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Fremgang over hele linjen 1

en urolig tid

Trods coronanedlukninger, forsyningskrise og
stigende inflation blev 2021 et godt investe-
ringsér. Et rekordafkast pa over 33 mia. kr. og en
raekke markante priser vidner om et meget til-
fredsstillende resultat i Industriens Pension.

Coronapandemien kastede igen store skygger
ind over samfundet og danskernes arbejds- og
privatliv i store dele af 2021.

Hverken COVID-19-krisen eller andre truende
markedstemaer som stigende inflation og forsy-
ningskrise kunne dog forhindre et fremragende
ar for bade det noterede aktiemarked og flere
unoterede aktivklasser. | Industriens Pension
kunne medlemmerne gleede sig over et samlet
afkast i Industriens Pension pa 33,5 mia. kr. i
2021. Det svarer til et afkast pa 16,8 procent for
den samlede portefglje og pa tveers af alle al-
dersgrupper.

Hgit afkast

Resultatet er meget tilfredsstillende, og uaf-
haengige opggrelser viser, at Industriens Pen-
sion har leveret et af de absolut hgjeste afkast i
branchen i bade 2021 og pa den lange bane for
de fleste aldersgrupper.

En af de vaesentlige forklaringer pa det hgje af-
kasti 2021 er, at Industriens Pensions unoterede
aktier (private equity) fik et historisk godt ar med

et afkast pa 66,1 %. Herudover gav isaer afdeek-
ningen af inflationsrisikoen ogsa et paent bidrag
til afkastet. Hermed fik Industriens Pension igen
gavn af en tilgang med stor risikospredning og
fokus pa mange forskellige aktivklasser, sekto-
rer og lande.

Desuden fik bgrsnoterede aktiemarkeder ver-
den over ogsa et godt ar, da mange af de store
markeder steg med 20 procent. Det skyldtes i
hgj grad en god indtjeningsvaekst hos virksom-
hederne og ikke mindst en fortsat meget lempe-
lig finans- og pengepolitik verden over. Hverken
stigende smittetal i slutningen af aret eller sti-
gende inflation kunne gdelaegge optimismen.

Beeredygtige investeringer i eiendomme

2021 var preeget af en reekke markante ejen-
domsprojekter. Sammen med ejendomsselska-
bet NREP og Novo Holdings har Industriens Pen-
sion bl.a. kebt en del af Jernbanebyen, der er
den sidste store brik i byudviklingen i det sydlige
og centrale Kgbenhavn. Omradet skal nu udvik-
les til en sund, delvist bilfri og baeredygtig bydel.

| 2021 indgik Industriens Pension ligeledes en
aftale med 2L Projektudvikling om udvikling af
en ny stor baeredygtig bydel, Landskabsbyen, i
Egedal nord for Kgbenhavn. Over en arraekke
skal der opfgres 900 baeredygtige boliger.

FREMGANG OVER HELE LINJEN IEN UROLIGTID =

De nye ejendomsinvesteringer ligger i trad med
en ny baeredygtighedsstrategi for Industriens
Pensions ejendomsinvesteringer, som bl.a.
medfgrer, at vi fremover altid vil baeredygtig-
hedscertificere nybyggeri til minimum DGNB
Guld. Hermed sikres fokus pa bl.a. et godt inde-
klima og lavt energi- og varmeforbrug.

Biogas og solcelleparker

Industriens Pensions fokus pa beeredygtige in-
vesteringer kom i 2021 ligeledes tydeligt til ud-
tryk ved en reekke investeringer i infrastruktur.
Via infrastrukturfonde fortsatte vi investeringer i
vedvarende energiinfrastruktur verden over, og
i Danmark investerede vi bl.a. i biogasselskabet
Bigadan, der har den grgnne omstilling som en
integreret del af forretningsmodellen.

Derudover udvidede Industriens Pension en i
forvejen historisk stor aftale om nye solcellepar-
ker med energiselskabet Better Energy. Aftalen
betyder, at partnerskabet, der oprindeligt omfat-
tede 16 solcelleparker, nu udvides til i alt 23 sol-
celleparker i Danmark og Polen. De 23 solcelle-
parker vil i fuld drift kunne levere grgn strgm sva-
rende til forbruget for ca. 880.000 danskere.

Priser for kundeservice, loyalitet og
digitale Igsninger

1 2021 er medlemsserviceringen blevet udviklet
og forbedret, sa vi hele tiden informerer bedst
muligt om pensionsordningen. Samtidig er de di-
gitale Igsninger videreudviklet bade pa hjemme-
siden og i Industriens Pensions app, sa selvbe-
tieningslesningerne bliver s& brugervenlige som
muligt. Flere undersggelser i 2021 viste, at der
er stor tilfredshed med netop disse omrader. In-
dustriens Pension vandt bl.a. priserne for bade
bedste telefoniske kundeservice og for at veere

den bedste serviceorganisation ved Kundeser-
vice Awards 2021, der bliver uddelt pa tveers af
brancher af konsulenthuset Wilke.

Industriens Pension blev desuden karet som
arets digitale pensionsselskab 2021 af Fi-
nansWatch og Wilke. Prisen skyldes bl.a. toppla-
ceringer i vurderingerne af Industriens Pensions
innovationsevne og den digitale kommunika-
tion.

Endelig er det vaerd at fremhaeve, at Industriens
Pension i 2021 overtog fgrstepladsen i konsu-
lenthuset Loyalty Groups arlige loyalitets- og til-
fredsundersggelse blandt danske pensionsop-
sparere, "Branchelndex Pension”. Ifglge under-
sggelsen bliver Industriens Pension vurderet
som det mest attraktive pensionsselskab med
de mest loyale kunder.

Kontinuerligt fokus pé forbedringer

Det forgangne ar har veeret et bemeerkelses-
vaerdigt og omskifteligt ar, og de kommende ar
vil ligeledes kreeve konstante omstillinger for
hele tiden at leve op til medlemmernes og om-
verdenens forventninger og behov. | Industriens
Pension vil vi fortsat have fokus pa at udvikle og
forbedre pensionsordningen.
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Hovedtal og

regnskabsresume

Resultatopggrelsen

Arets samlede praemieindbetalinger udggr 10,8
mia. kr. og er 1,3 mia. kr. hgjere end 2020, hvilket
skyldes savel en stigning i de lgbende indbeta-
linger som i overfgrsler fra andre pensionssel-
skaber. Efter overfgrsel af preemier til syge- og
ulykkesforsikringen og indeholdelse af A-skat

Tabel 1 Arets totalindkomst

Mio. kr.

Renteresultat efter skat
Omkostningsresultat

Risikoresultat

Zndring i markedsveerdiregulering
Bruttoresultat af livsforsikring
Bruttoresultat af syge- og ulykkesforsikring
Bruttoresultat i alt

Forbrug af bonus til gruppeliv

Forbrug af kollektivt bonuspotentiale
Forbrug af precemierabatter i syge- og ulykkesforsikring
Henlagt til scerlige bonushenscettelser

Arets totalindkomst

og arbejdsmarkedsbidrag udgegr belgbet 9,3
mia. kr.

Antallet af medlemmer, der indbetaler via ar-
bejdsgivere, er i 2021 steget med 5.200.

2020 2021
-435 1.296
88 100
-116 10
239 161
-225 1.567
16 721
-209 2.288
103 -40
527 -420
-17 -721
-208 -480
195 626

2021 gav et meget tilfredsstillende resultat af in-
vesteringsvirksomheden. Iseer investeringerne i
savel noterede som unoterede aktier bidrog po-
sitivt til investeringsafkastet.

Det samlede investeringsafkast endte pa 33,5
mia. kr. efter omkostninger mod 9,7 mia. kr. i
2020. Det svarer til en samlet forrentning af in-
vesteringsaktiverne pa 16,8 % i 2021 (51 % i
2020). Set over de seneste 10 ar har det gen-
nemsnitlige afkast efter omkostninger udgjort
8,5 % p.a.

Som fglge af det positive investeringsafkast i
aret udger pensionsafkastskatten 5,1 mia. kr.

Forsikringsydelserne udgjorde 7,0 mia. kr. og 1a
dermed 25,7 % over ydelserne i 2020, hvor de
var pa 5,6 mia. kr. Dette skyldes primaert en stig-
ning i overfgrsler ved jobskifte samt stgrre udbe-
talinger vedrgrende alderspensionering.

Administrationsomkostningerne ved livsforsik-
ringsvirksomheden 18 med 127 mio. kr. lidt over
niveauet for 2020. Dermed steg omkostnin-
gerne pr. medlem til 267 kr. (256 kr. i 2020). Her-
til kommer omkostninger vedrgrende syge- og
ulykkesforsikring pa 50 kr. pr. medlem (46 kr. i
2020). Administrationsomkostninger pr. med-
lem er saledes fortsat pa et lavt niveau.

Arets totalindkomst blev pa 626 mio. kr. mod 195
mio. kr. i 2020 og mod et forventet resultat for
aret pa 150-200 mio. kr. Stigningen i forhold til
2020 samt det forventet resultat skyldes det
hgje investeringsafkast i 2021.

Resultatdannelsen i 2021fremgar af tabel 1. Brut-
toresultatet i livsforsikring er sammensat af et
rente-, omkostnings- og risikoresultat samt arets

HOVEDTAL OG REGNSKABSRESUME =

aendring i markedsveerdireguleringen af livsfor-
sikringshensaettelserne. Udviklingen skyldes et
markant hgjere afkast i 2021 og dermed hgjere
renteresultat.

Herudover er risikoresultatet steget fra -116 mio.
kr. i 2020 til 10 mio. kr. i 2021 som fglge af en
lavere bonustilskrivning i gruppelivsordningen i
2021 og eendring i sken til brug for opggrelse af
hensaettelse samt aendringen i renteniveauet.

Syge- og ulykkesforsikringen bidrog i 2021 med
et bruttoresultat pa 721 mio. kr. mod 16 mio. kr. i
2020. Udviklingen skyldes primeert et markant
forbedret investeringsresultat samt sendring i
skon til brug for opggrelse af hensaettelsen.

Af det samlede bruttoresultat pa 2.288 mio. kr.
henseettes 1.181 mio. kr. til brug for bonus og
preemierabatter i de kommende ar, mens 480
mio. kr. henlaegges til seerlige bonushensaettel-
ser. Det resterende resultat, arets totalindkomst
pa 626 mio. kr., er overfert til egenkapitalen.
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Tabel 2 Hovedtal i arsregnskabet

Mio. kr. 2017 2018 2019 2020 2021
Preemier 8.046 8.429 8.215 8.075 9.308
Investeringsafkast 12.161 -1.699 20.054 9.685 33.501
Pensionsafkastskat -1.683 329 -3.020 -1.457 -5.073
Forsikringsydelser -4.657 -5.321 -5.437 -5.121 -6.489
Forsikringsmcessige driftsomkostninger -124 -124 =112 -119 -127
Resultat af syge- og ulykkesforsikring 40 47 48 -2 0
Arets totalindkomst 388 111 417 195 626
Aktiver

Investeringsaktiver 23.319 23.774 27.808 28.269 31.705
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 141.743 145.593 163.839 175.487 200.994
Andre aktiver 5.078 2.647 1.948 1.909 5.891
Aktiver i alt 170.140 172.013 193.595 205.665 238.590
Passiver

Egenkapital 5.182 5.293 5.710 5.906 6.532
Ansvarlig l@nekapital (scerlige bonushenscettelser) 4.111 4.019 4.185 4.219 4.501
Henscettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 156.748 158.596 178.021 189.071 219.461
Andre passiver 4.099 4.105 5.679 6.469 8.096
Passiver i alt 170.140 172.013 193.595 205.665 238.590
Anerkendt kapitalgrundlag 9.293 9.312 9.895 10.125 11.033
Solvenskapitalkrav 2.459 2.709 3.112 2.544 3.597
Nagletal

Samlet afkast fgr pensionsafkastskat 82% -1,0 % 12,0% 51% 16,8 %
Omkostninger pr. medlem 278 kr. 272 kr. 243 kr. 256 kr. 267 kr.
Solvensdeekning * 378 % 344 % 318 % 398 % 307 %
Antal medlemmer ultimo 406.514 410.801 412.079 413.888 429.298

* Anerkendt kapitalgrundlag i % af solvenskapitalkrav
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Balancen

De samlede aktiver steg med 32,9 mia. kr. fra
205,7 mia. kr. i 2021 til 238,6 mia. kr. ved udgan-
gen af 2021. | de seneste fem ar er selskabets
balance vokset med 81,2 mia. kr.

De samlede hensaettelser til forsikrings- og inve-
steringskontrakter udggr ultimo 20211 alt 219,5
mia. kr. Heraf udger hensaettelserne til markeds-
renteordningen 202,8 mia. kr., mens hensaettel-
serne i gennemsnitsrentemiljget, som alene om-
fatter pensionerede medlemmer, udger 7,4 mia.
kr. inkl. savel individuelle som kollektive bonus-
potentialer. Hertil kommer hensaettelserne i
syge- og ulykkesforsikringen pa 9,2 mia. kr. |
markedsrenteordningen tilskrives afkastet fuldt
ud til medlemmerne i indtjeningsaret, mens op-
sparingen hos medlemmerne pa gennemsnits-
rente tilskrives en kontorente, som i 2021 ud-
gjorde 3,5 % efter skat.

Egenkapitalen voksede i 2021 til 6,5 mia. kr., og
det samlede kapitalgrundlag udgjorde ved arets
udgang 11,0 mia. kr.

Begivenheder efter regnskabsarets
afslutning

Der er ikke fra balancedagen og frem til i dag
indtradt forhold, som forrykker vurderingen af
arsregnskabet.

HOVEDTAL OG REGNSKABSRESUME
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Medlemmer og
pensionsordning

Medlemmer Indbetalinger

Antallet af aktive medlemmer faldt i 2021 med De samlede indbetalinger udgjorde 10.837 mio.

2.346 til 201.531. Antallet af alderspensionister kr. (fgr indeholdelse af A-skat og arbejdsmar-

er samtidig steget med 2.255 til i alt 47.760. kedsbidrag), hvilket er hgjere end i 2020 og
skyldes savel en stigning i de Igbende indbeta-

Samlet var der i 2021 en nettotilgang pa 15.410 linger som i overfgrsler.

medlemmer, og Industriens Pension havde der-
med 429.298 medlemmer ved arets udgang.

Tabel 3 Antal medlemmer ultimo aret

2020 2021
Medlemmer, som indbetaler via arbejdsgiver 164.669  169.909 Tabel 4 Indbetalinger
Medlemmer, som selv indbetaler 6.360 6.228
Leerlinge og elever, der kun har forsikringsdaekning 500 495
Medlemmer, forsikret uden indbetaling 32.348 24.899 Mio. kr. 2020 2021
Aktive medlemmer i alt 203.877 201.531 Indbetalinger, livsforsikring 6.664 6.863
Passive medlemmer 151.266  166.416 Indskud og overfersler 1.849 2.828
Alderspensionister 45.505 47.760 Indbetalinger, syge- og ulykkesforsikring 705 738
Invalidepensionister 13.240 13.591 Indbetalinger, individuelt tegnede kontrakter 320 408
| alt 413.888 429.298 Indbetalinger i alt 9.538 10.837
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Udbetalinger

De samlede udbetalinger er steget med 1.436
mio. kr. i forhold til 2020. Det skyldes primaert en
stigning i overfgrsler ved jobskifte samt hgjere
udbetalinger ved alderspensioneringer som
folge af flere alderspensionister.

Fortsat lave administrationsomkostninger
Nggletallet "lomkostninger pr. forsikret” er i 2021
pa 267 kr., hvilket er lidt hgjere end i 2020, hvor
de arlige omkostninger var 256 kr.

For 2022 er det manedlige bidrag til administra-
tion ueendret fastsat til 24 kr. pr. medlem, hvilket
svarer til 288 kr. arligt.

MEDLEMMER OG PENSIONSORDNING =

Tabel 5 Udbetalte ydelser

Mio. kr.

Udbetalinger ved alderspensionering
Udbetalinger ved tab af erhvervsevne
Udbetalinger ved dedsfald

Sum ved kritiske sygdomme

Overforsler ved jobskifte

@vrige udbetalinger

Afgiftsberigtigelse

Samlede udbetalinger

Overfgrt til andre forsikringsmcessige henscettelser

Samlede ydelser

Tabel 6 Nye udbetalingsmodtagere

Antal

Udbetaling pé grund af visse kritiske sygdomme

Udbetaling som felge af invaliditetsgrad péd mellem 50 % - 67 %
Nye invalidepensionister (invaliditetsgrad over 67 %)
Udbetaling til efterladte ved dgdsfald

Aldersopsparing udbetalt, uden medlem er blevet pensioneret
Alderspensionering, hvor pensionen er udbetalt som en sum

Nye alderspensionister

2020

N
~
~
a1

788
586
144
2.136
168

5.597
136
5.733

2020
1.438
242
1.155
1.518
1.700
1.981
3.441

2021
1.934

673
138
3217
181
24
7.033
121

7.154

2021
1.370
372
1.209
1.706
1.647
1.642

3.403
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Stort engagement i pensionsordningen
Interessen fra medlemmernes side for at falge
med i deres pensionsordning er fortsat stigende.
| 2021 havde de digitale kanaler mere end 1,5
mio. sessioner, og tilsammen blev der vist 17,6
mio. sider med information om pensionsordnin-
gen.

Selvom Industriens Pension blev karet som arets
digitale pensionsselskab i 2021, er veerditilbud-
det fortsat sa 'gammeldags’, at nar kunderne rin-
ger til Industriens Pension, far de et personligt
svar i lgbet af fa sekunder. | alt blev det til knap
250.000 telefonsamtaler i arets lgb for Med-
lems- og Virksomhedsservice, der som en side-
bemaerkning blev karet til landets bedste ser-
viceorganisation.

Selvom COVID-19 fortsat resulterede i en tilpas-
ning af rammerne for de fysiske mgder, steg mg-
deaktiviteten med medlemmer og virksomhe-
der. Industriens Pension afholdt i 2021 flere end
3.700 mgder, hvor medlemmer og virksomhe-
dernes administration har faet personlig infor-
mation om indholdet i pensionsordningen. Seer-
ligt individuelle mgder med medlemmerne har
haft en stor vaekst.

Ankengevnet for Forsikring

Industriens Pension er medlem af Ankenaevnet
for Forsikring, der pa forsikringsomradet traeder
i stedet for Forbrugerklagenaevnet. | 2021 blev
der klaget over Industriens Pension 7 gange,
hvilket er en gang mere end i 2020, men stadig
et lavt antal klager.

Ankeneevnet har afsluttet 3 klager i 2021. Indu-
striens Pension har faet medhold i dem alle.

MEDLEMMER OG PENSIONSORDNING
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Investeringsvirksomhed

Arets afkast

Resultatet af investeringsvirksomheden blev pa
33,5 mia. kr. i 2021 efter omkostninger og far
skat. Det svarer til et samlet investeringsafkast
for aret pa 16,8 %. Afkastet for omkostninger ud-
gjorde 17,5 %, seerligt trukket op af unoterede
aktier.

Den globale vaekst var hgj i 2021 og statten til
gkonomierne og de finansielle markeder fort-
satte gennem savel lempelig finans- som penge-
politik ovenpad coronapandemien. Forventnin-
gerne til virksomhedernes indtjening steg, hvil-
ket gav aktiemarkedet medvind. Omvendt pavir-
kede ggede inflationsforventninger obligations-
markedet negativt pa trods af, at de korte renter
fortsat var lave generelt og historisk negative i
Europa.

Aktierne trak afkastet op

Pa det noterede aktiemarked, hvor Industriens
Pension har investeret 75 mia. kr., blev afkastet
pa danske aktier 20,6 %, mens udenlandske ak-
tier opndede et afkast pa 18,4 %.

Investment grade obligationer (9 mia. kr.) var ne-
gativt pavirket af rentestigninger, saerligt i USA,
og gav dermed et afkast pa -2,2 %. High yield
obligationer (13 mia. kr.) var positivt pavirket af
faldende kreditspaend og gav et afkast pa 5,4 %,
mens afkastet fra emerging markets obligationer

(22 mia. kr.) var -0,4 % som fglge af amerikanske
rentestigninger, idet en stor del af obligatio-
nerne er USD-udstedelser.

De guldrandede obligationer (28 mia. kr.) gav et
afkast pa -3,2 %.

Den strategiske afdeekning af inflationsrisikoen
pavirkede arets afkast positivt som felge af sti-
gende inflationsforventninger i Europa. Bidraget
herfra var 2,5 %-point pa arets samlede afkast.

For noterede aktiver anvendes relevante bgrs-
noterede benchmarks, som er anfgrt i tabellen.
For de unoterede investeringer, hvor der ikke er
lignende relevante benchmarks, anvendes de
opnaede afkast. For de unoterede investeringer
anvendes en reekke andre sammenlignings-
grundlag til at vurdere afkastet af de enkelte ak-
tivklasser.

Arets afkast ligger 1,2 %-point under det fast-
lagte benchmark. Dette kan primeert henfgres til
de udenlandske aktier og skyldes, at flere af de
store teknologiselskaber har leveret meget hgje
afkast, samtidig med at Industriens Pensions
portefglje har vaeret underveegtet i forhold til
disse selskaber.

Et godt ar for unoterede aktiver
Den samlede portefglje af unoterede investerin-
ger udger 75 mia. kr. Der investeres i unoterede

virksomheder, infrastrukturaktiver, ejendomme
og lan. Sterstedelen er investeret i unoterede
virksomheder (33,5 mia. kr.) og infrastrukturakti-
ver (19 mia. kr.).

Investering i unoterede virksomheder (private
equity) gav et usaedvanligt hgjt afkast pa 66,1 %
i 2021. Det hgje afkast var blandt andet drevet af
investeringer i teknologivirksomheder, i vidt om-
fang gennem amerikanske venturefonde, men
var i gvrigt bredt funderet geografisk og pa sek-
torer. Investeringer i infrastruktur, der sker bade
gennem fonde og som direkte investeringer,
gav et samlet afkast pa 13,1 %, mens ejendoms-
investeringer samlet gav 5,6 %, heraf den dan-
ske portefglje 8,2 %. Denne portefglje er fortsat
under opbygning og udggr nu 6,5 mia. kr.

INVESTERINGSVIRKSOMHED =

@vrig kredit (11,5 mia. kr.) er investeringer gen-
nem fonde, som primaert fokuserer pa variabelt
forrentede unoterede virksomhedslan. De leve-
rede et afkast pa 11,8 % i 2021.

Hovedparten af de unoterede investeringer fo-
retages gennem fonde og co-investeringer med
disse. Investeringer i danske ejendomme sker
dog i form af direkte investeringer. Det samme
geelder langsigtede investeringer i en raekke in-
frastrukturaktiver med stabile og forudsigelige
cash flows. Investeringer af denne type foreta-
ges sammen med lokale partnere.

Tabel 7 Afkast pd aktiver 2021

Guldrandede obligationer
@vrig kredit
Virksomhedsobligationer, high yield
Obligationer, emerging markets
Obligationer, investment grade
Aktier, danske

Aktier, udenlandske

Unoterede aktier

Ejendomme

Infrastruktur

Total

Total inkl. afdaekning af passiver

Afkast (%) Benchmark

-3,2 -2,3
11,8 -

5,4 3,7
-0,4 -0,6
-2,2 -2,0
20,6 19,5
18,4 21,9
66,1 -

5,6 -
131 -
17,2 18,3
16,8 18,0

10
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Hgijt afkast set over 10 ar

Med et afkast pa 16,8 % i 2021 lykkedes det fort-
sat Industriens Pension at sikre et langsigtet sta-
bilt hgjt afkast. Over de seneste 10 ar har inve-
steringsaktiverne givet et gennemsnitligt arligt
afkast pa 8,5 % efter omkostninger. Det har hi-
storisk sikret medlemmerne nogle af branchens
hgjeste afkast, til trods for at finansmarkederne
har udviklet sig meget forskelligt og budt pa
bade markante op- og nedture. Det er forvent-
ningen, at afkastene de kommende ar bliver la-
vere.

Investeringsomkostninger
Investeringsomkostningerne udgjorde 0,65 % af
aktiverne i 2021, hvilket er lavere end 2020. In-
vesteringsomkostningerne varierer betydeligt
pa tveers af aktivklasser og er hgjest for de uno-
terede investeringer. Investeringsomkostninger-
ne er fratrukket i arets afkast pa 16,8 %.

Industriens Pension ferer en aktiv portefgljefor-
valtning bl.a. med en hgj andel af unoterede in-
vesteringer. Denne strategi er forbundet med re-
lativt hgjere omkostninger end ved en strategi
med passivt forvaltede, bgrsnoterede akti-
ver. Den valgte strategi har for Industriens

Figur1 Afkast for skati de seneste 10 ar
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Pensions vedkommende historisk set resulteret
i hgje og relativt stabile afkast.

INVESTERINGSVIRKSOMHED

Tabel 8 Investeringsomkostninger 2021 fordelt pd aktivty-

per

Aktivtype

Guldrandede obligationer

@vrig kredit

Investment grade virksomhedsobligationer
High yield virksomhedsobligationer
Emerging markets obligationer
Danske aktier

Udenlandske aktier

Unoterede aktier

Ejendomme core

Ejendomme

Infrastruktur core

Infrastruktur

@vrige strategier

Ufordelte omkostninger*

Investeringsomkostninger i alt

*Ufordelte omkostninger er husleje, omkostninger til likviditet og derivater inkl. TAA og SAA

Mio. kr.
25,1
107,4
28,5
40,8
85,7
39,9
196,3
480,2
11,0
72,0
28,2
2471
11,7
15,4
1.389,3

%
0,07
1,08
0,32
0,34
0,42
0,24
0,39
1,81
0,18
1,60
0,56
1,86
3,08

0,65

il
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Tabel 9 Fordeling af aktivtyper

Eksponering ult. Eksponering ult.
2020 2021
Aktivtype Mio. kr. % Mio. kr. %
Guldrandede obligationer 39.699 19,9 27.587 11,8
@vrig kredit 8.685 4.4 11.543 4,9
Emerging markets obligationer 15.918 8,0 22.433 9,6
High yield obligationer 10.885 55 13.094 5,6
Investment grade obligationer 10.659 5,3 8.861 3,8
Danske aktier 15.062 7.6 18.194 7.8
Udenlandske aktier 42.840 21,5 56.686 24,2
Unoterede aktier 21.766 10,9 33.523 14,3
Ejendomme 9.967 5,0 11.015 4,7
Infrastruktur 17.279 8,7 19.269 8,2
@vrige strategier 102 0,1 682 0,3
Pengemarked* 4.620 2,3 10.565 4,5
Strategisk afdaekning 1.928 1,0 763 0,3
lalt 199.409 100,0 234.214 100,0

*Beregnet som bankindestédende + markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter.

Investeringsaktiver P& www.industrienspension.dk findes en over-
De regnskabsmeaessigt opgjorte investeringsak- sigt over investeringerne i Industriens Pension.
tiver steg fra 204 mia. kr. ultimo 2020 til 233 mia.

kr. ultimo 2021. Medregnes afledte finansielle in-

strumenter med en negativ veerdi samt uafvik-

lede handler og tilgodehavende renter, udggr

nettoeksponeringen af investeringsaktiverne

234 mia. kr. ved udgangen af 2021 mod en ek-

sponering pa 199 mia. kr. ultimo 2020.
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Afkast til medlemmer

Alle medlemmer, der ikke var gdet pa pension
den 1. juni 2012, har deres opsparing placeret i
et livscyklusprodukt pa markedsrentevilkar.

Livscyklusproduktet betyder, at det enkelte
medlems investeringsrisiko reduceres i takt med
alderen.

Investeringsaktiverne er opdelt i to underporte-
foljer, en henholdsvis offensiv og defensiv por-
tefglje, hvor det enkelte medlems andele af
disse afheenger af medlemmets alder. Medlem-
mer op til 50 ar har hele deres opsparing place-
ret i offensivportefglien med hgjere risiko. Her-
efter reduceres andelen gradvist i takt med, at
medlemmerne bliver aeldre.

Afkastet af offensivportefeljen blevi 2021 paii alt
22,8 %, mens defensivportefglien gav 1,3 % i af-
kast. Det samlede afkast for skat for medlem-
merne i livscyklusproduktet blev pa 18,7 %.

| gennemsnitsrenteproduktet, som kun omfatter
de medlemmer, der var gaet pa pension ved
overgangen til markedsrente, blev det samlede
afkast pa 6,5 % for skat. Den individuelle opspa-
ring blev i 2021 forrentet med en kontorente pa
3,5 % efter skat. Forskellen mellem den til-
skrevne rente og det opnaede afkast henlaeg-
ges til de kollektive bonuspotentialer.

Figur 2 Fordeling af risiko efter alder
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Risiko og solvens

Solvenskapitalkrav og kapitalgrundlag

Der geelder feelles solvensregler i EU. Reglerne
skal sikre en effektiv risikostyring og en ensartet
opggrelse af solvenskapitalkrav og kapital-
grundlag hos EU’s forsikrings- og pensionssel-
skaber. Henseettelser til forsikringskontrakter
opggres herefter med udgangspunkt i en dis-
konteringsrentekurve, som offentliggeres af den
feelles tilsynsmyndighed i EU, EIOPA, ligesom
der indregnes en sakaldt risikomargen til deek-
ning af usikkerheden i de betalingsstremme, der
indgar i opgerelsen af hensaettelserne.

Industriens Pension har valgt at opggre solvens-
kapitalkravet efter Solvens II's standardmodel
samt opggre hensaettelserne ud fra EIOPA’s ren-
tekurve uden volatilitetsjustering. Forsikrings-
kontrakterne i Industriens Pension indeholder
ikke en indtjening til egenkapitalen, og hensaet-
telserne indeholder dermed ikke fortjenstmar-
gen.

Solvenskapitalkravet opggres ud fra en kvantifi-
cering og en sammenvejning af de forskellige ri-
sikotyper efter de regler, som er fastsat i Solvens
Il standardmodellen. Overordnet set kategorise-
res de forskellige risici i forsikringsrisici, mar-
kedsrisici, modpartsrisici og operationelle risici.

Under forsikringsrisici indgar primaert konse-
kvenserne af, at medlemmerne lever leengere

end forudsat, at der sker en stigning i antallet af
medlemmer, der mister erhvervsevnen, og at
der indtraeffer en katastrofesituation med ekstra-
ordineere stigninger i antal dgdsfald og syge in-
den for en kort periode.

Under markedsrisici indgar konsekvenserne af
negative sendringer pa de finansielle markeder
primaert som fglge af rentesendringer, fald i kur-
ser pa aktier og valuta samt fald i ejendomspri-
ser.

Solvenskapitalkravet udger 3,6 mia. kr. ved ud-
gangen af 2021 o0g er dermed steget med 1,1 mia.
kr. i forhold til sidste ar primeert pa grund af en
stigning i markedsrisici, herunder saerligt aktieri-
sikoen. Det samlede kapitalgrundlag pa 11,0 mia.
kr. er anerkendt til deekning heraf. Det svarer til
en overdaekning pa 7,4 mia. kr., og Industriens
Pension er dermed seerdeles velkonsolideret.

Solvenskapitalkrav

MIA. KR.

RISIKO OG SOLVENS =

Tabel 10 Solvenskapitalkrav og kapitalgrundlag

Mio. kr.

Forsikringsrisici, liv
Forsikringsrisici, syge-ulykke
Markedsrisici

Modpartsrisici

Effekt af diversifikation
Operationelle risici

Daekket af henscettelser

Solvenskapitalkrav i alt

Kapitalgrundlag
Anerkendt kapitalgrundlag

Solvensdaekning

Kapitalgrundlag

11,0

MIA. KR.

2020 2021
556 510
134 132

4172 6.190
21 27
-494 -479
101 105
-1.946 -2.889
2.544 3.597
10.125 11.033
10.125 11.033
398 % 307 %
Overdeekning
MIA. KR.
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I henhold til solvensreglerne skal et gruppe 1-for-
sikringsselskab analysere effekten pa selska-
bets kapitalgrundlag og solvens af aendringer i
veesentlige risici. Analysens resultater skal ind-
berettes til Finanstilsynet hvert kvartal. Metoden
for gennemfgrelsen af faglsomhedsanalysen, her-
under de risikokategorier, der skal stresses i
analysen, er udmgntet i en saerskilt bekendtgg-
relse fra Finanstilsynet. Resultatet af den sene-
ste analyse fremgar af tabellen.

Udgangspunktet er, at analysen for hver enkelt
risikokategori skal angive det stress, som saen-
ker den aktuelle solvensdaekning (se tabel 11) til
henholdsvis 125 % og 100 % med angivelse af
det tilhgrende nedsatte kapitalgrundlag, jf. de to
scenarier "SCR 125 pct.” og "SCR 100 pct.”

Hvis solvensdaekningen — selv med det maksi-
male stress — ikke kan saenkes til de 125 % eller
100 %, skal det maksimale stress angives med
den tilhgrende effekt pa solvensdaekningen og
kapitalgrundlaget. Den enkelte risikokategori
kan ikke stresses mere end 100 %. Af tabel 11
fremgar det, at selv dette maksimale stress ikke
bringer solvenskapitalkravet under henholdsvis
125 % eller 100 %.

For levetidsrisikoen anvendes dog et stresssce-
narie pa 80 %, da et hgjere stress vil give leveal-
dre, der er sa hgje, at der opstar en modelusik-
kerhed De anvendte levetidsstress pa 80 %
medferer en solvensdaekning pa 213 %.

For en naermere beskrivelse af risikostyringen i
Industriens Pension, herunder arbejdet med at
identificere de enkelte risici og fastleegge ac-
ceptable risikoniveauer mv., henvises til note 23
om risikostyring samt til "Rapport om solvens og
finansiel situation for 20217, som ligger pa sel-
skabets hjemmeside www.industrienspesion.dk.

Tabel 11 Felsomhedsoplysninger

Risikokategori:

Renterisici

Aktierisici

Ejendomsrisici
Kreditspcendsrisici

Danske statsobligationer mv.
@vrige statsobligationer mv.
@vrige obligationer
Valutaspcendsrisici**

uUsD

HKD

IDR

Modpartsrisici

Levetidsrisici

* Anerkendt kapitalgrundlag i % af solvenskapitalkrav

** Fglsomhedsberegninger foretages for de tre valutaer med den stgrste nettoeksponering

Stress

200 bp
100 %

100 %

100 %
100 %
100 %

100 %

100 %

100 %

80 %

SCR 125 pct.

Kapital-
grundlag
(mia. kr.)

10.725
2.241

9.913

6.989
10.201
7.696

10.244
10.970
11.002
11.033

11.033

Solvens-
daekning *

294 %
126 %

237 %

130 %
235%
150 %

308 %
309 %
307 %
287 %

213 %

RISIKO OG SOLVENS =

Stress

200 bp
100 %

100 %

100 %
100 %
100 %

100 %

100 %

100 %

80 %

SCR 100 pct.

Kapital-
grundlag
(mia. kr.)

10.725
2.241

9.913

6.989
10.201
7.696

10.244

10.970

11.002

11.033

Solvens-
daekning *

294 %
126 %

237 %

130 %

235%

150 %

308 %

309 %

307 %

213 %
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Samfundsansvar

Industriens Pensions fremmeste opgave er at
forvalte medlemmernes pensionsordning an-
svarligt og betryggende og dermed understgtte
en baeredygtig og ansvarlig samfundsudvikling.
Det er udgangspunktet for de pensions- og for-
sikringsprodukter, Industriens Pension leverer,
for investeringerne af pensionsformuen og for
alle andre veesentlige forhold i virksomheden.

Industriens Pension har via overenskomsterne
faet betroet en opgave for danske industrian-
satte: Vi skal sikre en solid opsparing som sup-
plement til folkepensionen, og vi skal som ud-
gangspunkt gkonomisk bistd medlemmer, der
ikke leengere kan arbejde pga. udfordringer
med helbredet.

Samtidig investeres de voksende pensionsfor-
muer pa ansvarlig vis, da Industriens Pension
tror pa veerdien af at tage ansvar og understgtte
en beeredygtig samfundsudvikling.

Endelig skal der naturligvis veere orden i eget
hus, og derfor arbejdes der pa at begraense In-
dustriens Pensions eget klimaaftryk og sikre or-
dentlige medarbejderforhold.

Industriens Pensions samfundsansvar er bredt.
Det handler om de investeringer, som foretages
over hele verden, det handler om ansvaret for at

sikre et bidrag til de danske industriansattes for-
sgrgelse i deres pensionisttilveerelse, hvis der
skulle indtreeffe en forsikringsbegivenhed, og
endeligt handler det ogsa om hele den made,
hvorpa vi arbejder og agerer som virksomhed.

Industriens Pension har udarbejdet en politik for
samfundsansvar, der saetter den overordnede
ramme for det samfundsansvar, Industriens Pen-
sion har. Hertil kommer en raekke gvrige politik-
ker, eksempelvis for ansvarlige investeringer og
aktivt ejerskab, skat, forebyggelse af hvidvask
og terrorfinansiering samt en datapolitik, der
omfatter vores holdninger for bl.a. dataetik.

Industriens Pension tror pa veerdien af at veere
en aktiv og ansvarlig investor. Det skal blandt
andet sikre, at medlemmer og virksomheder, der
indbetaler til pensionsordningen, og samfundet
som helhed, kan vaere trygge ved den made,
pensionsmidlerne investeres pa.

Investeringerne

Industriens Pensions politik for ansvarlige inve-
steringer og aktivt ejerskab, som er vedtaget af
Industriens Pensions bestyrelse og senest opda-
teret i marts 2021, sikrer, at der tages hensyn til
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder,
miljg- og klimaforhold, anti-korruption samt an-
svarlig skatteadfeerd, nar der investeres, og at
investeringerne ikke bidrager til aktiviteter, der

er forbundet med konventionsstridige vaben,
kulminedrift, udvinding af tjseresand mv. Disse
forhold betegnes samlet ESG (Environmental,
Social og Governance), og Industriens Pension
mener, at selskabers evne til at handtere ESG-
forhold har betydning for deres veerdiskabelse
og dermed Industriens Pensions investeringsaf-
kast.

Industriens Pension rapporterer pa sit arbejde
med ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab
i "Rapport om samfundsansvar”.

Nedenfor fglger en summarisk gennemgang af
rapportens vaesentligste indhold.

Industriens Pension har betydelige investeringer
i vedvarende energiteknologi, som bidrager til at
fremme den grgnne omstilling samt gvrige kli-
mahensyn.

Ogsa via aktivt ejerskab i form af dialog og stem-
meretsudgvelse forsgger Industriens Pension at
fremme baeredygtighed, herunder den grgnne
omstilling. | 2021 havde Industriens Pension
sammen med andre investorer bl.a. dialog med
Royal Dutch Shell omkring deres klimastrategi.
Desuden stemte Industriens Pension imod sel-
skabets klimastrategiplan ved deres arlige ge-
neralforsamling, da vi mener, den ikke var i over-
ensstemmelse med Paris-aftalens malsaetnin-
ger, som Royal Dutch Shell har tilsluttet sig.

Det er vigtigt for Industriens Pension at bidrage
til at fremme respekt for arbejdstagerrettigheder
og menneskerettigheder. Ligeledes gnsker In-
dustriens Pension at fremme positive ledelses-
maessige forhold samt at bidrage til at modvirke
korruption og bestikkelse og sikre fair beskat-
ning. Dette har Industriens Pension haft dialog
med en raekke portefgljeselskaber om, blandt

SAMFUNDSANSVAR =

andre supermarkedskaeden Tesco, som efterfgl-
gende har forbedret arbejdsforholdene for de-
res medarbejdere og sikret minimumslgnninger.

12022 vil Industriens Pension fortsat have fokus
pa ansvarlige investeringer og pa at nedbringe
portefgljens CO2-aftryk. Sidstnaevnte skal blandt
andet ske ved at identificere investeringer inden
for vedvarende energi, som samtidig giver et at-
traktivt risikojusteret afkast.

Respekt for klimaet, miljget, menneske- og ar-
bejdstagerrettigheder, anti-korruption og be-
skatning vil ogsa fortsat veere fokusomrader i
2022. Derudover vil vi arbejde pa at saette kon-
krete CO-reduktionsmal for portefgljen.

Den tiltagende debat om skattebetalinger og
onsket om, at virksomhederne skal betale en fair
skat, har gennem de seneste ar ogsa betydet en
@get indsats hos Industriens Pension for at sikre,
at det sker i de virksomheder, der er i Industriens
Pensions portefglje af unoterede aktier. Det sker
gennem krav til de forvaltere, der udbyder inve-
steringerne, herunder at de skal efterleve de
skattemaessige principper, Industriens Pension
har tiltradt. Sker det ikke, sa er udgangspunktet,
at investeringen ikke kan gennemfgres. Indtil vi-
dere er vi lykkedes med at fa principperne ind-
arbejdet i de aftaler, som viindgar med fondsfor-
valterne.
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Aktivt ejerskab

Aktivt ejerskab er et vigtigt veerktgj i Industriens
Pensions arbejde med at fremme miljgmaessig
og social beeredygtighed samt handtere
agere som en aktiv ejer, der stemmer pa
generalforsamlinger og gar i dialog med
selskaber om at udvikle og forbedre materielle
forhold, kan Industriens Pension bidrage til en
beeredygtig samfundsudvikling.  Industriens
Pension efterlever aktionaerrettighedsdirek-
tivets krav til aktivt ejerskab og fremleegger
stemmeafgivelser i de investerede selskaber pa
hjemmesiden.

Vores eget klimaaftryk

Som virksomhed stgtter Industriens Pension op
om samfundets bestraebelser pa at mindske ef-
fekten af klimaforandringer. Industriens Pension
anerkender selv at have en rolle i at understgtte
dette. | 2021 fik Industriens Pension bl.a. som
den fgrste virksomhed i Danmark baeredygtig-
hedscertificeret domicilejendommen efter nye
principper for bygninger, der allerede er i drift,
og har gget indkgbet af grgn stream. Arbejdet
med at identificere og gennemfgre sadanne til-
tag vil fortseette i 2022 og fremover.

Klimarapportering

Forsikring & Pension har udarbejdet en branche-
henstilling om rapportering af en raekke klima-
nggletal. Nggletallene er opgjort for 2021 og
fremgar af Industriens Pensions rapport om sam-
fundsansvar, der samlet set beskriver selskabets
arbejde med samfundsansvar. Efterlevelsen af
8132 samt 132a og 132d i bekendtggrelsen om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tvaergdende pensionskasser, sker ligeledes i
denne rapport. Rapporten om samfundsansvar
er tilgeengelig pad www.industrienspension.dk.

SAMFUNDSANSVAR
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Ejerforhold, ledelse og
atlenningspolitik

Ejerforhold IndustriPension Holding A/S er ejet af overens-
Industriens Pensionsforsikring A/S og Industri- komstparterne pa industriens omrade, og aktie-
ens Pension Service A/S ejes 100 % af kapitalen pa 125 mio. kr. er fordelt pa lgnmodta-
IndustriPension Holding A/S og indgar sammen gerorganisationer og arbejdsgiverorganisatio-

med de af Industriens Pensionsforsikring A/S ner i fglgende forhold:
helejede datterselskaber i koncernen. Fagligt Faelles Forbund

Tabel 12 Aktioneerer aAE¥§E DANSK EL-FORBUND @

Ejerandel (%)

Fagforbundet 3F 40,80 e —
; ] BLIK&ROR
Dansk Metal 21,96 .

ARBEJDERFORBUNDET
Dansk El-Forbund 2,00 MALERFORBUNDET
Malerforbundet i Danmark 0,12
Blik- og Rgrarbejderforbundet i Danmark 0,08

- 10000 SERVICE
FORBUNDET
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Bestyrelse

Bestyrelsen bestar af 14 medlemmer. Heraf er 12
medlemmer udpeget af aktionsergrupperne,
som star bag pensionsordningen, og 2 medlem-
mer af de fusionerede pensionskasser PNN
PENSION og PHI pension.

Bestyrelsens formand er Mads Andersen, der er
gruppeformand i Industrigruppen i 3F og naest-
formand i CO-industri. Neestformand er Kim
Graugaard, der er viceadministrerende direktgr i
DI. Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg, et
investeringsudvalg, et aflgnningsudvalg og et
udvalg for ansvarlige investeringer. Bestyrel-
sens ledelseshverv, herunder repraesentation i
disse udvalg, kan ses pa siderne 52-56.

Direktion og daglig ledelse

Direktion:

Laila Mortensen, adm. direkter.

Direktionens ledelseshverv fremgar af side 51.

Daglig ledelse bestar af:

Laila Mortensen, adm. direktgr.

Joan Alsing, forsikringsdirektar.

Peter Lindegaard, investeringsdirekter.

Ansvarshavende aktuar:
Rikke Sylow Francis, underdirektgr.

Kgnsmaessig sammensaetning

Bestyrelsen har vedtaget maltal og politikker for
den kgnsmaessige sammensaetning i bestyrel-
sen og pa gvrige ledelsesniveauer. Der er fast-
sat et maltal, sdledes at et kon anses for under-
repreesenteret i bestyrelsen, safremt dette er re-
praesenteret med mindre end 20 %. For gvrige
ledelsesniveauer er maltallet fastsat til 40 %.

De nuveerende 14 bestyrelsesmedlemmer i Indu-
striens Pension bestar af 3 kvinder og 11 maend,

og det fastsatte maltal for den kgnsmaessige
sammensaetning i bestyrelsen er dermed over-
holdt.

For gvrige ledelsesniveauer — direktgrer og af-
delingschefer og teamledere med ledelsesan-
svar — er fordelingen ved udgangen af 2021 pa
11 kvinder og 17 meend, og dermed er det fast-
satte maltal overholdt.

Aflgnningspolitik

Bestyrelsen fastsaetter hvert ar en lgnpolitik,
som skal fremme en sund og effektiv risikosty-
ring.

Ifelge lgnpolitikken indgas der ikke Ignaftaler
med variable Ignandele med bestyrelsen, direk-
tionen eller gvrige ansatte, hvis aktiviteter har
vaesentlig indflydelse pa Industriens Pensions ri-
sikoprofil.

Lenpolitikken er godkendt af generalforsamlin-
gen.

Aflgnningsrapport

For yderligere oplysninger henvises til Industri-
ens Pensions aflgnningsrapport for 2021 pa sel-
skabets hjemmeside.

God selskabsledelse
For naermere oplysninger om god selskabsle-
delse henvises til www.industrienspension.dk.

Organisationstilknytning
Industriens Pension er medlem af brancheorga-
nisationen Forsikring & Pension, Finanssekto-
rens Arbejdsgiverforening, Ankenaevnet for For-
sikring og Pensionslinfo.

EJERFORHOLD, LEDELSE OG AFL@NNINGSPOLITIK
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Forventninger til 2022

Medlemmer og indbetalinger

Antallet af medlemmer i Industriens Pension, der
indbetaler via arbejdsgiver, forventes i 2022 at
ligge pa et uaendret niveau, og det samlede an-
tal medlemmer i Industriens Pension forventes
ved udgangen af 2022 at udggre omkring
425.000.

De samlede indbetalinger inkl. bidrag til syge-
og ulykkesforsikring forventes at udggre 10,3
mia. kr. i 2022.

Omkostninger

Industriens Pension vil fortsat have fokus pa at
sikre en effektiv administration af pensionsord-
ningen, s& omkostningerne kan holdes pa et lavt
niveau. For 2022 betaler hvert medlem 24 kr.
om maneden til deekning af administrationsom-
kostninger.

Investeringsomkostningerne varierer med den
valgte investeringsstrategi og forventes forgget
i takt med den stigende markedsveerdi af inve-
steringerne. Med virkning fra 2022 er den ved-
tagne omkostningshenstilling fra branchefor-
eningen Forsikring & Pension opdateret. Opda-
teringen vil alt andet lige medfgre en forggelse
af omkostningsprocenten.

Investeringsvirksomheden

Bestyrelsen genbesgger arligt investeringsstra-
tegien for at sikre medlemmerne det hgjst mu-
lige langsigtede realafkast under hensyntagen
til risikoen. For 2022 er malsaetningen for realaf-
kastet nedsat fra 3,0 % til 2,5 %.

Bestyrelsen fastleegger rammerne for investerin-
gernes sammensaetning og herunder et rade-
rum for en aktiv forvaltning, som kan anvendes
med henblik pa at gge afkastet.

Afkastet af selskabets investeringsaktiver for-
ventes at udggre ca. 10,6 mia. kr. fgr pensionsaf-
kastskat.

Kontorente

Kontorenten for den del af medlemmerne, der
stadig er i gennemsnitsrentemiljget, er for 2022
forelgbigt fastsat til 3,5 % p.a. efter pensionsaf-
kastskat.

Forventet resultat for 2022

Arets resultat er i hgj grad afheengigt af det af-
kast, der opnas pa de aktiver, der er tilknyttet
egenkapitalen. Med de anvendte langsigtede af-
kastforudsaetninger forventes der for regn-
skabsaret 2022 et overskud i stgrrelsesordenen
150 til 200 mio. kr.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2021 for Indu-
striens Pensionsforsikring A/S.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed.

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

Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesbe-
retningen indeholder en retvisende redeggrelse
for udviklingen i selskabets aktiviteter og gkono-
miske forhold samt en beskrivelse af vaesentlige
risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan
pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Kgbenhavn, den 16. marts 2022

Mads Bo Keis Andersen
Formand

Lars Andersen

Claus Jensen

Lars Mikkelgaard-Jensen

Steen Nielsen

Direktion:

Laila Mortensen
Administrerende direktgr

Bestyrelse:

Erik Michael Bredholt

Heidi Jensen

Nina Christiane Movin

Tina Majgard Moltke-Leth

LEDELSESPATEGNING =

Kim Graugaard
Naestformand

Chresten Dengsge

Jim Jensen

Lars Ingemann Nielsen

Rasmus Peter

Sejerup Rasmussen
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Den uathaengige revisors
revisionspategning

Til kapitalejeren i Industriens
Pensionsforsikring A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver
et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2021
samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2021 i
overensstemmelse med lov om finansiel virk-
somhed.

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

Hvad har vi revideret

Arsregnskabet for Industriens Pensionsforsik-
ring A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2021 omfatter resultat- og totalindkomstop-
garelse, balance, egenkapital-opggrelse og no-
ter, herunder anvendt regnskabspraksis ("regn-
skabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udfgrte vores revision i overensstemmelse
med internationale standarder om revision (ISA)
og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark. Vores ansvar ifglge disse standarder og
krav er neermere beskrevet i revisionspategnin-
gens afsnit Revisors ansvar for revisionen af
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisi-
onsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafheengige af selskabet i overensstem-
melse med International Ethics Standards Board
for Accountants’ internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de
yderligere etiske krav, der er geeldende i Dan-
mark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i overensstemmelse med disse krav
og IESBA Code.

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

Valg

Viblev fgrste gang valgt som revisor for Industri-
ens Pensionsforsikring A/S den 26. april 2016 for
regnskabsaret 2016. Vi er genvalgt arligt ved ge-
neralforsamlingsbeslutning i en samlet sammen-
haengende opgaveperiode pa seks 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 bety-
delige ved vores revision af regnskabet for 2021.
Disse forhold blev behandlet som led i vores re-
vision af regnskabet som helhed og udformnin-
gen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke
nogen seerskilt konklusion om disse forhold.

DEN UAFH/ENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
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Centralt forhold ved revisionen

Mdéling af unoterede investeringer

Unoterede investeringer omfatter primaert investeringer i kapitalfonde og unoterede aktier, som indgar
i balancen i regnskabsposterne "andre finansielle investeringsaktiver” og "investeringsaktiver tilknyttet
markedsrenteprodukter” med i alt 63.800 mio. kr., svarende til 27 % af de samlede investeringsaktiver.

Unoterede investeringer omfatter tillige investeringer i eiendomme og infrastruktur (havvindmgller og
solcelleanlaeg), som indgar i balancen i regnskabsposterne “investeringer i tilknyttede og associerede
virksomheder” og "investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter” med i alt 7.734 mio. kr., sva-
rende til 3 % af de samlede investeringsaktiver.

Unoterede investeringer males til skennet dagsvaerdi. Det regnskabsmaessige skgn over dagsveerdi er
baseret pa veerdiansaettelsesmodeller, data og betydelige forudsaetninger, der ikke er direkte obser-
verbare for tredjemand. £ndringer i de betydelige forudsaetninger, som indgar i det regnskabsmaes-
sige skgn, kan have en vaesentlig pavirkning pa regnskabet.

Vi fokuserede pa maling af unoterede investeringer, fordi det regnskabsmaessige skgn i sin natur er
kompleks og pavirket af subjektivitet og dermed forbundet med hgj grad af skensmaessig usikkerhed.

Der henvises til arsregnskabets omtale af "Regnskabsmaessige skan” i note 1 samt af "Kapitalandele i
tilknyttede virksomheder”, "Kapitalandele i associerede virksomheder” og "Investeringsaktiver tilknyt-
tet markedsrenteprodukter” i note 10, 11, 12 og 22.

DEN UAFH/ENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING =

Hvordan vi har behandlet det centrale forhold ved revisionen
Vi udfgrte risikovurderingshandlinger med henblik pa at opna en forstdelse af it-systemer, forretnings-
gange og relevante kontroller for maling af unoterede investeringer.

For kontrollerne vurderede vi, om de var designet og implementeret til effektivt at adressere risikoen
for veesentlige fejlinformation. For udvalgte kontroller, som vi planlagde at basere os pa, testede vi, om
de var udfert pa konsistent basis.

Vivurderede og testede de af ledelsen anvendte veerdianseettelsesmodeller.

Vi testede stikprgvevist sammenhaengen mellem de anvendte forudseetninger, data og beregningen
af dagsveerdier.

Vi testede stikprgvevist anvendte dagsveerdier til relevant rapportering fra eksterne fund managers.

Vi udfordrede de betydelige forudsaetninger, som indgar i det regnskabsmaessige skgn, der ligger til
grund for beregning af dagsveerdier ud fra vores kendskab til portefgljen og markedsudviklingen.

Vi vurderede om oplysningerne om de unoterede investeringer var passende.

Mdling af henscettelser til forsikrings- og investeringskontrakter

Selskabet har henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter for i alt 219.461 mio. kr. svarende
til 92 % af den samlede balance.

Henseettelserne bestar primaert af livsforsikringshenseettelser til markedsrente pa 202.842 mio. kr. og
til gennemsnitsrente pa 7.441 mio. kr. samt erstatningshensaettelser til syge- og ulykkesforsikring pa
9.791 mio. kr.

Opggrelserne er baseret pa dagsveerdien af de tilhgrende aktiver i relation til markedsrente og aktu-
armaessige principper i relation til gvrige henseettelser og involverer veesentlige regnskabsmaessige
skgn, som er knyttet til de aktuarmaessige forudseaetninger om den tidsmaessige placering og omfang
af fremtidige betalinger til medlemmerne.

Betydelige aktuarmaessige forudsaetninger omfatter rentekurve til tilbagediskontering, levetider, dg-
delighed, invaliditet, tilbbagekgbssandsynlighed og omkostninger.

Vi fokuserede pa maling af hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrakter, fordi det regnskabs-
maessige skgn i sin natur er kompleks og pavirket af subjektivitet og dermed forbundet med hgj grad
af skensmaessig usikkerhed.

Der henvises til arsregnskabets omtale af "Regnskabsmaessige skan” i note 1samt af "Hensaettelser til
forsikrings- og investeringskontrakter” i note 14 og 15.

Vi udferte risikovurderingshandlinger med henblik pa at opna en forstaelse af it-systemer, forretnings-
gange og relevante kontroller, vedrgrende opggrelse af henseettelser til forsikrings- og investerings-
kontrakter. For kontrollerne vurderede vi, om de var designet og implementeret til effektivt at adressere
risikoen for vaesentlig fejlinformation. For udvalgte kontroller, som vi planlagde at basere os pa, testede
vi, om de var udfgrt pa konsistent basis.

Vi anvendte vores egne aktuarer til at vurdere de af selskabet anvendte aktuarmaessige metoder og
modeller samt anvendte forudsaetninger og foretagne beregninger.

Vivurderede og udfordrede de anvendte metoder og modeller og betydelige forudseetninger i form af
rentekurve til tilbagediskontering, levetider, dgdelighed, invaliditet, tilbagekgbssandsynlighed og om-
kostninger ud fra vores branchekendskab med henblik pa at vurdere, om disse er i overensstemmelse
med regulatoriske og regnskabsmaessige krav. Dette omfattede en vurdering af kontinuiteten i grund-
laget for opggrelsen af henseettelser.

Vi testede stikprgvevist beregningen af de opgjorte hensaettelser til forsikrings- og investeringskon-
trakter.

Vi vurderede om oplysningerne om hensaettelserne var passende.
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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 ledelsesberet-
ningen.

| tilknytning til vores revision af regnskabet er
det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
ogiden forbindelse overveje, om ledelsesberet-
ningen er vaesentligt inkonsistent med regnska-
bet eller vores viden opnaet ved revisionen eller
pa anden made synes at indeholde veesentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om le-
delsesberetningen indeholder kreevede oplys-
ninger i henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores op-
fattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet
i overensstemmelse med kravene i lov om finan-
siel virksomhed. Vi har ikke fundet veesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om finansiel virk-
somhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for ngd-
vendig for at udarbejde et regnskab uden vee-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrg-
rende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde regnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift, medmindre le-
delsen enten har til hensigt at likvidere selska-
bet, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af
regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for,
om regnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl, og at afgive en revisionspateg-
ning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed
er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en ga-
ranti for, at en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med ISA og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vee-
sentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlin-
formationer kan opstd som falge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkelt-
vis eller samlet har indflydelse pa de gkonomi-
ske beslutninger, som brugerne traeffer pa
grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstem-
melse med ISA og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurde-
ringer og opretholder professionel skepsis un-
der revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vee-
sentlig fejlinformation i regnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, ud-
former og udfgrer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opnar revisions-
bevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage vaesentlig fejlinfor-
mation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved veesentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse
af intern kontrol.

e Opnar vi forstdelse af den interne kontrol
med relevans for revisionen for at kunne ud-
forme revisionshandlinger, der er passende
efter omsteendighederne, men ikke for at

DEN UAFH/ENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING =

kunne udtrykke en konklusion om effektivi-
teten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabsprak-
sis, som er anvendt af ledelsen, er pas-
sende, samt om de regnskabsmaessige
skagn og tilknyttede oplysninger, som ledel-
sen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse
af regnskabet pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om
der pa grundlag af det opnaede revisions-
bevis er veesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vo-
res revisionspategning gere opmaerksom pa
oplysninger herom i regnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklu-
sioner er baseret pa det revisionsbevis, der
er opnaet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke
leengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation,
struktur og indhold af regnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om regnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenhe-
der pa en sadan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
blandt andet det planlagte omfang og den tids-
maessige placering af revisionen samt betyde-
lige revisionsmaessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste le-
delse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav
vedrgrende uafheengighed, og oplyser den om

alle relationer og andre forhold, der med rimelig-
hed kan taenkes at pavirke vores uafhaengighed
og, hvor dette er relevant, anvendte sikkerheds-
foranstaltninger eller handlinger foretaget for at
eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommu-
nikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke
forhold der var mest betydelige ved revisionen
af regnskabet for den aktuelle periode og der-
med er centrale forhold ved revisionen. Vi be-
skriver disse forhold i vores revisionspategning,
medmindre lov eller gvrig regulering udelukker,
at forholdet offentligggres, eller i de yderst
sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet
ikke skal kommunikeres i vores revisionspateg-
ning, fordi de negative konsekvenser heraf med
rimelighed ville kunne forventes at veje tungere
end de fordele, den offentlige interesse har af
sadan kommunikation.

Hellerup, den 16. marts 2022

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab

CVR-nr.337712 31

Per Rolf Larssen Stefan Vastrup
statsautoriseret statsautoriseret
revisor revisor
mne24822 mne32126
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Resultat- og totalindkomstopgorelse

Note Mio. kr.

2

10

Bruttopreemier

Praemier for egen regning i alt

Indtaegter fra tilknyttede virksomheder

Indtcegter fra associerede virksomheder

Renteindtcegter og udbytter mv.

Kursreguleringer

Renteudgifter

Administrationsomkostninger ved investeringsvirksomhed
Investeringsafkast i alt

Pensionsafkastskat

Udbetalte ydelser

Forsikringsydelser for egen regning i alt

/Zndring i livsforsikringshenscettelser

Andring i livsforsikringshenscettelser for egen regning i alt
Zndring i overskudskapital

Administrationsomkostninger

Forsikringsmcessige driftsomkostninger for egen regning i alt
Overfart investeringsafkast

Forsikringsteknisk resultat

Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Egenkapitalens investeringsafkast

Resultat for skat

Pensionsafkastskat for egenkapitalen

Arets resultat

Veerdiregulering af materielle anleegsaktiver

Fordelt til forsikrings- og investeringskontrakter
Pensionsafkastskat af anden totalindkomst

Anden totalindkomst

Arets totalindkomst

2021

9.308
9.308
3.044
125
9.941
20.738
5

-344
33.501
-5.073
-6.489
-6.489
-30.061
-30.061
282
127
127

=777

682
682
56
626
10
-10

626

2020

8.075
8.075
1.662

5.699
2,610
-3

283
9.685
-1.457
5121
-5.121
-10.456
-10.456

119
-119
574

-2
210
208
13
195
11
10

195

REGNSKAB 2021
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Balance, aktiver Balance, passiver
Note Mio. kr. 31.12.2021 31.12.2020 Note Mio. kr. 31.12.2021 31.12.2020
8 Driftsmidler 1 1 Aktiekapital 110 110
9 Domicilejendom 113 105 Reserve for skattefrit opsparet overskud 5.891 5.265
Materielle aktiver i alt 115 106 Overfort overskud 531 531
10  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 5.942 4.945 Egenkapital i alt 6.532 5.906
Udldn til tilknyttede virksomheder 215 164 Overskudskapital 4.201 3.908
11 Kapitalandele i associerede virksomheder 98 22 Anden ansvarlig lanekapital 300 312
Udlan til associerede virksomheder 96 23 13 Ansvarlig ldnekapital i alt 4.501 4.219
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 6.351 5.154 Preemiehenscettelser 53] 55
Kapitalandele 9.642 6.321 14 Livsforsikringshenscettelser til gennemsnitsrente 7.441 7.451
Investeringsforeningsandele 1.694 1.344 15  Livsforsikringshenscettelser til markedsrente 202.842 172.763
Obligationer 12.013 12.417 Livsforsikringshenscettelser i alt 210.284 180.214
Andre udlén 5 5 Erstatningshensaettelser til syge- og ulykkesforsikring 7.670 7.988
Indlan i kreditinstitutter 435 411 Risikomargen pd syge- og ulykkesforsikring 79 158
@vrige finansielle investeringsaktiver 1.566 2617 Henscettelse til bonus og praemierabatter 1.377 655
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 25.354 23.115 Henscettelser til forsikrings- og investeringskontrakter i alt 219.461 189.071
Investeringsaktiver i alt 31.705 28.269 Geeld i forbindelse med direkte forsikring 8 8
12 Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 200.994 175.487 Geeld til titknyttede virksomheder 31 30
Tilgodehavende hos forsikringstagere 647 612 Aktuelle skatteforpligtelser 4.833 1.473
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 0 0 16 Anden geeld 3.223 4.958
Andre tilgodehavender 4.262 84 Geeld i alt 8.096 6.469
Tilgodehavender i alt 4909 696 Passiver i alt 238.590 205.665
Aktuelle skatteaktiver 43 42 17  Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Udskudte skatteaktiver 3 224 18  Ncertstdende parter
Likvide beholdninger 868 324 19  Femdrsoversigt med hoved- og nggletal
Andre aktiver i alt 209 590 20  Aktiver og disses afkast
21 Afledte finansielle instrumenter
Tilgodehavende renter 325 399 22 Opdeling efter veerdianscettelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser
Andre periodeafgreensningsposter 133 119 23 Risikostyring
Periodeafgreensningsposter i alt 458 517
Aktiver i alt 238.590 205.665
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Egenkapitalopgorelse

Note Mio. kr.

Egenkapital 1. januar 2021
Arets resultat
Anden totalindkomst

Egenkapital 31. december 2021

Egenkapital 1. januar 2020
Arets resultat
Anden totalindkomst

Egenkapital 31. december 2020

Aktiekapital

110

110

110

110

Reserve*

5.265
626

0
5.891

5.069
195
0
5.265

Overfort

overskud | alt
531 5.906

- 626

- 0

531 6.532

531 5.710

- 195

- 0

531 5.905

*Reserven for skattefrit opsparet overskud er underlagt scerlige begraensninger, jf. lov om finansiel virk-
somhed § 307 om arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikringsaktieselskaber.

Selskabets aktiekapital pd 110 mio. kr. er udstedt i aktier & 1.000 kr. eller multipla heraf.

Kapitalgrundlag

Mio. kr.

Egenkapital, jf. ovenfor

Forskel mellem egenkapital og solvenskapital:

Overskudskapital (scerlige bonushenscettelser type B)

Anden ansvarlig ldnekapital (scerlige bonushenscettelser type A)

Kapitalgrundlag i alt (anerkendt til deekning af solvenskapitalkrav)

31.12.2021 31.12.2020

6.532 5.905
4.201 3.908
300 312

11.033 10.124

REGNSKAB 2021
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1. Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten udarbejdes efter reglerne i lov om finan-
siel virksomhed og Finanstilsynets bekendtggrelse om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaer-
gdende pensionskasser (regnskabsbekendtgerelsen).

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til
2020.

Alle belgb i regnskabet preesenteres i hele mio. kr.
Hvert tal afrundes for sig, og der kan derfor forekomme
mindre forskelle mellem de anfgrte totaler og summen
af de underliggende tal.

| medfer af regnskabsbekendtggrelsens § 134, stk. 1, af-
laegges der ikke koncernregnskab for selskabet. Sel-
skabet samt dets dattervirksomheder, jf. regnskabets
note 10, indgdr sammen med sgstervirksomheden, In-
dustriens Pension Service A/S, i koncernregnskabet for
IndustriPension Holding A/S (CVR-nr. 15 89 32 30).

Regnskabsmaessige skgn og vurderinger
Udarbejdelsen af regnskabet forudsaetter, at ledelsen
foretager en raekke skgn og vurderinger vedrgrende
fremtidige forhold, der har vaesentlig indflydelse pa& den
regnskabsmaessige behandling af aktiver og forpligtel-
ser og dermed resultatet i indevaerende og kommende
ar. De veesentligste sken og vurderinger vedrgrer op-
gorelsen af henseettelserne til forsikringskontrakter,
dagsveerdien af unoterede finansielle instrumenter og
dagsvaerdien af domicilejendomme.

Henseettelser til forsikrings- og
investeringskontrakter

Opggarelsen af henseettelserne til forsikringskontrakter
(ekskl. markedsrenteordningen) bygger pa aktuarmaes-
sige beregninger og er baseret pa forudsaetninger om

blandt andet dgdelighed og invaliditet. Forudseetnin-
gerne om dgdelighed er baseret pa Finanstilsynets
benchmark og fastseettes ligesom gvrige forudsaetnin-
ger som et bedste skgn ud fra erfaringerne fra den hid-
tidige bestand af forsikringskontrakter. Hensaettelserne
opggres som nutidsveerdien af de fremtidige ydelser
diskonteret med den rentekurve, der er defineret i
regnskabsbekendtggrelsen. Dermed er hensaettelser-
nes storrelse ogsa pavirket af det aktuelle renteniveau,
som bestemmer diskonteringsrenten. Henseettelser
med disse usikkerheder udger mindre end 7 % af de
samlede henseettelser.

Dagsveerdi af finansielle investeringsaktiver

For finansielle instrumenter med noterede priser fra et
aktivt marked (niveau 1), eller hvor veerdiansaettelserne
bygger pa accepterede veerdiansaettelsesmodeller
med observerbare markedsdata (niveau 2), er der ikke
vaesentlige skgn forbundet med veerdiansaettelsen.

For finansielle instrumenter, hvor vaerdianseettelsen
kun i mindre omfang bygger pa observerbare markeds-
data (niveau 3), er vaerdiansaettelsen pavirket af skgn.
Det geelder primeert for kapitalinteresser i tilknyttede
og associerede virksomheder med investeringer i inve-
steringsejendomme og vindmeller, for unoterede kapi-
talandele i fonde med private equity, ejendomme og in-
frastruktur, for unoterede investeringsforeningsandele,
for unoterede obligationer samt for den ejede domicil-
ejendom.

Veaerdiansaettelsen af investeringsejendomme og vind-
meller i tilknyttede og associerede virksomheder byg-
ger pa nutidsveerdien af det forventede fremtidige cash
flow i en planleegningsperiode, som udger 10 ar for in-
vesteringsejendomme og op til 30 ar for vindmeller. For

investeringsejendomme er metoden — discounted cash

flow (DCF) — defineret i et bilag til regnskabsbekendt-
gerelsen. De veaesentligste skgn knytter sig til fastseet-
telsen af diskonteringsrenten, som er sammensat af en
individuel afkastprocent og den forventede inflation,
samt til enkelte elementer i det budgetterede cash flow;
iseer de budgetterede huslejeindteegter, som afhaenger
af lejeniveauer og tomgangsperioder mv., udgifter til
vedligeholdelse og istandsaettelser samt en sakaldt ter-
minalvaerdi ved planlaegningsperiodens udligb. De indi-
viduelle afkastprocenter fastsaettes med udgangspunkt
i statistikker over stedfundne handler med lignende
ejendomme og/eller under hensyntagen til ejendom-
mens beliggenhed, alder, anvendelse og vedligehol-
delsesstand mv. Som supplement til denne vaerdian-
saettelse indhentes der arligt en vurdering fra en eks-
tern ejendomsmeegler pa de anvendte forudsaetninger
(primeert de individuelle afkastprocenter) og hvert
tredje ar en egentlig dagsveerdi.

Den lange planleegningsperiode pa op til 30 ar for vind-
mglleinvesteringer forgger i sagens natur usikkerhe-
den om det forventede fremtidige cash flow og dermed
om mgllernes aktuelle dagsveerdi. De vaesentligste
skgn knytter sig ogsa her til diskonteringsrenten og til
seerlige elementer med stor betydning for det budget-
terede cash flow, herunder isaer elproduktionen, som
er baseret pa vindprognoser, "nede dage” uden pro-
duktion, udviklingen i elprisen, udgifter til vedligehol-
delse af mgllerne samt udgifter til nedtagning af mal-
lerne ved periodens udlgb. Diskonteringsrenten er op-
gjort efter en cost of capital-metode og sammensaetter
sig af en risikofri rente med tilleeg af en illikviditetsprae-
mie og den forventede inflation. DCF-modellen vedli-
geholdes af eksterne eksperter, og som supplement til
deres veerdiansaettelse indhentes der arligt en udta-
lelse fra en anden ekstern ekspert om, hvorvidt den an-
vendte model og de anvendte forudseetninger er mar-
kedskonforme.

NOTER =

Veerdiansaettelsen af de unoterede kapitalandele i pri-
vate equity fonde og ejendomsfonde mv., unoterede in-
vesteringsforeningsandele og unoterede obligationer
er i hgj grad baseret pa oplysninger fra fondene selv
eller fra kapitalforvaltere m.fl., herunder ved rapporte-
ringer, som i mange tilfeelde ligger forud for balanceda-
gen. Der er etableret interne procedurer, der skal sikre
kvaliteten af de oplysninger, der indgar i dagsveerdian-
seettelsen. Det indebeerer bl.a., at der tages hgjde for
tidsmaessige forskydninger i regnskabsdata mellem se-
neste rapportering og balancedagen, at der indhentes
supplerende oplysninger fra udvalgte fonde og forval-
tere, at der Igbende opsamles intern viden om stgrre
transaktioner i de enkelte fonde, at den generelle mar-
kedsudvikling siden seneste rapportering vurderes, og
at der generelt folges op pa kvaliteten af den modtagne
rapportering (backtest).

Domicilejendommens dagsvaerdi opggres efter en af-
kastmodel, som ligeledes er defineret ved et bilag til
regnskabsbekendtggrelsen. | henhold til denne model
opggres dagsveaerdien ud fra ejendommens budgette-
rede, normale driftsafkast i form af markedslejen med
fradrag af udgifter til drift og vedligeholdelse samt et
afkastkrav til den padgeeldende type ejendom. Den s&-
ledes opgjorte dagsveerdi reguleres med eventuelle
engangsindteegter eller -udgifter, som ikke indgar i nor-
malafkastet, fx opsatte vedligeholdelsesarbejder. De
vaesentligste sk@n knytter sig til det individuelle afkast-
krav samt enkelte elementer i normalafkastet, iseer fast-
saettelse af markedslejen og de éarlige vedligeholdel-
sesudgifter.

De anlagte skgn er i sagens natur forbundet med en vis
usikkerhed. Nye oplysninger og/eller fremtidige begi-
venheder kan derfor medfgre aendringer til disse skgn
og dermed til de opgjorte dagsveerdier.
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For en naermere beskrivelse af veerdianseettelsen pa
dette omrade henvises til afsnittet om investeringsakti-
ver samt note 21, som indeholder en opdeling af inve-
steringsaktiver og finansielle forpligtelser efter dags-
veerdihierarkiet (niveau 1-3) og herunder en specifika-
tion og yderligere oplysninger om veerdiansaettelsen

mv. af niveau 3-aktiver.

Koncerninterne transaktioner

Transaktioner mellem koncernforbundne virksomhe-
der foretages pa et skriftligt grundlag, og afregning
sker pa omkostningsdeekkende basis eller p&d markeds-

maessige vilkar.

Generelt om principper for indregning

og maling

Indteegter og omkostninger indregnes i resultatopgg-
relsen i takt med, at de indtjenes eller afholdes. Veerdi-
reguleringer, realiserede som urealiserede, indgar der-
med som udgangspunkt i arets resultat. Dog geelder
der saerlige regler for veerdireguleringer pad domicil-
ejendomme, som under visse forudsaetninger indreg-
nes i anden totalindkomst, jf. principperne for maling af
domicilejendomme pa side 32.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsyn-
ligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga selska-
bet, og forpligtelsen kan males palideligt.

Finansielle instrumenter og afledte finansielle instru-
menter indregnes pa handelsdagen. Ved forste indreg-
ning males immaterielle og materielle aktiver til kost-
pris, mens gvrige aktiver og forpligtelser males til dags-
veerdi. Maling efter forste indregning sker som beskre-
vet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsige-
lige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten
afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksi-
sterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transakti-
onsdagens valutakurs. Gevinster og tab, som opstar
mellem valutakursen pa transaktionsdagen og afreg-
ningsdagen, indregnes i resultatopggrelsen. Moneteere
aktiver og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til
valutakursen pa balancedagen. Valutareguleringer, der
opstar mellem transaktionsdagen og balancedagen,
indregnes ligeledes i resultatopggrelsen under kursre-

guleringer.

Resultat- og totalindkomstopggrelse
Indteegter ved forsikringsvirksomhed

Preemier fe.r.

Omfatter preemier og indskud, som er forfaldne i regn-
skabséret. Indeholdte arbejdsmarkedsbidrag og A-
skatter fratreekkes i preemieindtaegten.

Investeringsafkast

Indtaegter fra tilknyttede og associerede virk-
somheder

Omfatter selskabets andel af resultatet efter skat i til-
knyttede og associerede virksomheder opgjort efter In-
dustriens Pensions regnskabspraksis.

Renteindtaagter og udbytter mv.

Omfatter de i regnskabsaret indtjente renter og mod-
tagne udbytter af finansielle investeringsaktiver og li-
kvide beholdninger inkl. indeksregulering af indeksob-
ligationer og renteindtaegter af udlan til tilknyttede og
associerede virksomheder.

Kursreguleringer

Kursreguleringer indeholder savel realiserede som ure-
aliserede gevinster og tab pa investeringsaktiver, her-
under valutakursreguleringer, bortset fra gevinster og
tab pa tilknyttede og associerede virksomheder.

Renteudgifter

Omfatter renter til gvrige geeld og repoforretninger mv.

Administrationsomkostninger ved
investeringsvirksomhed

Omfatter omkostninger i forbindelse med handel med
veerdipapirer, depotgebyrer, honorarer til ekstern for-
valtning og omkostninger til egen administration af in-
vesteringsaktiver, herunder forvaltningshonorarer fra
koncernforbundne virksomheder.

Pensionsafkastskat

Den beregnede pensionsafkastskat for regnskabsaret
udgiftsferes/indteegtsferes i resultatopgerelsen. Skat-
ten omfatter bade skat af det afkast, som tilskrives indi-
viduelt til medlemmernes depoter, og skat af det afkast,
som tilskrives de kollektive reserver (egenkapital og
kollektivt bonuspotentiale m.m.). Skatten beregnes
med 15,3 % af afgiftsgrundlaget, som opggres med ud-
gangspunkt i drets investeringsafkast. Udskudt pensi-
onsafkastskat afseettes ligeledes med 15,3 %.

Udgifter ved forsikringsvirksomhed
Forsikringsydelser f.e.r.

Omfatter arets forfaldne ydelser pa pensionsordnin-
gen.

Andring i livsforsikringshensaettelser
Omfatter arets sendring i livsforsikringshensaettelserne.

Andring i overskudskapital

Zndring i overskudskapital omfatter aendringen af
overskudskapital (seerlige bonushensaettelser type B)
og anden ansvarlig lanekapital (seerlige bonushensaet-
telser type A).

NOTER =

Zndringen indeholder forrentning og nettoopbygning i
arets Igb, en eventuelt risikoforrentning for aret og tid-
ligere ar samt en forholdsmaessig andel af resultatet af
syge- og ulykkesforsikring mv.

Administrationsomkostninger

Overfgrt investeringsafkast

Overfort investeringsafkast udger den del af investe-
ringsafkastet, som ikke indgar i det forsikringstekniske
resultat.

Overfort investeringsafkast omfatter saledes investe-
ringsafkast vedrgrende syge- og ulykkesforsikring samt

egenkapitalens investeringsafkast.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og
ulykkesforsikring f.e.r.

Resultatet af syge- og ulykkesforsikring er opgjort efter
regnskabsreglerne for skadesforsikring. Resultatet er i

overensstemmelse hermed specificeret i noterne.

Kontribution og resultat

Fordelingen af arets realiserede resultat fremgar af af-
talegrundlaget med medlemmerne. Industriens Pen-
sion er dermed ikke omfattet af kontributionsbekendt-
gerelsen, hvorfor medlemmer med forsikringer med ret

til bonus ikke er opdelt i kontributionsgrupper.

Det realiserede resultat opggres og fordeles i henhold
til de anmeldte principper for overskudsdeling.

Egenkapital og ansvarlig l&nekapital tilskrives afkastet
efter skat af de tilknyttede investeringsaktiver og kan
desuden tildeles en risikoforrentning for at stille risiko-
villig kapital til radighed.

Overskudskapitalen, som bestar af seerlige bonushen-
seettelser type B, opbygges af det realiserede resultat
eller positive delelementer heraf. Andelen svarer til
procentfradraget i indbetalinger, indskud og overfars-
ler eksklusive styktilleeg.
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Det resterende realiserede resultat vedrgrende forsik-

ringer med ret til bonus tilfgres de forsikrede.

Balancen

Materielle anlsegsaktiver

Driftsmidler

Driftsmidler males til kostpris med fradrag for akkumu-
lerede af- og nedskrivninger. Der foretages lineaere af-

skrivninger over aktivernes forventede brugstid pa 5 ar.

Leasede driftsmidler og den tilhgrende leasingforplig-
telse méles ved forste indregning til kostpris svarende
til den tilbagediskonterede vaerdi af de forventede lea-
singydelser i den aftalte leasingperiode. Efterfalgende
males de leasede driftsmidler til kostpris med fradrag
for akkumulerede af- og nedskrivninger, som indregnes
i resultatopgerelsen. Afskrivningerne beregnes linesert
over leasingperioden og indregnes i resultatopggrel-
sen. Leasingforpligtelsen males efter ferste indregning
til amortiseret kostpris og en beregnet renteudgift ind-
regnes i resultatopgerelsen.

Domicilejendom

Domicilejendomme males til omvurderet veerdi, som er
dagsveerdien pa omvurderingstidspunktet med fradrag
for efterfglgende af- og nedskrivninger. Den omvurde-
rede veerdi opgegres efter en afkastmodel med ud-
gangspunkt i en markedsleje, ejendomsudgifter og et
afkastkrav til den pageeldende type ejendomme. Stig-
ninger i den omvurderede veerdi indregnes i anden to-
talindkomst, medmindre stigningen modsvarer et fald,
der tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen.
Fald i den omvurderede veerdi indregnes i resultatop-
gorelsen, medmindre faldet modsvarer en stigning,
som tidligere er indregnet i anden totalindkomst. Domi-
cilejendomme afskrives linesert over den forventede
brugstid pa 50 ar til den ansldede scrapvaerdi.

Afskrivningerne beregnes p& den omvurderede veerdi
og indregnes i resultatopggrelsen. Der er ikke indhen-
tet meeglervurdering ved fastsaettelsen af dagsveerdien
pa balancedagen.

Leasede domicilejendomme og den tilhgrende leasing-
forpligtelse males ved ferste indregning til kostpris sva-
rende til den tilbagediskonterede veerdi af de forven-
tede huslejebetalinger i den periode, Industriens Pen-
sion har ret til og forventer at anvende de leasede ejen-
domme. Efterfalgende males de leasede domicilejen-
domme til kostpris med fradrag for akkumulerede af- og
nedskrivninger, som indregnes i resultatopggrelsen. Af-
skrivningerne beregnes linesert over den forventede
brugstid og indregnes i resultatopggrelsen. Leasingfor-
pligtelsen males efter ferste indregning til amortiseret
kostpris, og en beregnet renteudgift indregnes i resul-
tatopggrelsen.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder

Virksomheder, hvori Industriens Pension udgver be-
stemmende indflydelse, indregnes som tilknyttede virk-
somheder (se regnskabets note 10). Virksomheder,
hvori Industriens Pension besidder mellem 20 og 50 %
af stemmerettighederne og udgver en betydelig indfly-
delse, indregnes som associerede virksomheder (se
regnskabets note 11). | visse tilfaelde indregnes investe-
ringer med ejerandele pa over 20 % blandt kapitalan-
dele i balancen. Det er tilfseldet, nér det konkret er vur-
deret, at Industriens Pension hverken har bestem-
mende eller betydelig indflydelse.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomhe-
der males ved fgrste indregning til kostpris og efterfgl-
gende efter indre veerdis metode. Efter denne metode
indregnes kapitalandelene med den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes resultat og egenkapital op-
gjort efter Industriens Pensions regnskabspraksis. Det
indebeerer, at materielle anleegsaktiver (fx vindmgller)

og investeringsaktiver (fx investeringsejendomme) i til-
knyttede og associerede virksomheder veerdianseettes
til kostpris i opfgrelsesfasen og derefter til en omvurde-
ret dagsvaerdi for materielle anlsegsaktiver og til dags-
vaeerdi for investeringsaktiver.

Dagsveerdien af vindmgller og investeringsejendomme
opggres som nutidsveerdien af det forventede fremti-
dige cash flow i en planlaegningsperiode pa henholds-
vis 25-30 &r og 10 ar — beregnet med en individuel fast-
sat diskonteringsrente.

Stigninger og fald i dagsveerdien af investeringsaktiver
i tilknyttede og associerede virksomheder indregnes
fuldt ud i resultatopgerelsen under indteegter fra de pa-
gaeldende virksomheder.

UdIan til tilknyttede og associerede
virksomheder

Udlan til tilknyttede og associerede virksomheder ma-
les til amortiseret kostpris.

Andre finansielle investeringsaktiver
Barsnoterede kapitalandele og investeringsforenings-
andele males til dagsvaerdi opgjort ved den officielle
lukkekurs pa balancedagen. For kapitalandele og inve-
steringsforeningsandele, hvor der ikke findes et aktivt
marked, anvendes en beregnet kurs. Unoterede kapi-
talandele, investeringsforeningsandele og obligationer
males til en skgnnet dagsveerdi ved hjeelp af aner-
kendte veerdianseettelsesmetoder, fx ved sammenlig-
ning med tilsvarende aktiver, hvor der findes dagsvaer-
dier eller ved diskontering af forventede fremtidige
cash flows m.m.

Bersnoterede obligationer males til dagsvaerdi med ud-
gangspunkt i officielle markedskurser pa balanceda-
gen, som modificeres i forhold til handelsaktiviteten mv.
pa de enkelte markeder. Hvor der ikke findes et aktivt
marked, anvendes generelt beregnede kurser. Unote-
rede obligationer males til en skgnnet dagsveerdi ved

NOTER =

hjeelp af anerkendte veerdiansaettelsesmetoder, jf.
ovenfor. Dagsveaerdien af udtrukne obligationer méles

til nutidsveerdi.

Obligationer, der er solgt og kebt tilbage pa termin
(eegte salgs- og tilbagekgbsforretninger), indgar i be-
holdningen af obligationer. Dagsveerdien heraf ultimo
regnskabsaret fremgar af regnskabets note 16 om af-

givne sikkerheder.

Borsnoterede og unoterede afledte finansielle instru-
menter males til dagsveerdi pa balancedagen. Dags-
veerdien fastsaettes til mid-market kurser pa balanceda-
gen. Positive dagsveerdier indregnes i balancen under
gvrige finansielle investeringsaktiver, og negative veer-
dier indregnes i balancen under anden geeld. Veerdire-
guleringer indregnes i resultatopgerelsen under kurs-
reguleringer. En oversigt over de afledte finansielle in-
strumenter med tilhgrende dagsveerdier fremgar af
regnskabets note 21.

Oplysninger om kurser mv., der fremkommer efter
regnskabsafslutningen, vil alene blive medtaget, sa-
fremt disse er veesentlige for vurderingen af arsregn-
skabet.

Investeringsaktiver tilknyttet markeds-
renteprodukter

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
indregnes og males efter samme principper som for in-
vesteringsaktiver i gvrigt, jf. ovenfor.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket
normalt svarer til palydende veerdi. Der foretages fra-
drag af eventuel nedskrivning til imgdegaelse af tab.

Udskudte skatteaktiver

Negativ pensionsafkastskat beregnet af et negativt,
kollektivt skattegrundlag (pensionsafkastskat pa insti-
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tutniveau) indregnes som et aktiv i balancen til modreg-
ning i efterfelgende ars positive pensionsafkastskat i
det omfang, det er sandsynligt, at modregning kan ud-
nyttes i kommende ar. | disse overvejelser indgar det
forhold, at skatteaktiver, der ikke er udnyttet ved mod-
regning i positiv pensionsafkastskat i de fgrste 5 kalen-
derar efter skatteaktivets etablering, under visse betin-
gelser vil blive udbetalt til selskabet fra Skattestyrelsen.
Under skatteaktiver indregnes desuden en negativ, in-
dividuel pensionsafkastskat, som i &r med negativ ren-
tetilskrivning til markedsrenteordningen, regnskabs-
maessigt indregnes i livsforsikringshenseettelserne til
udligning i kommende ars positive rentetilskrivning.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraesningsposter indregnet under aktiver om-
fatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende regnskabsar. Posterne males til amortiseret
kostpris, der normalt svarer til den palydende veerdi.

Ansvarlig lanekapital

Ansvarlig lanekapital omfatter overskudskapital og an-
den ansvarlig lanekapital og er risikovillig kapital stillet
til rddighed af medlemmerne. Overskudskapital bestar
af saerlige bonushensaettelser type B, som forrentes
som egenkapitalen, mens anden ansvarlig lanekapital
bestar af saerlig bonushensaettelser type A, som forren-
tes pa markedsvilkar. Den ansvarlige lanekapital indgar
i kapitalgrundlaget til deekning af solvenskapitalkravet.

Hensaettelser til forsikrings- og
investeringskontrakter

Preemiehenscettelser

Vedrgrer syge- og ulykkesforsikringer og daekker nu-
tidsveerdien af forventede fremtidige betalinger vedrg-
rende erstatninger og omkostninger til forsikringsbegi-
venheder, som ma forventes at finde sted efter regn-
skabsérets udlgb.

Livsforsikringshenscettelser til gennemsnits-
rente

Livsforsikringshenseettelserne til gennemsnitsrente op-
gores til markedsveerdi pa basis af det til Finanstilsynet
anmeldte tekniske grundlag. Henseettelser beregnes
som nutidsvaerdien af de forventede fremtidige betalin-
ger til de igangveerende forsikringskontrakter baseret
pa en diskonteringsrentekurve samt forudsaetninger
om forsikringsrisici (dedelighed og invaliditet mv.) og
omkostninger fastsat ud fra bedste skgn. Som diskon-
teringsrente anvendes den rentekurve, som er define-
ret i regnskabsbekendtggrelsen. Industriens Pension
anvender EIOPA’s rentekurve uden volatilitetstilpas-

ning.

Der er ved opggrelsen af livsforsikringshensaettelserne
tillagt en risikomargen, som er det belgb, som ma for-
ventes at skulle betales til en kgber af livsforsikrin-
gerne, for at denne vil patage sig risikoen for, at om-
kostninger ved at afvikle bestanden afviger fra den op-
gjorte nutidsveerdi af de forventede betalingsstramme.

| henseettelserne indgar et skannet belgb til deekning af
ydelser pa forsikringsbegivenheder, som er indtruffet i
regnskabsaret, men som ikke var anmeldt ved regn-
skabsérets udlgb.

Livsforsikringshensaettelserne opdeles (i noterne) i ga-
ranterede ydelser og i individuelle og kollektive bonus-
potentialer.

Garanterede ydelser omfatter forpligtelser til at betale
de ydelser, der er tilknyttet pensionsordningen. Garan-
terede ydelser beregnes som nutidsveerdien af de for-
ventede fremtidige ydelser samt nutidsveerdien af de
forventede fremtidige udgifter til administration af for-
sikringen med fradrag af nutidsveerdien af de aftalte
fremtidige preemier. Hertil laegges risikomargen.

Individuelle bonuspotentialer omfatter evnen til at yde
bonus fremadrettet og opgares som forskellen mellem

medlemmernes opsparing fratrukket nutidsveerdien af
de garanterede ydelser. Bonuspotentialet kan ikke
veere negativt. Kollektive bonuspotentialer omfatter
medlemmernes andel af realiserede resultater, som er
hensat kollektivt til fremtidig bonustilskrivning.

Livsforsikringshenscettelser til markedsrente
Livsforsikringshensaettelserne til markedsrente opge-

res til dagsvaerdien af de tilhgrende aktiver.

Hensaettelserne omfatter desuden erstatnings- og bo-
nushensaettelser til gruppelivsordningen for ded, inva-
liditet og kritisk sygdom.

Erstatningshensaeettelserne er nutidsvaerdien af de for-
ventede fremtidige betalinger vedrgrende indtrufne
forsikringsbegivenheder i gruppelivsordningen samt
bonushensaettelser til ordningen, som er udtryk for op-
sparet overskud, der skal anvendes til nedsaettelse af
fremtidige praemier.

Erstatningshenscettelser til syge- og ulykkesfor-
sikring

Omfatter forfaldne endnu ikke udbetalte forsikrings-
ydelser inkl. bonus samt et skagn over forventede udbe-
talinger vedrgrende forsikringsbegivenheder indtruffet
i regnskabsaret eller tidligere i syge- og ulykkesordnin-
gen.

Erstatningshenseettelserne, der afvikles ved Igbende
udbetalinger, er opgjort til nutidsvaerdien af de forven-
tede fremtidige udbetalinger inklusive omkostninger
ved anvendelse af den rentekurve, som er defineret i
regnskabsbekendtggrelsen.

Risikomargen pa syge- og ulykkesforsikring

Risikomargen omfatter det belgb, som ma forventes at
skulle betales til en kgber af syge- og ulykkesforsikrin-
gerne, for at denne vil patage sig risikoen for, at om-
kostninger ved at afvikle bestanden afviger fra den op-
gjorte nutidsveerdi af de forventede betalingsstramme.

NOTER =

Henscettelser til bonus og praemierabatter
Hensaettelser til bonus og praemierabatter er belgb i
syge- og ulykkesforsikringen, der hensaettes til de for-
sikrede som fglge af et gunstigt resultat i regnskabsaret
eller tidligere ar.

Udskudte skatteforpligtelser

Udskudt pensionsafkastskat opggres ud fra midlerti-
dige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessige
veerdier pa aktiver og forpligtelser indeholdt i det kol-
lektive skattegrundlag (pensionsafkastgrundlaget pa

institutniveau).

Den udskudte pensionsafkastskat er modregnet i ud-

skudte skatteaktiver vedrgrende pensionsafkastskat.

Gaeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter omfatter geeld i forbindelse
med aftale om tilbagekgb af veerdipapirer i indgaede
repoforretninger. Gaelden males til dagsvaerdi.

Anden geeld

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi. Af-
ledte finansielle instrumenter med negativ dagsveerdi
indgar under anden geeld. @vrige geeldsforpligtelser
under anden geaeld males til amortiseret kostpris, der
seedvanligvis svarer til den nominelle veerdi.

Eventualforpligtelser

Forpligtelser vedrgrende tilsagn om investeringer, af-
givne garantier og kautioner mv. uden for forsikrings-
forhold anfgres i en note til arsrapporten (se note 16).

Nggletal

Selskabets nggletal udarbejdes efter reglerne i regn-
skabsbekendtggrelsen.
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2. Bruttopreemier

Mio. kr.

Lgbende preemier

Indskud inkl. overfarsler

Bruttoprcemier fer afgifter

A-skat og arbejdsmarkedsbidrag

Bruttopraemier i alt

Heraf preemier vedrgrende syge- og ulykkesforsikring, jf. note 7

Bruttoprcemier pé forsikringskontrakter i alt

Preemier fordelt efter tegningsforhold:
Forsikringer tegnet som led i anscettelsesforhold

Individuelt tegnede forsikrings- og investeringskontrakter

Prcemier vedrgrende forsikring:
Forsikringer med ret til bonus

Forsikrings- og investeringskontrakter uden ret til bonus

Medlemmer med overenskomstbaserede ordninger
Medlemmer med gruppelivsforsikring

Medlemmer med individuelt tegnede kontrakter

2021

8.008
2.828
10.836
-791
10.045
-737
9.308

9.638
408
10.045

1
10.045
10.045

429.298

222.485

40.384

2020

7.689
1.849
9.538

-758
8.780

-705
8.075

8.459

8.780

1
8.778
8.780

413.888

227.556

37.251

Alle forsikrings- og investeringskontrakter er oprettet pd baggrund af kollektive overenskomster, aftaler og lig-

nende, hvor forsikringen er en obligatorisk del af anscettelsesforholdet.

Alle forsikringer vedrgrer direkte dansk forretning.

3. Kursreguleringer

Mio. kr.

Domicilejendom

Udlan til tilknyttede virksomheder
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Obligationer

Indlén i kreditinstitutter

Afledte finansielle instrumenter

Kursreguleringer i alt

4. Pensionsafkastskat

Mio. kr.

Pensionsafkastskat til afregning for dret

Regulering i udskudt skat

Regulering af pensionsafkastskat i tidligere ar
Pensionsafkastskat overfert til anden totalindkomst

Pensionsafkastskat i alt

2021

21.936
1.207
-1.208
65
-1.262
20.738

2021

5.072

NOTER =

2020

4.018
2,610

2020

1.465
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5- Udbetalte ydelser

Mio. kr.

Lgbende pensionsydelser

Forsikringssummer ved alder
Forsikringssummer ved invaliditet
Forsikringssummer ved kritisk sygdom
Forsikringssummer ved dgd

Overfersel til andre pensionsordninger
Tilbagekgb (udbetaling af smé hvilende konti)
Afgiftsberigtigelse af alderssum

Sundhedsfremmende omkostninger

Overfgrt til andre forsikringsmaessige henscettelser

Udbetalte ydelser i alt

2021

1574

201
138
673
3.217
176
24

121
6.489

2020

1.397

176
144
586
2.136
161

136
5.121

6. Administrationsomkostninger

Mio. kr.

2021

NOTER

2020

| resultatposterne administrationsomkostninger, administrationsomkostninger ved investeringsvirksomhed samt

resultat af syge- og ulykkesforsikring er der indeholdt felgende personaleudgifter:

Personaleudgifter

Lan til medarbejdere
Pensionsbidrag

Andre udgifter til social sikring
Lansumsafgift

Personaleudgifter i alt

Gennemsnitligt antal heltidsbeskceftigede i dret

| personaleudgifter indgér len og vederlag til:
Direktion

Bestyrelse

Ansatte med veesentlig indflydelse pa risikoprofil, 12 personer (13 personer i 2020)

154
18

26
201

198

4,9
23
24,0

142
18

24
186

192

4,6
23

221

Der er ikke tilknyttet bonusordninger eller resultatlgnaftaler til anscettelserne af hverken direktion eller gvrige
ansatte med veesentlig indflydelse pa risikoprofil. Der er ikke i 2021 udbetalt nyanscettelses- eller fratraedelses-

godtggrelser. Der udbetales ikke ledelsesvederlag til direktionen for bestyrelses- og direktionsposter i koncer-

nens gvrige selskaber

Lon og vederlag til de enkelte bestyrelsesmedlemmer fremgdr af aflenningsrapport, som findes pa selskabets

hjemmeside.
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7. Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring

Mio. kr. 2021 2020
Lgbende praemier 737 705
Overfort fra henscettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 121 136
Bruttoprcemier i alt 858 841
ZEndring i preemiehenscettelser 3 -2
Preemieindtaegter for egen regning 861 839
Udbetalte erstatninger -665 -612
Zndring i erstatningshenscettelser 96 -185
Andring i risikomargen 80 -86
Erstatningsudgifter for egen regning -489 -883
Bonus og preemierabatter -721 -17
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning -23 -21
Forsikringsteknisk resultat -373 -82
Investeringsafkast 373 80
Investeringsafkast efter forrentning af forsikringsmecessige henscettelser 373 80
Forsikringsteknisk resultat af syge-og ulykkesforsikring 0 -2

Med en erstatningsfrekvens p& 0,56 % (0,51 %) er der i 2021 udbetalt 1.179 (1.104) erstatninger med et gen-

nemsnitligt erstatningsbelgb pd 824 t.kr. (805 t.kr.). Tallene i parentes er de tilsvarende tal for 2020.

8. Driftsmidler
Mio. kr. 31.12.2021
Akkumuleret kostpris 1. januar 2

Tilgang primo som fglge af cendring i regnskabsregler -

Arets tilgang 1
Akkumuleret kostpris 31. december 8
Akkumulerede afskrivninger 1. januar 1
Arets afskrivninger 1
Akkumulerede afskrivninger 31. december 2
Bogfart veerdi 31. december 1

| ovenst@ende indgar veerdien af finansiel leasede driftsmidler med 1 mio. kr. (1 mio. kr. i 2020)

9. Domicilejendom
Mio. kr. 31.12.2021
Omvurderet dagsveerdi 1. januar 105

Tilgang primo som fglge af cendring i regnskabsregler =

Arets afskrivning 2
Arets veerdiregulering 10
Omvurderet dagsveerdi 31. december 113
Afkastprocent anvendt ved veerdianscettelsen til dagsveerdi 4,00

| ovenstdende indgar veerdien af finansiel leasede ejendomme med 13 mio. kr. (14 mio. kr. i 2020)

NOTER =

31.12.2020

31.12.2020

81
15
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10. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Mio. kr.

Bogfert veerdi 1. januar
Indskud/emission i dret
Kapitalnedskrivning/indlgsning i dret
Udbytte i dret

Andel i drets resultat

Bogfart veerdi 31. december

Kapitalandelene fremgér af balancens poster:
Heraf under kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Heraf under investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, jf. note 12

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder bestér af:

Navn Hjemsted Ejerandel
Kapitalforeningen Industriens Pension Portfolio Kgbenhavn 100 %
IP Alternative Investments Komplementar ApS Kgbenhavn 100 %
IP Finans 1 ApS Kgbenhavn 100 %
IP Butendiek Wind K/S Kgbenhavn 100 %
IP Gode Wind Il K/S Kgbenhavn 100 %
IP Komplementar ApS Kgbenhavn 100 %
IP Ejendomme 2013 P/S Kgbenhavn 100 %

31.12.2021

40.556
5.483
-14.120
0]

3.044
34.964

5.942
29.022

Resultat

2457
0

0

44
56

0
487

31.12.2020

39.578
6.696
-6.962
-418
1.662
40.556

4.945
35.611

Egenkapital

27.480
0

4

202
822

6.456

Industriens Pension Portfolio investerer i aktier og obligationer m.m., mens de gvrige tilknyttede virksomheder er

beskeeftiget med aktiviteter inden for ejendomme, infrastruktur og vindmeller.

11. Kapitalandele i associerede virksomheder

Mio. kr.

Bogfert veerdi 1. januar
Indskud/emission i aret
Udbytte i &ret

Andel i drets resultat

Bogfart veerdi 31. december

Kapitalandelene fremgdr af balancens poster:
Heraf under kapitalandele i associerede virksomheder

Heraf under investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, jf. note 12

Kapitalandele i associerede virksomheder bestdr af:

Navn Hjemsted
EjendomsSelskabet Norden VIII K/S Kgbenhavn
Gode Wind Il Joint FinCo ApS Kgbenhavn
Better Energy Impact K/S Kgbenhavn
Better Energy Impact Komplementar ApS Kgbenhavn
Baneby Konsortiet K/S Kgbenhavn
Baneby Konsortiet GP ApS Kgbenhavn

Ejerandel

33 %
21 %
50 %
50 %
33%
33%

31.12.2021

76
51
-3
125
250

98
152

Resultat

NOTER =

31.12.2020

37
69
-30
0
76

22
54

Egenkapital

14
12

Ejendomsselskaberne Banneby og Norden VIII K/S har aktiviteter inden for ejendomsomrédet, Gode Wind Il Joint
FinCo ApS udgver finansieringsvirksomhed, mens Better Energy Impact-selskaberne er beskeeftiget med aktivite-

ter inden for infrastruktur.
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12. Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter

Mio. kr. 31.12.2021 31.12.2020
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 29.022 35.611
Udlan til tilknyttede virksomheder 326 377
Kapitalandele i associerede virksomheder 152 54
Lan til associerede virksomheder 145 53
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 29.645 36.096
Kapitalandele 116.963 79.975
Investeringsforeningsandele 14.699 11.638
Obligationer 32.267 42,672
Andre udlén 65 78
Indlan i kreditinstitutter 3.541 2.764
@vrige finansielle investeringsaktiver 3.814 2.264
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 171.349 139.391
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter i alt 200.994 175.487
Skatteaktiv, individuel pensionsafkastskat 40 39
Tilgodehavende renter 267 329
Tilgodehavende bidrag og andre tilgodehavender 3.884 618
Geeld til kreditinstitutter og anden geeld -2.343 -3.709
Andre balanceposter tilknyttet markedsrenteprodukter 1.848 -2.724
Aktiver (netto) tilknyttet markedsrente 202.842 172.763

13. Ansvarlig lanekapital
Mio. kr.
Overskudskapital

Scerlige bonushenscettelser type B 1. januar
Zndring i scerlige bonushenscettelser type B
Andel i anden totalindkomst

Scerlige bonushenscettelser type B ultimo

Anden ansvarlig lanekapital

Scerlige bonushenscettelser type A 1. januar
4ndring i scerlige bonushenscettelser type A

Scerlige bonushenscettelser type A ultimo

Ansvarlig ldnekapital i alt

31.12.2021

3.908
294

4.201

312
-12
300

4.501

NOTER =

31.12.2020

3.862
46

3.908

323

312

4.219
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14. Livsforsikringshensattelser til gennemsnitsrente

Mio. kr. 31.12.2021
Livsforsikringshenscettelser til gennemsnitsrente 1. januar 7.451
Kollektivt bonuspotentiale 1. januar -1.292
Akkumuleret veerdiregulering 1. januar -260
Retrospektive henscettelser 1. januar 5.899
Bruttoprcemier 1
Rentetilskrivning 201
Forsikringsydelser -477
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -5
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus 0
Overfert til/fra livsforsikringshenscettelser til markedsrente 10
Udlodning fra scerlig bonushenscettelse 0
Retrospektive henscettelser ultimo 5.630
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 99
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 1.712
Livsforsikringshenscettelser til gennemsnitsrente ultimo 7.441
Afkast for skat 7,5 %
Bonusgrad 37 %
Forrentning af kundemidler efter omkostninger og skat 7,5 %
Risikomargen er indregnet i livsforsikringshenscettelserne med 46

31.12.2020

7.518
-1.818
-499

5.200
1
1.177

-457

-22

7.451

6,3 %
25%
6,2 %

Opdeling of livsforsikringshenscettelser pd hgjeste grundlagsrente pd police 31. december 2021

0,00%
Garanterede ydelser 3.615
Individuelt bonuspotentiale 296
Kollektivt bonuspotentiale 1.168
Livsforsikringshenscettelser 31. december 2021 5.079

1,50%
767

1

230

998

2,50%
948
102
314

1.364

Opdeling of livsforsikringshenscettelser pé hgjeste grundlagsrente pd police 31. december 2020

0,00%
Garanterede ydelser 4.048
Individuelt bonuspotentiale 141
Kollektivt bonuspotentiale 878
Livsforsikringshenscettelser 31. december 2020 5.067

1,50%
826

173

1.000

2,50%
1.086
59
240

1.385

NOTER =

| alt
5.330
399
1.712

7.441

I alt
5.960
200
1.292

7.451
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15. Livsforsikringshensattelser til markedsrente

Mio. kr. 31.12.2021
Livsforsikringshenscettelser til markedsrente 1. januar 172.763
Heraf henscettelser til gruppeliv 1. januar -956
Livsforsikringshenscettelser til markedsrente 1. januar (ekskl. gruppeliv) 171.807
Bruttoprcemier 9.301
Afkast efter pensionsafkastskat 26.788
Forsikringsydelser -5.402
Omkostningstillceg -222
Udlodning fra scerlig bonushenscettelse 193
Overfort til/fra livsforsikringshenscettelser -10
Overfert til syge- og ulykkesforsikring -116
Overfort til gruppeordning -437
Livsforsikringshenscettelser til markedsrente ultimo (ekskl. gruppeliv) 201.903
Henscettelser til gruppeliv ultimo 939
Livsforsikringshenscettelser til markedsrente ultimo 202.842
Forrentning af kundemidler efter omkostninger og for skat 17,9 %
Risikomargen er indregnet i livsforsikringshenscettelserne med 1

Opsparing i markedsrenten er placeret i et obligatorisk livscyklusprodukt.

31.12.2020

162.232
-1.006
161.226
8.068
7.118
-4.060
-202
168

-5

-132
-374
171.807
956
172.763

5,0 %
1

Afkast og risiko i 2021:

Ar til pension

30 ar (alder 35 ar)
15 ar (alder 50 ér)
5 é&r (alder 60 ar)

5 &r efter pension (alder 70 @r)

Afkast og risiko i 2020:

Ar til pension

30 ar (alder 35 ar)
15 &r (alder 50 @r)
5 &r (alder 60 ar)

5 &r efter pension (alder 70 @r)

16. Anden geeld

Mio. kr.

Negativ markedsveerdi pd afledte finansielle instrumenter
Geeld vedrgrende uafviklede handler
Anden gceld

Anden geeld i alt

Andel af
henseet-
telser

1,0%
3,4 %
32%

1,1 %

Andel aof
henseet-
telser

1,0 %
32%
3.2%
1.1 %

Afkast
22,7 %
21,0%
15,8 %
10,8 %

Afkast
57 %
53 %
4,5 %
3,6 %

31.12.2021

3.035
81
107
3.223

NOTER

Risiko
5,25
4,75
4,50
3,25

Risiko
5,25
4,75
4,50
3,25

31.12.2020

4.514
328
117

4.958
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17. Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Mio. kr. 31.12.2021

Til sikkerhed for de forsikringsmcessige henscettelser er der registreret aktiver til bog-

fort vaerdi:

Kapitalandele 71.552
Investeringsforeningsandele 99.982
Obligationer 43.270
Indlan i kreditinstitutter 3.812
Lan 652
Afledte finansielle instrumenter 2.886
Registrerede aktiver i alt 222.154

Likvider og obligationer afgivet til sikkerhed for clearing og for dagsveerdien pé af-
ledte finansielle instrumenter 1.609

Likvider og obligationer modtaget til sikkerhed for dagsveerdien pd afledte finan-
sielle instrumenter 2.851

Tilsagn om investering i ejendomme, infrastruktur og unoterede kapitalandele m.m.
inkl. kaution for tilsagn i tilknyttede virksomheder 27.629

31.12.2020

44.328
88.330
53.759

2931

1.625
190.973

1.969

1.807

23.220

Selskabet indgdr i faelles momsregistrering med en raekke tilknyttede virksomheder. Der er solidarisk heeftelse

for moms og lensumsafgift omfattet af faellesregistreringen.

NOTER =

18. Neertstdende parter

Industriens Pensionsforsikring A/S ejes fuldt ud af moderselskabet IndustriPension Holding A/S, som tillige ejer sel-
skabet Industriens Pension Service A/S. De to selskaber er saledes naertstdende til Industriens Pensionsforsikring
A/S. Det samme geelder tilknyttede og associerede virksomheder, jf. note 10 og 11, samt medlemmerne af selskabets
bestyrelse og direktion.

Transaktioner med nzertstdende parter indgds og afregnes pa omkostningsdaekkende basis eller markedsbaserede

vilkar. Selskabet har i 2021 haft felgende transaktioner og mellemveaerender med naertstdende parter:

- Levering af administrationsydelser til moderselskabet IndustriPension Holding A/S, sgsterselskabet Industriens Pen-
sion Service A/S og 100 % ejede dattervirksomheder. Til dattervirksomhederne leveres desuden ydelser i form af
investeringsforvaltning (asset management). Honoraret for de nsevnte ydelser fastsaettes pa omkostningsdaekkende
basis.

- Ydelse af Ian (ca. 73 mio. EUR) og garantistillelse for tilsvarende laneramme til dattervirksomheden IP Finans 1 ApS
i forbindelse med finansieringen af havvindmelleparken Butendiek Wind Il. Renter og garantiprovision er fastsat pa

markedsbaserede vilkar.

Der har ikke vaeret transaktioner med selskabets bestyrelse og direktion udover de Ignninger og vederlag, som frem-
gar af note 6.
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19. Femarsoversigt med hoved- og nogletal

Mio.kr.

Hovedtal livsforsikring (mio. kr.)
Preemier

Forsikringsydelser

Investeringsafkast

Forsikringsmeessige driftsomkostninger
Forsikringsteknisk resultat
Forsikringsteknisk resultat af SUL
Arets resultat

Anden totalindkomst

Henscettelser til forsikrings- og investerings-
kontrakter

Egenkapital
Aktiver
Nagletal livsforsikring

Afkast for pensionsafkastskat, gennemsnits-
rente

Afkast for pensionsafkastskat, markeds-
rente

Risiko p& afkast relateret til markedsrente
Omkostningsprocent af henscettelser
Omkostninger pr. forsikret
Egenkapitalforrentning efter skat

Forrentning af overskudskapital efter skat

2017

8.046
4.657
12.161
124
-17

40

388

156.748
5.182
170.140

53 %

8,5%
3,50
0,1%
278 kr.
7.8%
4,4 %

2018

8.429
5.321
-1.699
124

158.596
5.293
172.013

21 %

-1,5%
3,50
0,1%
272 kr.
2,1%
0,9 %

2019

8.215
5.437
20.054
112
20

48
417

178.021
5.710
193.595

12,4 %

12,2 %
3,50
0,1%
243 kr.
7,6%
6,8 %

2020

8.075
5.121
9.685

-119

189.071
5.906
205.665

6,3 %

51%
4,75
0,1 %
256 kr.
3,4 %
3,0%

2021

9.308
6.489
33.501
-127

626

219.461
6.532
238.590

7,5 %

18,1 %
4,75
0,1%
267 kr.
10,1 %
9,2%

Mio.kr.

Hovedtal syge- og ulykkesforsikring (mio. kr.)
Bruttoprcemieindtaegter
Bruttoerstatningsudgifter
Forsikringsmaessige driftsomkostninger
Resultat af afgiven forretning
Forsikringsteknisk resultat

Investeringsafkast efter forsikringsteknisk
rente

Arets resultat

Aflgbsresultat

Forsikringsmaessige henscettelser i alt
Nggletal syge- og ulykkesforsikring
Bruttoerstatningsprocent *
Bruttoomkostningsprocent

Combined ratio

Operating ratio

Relativt aflobsresultat

2017

681
696
18

-174

213
40
645
7.028

129,2%
3.4 %
132,6 %
132,6 %
10,4 %

2018

820
971
21

92

47
461
7.440

102,9 %
22%
105,1 %
105,1 %
7.3%

2019

912
888
21

-188

237
48
373
8.272

123,3%
2,8%
126,1 %
126,1 %
5,4 %

2020

841
883
21

544
8.857

107,3 %
25%
109,8 %
109,8 %
7,3%

NOTER =

2021

858
489
23

-373

873

1.262
9.178

357,5%
17,0 %
3745 %
3745 %
15,8 %

* Den forholdsvis hgje veerdi af nggletallet bruttoerstatningsprocent (erstatninger i % af praemier) i femarsperio-
den skyldes, at prcemierne i denne periode er nedsat med bonus og preemierabatter som felge af drets investe-

ringsafkast.
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20. Aktiver og disses afkast

Aktiver tilknyttet gennemsnitsrente

Mio. kr.

1. Grunde og bygninger, der er direkte ejet

2.1 Noterede kapitalandele

2.2 Unoterede kapitalandele

2. Kapitalandele i alt

3.1 Stats- og realkreditobligationer

3.2 Indeksobligationer

3.3 Kreditobligationer og emerging markets obligationer
3.4 Udldn m.v.

3. Obligationer og udlén i alt

4 Dattervirksomheder

5. @vrige investeringsaktiver
6

Afledte finansielle instrumenter

Markedsveerdi
Afkast for
Primo Ultimo skat
485 667 8,0%
1.044 1.201 22,6 %
868 1.093 40,4 %
1.912 2.294 30,6 %
2.929 2.569 -34%
1.134 1.357 5,0 %
7 23 36%
4.070 3.949 -0,9 %
110 173 6.8%
76 334 -
799 25 -

Aktiver tilknyttet markedsrente

Mio. kr.

1. Grunde og bygninger, der er direkte ejet

2.1 Noterede kapitalandele

2.2 Unoterede kapitalandele

2. Kapitalandele i alt

3.1  Stats- og realkreditobligationer

3.2 Indeksobligationer

3.3 Kreditobligationer og emerging markets obligationer
3.4 Udlan muv.

3. Obligationer og udlén i alt

4 Dattervirksomheder

5. @vrige investeringsaktiver
6

Afledte finansielle instrumenter

Markedsvcerdi
Primo Ultimo
8.014 8.156

53.769 70.041
34.318 46.780
88.087 116.822
32.270 18.826
41.956 50.270
131 211
74.357 69.307
1.044 1.134
1.850 5.268
-1.136 1.582

NOTER =

Afkast for
skat
8,0%
22,4 %
50,8 %
32,7%
-2,6 %
7,0 %
1,9 %
33%
6,8%

Det opgjorte afkast af de enkelte investeringsaktiver, samt investeringsaktiver i alt, er beregnet efter den tids-
vcegtede metode, dvs. at der foretages daglige afkastberegninger gennem dret. Valutaafdaekningen er medreg-

net under afledte finansielle instrumenter.
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21. Afledte finansielle instrumenter

Mio. kr.

Rente- og inflationskontrakter, swaps
Lobetid 0-10 ar

Lobetid 10-20 ar

Lobetid >20 ar

ialt

Valutaterminskontrakter
Labetid 0-10 ar
Saldo 31. december 2021

Hovedstol

34.011
9.621
-2.203
41.429

94.890
136.319

Positiv
veerdi

2.528
2423

144
5.095

285
5.380

Negativ
veerdi

-1.075
-575
-252

-1.901

-1.133
-3.035

Alle rentekontrakter er indgdet i danske kroner, euro og svenske kroner. Positive dagsveerdier indgdr i andre
finansielle investeringsaktiver, og negative dagsvaerdier indgdr i passiverne under anden geeld.

NOTER =

22, Opdeling efter veerdiansattelse af investeringsaktiver og
finansielle forpligtelser

Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser er indregnet til dagsveerdi eller amortiseret kostpris, jf. neermere herom
i note 1. Dagsvaerdien er den pris, der kan opnas ved salg af et aktiv eller skal betales for overdragelse af en forplig-
telse i en normal transaktion mellem uafhaengige parter pa malingstidspunktet. Dagsveerdien bestemmes ud fra fol-
gende hierarki:

Niveau 1 — noterede priser:

Noterede priser anvendes, hvor der eksisterer et aktivt marked for de enkelte aktiver. Som udgangspunkt anvendes
officielle markedspriser pa balancedagen. For bgrsnoterede obligationer pa markeder med stor likviditet modificeres
markedsprisen med udgangspunkt i den faktiske handelsaktivitet op mod balancedagen.

Niveau 2 — observerbare input:

For noterede papirer, hvor markedskursen ikke afspejler dagsveerdien, fastsaettes dagsveerdien ud fra noterede kur-
ser pa lignende aktiver eller forpligtelser eller ud fra andre veerdiansaettelsesmetoder, som er baseret pa observer-
bare markedsinput, fx input fra banker eller brokere. For afledte finansielle instrumenter anvendes vurderingsteknik-
ker, som er baseret pa observerbare markedsbetingelser som rentekurver og valutakurser mv. | denne kategori hgrer
bl.a. unoterede obligationer og afledte finansielle instrumenter.

Niveau 3 — ikke observerbare input:

For en vaesentlig del af investeringerne kan veerdiansaettelsen ikke alene baseres pa observerbare markedsdata. Det
drejer sig om unoterede kapitalandele, herunder kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder samt om
domicilejendomme. For disse aktiver anvendes veerdiansaettelsesmodeller, der kan indebaere skgn over aktuelle
markedsforhold og den fremtidige udvikling heri. | note 1 om anvendt regnskabspraksis er de anvendte veerdiansaet-
telsesmetoder naermere beskrevet.
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22, Opdeling efter veerdianseettelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser, fortsat
Noterede
priser
Mio. kr. 2021 2020 2021
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 401 1.173 2.568

Kapitalandele i associerede virksomheder -
Kapitalandele 5.448
Investeringsforeningsandele -
Obligationer 7.250
Andre udlan -
Indlén i kreditinstitutter 435
@vrige finansielle investeringsaktiver -
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 92.428
Investeringsaktiver indregnet til dagsveerdi 105.962
Indregnet til amortiseret kostpris (udlan mv.)

Investeringsaktiver i alt

Afledte finansielle instrumenter med negativ dagsvecerdi -

Finansielle forpligtelser til dagsveerdi -

3.257

9.274

411

5
88.125
102.245

67
67

853
4616

1.566
44818
54.422

3.035
3.035

Observer-
bare input

2020

1.813

596
3.024

2612
36.639
44.685

4.447

4.447

Ikke observer-

2021

2.973
98
4.193
841
147

63.277
71.534

bare input

2020

1.959
22

50.292
56.208

2021

5.942
98
9.642
1.694
12.013
5

435
1.566
200.523
231917
782
232.699

3.035
3.035

Tab og gevinster vedrgrende investeringsaktiver og finansielle forpligtelser mdlt til dagsveerdi efter niveau 3 indregnes i resultatopgerelsen i regnskabsposterne "indtaegter fra tilknyttede virksomheder", "indtcegter fra

associerede virksomheder" og "kursreguleringer" (jf. beskrivelsen heraf i note 1).

NOTER =

lalt

2020

4.945
22
6.322
1.344
12.416
5

411
2617
175.056
203.138
618
203.756

4514
4514
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22, Opdeling efter veerdianseettelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser, fortsat

For aktiver og forpligtelser, der er mdlt til dagsveerdi ved brug af ikke observerbare input, sammenscettes drets bevaegelser sig som felger:

Mio. kr.

Balance pr. 01.01
Kurscendringer
Kgb/salg netto
Flyt til niveau 3
Flyt ud af niveau 3

Balance pr. 31.12

Mio. kr.

Balance pr. 01.01
Kurscendringer
Kgb/salg netto
Flyt til niveau 3
Flyt ud af niveau 3

Balance pr. 31.12

Tilknyttede
virksomheder

2021

1.959

2973

Tilknyttede
virksomheder

2020

1.858
-127
228

1.959

Associerede
virksomheder

2021

22
48
27

98

Associerede
virksomheder

2020

Kapitalandele

2021

3.064
867
262

4.193

Kapitalandele

2020

4.149
-335
-750

3.064

Investeringsfor-
eningsandele

2021

748
74
19

841

Investeringsfor-
eningsandele

2020

752
-39
35

748

Obligationer

2021

118
6
23

147

Obligationer

2020

98
-8
28

118

Andre udlan

2021

5

Andre udlan

2020

6

Investeringsaktiver
tilknyttede markeds-
renteprodukter

2021

50.292
11.598
1.387

63.277

Investeringsaktiver
tilknyttede markeds-
renteprodukter

2020

50.220
-4.915
4.986

50.292

NOTER

lalt

2021

56.208
12.826
2.499

71.534

lalt

2020

57.086
-5.433
4.554

56.208
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22, Opdeling efter veerdianseettelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser, fortsat

For aktiver og forpligtelser, der er mdlt til dagsveerdi ved brug af ikke observerbare input, er anvendt nedenstdende veerdianscettelsesteknikker og input:

Dagsveerdi Dagsveerdi
Mio. kr. 2021 2020 Veerdianscettelsesteknik Vceesentligste input
Afkastkrav fra 4,0 % til 5,5 %
Tilknyttede virksomheder, ejendomme 6.456 5.536 DCF-model* (4,0 % til 5,5 %)
WACC fra 5,16 % til 5,63 %
Tilknyttede virksomheder, vindmgller 1.028 928 DCF-model* (4,47 % til 4,6 %)
Associerede virksomheder, ejendomme 5 4 Rapporteret dagsveerdi** -
Associerede virksomheder, infrastruktur 245 69 DCF-model* WACC fra 4,38 % til 7,26 %
Associerede virksomheder, gvrige 0 3 Rapporteret dagsveerdi** -
Kapitalandele, unoterede 55.053 41.837 Rapporteret dagsveerdi** -
Investeringsforenings-andele, unoterede 8.135 7.226 Rapporteret dagsveerdi* -
Obligationer, unoterede 542 522 Rapporteret dagsveerdi** -
Andre udlan 70 83 Rapporteret dagsveerdi** -
| alt 71.534 56.208

*Se note 1 for yderligere beskrivelse

NOTER

Malingsusikkerhed

Hvis afkastkravet for de enkelte ejendomme
forgges med 0,25 %-point cendres veerdien
med -171 mio.kr. (-171 mio.kr.)

Hvis WACC'en forgges med 1 %-point cen-
dres veerdien med -78 mio.kr (-88 mio.kr.)

Hvis WACC'en forgges med 0,25 %-point
cendres veerdien med -35 mio.kr.

**Rapporteret dagsveerdi baseret pd modtagne rapporteringer fra relevante selskaber hvor underliggende aktiver og forpligtelser veerdianscettes til dagsveerdi. Se note 1 for yderligere beskrivelse.
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213. Risikostyring

Industriens Pensions bestyrelse fastlaegger gennem udarbejdelse af politikker og retningslinjer det overordnede ni-
veau for selskabets risikotagning og rammerne for den Igbende risikostyring.

Den daglige ledelse overvager lgbende risici og sikrer, at de udstukne rammer overholdes. Bestyrelsen modtager
lgbende rapportering pa overholdelsen af de enkelte rammer.

Industriens Pensions holdning til risici
Industriens Pensions holdning til risici er at anerkende, at de resultater, der gnskes, genereres ved en kontrolleret
risikovillighed, og at risici derfor bgr styres og kontrolleres og ikke ngdvendigvis elimineres.

Alle potentielle risici vurderes lgbende og i de tilfeelde, hvor risikoen overstiger det acceptable, gennemfgres der
tiltag for at nedbringe risikoen til et lavere og dermed acceptabelt niveau. Disse tiltag implementeres i politikker,

retningslinjer og interne forretningsgange samt ved etablering eller tilpasning af interne kontroller.

Industriens Pension gnsker at fremme en risikobevidsthed hos medarbejderne, og den overordnede holdning til risici
er derfor indarbejdet i den daglige ledelse af selskabets risikoaktiviteter.

Risikoidentifikation og vurdering
Det centrale i Industriens Pensions risikostyring er at sikre, at alle betydelige risici, der fglger af den aktuelle forret-
ningsmodel og aktiviteter i gvrigt, identificeres, kvantificeres, vurderes, styres og rapporteres.

Ved vurderingen af de enkelte risici iagttages bade risikoen for medlemmerne, den risiko som pahviler selskabet,
samt stgrrelsen af det kapitalgrundlag, der skal deekke det aktuelle solvenskapitalkrav.

Hovedparten af medlemmerne i Industriens Pension har et markedsrenteprodukt, hvor den enkelte selv baerer ho-
vedparten af de risici, som eksisterer. For disse medlemmer er det en central opgave i risikovurderingen at sikre, at
det enkelte medlem ikke palaegges en uhensigtsmaessig risiko.

Bestyrelsen godkender arligt en samlet udarbejdet risikovurdering, som efterfglgende indsendes til Finanstilsynet og

kommunikeres til alle relevante medarbejdere i Industriens Pension.

Den praktiske risikostyring

| overensstemmelse med ledelsesbekendtggrelsen er der etableret saerskilte aktuar-, compliance- og risikostyrings-
funktioner samt en intern auditfunktion, og der er udpeget ansvarlige for de enkelte funktioner. Udover disse funkti-
oner har Industriens Pension endvidere en databeskyttelsesradgiver og to hvidvaskansvarlige pa henholdsvis med-
lems- og virksomhedsomradet og investeringsomradet. Der er herudover etableret en whistleblowerordning, hvortil
den enkelte medarbejder har mulighed for indberette.

NOTER =

Risikostyringsfunktionen planleegger risikoarbejdet og udarbejder lzbende rapportering pa risikoomradet. Det er es-
sentielt for Industriens Pension, at det praktiske arbejde med at gennemfgre styringen af de enkelte risici er forankret
hos de ansvarlige i de enkelte afdelinger. De enkelte afdelingschefer har saledes et ansvar for Isbende at identificere
nye risici samt sikre, at disse afdaekkes med passende kontroller. Fejl og andre uhensigtsmaessige haendelser op-
samles og vurderes. Disse vurderinger indgar i arbejdet med risici og tilrettelaeggelsen af kontroller.

Risikostyringsfunktionen fglger lgbende op pa identificerede risici og overvager, at de implementerede kontroller

gennemfgres. Herudover fglger risikostyringsfunktionen ogsa op pa de operationelle fejlhaendelser, der forekommer.

Industriens Pensions veesentligste risici
De aktuelle risici kan opdeles i markedsrisici, forsikringsmaessige risici samt operationelle og strategiske risici.

Markedsrisici

Markedsrisici omfatter de risici, der er for tab pa investeringsaktiverne, bl.a. som fglge af tab pa aktier renter, valuta
og ejendomme. Herudover indgar ogsa risikoen for tab som falge af kredit- og modpartsrisici, likviditetsrisiko samt
tab pa fglge af klimaudviklingen og den igangveerende omstilling til en mere baeredygtig skonomi.

Industriens Pension er som selskab eksponeret over for markedsrisikoen pé den del, der kan henfares til det eksiste-
rende kapitalgrundlag samt henseettelserne i gennemsnitsrente samt syge- og ulykkesforsikring.

For de medlemmer, der stadig har en pensionsordning med gennemsnitsrente, er de veaesentligste finansielle risici
knyttet til samspillet mellem investeringsaktiverne og de aktuelle forsikringsforpligtelser.

For medlemmerne i markedsrente, som selv baerer markedsrisikoen, er denne styret gennem et livscyklusprodukt,
hvor risikoen afhaenger af det enkelte medlems investeringshorisont, bestemt ud fra medlemmets alder.

Risikoen for tab ved sendringer i valutakurser begraenses ved anvendelse af derivater.

Modpartsrisikoen begraenses generelt ved at anvende princippet om “delivery versus payment” i forbindelse med
handel med vaerdipapirer samt ved at ssette rammer for stgrrelsen af mellemveaerender og kraeve sikkerhedsstillelse
for positive dagsveerdier over et vist niveau pa de forskellige derivater, der anvendes.

Forsikringsmaessige risici

De forsikringsmaessige risici omfatter bl.a. risikoen for tab som fglge af en negativ udvikling i dedelighed, levetid, tab
af erhvervsevne samt kritisk sygdom.

Operationelle og strategiske risici

De operationelle risici omfatter risikoen for tab, der kan henferes til interne fejl i it-systemer, fejlagtige procedurer,

ufuldsteendige interne kontroller, bedrageri, cyberrisici mv.

Disse risici reduceres ved lgbende overvagning af fejl samt etablering af passende kontroller.
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De strategiske risici omfatter blandt andet omdgmmerisici og andre risici, der er relateret til eksterne begivenheder Bestyrelsen godkender pa overordnet niveau de metoder, der anvendes ved opggrelsen af solvenskapitalkravet.
og faktorer. Kravet opggres i overensstemmelse med den standardmodel, de parametre og de stad, der er fastlagt i Finanstilsy-
nets bekendtgarelse om opgerelse af solvenskapitalkravet.
De vaesentligste operationelle risici er knyttet til selskabets it-anvendelse, herunder specielt risikoen for cyberangreb.
Det aktuelle solvenskapitalkrav ultimo 2021 fremgar af tabellen med hovedtal i ledelsesberetningen.
Solvenskapitalkrav
Industriens Pension skal som forsikringsselskab lgbende opggre et solvenskapitalkrav. Stgrrelsen af kapitalkravet

afhaenger af den aktuelle risikoprofil.
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Direktion

Laila Mortensen

Administrerende direktgr for IndustriPension Holding A/S og det 100 % ejede datterselskab Industriens

Pensionsforsikring A/S

Koncerninterne hverv:
Industriens Pension Service A/S

Udvalget for ansvarlige investeringer i Industriens Pensionsforsikring A/S

Herudover sidder Laila Mortensen i bestyrelsen for 14 dattervirksomheder

Andre hverv:

Forsikring & Pension
Fonden F&P Formidling
Danmarks Statistik

Kommissionen om tilbagetraekning og nedslidning

Ordfgrende direktar

Medlem

Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesncestformand

Medlem

Ovensté&ende hverv er godkendt af bestyrelsen, jf. lov om finansiel virksomhed § 80, stk. 1.

DIREKTION OG BESTYRELSE
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Mads Andersen

Gruppeformand for Industrigruppen 3F og ncestformand for CO-industri. Tiltradt 21. april 2010. Udpeget af for-

bundene i CO-industri.

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S

Industriens Pension Service A/S
Investeringsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S
Udvalget for ansvarlige investeringer i Industriens Pensionsforsikring A/S

Aflgnningsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S

Andre hverv:

Industriens Kompetenceudviklingsfond
Industriens Uddannelses- og Samarbejdsfond
Laugesens Have, kursuscenter A/S

Fagbevaegelsens Hovedorganisation FH

Nordsgenheden S.O.V.
Danmarks Innovationsfond
TekSam

3F's hovedbestyrelse

Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Formand
Formand

Formand

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand

Medlem af hovedbestyrelsen
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesnaestformand

Medlem

Kim Graugaard

DIREKTION OG BESTYRELSE

Viceadministrerende direkter i Dansk Industri (DI). Tiltradt 28. april 2005. Udpeget af DI.

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S

Industriens Pension Service A/S

Investeringsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S

Udvalget for ansvarlige investeringer i Industriens Pensionsforsikring A/S

Aflgnningsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S

Andre hverv:
Dansk Arbejdsgiverforening
PFA

TekSam

Bestyrelsesncestformand
Bestyrelsesncestformand
Medlem
Medlem
Medlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesformand
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Lars Andersen

Direktor i Arbejderbevaegelsens Erhvervsrdd. Tiltradt 28. april 2005. Udpeget af forbundene i CO-industri.

Koncerninterne hverv:

Investeringsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Medlem
Revisionsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Formand
Andre hverv:

Bestyrelsesmedlem og
formand for revisions- og

Arbejdernes Landsbank A/S risikoudvalg
Foreningen Divérs Bestyrelsesmedlem
Kommissionen om tilbagetraekning og nedslidning Medlem

Danmarks Statistik Medlem
Polit.-studiet Censor

DIREKTION OG BESTYRELSE

Erik Bredholt

Direkter i Livlande Holding A/S, Direktor i Edelslund A/S. Tiltradt 30. november 2009. Udpeget af arbejdsgi-
versiden i de fusionerede pensionskasser PNN PENSION og PHI pension.

Andre hverv:

Danish Crown A/S Bestyrelsesformand
DlI's hovedbestyrelse Medlem

Friland A/S Bestyrelsesmedlem
Landbrug & Fgdevarer Bestyrelsesmedlem
Leverandgrselskabet Danish Crown Amba Bestyrelsesformand
Livlande Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Slagteriernes Arbejdsgiverforening Bestyrelsesmedlem

Jim Jensen

Forbundsncestformand for Fedevareforbundet NNF.
Tiltr@dt 25. april 2017. Udpeget af arbejdstagersiden i de fusionerede pensionskasser PNN PENSION og
PHI pension.

Andre hverv:

Medlem af det radgivende

Arbejdernes Landsbank repraesentantskab
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Claus Jensen

Forbundsformand i Dansk Metal og formand i CO-industri. Tiltrddt 25. april 2013. Udpeget af forbundene i CO-

industri.

Koncerninterne hverv:
IndustriPension Holding A/S

Industriens Pension Service A/S

Andre hverv:

Arbejderbevaegelsens Kooperative Finansieringsfond

Arbejdernes Landsbank A/S
A/S A-Pressen

Danmarks Nationalbank
Det gkonomiske Rad

DTM 4.0, Bygnings- og udviklingsfonden

Fagbevaegelsens Hovedorganisation FH
IndustriALL, European Trade Union
Industriansatte i Norden, IN

Industriens Uddannelses- og Samarbejdsfond
Industriens Kompetenceudviklingsfond
Odense Havn A/S

Sund & Beelt Holding A/S

Tcenketanken EUROPA
Vestjysk Bank

@resundsbro Konsortiet

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesncestformand
Bestyrelsesmedlem
Repraesentantskabsmedlem
Medlem
Bestyrelsesnaestformand

Medlem af hovedbestyrelsen
og forretningsudvalget

Bestyrelsesncestformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesncestformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Medlem af Advisory Board og
strategikomitéen

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Heidi Jensen

DIREKTION OG BESTYRELSE =

Tillidsreprcesentant i Struers A/S. Tiltrddt 28. april 2011. Udpeget af forbundene i CO-industri.

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S

Andre hverv:

3F Storkgbenhavn

Chresten Dengsoe

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Adm. direkter i Laegernes Pension og Laegernes Bank. Tiltrddt 9. marts 2016. Udpeget af DI.

Andre hverv:

Leegernes Pension og Laegernes Bank

Copenhagen Infrastructure Partners |1, Il og IV og New Markets Fund |

Forsikring & Pension

Bestyrelsesformand / direktgr
for en rcekke datterselskaber

Medlem af investeringsko-
mité/LPAC

Bestyrelsesmedlem
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Lars Mikkelgaard-Jensen

Bestyrelsesformand, Sydbank. Tiltr&dt 7. juli 2017. Udpeget af DI.

Koncerninterne hverv:

IndustriPension Holding A/S

Andre hverv:

Grgnbech Holding

Lars Ingemann Nielsen

Vicedirektgr i Nordea-fonden. Tiltrddt 26. juni 2015. Udpeget af DI.

Koncerninterne hverv:

Revisionsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S

Andre hverv:

Shareholders Nomination Board, Nordea Bank Abp

Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Medlem

Medlem

Rasmus Sejerup Rasmussen

Tillidsrepraesentant i Babcock & Wilcox Velund A/S. Tiltradt 25. april 2013.

industri.

Andre hverv:
Babcock & Wilcox Veglund A/S
Metal Vest

Esbjerg Kommune

Tina Moltke-Leth

CFO i Semler Gruppen A/S. Tiltradt 18. maj 2021. Udpeget af DI.

Andre hverv:

Specialisterne Danmark

DIREKTION OG BESTYRELSE

Udpeget af forbundene i CO-

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Byrddsmedlem

Bestyrelsesmedlem
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Nina Movin Steen Nielsen

Adm. direktgr Otto M@nsteds Fond og Otto Mgnsted A/S. Tiltradt 25. april 2013. Udpeget af forbundene i Vicedirekter i DI — ansvar for Len og Arbejdsmarkedspolitik. Tiltradt 17. april

CO-industri. 2018. Udpeget af DI.

Koncerninterne hverv: Koncerninterne hverv:

Investeringsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Medlem IndustriPension Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Revisionsudvalget i Industriens Pensionsforsikring A/S Medlem

Andre hverv:

Arator A/S (Plougmann og Vingtoft) Bestyrelsesformand Andre hverv:

AUFF Invest P/S Bestyrelsesmedlem ATP Repreesentantskabsmedlem

AUFF Invest Forum P/S Bestyrelsesmedlem Beskeeftigelsesrddet Medlem

GameBoks IVS Bestyrelsesmedlem

GateHouse Holding A/S Bestyrelsesncestformand

GateHouse SatCom A/S Bestyrelsesmedlem

GateHouse Maritime A/S Bestyrelsesmedlem

GateHouse Igniter A/S Bestyrelsesmedlem

Invoice One A/S Bestyrelsesmedlem

Oreco A/S Bestyrelsesmedlem
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