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Indledning

Industriens Pension opnaede et meget tilfreds-
stillende investeringsresultat i 2010.

Afkastet af de aktivt forvaltede investerings-
aktiver blev pa 11,8% fer skat og afdaekning af
de fremtidige pensionsforpligtelser. Iseer in-
vesteringerne i danske noterede aktier og akti-
er i de sdkaldte emerging markets lande samt
unoterede aktier bidrog til det hgje afkast.

Det gode investeringsresultat har fart til, at re-
serverne er blevet vaesentligt forgget. Dermed
er der plads til at tage investeringsrisici og rad
til at give medlemmerne en konkurrencedygtig
kontorente pa 5,25% far skat ved indgangen til
2011.

Europas bedste
arbejdsmarkedspensionsselskab
Industriens Pension blev i 2010 karet til Euro-
pas bedste arbejdsmarkedspensionsselskab
for andet ar i treek. Det skete pa de europae-
iske pensionsselskabers arlige investerings-
konference, som afholdes af Investment &
Pension Europe (IPE).

Ved overraekkelsen fremhaevede IPE Industri-
ens Pensions hgje afkast og selskabets vellyk-
kede fusion med fgdevareindustriens pensi-
onskasser. Industriens Pension fik ogsa prisen
som Danmarks bedste pensionsselskab.

Hgjt afkast og store reserver

For at undgé at rentefald udhuler reserverne
og tvinger Industriens Pension til at seelge ud
af aktier og andre mere risikofyldte aktiver,
anvender selskabet finansielle instrumenter til
at afdeekke den renterisiko, der er forbundet
med forpligtelserne.

Afdeekningen af renterisikoen betyder, at arets
store rentefald ikke har udhulet reserverne.
Ved arets udgang var de samlede reserver
steget med 18,6 mia. kr. til 23,1 mia. kr. Indu-
striens Pension star saledes seerdeles steerkt
gkonomisk og er godt rustet til indfarelsen af
de fremtidige solvenskrav, der vil medfagre
ggede krav til opbygning af reserver.

Afkastet efter afdeekning af fremtidige forplig-
telser var pa 18,9% i 2010 fer skat. Afdeeknin-
gen har saledes givet positivt afkast, hvilket
skyldes rentefaldet.

Omvendt pavirker det afkastet negativt, nar
renten stiger. Det skete i 2009, hvor Industri-
ens Pensions afkast far afdeekning var pa
22,4% og 13,0% efter afdaekning.

De officielle afkastnggletal, der bruges til sam-
menligning af pensionsselskaber, er afkastet
efter afdeekning.

Medlemstallet er fortsat pa lavere niveau
Mange medlemmer i Industriens Pension mis-
tede deres job i 2008 og 2009 og stoppede
derfor med at indbetale til pensionsordningen.

Tilbagegangen fortsatte ikke i 2010, men de
tabte arbejdspladser i industrien er desveerre
ikke kommet igen.

Nye forbedringer af pensionsordningen

| 2010 fortsatte udviklingen af pensionsord-
ningen med henblik p& at imgdekomme med-
lemmernes behov og sikre dem det fulde ud-
bytte af dette veerdifulde overenskomstgode.



Industriens Pension lancerede i starten af aret
nye muligheder for, at medlemmerne kan til-
passe deres forsikringsdeekninger til deres
behov. Indtil videre er der relativt fa medlem-
mer, der har gjort brug af de nye muligheder.

En ny sundhedsordning, hvor vaegten ligger
pa forebyggelse, blev ogsa lanceret. | farste
omgang geelder ordningen kun en mindre del
af medlemmerne, men flere ventes at tage
imod det nye tilbud, som betyder, at medlem-
mer nemt og hurtigt kan fa behandlet mindre

Barge Frederiksen
formand

skader og gener, far de udvikler sig til et stagrre
problem.

2010 blev ogsa aret, hvor medlemmer, der
rammes af kritisk sygdom, far automatisk be-
sked om deres forsikring og opfordres til at
kontakte Industriens Pension. Gennem mere
end tre ar har Industriens Pension arbejdet for
at fa lov til at give kritisk syge denne informa-
tion. Allerede nu kan vi konstatere, at den nye
lgsning gar en forskel og hindrer, at kritisk
syge gar glip af de mange penge, de har ret til.

Kim Graugaard
naestformand



Hovedtal

mio.kr. 2006 2007 2008 2009 2010
Resultatposter
Praemier 5.856 6.248 6.748 5.963 6.206
Investeringsafkast 3.096 212 1.144 8.075 13.254
Forsikringsydelser -1.235 -1.346 -1.703 -2.227 -2.151
AEndringer i forsikringshensaettelser i alt -6.856 -5.000 -5.666 -9.820 -14.473
Pensionsafkastskat -445 3 -176 -1.197 -1.948
Forsikringsmeessige driftsomkostninger -146 -134 -162 -162 -138
Resultat af SUL 133 131 24 62 13
@vrige poster -127 -7 -89 -318 -374
Periodens resultat 279 103 117 376 389
Aktiver
Investeringsaktiver 47.871 53.485 66.402 74.034 92.667
Investeringsaktiver tilknyt. markedsrentekontrakter 0 0 17 53 92
Andre aktiver 1.025 1.385 1.483 1.365 1.215
Aktiver i alt 48.894 54.871 67.902 75.452 93.973
Passiver
Egenkapital i alt 3.067 3.170 3.287 3.662 4.051
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter i alt 45.526 50.631 56.934 67.487 82.285
Andre passiver 301 1.070 7.681 4.303 7.638
Passiver i alt 48.894 54.871 67.902 75.452 93.973
Selskabets beregnede solvenskrav 1.722 1.500 1.801 1.826 2.143
Basiskapital 4.203 5.025 5.385 6.179 6.966
Nggletal
Afkast fgr pensionsafkastskat 7,1% 0,4% 2,0% 13,0% 18,1%
Bonusgrad og overdaekningsgrad 29,7% 22,1% 17,0% 23,8% 25,0%
Omkostningsprocent af praemier 2,5% 2,1% 2,4% 2,7% 2,2%
Omkostninger pr. medlem 375 kr. 329 kr. 379 kr. 369 kr. 316 kr.
Antal medlemmer ultimo 375.522 391.862 406.067 403.496 396.374

Oplysning om ejerforhold, ledelse og ledelseshverv fremgar af arsrapportens side 53-57.



Forsikrings- og pensionsvirksomhed

Feerre bidragsbetalende medlemmer Antallet af medlemmer, der selv indbetaler til
Industriens Pension havde i alt 396.374 med-  pensionsordningen er vokset med over 50% i
lemmer ved udgangen af 2010. Antallet af 2010, men gruppen af selvbetalere er fortsat
medlemmer er faldet med 7.122. meget lille.

| 2010 indbetalte 9.100 virksomheder pensi- Antallet af pensionerede medlemmer udgar
onsbidrag til Industriens Pension. stadig en lille andel af medlemmerne, men

antallet er voksende.

Tabel 1 Antal medlemmer

2006 2007 2008 2009 2010
Bidragsbetalende medlemmer 201.318 198.155 193.400 165.143 155.706
Selvbetalende medlemmer 6.076 6.812 5.959 7.552 11.714
Bidragsfrit deekkede medlemmer 43.845 48.601 53.041 51.119 34.668
Aktive medlemmer i alt 251.239 253.568 252.400 223.814 202.088
Hvilende medlemmer 112.553 124.087 136.326 158.954 170.034
Pensionerede medlemmer 11.730 14.207 17.341 20.728 24.252
| alt 375.522 391.862 406.067 403.496 396.374

Der er korrigeret for dobbelte medlemskaber i PNN PENSION, PHI pension og Industriens Pension for 2006-2009.
For arene 2006-2007 er dobbelte medlemskaber skensmaessigt bestemt.

Indbetalinger til pension til syge- og ulykkesforsikring skyldes, at der er
Faldet i antallet af bidragsbetalende medlem-  blevet tildelt en del bonus og preemierabatter.
mer har betydet et fald pa 89 mio. kr. i de

samlede indbetalinger far arbejdsmarkeds- De frivillige indbetalinger til det supplerende
bidrag fra 7.049 mio. kr. i 2009 til 6.960 mio. opsparingsprodukt Ekstrapension (Unit-linked
kr. i 2010. kontrakter) indgar i de samlede indbetalinger

med 40 mio. kr. i 2010 mod 36 mio. kr. i 2009.
Indbetalinger vedrgrende syge- og ulykkes-
forsikring fgr arbejdsmarkedsbidrag indgar i de  Den gennemsnitlige indbetaling pr. medlem
samlede indbetalinger med 212 mio. kr. i 2010  var pa 3.204 kr. om méaneden i 2010.
0g 556 mio. kr. i 2009. Den lavere indbetaling



Figur 1 Gennemsnitlige arlige indbetalinger 1993 - 2010
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Det gennemsnitlige arlige pensionsbidrag er beregnet far fradrag af arbejdsmarkedsbidrag. Overfarsler og indskud er ikke
regnet med.
Opggrelsen er for arene 1993 til 2008 baseret pa tal fra Industriens Pension og ikke det fusionerede selskab.

Det vurderes dog, at udviklingen er i god overensstemmelse med forlgbene i PNN PENSION og PHI pension.

Udbetalinger til medlemmerne Den veesentligste arsag til stigningen er, at

| 2010 udbetalte Industriens Pension i alt antallet af pensionister vokser. Desuden ses
2.364 mio. kr. til medlemmerne. Udbetalin- en stigning i udbetalinger vedr. visse kritiske
gerne er dermed steget med neesten 134 mio.  sygdomme. Dette skyldes, at ydelsen blev sat
kr. op 1. juli 2009 fra 50.000 kr. til 100.000 kr.
Ydelser mio. kr.
Udbetalinger ved alderspensionering 413
Udbetalinger ved tab af erhvervsevne 390
Udbetalinger ved dgdsfald 266
Sum ved visse kritiske sygdomme 104
Overfarsler ved jobskifte 1.151
@vrige udbetalinger 39

| alt 2.364




Ankenavnet for Forsikring

Industriens Pension er tilknyttet Ankensevnet
for Forsikring. | 2010 blev der klaget over 14
afggrelser, hvilket er lavere end 2009. Tilgan-
gen af nye klager er dermed det laveste antal i
6 ar.

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

Ankenaevnet afgjorde 22 af Industriens Pen-
sions sager i 2010. Industriens Pension har
faet medhold i 18 af sagerne og valgt at op-
fylde klagernes krav i tre sager. Endelig har
Industriens Pension tabt en enkelt sag.

Bonus og rabat pa forsikringer

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

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

| 2010 har medlemmerne faet 3.274 mio. kr. af
overskuddet tilbage som bonus eller rabat pa
betalingen for forsikringer. Dette er blandt

andet sket ved, at pensionsopsparingen er
blevet forrentet med 6,0% p.a. efter skat i
2010. Derudover har den enkeltes betaling for
invalidepensionen veeret sat ned med 65%,
betalingen for invalidesummen sat ned med
60%, betalingen for dgdsfaldssummen sat ned
med 40%. Betalingen for sum ved visse kritis-
ke sygdomme er ikke sat ned i 2010.

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

En del af overskuddet pa gruppelivsordningen
anvendes til betaling af dgdsfaldssummen,
invalidesummen og sum ved visse kritiske
sygdomme for medlemmer, som er bidragsfrit
daekket. Det sker som led i den kollektive og
solidariske ordning, nér der i en periode ikke
indbetales til pension for et medlem. Arsagen
kan for eksempel veere ledighed eller sygdom.
Kollektivets betaling af gruppelivsforsikringen
for disse medlemmer sikrer, at de stadig har
ret til deekning ved visse kritiske sygdomme,
tab af erhvervsevne eller dgd. 1 2010 blev der
anvendt 63 mio. kr. hertil.

Administrationsomkostninger
Omkostningsprocenten er faldet til 2,2% fra
2,7% i 2009 (officielle nggletal). Faldet skyldes
i al vaesentlighed, at administrationsomkost-
ningerne vedrgrende livsforsikring i 2010 er
faldet med 24 mio. kr., svarende til 15%.



Tabel 3 Omkostninger

mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010
Omkostninger vedr. livsforsikringsvirksomhed 146 134 162 162 138
Omkostninger i f.m. Syge- og ulykkesforsikring 17 20 20 20 20
Omkostningsprocent 2,5% 2,1% 2,4% 2,7% 2,2%
Omkostninger pr. medlem (Livsforsikring) 375 kr. 329 kr. 379 kr. 369 kr. 316 kr.
Omkostninger pr. medlem (Syge-ulykkesfors.) 49 kr. 55 kr. 53 kr. 46 kr. 46 kr.
Omkostninger i alt 424 kr. 384 kr. 432 kr. 415 kr. 362 kr.

Industriens Pension har saledes fortsat en af
de laveste omkostningsprocenter i branchen.

Administrationsomkostningerne pr. medlem
udgjorde i gennemsnit 316 kr. (officielt nggle-
tal). I det officielle nggletal indgar ikke omkost-
ninger vedrgrende syge- og ulykkesforsikring.

| 2010 var disse omkostninger i gennemsnit 46
kr. pr. medlem.

Medlemmerne betalte i alt 186 mio. kr. i styk-
omkostninger i 2010 inklusive syge- og ulyk-
kesforsikring til deekning af de samlede admi-
nistrationsomkostninger pa i alt 158 mio. kr.

Medlemmerne har herudover betalt et pro-

centfradrag af indbetalingerne, som skal sikre
den ngdvendige kapitalopbygning af overskud.
| 2010 er der i den forbindelse anvendt 285
mio. kr. til opbygning af seerlig bonushenseet-
telse.

Soliditet

Basiskapitalen bestdende af egenkapital og
seerlig bonushenseettelse skal deekke selska-
bets kapitalkrav. Med et kapitalkrav pa 2.143
mio. kr. og en basiskapital pa 6.966 mio. kr. er
der saledes en solvensdaekning pa 325%.

Industriens Pension har i hele 2010 veeret i
grent lys i forhold til Finanstilsynets risiko-
scenarier.

Tabel 4 Soliditet

mio. kr.
Egenkapital 4.051
Seerlig bonushenseettelse 2.915
Basiskapital 6.966
Kapitalkrav 2.143
Individuelt solvensbehov 1.838
Tilstraekkelig basiskapital 2.143

Solvensdaekning
Overdaekningsgrad
Bonusgrad

325%
8%
25%




Investeringsvirksomhed

AFKAST

Resultatet af investeringsvirksomhed far pen-
sionsafkastskat var 13.254 mio. kr. i 2010 mod
8.075 mio. kr. i 2009.

Den aktive forvaltning af investeringsaktiverne
gav i 2010 et afkast pa 11,8% fgr pensions-
afkastskat. Afkastet af Industriens Pensions
investeringer inklusive den strategiske afdeek-
ning af passivernes renterisiko blev 18,1% far
pensionsafkastskat. Den strategiske afdeek-
ning af passivernes renterisiko gav saledes
isoleret set et positivt afkast i 2010. Dette
skyldes det faldende niveau for de lange ren-
ter i Europa, men rentefaldet medfgrte en til-
svarende stigning i henszettelserne, saledes at
de samlede reserver alt andet lige var upavir-
kede af rentefaldet.

Det positive afkast p& investeringsaktiverne
var iseer trukket op af afkastet pa danske bgrs-
noterede aktier og unoterede aktier, som blev
pa hhv. 37,3% og 31,8%. Udenlandske bars-
noterede aktier 1& ogsa over gennemsnittet
med et afkast pa 16,8%.

Kreditobligationer gav dog ogsa pzene positive
afkast. Virksomhedsobligationer med lav
kreditvurdering (High Yield) gav et afkast p&
10,1%, mens virksomhedsobligationer med
hgj kreditveerdighed (Investment Grade) gav
et afkast pa 7,5%.

Statsobligationer p& emerging markets gav et
afkast pa 11,6%, mens beholdningen af guld-
randede obligationer (statsobligationer, in-
deksobligationer og realkreditobligationer) gav
et afkast pa 5,5%.

Aktiv investeringsstrategi

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

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

Den aktive investeringsstrategi farte ogsa i
2010 til, at Industriens Pension opnaede et
merafkast sammenholdt med markedsafkastet
for de enkelte aktivklasser. Det totale meraf-
kast i forhold til benchmark blev i 2010 pa
0,2%.

Det var primeert forvaltningen af guldrandede
obligationer og danske noterede og unoterede
aktier som sikrede et positivt merafkast i 2010.

Industriens Pensions investeringsstrategi har
over de seneste 5 ar givet et gennemsnitligt
afkast efter afdeekning af de fremtidige pensi-
onsforpligtelser pa 8,7% fer pensionsafkast-
skat og 7,4% efter pensionsafkastskat.

Sammenlignet med andre danske livs- og
pensionsforsikringsselskaber har Industriens
Pensions afkast over en arraekke veeret blandt
de hgjeste.



J1anissed
Je Buiuxaepyge "l [eroL

18,9 157

eiol

1seMe IN|0SqY

anpjnasedju]

5,0

awwopualg

19,6

Ja1fe apalaloun

OBenchmark

31,8

© ( 1orennIap
3 “Put ‘19xpjepyerInien)
=1 axspue|uapn ‘Iay

B Afkast

axsuep ey

(19>eepyeeinjen) apeuab
JuaWISaAul ‘1auonebliqo

(axpieepyeeinien)
s1axew
Buibiawa ‘asuonebiiqo

(@]
—
(@]
AN
7
S
(]
S
c
[3)
c
(]
o]
(%)
(]
S
(&)
o
o)}
o
S
(]
o
>
e
S
=]
x
©
e
©
=
%)
©
X
Fres
<
N
S
>
(@)
LL

(1a>pjeepyeeinien)
J1auoebi|gospaywosHIIA
= pI_IA ybiy ‘asuonebligo
Z J1auonebijqo
n
= apapuep|ng
T T T T T T T T T
e o © 9 9o o o o 9 9o 9o o
O 1 O 1 O 1 O I O 1 O W
< ™ (e0] N N — - ' 1__ 1__




10

Investeringsomkostningerne udgjorde 0,77%
af aktiverne i 2010. Heri indgér alle former for
omkostninger i forbindelse med forvaltningen
af investeringsaktiverne i form af gebyrer til
portefgljemanagere, omkostninger til depot-
bank, kurtage, lgnninger til personale mv.

Som det ses af tabel 5, varierer investerings-
omkostningerne meget pa tveers af aktivklas-
ser.

Niveauet for investeringsomkostninger vil
generelt afspejle den valgte investeringsstra-
tegi. Lave investeringsomkostninger er sale-
des ikke et mal i sig selv. En aktiv strategi,
som Industriens Pensions, med en hgj andel
af aktier og unoterede investeringer, vil vaere
forbundet med relativt hgje omkostninger, men
bar ogsa resultere i et hgjere afkast end en
passiv strategi med hovedveegten lagt pa
obligationer.

Tabel 5 Investeringsomkostninger 2010 fordelt pa aktivklasser

mio. Kkr. %
Guldrandede obligationer 2,9 0,01
Investment grade virksomhedsobligationer 19,6 0,35
High yield virksomhedsobligationer 30,6 0,71
Emerging markets obligationer 32,9 0,64
Danske aktier 20,2 0,28
Udenlandske aktier 96,8 0,53
Unoterede aktier 2454 2,087
Ejendomme 29,4 0,96 7
Infrastruktur 57,3 1,57 "
Absolut afkast 28,9 3,14
Ufordelte omkostninger 67,8 -
Investeringsomkostninger i alt 631,9 0,77

*) | pct. af gennemsnitligt tilsagn
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INVESTERINGSAKTIVER

Starrelsen af de aktivt forvaltede aktiver steg
fra 69,2 mia. kr. ultimo 2009 til 89,4 mia. kr.
ultimo 2010. Denne stigning skyldes stigninger
i markedsveerdien, nettotilgang via pensions-
bidrag samt en likviditetstilgang ved realisering
af gevinster pa afdeekningsportefaljen.

Pa baggrund af vore forventninger om et til-
tagende opsving i verdensgkonomien havde vi
ved indgangen til 2010 en overveegt af aktier
og kreditobligationer i portefgljen. | Igbet af
foraret og sommeren nedbragte vi andelen af
aktier i portefgljen. Det skete pa baggrund af
den europeeiske geeldskrise og stigende tegn
pa globalt faldende vaekst. | lgbet af efteraret
blev det i stigende grad klart, at der igen var
tiltagende vaekst i verdensgkonomien.

Pa den baggrund forggede vi igen aktiean-
delen.

Vores overveegt af risikofyldte aktiver og un-
dervaegt af guldrandede obligationer og varig-
hed pa afdeekningsportefeljen ved indgangen
til 2011 afspejler vore forventninger om, at det
globale opsving vinder yderligere styrke i
2011. Vi ser saledes stigende tegn pa en
bedring pa arbejdsmarkedet i sdvel Europa
som i USA.

Vi vurderer, at det hgje geeldsniveau i en reek-
ke industrilande og tiltagende inflation i emer-
ging markets sammen med den politiske usik-
kerhed i Europa og Mellemgsten udger nogle
af de starste risici for vores portefglje i 2011.

Tabel 6 Fordeling af aktivtyper

%

ultimo 2009 ultimo 2010

Guldrandede obligationer
Emerging markets obligationer
High yield obligationer
Investment grade obligationer
Danske aktier

Udenlandske aktier
Unoterede aktier

Ejendomme

Infrastruktur

Absolut afkast

Pengemarked

| alt (%)

Aktivt forvaltede aktiver

34,2 39,3
6,4 6,9
5,2 6,3
7,6 6,3
8,6 9,2

24,7 20,0
51 6,0
11 1,3
1,4 2,0
12 11
4,6 1,7
100 100

69.173 89.422

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

institutter, som er finansieret ved repo-forretninger.
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INVESTERINGSRAMME FOR 2011

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

Investeringsstrategien for de aktivt forvaltede
investeringsaktiver tager udgangspunkt i en
overordnet principiel fordeling p& aktivtyper og
et rdderum for hver af disse. Inden for rade-
rummet kan aktivtyperne over- eller under-
veegtes.

Den principielle investeringsramme for 2011
indeholder en del eendringer i forhold til den
principielle ramme for 2010.

Andelen af noterede aktier er saledes redu-
ceret, mens andelen af emerging markets
obligationer og indeksobligationer er forgget.

Formalet med aendringerne er at forbedre
portefgljiens afkast/risiko-forhold set i lyset af
langsigtede forventninger til de enkelte aktiv-
typers afkast og risiko og indbyrdes sam-
variation. Endelig er der taget hgjde for den
forventede udbygning af og dermed ggede
portefaljerisiko fra unoterede investeringer.

Vi vurderer, at den principielle ramme vil vaere
optimal givet de geeldende markedsforhold og
Industriens Pensions fortsat hgje reserve-
niveau.

Tabel 7 Investeringsramme og raderum for 2010 og 2011

Aktivtype/manager Principiel Raderum Principiel Raderum
inv.ramme 2010 inv.ramme 2011
% 2010 2011
Obligationer, guldrandede 40,0 15-65 37,5 12,5-62,5
Obligationer, guldrandede indeks - - 7,5 0-25
leigationer, ud_enl_andske, investment grade 50 50
virksomhedsobligationer ’ 0-10 ' 0-10
leigationer, ud_enlgndske, high yield 50 50
virksomhedsobligationer ' 0-10 ' 0-10
Obl_igat‘ioner, udenlandske, emerging markets 50 75
obligationer ' 0-10 ' 0-12,5
Aktier Danske 10,0 5-15 7,5 25-12,5
Aktier Udenlandske 20,0 10 - 30 15,0 5-25
Ravarer 0,0 -25-25 0,0 -25-25
Unoterede aktier 7,5 5-10 7,5 5-10
Ejendomme 2,5 0-5 2,5 0-5
Infrastruktur 2,2 0-5 2,5 0-5
Absolut afkast-investering 2,5 0-5 2,5 0-5
Opportunistisk kredit - - 0,0 0-5
Kontant 0,0 0-5 0,0 0-5

Modveerdi af finansielle instrumenter - - - -
| alt 100 - 100 -
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Risiko

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

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

Den samlede risiko athaenger af en raekke for-

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

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

Risikopolitik

Forsikrings- og
omkostningsrisici

Markedsrisici

Operationelle og
strategiske risici

A"

7/

Genforsikring —) Individuelt Solvensbehov <=

Afdeekning af passiver

/7

Investeringsramme 1

~

I Interne kontroller

Risikobudget for investeringsaktiver

Forsikrings- og omkostningsrisici
Forsikrings- og omkostningsrisici omfatter risi-
koen for tab som falge af udviklingen i dade-
lighed, tab af erhvervsevne, kritisk sygdom
samt tab p& omkostningssiden.

Derudover omfattes katastroferisici i forhold til,
at en stgrre katastrofe kan give en betydelig
stigning i dadsfaldsydelser og/eller ydelser
ved tab af erhvervsevne. Katastroferisici
mindskes gennem genforsikring.
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Selskabet har pr. 31. december 2010 nedsat
dgdeligheden péa det tekniske grundlag med
startdato 1. juli 1999, som anvendes til nyteg-
ning. Desuden er grundlagsrenten pa samme
grundlag nedsat fra 1,5% til 1,0%, som fglge
af eendringen af bekendtggrelsen om maksi-
mal grundlagsrente. £ndringerne betyder, at
pensionstilsagn pa ovenstaende grundlag er
genberegnet med den konsekvens, at de for-
ventede pensioner er nedsat. Pensionsopspa-
ring overfgrt fra PNN PENSION hhv. PHI
pension og alle alderspensionister far 1.
januar 2011 fortseetter dog med uaendret
dadelighed og grundlagsrente, ligesom det
andet tekniske grundlag ikke er justeret.

Markedsrisici

Markedsrisici omfatter de risici, der er pa in-
vesteringsaktiverne bade i forhold til tab pa
renter, aktiekurser, valuta og ejendomspriser.
Herudover indgar ogsa risikoen for tab som
folge af kredit- og modpartsrisici samt kon-
centrationsrisici.

Rammerne for risikoniveauet fastleegges i et
risikobudget for investeringsaktiverne. Risiko-
budgettet gar det muligt badde at vurdere den
samlede risiko og sammenligne risikoniveauer
pa tveers af aktivklasser. Risikobudgettet fast-
leegges med udgangspunkt i de samlede re-
server i Industriens Pension fratrukket det
samlede tabspotentiale, der fremkommer i for-
bindelse med opggarelsen af det individuelle
solvensbehov.

De veesentligste finansielle risici er knyttet til
samspillet mellem investeringsaktiverne og de
aktuelle forsikringsforpligtelser. Risikoen be-
star i, hvorvidt afkastet af investeringsaktiver-
ne er tilstraekkeligt til at deekke de forpligtelser,
der eksisterer pa forsikringskontrakterne. Den
vaesentligste risiko er eendringer i renten.

Denne renterisiko pa forpligtelserne elimineres
ved afdaekning med rentederivater. Valuta-
risikoen begreenses ved anvendelse af deriva-
ter.

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

Operationelle og strategiske risici

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

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

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

Individuelt solvensbehov

Industriens Pension skal som forsikringssel-
skab lgbende opggre et individuelt solvens-
behov som et supplement til de geeldende sol-
vensregler. Starrelsen af det individuelle sol-
vensbehov afhaenger af den aktuelle risiko-
profil.

Bestyrelsen godkender pa overordnet niveau
de metoder, der anvendes ved opggrelsen af
det individuelle solvensbehov samt stgrrelsen
af solvensbehovet.
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Tabel 8 Individuelt solvensbehov

Deekket af bonus- Individuelt solvens-

Tab potentialer behov
mio. kr. 31. dec. 2010 31. dec. 2010 31. dec. 2010
Longevity-risiko (risiko for laengere levetid) 3.814 3.814 0
Katastroferisiko 205 80 125
Andre forsikrings- og omkostningsrisici 903 645 258
Forsikrings- og omkostningsrisici i alt 4.922 4.539 383
Renterisiko for passiver -10.539 -10.266 -274
Renterisiko for aktiver 11.275 10.926 349
Aktiekursrisiko 10.181 8.790 1.390
Andre markedsrisici, kredit- og modpartsrisici 4.333 3.740 593
Markedsrisici i alt 15.249 13.191 2.059
Operationelle risici 194 150 44
Strategiske risici 188 118 70
Operationelle og strategiske risici i alt 382 268 114
Samlet tabspotentiale 20.553 17.997 2.556
Diversifikationseffekt -6.552 -5.834 -718
Samlet tabspotentiale 14.001 12.163 1.838

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

Ved udgangen af 2010 udgjorde det individu-

elle solvensbehov for Industriens Pension i alt
1.838 mio. kr. Af tabel 8 fremgar i hvilket om-

fang, de enkelte risici bidrager til det samlede
individuelle solvensbehov.

Solvens |l

Ultimo 2012 treeder de nye feelles europeeiske
solvensregler (solvens I1) i kraft. Formalet
med reglerne er at forbedre branchens risiko-
styring og sikre en forbedret sammenhaeng
mellem de aktuelle risici og det kapitalkrav,
der skal opfyldes.

Industriens Pension fglger, gennem et internt
Risiko- og @konomiudvalg, teet udviklingen i
regelsaettet og de krav til savel selskabets
kapital som organisation, dette medfarer, og
det forventes ikke at en overgang til de nye
solvensregler vil veere forbundet med starre
vanskeligheder.

Industriens Pension har deltaget i de EU-
preveberegninger, der er gennemfart.

Resultatet af den seneste beregning (QIS5)
viste, at kapitalkravet til Industriens Pension,
med de nye regler, udgjorde 2.731 mio. kr.
Selskabets aktuelle basiskapital pa 6.966 mio.
kr. vurderes at veere fuldt tilstraekkelig til at
opfylde de kommende solvensregler, nar
bonuspotentialet pa fremtidige praemier
indgar.
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Samfundsansvar

Udgangspunkt

Med etableringen af Industriens Pension har
parterne pa arbejdsmarkedet pataget sig et
stort samfundsmaessigt ansvar.

Pensionsordningen sikrer timelgnnede i indu-
strien et supplement til udbetalingerne fra det
offentlige, nar de gar pa pension, eller hvis de
mister deres erhvervsevne. Desuden sikrer
pensionsordningen medlemmerne en udbeta-
ling ved kritisk sygdom, og de efterladte er
sikret en udbetaling ved dgdsfald.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne bidrager
til at skabe et velfungerende dansk pensions-
system med tre sgijler:

1. Offentlige ydelser
2. Arbejdsmarkedspension
3. Privat pensionsopsparing

Med udbredelsen af pensionsordningerne pa
arbejdsmarkedet lettes presset pa de offent-
lige ydelser. Den Igbende afkastbeskatning
sikrer staten et betydeligt provenu, og udbeta-
lingerne skaber grundlag for et merforbrug,
som ikke alene er til gavn for den enkelte pen-
sionist, men ogsa kommer samfundet til gode.

Udbredelsen af pensionsordningerne pa ar-
bejdsmarkedet betyder, at dansk gkonomi
ikke i samme grad som andre lande bliver
presset gkonomisk af den voksende aeldre-
befolkning.

Pensionsordningen i Industriens Pension er
obligatorisk. Ved udgangen af 2010 havde
9.100 virksomheder via overenskomsten ret
og pligt til at indbetale til pensionsordningen.
Medlemmerne har via overenskomsten ret og

pligt til at veere med i pensionsordningen og
indbetale en del af deres Ign til Industriens
Pension. 396.374 nuveerende og tidligere an-
satte i industrien var med i pensionsordningen
ved udgangen af 2010.

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

Pensionsordningen skal deekke
medlemmernes behov

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

Opbygningen af pensionsordningen blev pa-
begyndt i 1993, og pensionsbidraget er siden
blevet forhgjet gradvist og udgjorde ved ud-
gangen af 2010 12% af lgnnen.

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

Udbygningen af pensionsordningen betyder,
at pensionsordningen vil fa saerdeles stor be-
tydning for fremtidens aldre. Unge medlem-
mer, der nu kommer ind i pensionsordningen,
vil som pensionister fa udbetalt mere fra
Industriens Pension, end de far udbetalt fra
det offentlige, med mindre de offentlige ydel-
sers realveerdi haeves markant.
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1. Alle skal have en god deekning og de
ydelser, de har ret til
Pensionsomradet forekommer uinteressant og
sveert tilgaengeligt for de fleste, og kun f& har
overblik over deres egne pensionsforhold og
pensionsordningens indhold. Derfor leegger vi
veegt pa at tilbyde en enkel pensionsordning,
som via anseettelsen automatisk sikrer med-
lemmerne en god daekning, uden at de skal
treeffe nogen aktiv beslutning. Kun medlem-
mer, der gnsker en aendret deekning eller
gnsker at spare ekstra op, skal traeffe et aktivt
valg.

| lyset af det lave kendskab til pensionsordnin-
gen straeber vi efter at give medlemmerne be-
sked automatisk, nér de har ret til en udbeta-
ling for pa den made at sikre, at alle far de
ydelser, de har ret til.

Aktiviteter i 2010

Automatisk besked ved kritisk sygdom
Efterladte far automatisk besked om udbeta-
lingen ved dgdsfald, og gennem de seneste
ar har vi arbejdet for at fa skabt politisk grund-
lag for indfgrelse af model, der kan sikre, at
kritisk syge automatisk far besked om deres
forsikring. Denne indsats har fart til, at for-
sikrede medlemmer i Industriens Pension, der
siden september 2010 er blevet ramt af kritisk
sygdom, har faet automatisk besked om deres
forsikring.

Malrettet information om forsikringsdaekninger
Vi har eendret vores breve, som sendes til

medlemmer, nar vi ikke leengere modtager
indbetalinger fra deres arbejdsgiver. | brevene
ger vi nu opmaerksom pd, at medlemmerne
skal kontakte os, hvis de er stoppet pa ar-
bejdsmarkedet, fordi de har mistet en del af
deres erhvervsevne. Pa den made gnsker vi
at sikre, at medlemmerne far det fulde udbytte
af deres pensionsordning.

Sagsbehandlerne i kommunerne informeres
om forsikringsdeekninger

Vi har veeret i dialog med Kommunernes
Landsforening for at sikre, at sagsbehand-
lerne i kommunerne har kendskab til arbejds-
markedspensionsordningernes forsikrings-
daekninger ved kritisk sygdom og tab af er-
hvervsevne. Dette har fart til, at der i naeste
udgave af sygedagpengevejledningen, som
sagsbehandlerne i kommunerne anvender, vil
blive gjort opmaerksom pa, at sagsbehandler-
ne skal tiekke pensionsinfo.dk for at se, om
borgerne kan have ret til udbetalinger fra pen-
sionsselskaber. Det er Arbejdsmarkedsstyrel-
sen, der udgiver vejledningen. Naeste udgave
kommer i starten af 2011.

Bedre overblik over pensionsordningen

Vi har udviklet en ny forenklet oversigt, som
medlemmerne far tilsendt i foraret 2011. Af
oversigten fremgar alle de vigtigste oplysnin-
ger om pensionsordningen, herunder forsik-
ringsdaekninger, arets indbetaling, starrelsen
af den forventede pension, arets forrentning
og omkostninger til administration og inves-
teringer.
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2. Minimering af miljgbelastning
Industriens Pensions miljgmaessige belast-
ning er relativt beskeden sammenlignet med
andre virksomheder. Dette sendrer ikke ved,
at vi ogsa har et ansvar for de globale klima-
udfordringer og derfor gnsker at minimere
vores belastning af miljg og klima.

Vi varetager vores miljg- og klimamaessige
ansvar under hensyntagen til, at vi skal skabe
de starst mulige pensioner.

Forvaltningen af vores miljg- og klimamaes-
sige ansvar skal veere betryggende for med-
lemmerne, virksomhederne der indbetaler til

pensionsordningen og samfundet som helhed.

Under hensyntagen til at vi skal skabe de
stgrst mulige pensioner, vil vi varetage vores
ansvar pa dette omrade ved at tage miljg- og
klimamaessige hensyn i

e vores administration

e vores investeringsstrategi

e vores valg af leverandgrer

Aktiviteter i 2010

| 2010 har vi fokuseret pa at tilpasse vores
administration med henblik pa at reducere
belastningen af miljg og klima.

Minimering af brevforsendelser

Industriens Pension har gennem flere ar gen-
nemfgrt en malrettet indsats for at reducere
antallet og omfanget af brevforsendelser. Det
er sket for at minimere omkostningerne og
undga, at medlemmer og virksomheder mod-
tager information, som de finder irrelevant,
men ogsa for at mindske belastningen af miljg
og klima.

| overensstemmelse hermed tilbyder vi som
udgangspunkt al information digitalt via vores
hjemmeside. Det geelder savel personlige op-
lysninger via login som generelle informatio-
ner og materiale, der kan downloades fra
hjemmesiden.

Antallet af brevforsendelser er reduceret fra
1.035.950 i 2009 til 784.973 i 2010. Desuden
er forsendelsesveegten reduceret som fglge
af, at tryksager i mindre omfang sendes med.
| stedet henvises til hjiemmesiden, hvor alt
materiale kan hentes.

Mens antallet af forsendelser er faldet, bliver
hjemmesiden i stigende omfang anvendt. An-
tallet af unikke besggende pa hjemmesiden
ligger ueendret pa 110.000 efter en stor frem-
gang i de foregdende ar. Antallet af besag er
steget fra 202.000 i 2009 til 218.000 i 2010.
Antallet af skemaer, brochurer og andre tryk-
sager, der er downloadet fra hjemmesiden, er
steget fra 37.000 i 2009 til 44.000 i 2010.

Reduktion af elforbrug

El-forbruget i Industriens Pensions kontor-
ejendom er reduceret fra 665.000 KWH i 2009
til 641.000 KWH i 2010.

Reduktionen i det samlede el-forbrug er
opnaet trods en starre nybygning, som har
trukket meget stram.

Nar det alligevel er lykkedes at reducere
elforbruget, skyldes det opseetning af LED-
belysning, udskiftning af computere og prin-
tere samt gget hensyn til el-artiklers energi-
forbrug ved nyindkab.



19

3. Social ansvarlighed i investerings-
strategien
Industriens Pension finder det rigtigt at udvise
social ansvarlighed i investeringsstrategien og
dermed sikre, at medlemmer, virksomhederne
der indbetaler til pensionsordningen og sam-
fundet som helhed kan veere trygge ved den
made, pensionsmidlerne investeres pa. Social
ansvarlighed kan betyde, at der er selskaber,
der udelukkes fra investeringsuniverset, selv
om afkastet kan veere attraktivt.

Industriens Pension praktiserer fuld abenhed
om alle investeringer. Aktuelle beholdninger af
alle investeringer fremgér af hjemmesiden
www.industrienspension.dk, saledes at bade
medlemmer og andre Igbende kan fglge,
hvilke virksomheder der investeres i.

Industriens Pension finder, at det enkelte
selskab, hvori Industriens Pension investerer,
ma udvise evne til at tilpasse sig den lgbende
udvikling i holdning til miljg og etik p& de mar-
keder, hvor det virker, idet det er afggrende
for selskabets succes og dermed Industriens
Pensions afkast ved at investere i selskabet.

Derfor vil selskabets tilpasning til lokale etiske
og miligmaessige standarder indga i investe-
ringsbeslutningerne, og derfor er Industriens
Pensions gnske om at opna det hgjst mulige
afkast af investeringerne pa langt sigt sam-
menfaldende med at foretage etisk og milja-
maessigt rigtige investeringer.

Industriens Pension kan ekskludere aktier og
obligationer i virksomheder, der bevidst bryder
regler, der er fastsat af nationale myndigheder
i de lande, hvor virksomheden arbejder, eller
af internationale organisationer med Dan-
marks tiltreedelse.

Ved vurdering af etiske og miljgmaessige
forhold samarbejder Industriens Pension med
eksterne radgivere.

Aktivt ejerskab

Aktivt ejerskab fokuserer pa forholdet mellem
ejere (aktionaerer), bestyrelse (ejernes repree-
sentanter) samt direktionen (den daglige
ledelse) i et selskab.

Industriens Pension udgver aktivt ejerskab pa
flere niveauer. Det kan ske gennem
e dialog med ledelse og bestyrelse i
selskaberne
e at stemme pa selskabernes general-
forsamlinger
o eksklusion af selskaber fra Industri-
ens Pensions investeringsunivers.

Som udgangspunkt forudseetter vi, at bestyrel-
sen altid sgger at varetage aktionserernes
interesser bedst muligt, idet vi tror pa, at virk-
somhedens mal er maksimering af det lang-
sigtede afkast til investorerne. Derfor statter
Industriens Pension som udgangspunkt for-
slag fremsat af bestyrelsen i de selskaber,
som Industriens Pension investerer i.

Industriens Pension stemmer pa generalfor-
samlinger, hvis det vurderes relevant. De
overordnede retningslinjer for denne stemme-
afgivelse er godkendt af bestyrelsen.

Industriens Pension kan indlede en dialog
med et selskab med henblik pa at pavirke
selskabet i en bestemt retning.

| situationer, hvor dialog med selskabet
og/eller stemmeafgivelse ikke har haft eller
vurderes at kunne have den gnskede effekt,
kan selskabet blive ekskluderet fra Industriens
Pensions investeringsunivers.
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Ved udgvelsen af aktivt ejerskab samarbejder
Industriens Pension med eksterne radgivere
samt samarbejder og koordinerer med gvrige
investorer.

Aktiviteter i 2010

Aktivt ejerskab

Industriens Pension har indledt dialog med et
antal selskaber i 2010. Det er sket med
henblik p& at afdeekke selskabernes sociale
ansvarlighed og fa indblik i, hvilke initiativer
selskaberne tager for at leve op til de etiske
0g miljgmaessige krav, som er en
forudseetning for, at de indgar i Industriens
Pensions investeringsunivers.

Eksklusion af selskaber

Industriens Pension har ekskluderet yderlige-
re to selskaber fra investeringsuniverset.
Ingen selskaber er blevet inkluderet i investe-
ringsuniverset i lgbet af aret som falge af
eendringer i deres virke.

Udviklingsmal

Hgijt afkast, lave omkostninger og pensions-
og forsikringsprodukter, der daekker medlem-
mernes behov, er grundlaget for, at vi kan

sikre vores medlemmer den stgrst mulige
gkonomiske tryghed. Det er derfor disse
omr&der, vi fortsat fokuserer pa. Derved vil vi
fortsat bidrage til at lette presset pa de offent-
lige ydelser og gge opsparingen til gavn for
den enkelte og samfundsgkonomien.

| 2011 vil Industriens Pension fortsaette arbej-
det med at sikre medlemmerne en pensions-
ordning, der bedst muligt deekker medlemmer-
nes behov og sikrer dem de stgrst mulige
pensioner.

Industriens Pension vil fortseette indsatsen for
at reducere belastningen af miljg og klima.
Det skal blandt andet ske ved at reducere
antallet og omfanget af brevforsendelser
yderligere. | overensstemmelse hermed vil vi
vurdere effekten af at tilbyde post via E-boks.

| overensstemmelse med vores tilslutning til
FN’s principper for ansvarlige investeringer
(UN PRI), vil vi styrke vores fokus pa miljg,
sociale forhold og god selskabsledelse
(corporate governance) i forbindelse med
investering. Det vil vi dels gare i selve inves-
teringsprocessen og dels via aktivt ejerskab.



21

Arets resultat

Tabel 9 Arets resultat

mio. kr.

Forrentning af egenkapitalen

Arets andel af risikoforrentning

Andel af resultat af syge- og ulykkesforsikring
Andel af eendring i kapitalkrav vedr. gruppeliv
Resultat for pensionsafkastskat
Egenkapitalens andel af pensionsafkastskat
Aret resultat

446

455
-66
389

Arets resultat viser et overskud pa 389 mio. kr.

mod et overskud p& 376 mio. kr. i 2009. Arets
resultat overfares til egenkapitalen, der her-
efter udger 4.051 mio. kr.

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

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

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

For 2010 er risikoforrentningen (driftsherre-
tilleeg) fastsat til 0%.

Det realiserede resultat er de midler, der skal
fordeles mellem egenkapital og saerlig bonus-
henseettelse pa den ene side og medlemmer-
ne pa den anden side. Opggarelsen af det
realiserede resultat sker fgr bonustilskrivning
til medlemmerne og far betaling af pensions-
afkastskat.
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Tabel 10 Realiseret resultat vedr. livsforsikring

Forsikringsteknisk resultat af livsforsikring
Andel som holdes ude af resultatet (gruppeliv)
Pensionsafkastskat

Overfart af investeringsafkast fra liv

Tildelt bonus

AEndring i saerlig bonushenseettelse

Rente af seerlig bonushensaettelse type A
AEndring i kollektivt bonuspotentiale

/Endring i anvendt bonuspotentiale pa fripolicer
Udlodning af seerlig bonushenseettelse
Realiseret resultat

131
11.842

Det realiserede resultat for 2010 udger 11.842
mio. kr.

Som folge af, at kontributionsbekendtggrelse
er eendret den 1. januar 2011, vil overskuds-
principperne i Industriens Pension fremover
ikke leengere opfylde den gaeldende kontribu-
tionsbekendtggrelse. Dette er i overensstem-
melse med lovgivningen, sa leenge det frem-
gar af aftalegrundlaget med medlemmerne, at
der er aftalt en anden beregning og fordeling
af det realiserede resultat. Der vil derfor ikke

blive aendret i principperne for overskudsfor-
deling i Industriens Pension, der fortseetter
som hidtil. Det vil fortsat blive sikret, at over-
skudsfordelingen sker betryggende, og at der
sikres en rimelig fordeling, selvom Industriens
Pension ikke leengere falger kontributions-
bekendtggarelsen.

Heendelser efter regnskabsarets udlgb
Der er ikke fra balancedagen og frem til i dag
indtradt forhold, som forrykker vurderingen af
arsregnskabet.
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Forventninger til 2011

Medlemmer og indbetalinger

Antallet af medlemmer i Industriens Pension
forventes i 2011 ueendret at vaere pa ca.
400.000, og antallet af medlemsvirksomheder
forventes usendret at veere godt 9.000.

De samlede indbetalinger inkl. bidrag til syge-
og ulykkesforsikring forventes at udggre 6,5
mia. kr. i 2011. Heraf forventes 0,5 mia. kr.
indbetalt til staten i form af arbejdsmarkeds-
bidrag.

Industriens Pension vil i 2011 fortsat have
fokus pa omkostningernes starrelse. Medlem-
merne betaler i 2011 i alt 420 kr. til deekning af
administrationsomkostninger.

Investeringsomkostninger, som varierer med
den valgte investeringsstrategi, forventes for-
@get. Det er dog malet, at omkostningsprocen-
ten i forhold til investeringsaktiverne ikke
gendres veesentligt.

Investeringsvirksomheden
Investeringsstrategien for 2011 tilrettelaegges
med udgangspunkt i den vedtagne principielle
investeringsramme. Afvigelser fra den princi-

pielle ramme inden for det vedtagne raderum
vil ske med henblik pa at gge afkastet.

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

Afkastet af selskabets investeringsaktiver for-
ventes i 2011 at udggre 3,7 mia. kr. far pen-
sionsafkastskat. Dette er blandt andet budget-
teret ud fra en antagelse om et stort set uaend-
ret niveau for danske og udenlandske obliga-
tionsrenter og et afkast pa noterede aktier, der
ligger ca. 3%-point over obligationsrenten.

Pensionsafkastskatten for 2011 forventes at
udggre 0,6 mia. kr. Det samlede afkast inklu-
siv effekten af afdeekningen af passivernes
renterisiko vil vaere pavirket af udviklingen i
renteniveauet. Eksempelvis vil en stgrre
stigning i de lange renter som udgangspunkt
pavirke det samlede afkast negativt.

Forventet resultat for 2011
For regnskabsaret 2011 forventes et resultat i
stgrrelsesordenen 100-150 mio. kr.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regn- passiver, finansielle stilling samt resultatet.
skabsaret 1. januar - 31. december 2010 for

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

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse garelse for udviklingen i selskabets aktiviteter

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

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 22. marts 2011

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

Berit Vinther Ole Wehlast Carl Chr. Agidius



Den uafhaengige revisors pategning

TIL AKTIONAEREN | INDUSTRIENS PENSIONSFORSIKRING A/S

Pategning pa arsregnskab

Vi har revideret arsregnskabet for Industriens Pen-
sionsforsikring A/S for regnskabséret 2010 omfat-
tende anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse,
balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregn-
skabet udarbejdes efter lov om finansiel virksom-
hed.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge
et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om finansiel virksom-
hed. Dette ansvar omfatter udformning, implemen-
tering og opretholdelse af interne kontroller, der er
relevante for at udarbejde og afleegge et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede uden veesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udavelse af
regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter
omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om ars-
regnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har
udfgrt vores revision i overensstemmelse med
danske revisionsstandarder. Disse standarder krae-
ver, at vi lever op til etiske krav samt planlsegger og
udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad
af sikkerhed for, at arsregnskabet ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisi-
onsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i
arsregnskabet. De valgte handlinger afhaenger af
revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kon-
troller, der er relevante for selskabets udarbejdelse

og aflaeggelse af et rsregnskab, der giver et ret-
visende billede, med henblik pa at udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke med det formal at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne
kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen
til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis
er passende, om de af ledelsen udgvede regn-
skabsmeessige skgn er rimelige samt en vurdering
af den samlede preesentation af arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af
resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
2010 i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelses-
beretning, der indeholder en retvisende redegarel-
se i overensstemmelse med lov om finansiel virk-
somhed.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen,

men vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed
gennemleest ledelsesberetningen. Vi har ikke fore-
taget yderligere handlinger i tillseg til den gennem-

farte revision af arsregnskabet.

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

Kgbenhavn, den 22. marts 2011

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup
statsautoriseret revisor

Kasper Bruhn Udam
statsautoriseret revisor



Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

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

Jfr. 8147 i bekendtggrelse om finansielle rap-
porter for forsikringsselskaber og tvaergaende
pensionskasser fglger vi en del af bekendt-
garelsen geeldende fra 15. januar 2011 og
oplyser derfor ikke betydningen af at anvende
justeret rentekurve kontra ujusteret.

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

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

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i
forhold til tidligere ar.

Andring af regnskabsmaessige skgn

Pr. 31. december 2010 har Industriens Pen-
sion nedsat dgdeligheden pa det tekniske
grundlag med startdato 1. juli 1999. Desuden
er grundlagsrenten pa samme grundlag ned-
sat fra 1,5% til 1%, som falge af eendringen af
bekendtggrelsen om maksimal grundlagsren-
te. /Endringerne betyder, at pensionstilsagn
pa ovenstaende grundlag er genberegnet med
den konsekvens, at de forventede pensioner
er faldet. Pensionsopsparing overfgrt fra PNN

PENSION hhv. PHI Pension og alle alders-
pensionister fgr 1. januar 2011 fortsaetter dog
med uaendret dgdelighed og grundlagsrente,
ligesom det andet tekniske grundlag ikke er
justeret.

Samtidig er dgdeligheden p& markedsveerdi-
grundlaget til brug for de regnskabsmeaessige
hensaettelser sendret tilsvarende.

Andringerne pr. 31. december 2010 har bety-
det en forggelse af livsforsikringshensaettel-
serne pa 0,6 mia. kr., og kollektivt bonus-
potentiale er tilsvarende reduceret med 0,6
mia. kr. Bonuspotentialerne pa fripoliceydelser
er samtidig forgget med 1,9 mia. kr., som
folge af de lavere pensionstilsagn. Samlet set
har eendringerne givet en forggelse af selska-
bets buffere med 1,3 mia. kr.

| slutningen af 2010 bad Finanstilsynet alle
pensionsselskaber inden 1. juli 2011 om at
redeggre for, om selskabernes forudseetninger
om dgdelighed, som indgar ved opgarelsen af
de regnskabsmeessige livsforsikringshensaet-
telser, afviger fra et af Finanstilsynet opgjort
benchmark for dgdelighed og fremtidige leve-
tidsforbedringer. De eventuelle gkonomiske
effekter heraf er endnu ikke opgjort, da ana-
lysen farst vil blive gennemfart i Igbet af farste
halvar 2011.

Pa baggrund af denne analyse, vil Industriens
Pension vurdere, om der bgr foretages
yderligere tilpasninger vedrgrende dgdelig-
heden i forhold til de eendringer der allerede er
gennemfart pr. 31.12.2010. Safremt der er
behov for en yderligere nedseaettelse af dgde-
ligheden, kan en yderligere nedseettelse af
pensionerne blive relevant.
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Regnskabsmeessige skgn og vurderinger
Udarbejdelsen af regnskabet forudseetter, at
ledelsen foretager en raekke skgn og vurde-
ringer vedrgrende fremtidige forhold, der har
vaesentlig indflydelse pa den regnskabsmaes-
sige behandling af aktiver og forpligtelser og
dermed resultatet i indeveerende og kommen-
de ar.

De omrader, hvor disse skgn og vurderinger
har den vaesentligste effekt pa regnskabet er:

. forpligtelser vedrarende forsikringskontrakter
. dagsveerdi af finansielle instrumenter.

Forpligtelser vedrgrende forsikrings-
kontrakter

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

Dagsveerdi af finansielle instrumenter

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

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

Koncerninterne transaktioner

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

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

Selskabet har endvidere stillet en kreditramme
til radighed for datterselskabet Industriens
Pension IT A/S p& 65 mio. kr. Ultimo aret har
datterselskabet trukket 25 mio. kr. pa denne
kredit. Kreditten forrentes pa markedsvilkar.

Der er herudover ingen vaesentlige koncern-
interne transaktioner.

Generelle principper for indregning og
maling

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

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige fordele vil tilfalde selska-
bet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele
vil fraga selskabet, og forpligtelsen kan males
palideligt.
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Ved fegrste indregning males aktiverne til kost-
pris. Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

RESULTATOPGQRELSEN

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

Indteegter ved forsikringsvirksomhed
Praemier f.e.r.

Omfatter indberettede praemier til og med 20.
januar 2011 som vedrgrer 2010. Praemier som
indberettes efter 20. januar 2011 indteegts-
fares i 2011. Indteegtsfarte preemier, der ikke
er indbetalt pr. 31.december 2010, opfares
som tilgodehavender.

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

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

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

Renteindteegter og udbytter m.v.

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

Kursreguleringer

Kursreguleringer indeholder realiserede samt
urealiserede gevinster og tab samt valutakurs-
reguleringer pa investeringsaktiver.

Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed
Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed indeholder hono-
rarer til eksterne portefgljemanagers, handels-
og depotomkostninger samt egne omkost-
ninger til administration af investeringsaktiver.

Pensionsafkastskat

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

Udgifter ved forsikringsvirksomhed
Forsikringsydelser f.e.r.

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

Andring i livsforsikringshenseettelser
AEndring i livsforsikringshensaettelser er for-
skellen pa primo og ultimo veerdien af livsfor-
sikringshenseaettelserne.

Andring i kollektivt bonuspotentiale
AEndring i kollektivt bonuspotentiale er den del
af det realiserede resultat, som tilfalder forsik-
ringsbestanden ud over den bonus, der i for-
vejen er tildelt. | de ar, hvor forsikringsbestan-
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dens realiserede resultat er negativt efter
fradrag af allerede tildelt bonus, indeholder
regnskabsposten anvendelse af kollektivt
bonuspotentiale hensat i tidligere ar.

AEndring i bonushensaettelser til gruppe-
livsordning

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

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

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

/Endring i hensaettelser for Unit-linked
kontrakter

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

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indeholder de
omkostninger, der relaterer sig til livsforsik-
ringsdriften.

Overfort investeringsafkast

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

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

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

Materielle anleegsaktiver

Driftsmidler

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

Domicilejendom

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

Investeringsaktiver

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

Finansielle investeringsaktiver

Kagb og salg af finansielle investeringsaktiver
indregnes pa afregningsdagen til dagsveerdi.
Danske og udenlandske bgrsnoterede kapital-
andele og investeringsforeningsandele males
til officielle lukkekurser p& balancedagen. For
kapitalandele og investeringsforeningsandele,
der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet
kurs.

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

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

Bgarsnoterede derivater males til officielle luk-
kekurser pa balancedagen. Terminsforretnin-
ger, kabs- og salgsretter samt gvrige afledte
finansielle instrumenter optages til dagsveerdi-
en malt ved mid-market kurser pa balance-
dagen.

Kontraktvaerdien af handlede, men endnu ikke
afregnede, finansielle instrumenter indgar i
balancen som et tillaeg eller et fradrag i veerdi-
en af de tilsvarende finansielle instrumenter.

Oplysning om kurser mv., der fremkommer
efter regnskabsafslutningen, vil alene blive
medtaget, safremt disse er vaesentlige for
vurderingen af arsregnskabet.

Investeringer tilknyttet Unit-linked
kontrakter

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

Henseettelser til forsikrings- og
investeringskontrakter
Preemiehenseettelser

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

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

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

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

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

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

Erstatningshenseettelser

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

Erstatningshenseettelser vedrgrende syge- og
ulykkesforsikring omfatter belgb til deekning af
skader, der ved arets udlgb er indtruffet, men

endnu ikke betalt.

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

Kollektivt bonuspotentiale

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

Henseettelser til bonus og preemierabatter
Hensaettelser til bonus og praemierabatter er
belgb i syge- og ulykkesforsikring, der tilfalder
de forsikrede som fglge af et gunstigt resultat i
regnskabsaret.

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

Seerlig bonushenseettelse

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

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

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

Geeld
Geeldsforpligtelser males til amortiseret
kostpris.

Eventualforpligtelser

Forpligtelser vedrgrende afgivne garantier og
kautioner mv., uden for forsikringsforhold,
anfgres i en note til arsrapporten.
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Resultatopggarelse

2010 2009
mio. kr. mio. Kkr.

Note
1 Bruttopreemier 6.206 5.963
2 Afgivne genforsikringspraemier -1 -1
Preemier f.e.r., i alt 6.205 5.961
Indteegter fra tilknyttede virksomheder 391 48
3 Renteindteegter og udbytter mv 2.339 2.011
4 Kursreguleringer 10.742 6.199
Renteudgifter -9 -8
7 Administrationsomkostninger ifm inv.virksomhed -209 -174
Investeringsafkast, i alt 13.254 8.075
5 Pensionsafkastskat -1.948 -1.197
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 11.306 6.878
6 Udbetalte ydelser -2.104 -2.024
Modtaget genforsikringsdaekning 0 0
/Endring i erstatningshensaettelser 9 -37
Overfart til andre forsikringsmeessige henseettelser -56 -165
Forsikringsydelser f.e.r., i alt -2.151 -2.227
13 AEndring i livsforsikringshenseettelser -7.271 -5.684
AEndring i genforsikringsandel 0 0
Andring i livsforsikringshenseettelser f.e.r., i alt -7.271 -5.684
16 Andring i bonushenseettelser til gruppeordning -182 =77
15 AEndring i kollektivt bonuspotentiale -6.618 -3.634
17 AEndring i seerlige bonushenseettelser -398 -421
Bonus i alt -7.198 -4.131
18 AEndring i hensaettelser for Unit-linked kontrakter -5 -5
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Resultatopggarelse, fortsat

Note

2010 2009
mio. kr. mio. kr.
Administrationsomkostninger -138 -162
Overfgrt investeringsafkast -753 -652
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT -4 -21
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT
AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING 13 62
Egenkapitalens investeringsafkast 446 393
Andre indteegter 0 -
Andre omkostninger 0 -
RESULTAT FOR SKAT 455 434
Pensionsafkastskat for egenkapitalen -66 -58
ARETS RESULTAT 389 376
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AKTIVER 31.12.2010 31.12.2009
mio. Kkr. mio. Kkr.

Note
9 Driftsmidler 1 1
10 Domicilejendom 61 68
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 62 69
11 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 6.966 2.541
Udlan til tilknyttede virksomheder 25 50
Investeringer i tilknyttede virksomheder, i alt 6.991 2.591
Kapitalandele 35.365 24.263
Investeringsforeningsandele 8.976 9.579
Obligationer 39.782 29.348
Indlan i kreditinstitutter 1.554 7.652
12 @vrige finansielle investeringsaktiver 0 601
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 85.676 71.444
Investeringsaktiver i alt 92.667 74.034
18 Investeringsaktiver tilknyttet Unit-linked kontrakter 92 53
Tilgodehavende hos forsikringstagere 543 509
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 2 1
Andre tilgodehavender 32 47
TILGODEHAVENDER, | ALT 578 558
Aktuelle skatteaktiver 8 329
Likvide beholdninger 0 13
Andre aktiver, i alt 8 342
Tilgodehavende renter 566 395
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, | ALT 566 395
AKTIVER | ALT 93.973 75.451
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Balance, fortsat

Note

13

14

15

16

17

18

19

20
21
22
23
24
25-26
27

PASSIVER 31.12.2010 31.12.2009
mio. kr. mio. kr.
Aktiekapital 110 110
Reserve for skattefrit opsparet overskud 3.411 3.022
Overfart overskud 531 531
EGENKAPITAL, | ALT 4.051 3.662
Praemiehenseaettelser 86 90
Garanterede ydelser 16.756 7.804
Bonuspotentiale pa fremtidige praemier 27.366 29.044
Bonuspotentiale pa fripolicer 15.426 15.428
Livsforsikringshensaettelser, i alt 59.548 52.277
Erstatningshensaettelser 3.980 3.396
Kollektivt bonuspotentiale 14.656 8.038
Henseettelse til bonus og preemierabatter 285 575
Bonushenseettelser til gruppeordning 723 541
Seerlige bonushenseettelser 2.915 2.517
Henseettelser til Unit-linked kontrakter 91 52
HENSATTELSER TIL FORSIKRINGS- OG
INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 82.285 67.487
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 6 5
Geeld til tilknyttede virksomheder 24 22
Aktuelle skatteforpligtelser 1.947 0
Anden geeld 5.660 4.274
GALD, | ALT 7.637 4.302
PASSIVER | ALT 93.973 75.451

Sikkerhedsstillelser
Eventualforpligtelser

Transaktioner med neertstdende parter
Anvendt regnskabspraksis

5-ars oversigt og nggletal
Specifikationer til investeringsaktiver
Faglsomhedsoplysninger og risci
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Egenkapitalopggrelse

Overfart
Aktiekapital overskud Reserve* | alt
Egenkapital primo 2010 110 531 3.022 3.662
Arets overskud 389 389
Egenkapital ultimo 2010 110 531 3.411 4.051
Overfort
Aktiekapital overskud Reserve* I alt
Egenkapital primo 2009 110 531 2.646 3.287
Arets overskud 376 376
Egenkapital ultimo 2009 110 531 3.022 3.662
* Reserven for skattefrit opsparet overskud er underlagt seerlige
begraensninger jf. FIL § 307 om arbejdsmarkedsrelaterede
livsforsikringsaktieselskaber.
Selskabets aktiekapital p& 110 mio. kr. udstedt i aktier & 1.000 kr. eller multipla heraf.
Basiskapital og solvenskrav
31.12.2010  31.12.2009
mio. Kkr. mio. Kkr.
Egenkapital 4.052 3.662
Seerlig bonushenseaettelse type A 434 455
Seerlig bonushensaettelse type B 2.481 2.062
Basiskapital 6.966 6.179
Beregnet solvensmargen, livsforsikring 2.000 1.704
Beregnet solvensmargen, syge- og ulykkesforsikring 143 122
Beregnet solvensmargen i alt 2.143 1.826
Overskydende basiskapital 4.824 4.353
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Noter

Note

01.01.-31.12. 01.01.-31.12.
2010 2009
mio. kr. mio. kr.
Bruttopreemier
Lgbende praemier 6.363 6.197
Indskud inkl. overfgrsler 386 296
Arbejdsmarkedsbidrag -506 -498
Bruttopreemier i alt 6.242 5.995
Heraf preemier vedrgrende investeringskontrakter uden ret til bonus -36 -32
Bruttopreemier pd forsikringskontrakter, i alt 6.206 5.963
Medlemmer med overenskomstbaserede
ordninger ultimo perioden 396.374 403.496
Medlemmer med gruppelivsforsikring
ultimo perioden 234.240 231.662
Medlemmer med investeringskontrakter ultimo perioden 15.082 12.588
Alle forsikringskontrakter er oprettet med ret til bonus p&
baggrund af kollektive overenskomster, aftaler og lignende,
hvor forsikringen er en obligatorisk del af ansaettelsesforholdet.
Alle forsikringer vedrgrer direkte dansk forretning.
Resultat af genforsikring
Genforsikringspreemier afgivet til andre selskaber - liv -1 -1
Genforsikringspreemier afgivet til andre selskaber - sul -1 -2
Modtaget genforsikringsdaekning 0 0
AEndring i genforsikringsreserver 0 0
Resultat af afgiven forretning i alt -3 -3
Renteindtaegter og udbytter mv.
Renter af veerdipapirer og indlan 1.231 1.561
Indeksregulering 0 44
Udbytte af kapitalandele 1.107 406
Renter og udbytter mv. i alt 2.339 2.011
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Noter, fortsat

Note

01.01.-31.12. 01.01.-31.12.

2010 2009

mio. kr. mio. kr.
Kursreguleringer
Domicilejendom -19 -
Danske bgrsnoterede aktier 2.484 1.385
Udenlandske bgrsnoterede aktier 3.120 2.749
Unoterede aktier 1.031 -84
Investeringsforeningsandele 810 1.793
Nominalobligationer 534 281
Udenlandske obligationer 268 -438
Indeksobligationer 82 808
Indlan i kreditinstitutter 36 -11
Afledte finansielle instrumenter 3.820 -505
Valutaterminsforretninger -1.425 221
Kursreguleringer i alt 10.742 6.199
Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat -1.954 -1.201
Pensionsafkastskat vedr. sidste ar 6 4
Pensionsafkastskat i alt -1.948 -1.197
Friholdelsesbrgk jf. PAL 88 7, 15 og 16 0,0 0,0
Nedslag for gruppelivsforsikring er indregnet i ovenstdende
friholdelsesbrak.
Udbetalte ydelser
Forsikringssummer ved dad 175 200
Forsikringssummer ved invaliditet 104 106
Forsikringssummer ved kritisk sygdom 104 73
Pensions- og renteydelser 530 449
Rateforsikring 11 7
Tilbagekeb (udbetaling af sma hvilende konti) 24 14
Overfarsler til andre arbejdsmarkedspensionsordninger 1.147 1.146
Kontant udbetalte bonusbelgb (pensionistbonus) 10 10
Forsikringspraemie til ekstern gruppelivsordning 0 19
Udbetalte ydelser i alt 2.104 2.024
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Noter, fortsat

Note

01.01.-31.12. 01.01.-31.12.

2010 2009

mio. kr. mio. kr.
Administrationsomkostninger
| regnskabsposterne administrationsomkostninger, omkostninger
ved investeringsvirksomhed samt resultat af syge- og
ulykkesforsikring er fglgende omkostninger indeholdt:
Personaleudgifter
Len til medarbejdere 86 89
Pensionsbidrag 12 12
Andre udgifter til social sikring 1 2
Lensumsafgift 9 7
Personaleudgifter i alt 108 110
Honorar til generalforsamlingsvalgt revision
Lovpligtig revision 1 1
Andre ydelser 2 0
Honorar til revision i alt 2 2
Vederlag til direktion og bestyrelse
Direktion 3 8
Bestyrelse 2 2
Vederlag til direktion og bestyrelse i alt 5 10
Gennemsnitlig antal heltidsbeskaeftigede i regnskabsperioden 138 142

Der er ikke tilknyttet bonusordninger eller resultatlgnaftaler til direktionens ansaettelse. Der
udbetales ikke ledelsesvederlag til direktionen for bestyrelses- og direktionsposter i koncernens

gvrige selskaber.
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Noter, fortsat

Note

01.01.-31.12. 01.01.-31.12.

2010 2009

mio. kr. mio. kr.
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Preemieindtaegter
Lgbende praemier 212 556
Arbejdsmarkedsbidrag -17 -44
Overfart fra livsforsikringshensaettelser 56 165
Bruttopraemier i alt 252 677
Afgivne genforsikringspreemier -1 -2
AEndring i preemiehensaettelser 4 7
Preemieindteegter f.e.r. 255 682
Forsikringsteknisk rente 36 49
Erstatningsudagifter f.e.r.
Udbetalte ydelser -290 -255
AEndring i bruttoerstatningshensaettelser -429 -365
Erstatningsudagifter f.e.r. -719 -620
AEndring i bonus og praemierabatter 290 -280
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r. -20 -20
Forsikringsteknisk resultat -158 -190
Investeringsafkast 269 346
Forrentning af forsikringsmaessige henseettelser -98 -95
Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente 171 251
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring i alt 13 62

Med en erstatningsfrekvens pa 0,42% (0,46%) er der i 2010 udbetalt 867 (989) erstatninger med

et gennemsnitligt erstatningsbelagb pd 745 t.kr. (695 t.kr.).
Tallene i parentes er de tilsvarende tal for 2009.



42

Noter, fortsat

Note

10

31.12.2010  31.12.2009
mio. kr. mio. kr.

Driftsmidler
Akkumuleret kostpris, primo 3 3
Periodens tilgang 0 1
Periodens afgang til kostpris -1 -1
Akkumuleret kostpris, ultimo 2 3
Afskrivninger
Akkumulerede afskrivninger, primo 2 2
Periodens afskrivninger 0 0
Tilbagefgrte afskrivninger pa solgte aktiver -1 -1
Akkumulerede afskrivninger, ultimo 1 2
Bogfgart veerdi, ultimo 1 1
Domicilejendom
Omvurderet veerdi primo 68 68
Tilgang 12 0
Afskrivning 0 0
Veerdireguleringer indregnet i resultatopggrelsen -19 0
Omvurderet veerdi ultimo 61 68
Der har ikke veeret involveret eksterne eksperter i malingen
af domicilejendommen.
Afkastprocent 55 55
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Noter, fortsat

Note

11

31.12.2010  31.12.2009
mio. kr. mio. kr.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Akkumuleret kostpris, primo 2.666 516
Periodens tilgang 4.073 2.150
Akkumuleret kostpris, ultimo 6.739 2.666
Akkumuleret veerdiregulering, primo -73 -121
Periodens veerdireguleringer 391 48
Akkumuleret veerdireguleringer, ultimo 318 -73
Bogfgrt veerdi, ultimo 7.057 2.593
Kapitalandelene fremgar af balancens poster:
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 6.966 2.541
Investeringsaktiver tilknyttet Unit-linked kontrakter 91 53
Posten kapitalandele i tilknyttede virksomheder bestar af:
Industriens Pension IT A/S. Selskabets hovedaktivitet er at vare-
tage IT-drift i selskaber i IndustriPension Holding A/S-koncernen.
Egenkapital ifglge arsregnskab for 2010 78 77
Arets resultat 2 2
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. Globale Aktier
Egenkapital ifelge arsregnskab for 2010 252 208
Arets resultat 27 44
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. Globale Obligationer
Egenkapital ifglge arsregnskab for 2010 172 164
Arets resultat 7 8
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. Global Investment Grade |
Egenkapital ifglge arsregnskab for 2010 2.353 2.144
Arets resultat 213 -6
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. Global High Yield |
Egenkapital ifglge arsregnskab for 2010 1.514 0
Resultat for 26. februar - 31. december 2010 82 0
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. Global High Yield Il
Egenkapital ifglge arsregnskab for 2010 1.523 0
Resultat for 25. juni - 31. december 2010 59 0
Industriens Pension Professionel f.m.b.a. Global Investment Grade Il
Egenkapital ifglge arsregnskab for 2010 1.163 0
Resultat for 9. december - 31. december 2010 1 0

Investeringsforeningernes formal er at foretage investeringer efter Industriens Pensions retningslinier.

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

Note

12

13

31.12.2010  31.12.2009
mio. kr. mio. kr.
@vrige finansielle investeringsaktiver
Valutaterminsforretninger 0 7
Swaps 0 491
Optioner og futures 0 103
@vrige finansielle investeringsaktiver i alt 0 601
Livsforsikringshenseettelser
Bruttolivsforsikringshensaettelser primo 52.277 47.598
Akkumuleret veerdiregulering primo -213 -92
Andring som fglge af overgang til rentekurve 0 -13
Retrospektive henseettelser primo 52.064 47.493
Bruttopraemier 6.205 5.963
PAL-kompensation 0 -2
Preemier til gruppeordning -420 -419
Rentetilskrivning 2.936 1.204
Forsikringsydelser -1.722 -1.652
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -450 -444
Genkgbsfradrag 0 -6
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -23 -54
Overfart til andre forsikringsmaessige hensaettelser =77 -164
Udlodning fra seerlig bonushenseettelse 130 82
AEndring i styrkelse PNN/PHI 0 63
Retrospektive henseettelser ultimo 58.643 52.064
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 904 213
Bruttolivsforsikringshensaettelser ultimo 59.548 52.277
Andring i bruttolivsforsikringshenseettelser 7.271 5.684
Bonuspotentialet pa fremtidige preemier er forhgjet med 2 2
Bonuspotentialet pa fripoliceydelser er forhgjet med 803 141

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

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

hensaettelsen opgjort ved bedste skgn for dgdsrisikoen.
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Noter, fortsat

Note

13
fortsat

14

15

16

31.12.2010
mio. kr.

31.12.2009
mio. kr.

Opdeling af livsforsikringshensaettelser pa de oprindelige grundlagsrentesatser ultimo 2010

1,00% 2,50% lalt
Garanterede ydelser -5.838 22.595 16.756
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier 16.674 10.692 27.366
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 7.246 8.180 15.426
Livsforsikringshensaettelser 18.081 41.467 59.548
Opdeling af livsforsikringshenszettelser pa de oprindelige grundlagsrentesatser ultimo 2009

1,50% 2,50% lalt
Garanterede ydelser -8.754 16.559 7.804
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier 18.047 10.997 29.044
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 6.325 9.104 15.428
Livsforsikringshensaettelser 15.618 36.660 52.277
Erstatningshensaettelser
Henseettelser til forsikringssummer ved ded 49 76
Henseettelser til forsikringssummer ved invaliditet 113 127
Henseettelser til forsikringssummer ved kritisk sygdom 62 45
Henseettelser vedr. PNN/PHI gruppelivsordning overtaget 31.12.2009 3 11
Henseettelser til gruppeordning 170 148
Erstatningshenseettelser f.e.r. vedrgrende
livsforsikringsvirksomhed i alt 397 406
Erstatningshenseettelser f.e.r. vedrgrende
syge- og ulykkesforsikring i alt 3.584 2.990
Erstatningshenseettelser f.e.r. i alt 3.980 3.396
Kollektivt bonuspotentiale
Kollektivt bonuspotentiale primo 8.038 4.405
AEndring i kollektiv bonuspotentiale 6.618 3.634
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 14.656 8.038
Bonushenseettelser til gruppelivsordning
Bonushenseettelser til gruppeordning primo 541 464
/AEndring i bonushenseettelser til gruppeordning 182 77
Bonushenseettelser til gruppelivsordning ultimo 723 541
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Noter, fortsat

Note

17

18

31.12.2010  31.12.2009
mio. kr. mio. kr.
Seerlige bonushenseettelser
Hensaettelse primo 2.517 2.096
Arets eendring i henseettelse 398 421
Seerlige bonushenseettelser ultimo 2.915 2.517
Seerlige bonushensaettelser type A 434 455
Seerlige bonushenseettelser type B 2.481 2.062
Seerlige bonushenseettelser ultimo 2.915 2.517
Henseettelser til Unit-linked kontrakter
Henseettelser til Unit-linked kontrakter primo 52 17
Akkumuleret veerdiregulering primo 0 0
Retrospektive henseettelser primo 52 17
Bruttopraemier 36 32
Rentetilskrivning 5 5
Forsikringsydelser -1 -1
Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -1 -1
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 0 0
Retrospektive henseettelser ultimo 91 52
Henseettelser til Unit-linked kontrakter ultimo 91 52
Andring i hensaettelser til Unit-linked kontrakter 5 5
Aktier 43 25
Obligationer 48 28
Investeringsaktiver til Unit-linked kontrakter i alt 92 53
Skyldig PAL, Unit-linked kontrakter 1 1
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Noter, fortsat

Note

19

20

21

31.12.2010 31.12.2009
mio. kr. mio. kr.

Anden geeld
Forpligtelse vedr. salgs- og tilbagekabsforretninger 2.430 3.899
Negativ markedsveerdi pa finansielle instrumenter 3.120 232
Anden geeld 110 145
Anden geeld i alt 5.660 4.275
Sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for de forsikringsmeessige henseettelser er
der registreret aktiver til en bogfert veerdi af 83.642 68.850
Obligationer stillet til sikkerhed for I&n efter standard repokon-
trakter, til markedsvaerdi 2.468 4.115
Obligationer aflagt til sikkerhed for markedsveerdien pa afledte
finansielle instrumenter, til markedsveerdi 3.947 184
Obligationer modtaget til sikkerhed for markedsvaerdien pa
afledte finansielle instrumenter, til markedsveerdi 274 1.416

Eventualforpligtelser

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

Ultimo 2010 er der en leasingforpligtelse pa 1,6 mio.kr.

Ultimo 2010 er der netto kagbt obligationer for 2,6 mio.kr. til afvikling i 1. kvartal 2011
Ultimo 2010 er der netto solgt aktier for 15,9 mio.kr. til afvikling i 1. kvartal 2011

Ultimo 2010 er der afgivet tilsagn om investering i eiendomme, unoterede aktier og kapitalandele

for 8,9 mia.kr.
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23

31.12.2010 31.12.2009
mio. kr. mio. kr.

Transaktioner med neertstdende parter
Selskabet har indgaet aftaler om levering af administrationsydelser til sdvel moderselskabet
IndustriPension Holding A/S som datterselskabet Industriens Pension IT A/S og sgsterselskabet

Industriens Pension Service A/S. Honoraret herfor fastsaettes pa omkostningsdaekkende basis.

Herudover er der indgéet aftale om kgb af IT-drifts- og udviklingsydelser med datter-
selskabet. Honoraret for disse ydelser fastszettes p&4 markedsbaserede vilkar.

Selskabet har endvidere stillet en kreditramme til radighed for datterselskabet Industriens
Pension IT A/S pa 65 mio. kr. Ultimo aret har datterselskabet trukket 25 mio. kr. pa denne kredit.
Kreditten forrentes pa markedsvilkar.

Anvendt regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis fremgar af side 26-32.
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24

2006 2007 2008 2009 2010
Femarsoversigt over hoved- og nggletal
mio.kr.
Hovedtal
Preemier 5.856 6.248 6.748 5.963 6.206
Forsikringsydelser 1.235 1.346 1.703 2.227 2.151
Investeringsafkast 3.096 212 1.144 8.075 13.254
Forsikringsmeessige driftsomkostninger 146 134 162 162 138
Resultat af genforsikring -3 -2 -2 -3 -3
Forsikringsteknisk resultat -29 -38 -9 -21 -5
Forsikringsteknisk resultat af SUL 133 131 24 62 13
Arets resultat 279 103 117 376 389
Henseettelser til forsikrings- og
investeringskontrakter 45.524 50.631 56.934 67.487 82.285
Egenkapital 3.067 3.170 3.287 3.662 4.051
Aktiver 48.894 54.871 67.901 75.452 93.974
Nggletal vedr. syge- og ulykkesforsikring
Bruttoerstatningsprocent 126,2% 86,8% 98,0% 156,2% 132,7%
Bruttoomkostningsprocent 5,1% 3,8% 4,8% 5,2% 3,7%
Combined ratio 131,7% 90,9% 103,2% 161,7% 136,6%
Operation ratio 90,7% 77,5% 83,4% 129,9% 115,4%
Relativt aflgbsresultat 7,6% 19,7% 14,0% 11,3% 5,3%
Afkastnggletal
Afkast for pensionsafkastskat, samlet 7,1% 0,4% 2,0% 13,0% 18,1%
Afkast efter pensionsafkastskat, samlet 6,1% 0,4% 1,7% 11,0% 15,4%
Afkast for pensionsafkastskat, medlemmer 13,1% 19,0%
Afkast efter pensionsafkastskat, medlemmer 11,1% 16,2%
Afkast for pensionsafkastskat, egenkapital 12,0% 12,2%
Afkast efter pensionsafkastskat, egenkapital 10,2% 10,4%
Omkostningsnggletal
Omkostningsprocent af praemier 2,5% 2,1% 2,4% 2,7% 2,2%
Omkostningsprocent af henseettelser 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2%
Omkostninger pr. medlem 375 kr 329 kr 379 kr 369 kr 316 kr
Omkostningsresultat 0,83% 0,85% 0,71% 0,57% 0,56%
Risikotal
Forsikringsrisikoresultat 0,20% 0,19% 0,14% 0,11% 0,04%
Konsolideringsnggletal
Bonusgrad 21,2% 13,4% 9,4% 15,4% 25,0%
Kundekapitalgrad 4,5% 4,5% 4,4% 4,8% 5,0%
Ejerkapitalgrad 9,1% 7,8% 7,0% 7,0% 6,9%
Overdaekningsgrad 8,5% 8,7% 7,6% 8,4% 8,2%
Solvensdaekning 266% 342% 299% 338% 325%
Forrentningsnggletal
Egenkapital forrentning far skat 10,5% 3,3% 4,1% 12,5% 11,8%
Egenkapital forrentning efter skat 9,5% 3,3% 3,6% 10,8% 10,1%
Forrentning af forsikringsmaessige hens. 5,8% -0,3% 3,8% 10,9% 16,9%
Forrentning af seerlige bonushens. type A 3,2% 3,2% 2,6% 3,4% 4,0%
Forrentning af seerlige bonushens. type B 10,0% 3,1% 4,9% 13,2% 12,4%
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Specifikation af aktiver og disses afkast

Markedsveerdi Nettoinves-  Afkast i
mio. Kr. 31.12.2009 31.12.2010 teringer % for PAL
1.1 Grunde og bygninger, der er direkte ejet 69 61 12 5,5%
1.2 Ejendomsselskaber 1.695 2.925 1.038 8,4%
1. Grunde og bygninger i alt 1.763 2.987 1.051 8,2%
2. Andre dattervirksomheder 76 78 0 -
3.1 Bgrsnoterede danske aktier 5.950 8.220 20 37,3%
3.2 Unoterede danske aktier 805 1.207 -307 85,3%
3.3 Bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 13.247 19.081 2.949 16,9%
3.4 Unoterede udenlandske kapitalandele 2.748 4,142 807 18,1%
3.  @vrige kapitalandele i alt 22.750 32.649 3.469 23,8%
4.1 Statsobligationer (Zone A) 3.977 4.892 870 2,7%
4.2 Realkreditobligationer 19.660 30.231 9.423 7,2%
4.3 Indeksobligationer 0 0 0 0,0%
4.4 Kreditobligationer Investment grade 5.234 5.622 -4 7,5%
4.5 Kreditobligationer non investment grade 7.963 11.790 2.857 11,2%
4.6 Andre obligationer 0 0 0 0,0%
4.  Obligationeri alt 36.835 52.534 13.147 7,0%
5.  Pantesikrede udlan 0 0 0 -
6. @vrige finansielle investeringsaktiver 8.149 1.287 -7.044 -
7. Afledte finansielle instrumenter 399 -2.357 -6.858 -

Det opgjorte afkast af de enkelte investeringsaktiver, samt investeringsaktiver i alt, er beregnet efter den
sékaldte tidsveegtede metode, dvs. at der foretages daglige afkastberegninger gennem &ret. Denne metode
anbefales i den verdensomspaendende vejledning for beregning af afkast - GIPS (Global Investment
Performance Standards), der blev indfgrt i 1999.
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Specifikation af kapitalandele angivet i procent

@vrige
dvrige Nord - Syd - Fjern-  @vrige Ikke

Danmark Europa amerika amerika Japan gsten lande fordelt | alt
Energi 0,0% 1,5% 2,5% 0,4% 0,1% 0,5% 0,1% 0,0% 5,2%
Materialer 0,9% 1,4% 0,9% 0,5% 0,3% 0,3% 0,6% 0,0% 4,9%
Industri 7,6% 1,8% 2,7% 0,3% 0,8% 0,2% 0,3% 0,0% 13,7%
Forbrugs-
goder 0,7% 1,3% 2,5% 0,5% 0,8% 0,5% 0,4% 0,0% 6,7%
Konsument-
varer 2,1% 1,8% 1,8% 0,4% 0,2% 0,5% 0,4% 0,0% 7,2%
Sundheds-
pleje 8,1% 1,0% 2,7% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 12,3%
Finans 3,0% 3,4% 3,6% 0,8% 0,9% 2,2% 1,0% 0,0% 14,9%
IT 0,1% 0,5% 4,3% 0,1% 0,6% 1,2% 0,0% 0,0% 6,7%
Telekom-
munikation 0,7% 0,8% 0,5% 0,1% 0,2% 0,3% 0,0% 0,0% 2,6%
Forsyning 0,0% 0,6% 0,9% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9%
Ikke fordelt 3,7% 9,8% 9,7% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,6% 24,0%
| alt 26,8% 23,9% 32,1% 3,3% 4,2% 6,2% 3,0% 0,6% 100,0%

For oplysning om selskabets enkeltinvesteringer henvises til hjiemmesiden www.industrienspension.dk
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Fglsomhedsoplysninger og risici

Heendelse

mio. kr.

Maksimum
pavirkning af
basiskapitalen

Maksimum
pavirkning af
kollektivt bo-
nuspotentiale

Maksimum
pavirkning af
bonuspotentiale
pa fripoliceydel-
ser, fgr eendring i
anvendt bonus-
potentiale pa
fripoliceydelser

Maksimum
pavirkning af
anvendt bonus-
potentiale pa
fripoliceydelser

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

- fald p& 10%

- stigning pa 10%
Invalideintensitet:

- stigning pa 10%

-215

203

-489

-11

-118

-193

-5.808

6.204

-3.012

-68

-728

-1.191

-810

197

4.999

-5.539

0

-3.004

1.078

0

0

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

teeres pa selskabets reserver.

For en yderligere beskrivelse af de enkelte risici jf. regnskabsbekendtgerelsens 891B og 892 henvises
til risikoafsnittet i ledelsesberetningen.
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Ejerforhold, ledelse og ledelseshverv

EJERFORHOLD

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

Industriens Pension er oprettet af parterne bag
industriens overenskomst: DI og forbundene i
CO-industri. De har tilsammen indbetalt aktie-
kapitalen pa 125 mio. kr. i moderselskabet

SELSKABSOPLYSNINGER

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

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

3F — Fagligt Feelles Forbund” 37,00%
Dansk Metal 21,96%
Forbundet Trae-Industri-Byg i Danmark” 3,80%
Dansk El-Forbund 2,00%
Malerforbundet i Danmark 0,12%
Blik- og Rararbejderforbundet 0,08%
Serviceforbundet 0,04%

) Er fusioneret pr. 1.1.2011.

Industriens Pensionsforsikring A/S
Ngrre Farimagsgade 3
1364 Kgbenhavn K

Telefon 33 66 80 80
Telefax 33 66 80 90

DIREKTION

kundeservice@industrienspension.dk
www.industrienspension.dk

CVR-nr. 16 61 41 30

Laila Mortensen (f. 1965)

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

Direktionens samlede aflgnning inklusive pen-
sion udgjorde 3,3 mio. kr. Der er ikke tilknyttet
bonusordninger eller resultatlgnaftaler til direk-
tionens anseettelse. Direktionen har bil til ra-
dighed. Der udbetales ikke vederlag til direk-
tionen for bestyrelses- og direktionsposter i
koncernens gvrige selskaber.

Bestyrelses- og direktionsposter mv. i gvrigt:

. Formand for bestyrelsen i Industriens
Pension IT A/S.

. Ordfgrende direktar for Industriens Pension
Service A/S.

. Bestyrelsesmedlem i Forsikring og Pension.

. Bestyrelsesmedlem i Pensionsinfo

. Sagkyndig repreesentant i forsikringsspgrgs-
mal i Vinnukeerunevndini pa Feergerne.

Ovenstdende hverv er godkendt af bestyrel-
sen jf. FIL § 80 stk.1.
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DAGLIG LEDELSE

Ledelsen bestar af:

Laila Mortensen, adm. direktar

Joan Alsing, forsikringsdirektar

Jan QJstergaard, investeringsdirektar

Ansvarshavende aktuar er:
Rikke Sylow Francis, underdirektar.

BESTYRELSE

God selskabsledelse

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

Organisationstilknytning

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

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

Aflgnning af bestyrelsen

For bestyrelsesarbejdet modtager formand og
neestformand et arligt vederlag p& 180.000 kr.
Dette honorar daekker endvidere deltagelse i
eventuelle udvalg i Industriens Pensionsfor-
sikring A/S

@vrige medlemmer af bestyrelsen modtager et
arligt vederlag pa& 90.000 kr. @vrige
medlemmer af bestyrelsen, der ogsa er
medlem af investeringsudvalget i Industriens
Pensionsforsikring A/S modtager arligt et
vederlag pa 35.000 kr., udover det ordinaere
bestyrelsesvederlag.

Bestyrelsen bestar af:

Barge Frederiksen (f. 1949)

Fhv. gruppeformand i Industrigruppen, 3F.
Fhv. naestformand i CO-industri.

Bestyrelsesformand i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Medlem af investeringsudvalget og
etikudvalget i Industriens Pensionsforsikring
A/S

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

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesformand

. Industriens Pension Service A/S,
bestyrelsesformand.
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Kim Graugaard (f. 1961)

Viceadm. direktar i DI — Organisation for
erhvervslivet.

Neestformand i Industriens Pensionsforsikring
A/S.

Medlem af investeringsudvalget og etikudval-
get i Industriens Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 28. april 2005.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S, neestformand

. Industriens Pension Service A/S,
naestformand

. ATP, bestyrelses- samt
repreesentantskabsmedlem

. DA, bestyrelsesmedlem

. Industriens Kompetenceudviklingsfond,
bestyrelsesmedlem

. Industriens Uddannelses- og
Samarbejdsfond, bestyrelsesmedlem

. Styrelsen for Danmarks Statistik, medlem

Lars Andersen (f. 1958)

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

Medlem af investeringsudvalget i Industriens
Pensionsforsikring A/S

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

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesmedlem

. Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank,
bestyrelsesmedlem

. DSB, bestyrelsesmedlem

. IUF/Ig/IFV-fondene, bestyrelsesmedlem

Mads Andersen (f. 1969)
Gruppeformand i Industrigruppen i 3F.
Neestformand i CO-industri.
Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 21. april 2010.
Udpeget af forbundene i CO-industri.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesmedlem

. Industriens Kompetenceudviklingsfond,
bestyrelsesmedlem

. Industriens Uddannelses- og
Samarbejdsfond, bestyrelsesmedlem

. Laugesens Have, kursuscenter A/S,
bestyrelsesmedlem

. LO’s hovedbestyrelse, bestyrelsesmedlem

. 3F's hovedbestyrelse, bestyrelsesmedlem

Erik Bredholt (f.1966)

Direktar.

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

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

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. DANISH CROWN amba, neaestformand

. DANISH CROWN a/s, naestformand

. DI's hovedbestyrelse

. Friland A/S, bestyrelsesmedlem

. Landbrug & Fgdevarer, bestyrelsesmedlem
. Livlande Holding a/s, bestyrelsesmedlem

. Plumrose USA inc., bestyrelsesmedlem

. Tulip UK Itd., bestyrelsesmedlem
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Lars Hansen (f.1955)
Afdelingsformand Metal Odense.
Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

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

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. Syddansk Erhvervsskole, bestyrelsesmedlem

Thorkild E. Jensen (f. 1950)
Forbundsformand i Dansk Metal.
Formand for CO-industri.
Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

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

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesmedlem

. Industriens Pension Service A/S,
bestyrelsesmedlem

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

. Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank,
bestyrelsesmedlem

. Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad,
bestyrelse og rad

. ATP, repraesentantskabsmedlem

. Fagbevaegelsens Erhvervsinvestering A/S,
formand

. Industrianstéllda i Norden, styrelsemedlem

. Industriens Kompetenceudviklingsfond,
formand

. Industriens Uddannelses- og
samarbejdsfond, naestformand

. LO, medlem af hovedbestyrelse og daglig
ledelse

. Lenmodtagernes Dyrtidsfond,
bestyrelsesmedlem

. Ulandssekretariatet, bestyrelsesmedlem

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

Tiltreedelsesdato: 31. maj 2001.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. Emballagelndustrien, bestyrelsesmedlem
. InterMail A/S, neestformand

. Monberg Sgrensen A/S, formand

Jens Due Olsen (f. 1963)

Direktar.

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Medlem af investeringsudvalget i Industriens
Pensionsforsikring A/S

Tiltreedelsesdato: 28. maj 2002.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. AtchikRealtime A/S, formand

. Cryptomatic A/S, bestyrelsesmedlem

. EG A/S, bestyrelsesmedlem og formand for
revisionsudvalget

. LD Equity, investeringsudvalgsmedlem i IK2

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

. Pierre.dk A/S, formand

. Royal Unibrew A/S, bestyrelsesmedlem
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Bo Staermose (f. 1948)

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

Tiltreedelsesdato: 27. februar 2006.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesmedlem

. Argentum A/S, formand

. Fionia fond, formand

. Fionia Holding A/S, formand

. International Chamber of Commerce,
bestyrelsesmedlem

. Juliana Holding A/S, formand

. Juliana A/S, bestyrelsesmedlem

. Juliana Ejendomme A/S, formand

. Otto Mgnsteds Fond, bestyrelsesmedlem

. Provinsindustriens Arbejdsgiverforenings
bestyrelse, formand

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

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

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

Berit Vinther (f. 1961)

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

Tiltreedelsesdato: 22. april 2009.
Udpeget af DI.

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. IndustriPension Holding A/S,
bestyrelsesmedlem

. Industriens Pension Service A/S,
bestyrelsesmedlem

. ATP, repraesentantskabsmedlem

. FunktioneerPension, bestyrelsesmedlem

. Industriens Kompetenceudviklingsfond,
naestformand

. Industriens Uddannelses- og
samarbejdsfond, formand

. PFA’s kunderad

Ole Wehlast (f. 1959)

Forbundsformand i Fgdevareforbundet NNF.
Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

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

Bestyrelses- og direktionsposter i gvrigt:

. Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank,
bestyrelsesmedlem

. ATP, repraesentantskabsmedlem

. Esbjerg Hgjskole, bestyrelsesformand

. Lenmodtagernes Dyrtidsfond,
bestyrelsesmedlem

Carl Chr. Agidius (f. 1944)
Direktar.

Bestyrelsesmedlem i Industriens
Pensionsforsikring A/S.

Tiltreedelsesdato: 28. april 2004.
Udpeget af DI.

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