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Side 1

Et &r med konsolidering og nye udfordringer

2013 viste sig at blive langt mere begivenheds-
rigt, end vi forestillede os, da aret begyndte.
Pensionsbranchen gennemlever en opbrudspe-
riode, og den er langt fra tilendebragt. Sel-
skabsstrukturerne sendres, mere regulering
kommer til, nye produkter udvikles, omkostnin-
gerne skal reduceres, og kunderne beveager sig
hastigt og i store grupper mellem selskaberne.
Det giver mange udfordringer i branchen og ind
i mellem knubs, men i AP Pension deltager vi
gerne i den udvikling. Vi mener, at AP Pension
som et kundeejet og kommercielt selskab spiller
en unik rolle i at preege den danske udvikling,
og vi mener, at processen i sig selv udvikler AP
Pension til vores kunders fordel.

Sammenlaegningen af AP Pension og det tidlige-
re FSP Pension er fortsat gennem 2013. Det er
en stor opgave at leegge to organisationer
sammen, og det er en endnu stgrre opgave at
overflytte kunder og ordninger fra én forsik-
ringsplatform til en anden. Det er ikke gaet
uden sveerdslag, og ind i mellem har vi ogsa
mattet treekke veksler pa vores nye kunders
tdlmodighed. Men vi er kommet langt. Hverda-
gen i vores kundeserviceomrade er normal
igen, og cirka halvdelen af kunderne fra det tid-
ligere FSP Pension er nu pa AP Pensions plat-
form. Vi forventer, at den sidste del af kunder-
ne flyttes over i 2014.

Vi er glade for at kunne give FSP Pensions tidli-
gere kunder den service, som fusionen stillede i
udsigt, og vi ser allerede de betydelige omkost-
ningsbesparelser, som veekststrategien giver.
Sammenlignes pa konsoliderede tal for AP Pen-
sion og FSP Pension, men for fusionen i 2012,
er omkostningerne malt pa de samlede praemier
faldet fra 3,5 pct. i 2011 til 2,4 pct. i 2013. Malt
pr. kunde er omkostningerne faldet fra

1.646 kr. i 2011 til 1.211 kr. i 2013. Omkost-
ningsreduktionen er nu sa tydelig, at de arlige
direkte omkostninger seenkes med 84 kr. for
alle kunder med pensionsopsparing. Nar fusio-
nen er fuldt gennemfart, forventer vi en arlig
samlet besparelse pa cirka 40 mio. kr.

AP Pension gennemfgrte i 2013 et omvalg, hvor
kunderne fik mulighed for at slippe de garante-
rede produkter og skifte til AP Pensions ny pro-
dukt AP Stabil. Omvalget opfyldte dermed bade
kundernes gnske om at frigive reserver og pla-
cere deres pensionsmidler i en mere aktiv og

Niels Dengsg Jensen

Sgren Dal Thomsen

tidssvarende investeringspolitik samt det politi-
ske gnske om at mindske garantiomfanget. AP
Pension valgte fra starten en ambitigs tilgang.
Vi ville give muligheden til s& mange kunder
som muligt, vi ville lave individuelle beregninger
via elektronisk selvbetjening, vi ville give den
enkelte kunde de reserver, der svarer til veerdi-
en af kundens garanti, og omvalget skulle ske
uden en bindingsperiode. Det lykkedes vi med.
Det var det stgrste projekt i AP Pensions histo-
rie, og knap 7.000 kunder tog imod tilbuddet.
Det veaesentligste er, at 94 pct. af de besvarede
evalueringer gav udtryk for tilfredshed med til-
buddet. Det var netop tilfredshedsgraden og ik-
ke omfanget af omvalgte ordninger, der la os
pa sinde.

ISP — Pensionskassen for teknikum- og diplom-
ingenigrer - besluttede i 2013 at indgd i part-
nerskab med AP Pension og outsource den fulde
administration til AP Pension. ISP har selvsteen-
dig bestyrelse og direktion, og AP Pension skal
sammen med ledelsen i ISP udvikle ISP som en
selvsteendig pensionskasse med gode pensions-
lgsninger til ingenigrfagene. | AP Pension er vi
stolte over, at ISP har valgt os. Det vidner om
et veerdifeellesskab, og vi ser det som en aner-
kendelse af de resultater, AP Pension igennem
mange ar har skabt. Vi ser frem til et godt og
teet samarbejde med ISP’s ledelse og ISP’s
mange medlemmer.

2013 blev ogsa aret, hvor vi i AP Pension be-
sluttede en ny strategi. Strategien ligger i na-
turlig forleengelse af den tidligere strategi, og
veekst og steerk fokus pa vores kunder er stadig
i centrum af strategien. Vi er i fuld gang med at
fare strategien ud i livet, og vi forventer, at vo-
res kunder snarligt vil opleve bade nye tiltag,
forbedret service, faldende omkostninger og fle-
re gode resultater.

AP Pension er det eneste kommercielle pen-
sionsselskab, som er ejet af kunderne, og det
giver AP Pension en seaerlig styrke. AP Pension
tjiener kun kundefeellesskabets interesser, og
den steerke konkurrence i pensionsbranchen
medvirker til, at AP Pension hele tiden udvikler
sig. Vi vil gerne sige tak til vores kunder, sam-
arbejdspartnere og medarbejdere for det dagli-
ge samarbejde om at udvikle AP Pension. Det er
den teette, konstruktive og eerlige kontakt mel-
lem selskabets medarbejdere og vores kunder,
der bringer AP Pension fremad.

Bo Normann Rasmussen
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Side 2

Foreningsoplysninger

Bestyrelse

Direktion

Ansvarshavende
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Intern revision

Valgt revision
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Gardejer Niels Dengsg Jensen, formand
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Senior Director Ole E. Hansen
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HR-chef Anders Terp-Hansen
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* Bestyrelsen anser Sgren Tinggaard for det uafheengige medlem af revisionsudvalget med
kvalifikationer inden for regnskabsveesen og revision. Sgren Tinggaard er uddannet cand.
oecon. fra Aarhus Universitet og arbejder som led i sit daglige arbejde med en reekke opga-
ver, der involverer regnskabsforstdelse — herunder regnskaber aflagt efter IFRS.

Sgren Dal Thomsen, adm. direktar

Bo Normann Rasmussen, direktar

Peter Lauritsen

Ole Helbo Esbensen

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

@stbanegade 135, 2100 Kgbenhavn @
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email@appension.dk
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Side 3

Ledelsesberetning for koncernen

Kundernes pensionsselskab
Struktur og ledelse

Foreningen AP Pension f.m.b.a. har som formal
at drive livs- og pensionsforsikringsvirksomhed
og anden virksomhed, der er forenelig med lov
om finansiel virksomhed gennem det 100 pct.
ejede datterselskab AP Pension livsforsikrings-
aktieselskab og dets datterselskaber.

Bestyrelsen for Foreningen AP Pension f.m.b.a.
fastleegger de samlede ledelsesforhold for kon-
cernens selskaber.

Medlemmerne og arbejdsgiverne veelger dele-
gerede til generalforsamlingen, som veelger 12
medlemmer til bestyrelsen. AP Pensions medar-
bejdere veelger tre medlemmer til bestyrelsen.

Bestyrelsen for Foreningen AP Pension f.m.b.a.
udger herefter generalforsamlingen for AP Pen-
sion livsforsikringsaktieselskab og veelger be-
styrelsen for selskabet.

Bestyrelsen i livsforsikringsaktieselskabet bestar
af fem medlemmer, der veelges blandt bestyrel-
sen i Foreningen AP Pension f.m.b.a., et udpe-
get medlem og tre medarbejdervalgte med-
lemmer.

Ansvarsfordelingen mellem Foreningen AP Pen-
sion f.m.b.a. og AP Pension livsforsikringsaktie-
selskab er fastlagt af bestyrelsen i Foreningen
AP Pension f.m.b.a. og tilsigter, at arbejdet i
bestyrelsen for Foreningen AP Pension f.m.b.a.
retter sig mod medlemmerne og de overordne-
de ledelsesmeessige og strategiske forhold,
mens arbejdet i bestyrelsen for AP Pension livs-
forsikringsaktieselskab retter sig mod driften af
pensions- og forsikringsforretningen og de tilhg-
rende regulatoriske forhold.

Bestyrelsen for livsforsikringsaktieselskabet
indstiller sine bestyrelsesmedlemmer til valg
som generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer i datterselskaberne. Bestyrelsen kan
konkret beslutte, at naermere definerede dat-
terselskaber kan have en anden sammenseet-
ning af bestyrelsen.

Bestyrelsens revisionsudvalg

Der har for 2013 veeret etableret revisionsud-
valg for AP-koncernen. Udvalget bestar af tre
medlemmer fra Foreningens bestyrelse, og der
har veeret afholdt fire magder i revisionsudvalget
i 2013. Udvalgets arbejde har fulgt bekendtgg-
relse om revisionsudvalg i virksomheder samt
koncerner, der er underlagt tilsyn af Finanstil-
synet samt vedtaget forretningsorden for revi-
sionsudvalget i AP Pension.

Ny strategi

Som led i arbejdet med at fastlaegge en ny stra-
tegi for AP Pension har bestyrelsen besluttet en
ny mission og vision. Missionen og visionen er
det holdepunkt, som AP Pension anvender i den
daglige tilretteleeggelse af arbejdet, i priorite-
ringen af ressourceforbruget og i vores mgde
med kunderne. | arbejdet med at formulere en
ny mission og vision har bestyrelsen fokuseret
pa kundefaellesskabets interesser og pa den
tryghed, som kunderne bgr opleve, nar de veel-
ger AP Pension til at administrere den ofte ret
betydelige formue, som pensionsopsparingen
udger.

Mission

AP Pension er et kundeejet pensionsselskab,
der seetter kundefeaellesskabets interesser hg-
jest.

Vision

Kunderne skal opleve AP Pension som et trygt,
enkelt og veerdiskabende pensionsselskab.
Veerdigrundlag

AP Pensions veerdigrundlag er udtrykt i falgende
seetning: "Din pension - vores ansvar” og i de
fire veerdier troveerdig, engageret, kompetent
og veerdiskabende.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 4

Koncernstruktur

Foreningen AP Pension f.m.b.a.

AP Pension livsforsikringsaktieselskab

= AP Skadesforsikring Aktieselskab

AP Pensionsservice A/S

- AP Invest Professionel Forening

u AP Investeringsforvaltning A/S

a Forsikringssamarbejde A/S (FSS)

= AP Invest Alternativ f.m.b.a.

n AP Ejendomme ApS - AP Ejendomme & Projekter ApS
= FSP IT ApS

Dansk Farmland K/S

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 5

Femarsoversigt koncernen

Hovedtal

Lgbende preemier incl. syge- og ulykkesforsikring 4.112,9 3.807,3 3.396,1 2.991,0 2.870,7
Engangspraemier (indskud) 3.254,5 3.459,0 2.949,6 2.996,4 1.504,1
Preemier incl. syge- og ulykkesforsikring 7.367,4 7.266,3 6.345,7 5.987,4 4.374,8
Preemier ekskl. syge- og ulykkesforsikring 6.958,0 6.876,9 6.008,5 5.699,5 4.120,5
Forsikringsydelser -4.107,8 -3.141,2 -2.970,2 -2.335,0 -2.067,5
Investeringsafkast 1.736,6 7.491,4 5.859,4 5.212,7 3.860,9
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 1.544,9 6.423,8 5.055,3 4.367,2 3.408,8
Forsikringsmeessige driftsomkostninger -153,1 -278,8 -193,6 -156,3 -151,9
Resultat af genforsikring 19,3 18,0 25,7 -51,7 5,9
Forsikringsteknisk resultat 33,2 335,2 97,6 105,3 165,7
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring 8,8 -73,4 -72,9 -18,7 -50,6
Arets resultat for zendring af kollektivt bonuspotentiale -563,1 931,3 1.364,7 -121,9 917,8
Koncernens andel af arets resultat 64,7 153,0 32,9 -460,8 143,3
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 80.592,7 76.278,0 66.726,7 56.948,7 49.233,0
Koncernens andel af egenkapital 2.864,2 2.799,5 2.646,5 2.613,6 3.074,4
Aktiver 91.962,6 88.738,0 78.481,4 76.244,9 55.922,4
Nggletal

Afkastnggletal

Afkast for pensionsafkastskat (N1) -1,7% 9,6% 12,6% 8,2% 6,6%
Afkast far pensionsafkastskat (N1F) -1,8% 9,8% 12,7% 8,3% 6,6%
Afkast far pensionsafkastskat (N1E) 0,4% 8,3% 4,5% 6,3% 4,2%
Afkast efter pensionsafkastskat -1,7% 8,1% 10,9% 7,1% 5,6%

Omkostnings- og resultatnggletal

Omkostningsprocent af preemier 2,4% 4,2% 3,5% 2,9% 4,0%
Omkostningsprocent af henseettelser 0,25% 0,49% 0,38% 0,34% 0,36%
Omkostninger pr. forsikret (kr.) 1.211 2.174 1.646 1.351 1.341
Omkostninger pr. forsikret ekskl. fusionsomkostninger (kr.) 1.211 1.671 1.646 1.351 1.341
Omkostningsresultat 0,05% -0,23% -0,12% -0,05% 0,00%
Forsikringsrisikoresultat 0,04% 0,29% 0,06% 0,09% 0,00%

Konsolideringsnggletal

Bonusgrad 7,7% 9,7% 8,6% 4,2% 3,7%
Ejerkapitalgrad 7,2% 7,4% 7,4% 5,9% 7,5%
Overdeekningsgrad 3,8% 3,1% 3,0% 1,8% 3,7%
Solvensdeekning 191% 159% 156% 141% 189%

Forrentningsnggletal

Egenkapitalforrentning for skat 1,8% 7,1% 7,4% -14,9% 6,4%
Egenkapitalforrentning efter skat 2,3% 5,6% 1,3% -16,2% 4,8%
Forrentning af kundernes midler efter omkostninger og for skat -1,6% 9,3% 12,1% 9,5% 6,2%
Forrentning af seerlige bonushenseettelser type B for skat 6,9% 6,0% 10,7% 7,1% 5,5%

Nggletal vedrgrende syge- og ulykkesforsikring

Bruttoerstatningsprocent 97,6% 81,2% 97,4% 90,9% 112,1%
Bruttoomkostningsprocent 21,8% 23,9% 22,9% 21,6% 23,1%
Combined ratio 127,7% 111,7% 125,5% 104,7% 127,0%
Operating ratio 102,9% 98,1% 127,6% 111,7% 135,7%
Relativt aflgbsresultat -0,7% 3,9% 1,5% 4,9% -6,4%

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 6

Regnskabsresultatet 2013
Arets resultat

Det samlede resultat far aendring af kollektivt
bonuspotentiale blev et underskud pa

563 mio. kr. Der overfgres 616 mio. kr. fra det
kollektive bonuspotentiale. Herefter er det
regnskabsmaessige resultat et overskud pa

65 mio. kr. efter minoritetsinteresser mod et
overskud pa 153 mio. kr. i 2012.

Nettoresultatet pa 65 mio. kr. overfgres til
egenkapitalen, der herefter udger
2.864 mio. kr.

Bonusgraden udggr 7,7 pct. og ejerkapitalgra-
den 7,2 pct. AP Pensions reserver er saledes
fortsat pa et hgjt niveau.

God veekst i de lgbende praeemier

AP Pensions lgbende praeemier inkl. syge- og
ulykkesforsikring steg fra 3.807 mio. kr. i 2012
til 4.113 mio. kr. i 2013. Det svarer til en stig-
ning pa 8,0 pct. Veeksten skyldes bade starre
indbetalinger fra kunderne og veekst i antallet
af kunder.

Engangspreemier og indskud faldt fra

3.459 mio. kr. i 2012 til 3.255 mio. kr. i 2013.
Faldet er udtryk for, at der har veeret mindre
bevaegelse i pensionsmarkedet i 2013, og AP
Pensions tilgang af kunder har derfor veeret
mindre i 2013 end i 2012.

Sammenlagt voksede AP Pensions bruttoprae-

mier fra 7.266 mio. kr. i 2012 til 7.367 mio. kr.

i 2013, hvilket er en stigning pa 1,4 pct.

8.000 -

6.000

4.000 M Indskud
2.000 Preemier

Samlet set er resultatet tilfredsstillende.
Investeringsafkast

1 2013 fik AP Pension et investeringsafkast far
pensionsafkastskat pa 1.737 mio. kr. mod
7.491 mio. kr. i 2012.

Investeringsafkastet er sammensat af et aktie-
afkast pa 20,8 pct., et obligationsafkast inkl.
afdeekningsinstrumenter pa -2,4 pct. og et af-
kast pa ejendoms- og skovinvesteringer pa
4,4 pct.

Det lavere investeringsafkast skyldes, at renten
steg i 2013. Derved falder markedsveerdien af
seerligt langtlgbende obligationer og renteaf-
daekninger.

Investeringsafkastet gav grundlag for blandt
andet et afkast til investeringer i det garantere-
de gennemsnitsrentemiljg (N1F) pa -1,8 pct.
mod 9,8 pct. i 2012. Det er seerligt i de garan-
terede pensionsformer, at en rentestigning pa-
virker afkastet negativt.

Tabet pa investeringsaktiverne, herunder ren-
teafdeekningerne, modsvares delvist af et fald i
livsforsikringshensaettelserne. Efter aendring i
styrkelsen af livsforsikringshenseettelserne ud-
ger investeringsafkastet 1,4 pct.

P& side 16 i regnskabet er der en specifikation
af aktiver og afkast for investeringerne i gen-
nemsnitsrente.

Flere indbetalinger til markedsrente og
flotte afkast

Indbetalingerne til markedsrenteinvesteringerne
er steget fra 2.652 mio. kr. i 2012 til

3.342 mio. kr. i 2013. Det er en stigning pa

26 pct.

De mest populeere markedsrenteprodukter er
AP Pensions livscyklusprodukt, hvor investe-
ringsrisikoen nedtrappes frem mod pensione-
ring. For kunder, der gnsker en fast investe-
ringsrisiko, er det muligt at veelge sékaldte Pro-
filfonde.

Bade Udlgbsfondene og Profilfondene sammen-
saettes af eksterne fonde og AP Pensions egne
fonde. Mange kunder er indstillet pa at tage en
individuelt tilpasset investeringsrisiko, men gn-
sker sjeeldent ansvaret for Igbende at holde gje
med investeringsmarkederne og for at skulle
handle med veerdipapirerne. Det sgrger AP Pen-
sion for i disse opsparingsjprodukter.

I 2013 fik fondene gode afkast. Det samlede
afkast i markedsrenteinvesteringerne var

10,8 pct. | livscyklusfondene med aktivt forval-
tede fonde 1a afkastet mellem 6,9 pct. for fonde
med kort tid til pensionering, dvs. cirka fem ar
og 17,7 pct. for fonde med lang til pensione-
ring, dvs. cirka 30 ar. For de passivt forvaltede
fonde var det tilsvarende spaend mellem

5,4 pct. og 18,8 pct. For fonde med allerhgjest
risiko var afkastet op til 21,1 pct.

AP Pension opnar storkunderabat hos investe-
ringsforvalterne. Som kundeejet selskab har AP
Pension valgt at sende disse rabatter tilbage til
kunderne i form af sdkaldt kick back. 1 2013
blev der udbetalt 64 mio. kr. i kick back.

Bestyrelsen finder det samlede investeringsaf-
kast tilfredsstillende.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 7

Omkostninger

De forsikringsmaessige driftsomkostninger ud-
gjorde 153 mio. kr. i 2013 mod 279 mio. kr. i
2012.

Det markante fald skyldes primeaert, at omkost-
ningerne for 2012 var pavirket af fusionen med
FSP Pension, men set over en arreekke er om-
kostningerne ogsa faldet.

Sammenlignes konsoliderede tal for AP Pension
og FSP Pension med omkostningstallene far fu-
sionen i 2012, er omkostningerne malt ud af de
samlede preemier faldet fra 3,5 pct. i 2011 til
2,4 pct. i 2013.

Malt pr. kunde er omkostningerne faldet fra
1.646 kr. i 2011 til 1.211 kr. i 2013.

Hvis man alene kigger p& AP Pensions omkost-
ninger i 2011 fgr fusionen med FSP Pension, var
tallene henholdsvis 2,9 pct. og 1.461 kr., si og-
sa her ses et betydeligt fald i omkostningsngg-
letallene.

Bestyrelsen anser denne udvikling for seerdeles
tilfredsstillende.

Syge- og ulykkesforsikring

Syge- og ulykkesforsikring har i regnskabet sin
egen resultatpost, som viser, at der i 2013 er et
overskud pa 9 mio. kr. mod et underskud pa 73
mio. kr. i 2012.

Resultatet er tilfredsstillende og er blandt andet
resultat af en malrettet indsats for at sikre, at
forretningsomréadet balancerer.

Arets nggletal

Regnskabets nggletal jf. side 5 er beregnet ef-
ter Finanstilsynets retningslinjer.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Der er fra balancedagen og frem til dags dato
ikke indtradt forhold, som forrykker vurderin-
gen af arsrapporten.

Livsforsikringshenseettelser

Livsforsikringshenszettelserne er steget til
46.896 mio. kr. Posten er naermere specificeret
i regnskabets note 20. Livsforsikringshenseettel-
serne er et udtryk for forpligtelserne over for de
forsikrede med garantier, med opsparing i AP
Stabil og i gruppelivsordningerne opgjort til
markedsveerdi.

Opggrelse af livsforsikringshensaettelser
for forsikringer med garanti

Livsforsikringshenseaettelser for forsikringer med
garanti er opgjort i overensstemmelse med de
retningslinjer, som Finanstilsynet har udarbej-
det.

Ved opggrelse af livsforsikringshenseettelserne
anvender AP Pension forudseetninger om kun-
dernes forventede levetid, som ogsa omfatter
de kommende ars forventede levetidsforbed-
ring. Endvidere indeholder livsforsikringshen-
seettelserne fremtidige administrationsudgifter.
De fremtidige praemier og udbetalinger diskon-
teres med den af Finanstilsynet fastsatte dis-
konteringsrente.

Finanstilsynet udsendte i 2013 opdaterede
benchmark. AP Pension har udfgrt en statistisk
analyse herpa og har herudfra fastlagt dedelig-
heden til anvendelse i livforsikringshensaettel-
serne i form af en opdateret "modeldgdelighed”
for det samlede selskab. Modeldgdeligheden
bestar af benchmark-dgdeligheden i visse aldre,
og en dgdelighed estimeret ud fra egne data i
andre aldre. Udover dgdeligheden blev invalide-
hyppigheden ogsa opdateret. Den opdaterede
dgdelighed og invalidehyppighed er anvendt i
arsrapporten.

Overgangen til den opdaterede modeldgdelig-
hed og invalidehyppighed ggede selskabets livs-
forsikringshenseaettelser med 164 mio. kr. for
bestanden opgjort pr. 31. december 2013.

1 2013 anvendte AP Pension fortsat rentekurven
fra aftalen af 12. juni 2012 mellem Forsikring
og Pension og Erhvervs- og Veekstministeriet.
AP Pension er i den daglige finansielle styring
opmaerksom pa, at rentekurven ikke fuldt ud
afspejler markedsforholdene.

Aftalen blev forleenget ultimo 2013.

Opggrelse af livsforsikringshensaettelser
for AP Stabil

Livsforsikringshenseettelser for AP Stabil er op-
gjort i overensstemmelse med de retningslinjer,
som Finanstilsynet har udarbejdet. Opsparingen
i AP Stabil er ugaranteret, og opggrelsen af for-
pligtelserne for selskabet er opgjort i overens-
stemmelse med dette. Kundernes opsparing er
kategoriseret som bonuspotentiale pa fripolice-
ydelser.

Unit-link forsikringer

Henseettelser til unit link forsikringer alene ud-
ger 28.626 mio. kr., hvilket er en stigning pa
19,4 pct. Posten er neermere specificeret i regn-
skabets note 23.

Henseettelse til kompensation

AP Pension har foretaget en ekstraordinzer gen-
nemgang af FSP Pensions omvalg i 2011 samt
platformsskiftet til AP Pension i 2012 og 2013
med henblik pa at vurdere, om de kunder, der
afgav eller eendrede deres garantier, blev kom-
penseret i rimeligt omfang for eendringen i de-
res garantiforhold.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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AP Pensions bestyrelse har pd den baggrund
besluttet, at der skal finde en ekstraordineer
kompensation sted til visse af de kunder, der
deltog i omvalget eller platformskiftet. Kompen-
sationens beregning tager udgangspunkt i de
styrkelser, der pa tidspunktet var i de relevante
rentegrupper.

Kompensationen er udregnet til forventeligt at
udggre i alt 155 mio. kr. Den forventede samle-
de kompensation er hensat i regnskabet for
2013, men pa tidspunktet for regnskabets feer-
digggrelse kan belgbet ikke endeligt opggres.

Nar det endelige belgb er fastlagt, vil de bergrte
kunder modtage en henvendelse fra AP Pensi-
on. Belgbet vil senere blive tilskrevet de pageel-
dende kunders depoter, og eventuelle ydelses-
reguleringer forventes at finde sted i takt med,
at kunderne er overfgrt til AP Pensions it-
platform fra den tidligere FSP-platform i admini-
strationsfeellesskabet Forca A/S.

AP Pensions omvalg 2013

AP Pension gennemfgrte i 2013 et omvalg, hvor
kunderne fik mulighed for at slippe de garante-
rede produkter og skifte til AP Stabil, som er
uden garanti. Omvalget opfyldte dermed bade
kundernes gnske om at frigive reserver og pla-
cere deres pensionsmidler i en mere aktiv og
tidssvarende investeringspolitik samt det politi-
ske ghske om at mindske garantiomfanget.

AP Pension havde som succeskriterium at sikre,
at sd mange kunder som muligt blev tilfredse
med tilbuddet om omvalg. Derved satte projek-
tet fokus pa at sikre den gode og relevante
kundeoplevelse og pa kundens forhold til risiko
og afkast pa sin pensionsordning, mens omfan-
get af kunder, der besluttede at slippe garanti-
en, ikke var et succeskriterium i sig selv.

Som led i projektet udsendte AP Pension mate-
riale til 44.000 medlemmer, der blev afholdt 19
informationsmgder med i alt 3.500 deltagere,
og der blev oprettet seerlige telefonlinjer med
udvidet abningstid.

Omvalget var det starste projekt i AP Pensions
historie. Mere end 30.000 kunder loggede ind
for at vurdere deres forhold, knap 7.000 kunder
tog imod tilbuddet, og 94 pct. af de besvarede
evalueringer gav udtryk for tilfredshed med til-
buddet om omvalg.

De samlede omkostninger for projektet blev
45 mio. kr., som primeert var interne omkost-
ninger.

Som falge af omvalget blev der frigivet i alt cir-
ka 600 mio. kr. i styrkelser, som blev tilskrevet
kundernes depoter.

De omvalgte midler er alle placeret i AP Pensi-
ons nye ugaranterede gennemsnitsrenteprodukt

AP Stabil, der hermed har faet en god start.
Kundernes andele af det kollektive bonuspoten-
tiale blev fgrt med over til AP Stabil og videre-
fort som feelles reserver.

Risikostyring og kapitalforhold
Risikostyring og individuelt solvensbehov

AP Pension lsegger veegt pa, at selskabets re-
server er tilstreekkelige til at klare veesentlige
gkonomiske stresstest. Bestyrelsen har vedta-
get en risikostyringspolitik, der fastseetter et ri-
sikobudget, som er den maksimale risiko, sel-
skabet vil lgbe.

Selskabet er eksponeret over for finansielle risi-
ci i form af eksempelvis markedsrisici og mod-
partsrisici. Selskabet er ogsa udsat for forsik-
ringsrisici fra bestanden af forsikringer med ret
til bonus samt forsikringer under syge- og ulyk-
kesforsikring. Disse risici kaldes biometriske ri-
sici og deekker eksempelvis over risikoen for
udgifter forbundet med gget invalidehyppighed
eller ggning i den forventede levetid.

En reekke risici er lige sa reelle men mindre
malbare, eksempelvis operationelle risici, om-
dgmmerisici og driftsrisici. En lang reekke af ri-
sikokilderne afdeekkes via selskabets reserver,
mens andre handteres gennem risikoreduce-
rende processer.

Ultimo 2013 blev der udstedt en ny bekendtgg-
relse om solvens og driftsplaner, som tradte i
kraft den 1. januar 2014. Bekendtggrelsen er
langt mere omfattende end den tidligere be-
kendtggrelse og regulerer meget detaljeret,
hvordan selskabets solvens skal beregnes. | be-
regningen af solvenskravet er det bestyrelsens
gnske, at AP Pensions opggrelse skal afspejle et
200 ars scenarie, hvilket bade den gamle og
nye model ggr. Selvom de to modeller er vidt
forskellige, giver den nye et solvenskrav, som
er i samme niveau som den gamle model, og
der vil ikke pa denne baggrund vaere overvejel-
ser om endringer i selskabets overordnede risi-
koprofil. Fra 2014 har bestyrelsen besluttet at
benytte Finanstilsynets standardmodel.

Kapitalkrav og kapitaldeekning

Basiskapitalen i AP Pension livsforsikringsaktie-
selskab er 3.255 mio. kr. ved udgangen af
2013, og kapitalkravet er 1.708 mio. kr. Ved
udgangen af 2012 var basiskapitalen og kapi-
talkravet henholdsvis 3.215 mio. kr. og

2.024 mio. kr.

Selskabets egen opggrelse af tilstraekkelige re-
server, individuelt solvensbehov (ISB), er ulti-
mo 2013 opgjort til 1.222 mio. kr. Ultimo 2012
var solvensbehovet opgjort til 1.759 mio. kr.

Faldet skyldes primeert, at den operationelle ri-
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siko forbundet med omvalget i 2013 er reduce-
ret kraftigt.

AP Pensions beregning af ISB tager udgangs-
punkt i, at selskabet skal kunne klare en nega-
tiv 200-ars begivenhed. Modellen er baseret pa
Value at Risk-metoden i form af en simulerings-
model suppleret med Solvency ll-lignende ele-
menter.

Finansielle risici

De finansielle risici bestar af kredit-, markeds-,
datterselskabs- og koncentrationsrisiko. Den
stgrste risikokilde er markedsrisikoen, som er
risikoen for, at veerdien af de finansielle aktiver
og selskabets forpligtigelser sendrer sig som
folge af udviklingen pa de finansielle markeder.

De finansielle risici vedrgrer risikoen for, at et
lavt afkast af kundemidlerne i forhold til kun-
dernes garanterede ydelser ikke kan deekkes af
kollektivt bonuspotentiale og bonuspotentiale
pa fripoliceydelser.

Den mest betydende faktor er markedsrisikoen i
de traditionelle livsforsikringsprodukter, der
omfatter samspillet mellem investeringsaktiver-
ne og livsforsikringsforpligtelserne. Safremt
arets investeringsafkast ikke er tilstraekkeligt til
at deekke depotrenten og ngdvendige styrkelser
af livsforsikringsforpligtelserne mv., deekkes
underskuddet fgrst af det kollektive bonuspo-
tentiale og derneest af bonuspotentialet pa fri-
policeydelser. Er der herefter stadig et uafdeek-
ket underskud, deekkes det af basiskapitalen.

For at sikre sammenhang mellem investerings-
afkastet af kundemidler og kundernes garante-
rede ydelser overvager AP Pension de finansiel-
le risici lgsbende. Der er opstillet mal for de
maksimale risici, og der foretages lgbende
stresstest, sa det sikres, at selskabet ikke
kommer taet pa solvensgreensen.

Det er selskabets overordnede strategi lgbende
at vurdere, hvilken investeringsmaessig risiko,
der er rad til, og at udnytte denne kapacitet til
styring af aktier og andre risikobehaeftede akti-
ver for at opna det hgjst mulige afkast.

Likviditetsrisikoen er begraenset. En stor del af
obligationsbeholdningen er investeret i meget
likvide bgrsnoterede obligationer.

Risikoen pa investeringsaktiver i markedsrente-
fonde i AP NetLink pahviler forsikringstagerne.

Forsikringsrisici

Forsikringsrisici vedrgrer udviklingen i dgdelig-
hed, invaliditet, kritisk sygdom mv. Eksempelvis
pavirker en levetidsforlaengelse varigheden af
udbetalingerne pa visse pensionsprodukter,
mens udviklingen i antallet af dgdsfald, invalidi-
teter og raskmeldinger pavirker udgifterne til

dgdsfalds- og invaliditetsforsikringer. Forvent-

ningerne baseres pa erfaringer fra koncernens
egen bestand af forsikringer samt Finanstilsy-

nets benchmark for levetid. Endvidere opggres
forpligtelsernes fglsomhed over for aendringer i
de naevnte forudseetninger.

De forskellige risikoelementer underkastes Ig-
bende aktuarmaessige analyser med henblik pa
at opggre de forsikringsmaessige forpligtelser.
Enkeltrisici over 10 mio. kr. vedr. syge- og
ulykkesforsikring er afdeekket gennem reassu-
rance. Katastrofer, herunder skader som fglge
af terror er afdeekket.

Seerlige risici

| forbindelse med omvalget til ugaranterede
ordninger er risikoen vurderet og tillagt selska-
bets individuelle solvenskrav. Der er efter om-
valget ikke konstateret udfordringer, hvorfor
denne risiko forventes faldende.

Fordeling af arets bonus
Fordeling af bonus

En stor del af AP Pensions forsikringsbestand er
tegnet med ret til bonus. Forsikringerne er om-
fattet af det til enhver tid gaeldende tekniske
grundlag, som er anmeldt til Finanstilsynet.
Forsikringer, der er tegnet med ret til bonus,
giver ikke ret til anden bonus end den, der
fremgar af teknisk grundlag. Starrelsen af frem-
tidig bonus er ikke garanteret, og det bonusbe-
lgb, der tildeles det enkelte ar, kan veere nul.

Det er selskabets ledelse, der fastseetter star-
relsen af den bonus, der tildeles forsikringerne.
En del af bonus tilskrives gennem depotrenten.
Fastseettelse af bonussatser, belgbsgraenser
mv. sker efter AP Pensions ledelses vurdering
af, hvad der findes ansvarligt under hensynsta-
gen til reserver og rimelighed.

Arbejdsmarkedsbidrag samt gvrige skatter og
afgifter, som AP Pension skal afregne, kan for
visse forsikringer fratreekkes i bonus. Er bonus
ikke tilstraekkelig til at daekke sadanne udgifter,
er AP Pension berettiget til at nedsaette de ga-
ranterede ydelser.

Depotrenter

1 2013 var depotrenten mellem 2,95 pct. og
3,25 pct. fgr pensionsafkastskat. Kunder med
ydelsesgarantier baseret pa hgjere grundlags-
renter har naturligvis fastholdt deres ydelse.

Betaling for ydelsesgarantier

De tidligere FSP-ordninger med ydelsesgaranti
indeholder en betaling for denne garanti. Ga-
rantibetalingen bliver fratrukket, inden depot-
renten bliver tilskrevet den enkelte ordnings
depot.
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Depotrenter fgr skat gennem 10 ar

% 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004

Oprindelige
AP rente-
grupper

3,25 | 4,21V 4,7 4,7 4,7 7,0 6,8 5,9 5,3 5,3

Oprindelige
FSP rente-
grupper

2,95 | 3,102 3,5 3,5 35| 3,56? 7,1 6,5 6,5 5,3

Ny rente-
gruppe til
overfgrte FSP
kunder ?

2,5

Noter:

1) Andret fra 4,7 pct. til 3,25 pct. pr. 1. september 2012 som fglge af aftale mellem Erhvervs- og Veekstministeriet og Forsikring &
Pension.

2) /Endret fra 3,25 pct. til 2,95 pct. pr. 1. juli 2012 som fglge af aftale mellem Erhvervs- og Vaekstministeriet og Forsikring & Pension.

3) £ndret som fglge af aftale om finansiel stabilitet i 2008.

4) Denne rentegruppe betaler ikke for ydelsesgaranti.

Depotrenter 2014

1 2014 er der indfgrt differentierede depotrenter i de oprindelige AP rentegrupper, mens depotrenten for
de tidligere FSP rentegrupper er eendret til 2,00 pct. for alle. Hvis de gkonomiske forudssetninger for
2014 eendres vaesentligt, kan AP Pension justere depotrenten for 2014. Depotrenterne er fastsat under
hensynstagen til de enkelte rentegruppers bonusgrad, og de forventede afkast af deres bagvedliggende
investeringsaktiver.

Depotrenten i de respektive rentegrupper er:

Rentegruppe R5 G82 2,75 %
Rentegruppe R4 G82 2,75 %
Rentegruppe R3 G82 1,75 %
Rentegruppe R2 G82 3,00 %
Rentegruppe R2 AP NetLink 3,00 %
Rentegruppe R1 AP NetLink 2,50 %
Rentegruppe FSP 1-5 2,00 %
AP Stabil 4,00 %

Satser for betaling af ydelsesgaranti, der fratreekkes FSP-depotrenten i 2013

% pro anno 2013

Grundlagsrente 4,5 % 1,50 %
Grundlagsrente 2,75 % 1,00 %
Grundlagsrente 1,75 % 0,50 %
Grundlagsrente 0 % 0,00 %
Opsparing omvalgt ved Pensionsvalg 2011 0 % 0,00 %

Nedszettelse af bonustillzeg A.P Pen§|or! forventer, at bongstlllaegget i frem-
tiden vil blive reduceret yderligere.
Bonustillaeg blev i &rene 1983 til 1994 i det da-

- - Risikoresultat
vaerende AP Pension tilbudt som et ugaranteret

tilleeg til pensionsudbetalingerne, der blev fast-
sat ud fra tidens hgje renteniveau. | mellemti-
den er renten faldet meget i forhold til den-
gang, og derfor har det i de senere ar veeret
ngdvendigt at nedsasette bonustillaeegget.

Det samlede risikoresultat for 2013 viser et
overskud pa 30 mio. kr. efter bonus. Overskud-
det indgar i driftsresultatet.
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De bonusberettigede forsikringer har bidraget
med et overskud pa 26 mio. kr., hvilket hoved-
sageligt skyldes en hgjere dgdelighed end i bo-
nusgrundlaget.

Gruppelivsforsikringer mv. har bidraget med et
positivt risikoresultat pa 9 mio. kr., mens unit
link forsikringer har bidraget med et negativt
risikoresultat pa 5 mio. kr.

Underskuddet pa unit link forsikringerne stam-
mer primeert fra forgget levetid i forhold til den
indregnede levetid p& markedsrentepolicer fra
det tidligere FSP Pension. Der vil derfor blive
foretaget justeringer i beregningsgrundlaget,
der er ugaranteret.

Kontributionsgrupper

Ifglge regler fastlagt af Finanstilsynet ultimo
2010 skal kunder omfattet af kontributionsbe-
kendtggrelsen opdeles i homogene grupper for
elementerne rente, forsikringsrisiko og omkost-
ninger. Der ma ikke ske udjeevning mellem
grupperne, men kun inden for grupperne, hvil-
ket ogsa betyder, at opsparede faelles midler i
form af kollektivt bonuspotentiale samt geeld til
basiskapitalen i form af skyggekonti holdes in-
den for gruppen.

Ved fusionen blev det samlede antal rentegrup-
per 11 i alt, idet AP-bestandens fem rentegrup-
per og FSP-bestandens fem rentegrupper er be-
varet som selvstaendige grupper, og der blev
indfgrt en ny rentegruppe for ordninger fra FSP-
bestanden, som overfgres til AP NetLink pro-
duktet. Herved sikres, at der ikke overfgres
midler mellem de enkelte kunder.

Tilsvarende er de hidtidige risiko- og omkost-
ningsgrupper i begge bestande bevaret, og der
er oprettet en ny rente- og omkostningsgruppe
til de overfagrte FSP-ordninger.

1 2014 giver AP Pension kunderne differentiere-
de depotrenter, som afspejler de underliggende
aktiver samt de gkonomiske forhold i grupper-
ne.

De forskellige depotrenter i rentegrupperne af-
spejler de forskellige aktie- og obligationsande-
le. | tiden fremover vil forskellene i afkast for-
mentlig sla yderligere igennem, sa der i nogle
grupper bliver rad til en hgjere depotrente og i
andre en lavere depotrente.

Forrentning af egenkapitalen

Egenkapitalen har egne investeringsaktiver.
Den samlede basiskapital tilskrives afkastet af
de pageeldende investeringsaktiver.

I henhold til geeldende regler opggr AP Pension
hvert ar det realiserede resultat, som udgar
arets samlede overskud genereret af de bonus-
berettigede forsikringer. Hvis det realiserede

resultat er positivt, kan basiskapitalen tildeles
en andel heraf, kaldet risikoforrentning, ligesom
der kan ske tilbagebetaling af eventuel skygge-
konto. Resten af det realiserede resultat udlod-
des som bonus i henhold til de geeldende tekni-
ske grundlag eller henlaegges til det kollektive
bonuspotentiale.

Forskellige forretningsomraders resultat bidra-
ger herudover direkte til egenkapitalens for-
rentning. Det drejer sig om resultatet af

e syge- og ulykkesforsikring,
e unit-linked forretningen,

e livrenter uden ret til bonus,
e gruppelivsforsikringer.

AP Pension skal lgbende sikre, at selskabets
egenkapital er tilstraekkelig til at opfylde de
krav, som lovgivningen stiller til stgrrelsen af
egenkapitalen og tilstraekkelig til at deekke de
risici, som basiskapitalen skal beere.

For de bonusberettigede forsikringer skal AP
Pension hvert ar tage stilling til, hvor stor en
del af det samlede realiserede resultat, der med
rimelighed skal tilfalde basiskapitalen.

AP Pension fastseetter hvert ar risikoforrentnin-
gen under hensyn til de risici, der pahviler
egenkapitalen. 1 2013 udgjorde risikoforrent-
ningen i de enkelte rentegrupper mellem 0,3 og
0,6 pct. af den gennemsnitlige stgrrelse af kol-
lektivt bonuspotentiale og livsforsikringshen-
seettelser.

Seerlige bonushensaettelser

Seerlige bonushensaettelser indgar i basiskapita-
len og daekker pa samme vis som egenkapita-
len. Seerlige bonushenseaettelser forrentes som
egenkapitalen, hvilket vil sige, at der opnas et
investeringsafkast samt risikoforrentning.

Ved udgangen af 2013 udger seerlige bonus-
henseettelser 334 mio. kr.

Seerlige bonushenseaettelser overfgres til kun-
dernes depoter ved pensionering, dgdsfald eller
udtreedelse og anvendes til at forhgje ydelser-
ne. Seerlige bonushenseaettelser opbygges af
rentebonus.

Fremregning af egenkapitalen

Som en del af fusionsaftalen mellem AP Pension
og FSP Pension, blev der indgaet aftale om
eventuel udlodning af egenkapital. Hensigten
var, at de to bestande fra de to selskaber skulle
bidrage forholdsmaessigt med lige meget egen-
kapital ved fusionen, men at der af hensyn til
ikke kendte fremtidige kapitalkrav ikke skulle
ske en udlodning ved selve fusionen. Hvis FSP
Pensions egenkapital herefter skulle vise sig
stgrre end AP Pensions, skulle den forholds-
meaessigt stgrre andel saledes udloddes.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 12

Hver af de to bestandes egenkapital baerer egne
byrder, uanset om disse er positive eller negati-
ve. Det kan f.eks. veere resultat af syge- og
ulykkesforretning, resultat i forsikringsklasse
11, investeringsafkastet for rentegrupperne, re-
sultat af gruppeliv samt eendring i de styrkelser,
som afseettes til levetid. Eventuelt overskyden-
de egenkapitalandel i FSP-bestanden, malt i
forhold til henseettelserne, udloddes til alle FSP-
ordninger, som var i bestanden primo 2012, og
som stadig er i AP Pension pa udlodningstids-
punktet. Tidspunktet fastleegges af bestyrelsen
og skal ifglge aftalen veere senest den 1. januar
2015. Udlodningen kan ske som seerlige bonus-
henseettelser, kollektivt bonuspotentiale eller pa
anden vis.

Det er ikke AP Pensions forventning, at der vil
veere et belgb til udlodning, hvilket blandt andet
skal ses i lyset af henseettelsen til kompensati-
on, jf. tidligere.

Skyggekonti

Hvis der i et ar opstar underskud i en kontribu-
tionsgruppe, og gruppen ikke kan finansiere
dette via kollektivt bonuspotentiale eller for

rentegruppernes vedkommende ved at anvende
bonuspotentiale pa fripoliceydelse, sd ma basis-
kapitalen finansiere underskuddet. Det er
blandt andet derfor, at basiskapitalen far en ri-
sikoforrentning.

Underskud medfgrer ogsa, at basiskapitalen ik-
ke kan f& sin risikoforrentning det givne ar, og
det manglende belgb (inkl. underskuddet) fares
over pa en skyggekonto, som fgres separat for
hver kontributionsgruppe. Nar gruppen senere
far positive resultater, anvendes disse til at
nedbringe skyggekontoen, dvs. til at betale
”geelden” til egenkapitalen.

Ved udgangen af 2013 udgjorde de samlede
skyggekonti 1.124 mio. kr.

Der forventes i fremtiden at kunne indteegtsfg-
res 508 mio. kr. af de samlede skyggekonti.
Ved opggrelse heraf indregnes en vurdering af,
hvor stor en del af skyggekontoen, der med ri-
melighed kan forventes indhentet.

Udviklingen i skyggekonti fremgar af note 20.
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Investeringer

Moderat gkonomisk fremgang i 2013 og
godt ar for aktier i udviklede markeder

1 2013 aftog truslerne fra finanskrisen, og den
globale veekst blev stabiliseret. Forventningerne
i starten af 2013 til den globale vaekst blev dog
ikke indfriet, og det selvom ’seddelpressen rul-
lede’ i en reekke af de betydende gkonomier sa-
som USA og Japan.

Derfor var udviklingen i 2013 ogsa uensartet
imellem de enkelte regioner, og dette afspejle-
de sig pa de finansielle markeder, hvor afkaste-
ne blev meget forskellige.

Der var iseer fremgang i USA, og aktiemarkedet
steg til ny rekord baseret pa en bedring i bolig-
markedet, et fald i arbejdslgsheden og en sti-
gende indtjening i virksomhederne. Dette skete
pa trods af en - ved flere lejligheder - fastlast
politisk situation, der i lgbet af aret var ved at
ga op i en spids. Veeksten i den amerikanske
gkonomi synes dog efterfalgende forholdsvis
ubergrt af disse slagsmal.

P& baggrund heraf lykkedes det faktisk mod
slutningen af aret for den amerikanske central-
bank at eendre pengepolitikken mod en norma-
lisering ved at pabegynde en aftrapning af de
massive obligationsopkgb, som har praeget
pengepolitikken de seneste ar. Men samtidig er
der ikke forelgbig udsigt til, at pengemarkeds-
renterne skal stige i USA. Aret 2013 sluttede
derfor med balance omkring pengepolitikken,
hvilket gav stgtte til aktiemarkederne. Til gen-
geeld var 2013 praeget af rentestigninger pa
lange obligationer, bl.a. som fglge af de bedre
udsigter for veeksten.

Farst mod arets slutning aftog krisen i Europa
s meget, at vaeksten blev positiv. Dette blev
bl.a. udtrykt i en positiv stemning omkring fi-
nansielle aktiver i de sydeuropeeiske lande, hvor
der forekom rentefald p& statsobligationer i
2013. Men en faldende inflation i Europa giver
frygt for, at der opstar deflation. Derfor nedsat-
te Den Europeeiske Centralbank (ECB) renten
en gang i 2013 og indikerede, at pengepolitik-
ken maske skal lempes yderligere.

I Japan stimulerede en markant japansk penge-
politisk lempelse gkonomien sammen med gge-
de offentlige udgifter og en sveekkelse af yen.
P& denne baggrund kom der mere gang i bade
vaeksten og inflationen i Japan, og det fgrte til
store stigninger i aktiemarkedet, iseer i farste
halvar 2013.

I Emerging Markets skuffende udviklingen i

2013. | andet kvartal opstod der usikkerhed om
de pengepolitiske signaler fra USA set i lyset af
den steerkere gkonomi, og det udlgste stor tur-

bulens pa de finansielle markeder og ramte
iseer aktier og obligationer fra Emerging Mar-
kets-landene. Ligeledes blev en reekke valutaer
devalueret pa denne baggrund.

Aret bragte ogsa usikkerhed om, hvorvidt Kina
kunne fastholde den hgje veekst. | modsaetning
til mange andre gkonomier i Emerging Markets
vedtog man reformer i Kina i 2013. Disse re-
former tager sigte pa at skabe en mere velfun-
gerende markedsgkonomi og dreje gkonomien
lidt veek fra investeringer og over til at stimule-
re forbrugsudviklingen og dermed fastholde en
relativt hgj vaekst pa over 7 pct.

Forventninger til fremtiden

Den globale veekst var i 2013 p& 3 pct. og for-
ventes at blive hgjere i 2014 - op mod 3,7 pct.
globalt set. Der vil fortsat veere en ekspansiv
pengepolitik i 2014, som vil understgtte veek-
sten. Men truslerne fra finanskrisens efterdgn-
ninger vil kunne ses i en risiko for deflation i
Europa, ligesom udviklingen globalt set vil inde-
beere, at det er de lande og markeder, som er
omstillingsparate og tgr gennemfgre gkonomi-
ske reformer, der vil klare sig bedst.

Investeringsstrategi

Det er AP Pensions mal at fare en offensiv inve-
steringsstrategi med en kontrolleret risiko. Of-
fensiv betyder i den sammenhaeng, at AP Pen-
sion konstant afsgger markedet for at finde nye
investeringsmuligheder med forskellige risiko-
profiler. Kontrolleret betyder, at investeringsri-
sikoen godt kan veere betydelig, men er under
konstant overvagning inden for betryggende
rammer. AP Pension investerer kundernes pen-
sionsopsparing ud fra et langsigtet perspektiv,
og investeringerne tilpasses lgbende efter ud-
viklingen pa de finansielle markeder. AP Pen-
sion er af den opfattelse, at en hgj andel af ak-
tier, ejendomme og andre risikobehaeftede in-
vesteringsaktiverne pa langt sigt vil give kun-
derne det hgjeste afkast pa deres pensionsop-
sparing.

Investeringer og etik

AP Pensions etiske retningslinjer for investerin-
ger tager afseet i FN’s Global Compact med den
tilfgjelse, at AP Pension respekterer de forskelli-
ge kulturelle baggrunde. FN’s Global Compact
tager udgangspunkt i fglgende punkter:

e Selskaber, der investeres i, skal respek-
tere menneskerettighederne.

e Selskaberne ma ikke forhindre ansatte i
at organisere sig og forhandle deres ar-
bejdsforhold kollektivt.

e Selskaberne ma ikke benytte tvangsar-
bejde, bgrnearbejde eller diskriminere
sine ansatte.
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e Selskabernes produktion og adfeerd i
gvrigt ma ikke udgves pa bekostning af
miljgforhold.

e Selskaberne ma ikke anvende eller
medvirke til bestikkelse eller anden
form for korruption.

¢ Selskaberne ma ikke pa nogen made
veere involveret i produktion af klynge-
bomber, anti-personel miner eller vaben
af lignende karakter, herunder kompo-
nenter hertil. Selskaberne ma heller ik-
ke veere involveret i produktion af ker-
nevaben, biologiske eller kemiske va-
ben.

Grundleeggende gnsker AP Pension at skabe
gode investeringsafkast p& en etisk forsvarlig
platform. Derfor kan regler og retningslinjer ik-
ke tilsideseette ansvaret for forsvarlige investe-
ringer kombineret med sund fornuft. Selskaber,
som overholder alle ovenstidende krav, men
som pa anden vis baserer deres forretningsmo-
del p& uetiske forhold, vil ikke indgd i AP Pen-
sions investeringer.

Alle investeringer skal overholde de respektive
nationale lovgivninger. Safremt FN, EU eller den
danske stat veelger at boykotte et land, vil AP
Pension ikke foretage investeringer i selskaber,
der er etableret i dette land eller i selskaber,
som veelger ikke at fglge denne boykot.

Obligationsafkast i 2013

| 2013 steg renterne pa leengere danske obliga-
tioner og swaps med 0,7 pct., mens der var
rentefald i pengemarkederne. Dette betgd, at
afkast p& traditionelle obligationer enten kun
var moderat positive eller endog negative i
2013.

For kreditobligationer var udviklingen mere
uensartet. AP Pension investerer bade i virk-
somhedsobligationer i USA og Europa og i
statsobligationer i Emerging Markets. Som om-
talt ovenfor var udviklingen i Emerging Markets
usikker, og det gav i 2013 negative obligations-
afkast p& obligationer i Emerging Markets. Obli-
gationer udstedt i USD gav -5 pct. i afkast,
mens obligationer udstedt i lokal valuta fra
Emerging Markets gav -14 pct. Forskellen mel-
lem de to typer af obligationsafkast i Emerging
Market skyldes iseer, at en reekke landes valuta
blev nedskrevet i 2013.

Ogsa i 2013 har en del af portefaljen ligget i
amerikanske, kortlgbende hgjrenteobligationer
(High Yield). P4 den made har AP Pension dra-
get fordel af den forbedrede gkonomi i mange
virksomheder. Disse hgjrenteobligationer, som
overvejende er amerikanske, modstod en stig-
ning i den amerikanske rente pa statspapirer i
2013 og gav et afkast p& 4,8 pct.

Aktieafkast i 2013

De globale aktier gav i 2013 et afkast pa

21,2 pct., mens afkastet i det danske marked
naede op pa 36,9 pct. AP Pensions aktieinveste-
ringer forvaltes af eksterne investeringseksper-
ter og investeres hovedsageligt aktivt.

De aktivt forvaltede mandater var sammenlagt
paent foran benchmark men med forskelle imel-
lem de enkelte forvaltere. Valutarisikoen pa ak-
tierne afdaekkes internt for de stgrste flydende

valutaer.

Ved siden af de aktivt forvaltede aktieinveste-
ringer er ca. 10 pct. af de bgrsnoterede aktier
placeret i passive aktieindeksfonde, hvor fonde-
nes sammensatning og afkast ligner bench-
mark.

Investeringerne i unoterede aktier — private
equity — gav et afkast i underkanten af ver-
densmarkedsindekset i 2013.

Investeringer i landbrug

AP Pension har som det fgrste pensionsselskab
oprettet en seerlig investeringsfond, Dansk
Farmland, som har til formal at kebe danske
garde. Fonden har en ramme pa forelgbig

600 mio. kr., og omkring arsskiftet blev den
farste handel afsluttet. Investeringerne udveel-
ges specifikt ud fra landbrugets og landman-
dens historik.

Gennem denne forretningsmodel skabes mulig-
hed for, at AP Pension kan opna et godt afkast
ved at finansiere unge, dygtige landmeend, som
ellers ikke kan skaffe den ngdvendige finansie-
ring for at kunne overtage et landbrug. Model-
len giver landmanden mulighed for efter en ar-
reekke at blive selvejende, samtidig med at der
skabes et fornuftigt og delvist inflationssikret
afkast til AP Pension.

AP Pension forventer pa denne made at investe-
re i flere landbrug i 2014.

Investeringer i alternativ energi

AP Pensions investeringer i alternativ energi
sker fortsat via fondene Green Power Partners |
og Il. Fondene er etableret med enkelte andre
danske pensionskasser.

Fond | er eksponeret mod Sydeuropa, men dog
kun under halvdelen af investeringerne efter et
strategiskifte som fglge af den Sydeuropeeiske

geeldskrise. Fond Il er p& nuveerende tidspunkt
udelukkende investeret i projekter i England.

Fond I gav et afkast p& 6,1 pct., mens Fond II,
som er under etablering, gav et afkast
pa -2,2 pct.
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Der ses fortsat pa andre attraktive investe-
ringsmuligheder inden for alternativ energi i
stabiliserede EU lande i regi af disse fonde.

Investeringer i skov

Der er i 2013 ikke givet tilsagn om yderligere
investeringer i skov.

Der afventes fortsat en stabilisering af flere af
de amerikanske skovfonde, som efter krisen i
det amerikanske boligmarked gradvis er ved at
vise fremgang.

Kina og andre veekstomrader i Asien er stadig
et vigtigt eksportmarked for de amerikanske
fonde, som har de logistiske muligheder. Det
samme geelder for de fonde, der er lokaliseret i
Australien og New Zealand.

2013 gav et samlet afkast af investeringer i
skov pa 1,8 pct.

Investeringer i ejendomsfonde

Flere af AP Pensions internationale investeringer
i ejendomsfonde indfries nu og i de kommende
ar. Derfor vil der uden nye tilsvarende investe-
ringer kunne imgdeses en vaesentlig reduktion i
AP Pensions udenlandske ejendomsekspone-
ring, en gget andel af de direkte ejendomsinve-
steringer AP Pension har i Danmark og en
mindsket samlet risikospredning. Derfor har AP
Pension i 2013 givet nye tilsagn om investering
af 65 mio. USD i udenlandske fonde med glo-
balt mandat men med overveegt mod USA og
Asien, hvor der forventes de bedste afkastmu-
ligheder i de kommende ar.

Et stort mandat i en engelsk ejendomsfond ret-
tet mod udvikling af ejendomme i England for-
ventes nu at realisere gode afkast, idet investe-
ringerne blev foretaget for 2-3 &r siden, hvor
det engelske ejendomsmarked var i bund.

Det samlede afkast i 2013 var p& 7,6 pct.
AP Invest og AP Invest Alternativ

AP Invest og AP Invest Alternativ er foreninger,
der ejes af AP Pension. Gennem disse forenin-
ger kan kunder med en AP NetLink pensions-
ordning fa adgang til fonde, hvor AP Pension
har udvalgt kapitalforvalter og forhandlet sig
frem til seerligt attraktive forvaltningsgebyrer.
Desuden giver det adgang til en reekke succes-
fulde aktieforvaltere og en reekke alternative
investeringer sdsom Skov & Grgn energi, Ejen-
domme og Private Equity.

Renteafdeekning

AP Pension har indgaet renteafdeekninger for at
sikre sig mod et eventuelt rentefald. De valgte
afdeekninger har sammen med AP Pensions ob-
ligationsbeholdning bidraget med en fglsomhed
pa investeringsaktiverne, som stort set afdeek-
ker selskabets renterisiko pa forpligtelserne til
kunderne.

| et ar som 2013, hvor de lange renter stiger,
giver renteafdaekning et negativt bidrag.

For at moderere virkningen, nar renten stiger,
er der via renteswaptioner indbygget en be-
greensning af det negative bidrags starrelse —
ogsa kaldet styring af konveksiteten.

Afkast af ejendomme

Direkte ejede grunde og bygninger i AP Pension
samt ejendomsaktieselskaber gav i 2013 et
samlet afkast pa 4,1 pct. inklusive en mindre
positiv veerdiregulering.

Ejendommene er veerdiansat ud fra et forventet
fremtidigt, gennemsnitligt driftsafkast pa
5,5 pct.
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Specifikation af aktiver i gennemsnitsrenteprodukterne og deres afkast til markedsveerdi

Grunde og bygninger, der er direkte ejet 4.956.256 4.680.937 65.224 4,3%
Ejendomsaktieselskaber 2.020.984 2.310.249 -367.811 3,4%
Grunde og bygninger i alt 6.977.240 6.991.186 -302.587 4,1%
Andre dattervirksomheder [0} [0} (0] 0,0%
Bgrsnoterede danske kapitalandele 545.557 502.413 -130.854 36,9%
Unoterede danske kapitalandele 159.994 196.238 -72.625 18,5%
Bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 2.595.010 1.726.266 524.427 18,6%
Unoterede udenlandske kapitalandele 1.120.602 708.075 329.433 13,1%
@vrige kapitalandele i alt 4.421.163 3.132.992 650.381 19,4%
Statsobligationer (Zone A) 12.791.545 16.667.191 -2.895.815 -6,7%
Realkreditobligationer 29.199.361 27.671.087 1.177.390 1,0%
Indeksobligationer 297.213 366.537 -57.976 -3,4%
Kreditobligationer investment grade (0] [0] (0] 0,0%
Kreditobligationer non investment grade

samt emerging markets obligationer 4.996.947 4.886.881 92.429 0,2%
Obligationer i alt 47.285.066 49.591.696 -1.683.972 -1,3%
Pantesikrede udlan 638.685 15.772 617.673 2,1%
@gvrige finansielle investeringsaktiver -5.250.634 -4.986.265 -816.549 0,9%
Afledte finansielle instrumenter 2.229.689 3.442.774 -394.037 -

Nggletallene er beregnet ud fra et tilneermet tidsveegtet afkast.

Investeringsaktiver til markedsveerdi

Pvrige
investeringsaktiver Grunde og

Kreditobligationer
0,0% Bygninger 10,7%

8,8%

Indeksobligatoner
0,5%

Danske aktier 1,3%

Udenlandske
aktier 5,8%

Nominelle
obligationer 72,8%
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Andre forhold
Politik for CSR

AP Pension har vedtaget en strategi og politik
for investeringer, jf. afsnittet Investeringer og
etik pa side 13. Derudover tager AP Pension
konkret stilling og har ikke vedtaget en generel
politik for aktiviteter vedrgrende Corporate So-
cial Responsibility (CSR).

Politik vedr. det underrepraesenterede kgn

Formalet med AP Pensions politik pA omradet er
at fa en mere ligelig fordeling af maend og kvin-
der pa virksomhedens ledelsesniveauer samt i
bestyrelsen.

Udgangspunktet er ligeret, ligeveerd og lige mu-
ligheder for begge ken. Ligestilling p& arbejds-
pladsen handler ikke om at ggre meend og kvin-
der ens, men om at bruge kvinders og maends
forskellige ressourcer og bruge den dynamik,
som disse forskelligheder skaber. Afggrende er,
at lederstillinger fortsat besaettes pa baggrund
af de kvalifikationer, der er behov for i den en-
kelte stilling.

AP Pension anser en ligelig fordeling for at veere
til stede, nar det underrepreesenterede kgn ud-
gor 1/3 del eller derover.

AP Pension arbejder p3,

e atderiar 2016 er ligelig kensmaessig
fordeling pa savel ledelsesgruppeni-
veau, lederforumniveau, teamlederni-
veau og i bestyrelsen

e at AP Pensions medarbejdere oplever,
at de, hvad enten de er meaend eller
kvinder, har samme muligheder for kar-
riere og lederstillinger

e at medarbejderne oplever, at AP Pensi-
on har en aben og fordomsfri kultur,
hvor den enkelte kan udnytte sine kom-
petencer bedst muligt uanset kgn.

Der er ingen kvinder blandt de generalforsam-

lingsvalgte medlemmer i AP Pensions bestyrel-

se, og der har ikke veeret bestyrelsesvalg efter
fastsaettelse af ovenstaende maltal. Det er ge-

neralforsamlingen, der opstiller og veelger kan-
didater til bestyrelsen. AP Pensions indflydelse

pa kensfordelingen i bestyrelsen er dermed be-
greenset. Bestyrelsen arbejder Igbende med re-
kruttering til bestyrelsesarbejdet.

P& ledelsesgruppeniveau og i lederforum er an-
delen af kvinder knap 30 pct. Forventningen er,
at dette tal vil veere naturligt stigende blandt
andet som fglge af, at rekrutteringsbasen udgg-
res af AP Pensions teamledere. P4 teamlederni-
veau udggr kvinderne 57 pct.

AP Pensions politik paA omradet er vedtaget me-
dio 2013 og vil fgrste gang blive evalueret i
2014.

Medarbejderudvikling

Det er AP Pensions mal at veere en attraktiv ar-
bejdsplads, der tiltreekker og fastholder dygtige
medarbejdere og ledere. AP Pension lsegger
veegt pa, at medarbejderne har de rette faglige
kompetencer og menneskelige egenskaber, sa
de kan yde kunderne den bedst mulige service
og opfylde de forretningsmeessige mal.

Som del af den ny strategi har AP Pension sat
eksplicit fokus péa fortsat at udvikle alle medar-
bejderes kompetencer og den feelles arbejdskul-
tur. Som et fgrste skridt er der tilrettelagt et
internt undervisningsforlgb til alle medarbejde-
re. Emnerne spaender fra helt konkrete emner,
som f. eks. investering og gkonomi til mere
brede emner, der fokuserer pa arbejdsmetoder
og forretningsforstaelse.

Kundeservice og administration

AP Pension har i 2013 fortsat udviklingen af
kundeserviceomradet. De kundeservicerende
funktioner er blevet reorganiseret for at sikre
en bedre udnyttelse af de erfaringer og kompe-
tencer, som omradet har, sdledes at kundeser-
vicen forbedres, bliver mere malrettet de speci-
fikke kundetyper og mere effektiv.

Antallet af abonnenter pa AP Pensions nyheds-
brev er vokset til 65.000 abonnenter, og ny-
hedsbrevet udggr nu rygraden i den generelle
kommunikation med vores kunder. Vi oplever
en meget hgj tilfredshedsgrad med denne form
for kommunikation.

AP Pension gennemfgrer bade tilfredshedsma-
linger og loyalitetsmalinger, og vi er glade for
og stolte over at konstatere, at vores kunder i
hele vores afsluttede strategiperiode har vurde-
ret deres tilfredshed til 4 eller derover pa en
skala fra 1 til 5 i Aalund—undersggelsen. Blandt
de kommercielle pensionsselskaber har AP Pen-
sion desuden de mest loyale kunder malt af
Loyalty Group.

Disse resultater vil vi bygge videre pa i den
kommende strategiperiode.

Produktudvikling

Som led i omvalget har AP Pension udviklet et
nyt opsparingsprodukt AP Stabil.

AP Stabil er et gennemsnitsrenteprodukt med
en kollektiv buffer og egen depotrente men
uden garanti.

Produktet giver mulighed for en bedre diversifi-
cering af risiko, mindre solvensbelastning, hgje-
re investeringsrisiko og dermed samlet set en

bedre mulighed for bade at skabe et godt afkast
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og en portefglje, der er mere robust over for en
raekke forskellige skonomiske scenarier.

Den kollektive buffer anvendes til at udjeevne
udsving i afkast over arene, sa kunderne ople-
ver en stabil veerdiforggelse og en stabil udvik-
ling i pensionen. Det forventes, at der i en peri-
ode pa 40 ar vil veere tre ar med negative de-
potrenter, men i langt de fleste ar vil opsparin-
gen vokse. Dermed bevares nogle af de egen-
skaber, som kunderne veerdseetter i det klassi-
ske garanterede gennemsnitsrenteprodukt sam-
tidig med, at man opnar en mere hensigtsmeaes-
sig investeringspolitik.

AP Stabil investeres til det, der svarer til lidt
under middel risiko, men AP Pension vil lgbende
revurdere risikoen, som vil afspejle sig i valget
af investeringsaktiver. | AP Stabil er ca. halvde-
len investeret i sikre obligationer og lignende
sikre aktiver. Den anden halvdel er fordelt p&
aktier, kreditobligationer, ejendomme og alter-
native investeringer som f.eks. skov og sol-
energi og giver dermed bade diversifikation og
inflationsbeskyttelse. | forhold til en garanteret
ordning er der langt feerre obligationer. Samti-
dig vil de obligationer, som AP Stabil investerer
i, have en kortere lgbetid og dermed en lavere
risiko ved rentestigninger.

For kunder, der gnsker den maksimale sikker-
hed gennem en garanti, er der stadig adgang til
de garanterede gennemsnitsrenteprodukter.

Afgiftsberigtigelse af kapitalpensioner

Muligheden for fgrtidig afgiftsberigtigelse af ka-
pitalpensioner kan veere en ulempe for kunde-
feelleskabet, idet der kan ske en dobbeltbeskat-
ning og uhensigtsmaessig omfordeling mellem
kunderne. Arsagen til denne ulempe er lovens
regler for beskatning af de ufordelte reserver
ved en fartidig afgiftsberigtigelse. Denne pro-
blemstilling er seerlig aktuel for AP Pension pa
grund af AP Pensions ufordelte reserver.

AP Pension har derfor veeret i kontakt med
myndighederne om fortolkningen af lovgivnin-
gen og foretaget en grundig analyse af pro-
blemstillingen.

P& den baggrund er vi er naet frem til at kunne
tilbyde konvertering til de kunder, som har de-
res pensionsordning i AP NetLink. For disse
pensionsordninger er der mulighed for en lgs-
ning, hvor der ikke vil ske en uhensigtsmaessig
beskatning. Omkostningerne forbundet med
den ngdvendige it-udvikling og radgivning star
mal med den fordel, som kunderne kan opna.
AP Pension vil inden arets udgang give neerme-
re information om muligheden for konvertering.

Andre forretningsomrader
Administration og service

AP Pension leegger stor vaegt pa forretningsom-
radet administration og service, som bestar i at
administrere pensionskasser og livsforsikrings-
selskaber og betjene deres medlemmer. Forret-
ningsomradet varetages af datterselskabet AP
Pensionsservice A/S, som blev oprettet i 1993.

1 2013 har AP Pension administreret Funktio-
neerPension, den grgnlandske pensionskasse
SISA, og medio 2013 kom ogsa Pensionskassen
for teknikum- og diplomingenigrer (ISP) til. I alt
drejer det sig om cirka 167.200 pensionsord-
ninger fordelt som vist nedenfor.

Pensionskasse/ Antal
Livsforsikringsselskab medlemmer

FunktiongerPension 122.700
SISA 32.500
ISP 12.000
1 alt 167.200

Indteegter fra administration udgjorde i 2013
39 mio. kr. mod 32 mio. kr. i 2012. Efter skat
blev resultatet et underskud p& 4 mio. kr. i
2013 mod et underskud p& 18 mio. kr. aret faor.
| resultatet for 2012 indgar en ekstraordinaer
nedskrivning af it-platform pa 18 mio. kr. vedr.
FunktioneerPension, idet administrationsaftalen
er opsagt, og administrationen af Funktioneer-
pension forventeligt overfgres til PFA medio
2014.

Aftale mellem AP Pension og ISP om part-
nerskab

Datterselskabet AP Pensionsservice A/S har
indgaet aftale med Pensionskassen for tekni-
kum- og diplomingenigrer (ISP) om outsourcing
af ISP’s aktiviteter til AP Pension. Aftalen tradte
i kraft den 1. juli 2013 og indebaerer, at admini-
strationen af ISP’s cirka 12.000 kunder, kapital-
forvaltningen og anden drift fremover varetages
af AP Pension.

ISP har selvstaendig bestyrelse, direktion og an-
svarshavende aktuar, og AP Pension skal sam-
men med ledelsen i ISP udvikle ISP som en
selvsteendig pensionskasse med gode pensions-
lgsninger til ingenigrfagene.

Aftalen skal ses som del af AP Pensions strategi
om at indga partnerskaber med andre pensi-
onsudbydere for fortsat at sikre lave omkost-
ninger og bedst mulig service til kunderne.
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FunktionaerPension har opsagt administra-
tionsaftalen med AP Pension

I december 2011 opsagde FunktionaerPension
administrationsaftalen med AP Pensions-
service A/S. Endelig overfgrsel af bestanden til
FunktionaerPensions moderselskab PFA Pension
var oprindeligt planlagt til ultimo 2013.

Overfogrslen er imidlertid udskudt til medio
2014, og AP Pension vil sdledes i en periode i
2014 fortsat have indtjening fra administrati-
onsaftalen med FunktionaerPension.

Der er igangvaerende aktiviteter med henblik pa
at overfgre bestanden til PFA Pension.

Fusion med Finanssektorens Pensionskas-
se (FSP Pension)

| forbindelse med sammenlaegningen af aktivi-
teterne i det tidligere FSP Pension og AP Pensi-
on er der indgaet aftale med administrations-
selskabet Forca A/S om overfgrsel af de tidlige-
re FSP-pensionsordninger til AP Pensions egen
administrationsplatform.

I 2013 er cirka halvdelen af de tidligere FSP-
medlemmer overfgrt til AP Pensions platform,
og AP Pension forventer, at de sidste pensions-
ordninger vil veere overfgrt til AP Pensions plat-
form inden udgangen af 2014. Herefter vil den
fulde servicering af de tidligere FSP-medlemmer
ske direkte fra AP Pension.

Investeringer i teknologisk udvikling

AP Pension har i 2013 fortsat investeringerne i
portallgsninger og radgivningsveerkstgjer med
det formal at effektivisere driften, gge kundetil-
fredsheden og bidrage til at styrke salgsfrem-
mende aktiviteter. Omvalgsprojektet har dertil
givet anledning til en raekke forbedringer pa AP
Pensions it-platform, som har en bredere an-
vendelse i AP Pensions forretning.

AP Pensionsservice A/S forestar indkgb, udvik-
ling og leverance af disse it-systemer. Arets til-
gang af software, der udggr 25 mio. kr., vedrg-
rer sadledes ovennzevnte it-investeringer. Inve-
steringerne afskrives over den forventede
brugstid.

Den fortjeneste, som AP Pensionsservice A/S
forventer som fglge af udviklingsarbejdet, vil
blive lgbende realiseret, nar de nye systemer
tages i brug. Det forventes, at investeringer i
portallgsninger og radgivningssystemer fortseet-
ter de kommende ar, hvor AP Pension vil sztte
fokus pé gget selvbetjening, forbedret informa-
tion vedrgrende egen pensionsordning og for-
bedret radgivning.

Syge- og ulykkesforsikring

Syge- og ulykkesforsikring varetages dels af AP
Pension og dels af dattervirksomheden AP Ska-
desforsikring Aktieselskab.

Syge- og ulykkesforsikring har i regnskabet sin
egen resultatpost, som viser, at der i 2013 er et
overskud pa 9 mio. kr. mod et underskud pa 73
mio. kr. i 2012. Syge- og ulykkesforsikringer er
tegnet pa vilkar, som betyder, at AP Pension
kan forhgje preemierne, hvis det skgnnes ngd-
vendigt.

1 2013 blev bruttopreemierne fra dette forret-
ningsomrade gget til 409 mio. kr. fra

389 mio. kr. i 2012 svarende til en stigning pa
5,1 pct. Dermed fortsatte den positive udvikling
i preemievolumen fra de foregdende ar ogsa i
2013.

Bruttoerstatningsudgifterne i 2013 udgjorde
371 mio. kr. svarende til en bruttoerstatnings-
procent pa 97,6 pct.

De forsikringsmaessige driftsomkostninger ud-
gjorde 83 mio. kr. svarende til en bruttoom-
kostningsprocent pa 21,8 pct. mod 23,9 pct. i
2012.

Den underliggende forsikringsdrift udviser posi-
tive tendenser, og resultatet af forretningsom-
radet er tilfredsstillende.

Ejendomme

AP Pension og ISP har pr. 1. juli 2013 samlet
ejendomsaktiviteterne i et feelles ejendomssel-
skab, som ejes med 79 pct. af AP Pension og
21 pct. af ISP. | koncernregnskabet indgar ISP’s
minoritetsandel af ejendomsselskabets resultat
og egenkapital.

Ejendomme er et investeringsomrade i AP Pen-
sion, som primaert varetages af dattervirksom-
hederne AP Ejendomme ApS og AP Ejendomme
& Projekter ApS.

I 2013 havde AP Pension 151 mio. kr. i netto-
indteegter fra sine ejendomme mod

240 mio. kr. aret fgr. Nettoindtaegten er faldet
primaert som fglge af portefgljetilpasninger.

Investeringsejendomme veerdianseaettes til
dagsveerdi efter principperne i bekendtggrelsen
om finansielle rapporter for forsikringsselskaber
og tveergdende pensionskasser ved anvendelse
af DCF-modellen.

De af ledelsen fastsatte afkastkrav til ejen-
dommene ligger i 2013 pa mellem 3,00 pct. og
9,50 pct., hvor hver enkelt ejendoms afkastkrav
afhaenger af ejendomstype, beliggenhed, leje-
forhold og stand.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Veerdireguleringen af ejendommene medfarte i
2013 en nettoopskrivning pa 46 mio. kr. mod
en nettoopskrivning pa 4 mio. kr. i 2012.

Koncernens samlede gennemsnitlige afkastkrav
udger 5,5 pct. pr. 31. december 2013 mod
5,4 pct. pr. 31. december 2012.

Tabellen nedenfor viser eendringen i markeds-
veerdien pa ejendommene ved henholdsvis en
forggelse og en nedseettelse af afkastkravene
pa 0,25 pct.-point.

Andring i markedsveerdi ved eendring af-
kastkrav

Andring i

(o)
afkastkrav +0,25 9%

-0,25 %o

Andring i mar-
kedsveerdi

-177 mio. kr. | +197 mio. kr.

Den samlede regnskabsmaessige veerdi af ejen-
dommene udggr 5.534 mio. kr. pr. 31. decem-
ber 2013.

Resultatet af forretningsomradet er tilfredsstil-
lende.

Kgb og salg af ejendomme i 2013

Der er erhvervet 16 ejendomme fra ISP i 2013.
AP Pension har desuden indgaet aftale om kgb
af grund i Arhusgadekvarteret i Kebenhavns
Nordhavn til brug for opfarelse af boliger.

1 2013 er der solgt af 12 ejendomme, hvoraf
otte stammede fra FSP Pension og en fra ISP til
en veerdi pa cirka 900 mio. kr.

Kgb og salg af ejendomme i 2014

Der er i 2014 endnu ikke indgaet aftaler om kab
af ejendomme eller grunde. Der er indgaet afta-
ler om salg af 2 boligejendomme, som AP Pen-
sion kgbte af ISP i 2013.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2013 for
Foreningen AP Pension f.m.b.a.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet
og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og moderforeningens aktiver og
passiver, finansielle stilling samt resultatet.
Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesbe-

Kgbenhavn, den 18. marts 2014

Direktion

Seren Dal Thomsen

Bestyrelse

Niels Dengsg Jensen
Formand

Anne Mette Boutrup

Flemming Frost

Jens Erik Iversen

Lasse Nyby

Jens Muff Wissing

retningen indeholder en retvisende redeggrelse
for udviklingen i koncernens og moderforenin-
gens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en
beskrivelse af vaesentlige risici og usikkerheds-
faktorer, som koncernen henholdsvis moderfor-
eningen star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Bo Normann Rasmussen

Sgren Tinggaard
Neestformand

Michael Budolfsen Karsten Frandsen

Peter Geert-Jgrgensen Ole E. Hansen

Karsten Laursen Jesper Loiborg

Bent Juul Sgrensen Anders Terp-Hansen
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Intern revisions pategning

Jeg har revideret koncernregnskabet og ars-
regnskabet for Foreningen AP Pension f.m.b.a.
for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2013. Koncernregnskabet og arsregnskabet af-
leegges efter lov om finansiel virksomhed.

Den udfgrte revision

Revisionen er udfgrt pa grundlag af Finanstilsy-
nets bekendtggrelse om revisionens gennemfg-
relse i finansielle virksomheder mv. samt finan-
sielle koncerner og efter internationale revisi-
onsstandarder. Dette kreever, at jeg planlsegger
og udfarer revisionen med henblik pa at opna
hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskabet ikke
indeholder veesentlig fejlinformation.

Revisionen er udfgrt i henhold til den arbejds-
deling, der er aftalt med ekstern revision, og
har omfattet vurdering af etablerede forret-
ningsgange og interne kontroller, herunder den
af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er ret-
tet mod rapporteringsprocesser og vaesentlige
forretningsmaeaessige risici.

Ud fra veesentlighed og risiko har jeg stikprgve-
vis efterprgvet grundlaget for belgb og gvrige
oplysninger i arsregnskabet.

Revisionen har endvidere omfattet vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, om de af ledelsen udgvede regnskabs-
maessige skgn er rimelige samt den samlede
praesentation af arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 18. marts 2014

Ole Helbo Esbensen
revisionschef

Jeg har deltaget i revisionen af de vaesentlige

og risikofyldte omrader, og det er min opfattel-
se, at det opndede revisionsbevis er tilstraekke-
ligt og egnet som grundlag for min konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.

Konklusion

Det er min opfattelse, at de etablerede forret-
ningsgange og interne kontroller, herunder den
af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er ret-
tet mod selskabets rapporteringsprocesser og
veesentlige forretningsmaessige risici, fungerer
tilfredsstillende.

Det er tillige min opfattelse, at koncernregn-
skabet og arsregnskabet giver et retvisende bil-
lede af koncernens og moderforeningens akti-
ver, passiver og finansielle stilling pr. 31. de-
cember 2013 samt resultatet af koncernens og
moderforeningens aktiviteter for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2013 i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Jeg har i henhold til lov om finansiel virksomhed
gennemleest ledelsesberetningen.

Jeg har ikke foretaget yderligere handlinger i
tilleeg til den udfarte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund min opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i over-
ensstemmelse med arsregnskabet.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Den uafhaengige revisors pategning

Til medlemmerne i Foreningen
AP Pension f.m.b.a.

Den uafhaengige revisors erklaeringer

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregn-
skabet for Foreningen AP Pension f.m.b.a. for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2013
der omfatter resultatopggrelse, totalindkomst-
opggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Koncernregnskabet og arsregnskabet afleegges
efter lov om finansiel virksomhed.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet
og arsregnskabet

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

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfgrt revisionen i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og yderli-
gere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette
kreever, at vi overholder etiske krav samt plan-
lzegger og udfarer revisionen for at opna hgj
grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshand-
linger for at opna revisionsbevis for belgb og
oplysninger i arsregnskabet. De valgte revisi-
onshandlinger afhaenger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlin-
formation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurde-

Kgbenhavn, den 18. marts 2014

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Jacques Peronard Kasper Bruhn Udam
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

ringen overvejer revisor intern kontrol, som er
relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omsteendigheder-
ne, men ikke at udtrykke en konklusion om ef-
fektiviteten af virksomhedens interne kontrol.
En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende,
om ledelsens regnskabsmeessige skgn er rimeli-
ge samt den samlede praesentation af arsregn-
skabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet
og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og moderforeningens aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december
2013 samt af resultatet af koncernens og mo-
derforeningens aktiviteter for regnskabsaret
2013 i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed, og at ledelsesberetningen indehol-
der en retvisende redeggrelse i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed
gennemleaest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den
udferte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i over-
ensstemmelse med arsregnskabet.

Foreningen AP Pension f.m.b.a.
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Koncernregnskab
Resultatopggrelse

Bruttopraemier 6.957.994 6.876.894
Afgivne forsikringspreemier -739 -3.204
Preemier f.e.r., i alt 6.957.255 6.873.690
Indteegter fra associerede virksomheder 132.233 -453
Indteegter af investeringsejendomme 173.446 240.335
Renteindteegter og udbytter m.v. 2.055.774 1.789.307
Kursreguleringer -384.674 5.730.796
Renteudgifter -21.101 -85.016
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -219.091 -183.523
Investeringsafkast, i alt 1.736.587 7.491.446
Pensionsafkastskat -191.684 -1.067.657
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 1.544.903 6.423.789
Udbetalte ydelser -4.107.806 -3.141.238
Modtaget genforsikringsdeekning 20.016 21.224
Andring i erstatningshenseettelser 217 110
Forsikringsydelser f.e.r., ialt -4.087.573 -3.119.904
Andring i livsforsikringshensaettelser -407.105 -4.911.335
Andring af genforsikringsandel i livsforsikringshenseettelser -11.891 -58.581
Andring i livsforsikringshenseettelser f.e.r., i alt -418.996 -4.969.916
Arets tilskrevne bonus 0 -13.642
Andring i kollektivt bonuspotentiale 616.114 -602.069
Andring i seerlige bonushensaettelser 11.317 -20.135
Bonus, i alt 627.431 -635.846
/ndring i hensaettelser for unit-linked kontrakter -4.406.524 -3.809.543
Erhvervelsesomkostninger -60.240 -54.880
Administrationsomkostninger -167.462 -295.821
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 0 7
Omkostninger overfert til andre forretningsomréder 74.651 71.866
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r., i alt -153.051 -278.828
Overfgrt investeringsafkast -30.222 -148.194
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT 33.223 335.248
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING 8.792 -73.381
Egenkapitalens investeringsafkast 11.835 140.538
Andre ordinaere indteegter og omkostninger -3.189 -33.564
RESULTAT FZR SKAT 50.661 368.841
Skat 2.400 -39.584
ARETS RESULTAT 53.061 329.257
Minoritetsinteresser 11.611 -176.240
KONCERNRESULTAT 64.672 153.017
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Balance pr. 31.12

Aktiver
IMMATERIELLE AKTIVER 96.472 89.931
Driftsmidler 6.954 8.242
Domicilejendomme 278.408 275.081
MATERIELLE AKTIVER, I ALT 285.362 283.323
Investeringsejendomme 4.677.847 4.405.856
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.174.352 585.150
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 1.174.352 585.150
Kapitalandele 2.966.266 3.908.124
Investeringsforeningsandele 3.848.208 6.506.192
Obligationer 44.522.346 43.150.254
Pantesikrede udlan 638.685 15.772
Andre udlan 6.477 259.654
@vrige 2.229.688 3.442.773
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 54.211.670 57.282.769
INVESTERINGSAKTIVER, I ALT 60.063.869 62.273.775
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET UNIT-LINKED KONTRAKTER 28.861.947 24.154.988
Genforsikringsandele af livsforsikringshensaettelser 320.100 306.801
Genforsikringsandele af henseettelser til forsikringskontrakter, i alt 320.100 306.801
Tilgodehavender hos forsikringstagere 96.185 87.995
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i alt 96.185 87.995
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 25.464 15.906
Andre tilgodehavender 347.655 189.058
TILGODEHAVENDER, I ALT 789.404 599.760
Aktuelle skatteaktiver 10.788 0]
Pensionsafkastskat 467.314 (o]
Udskudte skatteaktiver 5.966 0]
Likvide beholdninger 681.636 627.262
@vrige aktiver 2.409 13.900
ANDRE AKTIVER, I ALT 1.168.113 641.162
Tilgodehavende renter 556.920 565.519
Andre periodeafgraensningsposter 140.494 129.580
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, | ALT 697.414 695.096
AKTIVER, | ALT 91.962.581 88.738.035
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Balance pr. 31.12

Passiver

Grundkapital 500.963 500.963
Overfgrt overskud 2.363.254 2.298.583
Foreslaet udbytte o} o
KONCERNENS ANDEL AF EGENKAPITAL 2.864.217 2.799.546
Minoritetsinteresser 1.209.784 1.759.776
EGENKAPITAL I ALT 4.074.001 4.559.322
ANSVARLIG LANEKAPITAL 90.000 90.000
Preemiehenseettelser 27 25
Garanterede ydelser 36.528.825 44.386.458
Bonuspotentiale pa fremtidige praemier 536.531 772.574
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 9.830.188 1.638.182
Livsforsikringshenseettelser, i alt 46.895.544 46.797.214
Erstatningshenseettelser 1.481.352 1.273.999
Kollektivt bonuspotentiale 3.180.960 3.794.254
Seerlige bonushenseettelser 333.839 346.222
Henseaettelser til bonus og preemierabatter 75.423 83.721
Henseaettelser til unit-linked kontrakter 28.625.570 23.982.586

HENSATTELSER TIL

FORSIKRINGS- OG INVESTERINGSKONTRAKTER, I ALT 80.592.715 76.278.021
Udskudte skatteforpligtelser 144.156 120.298
Andre henseettelser 42.694 67.000
HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT 186.850 187.298
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 233.106 106.470
Geeld til kreditinstitutter 5.279.625 5.553.480
Aktuelle skatteforpligtelser 1.008 70.816
Anden geeld 1.360.306 1.697.686
GALD, | ALT 6.874.045 7.428.452
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER 144.970 194.942
PASSIVER, | ALT 91.962.581 88.738.035

27 Sikkerhedsstillelser

28 Eventualforpligtelser

29 Personaleomkostninger, neertstdende parter og revisionshonorarer
30 Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv
31 Konsoliderede virksomheder

32 Aktiebeholdning

33 Fglsomhedsoplysninger

34 Investeringer og etik

35 Oplysninger om aktieplaceringer

36 Finansielle derivater

37 Femarsoversigt

38 Risikooplysninger
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Egenkapitalopggrelse

Grund- Overfart Foreslaet
Egenkapitalopggrelse 31.12.2013 kapital overskud udbytte 1 alt
Egenkapital 01.01.2013 500.963 2.298.582 [0} 2.799.545
Udbetalt udbytte i perioden [0] 0 [0]
Arets resultat 0 64.672 0 64.672
Anden totalindkomst 0 0 0 0]
Koncernens andel af egenkapital 31.12.2013 500.963 2.363.254 [0} 2.864.217
Minoritetsinteresser 1.209.784
Egenkapital i alt 31.12.2013 500.963 2.363.254 (0] 4.074.001

Grund- Overfart Foreslaet
Egenkapitalopggrelse 31.12.2012 kapital overskud udbytte 1 alt
Egenkapital 01.01.2012 500.963 2.145.566 [0} 2.646.529
Udbetalt udbytte i perioden 0 0 6] (]
Arets resultat 0 153.017 0 153.017
Anden totalindkomst (o] o] 0 (o]
Koncernens andel af egenkapital 31.12.2012 500.963 2.298.583 0] 2.799.546
Minoritetsinteresser 1.759.776
Egenkapital i alt 31.12.2012 500.963 2.451.600 (0] 4.559.322
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Noter til koncernregnskabet

Bruttopreemier

Lebende praemier 4.031.312 3.664.901
Engangspraemier 3.254.468 3.458.969
Arbejdsmarkedsbidrag -327.786 -246.976
Bruttopreemier 6.957.994 6.876.894
Individuelt tegnede forsikringskontrakter 569.207 558.964
Forsikringskontrakter tegnet som led i et ansaettelsesforhold 6.233.570 6.098.613
Gruppelivskontrakter 483.003 466.292
Arbejdsmarkedsbidrag -327.786 -246.975
Bruttopraemier 6.957.994 6.876.894
Kontrakter med bonusordning 3.616.009 4.225.232
Unit-linked kontrakter 3.341.985 2.651.662
Bruttopreemier 6.957.994 6.876.894

Praemieindtaegten vedrgrer udelukkende direkte dansk forretning

Antal forsikrede (stk.)

Individuelt tegnede forsikringskontrakter 18.832 20.230
Forsikringskontrakter tegnet som led i et ansaettelsesforhold 99.051 97.712
Gruppelivskontrakter 191.790 195.179

Kursreguleringer

Investeringsejendomme 45.936 4.335
Kapitalandele 1.323.336 1.782.215
Investeringsforeningsandele 517.408 893.665
Obligationer -1.410.583 884.793
Pantesikrede udlan 0 0
Andre udlan 18.945 -144
Anfordringstilgodehavende 1.552 -47.971
Prioritetsgeeld [0] 3.693
@vrige -881.268 2.210.210
Kursreguleringer -384.674 5.730.796

Pensionsafkastskat

Individuel PAL -701.594 -686.230
Institut PAL 467.823 -358.636
Regulering vedrgrende tidligere ar 42.087 -22.791
Pensionsafkastskat -191.684 -1.067.657

Udbetalte ydelser

Forsikringssummer ved dgd -265.519 -177.398
Forsikringssummer ved kritisk sygdom -8.750 -7.100
Forsikringssummer ved invaliditet -10.815 -11.731
Forsikringssummer ved udlgb -369.835 -170.951
Pensions- og renteydelser -1.405.554 -1.334.565
Tilbagekeb -1.735.194 -1.162.981
Kontant udbetalte bonusbelgb -312.139 -276.512
Udbetalte ydelser -4.107.806 -3.141.238

Erhvervelsesomkostninger

Provisioner af selskabets direkte kontrakter -1.989 -2.238
Andre erhvervelsesomkostninger -58.251 -52.642
Erhvervelsesomkostninger -60.240 -54.880

Egenkapitalens investeringsafkast og overfart investeringsafkast

Forrentning af egenkapitalen 11.835 140.538
Investeringsafkast af syge- og ulykkesforsikring 18.387 7.656
Overfgrt investeringsafkast 30.222 148.194
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Noter

Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring

Praemieindtaegter

Bruttopreemier 409.373 389.415
Afgivne forsikringspreemier -29.858 -34.111
Andring i preemiehensaettelser -2 5
Andring i genforsikringsandel af preemiehenseettelser ] 0]
Preemieindteegter f.e.r., i alt 379.513 355.309
Forsikringsteknisk rente 29.785 1.290

Erstatningsudgifter

Udbetalte erstatninger -186.386 -179.984
Modtaget genforsikringsdaekning 32.515 19.566
Andring i erstatningshenseettelser -185.102 -88.338
Andring i genforsikringsandel af erstatningshenseettelser 27.565 35.102
Erstatningsudgifter f.e.r., i alt -311.408 -213.654
Bonus og praemierabatter -28.714 -58.887

Forsikringsmeessige driftsomkostninger

Erhvervelsesomkostninger -28.443 -29.561
Administrationsomkostninger -54.363 -49.414
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 1.696 1.239
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r., i alt -81.110 -77.736
Investeringsafkast 20.726 -79.703
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring 8.792 -73.381

Bruttoerstatningsudgifter

Erstatningsudgifter vedrgrende skader indtruffet i perioden -372.441 -311.455
Aflgbsresultat vedrgrende skader indtruffet i tidligere regnskabsar -18.511 43.133
Bruttoerstatningsudgifter -390.952 -268.322

Genforsikringens andel af erstatningsudgifter

Erstatningsudgifter vedrgrende skader indtruffet i perioden 3.541 47.085
Aflgbsresultat vedrgrende skader indtruffet i tidligere regnskabsar 56.539 7.583
Genforsikringens andel af erstatningsudgifter 60.080 54.668
Erstatningsudgifter f.e.r., i alt -330.872 -213.654
Aflgbsresultat for egen regning 38.028 50.716

Andring i erstatningshenseettelser

Andring i bruttoerstatningshenseettelser i alt -159.804 -174.407
Andring i henseettelser for lgbende ydelser som falge af diskontering

overfgrt til Forsikringsteknisk rente og Investeringsafkast -31.920 86.069
/Andring i erstatningshenseettelser -191.724 -88.338

Bruttoerstatningsudgifter

Antallet af erstatninger 769 838
Gennemsnitlig erstatning for indtrufne skader (1.000 kr.) 882 496
Erstatningsfrekvens 0,4% 1,3%
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Noter

Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring (fortsat)

Forsikringsteknisk rente

Beregnet forsikringsteknisk rente af forsikringsmeaessige henseettelser 31.093 26.964
Diskontering af erstatningshenseettelser overfort

fra /ndring i erstatningshenseettelser -1.315 -25.674
Forsikringsteknisk rente 29.778 1.290

Investeringsafkast

Investeringsafkast vedrgrende regnskabsperioden 18.387 7.656
Overfort til Forsikringsteknisk rente -30.901 -26.964
Diskontering af erstatningshenseettelser overfart

fra /£ndring i erstatningshenseettelser 33.247 -60.395
Investeringsafkast 20.733 -79.703

Andre ordinzere indteegter og omkostninger

Andre ordineere indteegter 116.259 107.450
Andre ordinesere udgifter -119.448 -141.014
Andre ordinzere indteegter og omkostninger -3.189 -33.564

Posten vedrgrer primzert pensionskasseadministration og andre it-ydelser

Skat

Aktuel selskabsskat af arets indkomst 7.034 -67.307
Andring i udskudt skat -17.892 23.079
Regulering til aktuel skat, tidligere ar 13.258 4.644
Skat 2.400 -39.584
Skatteprocent

Arets resultat for skat 50.661 368.841
Minoritetsinteressers andel af resultat for skat 11.611 -176.240
Skattemaessige reguleringer -690 -15.868
Reguleringer vedrgrende tidligere ars skatteberegning 0 -18.396
Korrigeret resultat for perioden 61.582 158.337
Dansk skat heraf 25% -15.395 -39.584
Effekt p& udskudt skat ved nedszettelse af selskabsskatteprocent 17.795 o]
Resultatfgrt skat af arets resultat 2.400 -39.584

Foreningen AP Pension f.m.b.a.



Side 31

Noter

Immaterielle aktiver

Kostpris primo 279.503 242.640
Tilgang 25.200 36.866
Afgang ] -2
Kostpris ultimo 304.703 279.504
Afskrivninger primo -189.573 -131.850
Afgang 0 1
Afskrivninger i aret -18.658 -25.660
Nedskrivninger i aret 0 -32.064
Afskrivninger ultimo -208.231 -189.573
Immaterielle aktiver 96.472 89.931

Driftsmidler

Kostpris primo 36.797 34.580
Tilgang 1.304 4.972
Afgang 239 -2.755
Kostpris ultimo 38.340 36.797
Afskrivninger primo -28.555 -26.131
Afskrivninger i aret -1.364 -4.071
Afgang i aret -1.467 1.647
Afskrivninger ultimo -31.386 -28.555
Driftsmidler 6.954 8.242

Domicilejendomme

Regnskabsmeessig veerdi primo 275.081 265.492
Tilgang 0 0
Afgang 0o -186
Arets op- og nedskrivninger 3.327 9.775
Domicilejendomme 278.408 275.081

Investeringsejendomme

Regnskabsmeessig veerdi primo 5.084.386 4.155.923
Tilgang 1.326.366 1.913.570
Afgang -1.170.898 -953.770
Arets op- og nedskrivninger 15.925 -31.339
Overfart til unit linked aktiver -577.932 -678.528
Investeringsejendomme 4.677.847 4.405.856

Afkastprocenter, der er lagt til grund ved fastseettelse af veerdianseettelse til dagsvaerdi:

Veaegtet gennemsnit 5,5% 5,4%
Veegtet gennemsnit erhvervsejendomme 6,2% 6,2%
Veaegtet gennemsnit boligejendomme 4,7% 4,5%

P& udvalgte ejendomme har der veeret eksterne eksperter involveret i veerdianseettelsen
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Side 32

Noter

Kapitalandele i associerede virksomheder

Regnskabsmeessig veerdi primo 962.798 879.885
Tilgang 236.915 144.265
Afgang -53.456 -43.344
Arets resultat 132.233 -453
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.278.490 980.353
Heraf indregnet under investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter, jf. note 17 -104.138 -395.203
I alt 1.174.352 585.150

Supplerende oplysninger vedrgrende kapitalandele i associerede virksomheder (seneste regnskabsoplysninger):

Navn Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapital
Britannia Invest A/S Kgbenhavn 39% 221.601 923.971
P/S Nordbassinet inkl. komplementarselskab Kgbenhavn 50% (] 30.250
K/S Kristensen Partners | Kgbenhavn 36% 70.672 523.380
Sparinvest Property Fund Il1 Kgbenhavn 32% 14 152.012
GreenGold Equity Fund A Romania | AB Stockholm 38% 63.053 461.291
Green Power Partners K/S Kgbenhavn 35% 49.320 823.558
Green Power Partners K/S 11 Kgbenhavn 50% -3.729 399.526
Basisbank A/S Kgbenhavn 45% - -
Veekst-Invest Nordjylland A/S Aalborg 25% 355 50.647

Investeringsaktiver i alt

Specifikation af aktiver og deres afkast til markedsveerdi fremgar af figuren

pa side 16 i ledelsesberetningen.

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter

Investeringsejendomme 577.932 678.528
Kapitalandele i associerede virksomheder 104.138 395.203
Kapitalandele 5.271.013 8.165.363
Investeringsforeningsandele 17.371.783 6.213.414
Obligationer 5.531.095 8.467.521
Anfordringstilgodehavender 5.986 234.959
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter 28.861.947 24.154.988

Egenkapital, skyggekonto og sikkerhedsfonde

Koncernens andel af egenkapital 2.864.217 2.799.546

Skyggekonto (AP Pension livsforsikringsaktieselskab - egenkapital)

Saldo primo 1.063.950 1.183.203
Nedskrivning -144.312 -183.995
Arets forrentning 0 112.809
Anvendt/henlagt for aret 163.509 -48.067
Saldo ultimo 1.083.147 1.063.950

Sikkerhedsfond og ubeskattet egenkapital

Af sikkerhedsfonden er 137.712 tkr. henlagt af ubeskattede midler.

Egenkapitalen i Finanssektorens Pensionskasse blev i forbindelse med fusionen pr. 1. januar 2012 indskudt uden
aktuel skattebetaling i overensstemmelse med reglerne i selskabsskatteloven.

Hvis egenkapitalen nedbringes til mindre end 2.643 mio.kr., vil det udlgse genbeskatning med op til 238 mio.kr.
svarende til skat af den fra FSP indskudte egenkapital pr. 1. januar 2012.

Jf. regnskabsbekendtggrelsens §76 er der ikke afsat udskudt skat af den ubeskattede del af sikkerhedsfonden eller
den ved fusionen erhvervede ikke-selskabsbeskattede egenkapital, idet ledelsen med baggrund i realiserede resultater

siden 2012 og forventninger til de kommende ar ikke forventer, at der indtreeffer en situation, der vil udlgse beskatning.
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Noter
Ansvarlig l&nekapital 90.000 90.000

Lanet er ydet i overensstemmelse med reglerne om supplerende kapital i lov

om finansiel virksomhed. Lanet er denomineret i danske kroner.

Lanet er uamortisabelt og udlgber den 15. september 2017.
Dog forfalder lanet til betaling uden Finanstilsynets tilladelse, hvis
AP Pension livsforsikringsaktieselskab traeder i likvidation, erkleeres konkurs eller

omdannes til en virksomhed, der ikke er omfattet af den danske finansielle lovgivning.

Ved opggrelsen af basiskapitalen er lanet medregnet fuldt ud
svarende til hgjst 50% af kapitalkravet.

Rentesatsen er 4,8666%, og renten har udgjort 4.380 4.373
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Noter
‘Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr. 2013 2012
[ 20| Livsforsikringshenseettelser
Livsforsikringshensaettelser primo 46.797.211 42.870.442
Overfarsel til syge- og ulykkesforsikringer -47.942 [¢]
Akkumuleret veerdiregulering primo -7.776.619 -6.028.382
Anvendt bonuspotentiale pa fripoliceydelser 0 57.993
Retrospektive henseettelser primo 38.972.650 36.900.053
PAL-kompensation 0] 14
Bruttopraemier 3.616.010 4.225.232
Rentetilskrivning 1.802.960 1.247.205
Forsikringsydelser -2.800.555 -2.279.218
Kursveern -228 -461
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -132.188 -109.089
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -35.020 -170.564
Overfgrsel fra/til unit-linked kontrakter 8.533 181.835
Omvalg -338.698 -1.004.061
Tilleegsbonus 0] -15.330
Overfort fra BonusKapital (seerlige bonushenseettelser), netto 9.372 7.069
Andet 68.654 37.908
Retrospektive henseettelser ultimo 41.171.490 39.020.593
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 5.724.054 7.776.617
Livsforsikringshensaettelser 46.895.544 46.797.210
Fordeling af eendring i livsforsikringshenseettelserne
Andring i garanterede ydelser 7.857.629 -4.420.676
Andring i bonuspotentiale pa fremtidige preemier 236.043 291.468
/ndring i bonuspotentiale pa fripoliceydelser -8.192.006 202.440
Andet 0
1 alt -98.334 -3.926.768
Overfarsler til unit link-kontrakter/omvalg -260.829 -982.891
Overfgrsel til syge- og ulykkesforsikringer -47.942 0
PAL-kompensation 0] 10
Tilleegsbonus (0] -15.330
Resultatfgrt sendring i livsforsikringshenseettelserne -407.105 -4.924.979
Forhgjelser af garanterede ydelser som fglge af garanteret tilbagekogbsveerdi
Der er ingen forhgjelser af de garanterede ydelser som fglge af garanteret tilbagekobsvaerdi.
Forhgjelser af bonuspotentiale pa fremtidige preemier, jf. regnskabsbekendtggrelsens 8§66, stk. 7 og 8 16.832 55.234
Forhgijelser af bonuspotentiale pa fripoliceydelser jf. regnskabsbekendtggrelsens 8§66, stk. 7 og 8 5.705.968 7.761.245
Fordeling af livsforsikringshensaettelser efter rentegrupper for de forsikringsbestande,
der er omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet ultimo 2013:
Bonuspoten-  Bonuspo-
tiale p& tentiale pa
Garanterede fremtidige fripolice- Skygge- Kollektivt bonus-
ydelser praemier ydelser 1 alt konto potentiale Bonusgrad
FSP 0,00%-0,75% 129 898 330 1.357 232 336 37,4%
FSP 0,75%-1,75% 73.398 3.686 11.190 88.274 3.544 5.518 6,5%
AlA R1-FSP 1,00% 667.296 0] 203.918 871.214 0 11.011 1,3%
R2 1,00%-2,00% 3.376.748 420.309 400.791 4.197.848 14.131 486.435 11,8%
AlA 1,00%-2,00% 7.842.137 (0] 1.473.371 9.315.508 28.525 792.258 8,6%
FSP 1,75%-2,75% 5.808.507 10.998 219.844 6.039.349 906.712 125.331 2,4%
R3 2,00%-3,00% 2.110.415 62.545 26.830 2.199.790 12.690 218.179 10,5%
FSP 2,75%-3,75 12.368 45 1.103 13.516 128 1.076 8,8%
R4 3,00%-4,00% 3.366.259 31.804 496  3.398.559 44.065 151.275 5,4%
FSP 3,75%-4,75% 516.058 57 4.400 520.515 1.191 46.283 12,6%
R5 4,00%-5,00% 12.365.681 6.189 100 12.371.970 80.686 605.246 7,1%
I alt 36.138.996 536.531 2.342.373 39.017.900| 1.091.904 2.442.948
Risikogrupper 16.045 121.771
Omkostningsgrupper 15.878 3.056
1 alt 1.123.827 2.567.775 7,7%
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Noter
Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr. 2013 2012
[ 20 ] Livsforsikringshensaettelser (fortsat)
Fordeling af livsforsikringshenseettelser efter rentegrupper for de forsikringsbestande,
der er omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet ultimo 2012:
Bonuspoten-  Bonuspo-
tiale pa tentiale pa
Garanterede fremtidige fripolice- Skygge- Kollektivt bonus-
ydelser praemier ydelser 1 alt konto potentiale Bonusgrad
FSP 0,00%-0,75% -7.119 8.722 280 1.883 317 410 17,7%
FSP 0,75%-1,75% 69.039 29.763 12.125 110.927 2.796 3.641 1,6%
AlA R1-FSP 1,00% 292.825 154.664 234.524 682.013 103.792 19.223 2,8%
R2 1,00%-2,00% 3.870.884 443.772 249.964 4.564.620 ] 654.529 14,7%
AlA 1,00%-2,00% 11.006.414 0 904.872 11.911.286 ] 1.508.208 12,8%
FSP 1,75%-2,75% 6.539.980 45.788 229.405 6.815.173 917.054 182.213 2,5%
R3 2,00%-3,00% 2.600.987 59.477 4.816 2.665.280 ] 247.043 10,2%
FSP 2,75%-3,75 12.039 496 490 13.025 0 1.245 6,7%
R4 3,00%-4,00% 4.169.385 25.689 153 4.195.227 25.586 155.797 4,7%
FSP 3,75%-4,75% 579.196 450 1.521 581.167 24 46.979 11,5%
R5 4,00%-5,00% 14.836.165 3.753 32 14.839.950 0 848.329 8,7%
1 alt 43.969.795 772.574 1.638.182 46.380.551| 1.049.569 3.667.617
Risikogrupper 20.237 126.082
Omkostningsgrupper 17.864 555
I alt 1.087.670 3.794.254 9,7%
Fordeling af livsforsikringshenseettelser efter forsikringskontrakternes
oprindelige grundlagsrenter ultimo for de forsikringsbestande, der ikke er
omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet ultimo 2013:
Bonuspoten-  Bonuspo-
tiale pa tentiale pa
Garanterede fremtidige fripolice-
ydelser preemier ydelser 1 alt
AP Stabil 0% 0] 0 7.487.691 7.487.691 6] 613.185 (0]
Gruppeliv mv. 0% 330.203 0 124 330.327
>5,00% 59.626 ] [0} 59.626
389.829 O 7.487.815 7.877.644

Fordeling af livsforsikringshenseaettelser efter forsikringskontrakternes
oprindelige grundlagsrenter ultimo for de forsikringsbestande, der ikke er
omfattet af bekendtggrelse om kontributionsprincippet ultimo 2012:

Bonuspoten-  Bonuspo-
tiale p& tentiale p&
Garanterede fremtidige fripolice-
ydelser preemier ydelser 1 alt
0,00% 348.618 0 0 348.618
>5,00% 68.041 0 0 68.041
416.659 (0] (o] 416.659
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Noter

Livsforsikringshenseettelser (fortsat)

Veerdi af skyggekonti, som realistisk forventes at kunne indteegtsfgres i fremtidige perioder (31.12.2013):

Forventet
fremtidig
tilforsel fra
Fulde belgb skyggekonto
FSP 0,00%-0,75% 232 232
FSP 0,75%-1,75% 3.544 3.544
AlA R1-FSP 1,00% (o] 0
R2 1,00%-2,00% 14.131 14.131
AlA 1,00%-2,00% 28.525 28.525
FSP 1,75%-2,75% 906.712 353.628
R3 2,00%-3,00% 12.690 12.690
FSP 2,75%-3,75 128 64
R4 3,00%-4,00% 44.065 22.032
FSP 3,75%-4,50% 1.191 595
R5 4,00%-5,00% 80.686 40.343
Rentegrupper i alt 1.091.904 475.784
Risikogrupper 16.045 16.045
Omkostningsgrupper 15.878 15.878
1 alt 1.123.827 507.707

Skyggekontiene er anfgrt med savel det fulde belgb som det belgb, der realistisk forventes at kunne tilfgres egenkapitalen.

Ved beregningen af den fremtidige tilfarsel fra skyggekontiene til egenkapitalen er den forventede
ordinaere risikoforrentning modregnet.
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Kollektivt bonuspotentiale

Saldo primo 3.794.254 3.183.482
Bestandsflyt 2 [0]
Opskrivning af domicilejendom til dagsveerdi (efter PAL) 2.818 8.703
Periodens e&endring -616.114 602.069
Kollektivt bonuspotentiale 3.180.960 3.794.254

Seerlige bonushenseettelser

Saldo primo 346.222 326.086
Rentetilskrivning 22.709 43.381
Overfart til/fra szerlig bonuskapital (seerlige bonushensaettelser) for aret -35.092 -23.245

Saldo ultimo 333.839 346.222

Skyggekonto (AP Pension livsforsikringsaktieselskab - seerlige bonushenseettelser)

Saldo primo 23.720 23.610
Nedskrivning -2.227 -2.983
Arets forrentning o] 2.261
Anvendt/henlagt for aret 19.187 832

Saldo ultimo 40.680 23.720

Henseaettelser til unit-linked kontrakter

Henseettelser for unit-linked kontrakter primo 23.982.586 19.190.148
Overfarsel til syge- og ulykkesforsikringer -8.389 0
Akkumuleret veerdiregulering primo 0 0
Retrospektive hensaettelser primo 23.974.197 19.190.148
Bruttopraemier 3.341.985 2.651.663
Rentetilskrivning 2.304.754 2.138.665
Forsikringsydelser -1.307.251 -862.020
Omkostninger -72.018 -68.365
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 5.162 73.657
Omvalg tidligere ar 0 21.167
Omvalg 338.957 982.894
Omvalgsbonus 91 163
Overfart fra BonusKapital (saerlige bonushenszettelser), netto 25.720 16.001
Andet 22.506 20.452
Overfgrsel til/fra bonusberettigede kontrakter -8.533 -181.837
Retrospektive hensaettelser ultimo 28.625.570 23.982.588
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 0 0
Henseaettelser til unit-linked kontrakter 28.625.570 23.982.588

Udskudte skatteforpligtelser

Hensatte forpligtelser -10.460 -23.084
Fradragsbegraensning 203 203
Inventar 22.598 20.377
Ejendomme 131.815 122.802
Udskudte skatteforpligtelser 144.156 120.298
Saldo primo 128.380 143.377
Arets forskydning, jf. note 9 15.776 -23.079
Udskudte skatteforpligtelser 144.156 120.298

- R R
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Noter

Andre henseettelser

Posten omfatter hensat forpligtelse til kontrakter pa i alt oprindeligt 67 mio.kr.

Forpligtelsen omfatter kontrakt med FSP's tidligere outsourcingleverandgr Forca,

samt huslejekontrakt pa FSP's tidligere domicil.

Forpligtelsen pd huslejekontrakten er hensat med udgangspunkt i sken over forventet tomgangsperiode og eventuel
daekning af mindreleje i tilfeelde af udlejning.

Forpligtelsen p& Forca-kontrakten er hensat med udgangspunkt i sken over den andel af det fastsatte honorar i
restperioden, som efter fusionen ikke vurderes at have veerdi for den fortseettende virksomhed.

Diskonteringseffekten er anset for ubetydelig under hensyntagen til renteniveau og forventet aflgbstid og er derfor ikke

indregnet i den samlede forpligtelse.

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter 5.279.625 5.553.480
Overfgrt til unit linked aktiver 0 0
Heraf geeld vedrgrende repo-forretninger -5.183.698 -5.547.576

95.927 5.904
Af geelden forfalder mere end 5 ar efter balancetidspunktet 0o 4.644

Sikkerhedsstillelser

Folgende aktiver til bogfart veerdi er optaget i register efter §167 i lovom

finansiel virksomhed:

Investeringsejendomme 231.423 229.309
Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder 64.961.781 14.581.697
Kapitalandele 713.803 3.716.229
Investeringsforeningsandele 5.092.783 11.172.976
Obligationer 8.082.305 43.293.074
Pantesikrede udlan 638.685 15.772
Andre udlan 6.477 259.654
@vrige 1.557.768 3.417.127
Genforsikringskontrakter 345.031 321.615
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 71.320 4.867
Anfordringstilgodehavender 7.178 512.456
Tilgodehavende renter 142.378 538.114
Registrerede aktiver i alt 81.850.932 78.062.890

Folgende aktiver til bogfart veerdi er stillet til sikkerhed pé collateral
aftaler vedrgrende finansielle instrumenter eller er repofinansieret og dermed
ikke disponible:

Obligationer 5.823.717 5.744.449

Eventualforpligtelser

Der pahviler momsreguleringsforpligtelse pa en del af koncernens ejendomme.
Koncernen har givet tilsagn om yderligere investering i aktier, investeringsfonde mv. for 1.178 mio.kr.

Koncernens lejeforpligtelser bortset fra indregnet forpligtelse til tidligere domicil for FSP, jf. note 25, overstiger ikke 33.000 t.kr.
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Personaleomkostninger, neertstdende parter og revisionshonorarer

Personaleomkostninger

Lenninger og vederlag 177.683 144.800
Pensionsbidrag 28.959 25.632
Afgifter beregnet pa grundlag af personaleantallet eller lsnsummen 17.968 13.463
Personaleomkostninger 224.610 183.895

Heraf udger:
Antal personer i gruppen

2013 2012
Fast lgn og pensionsbidrag til direktion 3 3 15.141 10.374
Vederlag til bestyrelse 17 15 1.345 2.363
Fast lgn og pensionsbidrag til gvrige ansatte, hvis aktiviteter
har veesentlig indflydelse p& virksomhedens risikoprofil* 15 9 20.764 10.771

Leanninger, pensionsbidrag og vederlag til direktion, bestyrelse og gvrige ansatte,
hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse p& koncernens risikoprofil 37.250 23.508

Der er ikke udbetalt variabel Ign til grupperne.

Der er ikke udbetalt eller tildelt fratreedelsesgodtggrelser til risikotagere i 2013

| forbindelse med Steen B. Jgrgensens fratraedelse er der i henhold til ansaettelseskontrakten
indregnet godtgerelse svarende til 24 maneders lgn, pension mv. i arsregnskabet , i alt 6,6 mio.kr.

Koncernens lgnpolitik er gengivet pd www.appension.dk/loenpolitik.

*) For 2012 er vederlag til personer, som har haft sammenfaldende funktion
i AP Pension og FSP, medtaget 100% indtil fusionens endelige gennemfarsel.
**) Kredsen af gvrige ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse p& koncernens risikoprofil, er redefineret i 2013.

Lgnninger, pensionsbidrag og vederlag til direktion

Sgren Dal Thomsen, adm. direktgr 4.335 4.193
Bo Normann Rasmussen, direktgr 3.443 3.300
Steen B. Jgrgensen, direktgr (fratrddt 2013) 7.363 2.880
Lgnninger, pensionsbidrag og vederlag til direktion 15.141 10.374
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Personaleomkostninger, neertstdende parter og revisionshonorarer (fortsat)

Vederlag til bestyrelse

Niels Dengsg Jensen, gardejer, formand 205 100
Sgren Tinggaard. underdirektgr, naestformand 250 220
Anne Mette Boutrup, projektchef 112 100
Michael Budolfsen, naestformand i Finansforbundet 70 0
Karsten Frandsen, gkonomichef 85 80
Flemming Frost, produktionsmedarbejder 53 [0]
Peter Geert-Jgrgensen, finanschef 85 80
Ole E. Hansen, Senior Director 122 120
Jens Erik Iversen, souschef 53 0]
Karsten Laursen, gkonomidirektar 110 27
Jesper Loiborg, adm. direkter 125 80
Lasse Nyby, adm. direktar 140 0
Bent Juul Sgrensen, gardejer 85 80
Anders Terp-Hansen, HR-chef 92 100
Jens Muff Wissing, afdelingschef 112 73
1 alt for medlemmer i bestyrelsen pa tidspunktet for regnskabsafleeggelsen 2013 1.698 1.060
Holger Damgaard 98 233
Hans Dam 0 27
Charlotte EImgreen 0 27
Lars Enevoldsen 2 100
I alt vederlag til bestyrelse 1.798 1.447
Gennemsnitligt antal heltidsbeskeaeftigede i regnskabsperioden 251 244

Neertstdende parter

Lan til bestyrelsesmedlemmer

I regnskabsposterne "Pantesikrede udlan" og "Andre udlan" var der i 2011 og tidligere indeholdt 1&an
til medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer.

Der er i regnskabsaret afdraget O t.kr. (2012: 58 t.kr.)

@vrige transaktioner med nzertstdende parter

Bortset fra ovenstdende og den almindelige aflenning ydet pa seedvanlige vilkar

er der ikke sket gvrige transaktioner med neertstdende parter i regnskabsaret.

Revisionshonorar til ekstern revision

Deloitte

Lovpligtig revision af arsregnskabet 1.557 1.520
Erkleeringsopgaver med sikkerhed 215 304
Skatteradgivning 195 110
Andre ydelser 713 2.170
Samlet honorar 2.680 4.104
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Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Bestyrelse

Niels Dengsg Jensen Lasse Nyby

Bestyrelsesformand: Bestyrelsesformand:

DLG koncernen Erhvervsinvest Nord A/S

Bestyrelsesmedlem: Spar Nord Leasing A/S

HaGe Kiel, Tyskland SN Finans Nord AB

Sejet Planteforaedling 1/S Spar Nord Ejendomsselskab A/S

Svenska Foder AB, Sverige Aktieselskabet Skelagervej 15

Team AG, Tyskland JSNA Holding A/S

Vilofoss Advizer ApS

Vitalys A/S Bestyrelsesmedlem:
Finansradet

Jesper Loiborg PRAS A/S

Bestyrelsesmedlem: Veekst-Invest Nordjylland A/S

Detail-Forum Regionale Bankers Forening

Adm. direktar: Nykredit Holding A/S

KFI-koncernen Adm. direktar:

KFU-koncernen Spar Nord Bank A/S

Ole E. Hansen Michael Budolfsen

Senior Director: Bestyrelsesformand:

Arla Foods amba Finanssektorens Feriefond

Bestyrelsesmedlem: Nordic Financial Unions

Slagelse Erhvervsrad Neestformand:

Direktar: Finansforbundet

Arla Foods Distribution A/S Uni Europa Finance

Karsten Frandsen Flemming Frost

Bestyrelsesmedlem: Bestyrelsesmedlem:

Coop Betalinger A/S Finansforbundets Hovedbestyrelse
Kreds Nord — Finansforbundet

Bent Juul Sgrensen

Bestyrelsesmedlem: Direktion

1/S Grasten Nor

Repraesentantskabet i Realdania Sgren Dal Thomsen

Arg kommunalbestyrelse Bestyrelsesmedlem:
Erhvervsinvest Management A/S

Sgren Tinggaard

Bestyrelsesmedlem:

Danlist A/S

Skjern Bank A/S

@vrige ledelsesmedlemmer har ikke andre ledelseshverv bortset fra i andre koncernselskaber.

Konsoliderede virksomheder

Navn Hjemsted Ejerandel 31.12. Resultat 2013
AP Pension livsforsikringsaktieselskab Kgbenhavn 100% 66.089
AP Skadesforsikring Aktieselskab Kgbenhavn 100% -7.288
AP Pensionsservice A/S Kgbenhavn 100% -4.155
AP Invest Professionel Forening Kgbenhavn 100% 2.429.777
AP Investeringsforvaltning A/S Kgbenhavn 100% 605
Forsikringssamarbejde A/S (FSS) Kgbenhavn 100% 1.241
AP Invest Alternativ f.m.b.a. Kgbenhavn 100% 554.095
AP Ejendomme ApS (inkl. datterselskab) Kgbenhavn 79% 213.927
FSP IT ApS Kgbenhavn 100% 1.631
Dansk Farmland K/S (inkl. datterselskaber) Kgbenhavn 100% -1.723
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Note

32

Aktiebeholdning pr. 31.12.2013 fordelt procentvis pa brancher og regioner

Brancher/ Danmark @vrige Nord- Syd- Japan @vrige @vrige ialt
Regioner Europa amerika amerika fjerngsten
Energi 0,0% 1,8% 2,3% 0,5% 0,0% 1,9% 0,4% 6,9%
Finans 2,6% 5,0% 6,5% 0,9% 1,0% 5,3% 0,4% 21,7%
Forbrugsgoder 0,0% 3,4% 2,6% 0,1% 0,9% 2,5% 0,2% 9,7%
Forsyning 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 1,2% 0,0% 1,5%
Industri 2,4% 3,6% 2,1% 0,5% 0,8% 1,2% 0,1% 10,7%
It 1,0% 1,0% 12,2% 0,0% 0,3% 3,9% 0,0% 18,4%
Konsument-varer 0,4% 3,7% 1,1% 2,3% 0,6% 0,5% 0,1% 8,7%
Materialer 0,5% 0,9% 0,8% 0,4% 0,4% 0,7% 0,2% 3,9%
Sundhedspleje 4,3% 1,8% 3,8% 0,0% 0,2% 0,1% 0,4% 10,6%
Telekommunikation 0,0% 0,8% 0,4% 0,2% 0,0% 1,1% 0,1% 2,6%
Ikke fordelt 0,4% 3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% 5,3%
1 alt 11,6% 25,9%0 31,9% 5,0% 4,2% 18,4% 3,0% 100,0%
[33] Fglsomhedsoplysninger pr. 31.12.2013
Alle belgb er anfert i mio.kr. Pavirkning Pavirkning Pavirkning af bonus- Pavirkning af anvendt
af basis- af kollektivt ~ potentiale pa fripolice- bonuspotentiale pa
kapitalen bonus- ydelser fgr sendring i fripoliceydelser
potentiale anvendt bonuspotentiale
pa fripoliceydelser
Rentestigning pa 0,7 pct. point -95 -719 1.096 0
Rentefald p& 0,7 pct. point 94 573 -1.068 0
Aktiekursfald pa 12 pct. 0 -176 0
Ejendomsprisfald p& 8 pct. -14 -238 0
Valutakurseendring med ¥z pct.
sandsynlighed pd 10 dage 0 -10 0
Tab p& modparter pd 8 pct. 0 -8 0
Fald i dedelighedsintensiteten p& 10 pct. 0 -330 -19 ]
Stigning i dgdelighedsintensiteten pa 10 pct. 0 365 22 0
Stigning i invalideintensiteten pa 10 pct. 0 7 2 0

Skemaet viser falsomheden pé investeringsaktiverne og livsforsikringshenszettelserne ved indtreeden af enkeltstdende

heendelser. Handelserne svarer til de krav, som koncernen skal kunne klare for at veere i det grenne lys. Endvidere vises

effekten fordelt p& henholdsvis kollektivt bonuspotentiale, bonuspotentiale pa fripoliceydelser og basiskapitalen.
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Investeringer og etik

AP Pensions etiske retningslinier for investeringer er beskrevet i beretningen
pé side 10.

Oplysninger om aktieplaceringer

P& AP Pensions hjemmeside (www.appension.dk) er der en oversigt over de 20 sterste aktieinvesteringer.
Oversigten opdateres kvartalsvis. P& forespgrgsel oplyser AP Pension gerne om alle sine aktieinvesteringer.
Det vil i s& fald veere en oversigt pr. seneste arsskifte.

Finansielle derivater pr. 31.12.2013

AP Pension anvender finansielle instrumenter til styring af valuta-, rente- og aktierisici.

Herudover anvendes rentederivater til afdaekning af ydelsesgarantier.

Der er indgéet collateral aftaler vedrgrende finansielle instrumenter. | den forbindelse

er der modtaget sikkerhedsstillelse hovedsagelig i form af danske statsobligationer p& 2.594 mio. kr.

Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsveerdi.

Regnskabs-
maessig
Udlgb Hovedstol veerdi

Terminskontrakter og uafviklede handler 2014 546.627 (o]
CMS floors og swaptioner 2019-2025 25.252.369 2.279.449
Renteswaps 2014-2042 7.238.740 972.175
Valutaterminsforretninger 2013 1.360.100 14.922
Futures vedr. obligationer 2013 0 [0]
Aktieoptioner og - futures 2013 22.238 2.950
1 alt finansielle instrumenter 3.269.496
Heraf afregnet via collateral (likvider) -1.431.706 -1.431.706

1.837.790

Femarsoversigt

Femarsoversigten bestdende af hovedtal og nggletal findes i beretningen pa side 5.

Risikooplysninger
Risikooplysninger fremgar af ledelsesberetningen pa side 8 - i afsnittene "Risikostyring og kapitalforhold",

og pa side 9 "Finansielle risici", "Forsikringsrisici" og "Seerlige risici".
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39. Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Som fglge af, at foreningens eneste aktivitet er
at besidde kapitalandele i dattervirksomhed,
der driver forsikringsvirksomhed, er foreningens
arsrapport aflagt i overensstemmelse med reg-
lerne i lov om finansiel virksomhed samt Fi-
nanstilsynets bekendtggrelse om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaen-
de pensionskasser.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i
forhold til foregaende ar.

Koncernregnskab

Koncernregnskabet omfatter Foreningen AP
Pension f.m.b.a. med de tilknyttede dattervirk-
somheder AP Pension livsforsikringsaktiesel-
skab, AP Skadesforsikring Aktieselskab, AP
Ejendomme ApS, AP Pensionsservice A/S, AP
Investeringsforvaltning A/S, Foreningen AP In-
vest Professionel Forening, ForSikringsSamar-
bejde A/S (FSS), AP Invest Alternativ f.m.b.a.,
FSP IT ApS og Dansk Farmland K/S med under-
liggende dattervirksomheder.

Koncernregnskabet er udarbejdet ved sammen-
leegning af de enkelte virksomheders resultat-
opggrelser og balancer.

Virksomheder, hvori koncernen besidder mel-
lem 20 pct. og 50 pct. af stemmerettighederne
eller pa anden made udgver betydelig men ikke
bestemmende indflydelse, betragtes som asso-
cierede virksomheder. | koncernregnskabet op-
treeder associerede virksomheder som en seer-
skilt post i resultatopggarelse og balance.

Resultatopggrelsen for koncernen er opstillet
efter skemaet for livsforsikringsvirksomheder,
da langt den stgrste del af koncernens praemier
og henseaettelser vedrgrer livsforsikring.

Der er foretaget eliminering af indteegter, udgif-
ter, mellemveerender og aktiebesiddelser virk-
somhederne imellem.

| koncernresultatopggrelsen er de forsikrings-
maessige driftsomkostninger reduceret med de
til andre forretningsomrader overfgrte omkost-
ninger. Disse omkostninger er fordelt pa po-
sterne Forsikringsteknisk resultat af syge- og
ulykkesforsikring, Administrationsomkostninger
i forbindelse med investeringsvirksomhed og
Andre ordineere indteegter og omkostninger.

De arsrapporter, der indgar i koncernregnska-
bet, er udarbejdet i overensstemmelse med
modervirksomhedens regnskabspraksis.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede virksomheder indregnes i kon-
cernregnskabet fra overtagelsestidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overta-
gelsesmetoden, hvorefter de tilkgbte virksom-
heders identificerbare aktiver og forpligtelser
males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kost-
prisen for den erhvervede kapitalandel og dags-
veerdien af de overtagne aktiver og forpligtelser
indregnes under immaterielle anlsegsaktiver og
afskrives ikke, men gennemgas minimum én
gang arligt for veerdiforringelse. Er genindvin-
dingsveerdien lavere end den regnskabsmaessi-
ge veerdi foretages nedskrivning til genindvin-
dingsveerdien.

Koncerninterne transaktioner

AP Pension livsforsikringsaktieselskab leverer
administrative ydelser til koncernens virksom-
heder. Dog forestar AP Pensionsservice A/S og
FSP IT ApS koncernens indkgb af it-installa-
tioner og er leverandgr af it-ydelser til de gvrige
virksomheder i koncernen.

Alle ydelser leveret til koncerninterne virksom-
heder afregnes p& omkostningsdaekkende basis.

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

Koncerninterne mellemvaerender er forrentet
med diskonto plus 2 pct.

Resultatopggrelsen

Omregning af transaktioner i fremmed va-
luta

Alle balanceposter i fremmed valuta omregnes
til danske kroner efter balancedagens valuta-
kurs. Transaktioner i arets lgb omregnes til
transaktionsdagens valutakurs.

Preemier for egen regning

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

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

Investeringsafkast

Indtaegter fra tilknyttede virksomheder omfat-
ter resultatet efter skat i dattervirksomheder.

Indtaegter af investeringsejendomme omfatter
ejendommenes driftsresultat eksklusive rente-
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udgifter og veerdireguleringer, som opfgres un-
der de dertil bestemte poster.

Renteindteegter og udbytter mv. indeholder
renter af obligationer, udlan og tilgodehaven-
der. I regnskabsposten indgar herudover udbyt-
te fra kapitalandele og investeringsforeningsan-
dele.

Kursreguleringer omfatter savel realiserede som
urealiserede gevinster og tab inkl. valutakurs-
regulering af investeringsaktiver bortset fra til-
knyttede virksomheder.

Renteudgifter indeholder renter af 1an og anden
geeld.

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

Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat deekker dels individuel PAL,
som beregnes af kundernes Igbende rentetil-
skrivning og dels institut PAL, som beregnes af
afkast vedrgrende det kollektive bonuspotentia-
le samt tekniske hensaettelser.

Forsikringsydelser for egen regning

Forsikringsydelser for egen regning indeholder
ud over udbetalinger som fglge af en forsik-
ringsbegivenhed udbetalte belgb ved tilbagekegb
samt kontant udbetalte bonusbelgb med fra-
drag af de fra genforsikringen refunderede er-
statninger og reguleret for beveegelserne i er-
statningshenseaettelser.

Andring i livsforsikringshenseaettelser for
egen regning

Andring i livsforsikringshensaettelser omfatter
arets aendring i livsforsikringshensaettelser for
egen regning.

Andring i kollektivt bonuspotentiale

Andring i kollektivt bonuspotentiale omfatter
arets aendring i kollektivt bonuspotentiale.

Andring i henseettelser for unit-linked
kontrakter

Andring i henseaettelser for unit-linked kontrak-
ter omfatter arets aendring i unit-linked kon-
trakter.

Forsikringsmeaessige driftsomkostninger for
egen regning

Den andel af de forsikringsmaessige driftsom-

kostninger, der kan henfgres til erhvervelse og
fornyelse af forsikringsbestanden, opfares un-
der erhvervelsesomkostninger. Samtlige er-

hvervelsesomkostninger udgiftsfares ved forsik-
ringernes tegning.

Administrationsomkostninger omfatter de peri-
odiserede udgifter, der kan henfagres til regn-
skabsaret herunder afgifter til offentlige myn-
digheder samt arets afskrivninger pa inventar,
it-anlaeg, biler mv.

Driftsomkostninger vedr. domicilejendom opfga-
res under administrationsomkostninger. Der
indregnes ikke husleje vedrgrende domicilejen-
dom.

Administrationsvederlag fra tilknyttede virk-
somheder opggres pa omkostningsdeekkende
basis og modregnes i de forsikringsmaessige
driftsomkostninger. Endvidere modregnes pro-
visioner og gevinstandele fra genforsikringssel-
skaber.

Overfgrt investeringsafkast

Overfort investeringsafkast omfatter egenkapi-
talens andel af investeringsafkastet samt afkast
til syge- og ulykkesforsikring.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og
ulykkesforsikring

I posten indgar det forsikringstekniske resul-
tat af selskabets bestand af syge- og ulyk-
kesforsikringer. Posten er specificeret i en
note til arsrapporten pa felgende poster:

¢ Praemieindteegter for egen regning
Preemieindtaegter for egen regning omfatter
arets opkreevede bruttopreemier med fradrag
af de til genforsikringen afgivne preemier re-
guleret for beveegelserne i preemiehensaet-
telserne svarende til en periodisering efter
forsikringernes deekningsperiode. Preemie-
henseettelserne er opfart sserskilt under hen-
seettelser til forsikrings- og investeringskon-
trakter.

e Forsikringsteknisk rente
Forsikringsteknisk rente indeholder et be-
regnet renteafkast af den forsikringsmaessi-
ge drift, der fremkommer som fglge af tids-
maessig forskydning mellem ind- og udbeta-
linger.

Den forsikringstekniske rente beregnes pa
grundlag af arets gennemsnitlige forsikrings-
maessige hensaettelser for egen regning. For
den del af de forsikringsmaessige henseettel-
ser, der diskonteres, anvendes de Igbetids-
afhaengige diskonteringssatser, som offent-
ligggres af Finanstilsynet. De gvrige forsik-
ringsmaessige henseaettelser forrentes i gen-
nemsnit med arets gennemsnitlige obligati-
onsrente for obligationer med kort lgbetid.

I den forsikringstekniske rente er indregnet
den del af eendringen i diskonteringen af de
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forsikringsmeessige henseettelser, der vedrg-
rer lgbetidsforkortelsen.

Den forsikringstekniske rente reduceres med
pensionsafkastskat.

Erstatningsudgifter for egen regning
Erstatningsudgifter for egen regning omfat-
ter arets udbetalte erstatninger, direkte og
indirekte omkostninger forbundet med ska-
desbehandlingen med fradrag af de fra gen-
forsikringen refunderede erstatninger regule-
ret for beveegelserne i erstatningshenseettel-
ser vedrgrende syge- og ulykkesforsikringer.
Erstatningsudgifterne for egen regning om-
fatter saledes kendte og forventede erstat-
ningsudgifter vedrgrende regnskabsaret.
Endvidere indgar forskellen (aflgbsresultatet)
mellem de i regnskabsaret udbetalte og hen-
satte erstatninger vedrgrende skader ind-
truffet i tidligere ar og erstatningshenseettel-
serne ved regnskabsarets begyndelse.

Den del af eendringen i erstatningshenseet-
telserne, der vedrgrer sendring i diskonterin-
gen, er ikke indeholdt i erstatningsudgifter-
ne, men er derimod indregnet i posterne
Forsikringsteknisk rente og Investeringsaf-
kast vedrgrende henholdsvis lgbetidsforkor-
telsen og endringen i de anvendte diskonte-
ringssatser.

Erstatningshenseettelser vedrgrende syge-
og ulykkesforsikringer indgér i balancen i en
samlet post tillige med erstatningshensaet-
telserne vedrgrende livsforsikring.

Bonus og praemierabatter

Bonus og preemierabatter omfatter preemie-
belgb vedrgrende regnskabsaret, som tilba-
gebetales til forsikringstagerne. Tilbagebeta-
lingen fastlaegges pa grundlag af regnskabs-
arets skadesforlgb i henhold til indgaede af-
taler for de enkelte forsikringer.
Forsikringsmaessige driftsomkostninger
for egen regning

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

Under posten opfagres den forholdsmaessige
andel af investeringsafkastet, der kan henfg-
res til selskabets bestand af syge- og ulyk-
kesforsikringer.

Den andel af investeringsafkastet, der kan
henfgres til renteafkastet af den forsikrings-

maessige drift, overfares til Forsikringstek-
nisk rente.

I investeringsafkastet er indregnet den del af
eendringen i diskonteringen af de forsik-
ringsmaessige henseaettelser, der vedrgrer
eendringen i de anvendte diskonteringssat-
ser.

Andre ordineaere indteegter og omkostnin-
ger

Regnskabsposten vedrgrer resultat af pensions-
kasseadministration og levering af it-ydelser.

Skat

Aktuel skat af arets resultat beregnes med
25 pct. af arets forventede skattepligtige ind-
komst.

Der beregnes udskudt skat af alle midlertidige
forskelle mellem de regnskabsmeessige og de
skattemaessige veerdier. Ved beregningen an-
vendes den skattesats, som er geeldende i det
indkomstar, hvor den udskudte skat forventes
aktualiseret. Fremfgrte skattemaessige under-
skud modregnes i grundlaget for beregning af
den udskudte skat.

Foreningen er sambeskattet med de gvrige
virksomheder i koncernen, og der foretages fuld
fordeling af selskabsskatter inden for sambe-
skatningen, saledes at selskabsskatten afregnes
virksomhederne imellem. Virksomheder med
negativ skattepligtig indkomst modtager sale-
des refusion (indteegt) svarende til skatteveer-
dien af underskuddet, der anvendes af andre
virksomheder i sambeskatningen. Dog anses
den skattepligtige indkomst i datterselskabet AP
Ejendomme ApS og AP Ejendomme & Projekter
ApS for indtjent i moderselskabet, jf. selskabs-
skattelovens §3A, hvorfor svel den aktuelle
som den udskudte skat er afsat i moderselska-
bet.

Jf. regnskabsbekendtggrelsens §76 indregnes
ikke udskudt skat af den ubeskattede del af sik-
kerhedsfonde eller ikke-selskabsbeskattet
egenkapital erhvervet ved fusioner, hvis ledel-
sen med baggrund i realiserede resultater og
forventninger til kommende ar ikke forventer,
at der indtreeffer en situation, der vil udlgse be-
skatning.

Fremfgrte skattemaessige underskud modreg-
nes i grundlaget for beregning af den udskudte
skat.

Balancen
Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver bestar af software og vaer-
dianseettes til kostpris med fradrag af akkumu-
lerede afskrivninger.
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Afskrivningerne foretages linesert over en for-
ventet levetid pa hgjst 8 ar.

Software nedskrives til genindvindingsveerdi,
safremt denne er lavere end den regnskabs-
maessige veerdi. Udover eksterne omkostninger
er der alene aktiveret interne omkostninger i
det omfang, de kan males palideligt.

Materielle aktiver

Materielle aktiver bestar af driftsmidler og do-
micilejendom.

Driftsmidler, der bestar af inventar, biler mv.,
veerdianseettes til anskaffelsesveerdien med fra-
drag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivnin-
gerne foretages lineaert over driftsmidlernes
forventede levetid, som udggr fra O til 10 ar.

Domicilejendommen benytter koncernen til ad-
ministration mv. Domicilejendommen veaerdian-
seettes til dagsveerdi efter samme retningslinjer
som koncernens investeringsejendomme. Af-
skrivninger pa domicilejendommen beregnes
under hensyntagen til forventet brugstid og
scrapveerdi og indregnes i resultatopggrelsen
under administrationsomkostninger. Veerdiregu-
lering af domicilejendommen foretages direkte
pa egenkapitalen.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme veerdianseaettes til
dagsveerdi efter principperne i bekendtggrelsen
om finansielle rapporter for forsikringsselskaber
og tvaergdende pensionskasser ved anvendelse
af DCF-modellen.

Dagsveerdien opggres pa grundlag af et budget-
teret driftsafkast for de kommende 10 ar samt
et forventet normalars-resultat for perioden ef-
ter ar 10. Pengestrgmmene tilbagediskonteres
til en dagsveerdi pr. balancedagen baseret pa et
af ledelsen fastsat inflationskorrigeret afkast-
krav. Hertil lzegges veerdien af deposita og for-
udbetalt husleje.

P& udvalgte ejendomme har der veeret eksterne
eksperter involveret i vaerdiansaettelsen.

lgangveerende byggeri optages til kostprisen
eller genindvindingsveerdien, hvor denne er la-
vere.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandelene veerdianseettes efter indre
veerdis metode, hvilket vil sige, at kapitalande-
lene er veerdiansat til den regnskabsmeessige
indre veerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabsprincipper, og at virksomhedens re-
sultat indgar i moderselskabets resultatopgarel-
se.

Andre finansielle investeringsaktiver

Kgb og salg af andre finansielle investeringsak-
tiver indregnes i balancen pa handelsdatoen, og
samtidig indregnes en forpligtelse henholdsvis
et tilgodehavende svarende til den aftalte pris.
Forpligtelsen/tilgodehavendet ophgrer med ind-
regning pa afregningsdatoen.

Barsnoterede finansielle aktiver males til dags-
veerdi ud fra lukkekursen p& balancedagen.
Dagsveerdien af udtrukne bgrsnoterede obliga-
tioner males til nutidsveerdien af udtraeknings-
belgbet.

Unoterede finansielle aktiver males til dagsveer-
di ud fra almindeligt anerkendte veerdianseaettel-
sesmetoder.

Oplysning om kurser m.v., der fremkommer ef-
ter regnskabsafslutningen, vil alene blive med-
taget, safremt disse er veesentlige for vurderin-
gen af arsregnskabet.

FAgte salgs- og tilbagekgbsforretninger (repo-
forretninger) behandles som lan mod sikkerhed.

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

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked
kontrakter

Kgb og salg af investeringsaktiver tilknyttet
unit-linked kontrakter indregnes i balancen pa
handelsdatoen, og samtidig indregnes en for-
pligtelse henholdsvis et tilgodehavende svaren
de til den aftalte pris. Forpligtelsen/tilgode-
havendet ophgrer med indregning pa afreg-
ningsdatoen. Bgrsnoterede investeringsaktiver
tilknyttet unit-linked kontrakter males til dags-
veerdi ud fra lukkekursen p& balancedagen.
Dagsveerdien af udtrukne bgrsnoterede obliga-
tioner males til nutidsveerdien af udtraeknings-
belgbet.

Unoterede investeringsaktiver males til dags-
veerdi ud fra almindeligt anerkendte veerdian-
seettelsesmetoder.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris,

der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med

fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af for-
ventede tab.

Sikkerhedsfond

Vedteegtsmaessig reserve, der i henhold til lov-

givningen tjener til delvis deekning af basiskapi-
talen. Sikkerhedsfonden kan alene anvendes til

fordel for de forsikrede.
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Livsforsikringshenseettelser

Livsforsikringshenseettelserne opggres af sel-
skabets ansvarshavende aktuar i overensstem-
melse med regler anmeldt til Finanstilsynet og
opdeles for bonusberettigede forsikringer i ga-
ranterede ydelser, bonuspotentiale pa fremtidi-
ge preemier og bonuspotentiale pa fripoliceydel-
ser. For forsikringer tegnet uden ret til bonus
opggres de garanterede ydelser. Livsforsik-
ringshensaettelserne indeholder endvidere en
henseettelse til deekning af skader, der vedrgrer
regnskabsaret og tidligere, men som endnu ikke
er kommet til selskabets kundskab ved regn-
skabsarets udlgb.

Livsforsikringshenseaettelser opggres for hver
kontrakt p& baggrund af det aktuelle renteni-
veau. Livsforsikringshensaettelserne er opgjort
efter den nye diskonteringsrentekurve, som
blev fastlagt efter aftale af 12. juni 2012 mel-
lem Erhvervs- og Veekstministeriet og Forsikring
og Pension. | rentestrukturen indregnes en re-
duktion som fglge af pensionsafkastskat. | livs-
forsikringshenseaettelserne er indregnet et risiko-
tilleeg opgjort efter statistiske antagelser om
sandsynligheder for invaliditet og dgdsfald inkl.
uventede udsving i levetid m.v.

Ved opggrelsen af livsforsikringshensaettelserne
anvendes forudsesetninger om den forventede

fremtidige dgdelighed og invaliditetshyppighed.
Forudseetningerne er fastsat forsvarligt pa bag-
grund af erfaringer fra bestandene i AP Pension.

e Garanterede ydelser

Garanterede ydelser udggr nutidsveerdien af
de ydelser, der er garanteret af forsikringen
med fradrag af nutidsveerdien af de aftalte
fremtidige preemier og med tilleeg af nutids-
veerdien af de forventede fremtidige udgifter
til administration og under hensyntagen til
garanterede genkgbsveerdier.

¢ Bonuspotentiale pa fremtidige preemier

Bonuspotentiale pa fremtidige preemier be-
regnes som forskellen mellem veerdien af
garanterede fripoliceydelser og veerdien af
garanterede ydelser. Garanterede fripolice-
ydelser er de ydelser, der er garanteret for-
sikringen ved omtegning til fripolice. Veerdi-
en af de garanterede fripoliceydelser bereg-
nes som nutidsveerdien af de garanterede
fripoliceydelser med tilleeg af nutidsveerdien
af de forventede fremtidige udgifter til admi-
nistration af fripolicerne.

¢ Bonuspotentiale pa fripoliceydelser

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser beregnes
som forskellen mellem veerdien af retrospek-
tive henseaettelser (depoterne) og veerdien af
de garanterede fripoliceydelser.

Akkumuleret veerdiregulering

Akkumuleret veerdiregulering udtrykker forskel-
len mellem livsforsikringshenseettelserne op-
gjort til markedsveerdi og veerdien af de forsik-
redes depoter.

En positiv akkumuleret veerdiregulering frem-
kommer, nar rente -, risiko — og omkostnings-
parametre, der indgar i opggrelsen af livsforsik-
ringshenseaettelserne til markedsveerdi, er styr-
ket i forhold til de tilsvarende parametre i sel-
skabets tegningsgrundlag.

En negativ akkumuleret veerdiregulering kan
opsta, hvis vaerdien af de forsikredes depoter i
regnskabet er reduceret som folge af, at et ne-
gativt realiseret resultat skal beeres af de forsik-
redes depoter.

Erstatningshenseettelser

Erstatningshenseettelserne opggres som de be-
lgb, der ved regnskabsarets slutning er hensat
til betaling af indtrufne, men ikke anmeldte
skader samt for syge- og ulykkesforsikring tilli-
ge kendte, men endnu ikke afviklede erstatnin-
ger.

Erstatningshenseettelserne vedrgrende syge- og
ulykkesforsikring diskonteres med de lgbetids-
afhaengige diskonteringssatser, som offentligge-
res af Finanstilsynet.

Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale henseettes til imgde-
gaelse af uforudsete svingninger i risikoforlgb,
omkostningsudvikling og renteniveau.

Seerlige bonushenseaettelser

Seerlige bonushenseettelser er af type B og er
risikovillig kapital stillet til radighed af de forsik-
rede og udgar en del af de forsikringsmaessige
henseettelser. Seerlige bonushensezettelser er in-
dividualiserede og indgar i basiskapitalen pa li-
ge fod med egenkapitalen.

Henseettelser til unit-linked kontrakter

Posten omfatter livsforsikringshenszettelser, der
vedrgrer forsikringer, hvor forsikringstageren
beerer den fulde investeringsrisiko.

Hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser omfatter forvente-
de omkostninger til tabsgivende kontrakter.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males
som det bedste skagn over de omkostninger, der
er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle
forpligtelserne. Hensatte forpligtelser males til
tilbagediskonteret veerdi, hvis diskonteringsef-
fekten er betydelig og kan opggres palideligt.
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Geeld

Geeld, der ikke vedrgrer investeringsejendom-
me, indregnes til amortiseret kostpris, der ssed-
vanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgraensningsposter

Andre periodeafgraensningsposter under aktiver
indeholder udbetalte forsikringsydelser og om-
kostninger, der vedrarer efterfalgende ar.

Under passiver er opfart indbetalte praeemier og
terminsydelser, der er forfaldne i efterfglgende
ar samt forudbetalte huslejer og huslejedeposi-
ta.

Periodeafgraensningsposter males til kostpris.
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Arsregnskab for Foreningen AP Pension f.mb.a.

Resultatopggrelse

Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr. 2013 2012
1 Indteegter fra tilknyttede virksomheder 66.089 154.468
Renteindteegt fra tilknyttede virksomheder 47 49
Indteegter af investeringsaktiver 66.136 154.517
Administrationsomkostninger -2.420 -1.500
RESULTAT FOR SKAT 63.716 153.017

2 Skat 956 (o]
ARETS RESULTAT 64.672 153.017

Til disposition:
Arets resultat 64.672 153.017

I alt 64.672 153.017

Foreslas anvendt sdledes:

Overfart til overfart overskud 64.672 153.017
1 alt 64.672 153.017
Arets resultat 64.672 153.017
Anden totalindkomst i alt [0} (0]
ARETS TOTALINDKOMST 64.672 153.017
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Balance pr. 31. december
AKTIVER

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.861.945 2.796.856
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 2.861.945 2.796.856
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1.704 2.715
Koncernintern selskabsskat 593 -363
Udskudt skat (] 363
TILGODEHAVENDER, 1 ALT 2.297 2.715
AKTIVER, | ALT 2.864.242 2.799.571
PASSIVER
Grundkapital 500.964 500.964
Overfgrt overskud 2.363.253 2.298.581
EGENKAPITAL, | ALT 2.864.217 2.799.545
Anden geeld 25 26
GALD, I ALT 25 26
PASSIVER, I ALT 2.864.242 2.799.571

5 Eventualforpligtelser
6 Risikooplysninger
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Egenkapitalopggrelse

Note Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr.

Egenkapitalopggrelse 2013 Grundkapital Overfort Egenkapital
overskud ialt
Egenkapital 01.01.2013 500.964 2.298.581 2.799.545
Arets resultat 64.672 64.672
Anden totalindkomst 0 (o] (o]
Egenkapital 31.12.2013 500.964 2.363.253 2.864.217
Egenkapitalopggrelse 2012 Grundkapital Overfart Egenkapital
overskud ialt
Egenkapital 01.01.2012 500.964 2.145.564 2.646.528
Arets resultat 153.017 153.017
Anden totalindkomst (0] 0] [¢]
Egenkapital 31.12.2012 500.964 2.298.581 2.799.545
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Noter

note miesesberamorcineteooowe. s o

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Eventualforpligtelser

Foreningen er feellesregistreret med de gvrige virksomheder

i AP-koncernen. Som fglge heraf heefter foreningen solidarisk for det
samlede afgiftstilsvar med de gvrige virksomheder under
feellesregistreringen.

Selskabet haefter ubegreenset og solidarisk for selskabsskat i andre sambeskattede selskaber
i sambeskatningskredsen.

Risikooplysninger
Risikooplysninger fremgar af ledelsesberetningen pa side 8 i afsnittene "Risikostyring og kapitalforhold"
og pa side 9 "Finansielle risici", "Forsikringsrisici" og "Seerlige risici".

Bogfert veerdi primo 2.796.856 2.643.388
Arets opskrivninger 66.089 154.468
Udbetalt udbytte -1.000 -1.000
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.861.945 2.796.856
Supplerende oplysninger vedrgrende kapitalandele i tilknyttede virksomheder:

Resultat Egenkapital
Navn Hjemsted Ejerandel 2013 31.12.2013
AP Pension livsforsikringsaktieselskab Kgbenhavn 100% 66.089 2.861.945

66.089 2.861.945

Skat
Beregnet skat af arets indkomst 593 -363
Regulering aktuel/udskudt skat tidligere ar 363 0
Arets forskydning i udskudt skat (o] 363
Skat 956 (0]
Udskudt skat
Saldo primo 363 0
Arets forskydning, jf. note 2 -363 363
Udskudt skat 0] 363
Basiskapital
Egenkapital 2.864.217 2.799.545
Kapitalkrav i dattervirksomheder -1.737.955 -2.040.915
Basiskapital 1.126.262 758.630
Kapitalkrav 90.103 60.692
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