steget i labet
af 2021.

Den stigende veekst har understattet virksomhedernes indtjening, og det globale aktiemarked er ste-
get med 26% i 2021, mens de amerikanske og europaeiske aktiemarkeder er steget med hhv. ca. 32%
0g 22%.

Udfordringer med de globale forsyningskaeder har sammen med massive hjelpepakker givet anled-
ning til stigende inflation, iseer i USA, hvor inflationen forelgbig er steget til ca. 7%, mens den i Europa
hidtil er toppet pa 5%. Stigningen i inflationen kan ogsa tilskrives stigende energipriser, og fx er olie-
prisen i 2021 steget med ca. 60%.

Den stigende inflation har medfart stigende renter. | 2021 er den 10-arige rente pa amerikanske stats-
obligationer steget med 0,6%-point, mens den 10-drige rente pa tyske statsobligationer er steget med
0,4%-point.

Kontorente

Pensionskassens kontorente hari 2021 veeret 3,5 % far skat. Kontorenten er fastsat til 5,0 % for skat
for 2022.
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Medlemsservice

12021 har medlemsservice fungeret pa et stabilt, hgjt niveau. Medlemmerne har taget godt imod den
nye mulighed for at fa webradgivning i PKA, og dette tilbud bredes yderligere ud i 2022.

| efteraret 2021 fik medlemmerne igen mulighed for at mgde PKA ved fysiske informations- og senior-
mader rundt omkring i hele landet, ligesom der gennem hele 2021 har veeret tilbud om at arrangere
eller deltage i digitale medlemsmgder. Disse muligheder fortsaetter ligeledes i 2022, hvor der desuden
er fokus pa at udvikle og tilpasse begge formater for at skabe endnu mere vaerdi for medlemmerne.

Privat opsparing

Medlemmerne tilbydes at oprette en privat opsparing i pensionskassen som et fleksibelt supplement
til arbejdsgiverordningen. Den private opsparing er udbetalingssikret og kan oprettes som aldersop-
sparing, ratepension og livsvarig alderspension. Ogsa i 2021 har mange medlemmer indbetalt til en
frivillig, privat opsparing.

Investeringsportefgljen

Afkast
Det samlede afkast far pensionsafkastskat i 2021 blev pa 12,8%, svarende til 17.335,5 mio. kr.

De fleste aktivklasser bidrog med positive afkast i 2021. Szerligt pensionskassens aktier gav et meget
tilfredsstillende afkast, men ogsa de reale aktiver som fx danske ejendomme gav flotte afkast.

Samfundsansvar

Ansvarlighed er dybt forankret i pensionskassen og den made, der investeres pa. Det har fort til, at
PKA er blevet karet som den bedste klimainvestor blandt danske pensionskasser seks ar i traek af Ver-
densnaturfonden WWF. Som ansvarlig investor tager pensionskassen udgangspunkt i syv udvalgte
verdensmal og Paris-aftalens malszetning om klimaneutralitet i 2050. Hertil er der szerligt fokus pa, at
selskaber udviser ansvarlig skatteadfzerd og ansvarlig vederlagsadfaerd, samt overholder arbejdsta-
gerrettigheder og menneskerettigheder.

Investeringernes ansvarlighed sikres formelt af pensionskassens politikker og retningslinjer for an-
svarlige investeringer samt skattepolitikken. Af politik for aktivt ejerskab fremgar, at pensionskassen
udfarer aktivt ejerskab gennem overvagning, dialog, stemmeafgivelse, eksklusion, samarbejde med
andre aktionaerer samt rapportering.

Aktivt ejerskab er en vigtig del af pensionskassens arbejde med ansvarlige investeringer, idet positive
forandringer mod mere baeredygtige forretningsmodeller bedst opnas med dialog med de selskaber,
der investeres i. Dialogen har til formal at sikre selskabernes langsigtede veerdiskabelse, hvorved der
skabes storst mulige afkast til medlemmerne. I tilfeelde af at der ikke er udsigt til, at selskabet vil for-
bedre sig pa sigt og forsaetter med at agere i strid med pensionskassens retningslinjer for ansvarlig-
hed, vil det resultere i, at selskabet bliver ekskluderet fra investeringsuniverset. De selskaber, der bli-
ver ekskluderet, noteres og offentliggares pa PKA’s hjemmeside, hvor der ogsa findes informationer
om selskaber, der er under observation samt i dialog.

Visse typer aktiviteter har pensionskassen valgt helt at undga. Det drejer sig om kontroversielle vaben,
tobak, oliesand og selskaber involveret i kulminer. For selskaber, som bruger kul til fx forsyning, har
pensionskassen en graense pa 20 pct. Det betyder, at hvis selskabets omsaetning fra kul overstiger
20%, investeres der ikke i det, medmindre selskabet viser sig omstillingsparat og villigt gar i dialog for
at nedbringe sin kulandel.

Som led i det aktive ejerskab er pensionskassen del af investorinitiativet Climate Action 100+, der be-
star af 615 investorer fra hele verden. Herigennem folges 167 af verdens mest CO2-udledende, bgrsno-
terede selskaber med henblik pa at fa dem til at nedbringe deres klimapavirkning. 1 2023 udlgber fase
1 af initiativet og selskaberne bliver evalueret. De, der ikke har tilpasset deres forretningsmodel til Pa-
ris-aftalen pa det tidspunkt, vil blive ekskluderet fra pensionskassens investeringsunivers.
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I tilgift til at ekskludere selskaber, som vurderes til ikke at veere ansvarlige, benytter pensionskassen
ESG-rating pa investeringer i barsnoterede aktier, hvor det er ambitionen, at portefeljen har 15% hg-
jere ESG-rating end benchmark, dvs. det sammenlignelige markedsindeks. Formalet er at styrke pen-
sionskassens ESG-profil uden at ga pa kompromis med afkast. Det betyder, at pensionskassen tilveel-
ger selskaber, som har en hgj ESG-rating og derfor ogsa en mere ansvarlig forretningsmodel.

En veesentlig drivkraft bag pensionskassens aktive ejerskab samt til- og fravalg af selskaber er den ri-
siko, der knytter sig til aktiviteter, som ikke er baeredygtige. Seerligt risici relateret til klimaforandrin-
ger er tradt i forgrunden de senere ar, og pensionskassen meder stadigt sterre krav til handtering af
klimarelaterede finansielle risici. 1 2021 udgav PKA sin fgrste arlige TCFD-rapport om klimarelaterede
finansielle risici. TCFD - Taskforce on Climate-related Financial Disclosures - er et vaerktgj for virksom-
heder og investorer til at opgere og overvage finansielle klimarisici. | PKA’s TCFD-rapport for 2021 be-
skrives, hvordan der tages hgjde for finansielle klimarisici i selskabsledelse, strategi, risikostyring og
negletal.

Klimarisici vil blive bedre belyst i de kommende ar, ikke mindst som fglge af EU’s sustainable finance-
dagsorden. For pensionskassen er det isaer EU’s disclosure- og taksonomi-forordning, der har stor ind-
flydelse pa rapportering og data om bzeredygtighed. Disclosure-forordningen fastsaetter en raekke op-
lysningskrav for bade pensionskassen og investeringsproduktet. Dette omfatter bl.a. en beskrivelse af
investeringernes baeredygtighed samt baeredygtighedsrisici og en raekke baeredygtighedsindikatorer
inden for ESG. Taksonomi-forordningen er EU’s baeredygtigheds-leksikon, hvor investorer kan finde
oplysninger om, hvilke gkonomiske aktiviteter, der er baeredygtige i EU-sammenhaeng. Pensionskas-
sen har implementeret farste del af disclosure-forordningen med offentliggerelse af en raekke oplys-
ninger om bzeredygtighed pa hjemmesiden. Der arbejdes derudover pa atimplementere anden del
nar den traeder i kraft, herunder baeredygtighedsindikatorerne, dvs. CO2-nggletal, eksponering til
kontroversielle vaben, kensmaessig diversitet i bestyrelsen m.fl.

Pensionskasserne i PKA arbejder strategisk mod et mal at investere 50 mia. kr. i grgnne aktiver inden
udgangen af 2025, ligesom der stattes op om pensionsbranchens tilsagn om at investere yderligere
350 mia. kr. i klimarelaterede investeringer inden udgangen af 2030 Medio 2021 havde PKA grgnne in-
vesteringer for 35,4 mia. kr. 12022 vil fokus fortsat vaere pa at foretage grenne investeringer, der sikrer
gode afkast til medlemmerne.

Endelig har EU ogsa igangsat arbejdet med en social taksonomi, som skal definere hvilke investerin-
ger, der kan kaldes socialt baeredygtige i EU. Ogsa for denne del af portefaljen er der en ambition den
sociale profil. PKA har en malszetning om at investere 10 mia. kr. i aktiver, der fremmer sociale forhold
inden udgangen af 2025. Medio 2021 havde PKA 8,3 mia. kr. i sociale investeringer, hvilket udger en
fremgang pa 22% i forhold til aret for.

Sociale investeringer findes blandt andet inden for mikrofinans, sociale obligationer og ejendomspro-
jekter med en social vinkel; fx zeldreboliger med fokus pa socialt faellesskab.

Pensionskassen bakker op om Paris-aftalen og har besluttet, at portefeljen skal vaere CO2-neutral i
2050. Til det formal har PKA tilsluttet sig to investoralliancer (IIGCC’s Net Zero Asset Owner Commit-
ment og det FN-stgttede Net Zero Asset Owner Alliance), som har udviklet rammeveaerk for, hvordan
investorer kan arbejde hen mod klimaneutralitet. PKA har derfor opstillet et delmal pa 29% reduktion
af CO2-aftrykket fra investeringerne i bgrsnoterede aktier, eiendomme og virksomhedsobligationer i
2025. PKA vil indfase flere aktivklasser, nar data af tilstraekkelig kvalitet for disse bliver tilgaengeligt.

Afledte finansielle instrumenter

Pensionskassen anvender i vaesentligt omfang afledte finansielle instrumenter til investerings- og af-
deekningsformal.

Risici og solvens forbundet med pensionskassens forretningsmodel

Pensionskassens forretningsmodel er i et risikoperspektiv simpel. Modellen bygger pa en overens-
komstbaseret, kollektiv og solidarisk arbejdsmarkedspensionsordning.
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Pensionskassen har endvidere mulighed for at optage medlemmer uden for overenskomsten, sa
lenge de er medlemmer af de faglige organisationer. Medlemmerne har mulighed for at tegne supple-
rende privat opsparing i pensionskassen.

De vaesentligste risici knytter sig til markedsrisici, forsikringsmaessige risici, outsourcing og cyberri-
siko.

Markedsrisici

Pensionskassen udbyder et gennemsnitsrenteprodukt. Nye medlemmer optages pa et betinget
grundlag med en grundlagsrente pa -1,0%. Pensionskassen har stadig en del medlemmer med renter
pa mellem 0 og 4,25%. Dette medfarer en eksponering mod renterisiko, som lgbende afdaekkes.

Pensionskassen @nsker at levere robuste pensioner til sine medlemmer. Dette sikres ved en langsigtet
investeringsstrategi, hvor malet er at opna hgje, stabile afkast pa en ansvarlig made, der som mini-
mum kan honorere afkastkravet fra de udmeldte pensioner. Et vedvarende lavt afkast pa investerings-
aktiverne eller store finansielle tab er en risiko mod at kunne levere robuste pensioner. Den ekspone-
ring er pensionskassens markedsrisiko. Risikoen afdeekkes ved at sprede investeringerne i en raekke
forskellige aktivklasser.

Der investeres kollektivt for medlemmerne. Eventuelle tab pa investeringerne skal daekkes af kollekti-
vet, men andelen af bonuspotentialer i pensionskassen sikrer, at eventuelle tab pa de finansielle mar-
keder ikke overvaltes pa medlemmernes opsparing i de enkelte ar, men at medlemmerne i stedet far
tilskrevet den til enhver tid udmeldte kontorente.

Risikotagning er en forudsaetning for at opna et tilstraekkeligt afkast til at sikre robuste pensioner. Det
er i den sammenhaeng en vaesentlig opgave for bestyrelsen at fastleegge den gnskede risikoappetit i
form af den valgte investeringsstrategi.

Pensionskassens risikoappetit er fastsat ud fra to mal. Pensionskassen beskytter medlemmernes pen-
sioner i risikostyringsmodellen (PBG), og pensionskassen overholder gaeldende regulatoriske solvens-
regler (SCR). Bestyrelsen fastsaetter i sin risikostyringspolitik de risikomaessige rammer for pensions-
kassen i forhold til bade de udmeldte pensioner og de garanterede pensioner.

Forsikringsmaessige risici
Pensionskassen giver livsvarige pensioner, og er saledes risikomaessigt eksponeret mod andringer i
den forventede levealder blandt medlemmerne.

Pensionskassen er en solidarisk ordning med invaliditetsdaekning uden krav om helbredsoplysninger
ved optagelse. Pensionskassen er risikomaessigt eksponeret mod udviklingen i fertidspensioneringen
af medlemmerne.

Pensionskassen overvager udviklingen i de forsikringsmaessige risici taet, og hensaetter i henhold til
Finanstilsynets levetidsbenchmark.

Outsourcing

Pensionskassen anvender outsourcing i vaesentligt omfang. Der er direkte outsourcing til PKA A/S, der
igen har videreoutsourcet en stor del af driften til Forca A/S. Administration af ejendomsinvesteringer
er outsourcet til DEAS A/S og Newsec Property Asset Management Denmark A/S.

Varetagelsen af investeringsradgivningsopgaver og udvalgte administrative opgaver for pensionskas-
sen i forbindelse med udvalgte fondsinvesteringer og co-investeringer er outsourcet til IIP Denmark
P/S.

Opgaver relateret til den interne audit funktion varetages af EY

Risikoen styres i form af kontroller og serviceleveranceaftaler.
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Cyberrisiko

Cyberrisiko udggr en vaesentlig operationel risiko, som pensionskassen igennem det seneste ar har haft
stigende fokus pa. Selskabet har en cyberrisiko forbundet med medarbejders anvendelse af It-infra-
strukturen som Forca stiller til radighed. Alt arbejde forbundet med It-drift, -sikkerhed og administra-
tion er videreoutsourcet til Forca, der gennemfgrer en lang raekke faste sikkerhedsopgaver i et skema-
lagt arshjul, ligesom der pa daglig basis sker bl.a. overvagning af internt netveerk, overvagning af inter-
nettrafik fra Firewalls, scanning af al internet trafik og alle mails samt kontrol af alle driftsafviklinger.

Dataetik

Der er vedtaget politik og retningslinjer for dataetik, ligesom er der vedtaget dataetiske retningslinjer
og principper, som findes pa https://www.pka.dk/dataetik. PKA’s arbejde med dataetik har taget af-
saet i Forsikring & Pensions dataetiske retningslinjer - kendt som 'Cool eller Creepy’. Politikken beskri-
ver, hvilken dataetisk position PKA gnsker at indtage. Der er udpeget en dataetisk koordinator i PKA,
der folger udviklingen pa omradet. I politikken beskrives ogsa de retningslinjer, medarbejderne skal
arbejde efter for at sikre overholdelse af de dataetiske principper.

Kapitalforhold

Egenkapitalen eri2021 gget med 2.491,4 mio. kr. til 26.728,1 mio. kr. Det samlede kapitalgrundlag ud-
gor herefter 28.458,2 mio. kr. mod 25.684,0 mio. kr. i 2020.

Solvenskravet SCR er opgjort efter standardmodellen. Pr. 1. januar 2021 blev SCR opgjort til 7.279,5
mio. kr. og udger ultimo 2021 9.717,0 mio. kr.

Nogletallet Solvensdaekning i % udarbejdes alene for pensionskassen, og der udarbejdes ikke nggletal
for koncernen, da denne kun omfatter en pensionskasse. Solvensdakning i % for de sidste fem ar er
prasenteret i nedenstaende tabel.

Solvensdaekning i %

2017 2018 2019 2020 2021

Solvensdaekning i % 387 390 357 353 293

Folsomhedsanalysen er praesenteret i pensionskassens Rapport om solvens og finansiel situation
(SFCR) 2021, som er tilgaengelig pad hjemmesiden www.pka.dk.

Bonuspolitik
Udgangspunktet for pensionsordningen er, at aftaleparterne har besluttet en kollektiv og solidarisk
tilgang med ensartede pensioner, hvor alle medlemmerne sa vidt muligt stilles ens:

e Ingen helbredsoplysninger ved optagelse

e Samme afkast, uafhaengigt af optagelsestidspunkt og garantiniveau

e Samme pris for forsikringer under hensyn til alder

e Samme pris for administration

Nar bonussatser bliver fastlagt, sker det ud fra denne malsaetning og gnsket om at sikre en stabil ud-
vikling over tid i medlemmernes pensioner. Bonussatserne skal understatte bestyrelsens fastlagte in-
vesteringsstrategi samt de lovmaessige krav til rimelighed og minimumskapital.

Alle medlemmer far den samme kontorente tilskrevet deres depoter. Tilskrivningen tager hgjde for

det enkelte medlems garantiniveau og beregningsforudszetninger og sikrer pa den made rimelighe-
den for alle medlemmer. Renteniveauet er faldet betydeligt de seneste ar - om end renten steg lidt i
2021 - samtidig med, at levetiden er steget. Beregningsforudsaetningerne for nye aftaler er lgbende

justeret til denne udvikling. Situationen er imidlertid, at pensioner, der er baseret pa aldre
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https://www.pka.dk/dataetik

beregningsforudsaetninger med hgj rente og/eller kortere forventet levetid, er hgjere, end de ville
veere, hvis de nuvaerende beregningsforudsaetninger blev brugt. Derfor reguleres disse medlemmers
pensioner farst, nar pensionen beregnet med de nyeste beregningsforudsaetninger, kan give anled-
ning til en forhgjelse. Malet er over tid at ensarte alle medlemmernes garantiniveau og evne til at baere
tab.

Den kollektive og solidariske tilgang betyder, at eventuelle underskud, uanset oprindelse, kan daekkes
af pensionskassens reserver efter kollektive og solidariske principper. Bonuspotentialet - hensat kol-
lektivt eller individuelt - kan fuldt ud anvendes til at deekke medlemmernes andel af et underskud.
Dette fremgar af § 25 stk. 2 i pensionskassen vedtaegter.

Egenkapitalen i pensionskassen ejes af medlemmerne, og resultatet tilgar i sin helhed altid medlem-
merne.

Hensaettelser til pensionsaftaler
Hensaettelserne til pensionsaftaler eri 2021 forgget med 12.764,5 mio. kr. til 123.318,4 mio. kr.

Hensaettelserne er saerligt pavirket af eendringer i den regulatoriske rentekurve samt opdaterede for-
udsaetninger pa invaliditet og levetid.

Usikkerhed ved indregning og maling

Ved udarbejdelsen af arsrapporten foretages en raekke skan og vurderinger om fremtidige forhold,
som har indflydelse pa den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser.

De vaesentligste omrader omfatter de pensionsmaessige forpligtelser samt veaerdianseettelse af unote-
rede alternative investeringer og ejendomme. Omraderne er de samme som ved udarbejdelse af ars-
rapporten for 2020.

Ledelsen vurderer, at de anvendte forudsaetninger er forsvarlige, men forbundet med en vis usikker-
hed.

Regnskabsmaessige skan er beskrevet naermere i note 1 "Anvendt regnskabspraksis”.

Administration

Pensionskassen og de tilknyttede virksomheder administreres af PKA A/S. Direktionen bestar af adm.
direkter Jon Johnsen.

Direktionen, direktgrkredsen, den ansvarshavende aktuar samt ngglepersonerne i henhold til kravene
fra Solvens-Il reglerne er alle ansat i pensionskassen.

Pensionskassekoncernen
Pensionskassens tilknyttede (100% ejede) virksomheder pr. 31. december 2021:

e Sygeplejerskernes og Laegesekretaerernes Ejendomsselskab
e Ejendomsaktieselskabet Dronningegarden

Pensionskassens ejendomsaktieselskaber

Selskaberne har til formal at eje og drive fast ejendom med henblik pa at opna langsigtet forrentning
af den investerede kapital.

Selskabernes resultat for 2021 udger et overskud pa 928,4 mio. kr., der er pavirket af opskrivningen af
ejendomme hvilket er i overensstemmelse med forventningerne.

Sygeplejerskernes og Laegesekretaerernes Ejendomsaktieselskab deltager i interessentskaber sam-
men med andre ejendomsaktieselskaber tilknyttet PKA. Interessentskaberne offentligger ikke selv-
steendige arsrapporter under henvisning til bestemmelserne i arsregnskabsloven. Interessentska-
berne indarbejdes pro rata i interessenternes arsregnskaber.
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Revisionsudvalg

I henhold til lovgivningen skal pensionskassen etablere et revisionsudvalg. Formanden skal vaere uaf-
haengig og mindst et medlem skal have kvalifikationer indenfor regnskabsvaesen eller revision.

Formanden for revisionsudvalget er Lilian Merete Mogensen, som opfylder kravene om bade uaf-
haengighed og kvalifikationer inden for regnskabsvaesen eller revision. De gvrige medlemmer af revisi-
onsudvalget er Grete Christensen og Susanne Lundvald.

Status for opfyldelse af maltal for det underrepraesenterede kan i ledelsen

Der er i lov om finansiel virksomhed krav om, at finansielle virksomheder skal opstille maltal for den
kensmaessige repraesentation i bestyrelsen samt udarbejde en politik for ligerepraesentation i ledel-
seslagene under bestyrelsen, hvis der er en underrepraesentation af det ene kan i bestyrelsen. Der er
underrepraesentation, hvis det ene ken er repraesenteret med mindre end 40% i bestyrelsen.

Reglerne om maltal for kensrepraesentation i bestyrelsen tager udgangspunkt i de generalforsam-
lingsvalgte medlemmer af bestyrelsen, men i pensionskassen udpeges et flertal af bestyrelsesmed-
lemmerne af overenskomstparterne. Det bliver pa den baggrund ikke retvisende at vedtage maltal for
de generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen. Bestyrelsen har derfor fastsat et maltal for
den kensmaessige sammensatning af den samlede bestyrelse.

Bestyrelsen har besluttet, at maltallet for maend i bestyrelsen skal vaere mindst 18% og maltallet for
kvinder i bestyrelsen skal vaere mindst 40%. Ved fastsaettelsen af maltallet er der taget saerlige hensyn
til, at der er en meget hgj andel af kvinder i pensionskassens medlemskreds og at der altid bgr veere
mindst to maend repraesenteret i bestyrelsen. Ved arets udgang var den kensmaessige andel i bestyrel-
sen sadan, at der var 18% maend og 82% kvinder i bestyrelsen.

De opstillede maltal er saledes opfyldt.

Der er ikke vedtaget en politik for ligerepraesentation i ledelseslagene under bestyrelsen i pensions-
kassen. Pensionskassen totaladministreres af PKA A/S. PKA A/S havde pr. 31. december 2021 41%
kvinder og 59% maend i ledelseslagene under bestyrelsen, og der er derfor ikke krav om, at der udar-
bejdes en politik pa omradet.
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Klimarapportering

Klimarapporteringen er en ny fzelles branchehenstilling fra Forsikring & Pension (F&P) og en udlgber
af regeringens klimapartnerskab for den finansielle sektor, hvor PKA sammen med resten af sektoren
har forpligtet sig til at bidrage aktivt til regeringens malsatningen om, at Danmark skal reducere CO2-
udledningen med 70 % inden 2030.

Branchehenstillingen for F&P’s klimarapportering - indeholder finanssektorens indsats pa fire initiati-
ver, der er vedtaget af finanssektorens klimapartnerskab. Den er opdelt i to dele, hvor del 1 er "fglg
eller forklar”, og del 2 er frivillig. Del 1 omfatter pensionskassens indsats indenfor de fire initiativer, og
inkluderer folgende rapportering:

Investeringernes CO2-aftryk:
e Maling af CO2-udledning fra den samlede beholdning af investeringsaktiver, herunder aktiver
der investeres pa vegne af kunderne og
e Maling af CO2-aftryk

Aktivt engagement i klimaforbedringer:
e Redeggrelse for aktivt ejerskab i overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed § 159;
e Opgorelse af antal dialoger om klimaforandringer og dialoger udfert som led i pensionskas-
sens aktive ejerskab
e Beskrivelse af hvorledes ejendomsinvesteringers baeredygtighed er indarbejdet i pensions-
kassens retningslinjer og investeringsprocesser

Baredygtighed i forretningsmodeller:
e Beskrivelse af hvorledes Paris-aftalen er indarbejdet i pensionskassens retningslinjer og inve-
steringsprocesser

Virksomhedens egne udledninger:

e  Maling af CO2-Scope 1 fra direkte emissioner fra virksomhedens forbraending af egne braends-
ler og materialer

e Maling af CO2-Scope 2 fra indirekte emissioner, der stammer fra den energi, der er brugt til at
producere elektricitet, fiernvarme og fjernkeling som virksomheden har kebt af en 3. part til
virksomhedens eget brug

e Maling af virksomhedens forbrug af vedvarende energiandel inden for Scope 1 og 2, som be-
regnes pa baggrund af forbrug af certificeret grgn energi

o Maling af energiforbrug, hvilket beregnes som den forbrugte energi fra Scope 1 og 2 (ogsa fra
vedvarende energikilder) multipliceret med konverteringsfaktorer

Laes mere om F&P’s klimarapportering - branchehenstilling. pa https://www.forsikringogpen-
sion.dk/om-os/branchesamarbejde/pension/klimarapportering/
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Rapporteringen tager udgangspunkt i PKA-faellesskabet. PKA’s indsats pa de fire initiativomrader om-
fatter for 2021 del 1*. Virksomhedens egne udledninger praesenteres i afsnittet ESG Hoved- og nagle-
talsoversigt.

Regnskabspraksis for PKA’s indsats inden for de enkelte initiativomrader forklares under tabellen.

Tabel 1
Klimarapportering Enhed Mal 2021 2020 2019

Investeringernes CO; - aftryk

CO2-udledning fra investe- Tons - 1.077.369 1.227.616  1.638.043
ringsaktiver

CO2-aftryk Tons/mio. kr. -29%2 7,7 9,5 13,4
CO2-besparelser ved ejer-

skab af gren infrastruktur, Tons - 635.428 594.233 536.922
PKA’s andel

Aktivt engagement i klimaforbedringer

Aktivt ejerskab PKA’s politik for aktivt ejerskab for investeringer i barsnoterede selskaber
er udarbejdet i overensstemmelse med krav i Lov om finansiel virksom-
hed (§ 159). Laes mere om PKA’s politik for aktivt ejerskab pa https://an-
svarlige-investeringer.dk/aktivt-ejerskab.

Dialoger ifom. aktivt ejerskab

Dialoger om klimaforandrin-  Stk. - 677 583 367
ger
Dialogeri alt Stk. - 2641 2486 1118

Ejendomsinvesteringers bae- Ejendomsinvesteringers baeredygtighed er indarbejdet i PKA’s retnings-
redygtighed linjer for ansvarlige investeringer. Lees mere om PKA’s tilgang til beere-
dygtige ejendomme pa https://ansvarlige-investeringer.dk/baeredyg-

tige-ejendomme.

Baredygtighed i forretningsmodeller

Tilslutning til Paris-aftalen Tilslutning til Paris-aftalen er indarbejdet i PKA’s retningslinjer for ansvar-
lige investeringer. Der henvises til PKA’s retningslinjer for ansvarlige inve-
steringer pa_https://ansvarlige-investeringer.dk/#C02.

Investeringernes CO2 - aftryk

PKA forpligtede sig i Investeringsstrategi 2019 til Paris-aftalen, og derved at arbejde for at blive CO2-
neutral inden 2050. Den 1. marts 2021 konkretiserede PKA denne forpligtelse ved at tilslutte sig to glo-
bale initiativer, henholdsvis IIGCC’ Net Zero Asset Owner Committment og Net Zero Asset Owner Alli-
ance (NZAOA). PKA har endvidere forpligtet sig til at anvende F&P’s branchehenstilling vedr. klimarap-
portering.

1 PKA vil fremadrettet ogsa rapportere pa den frivillige del 2, som inkluderer flere omrader, hvor der pt. ikke findes
tilstraekkelige data, fx data for scope 3-udledninger

2PKA’s CO2-reduktionsmal pa -29% er for 2025
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PKA har i den forbindelse forpligtet sig til at indfri en raekke krav, herunder at szette et delmal for CO2-
reduktion for 2025 med 2019 som baseline-ar samt arligt rapportere pa portefaljens CO2-aftryk og
CO2-udledning.

CO2-udledning og CO2-aftryk:
e CO2-udledning maler PKA’s forholdsmaessige ejerandel af CO2-udledningen fra de selskaber
og ejendomme PKA har investeret i.

e CO2-aftrykket normaliserer CO2-udledningen i forhold til markedsvaerdien af PKA’s investerin-
ger i de naevnte selskaber og ejendomme.

CO2 Scope 1,20g3

e Scope 1 erdirekte udledninger fra kilder, som er kontrolleret og ejet af virksomheden.
e Scope?2 erindirekte udledninger, der knytter sig til virksomhedens brug af varme og strgm.
e  Scope 3 deekker over indirekte udledninger, fx leveranderers CO2-udledninger.

PKA’s maling af portefaljens CO2-udledning og CO2-aftryk for Scope 1 og 2, som fremgar af tabel 1,
indeholder PKA’s beholdning for de tre aktivklasser:

e Borsnoterede aktier
e High Yield virksomhedsobligationer
e Direkte ejendomsinvesteringer

PKA’s 2025-delmal for CO2-aftryksreduktion for Scope 1 og 2 er -29% samlet for de tre aktivklasser?.

Portefgljens CO2-udledning og CO2-aftryk er opgjort i overensstemmelse med "CO2-model for den
finansielle sektor” udarbejdet af FinansDanmark og F&P, og er i overensstemmelse med TCFD, NZAOA,
0g IIGCC’s Net Zero Asset Owner Committment’s rammeveerk.

Barsnoterede aktier og virksomhedsobligationer

Ved estimering af CO2-udledning for barsnoterede aktier og virksomhedsobligationer anvendes fol-
gende formel:

investeringsverdi;
selskabsvaerdi(EVIC);

Totale CO2-udledninger: Y ( * selskabets COzudledningi)

Ved estimering af CO2-aftryk for barsnoterede aktier anvendes falgende formel:

( investeringsvaerdi;

m*selskabem CO, udlednmgi>

CO2-aftryk: ¥}, —

rdi af samlede investeringer i bgrsnoterede aktier

Ved estimering af CO2-aftryk for virksomhedsobligationer anvendes fglgende formel:

investeringsverdi;
selskabsverdi(EVIC);

rdi af samlede investeringer i erhvervsobligationer

*selskabets COzudledningi>

CO2-aftryk: Y% —

Til at male CO2-udledning og CO2-aftryk af portefaljen i 2021 anvendes data fra ultimo 2020, fordi
data farst er tilgaengelig med op til et ars forsinkelse.

3 NZAOA fastslar, at et CO2-reduktionsmal for 2025 bar fastsaettes i intervallet 16-29%

Arsrapport 2021 12

pka

Penneo dokumentnagle: XKW6I-DEEST-M3Q5E-KO8QB-UCYCE-88H6P



Direkte ejendomsinvesteringer

CO2-udledningen for eiendomme er beregnet pa baggrund af energimaerker. Med udgangspunkt i
energimaerket for de enkelte ejendomme beregnes energiforbruget for portefgljen ud fra emissions-
faktorer offentliggjort af Energistyrelsen. Boligejendomme og erhverv beregnes seerskilt.

Ved estimering af CO2-udledning for direkte ejendomsinvesteringer anvendes felgende formel:

investeringsverdi i bygningen

Totale CO2-udledninger*: ¥, ( * bygnings COzudledningb)

ejendomsverdip

Ved estimering af CO2-aftryk for direkte ejendomsinvesteringer anvendes falgende formel:

investeringsverdiibygningeny . .
( ejendomsvardiy, bygnings COzudlednLngb)

CO2-aftryk: ¥, o~

rdi af samlede portefolje af direkte ejendomsinvesteringer

Det er Klimapartnerskabets metode, der er benyttet, hvilket er kompatibel med 1IGCC’s Net Zero Asset
Owner Committment og NZAOA. Beregningerne er foretaget for PKA’s direkte ejendomsinvesteringer
administreret af DEAS og Newsec. Udenlandske ejendomsfonde og ejendomslan er ikke medtaget.

CO2-besparelser ved ejerskab af gron infrastruktur

Siden 2010 har PKA investeret aktivt i gragn infrastruktur inden for vedvarende energi. 12021 udger
PKA’s beholdning af gren infrastruktur 17,3 mia. kr., der bidrager til at nedbringe samfundets CO2-ud-
ledning, da den substituerer fossil energi, som fx kul, der udleder store maengder CO2. Endvidere bi-
drager investeringerne til PKA’s ambitigse malsaetning om at have investeret 50 mia. kr. i grenne inve-
steringer inden 2025.

Ved estimering af CO2-besparelser tages udgangspunkt i investeringernes aktuelle arlige energipro-
duktion og PKA’s ejerandel heri. CO2-besparelserne udregnes med hjeelp af International Energy
Agency’s (IEA) anerkendte metode ved at benytte gennemsnitsudledninger fra ikke-vedvarende ener-
giproduktion i landene, hvor PKA’s aktiver er placeret. Den aktuelle konvertering (CO2 pr. kWh) af-
hanger af energimixet i markedet, hvor den vedvarende energi bliver solgt. Konverteringsfaktoren
hentes fra |IEA.

PKA’s investeringer i form af [dn til infrastrukturprojekter indgdr ikke i opggrelsen, da der pt. ikke findes
en metode der medtager gaeld. PKA forventer at medtage geeld i opgerelsen for 2022 til nzeste ar.

Det videre arbejde med PKA’s net zero strategi

For at kunne levere pa CO2-reduktionsmal fremadrettet, er PKA afhaengig af at aktivklasserne som
helhed bidrager ved at reducere deres CO2-udledning og CO2-aftryk. Det vil ske nar selskaberne, som
PKA investerer i, for alvor begynder at reducere deres CO2-udledning og CO2-aftryk. Dette forventes at
ske pa sigt i takt med at selskaberne selv forpligter sig til at blive CO2-neutrale inden 2050.

Da rammevaerkerne fra IIGCC og NZAOA endnu ikke er faerdigudviklede for alle aktivklasser og stadig
er udfordret af mangelfulde data, vil PKA i 2021 male og rapportere pa CO2-udledningen og CO2-af-
trykket for forelgbig de tre naevnte aktivklasser pa scope 1 og 2. Det forventes, at gvrige aktivklasser,
som unoterede aktier, infrastruktur og statsobligationer, vil blive indfaset i takt med rammevaerkenes
udvikling.

Portefeljeselskabernes CO2-udledning omfatter endnu kun scope 1 og 2 pga. mangelfulde data for
scope 3. CO2-udledningen for scope 3 forventes at blive indfaset, i takt med at data bliver tilgaengelig.

*[b = bygning]
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Aktivt engagement i klimaforbedringer

Aktivt ejerskab

PKA’s politik for aktivt ejerskab for investeringer i bgrsnoterede selskaber blev senest vedtaget i 2021 i
henhold til krav i Lov om finansiel virksomhed (§ 159), om hvordan der skal overvages, fores dialog,
udeves stemmerettigheder, samarbejdes med andre aktionaerer, kommunikeres med relevante inte-
ressenter og for hvordan faktiske og potentielle konflikter i forbindelse med det aktive ejerskab skal
handteres.

Via aktivt ejerskab opfordrer PKA selskaber til at tilslutte sig til Paris-aftalens malsaetninger og derved
forpligte sig til at blive CO2-neutral inden 2050 dels gennem afstemning pa selskabers generalforsam-
linger, dels i dialog med selskaber. 1 2022 er dette specificeret i PKA’s politik for aktivt ejerskab.

Ved udmgntning af politikken, samarbejder PKA med EOS at Federated Hermes (EOS). EOS udgver ak-
tivt ejerskab, stemmer pa generalforsamlinger og gar i dialog med selskaber pa PKA’s vegne. Gennem
EOS har PKA mulighed for at maksimere sin indflydelse sammen med andre investorer.

PKA deltager aktivt i investorkoalitioner bl.a. i initiativet Climate Action 100+, som taler pa vegne af
615 investorer med ca. 350.000 mia. kr under forvaltning. Herigennem overvages og fores dialog med
167 af verdens sterste og mest klimabelastende selskaber. Nar fase 1 af initiativet slutter i 2023, vil
PKA evaluere selskaberne, ift. om de har fremlagt planer for omstilling af deres forretningsmodel, sa
den efterlever Paris-aftalens mal. Hvis ikke vil PKA fraszelge sine investeringer i selskaberne og placere
dem pa PKA’s negativliste.

Ejendomsinvesteringers baeredygtighed

For atimedega klimaforandringer, har PKA’s bestyrelse vedtaget, at for nye investeringer i ejen-
domme og den eksisterende boligmasse skal forhold ud over de lovgivningsmaessige krav taenkes ind i
projekterne, hvilket ogsa fremgar af PKA’s retningslinjer for ansvarlige investeringer. Derfor har PKA
haft en malsatning om, at den gennemsnitlige energimaerkning blev opgraderet fra klasse D i 2008 til
B 2020 pa hele portefgljen pa ca. 1 mio. m?. Dette mal er nu realiseret, og malet frem mod 2025 er, at
PKA’s ejendomme skal have et gennemsnit af energimaerker mellem klasse A og B.

Derudover har PKA sat en mélsaetning frem mod 2025 om at reducere ejendomsportefgljens CO2-ud-
ledning med yderligere 50%. Produktion af vedvarende energi via solceller og vindturbiner skal sikre
et grant forbrug, og der straeber efter, at ladestandere til elbiler skal etableres pa 10% af portefeljens
parkeringspladser. Det er ogsa i trad med ambitionen om at bidrage til opfyldelsen af Paris-aftalen.

Baeredygtighed i forretningsmodeller

Det fremgar af PKA’s retningslinjer for ansvarlige investeringer, at PKA bakker op om Paris-aftalen og
har forpligtet sig til at vaere CO2-neutral inden 2050 ved brug af bedste tilgaengelige videnskabelige
viden, inkl. viden fra FN’s klimapanel IPCC. PKA’s retningslinjer for ansvarlige investeringer er en inte-
greret del af PKA’s retningslinjer for investeringsomradet og er vedtaget af pensionskassens besty-
relse. PKA’s investeringsproces inkluderer fire ESG-trin:

e ESG-duediligence
e ESG-overvagning

e ESG-rapportering
e ESG-forvaltning

De fire trin har til formal at sikre implementering og overholdelse af PKA’s retningslinjer for ansvarlige
investeringer.

12021 udgav PKA for ferste gang sin TCFD-rapport. Den skal klarlaegge den pavirkning, investeringerne
har pa klimaet, og de risici det indebzerer. Det ger vi dels fordi vi gnsker at vaere transparente om,
hvordan vi handterer klimarelaterede finansielle risici, dels fordi det giver et godt vaerktej til at male,
folge og nedbringe den CO2-udledning, der knytter sig til investeringerne. Det skal hjaelpe med at
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indfri det mal, PKA har forpligtet sig til; nemlig at opna en netto CO2-udledning fra alle pensionskas-
sens investeringer pa nul senest i 2050. Laes PKA’s TCFD-rapport pa https://ansvarlige-investerin-
ger.dk/.

PKA’s eksterne samarbejdspartnere, sasom kapitalforvaltere, kreditvurderingsbureauer, revisorer,
fondsbarser, proxy radgivere og investeringskonsulenter m.fl., opfordres til at sikre, at produkter og
tjenester, der er tilgaengelige for investorer, er i overensstemmelse med opnaelsen af global CO2 neu-
tralitet inden 2050.

ESG Hoved- og nggletalsoversigt

ESG Hoved- og negletal er udarbejdet efter den vejledning, som FSR, Nasdaq og Finansforeningen lan-
cerede i juni 2019. Vejledningen er senest opdateret i januar 2022.

Vejledningen og en naermere beskrivelse af opgarelsesmetoderne kan findes pa FSR - danske reviso-
rers hjemmeside.

Enhed 2021 2020 2019
Miljedata
CO,e, scope 1 Tons 14,5 19,3 19,0
CO,e, scope 2 Tons 10,4 10,5 33,3
Energiforbrug GJ 1.105,5 1.197,0 1.162,6
Vedvarende energiandel % 40,7 38,5 31,9
Vandforbrug m3 344,2 644,0 463,3
Sociale data
Fuldtidsarbejdsstyrke FTE 83,5 71,8 70,6
Kensdiversitet % 50,8 44,4 45,8
Kensdiversitet for gvrige ledelseslag % 43,8 46,7 40,0
Lanforskel mellem kan Gange 1,4 1,4 1,4
Medarbejderomsaetningshastighed % 10,8 10,2 18,0
Sygefraveer Dage/FTE 3,4 3,6 2,7
Fastholdelse af medlemmer % n/a n/a n/a
Ledelsesdata
Bestyrelsens kansdiversitet % 82 82 82
Tilstedeveerelse pé bestyrelsesmader % 92 96 84
Lenforskel mellem CEO og medarbejdere Gange 51 5,0 4,9

Anm.: FTE udtrykker antal fuldtidsansatte

Tabellen tager udgangspunkt i PKA-faellesskabet med undtagelse af ledelsesdata for bestyrelsen, som
er specifikke for pensionskassen. Fuldtidsarbejdsstyrken i tabellen afviger af samme arsag til regn-
skabsnote 6 "Pensionsmaessige omkostninger”.

C02-Scope 1 omfatter direkte emissioner, der stammer fra selskabets egen forbraending af braendsler
og materialer. | tallet indgar direkte emissioner fra firmabiler stillet til radighed af selskabet.

C0O2-Scope 2 omfatter de indirekte emissioner, der stammer fra den energi, der blev brugt til at produ-
cere elektricitet, fiernvarme og evt. fjernkgling, som selskabet har kebt af 3. part til eget brug.

Selskabets direkte El-forbrug er opgjort efter faktisk forbrug. Andel af feellesudgifter til el- og vandfor-
brug falger af den seneste arsopgarelse, der tidsmaessigt kan afvige fra regnskabsaret, men giver et
validt grundlag.
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Energiforbrug opgeres pa baggrund af data fra CO2-Scope 1 og 2 samt indkebt strem fra vedvarende
energikilder. Der er pt. ingen egenproduceret strem i selskabet.

Det er veerd at bemaerke, at miljgdata generelt i bade 2020 og 2021 har veeret pavirket af et lavere akti-
vitetsniveau grundet COVID-19.

Nogletallet for fastholdelse af medlemmer (kunder) er udeladt, da ikke er relevant i en arbejdsmar-
kedspensionskasse.

Forventninger til fremtiden

Det stigende antal vaccinationer, og indikationer pa at den seneste COVID-19 variant Omikron giver
mildere sygdomsforlgb end de tidligere varianter, giver hab om, at det vaerste af pandemien er over-
staet og giver afsaet for yderligere vaekst. Falgerne af en krig mellem Ukraine og Rusland kan dog
spaende ben for den udvikling.

Rusland er verdens 11. sterste gkonomi og en af verdens sterste producenter af energi og korn. De til-
tag USA og EU m.fl. har taget mod Rusland kan i tilfeelde af en langvarig krig medfere lavere vaekst og
hejere inflation. Endvidere vil sanktioner kunne medfgre forstyrrelser i de finansielle markeder, som
det i skrivende stund er sveert at vurdere konsekvenserne af.

Energipriserne ma forventes at stige, dels da det formentlig bliver svaerere at kebe energi fra Rusland,
dels da essentielle gasledninger til Europa leber gennem Ukraine og er mere eksponerede mod gde-
leeggelser.

Stigende energipriser forstaerker den inflationsforventningerne, som allerede kan iagttages i seerde-
leshed i USA, men ogsa i Europa og Danmark. Det er derfor fortsat forventningen, at den amerikanske
centralbank seetter renten op ferste gang i marts 2022, mens den europaeiske centralbank stopper
med at opkebe obligationer om end i et langsommere tempo end ferst antaget.

Udfasningen af den ekspansive pengepolitik vil fa renterne til at stige, og vil samtidig leegge et loft
over stigninger pa andre aktiver, da obligationer bliver et bedre alternativ til fx aktier. Givet bade geo-
politisk usikkerhed og usikkerhed om pengepolitikken, kan aktiemarkederne, som det er set tidligere,
reagere med udsving undervejs, isaer hvis det sker samtidig med ophearet af ekspansiv finanspolitik i
form af hjaelpepakker.

Pensionskassen spreder sine investeringer, sa den er robust i forhold til de forskellige scenarier for
den gkonomiske og geopolitiske udvikling.

Begivenheder efter balancedagen

Der har ikke vaeret begivenheder efter statusdagen, som har vaesentlig indflydelse pa pensionskassen
og koncernens gkonomiske forhold.
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L edelseshverv

Direktion
Medlem

Andre ledelseshverv

Jon Steingrim Johnsen
Administrerende direkter

Adm. direktgr i Pensionskassernes Administration A/S
Adm. direkter i PKA+ Pension Forsikringsselskab A/S
Adm. direkter i Pensionskassen for Sundhedsfaglige
Adm. direktgr i Pensionskassen for Socialradgiver, Socialpaeda-
goger og Kontorpersonale

Adm. direkter i Pensionskassen for Farmakonomer

Adm. direkter i Sundhedsfagliges Ejendomsaktieselskab
Adm. direkter i Socialradgivernes, Socialpadagogernes og
Kontorpersonalets Ejendomsaktieselskab

Adm. direkter i Farmakonomernes Ejendomsaktieselskab
Direktgr i PKA Ejendomme af 2012 I/S

Direktor i PKA Ejendomme af 2013 I/S

Direkter i Tuborg Havnevej I/S

Direktgr i Ejendomme | I/S

Direkter i PKA Projektselskab I/S

Bestyrelsesformand i IIP Denmark GP ApS
Bestyrelsesformand i A/S Kjgbenhavns Ejendomsselskab
Bestyrelsesformand i Forstaedernes Ejendomsaktieselskab
Bestyrelsesformand i Institutional Holding P/S
Bestyrelsesformand i PKA Private Funds Il GP ApS
Bestyrelsesformand i PKA Private Funds IV GP ApS
Bestyrelsesformand i PKA Venture | GP ApS
Bestyrelsesformand i PKA IIP Denmark P/S
Bestyrelsesformand i Poppelstykket 12 A/S
Bestyrelsesformand i Rugardsvej Odense A/S
Bestyrelsesformand i PKA Skejby Komplementar ApS
Bestyrelsesformand i PKA Skejby P/S

Bestyrelsesformand i Farmapension A/S
Bestyrelsesmedlem i AIP Management P/S
Bestyrelsesmedlem i Ringkabing Landbobank A/S
Bestyrelsesmedlem i Forca A/S
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Bestyrelse
Medlem

Andre ledelseshverv

Stephanie Lose
Bestyrelsesformand

Grete Christensen
Naestformand
Medlem af revisionsudvalget

Mogens Eduard Jespersen
Bestyrelsesmedlem

Dorthe Boe Danbjgrg
Bestyrelsesmedlem

Jette Segaard Nissen
Bestyrelsesmedlem

Lone Kjeergaard
Bestyrelsesmedlem

Lilian Merete Mogensen
Bestyrelsesmedlem
Formand for revisionsudvalget

Bestyrelsesformand i Pensionskassernes Administration A/S

Bestyrelsesformand i Sygeplejerskernes Fritidsboliger A/S
Bestyrelsesformand i Forbrugsforeningen af 1886
Bestyrelsesformand i A/S Knudemosen

Naestformand i Hotel Koldingfjord A/S

Naestformandi Pensionskassernes Administration A/S

Bestyrelsesmedlem i Pensionskassernes Administration A/S
Direktion i MJ Autoservice Holding ApS
Bestyrelsesmedlem i Cemtec Fonden

Bestyrelsesmedlem i Sygeplejerskernes Fritidsboliger A/S
Bestyrelsesmedlem i PS! Improve ApS

Bestyrelsesmedlem i Pensionskassernes Administration A/S

Adm. Direktgr i Fondsmaeglerselskabet Investering & Tryghed
A/S
Bestyrelsesmedlem i Kapitalforeningen Investering & Tryghed

Bestyrelsesformand i Mannaz A/S

Bestyrelsesformand i Rejsekort & Rejseplan A/S

Naestformand i Den erhvervsdrivende fond Hans Knudsen Insti-
tuttet

Bestyrelsesmedlem i Nine A/S

Bestyrelsesmedlem i LEMAN HOLDING A/S

@vrige medlemmer af bestyrelsen har ingen yderligere ledelseshverv
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021

for Pensionskassen for Sygeplejersker og Laegesekreteerer.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-

nens og pensionskassens aktiver og passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 og resultatet

af koncernens og pensionskassens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse et retvisende billede for udviklingen i koncer-

nens og pensionskassens aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultater og koncernens og pensi-

onskassens finansielle stilling samt en beskrivelse af vaesentlige risici og usikkerhedsfaktorer, som

koncernen henholdsvis pensionskassen star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 4. marts 2022

Direktionen:

Jon Steingrim Johnsen

Administrerende direktar

Hellerup, den 4 marts 2022

Bestyrelsen:

Stephanie Lose

Formand

Grete Christensen

Neestformand

Susanne Lundvald

Mogens Eduard Jespersen

Nathali Schaap Degn

Dorte Boe Danbjorg

Jacob Paludan Truelsen

Jette Sggaard Nissen

Birgitte Wildt-Andersen
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Den uathaengige revisors
revisionspategning

Til medlemmerne i Pensionskassen for Sygeplejersker og Laegesekretaerer
Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og pensionskassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resulta-
tet af koncernens og pensionskassens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021 i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

Koncern- og arsregnskabet for Pensionskassen for Sygeplejersker og Laegesekretaerer for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2021 omfatter resultat- og totalindkomstopgerelse, balance, egenkapi-
tal- og kapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udfaerte vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision (ISA) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vo-
res konklusion.

Uafhangighed

Vi er uafthaengige af koncernen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Ac-
countants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfzerd (IESBA Code) og de yderligere eti-
ske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i overens-
stemmelse med disse krav og IESBA Code.

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

Vi blev forste gang valgt som revisor for Pensionskassen for Sygeplejersker og Laegesekretaerer den 27.
april 2017 for regnskabsaret 2017. Vi er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet
sammenhaengende opgaveperiode pa fem ar frem til og med regnskabsaret 2021.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige
ved vores revision af regnskabet for 2021. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af
regnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt
konklusion om disse forhold.
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Centralt forhold ved revisionen

Hvordan vi har behandlet det centrale for-
hold ved revisionen

Maling af unoterede investeringer

Unoterede investeringer omfatter bade investe-
ringer foretaget indirekte via fonde og ved di-
rekte ejerskab. Investeringerne er primeert fore-
taget i infrastruktur, herunder vindmeller og an-
dre energiformer, erhvervs- og boligejendomme,
private equity samt katastrofeforsikringer. Der er
i mindre omfang foretaget investeringer i skov-
og landbrug samt direkte lan til erhvervsvirk-
somheder.

Investeringerne indgar i regnskabsposterne In-
vesteringsejendomme, Investeringer i tilknyt-
tede og associerede virksomheder og Andre fi-
nansielle investeringsaktiver.

Unoterede investeringer males til skennet dags-
veerdi. Det regnskabsmaessige sken over dags-
vaerdi er baseret pa vaerdiansattelsesmodeller,
data og betydelige forudsaetninger, der ikke er
direkte observerbare for tredjemand. £ndringer
i de betydelige forudsaetninger, som indgar i det
regnskabsmaessige skon, kan have en vaesentlig
pavirkning pa regnskabet.

Vi fokuserede pa maling af unoterede investerin-
ger, fordi det regnskabsmaessige sken i sin natur
er komplekst og pavirket af subjektivitet og der-
med forbundet med hgj grad af skensmaessig
usikkerhed.

Der henvises til koncern- og arsregnskabets om-
tale af ”” Regnskabsmaessige skan” i note 1, ”In-
vesteringsejendomme” i note 8, "opdeling efter
vaerdiansaettelse af investeringsaktiver og for-
pligtelser” note 10 samt "Kapitalandele i associ-
erede virksomheder” i note 15.

Vi udferte risikovurderingshandlinger med hen-
blik pa at opna en forstaelse af it-systemer, for-
retningsgange og relevante kontroller for maling
af unoterede investeringer.

For kontrollerne vurderede vi, om de var desig-
net og implementeret til effektivt at adressere
risikoen for vaesentlig fejlinformation. For ud-
valgte kontroller, som vi planlagde at basere os
pa, testede vi, om de var udfert pa konsistent ba-
sis.

Vivurderede og testede de af ledelsen anvendte
vaerdiansaettelsesmodeller.

Vi testede stikpravevist ssmmenhangen mellem
de anvendte forudsaetninger, data og beregnin-
gen af dagsveerdier.

Vi testede stikprgvevist anvendte dagsveaerdier til
relevant rapportering fra eksterne fund mana-
gers.

Vi udfordrede de betydelige forudsaetninger,
som indgar i det regnskabsmaessige skan, der
ligger til grund for beregning af dagsvaerdier ud
fra vores kendskab til portefaljen og markedsud-
viklingen.

Vivurderede om oplysningerne om de unoterede
investeringer var passende.

Maling af hensattelser til pensionsaftaler og
investeringskontrakter

Pensionskassen har hensaettelser til pensionsaf-
taler og investeringskontrakter for i alt 123.318
mio. kr. svarende til 63,5% af koncernens sam-
lede balance.

Hensaettelserne bestar primaert af pensionshen-

saettelser til garanterede ydelser, individuelt bo-

nuspotentiale, kollektivt bonuspotentiale og risi-
komargen.

Henszettelserne er baseret pa aktuarmaessige
principper og involverer vaesentlige regnskabs-
maessige skeon, som er knyttet til de aktuarmaes-
sige forudsaetninger om den tidsmaessige

Vi udferte risikovurderingshandlinger med hen-
blik pa at opna en forstaelse af it-systemer, for-
retningsgange og relevante kontroller, vedrg-
rende opgerelse af henszettelser til pensionsaf-
taler og investeringskontrakter. For kontrollerne
vurderede vi, om de var designet og implemen-
teret til effektivt at adressere risikoen for vae-
sentlig fejlinformation.

Vivurderede de anvendte metoder og modeller
til beregning af pensionshenszettelserne, herun-
der ansvarsfordeling mellem Pensionskassen og
servicevirksomheden Forca. Forca’s uafhaengige
revisor har afgivet en erklaering med hgj grad af
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placering og omfang af fremtidige betalingertil | sikkerhed om, at henszettelserne er beregnet pa
medlemmerne. den korrekte bestand, de anmeldte parametre

Betydelige aktuarmaessige forudsaetninger om- samt aktuarmaessige forudszetninger.

fatter rentekurve til tilbagediskontering, leveti- Vi anvendte vores egne aktuarer til at vurdere de
der, dgdelighed, invaliditet, tilbagekebs- og fri- af pensionskassen anvendte aktuarmaessige me-
policesandsynlighed og omkostninger. toder og modeller samt anvendte forudsaetnin-

Vi fokuserede pa maling af pensionshenseettel- ger og foretagne beregninger.

ser, fordi det regnskabsmaessige sken i sin natur | Vivurderede og udfordrede de anvendte meto-
er komplekst og pavirket af subjektivitet og der- | der og modeller og betydelige forudsaetninger i
med forbundet med hgj grad af skensmaessig form af rentekurve til tilbagediskontering, leveti-
usikkerhed. der, dgdelighed, invaliditet, tilbagekebs- og fri-
policesandsynlighed og omkostninger ud fra vo-
res branchekendskab med henblik pa at vurdere,
om disse er i overensstemmelse med regulatori-
ske og regnskabsmaessige krav. Dette omfattede
en vurdering af kontinuiteten i grundlaget for
opgerelsen af hensaettelser.

Der henvises til arsregnskabets omtale af "Regn-
skabsmaessige sken” i note 1 samt af "Pensions-
hensaettelser” i note 13.

Vivurderede om oplysningerne om hensaettel-
serne var passende.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen ogi den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncern- og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om finansiel
virksomhed. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern- og arsregnskab, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den in-
terne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og pensionskassens
evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt
at udarbejde regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere koncernen eller pensionskassen, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en

konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med ISA og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid
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vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af be-
svigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de en-
keltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag
af regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med ISA og de yderligere krav, der er geeldende
i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Her-
udover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklu-
sion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar viforstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af koncernens og pensionskassens interne kontrol.

e Tager vistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncer-
nens og pensionskassens evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning gare opmaerksom pa oplysninger herom i regnska-
bet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores kon-
klusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspateg-
ning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at koncernen og pensionskassen
ikke laengere kan fortseette driften.

e Tager vistilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

e  Opnarvi et tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhe-
derne og forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fare tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er enean-
svarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betyde-
lige 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 vedre-
rende uafhaengighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan
taenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltnin-
ger eller handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den everste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold
der var mest betydelige ved revisionen af regnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale
forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspdtegning, medmindre lov eller gvrig
regulering udelukker, at forholdet offentliggaeres, eller i de yderst sjeeldne tilfelde, hvor vi fastslar, at
forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af
sadan kommunikation.
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Hellerup, den 4. marts 2022

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr.33771231

Christian Fredensborg Jakobsen Per Rolf Larssen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

mnel6539 mne24822
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Resultat- og

totalindkomstopggrelse

pka

Alle belgb i mio. kr. Pensionskassen Koncernen

Note 2021 2020 2021 2020
Bruttomedlemsbidrag 3 4.198,2 4,018,6 4.198,2 4,018,6
Medlemsbidrag f.e.r., i alt 4.198,2 4.018,6 4.198,2 4.018,6
Indteegter fra tilknyttede virksomheder 9284 3154
Indteegter fra associerede virksomheder 11.321,0 -360,4 11.321,0 -360,4
Indteegter af investeringsejendomme og andre
materielle investeringsaktiver 366,1 68,2 577,8 278,8
Renteindtaegter og udbytter m.v. 4.318,3 2.730,9 4.318,3 2.730,9
Kursreguleringer 4 670,4 4.313,7 1.382,1 44133
Renteudgifter -23,2 -15,7 -18,2 -10,5
Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed -245,5 -172,8 -245,5 -172,8
Investeringsafkast, i alt 17.335,5 6.879,3 17.335,5 6.879,3
Pensionsafkastskat -2.614,8 -1.030,5 -2.614,8 -1.030,5
Udbetalte ydelser -3.329,8 -3.127,0 -3.329,8 -3.127,0
Pensionsydelser f.e.r., i alt -3.329,8 -3.127,0 -3.329,8 -3.127,0
Andring i pensionshensattelser f.e.r.ialt 5 -12.764,5 -5.581,3 -12.764,5 -5.581,3
Andring i fortjenstmargen 0,0 0,0 0,0 0,0
Andring i overskudskapital -282,8 -174,4 -282,8 -174,4
Administrationsomkostninger -50,4 -50,0 -50,4 -50,0
Pensionsmaessige driftsomkostninger f.e.r. i
alt 6 -50,4 -50,0 -50,4 -50,0
Overfort investeringsafkast -2.491,4 -934,5 -2.491,4 -934,5
PENSIONSTEKNISK RESULTAT 0,0 0,0 0,0 0,0
Egenkapitalens investeringsafkast 2.936,7 1.098,8 2.936,7 1.098,8
RESULTAT FOR SKAT 2.936,7 1.098,8 2.936,7 1.098,8
Pensionsafkastskat for egenkapital -445,3 -164,3 -445,3 -164,3
ARETS RESULTAT 2.491,4 934,5 2.491,4 934,5
ANDEN TOTALINDKOMST 0,0 0,0 0,0 0,0
ARETS TOTALINDKOMST 2.491,4 934,5 2.491,4 934,5
Realiseret resultat 7

Arets resultat overfares til egenkapitalen.
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Balance

AKTIVER
Alle belgb i mio. kr.

Investeringsejendomme og andre
materielle investeringsaktiver

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

Investeringer i tilknyttede og associerede
virksomheder, i alt

Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Obligationer

Andre udlan

Indlan i kreditinstitutter
Afledte finansielle instrumenter

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt

INVESTERINGSAKTIVER | ALT

Tilgodehavender hos medlemmer
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

TILGODEHAVENDER, | ALT
Likvide beholdninger
ANDRE AKTIVER, | ALT

Tilgodehavende renter
Andre periodeafgraensningsposter

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, | ALT
AKTIVER | ALT
Opdeling efter veaerdianszettelse af

investeringskativer og finansielle
forpligtelser

Sikkerhedsstillelse

Arsrapport 2021

Note

15

10

10

11

pka

Pensionskassen Koncernen
2021 2020 2021 2020
3.324,8 3.053,5 12.085,5 10.929,3
7.507,5 6.599,1
78.786,7 70.945,4 78.786,7 70.945,4
555,3 582,7 555,3 582,7
86.849,4 78.127,2 79.341,9 71.528,1
21.560,3 20.098,7 21.560,3 20.098,7
6.789,7 4.049,4 6.789,7 4.049,4
37.445,9 26.615,0 37.445,9 26.615,0
10.744,0 9.204,0 10.744,0 9.204,0
13.212,7 2.628,2 13.212,7 2.638,0
11.834,4 19.737,2 11.834,4 19.737,2
101.587,0 82.332,6  101.587,0 82.342,4
191.761,1 163.513,3 193.014,3 164.799,8
9,2 0,9 9,2 0,9
1.084,8 1.134,5
99,4 183,1 99,4 183,1
25,9 30,0 08 56,7
1.219,2 1.348,5 151,3 240,7
2262 143,8 2262 1438
226,2 143,8 226,2 143,8
569,3 558,0 569,3 558,0
266,5 2523 266,5 252,3
835,8 810,3 835,8 810,3
194.042,4  165.816,0 194.227,7 165.994,7
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pka

PASSIVER
Alle belgb i mio. kr. Pensionskassen Koncernen

Note 2021 2020 2021 2020
Overfart overskud 26.728,1 24.236,6 26.728,1 24.236,6
EGENKAPITAL, | ALT 26.728,1 24.236,6 26.728,1 24.236,6
Overskudskapital 12 1.730,1 1.447,4 1.730,1 1.447,4
ANSVARLIG LANEKAPITAL | ALT 1.730,1 1.447,4 1.730,1 1.447,4
Pensionshensaettelser 13 123.318,4 110.553,9 123.318,4 110.553,9
Fortjenstmargen pa pensionshenszttelser 0,0 0,0 0,0 0,0
HENSATTELSER TIL PENSIONSAFTALER OG
INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 123.318,4 110.553,9 123.318,4 110.553,9
Andre henseettelser 21,6 20,2 37,9 35,6
HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT 21,6 20,2 37,9 35,6
Geeld vedrgrende afledte finansielle
instrumenter 9 14.377,1 15.635,3 14.377,1 15.635,3
Geeld til kreditinstitutter 18.204,7 12.562,3 18.204,7 12.562,3
Geeld vedrerende reverseforretninger 6.483,9 0,0 6.483,9 0,0
Geeld til tilknyttede virksomheder 0,0 2,3
Aktuelle skatteforpligtelser 2.598,5 873,1 2.598,5 873,1
Anden gaeld 536,6 459,0 705,6 624,7
GALD, | ALT 42.200,8 29.532,1 42.369,8 29.695,5
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER 43,5 25,7 43,5 25,7
PASSIVER | ALT 194.042,4 165.816,0 194.227,7 165.994,7
Anvendt regnskabspraksis 1
Femarsoversigt over hoved- og negletal 2
Eventualforpligtelser 14
Nzertstaende parter m.v. 15
Risikooplysninger 16

Specifikation af aktiver og disses afkast 17
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Fgenkapital og Kapitalgrundlag

Alle belgb i mio. kr.

Pensionskassen Koncernen
Egenkapital 2021 2020 2021 2020
Egenkapital pr. 1. januar 24.236,6 23.302,1 24.236,6 23.302,1
Overfert fra disponering af arets resultat 2.491,4 934,5 2.491,4 934,5
Anden totalindkomst 0,0 0,0 0,0 0,0
Egenkapital i alt 26.728,1 24.236,6 26.728,1 24.236,6

Pensionskassen Koncernen
Kapitalgrundlag 2021 2020 2021 2020
Egenkapital 26.728,1 24.236,6 26.728,1 24.236,6
Overskudskapital 1.730,1 14474 1.730,1 14474
Kapitalgrundlagi alt 28.458,2 25.684,0 28.458,2 25.684,0
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Noter

Note 1
Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for koncernen og pensionskassen er udarbejdet i overensstemmelse med bestemmel-
serne i Lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets Regnskabsbekendtgarelse om finansielle rap-
porter for forsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser.

Der er foretaget enkelte reklassifikationer i resultatopgerelsens investeringsafkast, tilherende noter er
tilpasset hertil.

Arsrapporten praesenteres i millioner kroner med en decimal. Hvert tal afrundes hver for sig. Der kan
derfor forekomme afvigelser mellem de anfgrte totaler og summen af de underliggende tal.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til 2020.

Principper for fordeling af over- og underskud
Pensionskassen har i overensstemmelse med bekendtggrelse om kontributionsprincippet anmeldt
princip for fordeling af arets realiserede resultat til Finanstilsynet.

Hovedprincippet er, at den del af arets realiserede resultat, der tilfalder egenkapitalen og overskuds-

kapital, bestar af en forrentning svarende til investeringsafkastet far PAL-skat tillagt risikoforrentning
pa 0,0 % af de gennemsnitlige pensionshenszettelser. Betalinger til og fra egenkapitalen fragar i egen-
kapitalens andel af det realiserede resultat.

Tab, der daekkes af egenkapitalen og overskudskapital, kan hentes i det efterfglgende regnskabsar fra
de kollektive bonuspotentialer, hvis det er muligt. Andelene der overferes fra de kollektive bonuspo-
tentialer i det efterfelgende regnskabsar anmeldes til Finanstilsynet.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter pensionskassen og tilknyttede virksomheder, hvor der udgves bestem-
mende indflydelse. Koncernregnskabet udarbejdes ved sammenlaegning (konsolidering) af pensions-
kassens og de tilknyttede virksomheders regnskabsposter med ensartet indhold.

Ved konsolidering foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger samt koncern-
interne aktiebesiddelser og mellemvaerender.

Koncerninterne ydelser afregnes pa markedsbaserede vilkar eller pa omkostningsdaekkende basis.
Koncerninterne handler med vaerdipapirer og andre investeringsaktiver afregnes til markedsvaerdier.

Omregning af valuta
Transaktioner i udenlandsk valuta omregnes til transaktionsdagens valutakurs. Balanceposter i uden-
landsk valuta omregnes til balancedagens lukkekurs.

Alle valutagevinster og -tab indregnes i resultatopggrelsen under valutakursregulering.
Generelle principper for indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige fordele vil tilfalde virksomheden, og

aktivets veerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at frem-
tidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og forpligtelsen kan males palideligt.

| resultatopggrelsen indregnes alle indtaegter i takt med, at de indtjenes, og alle omkostninger indreg-
nes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.
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Keb og salg af finansielle instrumenter indregnes pa afviklingsdagen, og indregningen ophearer, nar
retten til at modtage/afgive pengestremme fra det finansielle aktiv eller passiv er udlgbet, eller hvis
det er overdraget. Kabs- eller salgstransaktioner, som pa balancedagen endnu ikke er afviklet, indgar i
resultatopgerelsen med deres tab eller avance.

Ved forste indregning males finansielle instrumenter til dagsveerdi. Maling efter ferste indregning sker
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Generelt om regnskabsmassige sken og usikkerhed ved indregning og maling

Opgerelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser opgeres pa baggrund af
metoder med antagelser, der medferer brug af regnskabsmaessige skan. Disse skan foretages af ledel-
sen i overensstemmelse med regnskabspraksis og pa baggrund af historiske erfaringer samt forud-
saetninger, som ledelsen anser som forsvarlige og realistiske.

Som falge af skennenes natur kan de anvendte forudsaetninger vise sig at vaere ufuldstaendige, lige-
som uventede fremtidige begivenheder eller omstaendigheder kan opsta. Herunder vil andre kunne
komme frem til andre sken.

De vaesentligste skan, som ledelsen foretager i forbindelse med opgerelse af den regnskabsmaessige
veerdi af visse aktiver og forpligtelser, og den vaesentlige skansmaessige usikkerhed forbundet med
udarbejdelsen af arsregnskabet, er de samme som ved udarbejdelsen af arsregnskabet aret for. De
omrader, der iszer er forbundet med sken, er maling af dagsveerdi af unoterede finansielle investe-
ringsaktiver samt forpligtelser vedrgrende pensionsmaessige hensaettelser.

Maling af pensionsmaessige henszettelser

Fastlaeggelse af den regnskabsmaessige vaerdi af de pensionsmaessige hensaettelser er forbundet med
sken, der isaer knytter sig til diskonteringsrentekurven og forudsaetningerne om dedelighed, invalidi-
tet, genkeb og fripolice. Forudsaetningerne om bedste skgn for dedelighed, invaliditet, genkgb og fri-
police er baseret pa observationer fra de senere ar. Fastleeggelse af forudsaetningerne er pavirket af
aktuarmaessige skon, der har betydning for hensaettelsernes storrelse.

Dagsverdi af unoterede finansielle investeringsaktiver og forpligtelser
Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser er indregnet til dagsveerdi eller amortiseret kostpris.

Dagsvaerdien er den pris, der kan opnas ved salg af et aktiv eller skal betales for overdragelse af en for-
pligtelse i en normal transaktion mellem uafhangige parter pa malingstidspunktet. Dagsvaerdien be-
stemmes ud fra felgende hierarki:

Niveau 1 - noterede priser:
Noterede priser (ikke justeret) pa regulerede handelspladser i aktive markeder for identiske aktiver,
f.eks. bersnoterede aktier.

Niveau 2 - Andre observerbare input end noterede priser for aktivet:

For finansielle investeringsaktiver hvor vaerdiansaettelserne bygger pa accepterede veerdiansattelses-
modeller med observerbare markedsdata, er der kun i begraenset omfang vaesentlig sken forbundet
med veerdiansaettelsen, det geelder f.eks. obligationer der er mindre likvide som vaerdiansaettes til
dagsveerdi ud fra modellerede markedspriser, gennemsnitspriser mv. pa markedet.

Niveau 3 - Ikke observerbare input

For finansielle investeringsaktiver, hvor veerdiansaettelsen kun i mindre omfang bygger pa observer-
bare markedsdata, er vaerdiansaettelsen pavirket af sken. Det gaelder bl.a. for investeringer i investe-
ringsejendomme, kapitalinteresser i tilknyttede og associerede virksomheder med investeringer i
ejendomme eller direkte infrastruktur som f.eks. vindmeller og solenergi, samt for investeringer i uno-
terede aktier, fonde og lan m.m.
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Note 10, indeholder en opdeling af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser efter dagsveerdihie-
rarkiet niveau 1-3 opgjort pa koncernniveau, herunder en specifikation af arets bevaegelser pa niveau
3-aktiverne.

Mdling af dagsveerdi af infrastrukturaktiver

Veerdiansaettelsen af infrastrukturaktiver bygger pad DCF-modeller (Discounted Cash Flow). Nutidsvaer-
dien af de fremtidige pengestremme i planlaegningsperioden bliver fremregnet i modellerne. Den
lange planleaegningsperiode, pa op til 25 ar ved investeringernes start, foreger usikkerheden om de for-
ventede pengestremme.

De vaesentligste skan knytter sig til diskonteringsrenten, samt de specifikke underliggende antagelser
til opgerelsen af de forventede pengestrgmme for hver enkelt investering. Diskonteringsrenten er op-
gjort efter en cost of capital metode og sammensaetter sig af en risikofri rente med tilleeg af en aktieri-
sikopraemie og enillikviditetspraemie.

For investeringer i f.eks. vindmelleparker vil de vaesentligste input parametre udover diskonterings-
renten vaere antagelser om udviklingen i elpriser, elproduktion, vedligeholdelsesomkostninger samt
omkostninger til bortskaffelse ved udlgb af produktionsperioden.

Mdling af dagsveerdi af unoterede kapitalandele

Dagsveerdien af de unoterede kapitalandele er baseret pa oplysninger fra eksterne parter. Pensions-
kassen har etableret interne procedurer, der sikrer kvaliteten af de modtagne oplysninger. For en
naermere beskrivelse af vaerdiansaettelsen henvises til afsnittet om kapitalandele.

Mdling af dagsveerdi af unoterede finansielle investeringsaktiver gennem fonde

Dagsvaerdien af de unoterede finansielle investeringsaktiver gennem fonde er i hgj grad baseret pa
oplysninger fra kapitalforvaltere eller fondene selv m.fl., herunder ved rapporteringer, som i mange
tilfeelde ligger forud for balancedagen.

Der er etableret interne procedurer, der skal sikre kvaliteten af de oplysninger, der indgar i dagsveerdi-
ansattelsen. Det indebaerer bl.a., at der tages hgjde for tidsmaessige forskydninger i regnskabsdata
mellem seneste rapportering og balancedagen, at der foretages kvantitative analyser og kvalitative
vurderinger samt den generelle markedsudvikling siden seneste rapportering vurderes. Der folges
derudover generelt op pa kvaliteten af den modtagne rapportering.

Mdling af dagsveerdi af unoterede kreditinvesteringer

Dagsveerdiberegningen af unoterede kreditinvesteringer er baseret pa modeller og i videst muligt om-
fang pa observerbare data, og vaerdiansaettelserne er pavirket af sken. Dagsvaerdiberegningen foreta-
ges bade internt af finansafdelingen og af eksterne parter.

Ved interne beregninger foretages vaerdiansaettelsen ved tilbagediskontering af forventede fremtidige
betalingsstremme. De vaesentligste sken/input parametre er de anvendte diskonteringsrenter. Bereg-
ningen af disse er baseret pa kreditspaend pa likvide kreditobligationer samt estimater for kreditkvali-
teten af lanet og illikviditetspraemier.

Ved eksterne vaerdiansaettelser beregner finansafdelingen en tilsvarende egen veerdi til kontrol af den
eksterne veerdiansaettelse. Kontrolvaerdien er baseret pa samme tilgang som ved egne beregninger og
med de dertilhgrende skan. Hvis kontrolvaerdien er inden for et acceptabelt spaend fra den eksterne
vaerdiansaettelse, benyttes den eksterne vaerdiansaettelse. Hvis dette ikke er tilfaeldet, vil der blive ta-
get kontakt til den eksterne part, som har foretaget vaerdiansaettelsen. Hvis der ikke kan gives en til-
fredsstillende forklaring pa forskellen, justeres prisen i henhold til kontrolvaerdien.

Uanset om der benyttes en intern eller ekstern vaerdiansaettelse, skal der tages stilling til udviklingen i
kreditkvaliteten pa den konkrete investering, herunder kvaliteten af sikkerheder, og den generelle
markedsudvikling, herunder udviklingen i renter og rentespaend i veerdiansaettelsesprocessen.
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Mdling af dagsveerdi af investeringsejendomme

Dagsveaerdiberegningen sker efter DCF-modellen (Discounted Cash Flow) De vaesentlige skan knytter
sig iseer til fastleeggelsen af diskonteringsfaktoren, som sammensezetter sig af et afkastkrav til ejen-
dommen, forventninger til inflationen samt antagelserne om de fremtidige pengestremme, f.eks.
fremtidige lejeindtaegter, moderniseringer samt niveauet for tomgang. For en naermere beskrivelse af
vaerdiansaettelsen henvises til afsnittet om investeringsejendomme.

Resultatopgerelsen

Bruttomedlemsbidrag
Bruttomedlemsbidrag i pensionskassen omfatter forfaldne medlemsbidrag for januar - november og
forventede medlemsbidrag for december. Medlemsbidrag er reduceret med arbejdsmarkedsbidrag.

Investeringsafkast
Indtaegter fra tilknyttede og associerede virksomheder indeholder pensionskassens andel af virksom-
hedernes driftsresultater efter skat.

Indtaegter af investeringsejendomme indeholder resultat af ejendomsdrift for regulering af ejendom-
menes veerdi. | resultatet fragdr omkostninger til ejendomsadministration.

Renter og udbytter m.v. indeholder regnskabsarets indtjente renter og modtagne udbytter m.v. ved-
rerende investeringsaktiver.

Kursregulering indeholder realiserede og urealiserede gevinster og tab pa investeringsaktiver herun-
der veerdiregulering af investeringsejendomme.

Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed, indeholder omkostninger i
forbindelse med veerdipapiradministration, depotgebyrer og honorarer til ekstern forvaltning.

Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat indregnes i resultatopgerelsen med et belgb, der er beregnet pa grundlag af regn-
skabsarets skattepligtige afkast.

Pensionsafkastskat fordeles mellem egenkapitalen og medlemmerne. Egenkapitalens andel af pensi-
onsafkastskat beregnes pa baggrund af egenkapitalens andel af realiseret resultat.

Udbetalte ydelser
Pensionsydelser omfatter ekspederede og udbetalte pensioner.

Andring i pensionshensattelser
Indeholder arets @ndring i de pensionsmaessige hensaettelser

Andring i overskudskapital
Indeholder arets zendring i overskudskapitalen

Administrationsomkostninger
Pensionskassen betaler et arligt fast belgb (tarif) pr. medlem til PKA A/S for de aftalte administrative
ydelser, hvori indgar lenninger og vederlag til direktion og bestyrelse.

Pensionskassen og de tilknyttede virksomheder betaler herudover en fast promillesats af formuens
dagsveerdi for portefgljepleje.

Tarif og promillesats er fastsat pa markedsbaserede vilkar.
Overfort investeringsafkast

Overfgrt investeringsafkast er beregnet pa grundlag af egenkapitalens andel af det realiserede resul-
tat og indregnes i posten Egenkapitalens investeringsafkast.
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Balancen
Aktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til dagsveerdi pa balancedagen. Dagsvaerdiberegningen efter DCF-mo-
dellen (Discounted Cash Flow) tager udgangspunkt i opgerelse af den enkelte periodes nettopenge-
strem i en tidrig budgetperiode, som herefter tilbagediskonteres, samt en terminalveaerdi udover den
10-arige budgetperiode, hvor den forventede og normaliserede langsigtede indtaegt er fastlagt og
vaerdansaettes efter den afkastbaserede vaerdiansaettelsesmodel.

Afkastkravet bygger pa en individuel vurdering af den enkelte ejendom, herunder ejendomstype og
anvendelsesmuligheder, beliggenhed, vedligeholdelsesstand, kontraktforhold, lejersammensatning,
genudlejningsmuligheder, opdeling i ejerlejligheder, opferelses ar mv. Afkastkravet er fastsat ud fra
en forventning om at ejendommene vil kunne afhaendes med salgsbestraebelser i en rimelig tidsperi-
ode.

Diskonteringsfaktoren i budgetperioden for de enkelte ejendomme fastseettes til afkastprocenten kor-
rigeret for den langsigtede inflation.

For ejendomme under opfarelse hvor dagsvaerdien ikke kan opgeres palideligt, opgeres vaerdien som
medgaede omkostninger eller en lavere nettorealisationsvaerdi.

Dagsveerdien for grunde og fritidshuse er baseret pa den seneste offentlige kontantvurdering.

Dagsveerdien for ejerlejlighedsejendomme, hvor ejendommen er eller kan opdeles i ejerlejligheder,
opgeres pr. ejendom. For hver ejendom anvendes et standardiseret afkastkrav samt en individuel vur-
dering af friggrelsestakten og kvadratmeterpriser ved aktuelle salg.

Veerdireguleringer pa investeringsejendomme indregnes i posten Kursreguleringer over resultatopge-
relsen.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males til indre veerdi (equity-metoden). Efter denne metode
bliver de tilknyttede virksomheders driftsresultater indregnet i pensionskassens resultatopgerelse.
Pensionskassens resultat og egenkapital er herefter identiske med koncernens.

Regnskabsresultaterne fra de tilknyttede virksomheder fremkommer ved anvendelse af indregnings-
og malingsmetoder, der er identiske med de principper, der er anvendt i pensionskassen.

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes med pensionskassens ejerandel af virksomhe-
dernes regnskabsmaessige indre veerdi. Virksomhedernes indre vaerdi fremkommer ved anvendelse af
malingsmetoder, der er identiske med de metoder, der er anvendt i pensionskassen. Alle reguleringer
indregnes i indtaegter fra associerede virksomheder.

Som associerede virksomheder betragtes virksomheder, som ikke er tilknyttede virksomheder, men
hvori koncernens virksomheder har andele pa mere end 20 % af stemmerettighederne, og hvor der
udeves betydelig indflydelse pa virksomhedernes driftsmaessige og finansielle ledelse gennem repree-
sentation i virksomhedernes bestyrelser.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til nul, og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre
veerdi, i det omfang det vurderes uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige negative indre veerdi
overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, i det omfang
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pageeldende virksomheds
forpligtelser.

De underliggende aktiver og passiver i tilknyttede og associerede virksomheder er baseret pa maling
til dagsveerdier.
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Dagsveerdien af investeringsejendomme ejet gennem tilknyttede eller associerede virksomheder op-
gores som naermere beskrevet ovenfor under afsnittet ”Investeringsejendomme”.

Dagsveerdien af infrastrukturaktiver ejet gennem tilknyttede eller associerede virksomheder opggares
jf. afsnittet "Maling af dagsveerdi af infrastrukturaktiver”.

Kapitalandele
Barsnoterede kapitalandele males til dagsveerdi baseret pa barsnoterede lukkekurser pa balanceda-
gen.

Unoterede kapitalandele males til dagsveerdi baseret pa en individuel vurdering af virksomhederne,
med henblik pa at fastszette den pris, som kapitalandelene skannes at kunne handles til. Veerdiansaet-
telsen er i hgj grad baseret pa oplysninger fra eksterne kapitalforvaltere.

Pensionskassen har etableret interne processer, der skal understgatte de udarbejdede sken. Der tages
saledes hgjde for tidsmaessige forskydninger mellem rapportering og regnskabsdata ved at indhente
supplerende oplysning om prisudviklingen.

Derudover foretages der analyser af veerdiansaettelserne i forhold til eksterne modparter og i forhold
til priser fastsat af en uafhaengig finansiel institution for at vurdere og efterprove de fastsatte vaerdier.

Investeringsforeningsandele
Investeringsforeningsandele males til dagsveerdi baseret pa barsnoterede lukkekurser pa balanceda-
gen, eller anden tilsvarende kurs.

Obligationer

Fastforrentede obligationer, konvertible obligationer og indeksobligationer med tilleeg af indeksregu-
leringer males til dagsveerdi baseret pa bersnoterede lukkekurser pa balancedagen. Dagsvaerdien af
udtrukne obligationer baseres pa obligationernes nutidsvaerdi, der tilneermelsesvis udger obligatio-
nernes nominelle veerdi.

Andre udlan

Direkte ejendomskredit males til dagsvaerdi, hvilket som udgangspunkt er kurs pari. Veerdiansattel-
sen kontrolleres i forhold til aktuelle spreads i markedet, lantagers kreditvaerdighed samt det bagved-
liggende kollateral.

@vrig direkte kredit males med udgangspunkt i ekstern vaerdiansaettelse og kontrolleres i forhold til
udviklingen i lignende kreditrisiko for bade noterede og unoterede vaerdipapirer i markedet.

Indlan i kreditinstitutter
Indlan i kreditinstitutter er indestaender og aftaleindskud i kreditinstitutter og males til dagsveerdi.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter, anvendt til renterisikoafdaekning og andre formal, males til dags-
veerdi. Instrumenter med positiv dagsveerdi indregnes som aktiver under Afledte finansielle instru-
menter og instrumenter med negativ dagsveerdi indregnes under Gaeld vedrgrende afledte finansielle
instrumenter.

Repo/reverse

Veerdipapirer, der er solgt som led i salgs- og tilbagekgbsforretninger, beholdes i balancen under den
respektive hovedpost f.eks. "obligationer” som forrentes og kursreguleres. Det modtagne belgb ind-
regnes og forrentes som gaeld til modparten. Veerdipapirer erhvervet som led i kebs- og tilbagesalgs-
forretninger optages som tilgodehavender hos modparten og afkastet indregnes under renter i resul-
tatopgarelsen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender optages til palydende veerdi med fradrag af nedskrivning for forventede tab.
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Udskudte skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver indeholder den del af pensionsafkastskatten, som hviler pa det afkast, der
ferstindregnes i pensionskassens skattegrundlag i et efterfalgende regnskabsar.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger bestar af pensionskassens andel af indestaende driftslikviditet i pengeinstitut-
ter. Likvide beholdninger males til dagsvaerdi, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter tilgodehavende renter samt afholdte
omkostninger vedrgrende efterfalgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til amortise-
ret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Passiver

Egenkapital
Pensionskassens egenkapital tilherer medlemmerne kollektivt.

Overskudskapital
Overskudskapital indgar i basiskapitalen pa lige fod med egenkapitalen, men tilfalder over tid de for-
sikrede og er dermed en del af henszettelsen til forsikringskontrakter.

Henszettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter
Henszettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter opgeres af pensionskassens ansvarsha-
vende aktuar.

Pensionshensattelserne bestar af elementerne Garanterede ydelser, Individuelt bonuspotentiale,
Kollektivt bonuspotentiale og Risikomargen.

Pensionshensaettelsernes element Garanterede ydelser opgeres ved, for hver forsikring, at opgere
markedsveerdien af de forventede garanterede betalingsstramme. Markedsvaerdien beregnes ved at
diskontere de enkelte betalinger med den af den europaeiske tilsynsmyndighed EIOPA opgjorte rente
med VA-tilleeg, reduceret med pensionsafkastskat. Garanterede ydelser indeholder et skannet belgb
til deekning af fremtidige forsikringsydelser, som stammer fra forsikringsbegivenheder indtruffet i
regnskabsaret, men som endnu ikke var anmeldt pa balancedagen.

Individuelt bonuspotentiale indeholder veerdien af forpligtelser til at yde bonus pa baggrund af det
enkelte bonusberettigede forsikringsdepot.

Kollektivt bonuspotentiale indeholder forsikringsbestandens andel af realiserede resultater, som er
hensat kollektivt til de bonusberettigede forsikringer. Belgbet er endnu ikke tilskrevet det enkelte
medlem.

Risikomargen indeholder det belgb, som pensionskassen forventeligt vil skulle betale en anden forsik-
ringsvirksomhed for, at denne vil overtage risikoen for at afvikle bestanden. Risikomargen indhentes
sa vidt muligt i forsikringernes individuelle dernaest kollektive bonuspotentiale - eller subsidizert kapi-
talgrundlaget. Risikomargen opggres i henhold til Solvens Il-reglerne.

Forudsaetningerne om bedste sken for dedelighed er baseret pa Finanstilsynets benchmark for den
aktuelle dgdelighed, der tilpasses pensionskassens specifikke forhold vedrgrende forsikringsbestan-
dens observerede dedelighed. | tilleeg hertil indregnes Finanstilsynets benchmark for forventede leve-
tidsforbedringer. Finanstilsynets benchmarks opdateres arligt, og pensionskassen gennemfarer arligt
en analyse af eventuelle afvigelser fra benchmark for den aktuelle dedelighed.

Forudsaetningerne om bedste sken for invaliditet er baseret pa den observerede invaliditet i de senere
ar.
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Diskonteringsrentekurven og forudsaetningerne om dgdelighed er de forudsaetninger, der har sterst
effekt pa malingen af hensaettelserne.

Fortjenstmargen

Fortjenstmargen angiver nutidsvaerdien af pensionskassens endnu ikke indtjente fortjeneste pa for-
sikringerne, som forventes indregnet i resultatopggrelsen med tiden. Fortjenstmargen udskilles af
pensionshensaettelserne.

Gaeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter omfatter geeld vedrerende repoforretninger. Repoforretninger, er solgte veer-
dipapirer, hvor der samtidig med salget er indgaet aftale om, tilbagekeb og de indregnes i balancen,
som om vaerdipapirerne fortsat var en del af beholdningen. Gaelden males til dagsvaerdi.

Aktuelle skatteforpligtelser
Aktuelle skatteforpligtelser er den del af pensionsafkastskatten der skal betales for det indevaerende
regnskabsar.

@vrige poster i passiverne
@vrige poster i passiverne, der omfatter Andre hensaettelser, Geeld til tilknyttede virksomheder og An-
den geeld, opgares til dagsveerdi, der ssedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Eventualforpligtelser
Tilsagn om investeringer, afgivne garantier og kautioner mv. uden for forsikringsforhold er anfgrt i en
note til arsrapporten.

Nogletal

Nogletal udarbejdes efter reglerne i Finanstilsynets Regnskabsbekendtggarelse om finansielle rappor-
ter for forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser.

Arsrapport 2021 36

Penneo dokumentnagle: XKW6I-DEEST-M3Q5E-KO8QB-UCYCE-88H6P



Note 2
Femarsoversigt over hoved- og negletal

Pensionskassen

Medlemsbidrag

Pensionsydelser

Investeringsafkast
Pensionsmaessige driftsomkostninger, i alt
Resultat af afgiven forretning
Pensionsteknisk resultat

Arets resultat

Henszettelser til pensionsaftaler og
investeringskontrakter, i alt
Egenkapital, i alt

Aktiver, i alt

Koncernen

Medlemsbidrag

Pensionsydelser
Investeringsafkast
Pensionsmaessige driftsomkostninger, i alt
Resultat af afgiven forretning
Pensionsteknisk resultat

Arets resultat

Henseettelser til pensionsaftaler og
investeringskontrakter, i alt
Egenkapital,ialt

Aktiver, i alt

Nogletal *

Afkast relateret til
gennemsnitsrenteprodukter
Omkostninger af hensaettelser
Omkostninger pr. medlem
Egenkapitalforrentning efter skat

Forrentning af overskudskapital, der tildeles

afkast som egenkapital

2017 2018 2019 2020 2021
3.714 3.944 4.017 4,019 4.198

2.726 -2.840 -2.951 -3.127 -3.330

7.068 -3.477 15.360 6.879 17.335

-49 -50 -50 -50 -50

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

1.015 -652 2.260 935 2.491

945170 932582 1049726 1105539 123.3184
21.694 21.042 23.302 24.237 26.728

1290835 128156  160.881 165816  194.042

2017 2018 2019 2020 2021

3.714 3.944 4.017 4,019 4.198

2.726 -2.840 -2.951 -3.127 -3.330

7.068 -3.477 15.360 6.879 17.335

-49 -50 -50 -50 -50

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

1.015 -652 2.260 935 2.491

945170 932582 1049726 1105539 123.3184
21.694 21.042 23.302 24.237 26.728

129976 128303 161049 165995  194.228

2017 2018 2019 2020 2021

% 6,4 -3,0 134 53 12,8
% 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
kr. 367 356 348 338 331
% 48 3,1 10,2 39 9,8
% 53 2,5 10,7 44 10,3

* Nogletal her angives for Pensionskassen, og der udarbejdes ikke nogletal for koncern, da denne kun omfatter

én pensionskasse.
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Note 3
Bruttomedlemsbidrag

Direkte forsikring med bonusordning
Medlemsbidrag

Medlemsindskud

Gruppeordninger

Bruttomedlemsbidrag i alt

Samtlige bidrag er direkte forsikring med ret til
bonus.

Pensionsaftaler

Tegnet i ansaettelsesforhold
Privattegnede
Gruppeordninger

Pramier fordelt pa lande
Danmark

Andre EU-lande

dvrige lande

Opgeorelse af antal forsikrede
Tegnet i ansaettelsesforhold
Tegnet privat
Gruppeordninger

Pensionskassen Koncernen

2021 2020 2021 2020
3.837,0 3.667,7 3.837,0 3.667,7
2145 210,9 2145 210,9
146,7 139,9 146,7 139,9
4,198,2 4.018,6 4.198,2 4.018,6
3.757,0 3.602,3 3.757,0 3.602,3
2945 276,4 294.5 276,4
146,7 139,9 146,7 139,9
4.169,9 3.990,6 4.169,9 3.990,6
13,2 13,4 13,2 13,4
15,0 14,6 15,0 14,6
131.508 128.650 131.508 128.650
14.438 13.031 14.438 13.031
85.839 83.857 85.839 83.857

Pensionskassens samlede antal forsikrede medlemmer er opgjort incl. medlemskaber, hvorfra der kun udbetales

agtefaelle- og barnepensioner.

Note 4
Kursreguleringer

Investeringsejendomme
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Obligationer

Andre udlan

Afledte finansielle instrumenter
Likvide beholdninger

Kursreguleringeri alt

Note 5
Andring i pensionshenszttelser f.e.r. i alt

Individuel bonuspotentiale
Garanterede ydelser
Risikomargen

Kollektiv bonuspotentiale

Andring i pensionshensaettelser f.e.r. i alt

Arsrapport 2021

Pensionskassen Koncernen
2021 2020 2021 2020
495 428 761,3 1424
1.500,7 58 1.500,7 58
2934 -196,7 2934 -196,7
-553,9 137,0 -553,9 137,0
4873 -127,8 4873 -127,8
-1.1494 45792 -1.149,4 4579,
429 -126,7 429 -126,7
670,4 4.313,7 1.382,1 4.413,3
Pensionskassen Koncernen
2021 2020 2021 2020
-3.940,2 -824,5 -3.940,2 -824,5
3.991,1 -7.032,0 3.991,1 -7.032,0
28,1 -90,2 -28,1 -90,2
-12.787,3 2.365,4 -12.787,3 2.365,4
-12.764,5 -5.581,3  -12.764,5 -5.581,3
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Note 6 Pensionskassen Koncernen
Pensionsmaessige driftsomkostninger f.e.r. 2021 2020 2021 2020
Honorar til bestyrelsen (belgb i tusinde kr.)

Stephanie Lose 199,1 195,2 199,1 195,2
Grete Christensen * 155,0 152,0 155,0 152,0
Jette Sggaard Nissen 56,8 55,7 56,8 55,7
Jacob Paludan Truelsen 56,8 55,7 56,8 55,7
Birgitte Wildt-Andersen 56,8 55,7 56,8 55,7
Mogens Ed