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Indledning

Industriens Pension opnaede i 2009 et af de
bedste investeringsresultater i selskabets
historie. Afkastet af de aktivt forvaltede inves-
teringsaktiver ndede op pa 22,4% far skat og
afdeekning af de fremtidige pensionsforpligtel-
ser. Grundlaget for det gode resultat blev
skabt leenge far finanskrisen, hvor en rettidig
afdaekning af renterisikoen pa vores forplig-
telser overfor medlemmerne sikrede, at reser-
verne var i god behold bade under og efter
finanskrisen.

Ved indgangen til 2009 var der derfor rad til at
gge investeringsrisikoen uden at seette med-
lemmernes pension pa spil. Da finansmarke-
derne i starten af aret begyndte at udvikle sig
positivt, kunne investeringerne i aktier og
kreditobligationer derfor gges massivt. Det er
farst og fremmest disse aktiver, der har bidra-
get til det ekstraordinaert hgje afkast.

Det gode investeringsresultat har fart til, at re-
serverne er blevet vaesentligt forgget. Dermed
er der bade plads til at tage investeringsrisici

og rad til at give medlemmerne landets hgjes-
te kontorente. Den er pa 6% efter skat i 2010.

Industriens Pensions gunstige reservesituation
betyder, at der ikke er nogen aktuelle over-
vejelser om at indfgre markedsrentevilkar pa
den obligatoriske ordning. Nar man har de for-
ngdne reserver, er en kollektiv pensionsord-
ning pa gennemsnitsrentevilkar, den made
man bedst sikrer medlemmerne gkonomisk
tryghed og de stgrste pensioner.

Medlemsudviklingen er pavirket af den vok-
sende arbejdslgshed i industrien. Mange med-
lemmer er stoppet med at indbetale til pensi-
onsordningen, fordi de har mistet deres job. Vi
har i den forbindelse haft fokus pa at informere
om mulighederne for at viderefgre pensions-
ordningen i forbindelse med de mange fratree-
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delser. Dette for at sikre, at medlemmerne
ikke star uden forsikringsdaekning, nar den
delvis solidariske 12 maneders daekning efter
fratreedelse ophgrer.

Tilbagegangen i medlemsskaren opvejes til
dels af fusionen med pensionskasserne i
fodevareindustrien. | 2009 kunne Industriens
Pension saledes byde velkommen til 44.000
nye medlemmer og 1.200 virksomheder.

| de kommende ar vil der fortsat vaere fokus pa
omkostningerne, sd administrationsomkostnin-
gerne pr. medlem fortsat er blandt de laveste i
pensionsbranchen.

| 2009 blev pensionsordningen tilpasset vel-
feerdsforliget og den stigende levealder. Som
konsekvens heraf er levetidsforudsaetningerne
i beregningen af pensionerne andret, og for-
sikringsdeekningerne ved kritisk sygdom og
dedsfald er forlaenget til 67 ar.

| 2010 far medlemmerne som noget nyt mulig-
hed for at haeve eller saenke deres forsikrings-
daekninger og i stedet spare mindre eller mere
op til pensionen. Med indfgrelsen af denne
fleksibilitet far medlemmerne mulighed for at
tilpasse deres pensionsordning til deres egen
situation, sa de opnar den starst mulige gko-
nomiske tryghed.

Trods en laengere periode med uro pa finans-
markederne star Industriens Pension seerde-
les steerkt gkonomisk. Medlemmerne i Indu-
striens Pension har en god, stabil og fleksibel
pensionsordning, og Industriens Pension har
rad til at tage de rigtige investeringsrisici uden
at szette medlemmernes pension pa spil. | en
tid med stor usikkerhed er det meget tilfreds-
stillende at kunne give medlemmerne denne
gkonomiske tryghed.

Kim Graugaard
naestformand



Hovedtal

mio.kr. 2005 2006 2007 2008 2009
Resultatposter
Preemier 4.836 5.856 6.248 6.748 5.963
Investeringsafkast 5.597 3.096 212 1.144 8.075
Forsikringsydelser -1.215 -1.235 -1.346 -1.703 -2.227
AEndringer i forsikringshenseettelser i alt -7.694 -6.856 -5.000 -5.666 -9.820
Pensionsafkastskat -854 -445 3 -176 -1.197
Forsikringsmaessige driftsomkostninger -124 -146 -134 -162 -162
Resultat af SUL 120 133 131 24 62
@vrige poster 214 -127 -7 -89 -318
Periodens resultat 449 279 103 117 376
Aktiver
Investeringsaktiver 40.723 47.871 53.485 66.402 74.034
Investeringsaktiver tilknyt. markedsrentekontrakter 0 0 0 17 53
Andre aktiver 1.022 1.025 1.385 1.483 1.365
Aktiver i alt 41.744 48.894 54.871 67.902 75.452
Passiver
Egenkapital i alt 2.788 3.067 3.170 3.287 3.662
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter i alt 38517 45.526 50.631 56.934 67.487
Andre passiver 439 301 1.070 7.681 4.303
Passiveri alt 41.744 48.894 54.871 67.902 75.452
Selskabets beregnede solvenskrav 1.468 1.722 1.500 1.801 1.826
Basiskapital 4112 4.203 5.025 5.385 6.179
Afkast fgr pensionsafkastskat 16,2% 7,1% 0,4% 2,0% 13,0%

Industriens Pensionsforsikring 16,4% 7,3% 0,2% 4,4%

PNN 15,7% 5,2% 1,4% -15,9%

PHI 18,9% 6,5% 3,2% -15,5%
Bonusgrad og overdeekningsgrad 28,3% 29,7% 22,1% 17,0% 23,8%

Industriens Pensionsforsikring 31,8% 32,4% 24,0% 19,0%

PNN 8,0% 12,2% 10,6% 4,4%

PHI 14,0% 20,5% 19,6% 5,6%
Omkostningsprocent af praemier 2,6% 2,5% 2,1% 2,4% 2,7%

Industriens Pensionsforsikring 2,6% 2,5% 2,1% 2,3%

PNN 2,4% 2,4% 2,3% 2,8%

PHI 3,1% 3,0% 2,8% 3,1%
Omkostninger pr. medlem 329 kr. 375 kr. 329 kr. 379 kr. 369 kr.

Industriens Pensionsforsikring 315 kr. 367 kr. 318 kr. 365 kr.

PNN 322 kr. 326 kr. 313 kr. 391 kr.

PHI 338 kr. 350 kr. 326 kr. 374 kr.

Antal medlemmer ultimo 359.746  375.522 391.862 406.067 403.496




Forsikrings- og pensionsvirksomhed

Fusion

Med virkning fra den 1. januar 2009 fusione-
rede Industriens Pension og fgdevareindustri-
ens pensionskasser PNN PENSION og PHI
pension med Industriens Pension som det
fortseettende selskab.

Fusionen betad, at Industriens Pension fik
43.894 nye medlemmer, hvoraf 18.759 indbe-
taler pensionsbidrag.

Feerre bidragsbetalende medlemmer
Industriens Pension havde i alt 403.496 med-
lemmer ved udgangen af 2009. Antallet af
medlemmer inklusive medlemmerne fra fade-

vareindustriens pensionskasser er faldet med
2.571. Tilbagegangen er en direkte konsek-
vens af den voksende arbejdslgshed i indu-
strien.

| 2009 indbetalte 9.300 virksomheder pensi-
onsbidrag til Industriens Pension.

Antallet af medlemmer, der selv indbetaler til
pensionsordningen er vokset i 2009, men
gruppen af selvbetalere er fortsat meget lille.

Antallet af pensionerede medlemmer udggr
stadig en lille andel af medlemmerne, men
antallet er voksende.

Tabel 1 Antal medlemmer

2005 2006 2007 2008 2009
Bidragsbetalende medlemmer 197.447 201.318 198.155 193.400 165.143
Selvbetalende medlemmer 6.012 6.076 6.812 5.959 7.552
Bidragsfrit deekkede medlemmer 41.051 43.845 48.601 53.041 51.119
Aktive medlemmer i alt 244.510 251.239 253.568 252.400 223.814
Hvilende medlemmer 105.427 112.553 124.087 136.326 158.954
Pensionerede medlemmer 9.809 11.730 14.207 17.341 20.728
| alt 359.746 375.522 391.862 406.067 403.496

For arene 2005-2007 er dobbelte medlemskaber sk@nsmaessigt opgjort.

Pensionsbidraget blev forhgjet

Faldet i antallet af bidragsbetalende medlem-
mer har, pa grund af stigning i det overens-
komstaftalte pensionsbidrag 1. juli 2009, kun
betydet et fald pa 677 mio. kr. i de samlede
indbetalinger far arbejdsmarkedsbidrag fra
7.726 mio. kr. i 2008 til 7.049 mio. kr. i 2009.

Indbetalinger vedrgrende syge- og ulykkes-
forsikring fgr arbejdsmarkedsbidrag indgar i de

samlede indbetalinger med 556 mio. kr. i 2009
0g 419 mio. kr. i 2008.

De frivillige indbetalinger til det supplerende
opsparingsprodukt Ekstrapension (Unit-linked
kontrakter) indgar i de samlede indbetalinger
med 32 mio. kr. i 2009 mod 18 mio. kr. i 2008.

Den gennemsnitlige indbetaling pr. medlem
var pa 3.035 kr. om maneden i 2009.



Figur 1 Gennemsnitlige arlige indbetalinger 1993 - 2009
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Det gennemsnitlige &rlige pensionsbidrag er alene beregnet for Industriens Pension og er for fradrag af arbejds-
markedsbidrag. Tallene for PNN og PHI viser samme udvikling. Overfarsler og indskud er ikke regnet med.

Udbetalinger til medlemmerne

| 2009 udbetalte Industriens Pension i alt
2.230 mio. kr. til medlemmerne. Udbetalinger-
ne er dermed steget med naesten 500 mio. kr.
Den veesentligste arsag til stigningen er, at
overfgrsler til andre pensionsselskaber i

forbindelse med medlemmernes jobskifte er
steget bade i antal og i det gennemsnitlige
belagb, som overflyttes. Derudover vokser
udbetalingerne generelt, idet Industriens Pen-
sion er et ungt selskab, hvor antallet af
pensionister vokser.

Tabel 2  Udbetalinger

Ydelser mio.Kr.
Udbetalinger ved alderspensionering 372
Udbetalinger ved tab af erhvervsevne 333
Udbetalinger ved dedsfald 271
Sum ved visse kritiske sygdomme 73
Overfgrsler ved jobskifte 1.152
@vrige udbetalinger 29
| alt 2.230




Tilpasning af forsikringsdeekningerne

1. juli 2009 blev der gennemfgart en raekke
gndringer af pensionsordningen. Det skete
dels for at imgdekomme gnsker fra medlem-
merne og dels for at tilpasse pensionsordnin-
gen til velfeerdsreformen, som indebeerer, at
folkepensionsalderen bliver sat op til 67 ar.

Kritisk sygdom

¢ Forsikringssummen steg fra 50.000 til
100.000 kr. skattefrit.

¢ Forsikringen gaelder til medlemmerne er 67
ar eller er gaet pa pension forinden mod
tidligere 60 ar.

¢ Forsikringssummen kan udbetales, selv om
medlemmerne tidligere har haft sygdommen.
De skal dog have veeret raske i mindst syv
ar, far de far sygdommen igen.
Medlemmerne kan kun fa forsikringssummen
udbetalt en gang.

Tab af erhvervsevne

¢ Medlemmer kan fa udbetalt invalidepension,
til de fylder 67 ar, hvis de mister mindst 2/3
af erhvervsevnen, inden de fylder 60 &r.
Tidligere stoppede udbetalingen ved 65 ar.

e Invalidepensionen er fastsat til hgjest 60.000
kr. om &ret. Derved undgas modregning i
fartidspensionen fra det offentlige.

Ved dgdsfald

e Forsikringen geelder til medlemmerne er 67
ar eller er gaet pa pension forinden. Tidligere
stoppede forsikringen ved 65 ar.

Ingen modregning

¢ Reglerne om modregning mellem udbeta-
linger ved kritisk sygdom, tab af erhvervs-
evne og dgdsfald er fiernet.

Bagrnepensionen er afskaffet
¢ Bgrnepensionen ved tab af erhvervsevne,
dadsfald og pensionering er afskaffet.

Medlemmer, der ikke har barn under 21 ar,
undgar dermed at betale til en forsikring, de
ikke kan fa gavn af.

/Endret beregningsgrundlag

Som led i velfeerdsreformen er folkepensions-
alderen sat op til 67 ar, fordi levealderen er
steget. Siden 1. juli 2009 er det derfor forud-
sat, at indbetalingerne fortseetter til 67 ar ved
beregning af de forventede pensioner.

Som konsekvens af den stigende levealder
forudsaettes det nu, at medlemmerne i gen-
nemsnit lever tre ar leengere end tidligere.
Derfor skal alderspensionen udbetales over
leengere tid. Dette betyder isoleret set, at med-
lemmernes forventede arlige pension pa et af
beregningsgrundlagene bliver lidt lavere end
tidligere forventet.

Samtidig eendres forudsaetningerne for, hvor
mange der mister erhvervsevnen. Andelen af
medlemmer, der mister erhvervsevnen er re-
duceret med 20%, hvilket isoleret set betyder,
at medlemmernes forventede pension bliver
lidt hgjere.

Ankenavnet for Forsikring

Industriens Pension er tilknyttet Ankengevnet
for Forsikring. | 2009 blev der klaget over 15
afgarelser, hvilket er det laveste antal i 5 ar.

Ved arets udgang havde Industriens Pension
10 verserende sager i Ankenaevnet.

Iseer medlemmer, der var uenige i vurderingen
af starrelsen af tabet af erhvervsevnen, valgte
at ga til forsikringsbranchens uvildige anke-
instans.

Ankenaevnet afgjorde 23 af Industriens Pensi-
ons sager fra 2008 og 2009. Industriens Pen-
sion har valgt at opfylde klagernes krav i to

sager. En sag blev afvist af ankenaevnet. | de



resterende 20 sager har Industriens Pension
faet medhold.

Vedrgrende ordningerne i PHI pension blev
der afgjort én sag i ankenaevnet, og vedraren-
de PNN PENSION blev der afgjort tre sager.
Industriens Pension fik medhold i alle fire
sager.

Bonus og rabat pa forsikringer

| Industriens Pension far medlemmerne hele
overskuddet. Derfor giver Industriens Pension
bonus og rabat pa forsikringer til medlemmer-
ne, ndr investeringsafkastet og risikoforlgbet
er bedre end forudsat.

En del af overskuddet bruges til at opbygge
reserver, sa der er plads til at tage investe-
ringsrisici og dermed sikre medlemmerne de
starst mulige pensioner.

| 2009 har medlemmerne faet 998 mio. kr. af
overskuddet tilbage som bonus eller rabat pa
betalingen for forsikringer. Dette er blandt
andet sket ved, at pensionsopsparingen er
blevet forrentet med 2,5% p.a. i 2009. Derud-
over har den enkeltes betaling for invalidepen-
sionen veeret sat ned med 13%, betalingen for
invalidesummen sat ned med 60%, betalingen
for dgdsfaldssummen sat ned med 25% og

betalingen for sum ved visse kritiske sygdom-
me sat ned med 10% indtil 1. juli 2009, hvor
daekningen ved visse kritiske sygdomme blev
heevet og aldersgraensen forhgijet. | resten af
aret blev betalingen for forsikringen ved visse
kritiske sygdomme reduceret med 4%.

Bonus og prisnedsaettelse betyder, at der
bliver opsparet mere til den enkeltes alders-
pension.

En del af overskuddet pa gruppelivsordningen
anvendes til betaling af dgdsfaldssummen,
invalidesummen og sum ved visse kritiske
sygdomme for medlemmer, som er bidragsfrit
daekket. Det sker som led i den kollektive og
solidariske ordning, nar der i en periode ikke
indbetales til pension for et medlem. Arsagen
kan for eksempel veere ledighed eller sygdom.
Kollektivets betaling af gruppelivsforsikringen
for disse medlemmer sikrer, at de stadig har
ret til deekning ved visse kritiske sygdomme,
tab af erhvervsevne eller dgd. | 2009 blev der
anvendt 108 mio. kr. hertil.

Administrationsomkostninger
Omkostningsprocenten er steget til 2,7% fra
2,4% i 2008 (officielle nggletal). Stigningen
skyldes alene de faldende preemieindtaegter
vedrgrende livsforsikring i 2009.

Tabel 3 Omkostninger

mio. kr. 2005 2006 2007 2008 2009
Omkostninger vedr. livsforsikringsvirksomhed 124 146 134 162 162
Omkostninger if.m. Syge- og ulykkesforsikring 17 17 20 20 20
Omkostningsprocent 2,6% 2.5% 2,1% 2,4% 2, 7%
Omkostninger pr. medlem (Livsforsikring) 329 kr. 375kr. 329kr. 379 kr. 369 kr.
Omkostninger pr medlem (Syge-ulykkesfors.) 45 kr. 49 kr. 55kr. 53 kr. 46 kr.
Omkostninger i alt 374 kr. 424 kr. 384 kr. 432 kr. 415 kr.




Industriens Pension har fortsat en af de laves-
te omkostningsprocenter i branchen.

Administrationsomkostningerne pr. medlem
udgjorde i gennemsnit 369 kr. (officielt nggle-
tal). | det officielle nggletal indgar ikke omkost-
ninger vedrgrende syge- og ulykkesforsikring.

| 2009 var disse omkostninger i gennemsnit 46
kr. pr. medlem.

Medlemmerne betalte i alt 198 mio. kr. i styk-
omkostninger i 2009 inklusive syge- og ulyk-
kesforsikring til deekning af de samlede admi-
nistrationsomkostninger pa i alt 182 mio. kr.

Medlemmerne har herudover betalt et procent-
fradrag af indbetalingerne, som skal sikre den
ngdvendige kapitalopbygning. | 2009 er der i

den forbindelse overfart 301 mio. kr. til med-
lemmerne i form af saerlig bonushenseettelse.

Administrationsomkostningerne er usendrede i
forhold til 2008 trods udgiften til gennemfgrel-
sen af fusionen med fagdevareindustriens
pensionskasser.

Soliditet

Basiskapitalen bestaende af egenkapital og
seerlig bonushenseettelse skal daekke selska-
bets kapitalkrav. Med et kapitalkrav pa 1.826
mio. kr. og en basiskapital pa 6.179 mio. kr. er
der saledes en solvensdaekning pa 338%.

Industriens Pension har i hele 2009 veeret i
grent lys i forhold til Finanstilsynets risiko-
scenarier.

Tabel 4 Soliditet

mio. kr.
Egenkapital 3.662
Seerlig bonushensaettelse 2.517
Basiskapital 6.179
Kapitalkrav 1.826
Solvensdaekning 338%

Overdaekningsgrad
Bonusgrad

8%
15%




Investeringsvirksomhed

AFKAST

Resultatet af investeringsvirksomhed far pen-
sionsafkastskat var 8.075 mio. kr. i 2009 mod
1.144 mio. kr. i 2008.

Den aktive forvaltning af investeringsaktiverne
gav i 2009 et afkast pa 22,4% far pensionsaf-
kastskat. Afkastet af Industriens Pensions in-
vesteringer inklusive den strategiske afdaek-
ning af passivernes renterisiko blev i 2009
13,5% for pensionsafkastskat. Den strategiske
afdeekning af passivernes renterisiko gav séle-
des isoleret set negativt afkast i 2009. Dette
skyldes det stigende niveau for de lange ren-
ter i Europa, men rentestigningen medfgrte et
tilsvarende fald i henseettelserne, saledes at
de samlede reserver alt andet lige var upa-
virkede af rentestigningen.

Det store positive afkast pa investeringsakti-
verne skyldes primeert hgje afkast pa bars-
noterede aktier og virksomhedsobligationer.
Udenlandske og danske aktier gav afkast pa
henholdsvis 46,4% og 38,5%. Virksomheds-
obligationer med lav kreditvurdering (High
Yield) gav et afkast pa 48,3%, mens virksom-
hedsobligationer med hgj kreditveerdighed
(Investment Grade) gav et afkast pa 17,3%.

Beholdningen af guldrandede obligationer
(statsobligationer, indeksobligationer samt
danske realkreditobligationer) gav et afkast pa
7,7%.

Aktiv investeringsstrategi

Malsaetningen for Industriens Pensions inves-
teringsstrategi er at opna det starst mulige af-
kast efter omkostninger og pensionsafkastskat
under hensyntagen til investeringsrisikoen.

Investeringsaktiverne forvaltes ud fra en aktiv
strategi, hvor malet er at opna et afkast, der er
bedre end den generelle markedsudvikling.
Denne strategi er forbundet med stgrre om-
kostninger end en passiv strategi, der er til-
rettelagt for blot at opn& markedsafkastet.
Historisk har Industriens Pension opnaet et
betydeligt merafkast ved aktiv formueforvalt-
ning efter, at alle omkostninger er trukket fra.

Den aktive investeringsstrategi forte ogsa i
2009 til, at Industriens Pension opnaede et
betydeligt merafkast sammenholdt med mar-
kedsafkastet for de enkelte aktivklasser. Det
totale merafkast i forhold til benchmark ndede
op pa 4,8% svarende til 2,5 mia. kr.



Forvaltningen af guldrandede obligationer gav
et merafkast pa 2,3%-point i forhold til
benchmark.

Udover merafkastet pa guldrandede obligatio-
ner kan det samlede merafkast pa Industriens
Pensions investeringer i 2009 primaert henfg-
res til vaegtningen af obligationer og aktier i
portefgljen. Desuden gav portefgljen af finan-
sielle instrumenter til styring af renterisikoen et
vaesentligt bidrag til det samlede merafkast.

Industriens Pensions investeringsstrategi har
over de seneste 5 ar givet et gennemsnitligt
afkast efter afdaekning af de fremtidige pensi-
onsforpligtelser pa 8,5% far pensionsafkast-
skat og 7,3% efter pensionsafkastskat.

Sammenlignet med andre danske livs- og pen-
sionsforsikringsselskaber har Industriens Pen-
sions afkast over en arraekke vaeret blandt de
hgjeste.

Figur 2 Afkast af aktivtyper og deres benchmark 2009
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Investeringsomkostningerne udgjorde 0,77%
af aktiverne i 2009. Heri indgér alle former for
omkostninger i forbindelse med forvaltningen
af investeringsaktiverne i form af gebyrer til
portefaljemanagere, omkostninger til depot-
bank, kurtage, lgnninger til personale mv.

Niveauet for investeringsomkostninger vil

generelt afspejle den valgte investeringsstra-
tegi. Lave investeringsomkostninger er sale-
des ikke et mal i sig selv. En aktiv strategi med
en hgj andel af aktier og unoterede investe-
ringer vil veere forbundet med relativt hgje om-
kostninger, men bgr ogsa resultere i et hgjere
afkast end en passiv strategi med hovedvaeg-
ten lagt pa obligationer.

Tabel 5 Investeringsomkostninger 2009 fordelt pa aktivklasser

mio.kr. %
Guldrandede obligationer 3 0,01
Investment grade virksomhedsobligationer 34 1,50
High yield virksomhedsobligationer 22 0,99
Emerging markets obligationer 26 0,70
Danske aktier 22 0,48
Udenlandske aktier 88 0,93
Unoterede aktier 188 2,05 "
Ejendomme 25 1,04 "
Infrastruktur 29 1,63 )
Absolut afkast 12 2,71
Ufordelte omkostninger 48 -
Investeringsomkostninger i alt 497 0,77

*) | pct. af gennemsnitligt tilsagn
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INVESTERINGSAKTIVER

Pa baggrund af den meget store usikkerhed
om den globale recessions leengde og dybde
startede vi i 2009 med en stor undervaegt af
aktier i portefgljen. Andelen af bgrsnoterede
aktier og virksomhedsobligationer blev vee-
sentligt forgget i 1. halvar 2009. Forggelsen af
risikotagningen i portefgljen skete fordi virk-
somhedsobligationer og aktier s meget billige
ud, og ikke mindst p& baggrund af begynden-
de tegn pa at verdensgkonomien og forvent-
ningerne til virksomhedernes indtjening havde
ndet bunden i foraret.

Inden for kreditobligationer foragede vi iseer
andelen af virksomhedsobligationer med hgj
kreditveerdighed, da vi vurderede, at det
forventede risikojusterede afkast var hgjere
end for virksomhedsobligationer med lav
kreditveerdighed.

| lgbet af 2. halvar gik vi fra neutral vaegt til en
overveegt af aktier i takt med, at opsvinget i
verdensgkonomien i stigende grad vandt
fodfaeste. Opsvinget har iseer bidt sig fast i
Emerging Markets og i nogen grad USA, og
pa den baggrund havde vi ved indgangen til
2010 en overvaegt af disse lande i vores aktie-
portefalje.

Ved indgangen til 2009 udgjorde likvider 11%
af de samlede investeringer. Den store likvide
beholdning deekkede for langt stgrstedelens
vedkommende over statsgaranterede aftale-
indskud i pengeinstitutter, som er finansieret
ved belaning af danske nominalobligationer.
Ved indgangen til 2009 var eksponeringen
mod nominalobligationer derfor reelt starre
end de 42%. Omfanget af disse aftaleindskud
var mindre ultimo 2009.

Tabel 6 Fordeling af aktivtyper

% ultimo 2008 ultimo 2009
Guldrandede obligationer 41,7 35,0
Danske indeksobligationer 4,9 0,0
Emerging markets obligationer 7,1 6.4
High yield obligationer 3,5 52
Investment grade obligationer 2,3 7,6
Danske aktier 5,8 8,6
Udenlandske aktier 14,9 247
Unoterede aktier 6,3 51
Ejendomme 0,9 11
Infrastruktur 0,7 14
Absolut afkast 0,9 12
Pengemarked 10,8 3.8
I alt (%) 100,0 100,0
lalt (mio. kr.) 45.695 69.173

Anm.: Andele opgjort inkl. positioner i finansielle instrumenter. Pengemarked indeholder ultimo 2009 aftaleindskud

i pengeinstitutter, som er finansieret ved repo-forretninger.
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INVESTERINGSRAMME FOR 2010

Industriens Pensions investeringsvirksomhed
er todelt: Dels aktiv forvaltning af investerings-
aktiverne, og dels afdaekning af passivernes
renterisiko.

Investeringsstrategien for de aktivt forvaltede
investeringsaktiver tager udgangspunkt i en
overordnet principiel fordeling pa aktivtyper og
et raderum for hver af disse. Inden for rade-
rummet kan aktivtyperne over- eller under-
veegtes. Principiel ramme og raderum opstilles

bl.a. ud fra starrelsen af Industriens Pensions
samlede reserver. Da Industriens Pension har
store reserver, og fordi passivernes renterisiko
er afdaekket, indeholder den principielle ram-
me hgje andele af aktier og kreditobligationer.

Merafkast i forhold til den principielle fordeling
(benchmark) kan opnas dels ved over- eller
underveaegtning af aktivtyper, dels ved at der
opnas merafkast i forhold til benchmark i de
enkelte aktivklasser.

Tabel 7 Investeringsramme og raderum for 2009 og 2010

Aktivtype Principiel Raderum Principiel Raderum
investerings- 2009 investerings- 2010
ramme ramme
2009 2010
% % % %
Obligationer, guldrandede 45 20-70 40 15-65
Obligationer, udenlandske,
investment grade 0 0-7,5 5 0-10
virksomhedsobligationer
Obligationer, udenlandske,
high yield 5 0-10 5 0-10
virksomhedsobligationer
Obllggtloner, udenlandske, 5 0-10 5 0-10
emerging markets
Aktier, danske 10 5-15 10 5-15
Aktier, udenlandske 20 10-30 20 10-30
Ravarer 0 -2,5-2,5 0 -2,5-2,5
Unoterede aktier 75 5-10 7,5 5-10
Ejendomme 25 0-5 2,5 0-5
Infrastruktur 2,5 0-5 2,5 0-5
Absolut afkast-investeringer 2,5 0-5 2,5 0-5
Kontant 0 0-5 0 0-5
Modveerdi af finansielle 0 ) 0 ;
instrumenter
| alt 100 - 100 -
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Risiko

Bestyrelsen fastsaetter risikopolitikken og de
overordnede rammer for koncernens risiko-
styring. Det centrale i risikopolitikken er at
sikre, at alle betydelige risici, der fglger af
selskabets aktiviteter, identificeres og hand-
teres, sa der hele tiden er en hgj sikkerhed
bag de forpligtelser Industriens Pension har
over for medlemmerne.

Gennem risikostyringen skabes et miljg, hvor
bestyrelse og direktion kan tage velovervejede
beslutninger med henblik pa f.eks. at maksi-
mere forholdet mellem afkast og risiko.

Den samlede risiko afhaenger af en raekke for-

skellige eksponeringer. Industriens Pension
har en stram styring af den samlede risiko, og
for at sikre dette opggres enkelteksponerin-
gerne sa ofte, som det vurderes ngdvendigt.
For seerligt falsomme eksponeringer eller i
seerligt turbulente tider sker opgarelserne
dagligt.

Det praktiske arbejde med risikostyringen er
forankret i selskabets enkelte afdelinger, mens
den overordnede koordinering af risiko fore-
tages af et seerligt Risiko & @konomi udvalg,
der ogsa har ansvaret for den lgbende rappor-
tering til direktionen.

Risikopolitik

Forsikrings- og
omkostningsrisici

Markedsrisici

Operationelle og
strategiske risici

S

7/

Genforsikring

l

Individuelt Solvensbehov <=

Afdeekning af passiver

/7

Investeringsramme 1

~

I Interne kontroller

Risikobudget for investeringsaktiver

Forsikrings- og omkostningsrisici
Forsikrings- og omkostningsrisici omfatter
risikoen for tab som fglge af udviklingen i
dadelighed, tab af erhvervsevne, kritisk
sygdom samt tab p& omkostningssiden.

Derudover omfattes katastroferisici i forhold til,
at en stgrre katastrofe kan give en betydelig
stigning i dadsfaldsydelser og/eller ydelser
ved tab af erhvervsevne. Disse mindskes
gennem genforsikring.
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Markedsrisici

Markedsrisici omfatter de risici, der er pa in-
vesteringsaktiverne bade i forhold til tab pa
renter, aktiekurser, valuta og ejendomspriser.
Men ogsa risikoen for tab som falge af kredit-
0g modpartsrisici samt koncentrationsrisici
indgar her.

Rammerne for risikoniveauet fastleegges i et
risikobudget for investeringsaktiverne. Risiko-
budgettet gar det muligt bade at vurdere den
samlede risiko og sammenligne risikoniveauer
pa tveers af aktivklasser. Risikobudgettet fast-
leegges med udgangspunkt i de samlede
reserver i Industriens Pension fratrukket det
samlede tabspotentiale i opggrelsen af det
individuelle solvensbehov.

De vaesentligste finansielle risici er knyttet til
samspillet mellem investeringsaktiverne og de
aktuelle forsikringsforpligtelser. Risikoen be-
star i, hvorvidt afkastet af investeringsaktiver-
ne er tilstraekkeligt til at deekke de forpligtelser,
der eksisterer pa forsikringskontrakterne. Ren-
terisikoen pa forpligtelserne sgges elimineret
ved afdeekning i finansielle instrumenter.

Valutarisikoen begraenses ved anvendelse af
derivater.

Modpartsrisikoen begraenses generelt ved at
anvende princippet om "delivery versus
payment” i forbindelse med handel med veerdi-
papirer og ved at kreeve sikkerhedsstillelse for
positive dagsveerdier over et vist niveau pa
derivater.

Operationelle og strategiske risici

De operationelle risici omfatter risikoen for tab,
der kan henfares til interne fejl i it-systemer,
fejlagtige procedurer, ufuldsteendige interne
kontroller, bedrageri mv.

De strategiske risici omfatter blandt andet om-
dgmmerisici og andre risici, der er relateret til
eksterne begivenheder og faktorer.

Industriens Pension anvender en risikosty-
ringsmodel til den overordnede styring af de
operationelle og strategiske risici. Ved hjeelp af
risikostyringsmodellen sker der i et faelles it-
veerktgj lgbende en identifikation og en vurde-
ring af de veesentligste operationelle og strate-
giske risici.

Individuelt solvensbehov

Industriens Pension skal som forsikringssel-
skab lgbende opggre et individuelt solvens-
behov som et supplement til de geeldende
solvensregler. Stgrrelsen af det individuelle
solvensbehov afhaenger af den aktuelle
risikoprofil.

De veesentligste gkonomiske elementer i op-
garelsen af det individuelle solvensbehov
fremgar af nedenstaende skema. For de
enkelte risici er angivet i hvilket omfang, de
pavirker Industriens Pensions individuelle
solvensbehov og derigennem stiller krav til
selskabets basiskapital.
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Tabel 8 Risikovurdering

Risikotype

Potentiel pavirkning
pa kapitalkrav

Aktuel pavirkning
af kapitalkrav

Forsikrings- og omkostningsrisici
Longivity risiko
Katastroferisiko
Andre forsikrings- og omkostningsrisici
Finansielle risici
Aktiekursrisici
Renterisici pa aktiver
Renterisici pa passiver
Ejendomsrisici
Valutarisici efter afdeekning
Kredit- og modpartsrisici
Likviditetsrisici
Operationelle risici
Strategiske risici

Hgj Lav
Lav Lav
Lav Lav
Hgj Hgj
sz. } Lav
Hgj

Moderat Lav
Hgj Lav
Hgj Lav
Lav Lav
Lav Lav

Moderat Lav

Bestyrelsen godkender pa overordnet niveau
de metoder, der anvendes ved opggrelsen af
det individuelle solvensbehov samt stgrrelsen
af solvensbehovet.

Selskabets interne revision foretager en uaf-
haengig vurdering af opggrelsen og rapporte-
rer resultatet af denne vurdering til bestyrel-
sen. Det individuelle solvensbehov rapporte-
res til Finanstilsynet.

Det individuelle solvensbehov er som neevnt
nedbragt ved afdaekning af forpligtelser,
genforsikring, valutaafdeekning og sikkerheds-
stillelse fra modparter.

Ved udgangen af 2009 udgjorde det individu-
elle solvensbehov for Industriens Pension i alt
1.890 mio. kr.
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Samfundsansvar

Udgangspunkt

Med etableringen af Industriens Pension har
parterne pa arbejdsmarkedet pataget sig et
stort samfundsmaessigt ansvar. Pensionsord-
ningen sikrer timelgnnede i industrien et sup-
plement til udbetalingerne fra det offentlige,
nar de gar pa pension, eller hvis de mister
deres erhvervsevne. Desuden sikrer pensi-
onsordningen medlemmerne en udbetaling
ved visse kritiske sygdomme, og de efterladte
er sikret en udbetaling ved dgdsfald.

Med etableringen af arbejdsmarkedspensi-
onsordningerne har parterne pa arbejdsmar-
kedet bidraget til at skabe et velfungerende
dansk pensionssystem med tre sgijler:

1. Offentlige ydelser
2. Arbejdsmarkedspension
3. Privat pensionsopsparing

Det @konomiske Rad betegner udbredelsen
af pensionsordninger pa arbejdsmarkedet
som en samfundsgkonomisk gevinst og de
gkonomiske vismaend fastslar, at stigningen i
pensionsindbetalingerne er drevet af veeksten
i arbejdsmarkedspensionerne.

Med udbredelsen af pensionsordningerne pa
arbejdsmarkedet lettes presset pa de offent-
lige ydelser. Den Igbende afkastbeskatning
sikrer staten et betydeligt provenu, og udbeta-
lingerne skaber grundlag for et merforbrug,
som ikke alene er til gavn for den enkelte pen-
sionist, men ogsd kommer samfundet til gode.
Udbredelsen af pensionsordningerne pa
arbejdsmarkedet betyder, at dansk gkonomi
ikke i samme grad som andre lande bliver
presset gkonomisk af den voksende eeldre-
befolkning.

Pensionsordningen i Industriens Pension er

obligatorisk. Ca. 9.000 virksomheder har via
overenskomsten ret og pligt til at indbetale til
pensionsordningen, og medlemmerne har via
overenskomsten ret og pligt til at veere med i
pensionsordningen og indbetale en del af
deres Ign til Industriens Pension. Over
400.000 nuveerende og tidligere ansatte i in-
dustrien er med i pensionsordningen.

Det obligatoriske medlemskab betyder, at
Industriens Pension har et saerligt ansvar for
at forvalte pensionsordningen ansvarligt og
betryggende.

Pensionsordningen skal deekke
medlemmernes behov

En ansvarlig forvaltning indebeerer som ud-
gangspunkt, at Industriens Pension leverer de
pensions- og forsikringsprodukter, der deekker
medlemmernes behov og sikrer medlemmer-
ne de stgrst mulige pensioner.

Opbygningen af pensionsordningen blev pa-
begyndt i 1993, og pensionsbidraget er siden
blevet forhgjet gradvist og udgjorde ved ud-
gangen af 2009 12% af lgnnen.

Udgangspunktet er, at medlemmerne skal
sikres en god opsparing til alderdommen, men
i takt med udbygningen af pensionsordningen
er der ogsa blevet plads til at sikre medlem-
merne forsikringsdeekninger ved tab af er-
hvervsevne, kritisk sygdom og dgdsfald.

Udbygningen af pensionsordningen betyder,
at pensionsordningen vil fa saerdeles stor be-
tydning for fremtidens aeldre. Unge medlem-
mer, der nu kommer ind i pensionsordningen,
vil som pensionister f& udbetalt mere fra
Industriens Pension, end de far udbetalt fra
det offentlige, med mindre de offentlige ydel-
sers realveerdi haeves markant.
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Alle skal have en god deekning og de
ydelser, de har ret til

Pensionsomradet forekommer uinteressant og
sveert tilgaengeligt for de fleste, og kun f& har
overblik over deres egne pensionsforhold og
pensionsordningens indhold. Derfor lsegger
Industriens Pension vaegt pa at tilbyde en
enkel pensionsordning, som via anseettelsen
automatisk sikrer medlemmerne en god daek-
ning, uden at de skal treeffe nogen aktiv
beslutning. Kun medlemmer, der gnsker en
&ndret deekning eller gnsker at spare ekstra
op, skal treeffe et aktivt valg.

| lyset af det lave kendskab til pensionsordnin-
gen er det hensigten at give medlemmerne
besked automatisk, nar de har ret til en udbe-
taling for pa den made at sikre, at alle far de
ydelser, de har ret til.

Efterladte far automatisk besked om udbeta-
lingen ved dgdsfald, og gennem de seneste
ar har Industriens Pension arbejdet for at fa
skabt politisk grundlag for indfgrelse af model,
der kan sikre at kritisk syge automatisk far
besked om deres forsikring.

For at sikre medlemmerne det fulde udbytte af
pensionsordningen og indblik i pensionsord-
ningens indhold, leegger Industriens Pension
stor veegt pa at gare det let for medlemmer og
virksomheder at opna kendskab til pensions-
ordningen.

Etiske hensyn i investeringsstrategien
Industriens Pension finder det rigtigt at tage
etiske hensyn i investeringsstrategien og der-
med sikre, at medlemmer, virksomhederne
der indbetaler til pensionsordningen og sam-
fundet som helhed kan veere trygge ved den
made, pensionsmidlerne investeres pa. Etiske
hensyn kan betyde, at der er selskaber, der

udelukkes fra investeringsuniverset, selv om
afkastet kan veere attraktivt.

Aktiviteter i 2009
| 2009 har Industriens Pension

o tilpasset pensionsordningen til velfaerds-
forliget og den stigende levealder. Som
konsekvens heraf er levetidsforudseetninger-
ne i beregningen af pensionerne aendret, og
forsikringsdaekningerne ved visse kritiske
sygdomme og dgdsfald forlaenget til 67 ar.

e arbejdet for at skabe politisk grundlag for
indfgrelse af model, der kan sikre, at kritisk
syge automatisk far besked om deres
forsikring.

e arbejdet malrettet med at ggre pensions-
ordningen lettere at forsta og pa at udbrede
kendskabet og har bl.a.

= forbedret pensionsoversigten, som alle
medlemmer far tilsendt ved optagelsen og
en gang om aret

= relanceret alle publikationer og gjort dem
lettere tilgeengelige og mere malrettede

= skrevet en stor del af brevteksterne
igennem

= relanceret industrienspension.dk med ny
informationsarkitektur, nyt design, nyt
indhold og nye funktionaliteter

= givet alle medlemmer adgang til infor-
mation om, hvor store omkostninger de
betaler for at veere med i pensionsord-
ningen.

o tilsluttet sig FN’s principper for ansvarlige
investeringer (UN PRI), der er rettet mod
stgrre institutionelle investorer. Investorer,
der tilslutter sig UN PRI, forpligter sig til at
styrke deres fokus pa miljg, sociale forhold
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0g god selskabsledelse (corporate gover-
nance) i forbindelse med investering. Der
opfordres til, at disse forhold implementeres
i investeringsprocessen samt handteres
gennem aktivt ejerskab.

kontaktet alle selskaber, der af etiske hen-
syn er ekskluderet fra investeringsuniverset.
Henvendelserne er foretaget med henblik pa
dels at informere selskaberne om, hvorfor
de er ekskluderet fra investeringsuniverset,
og dels for at fa information om, hvad
selskaberne vil gare for at blive en del af
investeringsuniverset.

ekskluderet yderligere to selskaber fra in-
vesteringsuniverset. Omvendt er fire selska-
ber blevet inkluderet i investeringsuniverset
efter, at de er kommet den fremfarte kritik i
mgde og har aendret deres virke og dermed
lever op til de etiske og miljgmaessige krav,
som er en forudseetning for, at de indgar i
Industriens Pensions investeringsunivers.

Udviklingsmal

Haijt afkast, lave omkostninger og pensions-
og forsikringsprodukter, der deekker medlem-
mernes behov, er grundlaget for, at Industri-
ens Pension kan sikre medlemmerne den
starst mulige gkonomiske tryghed. Det er
derfor disse omrader, der fortsat er fokus pa.
Derved vil Industriens Pension fortsat bidrage
til at lette presset pa de offentlige ydelser og
gge opsparingen til gavn for den enkelte og

samfundsgkonomien.

| 2010 vil Industriens Pension fortsaette arbej-
det med at sikre medlemmerne en pensions-
ordning, der bedst muligt deekker medlemmer-
nes behov og sikrer dem de starst mulige
pensioner. Medlemmerne far blandt andet
mulighed for at tilpasse deres forsikrings-
daekninger.

Industriens Pension vil arbejde videre med at
sikre, at medlemmerne automatisk far besked,
nar de har ret til en udbetaling og fortsaette
indsatsen med at udbrede kendskabet til pen-
sionsordningen, s& medlemmer og virksom-
heder far det fulde udbytte af dette vigtige vel-
feerdsgode. Efter at det nu er lykkedes at
skabe den ngdvendige politiske opbakning, vil
Industriens Pension blandt andet implemen-
tere en lgsning, der kan give kritisk syge auto-
matisk besked om deres forsikring.

| overensstemmelse med tilslutningen til FN’s
principper for ansvarlige investeringer (UN
PRI), vil Industriens Pension styrke fokus pa
miljg, sociale forhold og god selskabsledelse
(corporate governance) i forbindelse med in-
vestering. Det vil dels ske i selve investerings-
processen og dels via aktivt ejerskab.

Mere information

Yderligere information findes i Industriens
Pensions rapport om samfundsansvar, som er
tilgaengelig p& www.industrienspension.dk.
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Arets resultat

Tabel 9 Arets resultat

mio. kr.
Forrentning af egenkapitalen 393
Andel af risikoforrentning for perioden 0
Andel af resultat af syge- og ulykkesforsikring 40
Andel af @endring i kapitalkrav vedr. gruppeliv 0
Resultat fgr pensionsafkastskat 434
Egenkapitalens andel af pensionsafkastskat -58
Aret resultat 376

Arets resultat viser et overskud pa 376 mio. kr.

mod et overskud pa 133 mio. kr. i 2008. Arets
resultat overfgres til egenkapitalen, der her-
efter udger 3.662 mio. kr.

De regler Industriens Pension har fastlagt for
overskudsfordeling indebeerer, at egenkapita-
len forrentes med afkastet pa egenkapitalens
investeringsaktiver far pensionsafkastskat.

Efterfglgende reguleres for egenkapitalens
andel af pensionsafkastskatten. Herudover
indgar en andel af resultat af syge- og ulyk

kesforsikring og en andel af eendring i kapital-
kravet for gruppeliv i arets resultat.

For 2009 er risikoforrentningen (driftsherre-
tilleeg) fastsat til 0%.

Det realiserede resultat er de midler, der skal
fordeles mellem egenkapital og saerlig bonus-
henseettelse pa den ene side og med-
lemmerne pa den anden side. Opggrelsen af
det realiserede resultat sker far bonustilskriv-
ning til medlemmerne og far betaling af pen-
sionsafkastskat.

Tabel 10 Realiseret resultat vedr. livsforsikring

mio. kr.
Forsikringsteknisk resultat af livsforsikring -21
Andel som holdes ude af resultatet (gruppeliv) 0
Pensionsafkastskat 1.197
Overfart af investeringsafkast fra liv 335
Tildelt bonus 582
/AEndring i seerlig bonushensaettelse 407
AEndring i kollektivt bonuspotentiale 3.634
/Endring i anvendt bonuspotentiale pa fripolicer 1.002
Udlodning af saerlig bonushensaettelse 83
Realiseret resultat 7.217
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Det realiserede resultat for 2009 udger 7.217
mio. kr.

Bonus tildelt medlemmerne har i 2009 veeret
begraenset i forhold til resultatet pa grund af
aftalen om finansiel stabilitet, som betingede
en tilbageholdenhed vedrgrende bonus.

| forbindelse med fusionen er anvendt bonus-
potentiale pa fripoliceydelserne primo aret
genopbygget i 2009 og indgar de kommende
ar i et udligningsforlgb, som er aftalt for
bestandene overdraget fra PNN PENSION og
PHI pension.

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

Aftale om finansiel stabilitet
Aftalen om finansiel stabilitet, som pensions-
sektoren indgik med @konomi- og Erhvervs-

ministeriet i efteraret 2008 indebar, at der ved
opggrelse af henseettelserne tages udgangs-
punkt i en rentekurve, der er justeret saledes,
at renteforskellen mellem renten pa stats-
obligationer og realkreditobligationer ikke pa-
virker pensionsselskabers regnskaber uhen-
sigtsmeessigt.

Parterne bag aftalen har i efteraret 2009 kon-
stateret, at forudsaetningen for aftalen fortsat
er til stede. Aftalen er derfor forlaenget til ud-
gangen af 2010. Med de geeldende markeds-
forhold primo 2010 vil tilbagevenden til den
oprindelige diskonteringskurve ved aftalens
udlgb medfgre en reduktion af Industriens
Pensions samlede reserver i starrelsesorde-
nen 60 mio.kr.

Anvendelse af den justerede rente i stedet for
en rente, der ikke er justeret, har alene betyd-
ning for fordelingen pa livsforsikringshensaet-
telser og henseettelser til kollektivt bonus-
potentiale.
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Forventninger til 2010

Nye valgmuligheder

| 2010 lancerer Industriens Pension nye mulig-
heder for at tilpasse forsikringsdeekningerne
ved visse kritiske sygdomme, tab af erhvervs-
evne og dgdsfald. Alle medlemmer, der indbe-
taler pensionsbidrag og er omfattet af forsik-
ringerne, bliver tilbudt at skrue op eller ned for
de belgb, som de kan f& udbetalt i forsikringer,
hvis der sker dem noget. Vil man gerne have
hgjere forsikringer, bliver der mindre til pen-
sion, og hvis man gerne vil spare mere op til
pension, kan man seette sine forsikringer ned.

Medlemmerne kan gennemfgre andringerne
via Industriens Pensions hjemmeside. Med-
lemmernes helbred skal ikke vurderes, nar
forsikringerne haeves. For at undgé spekula-
tion indfgres en karensperiode, far valget
traeder i kraft, hvori man ikke betaler for
"valget”.

Medlemmer og indbetalinger

Antallet af medlemmer i Industriens Pension
forventes i 2010 uaendret at veere pa ca.
400.000, og antallet af medlemsvirksomheder
forventes usendret at vaere godt 9.000.

De samlede indbetalinger inkl. bidrag til syge-
og ulykkesforsikring forventes at udggre 6,5
mia. kr. i 2009. Heraf forventes 0,5 mia. kr.
indbetalt til staten i form af arbejdsmarkeds-
bidrag.

Industriens Pension vil i 2010 have fokus pa at
nedbringe omkostningerne. | faktiske tal for-
venter vi et mindre fald i administrationsom-
kostningerne vedragrende savel livsforsikring
som syge- ulykkesforsikring. Medlemmerne
betaler i 2010 i alt 432 kr. til deekning af admi-
nistrationsomkostninger.

Investeringsomkostninger, som varierer med
den valgte investeringsstrategi, forventes
foraget. Det er dog malet, at omkostnings-
procenten i forhold investeringsaktiverne ikke
&ndres vaesentligt.

Investeringsvirksomheden
Investeringsstrategien for 2010 tilretteleegges
med udgangspunkt i den vedtagne principielle
investeringsramme. Afvigelser fra den princi-
pielle ramme inden for det vedtagne raderum
vil ske med henblik pa at gge afkastet.

Forpligtelsernes renterisiko vil som udgangs-
punkt fortsat veere afdeekket 100%. Afdaeknin-
gen skal sikre, at reserverne ikke pavirkes
utilsigtet i tilfeelde af store renteaendringer.

Afkastet af selskabets investeringsaktiver
forventes i 2010 at udggere 2,8 mia. kr. far pen-
sionsafkastskat. Dette er blandt andet budget-
teret ud fra en antagelse om et stort set uaend-
ret niveau for danske og udenlandske obliga-
tionsrenter og et afkast pa aktier, der ligger ca.
3%-point over obligationsrenten.

Pensionsafkastskatten for 2010 forventes at
udggre 0,5 mia. kr. Det samlede afkast
inklusiv effekten af afdeekningen af pas-
sivernes renterisiko vil veere pavirket af
udviklingen i renteniveauet. Eksempelvis vil en
stgrre stigning i de lange renter som
udgangspunkt pavirke det samlede afkast
negativt.

Forventet resultat for 2010
For regnskabsaret 2010 forventes et resultat
pa ca. 200 mio. kr.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regn- passiver, finansielle stilling samt resultatet.
skabsaret 1. januar - 31. december 2009 for

Industriens Pensionsforsikring A/S. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelses-
beretningen indeholder en retvisende rede-

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse garelse for udviklingen i selskabets aktiviteter

med lov om finansiel virksomhed. og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af

vaesentlige risici og usikkerhedsfaktorer, som
Der er vores opfattelse, at arsregnskabet giver  selskabet star over for.
et retvisende billede af selskabets aktiver og

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 23. marts 2010

Direktion:
Laila Mortensen
Administrerende direktar
Bestyrelse:
Barge Frederiksen Kim Graugaard
Formand Neestformand
Lars Andersen Erik Bredholt Lars Hansen
Thorkild E. Jensen Johannes Madsen-Mygdal Jette Nielsen
Jens Due Olsen Bo Steermose Bjarne Uldall

Berit Vinther Ole Wehlast Carl Chr. Agidius



Den uafhaengige revisors pategning

TIL AKTIONARERNE | INDUSTRIENS PENSIONSFORSIKRING A/S

Vi har revideret arsregnskabet for Industriens Pen-
sionsforsikring A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2009 omfattende anvendt regnskabs-
praksis, resultatopggrelse, balance og noter samt
ledelsesberetningen. Arsregnskabet og ledelsesbe-
retningen aflaegges efter lov om finansiel virksom-
hed.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet og
ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge
et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om finansiel virksom-
hed, og en ledelsesberetning, der indeholder en
retvisende redeggrelse i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af
interne kontroller, der er relevante for at udarbejde
og afleegge et arsregnskab og en ledelsesberetning
uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinfor-
mationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg
0g anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabs-
praksis og udgvelse af regnskabsmaessige skan,
som er rimelige efter omsteendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om ars-
regnskabet og ledelsesberetningen pa grundlag af
vores revision. Vi har udfgrt vores revision i over-
ensstemmelse med danske revisionsstandarder.
Disse standarder kreever, at vi lever op til etiske
krav samt planlaegger og udfgrer revisionen med
henblik p& at opna hgj grad af sikkerhed for, at
arsregnskabet og ledelsesberetningen ikke inde-
holder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisi-

onsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i
arsregnskabet og ledelsesberetningen. De valgte
handlinger afheaenger af revisors vurdering, her-
under vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinfor-
mation i arsregnskabet og ledelsesberetningen,
uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser
eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for selskabets
udarbejdelse og afleeggelse af et arsregnskab, der
giver et retvisende billede, samt for udarbejdelse af
en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende
redeggrelse, med henblik pa at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendigheder-
ne, men ikke med det formal at udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om
den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er pas-
sende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaes-
sige skan er rimelige samt en vurdering af den
samlede preesentation af arsregnskabet og ledel-
sesberetningen.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisions-
bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt af
resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
2009 i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed, og at ledelsesberetningen indeholder
en retvisende redeggrelse i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed.

Kgbenhavn, den 23. marts 2010
Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup
statsaut. revisor

Kasper Bruhn Udam
statsaut. revisor



Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten udarbejdes efter reglerne i Lov
om finansiel virksomhed samt Finanstilsynets
bekendtggrelse om finansielle rapporter for
forsikringsselskaber og tveergdende pensions-
kasser.

Arsrapporten er aflagt efter samme regn-
skabspraksis som sidste ar.

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

Der afleegges ikke koncernregnskab for sel-
skabet. Selskabet samt dets datterselskaber
Industriens Pension IT A/S og Industriens
Pension Professional Forening f.m.b.a. indgar
sammen med sgsterselskabet Industriens
Pension Service A/S i koncernregnskabet for
IndustriPension Holding A/S.

Fusion

Med virkning fra den 1. januar 2009 fusione-
rede Industriens Pension, PNN PENSION og
PHI pension med Industriens Pension som det
fortseettende selskab.

Arbejdsmarkedets parter, som star bag PNN
PENSION og PHI pension, besluttede, at
preemier fra og med 1. januar 2010 indbetales
til de ordninger, som i dag udbydes af Industri-
ens Pension. De eksisterende ordninger over-
gik séledes til hvilende ordninger pr. 31.12.
2009. For at der ikke skal ske omfordeling
mellem de fusionerede virksomheder,
foretages der en udligning, der tager hgjde for
forskellene i bonusevnen mellem PNN
PENSION, PHI pension og Industriens Pen-
sion. Udligningsmodellen indebzerer, at de

hvilende ordninger, som stammer fra PNN
PENSION og PHI pension i en arraekke
tildeles lavere bonus end gvrige ordninger i
selskabet, indtil forskellene er udlignet.

Ved fusionens abningsbalance blev der foreta-
get reguleringer mellem garanterede ydelser,
bonuspotentiale pa fremtidige preemier og bo-
nuspotentiale pa fripolicer. Dette skyldes ef-
fekten af, at de eksisterende policer fra PNN
PENSION og PHI pension omskrives til fripoli-
cer, samt en styrkelse af de tidligere PNN
Pensions og PHI pensions henseettelser, sdle-
des at disse regnes pa samme tekniske
grundlag som henseettelser til de tidligere
Industriens Pensions ordninger. Detaljer er
beskrevet i fusionsregnskabet, som ligger til-
geengeligt pa hjemmesiden.

Medlemmer i PNN PENSION og PHI pension
har tidligere indbetalt garantikapital, som beta-
ling til opbygning af solvens. Da det fortsaet-
tende selskab er et aktieselskab, er den indbe-
talte garantikapital omdannet til saerlige
bonushenseettelser type A, som p&d samme
made er kapital, der kan medregnes ved op-
ggrelsen af solvens.

Finanstilsynet gav tilladelse til, at fusionen
kunne ske efter sammenlaegningsmetoden.
Sammenligningstal for 2008 er tilpasset, som
om fusionen var gennemfart i 2008. Der er
ligeledes foretaget tilpasning af de lovpligtige
nggletal for perioden 2005-2008.

Andring af regnskabsmaessige skgn

1. januar 2009 har Industriens Pension eendret
den rente der anvendes til opgarelse af nutids-
veerdien af livsforsikringshenseettelserne. Fra
og med 2009 anvendes den af Finanstilsynet
opgjorte justerede lgbetidsafheengige rente-
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kurve, i modsaetning til tidligere hvor nutids-
veerdien af hensaettelserne blev opgjort ved
anvendelse af den 10-arige rente. Zndringen
har alene betydning for den del af hensaettel-
serne der vedrgrer Industriens Pension, idet
hensaettelserne vedrgrende PNN PENSION
og PHI pension tidligere er opgjort ved anven-
delse af den justerede Igbetidsafthaengige
rentekurve.

AEndringen har isoleret set gget livsforsikrings-
hensaettelserne og reduceret kollektivt bonus-
potentiale med 13 mio. kr., mens egenkapita-
len ikke er pavirket af aendringen.

Herudover er der pr. 1. juli 2009 foretaget en
&ndring af de tekniske grundlag. Der har
tidligere veeret indregnet et omkostnings- og
sikkerhedstilleeg pa % procentpoint i grund-
lagsrenterne pa 2% henholdsvis 3%, dette
tilleeg er fjernet pr. 1. juli 2009. Det betyder, at
grundlagsrenterne nu er 1,5% henholdsvis
2,5%. /Endringen har ingen gkonomisk effekt,
da beregningerne af pensionstilsagn hidtil er
foretaget uden omkostnings- og sikkerheds-
tilleg.

1. juli 2009 blev det tekniske grundlag med
grundlagsrente 1,5% aendret, sa der regnes
med hgjere levealder og lavere invalidehyp-
pighed. £ndringen blev gennemfgrt ved om-
regning af de bergrte pensionstilsagn, hvilket
1. juli 2009 har forskudt henseettelsernes
fordeling med 2,9 mia. kr. fra garanterede
ydelser til bonuspotentialerne. For at sikre, at
pensionen for alderspensionister under udbe-
taling ikke forringes, blev henseettelserne pa
disse styrket. Styrkelsen pa 104 mio. kr. blev
finansieret af kollektivt bonuspotentiale.

Regnskabsmaessige skan og vurderinger
Udarbejdelsen af regnskabet forudseetter, at
ledelsen foretager en reekke sk@n og vurde-

ringer vedrgrende fremtidige forhold, der har
vaesentlig indflydelse pa den regnskabsmaes-
sige behandling af aktiver og forpligtelser og
dermed resultatet i indeveerende og kommen-
de ar. De omrader, hvor disse skan og vurde-
ringer har den vaesentligste effekt pa regn-
skabet er:

o forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter
o dagsveerdi af finansielle instrumenter.

Forpligtelser vedrgrende forsikrings-
kontrakter

Opggarelsen af forpligtelser vedrgrende for-
sikringskontrakter bygger pa en raekke aktu-
armeessige beregninger, der anvender forud-
seaetninger om blandt andet dgdelighed og
invaliditet, som fastseettes ud fra bedste skan.
Herudover er forpligtelserne pavirket af det
aktuelle renteniveau.

Dagsveerdi af finansielle instrumenter

For finansielle instrumenter med noterede
priser pa et aktivt marked, eller hvor veerdian-
seettelserne bygger pa accepterede veaerdian-
seettelsesmodeller med observerbare mar-
kedsdata, er der ikke veesentlige skan forbun-
det med veerdiansaettelsen.

For instrumenter, hvor veerdiansaettelsen kun i
mindre omfang bygger pa observerbare mar-
kedsdata, er veerdianseettelsen pavirket af
skan. Dette er eksempelvis geeldende for uno-
terede kapitalandele samt visse obligationer,
hvor der ikke er et aktivt marked.

Koncerninterne transaktioner

Selskabet har indgéet aftaler om levering af
administrationsydelser til sdvel moderselska-
bet IndustriPension Holding A/S som datter-
selskabet Industriens Pension IT A/S og sgs-
terselskabet Industriens Pension Service A/S.
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Honoraret herfor fastsaettes pd omkostnings-
deekkende basis.

Selskabet har indgaet aftale om kab af It-
drifts- og -udviklingsydelser med datterselska-
bet Industriens Pension IT A/S, ligesom der er
indgaet aftale om levering af ydelser til Indu-
striens Pension Professionel Forening f.m.b.a.
Honoraret for disse ydelser fastszettes pa mar-
kedsbaserede vilkar.

Der er herudover ingen vaesentlige koncern-
interne transaktioner.

Generelle principper for indregning og
maling

| resultatopgarelsen indregnes alle indtsegter
og udgifter i takt med at disse indtjenes eller
afholdes.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sand-

RESULTATOPGYRELSEN
Indtaegter ved forsikringsvirksomhed

Preemier f.e.r.

Omfatter indberettede praemier til og med 20.
januar 2010 som vedrgrer 2009. Preemier som
indberettes efter 20. januar 2010 indteegts-
fares i 2010. Indteegtsfarte preemier, der ikke
er indbetalt pr. 31.december 2009, opfares
som tilgodehavender.

Preemieindbetalinger, der vedrgrer investe-
ringskontrakter uden ret til bonus, indregnes
direkte pa balancen.

Arbejdsmarkedsbidrag fratraekkes i preemie-
indteegten i overensstemmelse med Finanstil-
synets anvisninger. Bruttopraemien er regule-
ret for afgivne genforsikringspraemier.

synligt, at fremtidige fordele vil tilfalde selska-
bet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele
vil fraga selskabet, og forpligtelsen kan males
palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiverne til
kostpris. Maling efter fgrste indregning sker
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

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

Indteegter af investeringsaktiver

Indteegter fra tilknyttede virksomheder
Omfatter Industriens Pensions andel af
resultatet i dattervirksomheder.

Renteindtaegter og udbytter m.v.

Omfatter de i regnskabsaret indtjente renter
og modtagne udbytter af veerdipapirer og
likvide beholdninger. Endvidere indgar indeks-
regulering af indeksobligationer.

Kursreguleringer

Kursreguleringer indeholder realiserede samt
urealiserede gevinster og tab samt valutakurs-
reguleringer pa investeringsaktiver.
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Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed
Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed indeholder hono-
rarer til eksterne portefgljemanagers, handels-
og depotomkostninger samt egne omkost-
ninger til administration af investeringsaktiver.

Pensionsafkastskat

Arets pensionsafkastskat, der bestar af arets
aktuelle pensionsafkastskat samt aendring i
udskudt pensionsafkastskat, udgiftsfares i
resultatopgarelsen.

Udgifter ved forsikringsvirksomhed

Forsikringsydelser f.e.r.

Forsikringsydelser f.e.r. omfatter arets udbe-
talte ydelser pa pensionsordningen, reguleret
med arets aendring i erstatningshensaettelser
og efter fradrag for genforsikringens andel.
Forsikringsydelser vedrgrende investerings-
kontrakter medtages direkte i balancen.

Andring i livsforsikringshenseettelser
Zndring i livsforsikringshensaettelser er for-
skellen p& primo og ultimo veerdien af livsfor-
sikringshenseettelserne. | 2008 indeholdt
g&ndringen i henseettelsen endvidere den ind-
teegtsfarte godtgarelse for afholdte omkostnin-
ger til administration af PAL-kompensationen.

/ndring i kollektivt bonuspotentiale
AEndring i kollektivt bonuspotentiale er den del
af det realiserede resultat, som tilfalder forsik-
ringsbestanden ud over den bonus, der i for-
vejen er tildelt. | de ar, hvor forsikringsbestan-
dens realiserede resultat er negativt efter

fradrag af allerede tildelt bonus, indeholder
regnskabsposten anvendelse af kollektivt
bonuspotentiale hensat i tidligere ar.

Andring i bonushensaettelser til gruppe-
livsordning

Arets resultat p& gruppelivsordningen henlaeg-
ges til bonus, som anvendes til nedseettelse af
fremtidige preemier.

AEndring i seerlige bonushensaettelser
AEndring i seerlig bonushensaettelse (type A og
type B) indeholder dels en forrentning af
foregdende ars henseettelse, dels det belgb
som medlemmerne i Igbet af aret netto har
bidraget med.

AEndringen i saerlig bonushensaettelse (type B)
indeholder herudover eventuel risikoforrent-
ning for &ret og tidligere ar, ligesom hensaettel-
serne tilfgres en forholdsmeessig andel af
resultatet af syge- og ulykkesforsikring samt
en eventuel andring i kapitalkravet vedrgren-
de gruppelivsordningen.

Andring i henseaettelser for Unit-linked
kontrakter

AEndring i henseaettelser for Unit-linked kontrak-
ter indeholder investeringsafkast efter pensi-
onsafkastskat og efter investeringsomkost-
ninger, der vedrgrer unit-link kontrakter.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indeholder de
omkostninger, der relaterer sig til livsforsik-
ringsdriften. | 2008 indeholdt posten endvidere
de omkostninger, som Industriens Pension har
afholdt til administration af PAL-kompensa-
tionen.
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Overfgrt investeringsafkast

Overfgrt investeringsafkast udgar den del af
investeringsafkastet, som ikke indgar i det for-
sikringstekniske resultat. Overfgrt investe-
ringsafkast omfatter saledes investeringsaf-
kast pa henseettelser vedr. syge- og ulykkes-
forsikring og investeringsafkast pa egenkapi-
talen.

BALANCEN

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

Resultatet af syge- og ulykkesforsikring er
opgjort efter reglerne for skadesforsikring.
Resultat af syge- og ulykkesforsikring speci-
ficeres i noterne.

Materielle anlaegsaktiver

Driftsmidler

Driftsmidler males til anskaffelsesveerdi med
fradrag for akkumulerede afskrivninger. Der
foretages lineeere afskrivninger over aktiver-
nes forventede brugstid.

Domicilejendom

Domicilejendom males til omvurderet veerdi,
som er dagsveerdien pd omvurderingstids-
punktet med fradrag af akkumulerede af-
skrivninger. Opskrivninger fgres direkte pa
egenkapitalen, medmindre opskrivningen er
tilbagefarsel af tidligere foretagne nedskriv-
ninger. Nedskrivninger fgres i resultatopggrel-
sen, medmindre nedskrivningen er en tilbage-
forsel af tidligere foretagne opskrivninger.

Investeringsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele medtages med den forholds-
maessige andel af selskabernes egenkapital.
Udlan males til amortiseret kostpris.

Finansielle investeringsaktiver
Kgb og salg af finansielle investeringsaktiver
indregnes pa afregningsdagen til dagsveerdi.

Danske og udenlandske bgrsnoterede kapital-
andele og investeringsforeningsandele males

til officielle lukkekurser pa balancedagen. For

kapitalandele og investeringsforeningsandele,
der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet
kurs.

Unoterede kapitalandele og unoterede inves-
teringsforeningsandele males til dagsveerdi ud
fra anerkendte metoder.

Obligationer males til officielle lukkekurser pa
balancedagen. For obligationer, der ikke hand-
les aktivt, anvendes en beregnet kurs. Obliga-
tioner, der er solgt og kabt tilbage pa termin
(eegte salgs- og tilbagekgbsforretninger) ind-
gar i beholdningen af obligationer.

Barsnoterede derivater males til officielle
lukkekurser pa balancedagen. Terminsforret-
ninger, kabs- og salgsretter samt gvrige af-
ledte finansielle instrumenter optages til dags-
veerdien malt ved mid-market kurser pa balan-
cedagen.

Kontraktvaerdien af handlede, men endnu ikke
afregnede, finansielle instrumenter indgar i
balancen som et tillaeg eller et fradrag i veerdi-
en af de tilsvarende finansielle instrumenter.
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Oplysning om kurser mv., der fremkommer
efter regnskabsafslutningen, vil alene blive
medtaget, safremt disse er veesentlige for
vurderingen af arsregnskabet.

Investeringer tilknyttet Unit-linked
kontrakter

Investeringer tilknyttet Unit-linked kontrakter
indeholder aktiver pd investeringskontrakter til
markedsveerdi, opgjort efter samme principper
som tilsvarende investeringsaktiver.

Henseettelser til forsikrings- og
investeringskontrakter

Preemiehenseettelser

Omfatter henseettelser for risiko som falge af
stigende alder vedrgrende syge- og ulykkes-
forsikringer, som sk@nnes ngdvendige til
deekning af erstatningsudgifter og omkostnin-
ger i senere regnskabsperioder for forsikrin-
ger, der er i kraft pa balancetidspunktet.

Livsforsikringshensaettelser
Livsforsikringshenseettelser beregnes som
kapitalveerdien af de samlede forpligtelser til
forventede fremtidige forsikringsydelser pa
basis af en rentekurve samt forudsaetninger
om forsikringsrisiko og omkostninger fastsat
ud fra bedste skan vedrgrende dadelighed og
invaliditet mv. Der er ved opggrelsen af livs-
forsikringshensaettelserne indregnet et tillaeg,
som knytter sig til usikkerheden ved fastsaet-
telse af bedste skan pa forsikringsrisiko. Til
diskontering anvendes den justerede rentekur-
ve, som blev fastsat i aftalen mellem pensi-
onssektoren og @konomi- og Erhvervsministe-
riet med fradrag af pensionsafkastskat. Livs-
forsikringshenseettelser opggres af selskabets
ansvarshavende aktuar pa basis af det il
Finanstilsynet anmeldte tekniske grundlag.
Livsforsikringshenszettelser opdeles pa garan-

terede ydelser, bonuspotentiale pa fremtidige
praemier og bonuspotentiale pa fripoliceydel-
ser.

Garanterede ydelser omfatter forpligtelser til at
betale ydelser, der er tilknyttet pensionsord-
ningen. Garanterede ydelser beregnes som
nutidsveerdien af de forventede fremtidige
ydelser, samt nutidsveerdien af de forventede
fremtidige udgifter til administration af forsik-
ringen med fradrag af nutidsveerdien af de
aftalte fremtidige preemier. Garanterede ydel-
ser er opgjort uden hensyntagen til omskriv-
ning af kontrakterne til fripolice og genkab.
Garanterede ydelser indeholder et skagnnet
belgb til deekning af fremtidige ydelser, som
stammer fra forsikringsbegivenheder, indtruffet
i regnskabsaret, men som ikke var anmeldt
ved regnskabsarets udlgb.

Bonuspotentiale pa fremtidige preemier omfat-
ter nutidsveerdien af forpligtelser til at yde
bonus vedrgrende aftalte preemier, som endnu
ikke er forfaldne. Bonuspotentialer pa frem-
tidige preemier opggres for bestanden af
bonusberettigede forsikringer som forskellen
mellem veerdien af de garanterede fripolice-
ydelser og veerdien af garanterede ydelser.

Garanterede fripoliceydelser er de ydelser, der
er garanteret forsikringen, hvis policen omteg-
nes til fripolice. Veerdien af de garanterede
fripoliceydelser beregnes som nutidsveerdien
af de garanterede fripoliceydelser tillagt
nutidsveerdien af de forventede fremtidige
udgifter til administration af fripolicerne.

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser indeholder
nutidsveerdien af forpligtelser til at yde bonus
vedrgrende de allerede forfaldne praemier mv.
Bonuspotentialer pa fripoliceydelser er bereg-
net som veerdien af forsikringstagernes opspa-
ring med fradrag af de garanterede ydelser,
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bonuspotentialer pa fremtidige praemier og
nutidsveerdien af de fremtidige administra-
tionsresultater.

Erstatningshenseettelser

Omfatter forfaldne endnu ikke udbetalte for-
sikringsydelser inkl. bonus samt andre ube-
talte forsikringsydelser, der vedrgrer begiven-
heder indtruffet i regnskabsaret eller tidligere.

Erstatningshensaettelser vedrgrende syge- og
ulykkesforsikring omfatter belgb til daekning af
skader, der ved arets udlgb er indtruffet, men
endnu ikke betalt.

Erstatningshenseettelser vedrgrende syge- og
ulykkesforsikring, der afvikles ved lgbende
udbetalinger, er opgjort til nutidsveerdi efter
aktuarmaessige principper ved tilbagediskon-
tering af de forventede fremtidige udbetalinger
ved anvendelse af den justerede rentekurve,
som blev fastsat i aftalen mellem pensions-
sektoren og @konomi- og Erhvervsministeriet
med fradrag af pensionsafkastskat.

Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale omfatter forsikrings-
bestandens andel af realiserede resultater,
som er hensat kollektivt til udjeevning af
bonusudlodning.

Hensaettelser til bonus og preemierabatter
Henseettelser til bonus og preemierabatter er
belgb i syge- og ulykkesforsikring, der tilfalder

de forsikrede som fglge af et gunstigt resultat i
regnskabsaret.

Bonushensaettelser til gruppelivsordning
Vedrgrer belgb, der inden for gruppelivs-
ordning for dad, invaliditet og kritisk sygdom
skal anvendes til nedsaettelse af fremtidige
preemier.

Seerlig bonushensaettelse

Seerlig bonushenszettelse omfatter bade type
A og type B. Opdelingen i de to typer er vist i
en note til arsregnskabet.

Seerlig bonushensaettelse er risikovillig kapital
stillet til radighed af de forsikrede og udger en
del af de forsikringsmaessige hensaettelser.
Hensaettelserne indgar i basiskapitalen pa lige
fod med egenkapitalen

Henseettelse til Unit-linked kontrakter
Hensaettelsen udger markedsveerdien af de til
investeringskontrakterne knyttede aktiver.

Geeld

Geeldsforpligtelser males til amortiseret
kostpris.

Eventualforpligtelser
Forpligtelser vedrgrende afgivne garantier og

kautioner mv., uden for forsikringsforhold,
anfares i en note til arsrapporten.
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Resultatopggarelse

2009 2008
mio. kr. mio. kr.

Note
1 Bruttopreemier 5.963 6.748
2 Afgivne genforsikringspreemier -1 -2
Preemier f.e.r., i alt 5.961 6.746
Indteegter fra tilknyttede virksomheder 48 -75
3 Renteindtaegter og udbytter mv 2.011 2.134
4 Kursreguleringer 6.199 -762
Renteudgifter -8 -9
7 Administrationsomkostninger ifm inv.virksomhed -174 -144
Investeringsafkast, i alt 8.075 1.144
5 Pensionsafkastskat -1.197 -160
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 6.878 984
6 Udbetalte ydelser -2.024 -1.575
Modtaget genforsikringsdaekning 0 0
AEndring i erstatningshensaettelser -37 -18
Overfgrt til andre forsikringsmaessige hensaettelser -165 -109
Forsikringsydelser f.e.r., i alt -2.227 -1.703
14 Andring i livsforsikringshensaettelser -5.684 -6.349
AEndring i genforsikringsandel 0 0
AEndring i livsforsikringshensaettelser f.e.r, i alt -5.684 -6.349
17 AEndring i bonushensaettelser til gruppeordning =77 -45
16 AEndring i kollektiv bonuspotentiale -3.634 1.017
18 /AEndring i seerlige bonushenseettelser -421 -290
Bonusi alt -4.131 682
19 Andring i henseaettelser for Unit-linked kontrakter -5 1
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Resultatopggarelse, fortsat

Note

2009 2008
mio. kr. mio. kr.
Administrationsomkostninger -162 -162
Overfgrt investeringsafkast -652 -207
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT -21 -9
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT
AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING 62 24
Egenkapitalens investeringsafkast 393 118
RESULTAT FOR SKAT 434 133
Pensionsafkastskat for egenkapitalen -58 -16
ARETS RESULTAT 376 117
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AKTIVER 31.12.2009 01.01.2009
mio. kr. mio. kr.

Note
9 Driftsmidler 1 0
10 Domicilejendom 68 69
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 69 69
11 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.541 379
Udlan til tilknyttede virksomheder 50 50
Investeringer i tilknyttede virksomheder, i alt 2.591 429
Kapitalandele 24.263 12.335
Investeringsforeningsandele 9.579 4.863
Obligationer 29.348 35.018
Indlan i kreditinstitutter 7.652 6.366
12 @vrige finansielle investeringsaktiver 601 7.391
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 71.444 65.973
Investeringsaktiver i alt 74.034 66.402
19 Investeringsaktiver tilknyttet Unit-linked kontrakter 53 17
Tilgodehavende hos forsikringstagere 509 513
Andre tilgodehavender 49 36
TILGODEHAVENDER, | ALT 559 549
Aktuelle skatteaktiver 329 162
Udskudte skatteaktiver 0 0
Likvide beholdninger 13 233
Andre aktiver, i alt 342 396
Tilgodehavende renter 395 469
PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER, | ALT 395 469
AKTIVER | ALT 75.452 67.902
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Balance, fortsat

Note

13

14

15

16

17

18

19

20

21
22
23
24
25
26
27-28
29

PASSIVER 31.12.2009  01.01.2009
mio. kr. mio. kr.
Aktiekapital 110 110
Reserve for skattefrit opsparet overskud 3.022 2.646
Overfart overskud 531 531
EGENKAPITAL, | ALT 3.662 3.287
Preemiehensaettelser 90 97
Garanterede ydelser 7.804 14.500
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier 29.044 22.832
Bonuspotentiale pa fripolicer 15.428 9.264
Livsforsikringshenseettelser, i alt 52.277 46.596
Erstatningshensaettelser 3.396 2.965
Kollektivt bonuspotentiale 8.038 4.405
Henseettelse til bonus og preemierabatter 575 295
Bonushenseettelser til gruppeordning 541 464
Seerlige bonushenseaettelser 2.517 2.096
Henseettelser til Unit-linked kontrakter 52 17
HENSZATTELSER TIL FORSIKRINGS- OG
INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 67.487 56.934
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 5 9
Geeld i forbindelse med genforsikring 0 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0
Aktuelle skatteforpligtelser 0 141
Anden geeld 4.297 7.530
GALD, |ALT 4.303 7.681
PASSIVER | ALT 75.452 67.902

Sikkerhedsstillelser
PAL-kompensation
Eventualforpligtelser

Transaktioner med neertstaende parter
Anvendt regnskabspraksis

5-ars oversigt og nggletal
Specifikationer til investeringsaktiver
Falsomhedsoplysninger og risci
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Noter

Note

2009 2008

mio. kr. mio. kr.
Bruttopreemier
Lgbende preemier 6.197 6.896
Indskud inkl. overfarsler 296 411
Arbejdsmarkedsbidrag -498 -541
Bruttopreemier i alt 5.995 6.766
Heraf preemier vedrgrende investeringskontrakter-uden ret til bonus -32 -18
Bruttopraemier pdforsikringskontrakter, i alt 5.963 6.748
Medlemmer med overenskomstbaserede
ordninger ultimo perioden 403.496 406.067
Medlemmer med gruppelivsforsikring
ultimo perioden 207.103 232.743
Medlemmer med investeringskontrakter ultimo perioden 12.588 9.835
Alle forsikringskontrakter er oprettet med ret til bonus pa
baggrund af kollektive overenskomster, aftaler og lignende,
hvor forsikringen er en obligatorisk del af anseettelsesforholdet.
Alle forsikringer vedrgrer direkte dansk forretning.
Resultat af genforsikring
Genforsikringspraemier afgivet til andre selskaber - liv -1 -2
Genforsikringspraemier afgivet til andre selskaber - sul 0 0
Modtaget genforsikringsdaekning 0 0
AEndring i genforsikringsreserver 0 0
Resultat af afgiven forretning i alt -1 -2
Renteindtaegter og udbytter mv.
Renter af veerdipapirer og indlan 1.561 1.541
Indeksregulering 44 86
Udbytte af kapitalandele 406 507
Renter og udbytter mv. i alt 2.011 2.134




Noter, fortsat

2009 2008
mio. kr. mio. kr.
Note
4 Kursreguleringer
Danske bgrsnoterede aktier 1.385 -2.840
Udenlandske bgrsnoterede aktier 2.749 -4.110
Unoterede aktier -84 -995
Investeringsforeningsandele 1.793 -1.640
Nominalobligationer 281 270
Udenlandske obligationer -438 -313
Indeksobligationer 808 -6
Indlan i kreditinstitutter -11 -90
Finansielle instrumenter -505 9.386
Valutaterminsforretninger 221 -424
Kursreguleringer i alt 6.199 -762
5 Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat -1.201 -160
Pensionsafkastskat vedr. sidste ar 4 0
Andring i henseettelse til udskudt pensionsafkastskat 0 0
Pensionsafkastskat i alt -1.197 -160
Friholdelsesbrok jf. PAL 88 7, 15 0og 16 0,0 0,0
Nedslag for gruppelivsforsikring er indregnet i ovenstdende
frinoldelsesbrak.
6 Udbetalte ydelser
Forsikringssummer ved dgd 200 162
Forsikringssummer ved invaliditet 106 91
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 73 46
Pensions- og renteydelser 449 346
Rateforsikring 7 4
Tilbagekab (udbetaling af sma hvilende konti) 14 24
Overfarsler til andre arbejdsmarkedspensionsordninger 1.146 878
Kontant udbetalte bonusbelgb (pensionistbonus) 10 4
Forsikringspraemie til ekstern gruppelivsordning 19 20

Udbetalte ydelser i alt 2.024 1.575
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Noter, fortsat

Note

2009 2008

mio. kr. mio. kr.
Administrationsomkostninger
| regnskabsposterne administrationsomkostninger, omkostninger
ved investeringsvirksomhed samt resultat af syge- og
ulykkesforsikring er fglgende omkostninger indeholdt:
Personaleudgifter
Lan til medarbejdere 89 91
Pensionsbidrag 12 10
Andre udgifter til social sikring 2 2
Lgnsumsafgift 7 6
Personaleudgifter i alt 110 109
Honorar til generalforsamlingsvalgt revision
Lovpligtig revision 1 1
Andre ydelser 0 1
Honorar til revision i alt 2 2
Vederlag til direktion og bestyrelse
Direktion 8 9
Bestyrelse 2 2
Vederlag til direktion og bestyrelsei alt 10 11
Gennemsnitlig antal heltidsbeskaeftigede i regnskabsperioden 142 131

| tallene for 2009 indgar lgnninger til de afgdede direktionsmedlemmer med 5,6 mio. kr. Der er
ikke tilknyttet bonusordninger eller resultatlgnaftaler til direktionens anseettelse. Der udbetales
ikke ledelsesvederlag for bestyrelses- og direktionsposter
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Noter, fortsat

Note

2009 2008

mio. kr. mio. kr.
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Preemieindteegter
Lgbende prae mier 556 419
Arbejdsmarkedsbidrag -44 -33
Overfart fra livsforsikringshenseettelser 165 109
Bruttopreemier i alt 677 495
Afgivne genforsikringspraemier -2 -2
AEndring i preemiehenseettelser 7 3
Preemieindteegter f.e.r. 682 496
Forsikringsteknisk rente 49 45
Erstatningsudgifter f.e.r.
Udbetalte ydelser -255 -221
AEndring i bruttoerstatningshenseettelser -365 -191
Erstatningsudgifter f.e.r. -620 -412
AEndring i bonus og preemierabatter -280 -75
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r. -20 -20
Forsikringsteknisk resultat -190 35
Investeringsafkast 346 85
Forrentning af forsikringsmeaessige henseettelser -95 -96
Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente 251 -11
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring i alt 62 24

Med en erstatningsfrekvens pa 0,46% (0,32%) er der i 2009 udbetalt 989 (743) erstatninger med et
gennemsnitligt erstatningsbelgb pa 695 t.kr. (712 t.kr.). Tallene i parentes er de tilsvarende tal for 2008.
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Noter, fortsat

Note

10

31.12.2009 01.01.2009
mio. kr. mio. kr.

Driftsmidler
Akkumuleret kostpris, primo 3 3
Periodens tilgang 1 0
Periodens afgang til kostpris -1 0
Akkumuleret kostpris, ultimo 3 3
Afskrivninger
Akkumulerede afskrivninger, primo 2 2
Periodens afskrivninger 0 0
Tilbagefarte afskrivninger pa solgte aktiver -1 0
Akkumulerede afskrivninger, ultimo 2 2
Bogfert veerdi, ultimo 1 0
Domicilejendom
Omvurderet veerdi ultimo 68 69
Der har ikke veeret involveret eksterne eksperter i malingen
af domicilejendommen.
Afkastprocent 5,5 54




40

Noter, fortsat

Note

11

31.12.2009  01.01.2009
mio. Kkr. mio. kr.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Akkumuleret kostpris, primo 516 120
Periodens tilgang 2.150 396
Akkumuleret kostpris, ultimo 2.666 516
Akkumuleret veerdiregulering, primo -121 -46
Periodens veerdireguleringer 48 -75
Akkumuleret veerdireguleringer, ultimo -73 -121
Bogfert veerdi, ultimo 2.593 395
Kapitalandelene fremgéar af balancens poster:
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.541 379
Investeringsaktiver tilknyttet Unit-linked kontrakter 52 17
Posten kapitalandele i tilknyttede virksomheder bestar af:
Industriens Pension IT A/S. Selskabets hovedaktivitet er at vare-
tage IT-drift i selskaber i IndustriPension Holding A/S-koncernen.
Egenkapital iflg. seneste arsregnskab 77 74
Arets resultat 2 0
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. Globale aktier,
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. guldrandede
obligationer og Industriens Pension Professionel f.m.b.a.
Global Investment Grade I. Foreningernes formal er at fore-
tage investeringer efter Industriens Pensions retningslinier.
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. Globale Aktier
Egenkapital iflg. &rsregnskab for 2009 208 164
Arets resultat 44 .82
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. Globale Obligationer
Egenkapital iflg. arsregnskab for 2009 164 157
Arets resultat 8 7
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. Global Investment Grade |
Egenkapital iflg. arsregnskab for 2009 2.144 -
Arets resultat -6 -

Alle virksomheder har hjemsted i Kgbenhavn og ejes 100%
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Noter, fortsat

31.12.2009 01.01.2009
mio. kr. mio. kr.
Note
12 @vrige finansielle investeringsaktiver
Valutaterminsforretninger 7 17
Swaps 491 7.373
Optioner og futures 103 0
@vrige finansielle investeringsaktiver i alt 601 7.391
13 Egenkapital
Aktiekapital 110 110
Overfoart overskud 531 531
Reserve for skattefrit opsparet overskud 3.022 2.646
_Egenkapital i alt ultimo 3.662 3.287
Reserve for skattefrit opsparet overskud
Saldo primo 2.646 2.529
Periodens resultat 376 117
Saldo ultimo 3.022 2.646
Reserven for skattefrit opsparet overskud er underlagt seerlige
begraensninger jf. FIL § 307 om arbejdsmarkedsrelaterede
livsforsikringsaktieselskaber.
Beregnet solvensmargen, livsforsikring 1.704 1.686
Beregnet solvensmargen, syge- og ulykkesforsikring 122 115
Beregnet solvensmargen i alt 1.826 1.801
Egenkapital 3.662 3.287
Seerlig bonushensaettelse type A 455 404
Seerlig bonushensaettelse type B 2.062 1.692
Basiskapital 6.179 5.383

Selskabets aktiekapital pd 110 mio. kr. udstedt i aktier & 1.000 kr. eller multipla heraf.
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Noter, fortsat

Note

14

31.12.2009 01.01.2009
mio. kr. mio. kr.

Livsforsikringshensaettelser
Bruttolivsforsikringshensaettelser primo 47.598 39.967
Akkumuleret veerdiregulering primo -92 -29
Andring som falge af overgang til rentekurve -13 -
Retrospektive henseettelser primo 47.493 39.938
Bruttopraemier 5.963 6.748
PAL-kompensation -2 268
Praemier til gruppeordning -419 -372
Rentetilskrivning 1.204 2.466
Forsikringsydelser -1.652 -1.281
Omekostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -444 -464
Deekning til handtering af PAL-kompensation - -4
Genkgbsfradrag -6 0
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -54 -99
Overfort til andre forsikringsmeessige hensaettelser -164 -109
Udlodning fra seerlig bonushenseettelse 82 58
AEndring i styrkelse PNN/PHI 63 0
Retrospektive henseettelser ultimo 52.064 47.149
Styrkelse af retrospektive hensaettelser ifm fusion - 344
AEndring som falge af overgang til rentekurve - 13
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 213 74
AEndring i akkumuleret veerdiregulering ifm fusion - 19
Bruttolivsforsikringshensaet. far anvendelse af bonuspotentiale 52.277 47.598
Anvendt bonuspotentiale pé fripoliceydelserne 0 -1.002
Bruttolivsforsikringshensaettelser ultimo 52.277 46.596
AEndring i bruttolivsforsikringshensaettelser 5.681 6.617
Bonuspotentialet pa fremtidige preemier er forhgjet med 3 7
Bonuspotentialet pa fripoliceydelser er forhgjet med 141 54

Livsforsikringshenseettelserne er opgjort ud fra en raekke parametre for forsikringsrisi, omkostninger
og diskonteringsrente, fastsat efter bedste skan. Den usikkerhed, der knytter sig til fastsaettelsen af
"bedstre skgn" bestemmes ud fra usikkerheden pa de valgte parametre. Usikkerheden antages

alene at vedrgre dgdsrisikoen. Risikotillaegget beregens som forskellen mellem livsforsikringshenseet-
telserne opgjort ved anvendelse af disse alternative parametre for dadsrisikoen og livsforsikrings-

hensaettelsen opgjort ved bedste skan for dadsrisikoen.
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Noter, fortsat

Note

14
fortsat

Opdeling af livsforsikringshensaettelser pa de oprindelige grundlagsrentesatser ultimo 2009

1,25% 1,50% 2,50% | alt
Garanterede ydelser - -8.754 16.559 7.804
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier - 18.047 10.997 29.044
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser - 6.325 9.104 15.428
Livsforsikringshenseettelser - 15.618 36.660 52.277

Opdeling af livsforsikringshensaettelser pa de oprindelige grundlagsrentesatser ultimo 2008

1,25% 1,50% 2,50% | alt
Garanterede ydelser 1.280 -6.837 20.057 14.500
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier 0 14.724 8.108 22.832
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 495 3.234 5.535 9.264
Livsforsikringshenseettelser 1.775 11.121 33.700 46.596

Livsforsikringshensaettelser med grundlagsrente pa 1,25%, som stammer fra PNN PENSION
og PHI pension, er omtegnet til Industriens Pensions nytegningsgrundlag med 1,50% i rente.

Justering af rentekurve

Tidl. anvendt rentekurve Justeret rentekurve
2009 2008 2009 2008
Resultatposter
AEndring i livsforsikringshenseettelser -5.671 -6.443 -5.684 -6.434
AEndring i kollektiv bonushensaettelse -3.725 603 -3.712 594
Arets resultat -9.396 -5.840 -9.396 -5.840
Balance
Garanterede ydelser 8.009 15.301 7.804 14.500
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier 28.901 22.532 29.044 22.832
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 15.368 8.775 15.428 9.264
Livsforsikringshenseettelser i alt 52.277 46.609 52.277 46.596
Kollektivt bonuspotentiale 8.118 4.392 8.118 4.405
Passiver i alt 67.487 56.934 67.487 56.934
Basiskapital i alt 6.149 5.383 6.149 5.383

Kapitalkrav i alt 1.828 1.821 1.826 1.801
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Noter, fortsat

Note

15

16

17

18

31.12.2009 01.01.2009
mio. kr. mio. kr.

Erstatningshenseettelser
Henseettelser til forsikringssummer ved dgd 76 91
Henseettelser til forsikringssummer ved invaliditet 127 125
Henseettelser til forsikringssummer ved kritisk sygdom 45 20
Henseettelser vedr. PNN/PHI gruppelivsordning overtaget 31.12.2009 11 0
Hensaettelser til gruppeordning 148 122
Erstatningshenseettelser f.e.r. vedrgrende
livsforsikringsvirksomhed i alt 406 358
Erstatningshenseettelser f.e.r. vedrgrende
syge- og ulykkesforsikring i alt 2.990 2.607
Erstatningshenseettelser f.e.r. i alt 3.396 2.965
Kollektiv bonuspotentiale
Kollektiv bonuspotentiale primo 4.405 5.435
Andring som fglge af overgang til rentekurve - -13
AEndring i kollektiv bonuspotentiale 3.634 -1.017
Kollektiv bonuspotentiale ultimo 8.038 4.405
Bonushenseettelser til gruppelivsordning
Bonushenseettelser til gruppeordning primo 464 419
AEndring i bonushenseettelser til gruppeordning 77 45
Bonushenseettelser til gruppelivsordning ultimo 541 464
Seerlige bonushenseettelser
Henseettelse primo 2.096 1.806
Arets zendring i henszettelse 421 290
Seerlige bonushenseettelser ultimo 2.517 2.096
Seerlige bonushenseettelser type A 455 404
Seerlige bonushensaettelser type B 2.062 1.692
Seerlige bonushenseettelser ultimo 2.517 2.096
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Noter, fortsat

Note

19

20

31.12.2009 01.01.2009
mio. kr. mio. kr.
Henseettelser til Unit-linked kontrakter
Henseettelser til Unit-linked kontrakter primo 17 0
Akkumuleret veerdiregulering primo 0 0
Retrospektive henseettelser primo 17 0
Bruttopraemier 32 18
Rentetilskrivning 5 -1
Forsikringsydelser -1 0
Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -1 0
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 0 0
Retrospektive henseettelser ultimo 52 17
Henseettelser til Unit-linked kontrakter ultimo 52 17
AEndring i henseettelser til Unit-linked kontrakter 5 -1
Aktier 25 7
Obligationer 28 9
Investeringsaktiver til Unit-linked kontrakter i alt 53 17
Skyldig PAL, Unit-linked kontrakter 1 0
Anden geeld
Forpligtelse vedr. salgs- og tilbagekgbsforretninger 3.899 7.377
Negativ markedsveerdi pa finansielle instrumenter 232 29
Anden geeld 167 123
Anden geeld i alt 4.297 7.530
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22

31.12.2009  01.01.2009
mio. kr. mio. kr.

Sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for de forsikringsmaessige henseettelser er
der registreret aktiver til en bogfart veerdi af 68.850 52.891
Obligationer stillet til sikkerhed for Ian efter standard repokon-
trakter p& danske real-og statsobligationer til markedsveerdi 4.115 7.916
Obligationer aflagt til sikkerhed for markedsveerdien pa afledte
finansielle instrumenter, til markedsveerdi 184 236
Obligationer modtaget til sikkerhed for markedsvaerdien pa
afledte finansielle instrumenter, til markedsveerdi 1.416 5.659
PAL-kompensation
Modtaget fra SKAT - 297
Heraf omkostningsdaekning til handtering af udbetalinger - -4
PAL-kompensation til medlemmerne - 293
Indsat pa medlemmernes ordninger -2 263
Overfgrt til andre selskaber 0 3
Udbetalt til medlemmer 2 27
Til medlemmerne i alt 0 293
Omkostningsdaekning til handtering af udbetalinger 0 4

Ombkostninger til handtering af PAL-kompensation omfatter udsendelse af valg- og
informationsbreve, registering og sagsbehandling samt IT-omkostninger til brug for

identifikation af modtagere.
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24

25

Eventualforpligtelser

Der foreligger ingen panthaeftelser, kautions-, garanti- eller
lignende forpligtelser udover, hvad der fremgar af arsregnskabet

Ultimo 2009 er der en leasingforpligtelse pa 1,3 mio.kr.

Ultimo 2009 er der netto kabt obligationer for 2.697,0 mio .kr. til afvikling i 1. kvartal 2010
Ultimo 2009 er der netto solgt aktier for 14,1 mio.kr. til afvikling i 1. kvartal 2010

Ultimo 2009 er der afgivet tisagn om investering i unoterede aktier og kapitalandele for 7,4 mia.kr.

Transaktioner med naertstaende parter

Selskabet har indgaet aftaler om levering af administrationsydelser til sdvel moderselskabet
IndustriPension Holding A/S som datterselskabet Industriens Pension IT A/S og sgsterselskabet
Industriens Pension Service A/S. Honoraret herfor fastsaettes p& omkostningsdaekkende basis.

Herudover er der indgaet aftale om kab af IT-drifts- og udviklingsydelser med datter-
selskabet. Honoraret for disse ydelser fastsaettes pd markedsbaserede vilkar.

Anvendt regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis fremgar af seerligt afsnit pa siderne 24 til 30.
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2005 2006 2007 2008 2009
Femarsoversigt over hoved- og nggletal
mio.kr.
Hovedtal
Praemier 4.836 5.856 6.248 6.748 5.963
Forsikringsydelser 1.215 1.235 1.346 1.703 2.227
Investeringsafkast 5.597 3.096 212 1.144 8.075
Forsikringsmaessige driftsomkostninger 124 146 134 162 162
Resultat af genforsikring -3 -3 -2 -2 -1
Forsikringsteknisk resultat -1 -29 -38 -9 -21
Forsikringsteknisk resultat af SUL 120 133 131 24 62
Arets resultat 449 279 103 117 376
Henseettelser til forsikrings- og
investeringskontrakter 38.517 45.524 50.631 56.934 67.487
Egenkapital 2.788 3.067 3.170 3.287 3.662
Aktiver 41.744 48.894 54.871 67.901 75.452
Nggletal vedr. syge- og ulykkesforsikring
Bruttoerstatningsprocent 159,8% 126,2% 86,8% 98,0% 156,2%
Bruttoomkostningsprocent 5,5% 5,1% 3,8% 4,8% 5,2%
Combined ratio 165,7% 131,7% 90,9% 103,2% 161,7%
Operation ratio 88,2% 90,7% 775% 83,4% 129,9%
Relativt aflgbsresultat 7,0% 7,6% 19,7% 14,0% 11,3%
Afkastnggletal
Afkast for pensionsafkastskat, samlet 16,2% 7,1% 0,4% 2,0% 13,0%
Afkast efter pensionsafkastskat, samlet 13,9% 6,1% 0,4% 1,7% 11,0%
Afkast for pensionsafkastskat, medlemmer 13,1%
Afkast efter pensionsafkastskat, medlemmer 11,1%
Afkast fgr pensionsafkastskat, egenkapital 12,0%
Afkast efter pensionsafkastskat, egenkapital 10,2%
Omkostningsnggletal
Omkostningsprocent af preemier 2,6% 2,5% 2,1% 2,4% 2,7%
Ombkostningsprocent af hensaettelser 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3%
Omkostninger pr. medlem 329 kr 375 kr 329 kr 379 kr 369 kr
Omkostningsresultat 0,84% 0,83% 0,85% 0,71% 0,57%
Risikotal
Forsikringsrisikoresultat 0,24% 0,20% 0,19% 0,14% 0,11%
Konsolideringsnggletal
Bonusgrad 19,4% 21,2% 13,4% 9,4% 15,4%
Kundekapitalgrad 4,2% 4,5% 45% 4,4% 4,8%
Ejerkapitalgrad 9,9% 9,1% 7,8% 7,0% 7,0%
Overdaekningsgrad 8,9% 8,5% 8,7% 7,6% 8,4%
Solvensdaekning 271% 266% 342% 299% 338%
Forrentningsnggletal
Egenkapital forrentning for skat 20,1% 10,5% 3,3% 4,1% 12,5%
Egenkapital forrentning efter skat 17,9% 9,5% 3,3% 3,6% 10,8%
Forrentning af forsikringsmeessige hens. 14,3% 5,8% -0,3% 3,8% 10,9%
Forrentning af saerlige bonushens. type A 6,0% 3,2% 3,2% 2,6% 3,4%
Forrentning af seerlige bonushens. type B 19,5% 10,0% 3,1% 4,9% 13,2%
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Specifikation af aktiver og disses afkast

Markedsveerdi Nettoinve- Afkasti
mio. kr. Primo Ultimo  steringer % far PAL
1.1 Grunde og bygninger, der er direkte ejet 69 69 0 5,5%
1.2 Ejendomsselskaber 760 1.695 1.021 -7,9%
1. Grundeog bygninger i alt 829 1.763 1.021 -7,5%
2.  Andre dattervirksomheder 74 76 0 -
3.1 Bgrsnoterede danske aktier 2.670 5.950 1.830 37.,2%
3.2 Unoterede danske aktier 643 805 98 8,1%
3.3 Bagrsnoterede udenlandske kapitalandele 6.118 13.247 2.964 47 1%
3.4 Unoterede udenlandske kapitalandele 2.233 2.748 471 1,5%
3. @vrige kapitalandele i alt 11.664 22.750 5.363 36,0%
4.1 Statsobligationer (Zone A) 3.032 3.977 811 6,2%
4.2 Realkreditobligationer 19.703 19.660 -1.857 9,6%
4.3 Indeksobligationer 3.147 0 -3.150 1,6%
4.4 Kreditobligationer Investment grade 1.127 5.234 3.440 17,4%
4.5 Kreditobligationer non investment grade 4.926 7.963 1.348 32,9%
4.6 Andre obligationer 9 0 -9 0,0%
4. Obligationer i alt 31.943 36.835 584 11,3%
5. Pantesikrede udlan 0 0 0 -
6. @vrige finansielle investeringsaktiver 7.208 8.149 800 -
7. Afledte finansielle instrumenter 7.347 399 -5.105 -

Det opgjorte afkast af de enkelte investeringsaktiver, samt investeringsaktiver i alt, er beregnet efter den

sékaldte tidsvaegtede metode, dvs. at der foretages daglige afkastberegninger gennem &ret. Denne
metode anbefales i den verdensomspaendende vejledning for beregning af afkast - GIPS (Global

Investment Performance Standards), der blev indfgrt i 1999.
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Specifikation af kapitalandele angivet i procent

dvrige
dvrige Nord - Syd - Fjern-  @vrige Ikke

Danmark Europa amerika amerika Japan gsten lande  fordelt | alt
Energi 0,0% 1,2% 1,9% 0,5% 0,1% 0,4% 0,2% 0,0% 4,2%
Materialer 0,7% 0,6% 0,8% 0,4% 0,4% 0,3% 0,8% 0,0% 3,9%
Industri 9,2% 1,0% 1,7% 0,3% 0,9% 0,3% 0,3% 0,0%  13,6%
Forbrugs-
goder 0,2% 0,8% 2,7% 0,6% 1,0% 0,6% 0,2% 0,0% 6,0%
Konsument-
varer 2,1% 1,2% 2,6% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,0% 7,3%
Sundheds-
pleje 7,5% 0,9% 3,0% 0,1% 0,3% 0,2% 0,2% 0,0% 12,1%
Finans 44% 2,7% 2,9% 0,9% 1,0% 1,9% 1,2% 0,0%  14,9%
IT 0,2% 0,3% 4,8% 0,2% 0,7% 1,0% 0,0% 0,0% 7,0%
Telekom-
munikation 0,2% 0,7% 0,7% 0,1% 0,2% 0,4% 0,1% 0,0% 2,3%
Forsyning 0,0% 0,5% 0,8% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 1,7%
Ikke fordelt 35% 11,5% 9,2% 0,5% 0,0% 1,4% 0,2% 0,7%  26,9%
| alt 278% 213% 312% 3,7% 5,0% 6,8% 3,5% 0,7% 100,0%
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Falsomhedsoplysninger og risici

Heendelse

mio. kr.

Maksimum
pavirkning af
basiskapitalen

Maksimum

pavirkning af

bonuspotentiale
pafripoliceydel-

Maksimum ser, for @ndring i
pavirkning af  anvendt bonus-
kollektivt bo- potentiale pa
nuspotentiale  fripoliceydelser

Mak simum
pavirkning af
anvendt bonus-
potentiale p&
fripoliceydelser

Rentestigning pa 0,7 %-point
Rentefald p& 0,7 %-point
Aktiekursfald pa 12%
Ejendomsprisfald pa 8%
Valutakursrisiko (VaR 99,5%)

Tab pa& modparter pa 8%
Dgdelighedsintensitet:

- fald p& 10%

- stigning pa 10%
Invalideintensitet:

- stigning pa 10%

-76

-4.981 4.261
4.982 -4.836
-2.478 0
-97 0
-493 0
-938 0
-79 -1.098

40 1.024

-2 -5

0

Anm.: Positive tal er udtryk for, at selskabet har fordel af det neevnte risikoforlgb, mens et negativt tal er udtryk for, at der

teeres pa selskabets reserver.

En neermere beskrivelse af selskabets risci og styring af disse findes i beretningen side 13.
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Ejerforhold, ledelse og ledelseshverv

EJERFORHOLD

Industriens Pensionsforsikring A/S og Industri-
ens Pension Service A/S ejes 100 % af Indu-
striPension Holding A/S og indgar sammen
med de af Industriens Pensionsforsikring A/S
helejede datterselskaber Industriens Pension
IT A/S og Industriens Pension Professionel
Forening f.m.b.a. i koncernen Industriens
Pension.

Industriens Pension er oprettet af parterne bag
industriens overenskomst: DI og forbundene i

CO-industri. De har tilsammen indbetalt aktie-

kapitalen pa 125 mio. kr. i moderselskabet

SELSKABSOPLYSNINGER

Industriens Pensionsforsikring A/S
Ngrre Farimagsgade 3
1364 Kgbenhavn K

Telefon 33 66 80 80
Telefax 33 66 80 90

DIREKTION

Laila Mortensen (f. 1965)

Adm. direktgr for IndustriPension Holding A/S,
og det 100% ejede datterselskab Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:
. Formand for bestyrelsen i Industriens
Pension IT A/S.

IndustriPension Holding A/S. DI ejer 35% af
aktiekapitalen.

Forbundene i CO-industri ejer 65% med
falgende fordeling:

3F 37,00%
Dansk Metalarbejderforbund 21,96%
Forbundet Trae-Industri-Byg i Danmark 3,80%
Dansk El-Forbund 2,00%
Malerforbundet i Danmark 0,12%
Blik- og Rararbejderforbundet 0,08%

Dansk Funktionaerforbund-Serviceforb. 0,04%

kundeservice@industrienspension.dk
www.industrienspension.dk

CVR-nr. 16 61 41 30

. Ordfgrende direktar for Industriens Pension
Service A/S.

. Sagkyndig repreesentant i forsikringsspgrgs-
mal i Vinnukeerunevndini pa Feergerne

. Bestyrelsesmedlem i Forsikring og Pension.

Ovenstdende hverv er godkendt af bestyrel-
sen jf. FIL 880 stk.1.
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DAGLIG LEDELSE

Erik Adolphsen gik i 2009 pa pension efter 15
ar som administrerende direktar. Som ny ad-
ministrerende direktar udpegede bestyrelsen
direktgr Laila Mortensen, der blev ansat i
Industriens Pension i 1997 og indtradte i direk-
tionen i 2007.

Direktgren for PNN PENSION og PHI pension,
Lis Skovbjerg, som blev ansat i efteraret 2008,
fratradte i forbindelse med fusionens godken-
delse 30. november 2009.

Ledelsen bestar af:

Laila Mortensen, adm. direktar

Joan Alsing, forsikringsdirektar

Jan @stergaard, investeringsdirektar

BESTYRELSE

Ansvarshavende aktuar er:
Rikke Sylow Francis, underdirektar.

God selskabsledelse

For naermere oplysninger om god sel-
skabsledelse henvises til hiemmesiden
www.industrienspension.dk

Organisationstilknytning

Industriens Pension er medlem af branche-
organisationen Forsikring & Pension,
Finanssektorens Arbejdsgiverforening,
Ankenaevnet for Forsikring og Pensionsinfo.

Bestyrelsen i Industriens Pensionsforsikring
A/S har 14 medlemmer: 7 medlemmer fra
arbejdstagersiden og 7 fra arbejdsgiversiden.
Arbejdstagersiden har altid formandsposten,
arbejdsgiversiden altid naestformandsposten.

Bestyrelsen bestar af:

Barge Frederiksen (f. 1949)
Gruppeformand i Industrigruppen, 3F, og
naestformand i CO-industri.
Bestyrelsesformand i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 27. november 2001.
Udpeget af forbundene i CO-industri.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesformand

. Industriens Pension Service A/S,
bestyrelsesformand

. Industriens Uddannelses- og
Samarbejdsfond, bestyrelsesmedlem

. Industriens Kompetenceudviklingsfond,
bestyrelsesmedlem

. Laugesens Have, Kursuscenter A/S,
bestyrelsesmedlem

Kim Graugaard (f. 1961)

Viceadm. direktar i DI — Organisation for
erhvervslivet

Neestformand i Industriens Pensionsforsikring
A/S.

Tiltreedelsesdato: 28. april 2005.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S, naestformand

. Industriens Pension Service A/S,
naestformand
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. Industriens Uddannelses- og
Samarbejdsfond, bestyrelsesmedlem

. Industriens Kompetenceudviklingsfond,
bestyrelsesmedlem

. ATP, bestyrelsesmedlem samt
repraesentantskabsmedlem

. DA, bestyrelsesmedlem

. Styrelsen for Danmarks Statistik, medlem

Lars Andersen (f. 1958)

Direktar i Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad.
Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 28. april 2005.
Udpeget af forbundene i CO-industri.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesmedlem

. DSB, bestyrelsesmedlem

. IUF/13/IFV-fondene, bestyrelsesmedlem

. Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank,
bestyrelsesmedlem

Erik Bredholt (f.1966)

Direktar i EMB Holding ApS
Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 30. november 2009.
Udpeget af arbejdsgiversiden i de fusionerede
pensionskasser PNN PENSION og PHI
pension.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. DANISH CROWN amba, bestyrelsesmedlem
. Tulip UK Itd., bestyrelsesmedlem

. Plumrose USA inc., bestyrelsesmedlem

. Friland A/S, bestyrelsesmedlem

. Livlande Holding a/s, bestyrelsesmedlem

. Slagteriernes Gruppeliv, bestyrelsesmedlem
. DI's hovedbestyrelse

. Landbrug & Fadevarer, bestyrelsesmedlem

Lars Hansen (f.1955)

Afdelingsformand Metal Odense

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 28. maj 2003.
Udpeget af forbundene i CO-industri.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:
. Syddansk Erhvervsskole, bestyrelsesmedlem

Thorkild E. Jensen (f. 1950)
Forbundsformand i Dansk Metal, og formand
for CO-industri.

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 28. april 2004.
Udpeget af forbundene i CO-industri.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesmedlem

. Industriens Pension Service A/S,
bestyrelsesmedlem

. Industriens Uddannelses- og
Samarbejdsfond, neestformand

. Industriens Kompetenceudviklingsfond,
formand

. Aktieselskabet A-Pressen — Fagbevaegel-
sens Presse, bestyrelsesmedlem

. Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank,
bestyrelsesmedlem

. LO, medlem af hovedbestyrelse og daglig
ledelse

. Lenmodtagernes Dyrtidsfond,
bestyrelsesmedlem

. Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad,
bestyrelse og rad

. ATP, repraesentantskabsmedlem
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Johannes Madsen-Mygdal (f. 1951)
Direktar i InterMail A/S.
Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 31. maj 2001.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. InterMail A/S, bestyrelsesmedlem

. Jansson Et Bjelke AS, Oslo,
bestyrelsesmedlem

. Monberg Sgrensen A/S, formand

. Emballagelndustrien, bestyrelsesmedlem

. Lodberg & Co. A/S

Jette M. Nielsen (f. 1957)

Tillidsrepreesentant i Radiometer Medical ApS.

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 27. februar 2006.
Udpeget af forbundene i CO-industri.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. Radiometer Medical ApS, ME
bestyrelsesmedlem

. 3F Industri og Service, bestyrelsesmedlem

Jens Due Olsen (f. 1963)
Direktar

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 28. maj 2002.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. Cryptomatic A/S, bestyrelsesmedlem

. NKT Holding A/S, bestyrelsesmedlem og
formand for revisionsudvalget

. Invitel A/S, bestyrelsesmedlem og formand
for revisionsudvalget

. AtchikRealtime A/S, formand
. EG A/S, bestyrelsesmedlem
. Dtechnet A/S, bestyrelsesmedlem

Bo Steermose (f. 1948)

Adm. direktgar i Juliana Drivhuse A/S.
Viceformand i DI.
Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 27. februar 2006.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesmedlem

. Fionia Holding A/S, formand

. Juliana Holding A/S, formand

. Provinsindustriens Arbejdsgiverforenings
bestyrelse, formand

. Fionia fond, formand

. International Chamber of Commerce,
bestyrelsesmedlem

. Juliana A/S, bestyrelsesmedlem

. Argentum A/S, formand

. Juliana Ejendomme A/S, formand

Bjarne Uldall (f. 1948)
Feellestillidsrepreesentant i AarhusKarlshamn
Denmark A/S.

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 28. maj 2002.
Udpeget af forbundene i CO-industri.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. Aarhus United A/S, bestyrelsesmedlem

. AarhusKarlshamn Denmark A/S,
bestyrelsesmedlem
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Berit Vinther (f. 1961)

Direktar i DI.
Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 22. april 2009.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesmedlem

. Industriens Pension Service A/S,
bestyrelsesmedlem

. FunktionaerPension, bestyrelsesmedlem

. ATP, repraesentantskabsmedlem

. Industriens Uddannelses- og
samarbejdsfond, formand

. Industriens Kompetenceudviklingsfond,
naestformand

. PFA’s kunderad

Ole Wehlast (f. 1959)

Forbundsformand i Fadevareforbundet NNF.

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 30. september 2009.
Udpeget af arbejdstagersiden i de fusionerede
pensionskasser PNN PENSION og PHI
pension.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank,
bestyrelsesmedlem

. Lenmodtagernes Dyrtidsfond,
bestyrelsesmedlem

. ATP, repraesentantskabsmedlem

. Esbjerg Hagjskole, bestyrelsesformand

Carl Chr. Agidius (f. 1944)
Direktar.

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 28. april 2004.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:
. Simcorp A/S, bestyrelsesmedlem
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