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Ledelsesberetning

Budskab fra ledelsen

Et rekordar i Nordea Liv & Pension

Nordea Liv & Pension, livsforsikring A/S (her-
efter Nordea Liv & Pension) oplevede i 2014 en
fortsat paen veekst i bruttopreemierne og naede et
niveau pa 12,3 mia.kr., svarende til en stigning pa
0,7 % i forhold til 2013. De Igbende preemier ud-
gjorde 8miakr., mens indskud udgjordemiakr.

Nordea Liv & Pension har i 2014 leveret seerdeles
flotte investeringsafkast i bade Pension med
gennemsnitsrente og i markedsrenteprodukterne.
Nordea Liv & Pension leverer sdledes fortsat
investeringsafkast i toppen af markedet og er
markedsledende i Veekstpension.

Det flotte investeringsafkast er ogsa en af de
primeere arsager til det rekordhgje overskud i
Nordea Liv & Pension i 2014. Arets resultat ud-
gjorde 839 mio.kr. efter skat mod 629 mio.kr. i
2013, svarende til en veekst pa 33 %.

Migration — med individuelt beregnet bonus

Ogsa i 2014 havde Nordea Liv & Pension fokus

pa at tilbyde kunderne migration — muligheden for

at flytte deres pensionsopsparing fra Pension med
gennemsnitsrente til et markedsrenteprodukt
inklusiv individuelt beregnet opggrelsesbonus.

| alt er der i 2014 migreret 1,5 mia.kr. fra Pensio
med gennemsnitrente til et markedsrenteprodukt. |
2013 blev der flyttet 4,4 mia.kr.

Afgiftsberigtigelse —
Netpension

| slutningen af 2012 vedtog Folketinget Skatte-
reformen 2013, der blandt andet indebar, at de
kunder, som har gnsket det, har faet mulighed for
atomleegge deregapitalpension til alderspension
mod en gjeblikkelig afgiftsberigtigelse af det op-
sparede belgb.

selvbetjeningslgsning i

Nordea Liv & Pension gjorde det bade let og
tilgeengeligt for kunderne at ggre brug af denne
mulighed ved at tilbyde en moderne, internet-
baseret selvbetjeningslgsning via Netpension.
Lasningen i Netpension var tilgengelig pr. 1.
januar 2014, og langt de fleste kunder valgte at
anvende lgsningen i forbindelse med afgifts-
berigtigelse.

| lgbet af aret blev der i alt afgiftsberigtiget n@e
end 10.000 kapitalpensionesvarende til en
samlet overfgrsdil alderspension pa 2,5 mia.kr.,
og den betalte afgift til skat udgjorde saledes 1,5
mia.kr.

Klar kurs mod 2016

Nordea Liv & Pension fortseetter rejsen mod
visionen om at blive "Danmarks mest succesfulde
pensionsselskab, anerkendt for sine medarbejdere,
som skaber markant veerdi for kunder og ejer”.
Forretningsstrategien er den primaere ramme for
Nordea Liv & Pensions arbejde. Ambitionen er at
sikre, at Nordea Liv & Pension ogsa i fremtiden er
en veerdifuld samarbejdspartner for kunder, med-
arbejdere og ejer.

Nordea Liv & Pension arbejder aktuelt ud fra fire
overordnede strategiske temaer:

» Kundeoplevelser — veerd at forteelle om

* Vanebrud — veerd at forandre

» Konkurrencekraft — veerd at kabe

« Medarbejdere-arbejdsplads veewt arbejde pa

Arbejdet med at skabe gode kundeoplevelser er et
konkret udtryk for Nordeas veerdiseet, herunder i
seerdeleshed Great Customer Experiences
Strategiarbejdet fortseeti€2015 med fastlseggelse
af nye mal for virksomheden inden udlgbet af den
nuveerende strategiperiode.
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Mio.kr.

Femarsowersigt over Hoved- og Nagletal
Howvedtal i mio.kr. 2014 2013 2012 2011 2010

Resultatopggrelse

Praemier inklusive investeringskontrakter 12.280 .19 13.959 14.105 9.493
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 17.838  4633. 10.617 6.301 7.652
Forsikringsydelser -16.192 -14.826 -13.333 -10.246 -8.963
AEndring ilivsforsikringshenseettelser 3.453 12.421 292. -7.076 -4.398
AEndring i kollektivt bonuspotentiale -4.879 -236 -1.517 2.393 -269
Andring i henseettelser for unit-linked kontrakter 0.733 -11.695 -5.918 -4.357 -2.214
Forsikringsmeessige driftsomkostninger -657 -661 -680 79 -6 -660
Resultat af afgiven forretning 5 19 -32 -28 0
Overfgrt investeringsafkast -122 9 -136 -253 -214
Forsikringsteknisk resultat af livsforsikring 994 687 662 161 426
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesikinsg 2 47 36 59 -2
Egenkapitalens investeringsafkast 13 24 53 110 183
Andre indteegter og omkostninger -6 8 25 67 53
Resultat far skat 1.004 764 776 397 660
Skat -164 -136 -191 -70 -176
Arets resultat 839 629 584 327 485
Balance

Henseettelser til forsikrings- og investeringskokteai alt 150.357 138.084 138.931 128.760 119.831
Kollektivt bonuspotentiale 8.540 3.659 3.422 1.890 3.589
Egenkapital i alt 6.743 6.533 5.903 5.318 5.471
Aktiverialt 213.360  *168.955 162.995 164.911 149.736
Nggletal i pct.

Afkast fgr pensionsafkastskat (1) 13,9 *0,3 9,2 6,5 7,3
Afkast fgr pensionsafkastskat - Kundemidler (1F) 015, *0,3 9,7 6,7 7,7
Afkast for pensionsafkastskat - Egenkapital (1E) 0,2 04 1,0 2,2 31
Omkostningsprocent af preemier (3) 53 54 49 48 7,0
Omkostningsprocent af henseettelser (4) 0,5 0,6 0,6 0,6 6 0
Omkostninger pr. forsikret i kr. (5) 1.276 1.291 1.341 1.395 1.393
Omkostningsresultat (6) 0,26 0,18 0,07 -0,02 0,01
Forsikringsrisikoresultat (7) 0,00 -0,51 -0,21 -0,10 0,15
Bonusgrad (8) 10,8 43 37 2,0 3.8
Ejerkapitalgrad (10) 11,4 10,3 8,6 7,8 6,5
Overdeekningsgrad (Solvens [) (11) 4,7 4.2 33 2,8 1,2
Solvensdeekning (Solvens 1) (12) 184 178 164 155 125
Egenkapitalforrentning far skat (13) 15,3 12,3 13,8 75 11,8
Egenkapitalforrentning efter skat (14) 12,8 10,1 10,4 6,2 8,7
Forrentning af kundernes midler efter omkostnirfgeskat (15) 11,3 -0,7 8,7 6,6 6,4
Forrentning af ansvarlig lanekapital far skat (17) 6 4 4,7 54 3,0 29

Nggletal er opgjort i henhold til Bekendtgerelsefaransielle rapporter for forsikringsselskabertegrgadende pensionskasser, bilag 9.
* Hoved- og Nggletal er tilrettet som folge af eadifikation af enkelte finansielle instrumenter.
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2014 — et tilbageblik

Intensiveret samarbejde med Nordea Bank
Nordea Liv & Pension har i 2014 intensiveret
samarbejdet med Nordea Bank med henblik pa at
skabe enklere og smidigere processer i forbindelse
med radgivning om pension, herunder bl.a. liv-
renter.

Pa vej mod et nyt standardrammesystem

| 2014 tog Nordea Liv & Pension i samarbejde
med Edlund A/S hul pa udviklingen af et nyt it-
system til erstatning af det gamle forsikrings-
system. Det nye system, N16, forventes at veere
drift fra 2016.

Med det nye system far Nordea Liv & Pension et
enkelt og intuitivt system pa en digitaliseret plat
form, der understgtter og optimerer kundeservice
og brugervenlighed.

Markedets mest fleksible deekning ved nedsat
erhvervsevne

Nordea Liv & Pension udvikler Igbende sin
produktpalette med fokus pa kundernes behov, sa
selskabet kan bevare og udbygge sin position som
enattraktivsamarbejdspartn@apensionsomradet

/AEndret lovgivning vedrgrende fleksjob og fartids-
pension gav i 2014 anledning til udvikling af et
nyt produkt med deekning ved nedsat erhvervs-
evne. Produktet er tilpasset de nye regler med
mulighed for justering i takt med eventuel sendret
lovgivning. Der tages automatisk hgjde for
eventuelle offentlige ydelser, saledes at kunderne
far den optimale deekning ved sygdom.

Deaekningen ved nedsat erhvervsevne seetter en ny
standard i markedet ved at tilbyde starre
fleksibilitet og nye valgmuligheder for
virksomheder og medarbejdere. Produktvalgene
stgtter op om den enkelte virksomheds pensions-

politik, og medarbejderne kan selv veelge
kompensationsgrad inden for firmaaftalens
rammer.

Radgivningskoncept i stadig udvikling

Nordea Liv & Pension forstar moderne mennesker
og de vilkar, de lever under. Derfor har selskabet
2014 udbygget mulighederne for radgivning
online, nar det passer ind i kundens hverdag.

Kunderne har taget rigtig godt imod det fleksible
tilbud, og det er nu 30 %, som vaelger online rad-
givning. Det er vurderingen, at antallet ogsa frem-
over vil veere stigende.

Ekspeditionstider inden for de opsatte mal

Nordea Liv & Pension arbejder malrettet pa at
skabe gode kundeoplevelser i alle led af
forretningen. Der er saledes ogsa fokus pa
ekspeditionstiderne. Malet er, at 80 % af alle
kundehenvendelser skal besvares inden for de
opsatte ekspeditionstidsmal. | 2014 er malet ndet i
langt de fleste tilfeelde, og mange kunder har faet
deres sager ekspederet endnu hurtigere.

Hgj kundetilfredshed

| forlaengelse af Nordea Liv & Pensions indsatser
for at skabe gode kundeoplevelser er der i 2014
gennemfgrt kundetilfredshedsmalinger i Kunde-
serviceog Salg Malingerne viseenhgij tilfredshed
medNordea Liv& Pensions service og radgivning
P4 en skala fra 1-5, hvor 5 er bedst, havde Kunde-
service saledes en gennemsnitlig score pa 4,2,
mens tilfredsheden med Nordea Liv & Pensions
radgivning naede 4,5.

Markedsfaring af markedsledende afkast

| 4. kvartal 2014 iveerksattes en markedsfarings-
kampagne, som i resten af aret satte spot pa
Nordea Liv & Pensions markedsledende afkast i
Veekstpension (Aktiv og Index).

De to varianter af Veekstpension har hele 2014
haft en performance helt i top, uanset hvilke
kunde- og risikoprofiler man ser pa. Veekst-
pension Index er af Morningstar karet som
markedets absolut bedst performende produkt i
2014. Veekstpension Aktiv er med sin valuta-
afdeekning fortsat vores anbefaling til kunderne.
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Kampagnen blev indledt efter en lsengere periode
med unuanceret fokus pa omkostninger i
medierne. Nordea Liv & Pension gnskede at ggre
opmeerksom pa, at man ogsd skal tage med i
betragtning, hvad man far for pengene.

Kampagnen omfattede annoncering i udvalgte
dagblade og et kampagnesite pa:
www.nordealivogpension.dk

Den sunde arbejdsplads

Siden 2009 har Nordea Liv & Pension skabt sunde
rammer for egne  medarbejdere  med

virksomhedens interne sundhedsprogram, Sund
hverdag. Det er en vigtig og ngdvendig indsats i

forhold til at skabe en arbejdsplads veerd at
arbejde pa. Og virksomheden oplever fortsat, at
sundhedsprogrammet har en effekt pa savel den
enkelte medarbejders trivsel, engagement og
motivation som virksomhedens sammenhaengs-
kraft, innovationsevne, forandringsparathed og

performance.

Corporate Health Responsibility

Siden 2010 har Nordea Liv & Pension desuden
delt egne erfaringer og viden med at skabe en
sund arbejdsplads med virksomhedens firma-
kunder. Ambitionen i 2014 har fortsat veeret at
stille ikke bare viden og erfaringer men ogsa
konkrete ideer, veerktgjer og materialer til
radighed for andre virksomheder som bidrag til
udviklingen af mennesker og arbejdspladser i
Danmark. Det kalder vi "den sunde forpligtelse”
eller vores Corporate Health Responsibility —
forpligtelsen til at skabe sunde rammer for egne
medarbejdere og forpligtelsen til at inspirere og
motivere virksomheder til sundhedsfremme og
sundhedsledelse.

Derfor har selskabet siden 2010 haft en seerlig
Corporate Health Manager, der hvert ar er i dialog
med og giver konkret sparring til selskabets
kunder p& virksomhedsniveau om sundhed péa
arbejdspladsen som en del af konceptet Sund
forretning. | 2014 har Nordea Liv & Pension

opleveten stigende interesse for sundhedsarbejdet,
og efterspgrgslen efter selskabets viden, erfaringe
og koncepter er fortsat stigende. |1 2014 har fokus
veeret bade inspirations- og sparringsmgder med
beslutningstagere, interviews, opleeg, foredrag,
sundheds-events hos firmakunder samt
konferencer om sunde arbejdspladser.

Som en del af virksomhedens Corporate Health
Responsibility har Nordea Liv & Pension i 2014
sammen med Dansk Erhverv, Dansk Firmaidraets-
forbound og SundhedsDoktor uddelt prisen
for "Danmarks Sundeste Virksomhed”. | alt 167
virksomheder deltog i konkurrencen, hvor
konference- og uddannelsescenteret Pharmakon
lgb med prisen som "Danmarks Sundeste
Virksomhed”. Prisen blev uddelt pa en konference
af sundhedsminister Nick Heaekkerup (S) foran
knap 175 Dbeslutningstagere fra  danske
virksomheder.

Det er tredje ar i treek, at Nordea Liv & Pension er
enaf partnerne bag initiativeter seetter sundheds-
fremme p& danske virksomheder pa dagsordenen
og gor det muligt for arbejdspladser at dele viden,
udveksle erfaringer og leere af best practice.

| 2014 har de fire parter bag prisen desuden uddelt
en nystiftet seerpris, Initiativprisen for Danmarks
sundeste ide. Denne pris er initieret af Nordea Liv
& Pension med det mal at saette saerligt mindre
initiativer pa dagsordenen. Konkrete initiativer
med indflydelse pa& medarbejdertrivsel, den
sociale kapital, effektivitet og performance pa
arbejdspladseirra den dialog, som virksomheden
hvert ar har med mere end 100 virksomheder om
sundhed pa arbejdspladsen, ved Nordea Liv &
Pensionatmange virksomhederetopeftersparger
inspiration til konkrete mindre "quick wins”, som
nemt og hurtigt kan indfares pa egen arbejdsplads.

Initiativprisen gik i 2014 til Viborg Kommune,
Teknik & Miljg, fordi de er lykkedes med at
integrere mere bevaegelse i arbejdsdagen pa en
motiverende og inkluderende méade, hvor alle kan
veere med, uden at det griber forstyrrende ind i
arbejdsdagen.
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Neerveerende pension,

skaber mening
Det er en fortsat udfordring, at mange danskere

opfatter pension som sveert forstaeligt og
uigennemsigtigt, maske endda kedeligt, og som
noget der ligger langt ude i fremtiden. Det stiller
til stadighed store krav til Nordea Liv & Pensions

der giver veerdi og

evne til at ggre pension naerveerende og menings-

givende, for eksempel nar en ny pensionsordning
skal kommunikeres til en firmakunde og
virksomhedens medarbejdere.

| 2014 har Nordea Liv & Pension fortsat haft
succes med at udvikle innovative, unikke, co-
created kommunikationslgsninger i samspil med
selskabets firmakunder. Her er malet at szette nye
standarder for kommunikation af pension og
udforme kommunikationslgsninger, der skaber
involvering, dialog, stillingstagen — og kunde-
oplevelser, der er veerd at forteelle om. Det kalder
vi "Co-created kommunikation”.

Hvor co-created kommunikationskonceptet giver
firmakunder mulighed for at seette fokus pa
specifikke emner, som er relevante for den enkelte
virksomhed, har Nordea Liv & Pension ogsa i
2014 styrket den generelle kommunikation af
pension af bl.a. virksomhedens markedsledende
afkast. Det budskab kommunikeres Igbende
gennem en bred vifte af kommunikationskanaler.
Her har Nordea Liv & Pension bl.a. introduceret
et nyt UPDATE, et fysisk nyhedsbrev til
beslutningstagerne i virksomhederne, ligesom der
i 2014 har veeret fokus pa kommunikation af
afkast i bl.a. annoncer i landsdeekkende dagblade
og i det elektroniske nyhedsbrev, der gar ud til
omkring 15.000 personer.

Corporate Responsibility

Social Responsible Investments (SRI)

| 2014 er Nordea Liv & Pension, sammen med de
gvrige nordiske livsforsikringsselskaber i Nordea-
koncernen, formel medunderskriver af United
Nations Principles for Responsible Investment
(UNPRI). Herudover fglger Nordea Liv &

Pension Nordeakoncernens retningslinjer for

samfundsansvarlige investeringer.

Som led i Nordeakoncernens politik screenes
Nordea Liv& Pensions investeringer regelmaessigt
i henhold til en raekke internationale normer og
konventioner, for eksempel:

United Nations Global Compact
OECD guidelines for multinational companies

* International Labour Organizatitn
Declaration on Fundamental Principles and
Rights at Work

» Universal Declaration of Human Rights

* Rio Declaration
Development

on Environment and

United Nations Convention Against Corruption
Convention on Cluster Munitions

Viser screeningen problemer, gar vi som aktive
ejer i dialog med de virksomheder, der ikke lever
op til de internationale normer for virksomheders
ansvar for at fA dem til at eendre adfeerd. Lykkes
det ikke, er salg af investeringerne dgferste
konsekvens hvis selskabernedvarendeikke er
lydhgre over for vores argumenter. Vi udelukker
selskaber, der groft overtreeder normerne for
socialt ansvarlige investeringer og ikke er villige
til at eendre adfeerd.

Nordea Liv & Pension laegger veegt pa at investere
i fonde, som er ligesindede med hensyn til
ansvarlighed, ligesom UNPRI-forpligtelserne
naturligvis overholdes. Laes mere pa:
www.nordealivogpension.dk/1071632.html

Corporate Social Responsibility (CSR)
Corporate Social Responsibility (CSR) er en del

af det daglige arbejde i Nordea Liv & Pension.
Det sker med udgangspunkt i de politikker for
socialt ansvar, menneskerettigheder og klimapa-
virkning, som geelder for hele Nordeakoncernen

Laes mere pa:
www.nordea.com/63486.html
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CSR-rapporten for2014 forventes at foreligge
primo februar 2015

Kgnsmaessig sammensaetning

Selskabet har i henhold til lov om finansiel
virksomhed § 79a om den kgnsmeessige sammen-
seetning af bestyrelsen vedtaget fglgende maltal;
det underrepraesenterede kgn skal udggre mindst
40 % af de generalforsamlingsvalgte bestyrelses-
medlemmer i selskabet. Det forventes, at maltallet
senest er opfyldt i forbindelse med den ordineere
generalforsamling i 2015. Ligeledes har selskabet
vedtaget en politik vedrgrende den kensmaessige
sammenseaetning af gvrige ledelsesniveauer. |
selskabet er der en ligelig fordeling mellem
kannene, og politikken er med til at sikre, at den
ligelige fordeling sikres fremadrettet.

Regulativer m.v.

Kontribution i Nordea Liv & Pension

Pension med gennemsnitsrente er opdelt i fire
rentegrupper, tre risikogrupper og to omkostnings-
grupper. Kunderne er indplaceret i grupper ud fra
feelles karakteristika.

Rentegrupper

De fire rentegrupper i Nordea Liv & Pension af-
spejler kundernes ydelsesgarantier. Rentegruppe 1
bestar af kunder med de laveste ydelsesgarantier
og rentegruppe 4 bestar af kunder med de hgjeste
ydelsesgarantier.

Investeringssammensatningen i rentegrupperne
100%
80%
60%
40%
20%
0%

Rentegrp 1 Rentegrp 2 Rentegrp 3 Rentegrp 4 Total

¥ Ejendomme Obligationer W Aktier *

L * Aktier er inkl. alternative investeringer

Kontorenten over tid bliver forskellig for de
enkelte rentegrupper. Det skyldes, at de hgje
garantier kreevegn mere konservativ investerings-
politik, der sikrer, at garantien overholdes men
ogsa begreenser muligheden for at opna et mer-

afkast. Et sadan merafkast er mere sandsynligt i
rentegruppe 1, hvor der er flere risikoaktiver i

portefglien, som dermed forventes at give op-
sparerne et hgjere afkast over tid.

Nye kunder indplaceres i rentegruppelér udgar
bonusgraden pr. ultimo 2014 11,7 %. Den
samlede bonusgrad for Pension med gennemsnits-
rente steg gennem aret fra 4,3 % til 10,8 %.

Bonusgrader i rentegrupper
Rentegruppe -
Bonusgrad i procent 11,7 8,2 8,6 7,8 10,8

Safremt der er underskud i rentegrupperne og det
dermed ikke er muligt at indteegtsfere fuldt risiko-
tilleeg, overfgres det manglende belgb til skygge-
konto.

Risikogrupper
De tre risikogrupper i Nordea Liv & Pension
opdeles i

e Private pensionsordninger
* Firmapensionsordninger
* Pensionister

Positivt risikoresultat tildeles Nordea Liv &
Pensions egenkapital. Safremt der er tab
vedrgrende firmapensionsordninger daekkes dette
ligeligt mellem kollektivt bonuspotentiale og
egenkapitalen. Selskabet har i 2014 dog valgt at
lade egenkapitalen deekke hele underskuddet, sa
kollektivt bonuspotentiale ikke pavirkes. Gevinst
og tab vedrgrende private pensionsordninger og
pensionister deekkes af egenkapitalen.

Omkostningsgrupper
Nordea Liv & Pension har inddelt kunderne i to
omkostningsgrupper:

* Private pensionsordninger
« Firmapensionsordninger

Positivt omkostningsresultat tilskrives Nordea Liv
& Pensions egenkapital og tab deekkes af egen-
kapitalen.
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Kontorenten

Nordea Liv & Pension har en dynamisk konto-
rentepolitik, hvor der er sammenhaeng mellem
kontorenten og investeringsafkastet pa de
finansielle markeder. Kontorenten er pr. 1.
oktober 2014 aendret fra 1,8 % til 2,0 %.

Lovgivning

Pensionsbranchen er i disse ar praeget af megen ny
lovgivning. Som en udlgber af "Veekstplan DK —
steerke virksomheder, flere job” blev det vedtaget,
at lsnsumsafgiften for den finansielle sektor skull
@ges over en arraekke.

Lensumsafgiften er gget til 11,4 % i 2014 og vil
fortsatgges prar, indtil den er fuldt implementeret
i 2021 med en sats pa 15,3 %.

Regeringen har nedsat en pensionskommission
med sagkyndige eksperter. Ifglge kommissoriet er
der i de seneste artier sket store strukturelle
gendringer af det danske pensionssystem. Det
geelder seerligt udbredelsen af arbejdsmarkeds-
pensionsordningerne i 1990’erne, tilbage-
treekningsreformer samt aendringer af regler for
offentlige tillaegsydelser og vilkar for privat op-

sparing inden for og uden for pensionssektoren.

Imidlertid peger kommissoriet pa, at der er en
utilstraekkelig formaliseret viden om
konsekvenserne af det danske pensionssystem for
arbejdsudbuddet fgr og efter pensionsalderen og
virkningerne pa den private opsparing samt
fordelingen p& pensionsopsparing og andre
opsparingsformer.

Pensionskommissionen har derfor faet til opgave,
at de over de kommende to ar skal se neermere pa
det danske pensionssystem med folkepension og
arbejdsmarkedspensioner og komme med
anbefalinger.

Pensionskommissionens anbefalinger kan inde-
holde aendringer af regler for indretningen af
offentlige ydelser, ATP-ordningen og de skatte-

regler, der har betydning for den private opsparing
til egenforsgrgelse efter pensionstidspunktet.

Det er endvidere oplyst i kommissoriet, at grund-
laget for kommissionens anbefalinger er en fast-
holdelse af den skattefinansierede folkepension og
en fastholdelse af de aftalebaserede arbejds-
markedspensioner. Det er endvidere afggrende, at
anbefalingerne sikrer, at der fastholdes en social
balance i pensionssystemet, hvor pensions-
systemet fortsat bidrager til at begreense indkomst-
forskelle mellem personer i pensionsalderen. Her-
under indgér, at anbefalingerne samlet set ikke
forringer forsgrgelsesgrundlaget for gruppen af
folkepensionister, der kun har begrenset
supplerende indkomst ud over folkepensionen.

Regnskabsberetning

Hovedaktiviteter

Nordea Liv & Pension driver livs- og pensions-
forsikringsvirksomhed og anden virksomhed, der
er forenelig med lov om finansiel virksomhed.

Nordea Liv & Pension er 100 % ejet af Nordea
Life Holding AB, Stockholm, og indgar pa denne
baggrund i Nordea Bank AB koncernen.

Usikkerhed om indregning og maling

Ved udarbejdelse af arsrapporten er der af
ledelsen foretaget en raekke vurderinger og sken
vedrgrende fremtidige forhold, der har indflydelse
pa veerdierne af aktiverne og forpligtelserne. De
omrader, hvor sken og vurderinger har den
vaesentligsteffekt paarsrapportererhensaettelser

til forsikringskontraktersamt veerdianseettelse af
derivater og unoteredsternativeinvesteringer pa
illikvide markeder.

Veesentlige eandringer i parametre til op-
garelsen af de forsikringsmaessige henseettelser
Dgdelighedsanalyse

Nordea Liv & Pension gennemfgrer arligt en
dgdelighedsanalyse i overensstemmelse med
Finanstilsynets benchmark-model. Denne analyse
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er gennemfgrt og har medfgrt en styrkelse af
henseaettelserne med ca. 350 mio.kr. ultimo 2014.

Indfarsel af genkgbs- og fripoliceparametre

Fra ultimo 2014 indfgres  yderligere
sandsynligheder for, at kunden genkgber sin
police eller omtegner til fripolice i henseettelsier
forsikringskontrakter. Dette er et led i tilpasreng

af de forsikringsmaessige hensaettelser il
kommende ny regnskabsbekendtggrelse, der
forventes at treede i kraft pr. 1. januar 2016. Sand
synlighederne estimeres ud fra de antal genkgb og
omtegninger til fripolice, der historisk er set i
bestanden. Sandsynlighederne reestimeres lige-
ledes arligt. De forsikringsmeessige henszettelser
er blevet reduceret med 2,2 mia.kr. ultimo 2014.

Pristillaeg — risk margin
Beregningen af pristilleegget i de forsikrings-

Selskabets overskudspolitik

Selskabets overskudspolitier — i overens-
stemmelsemed kontributionsbekendtggrelsen og
vejledning om markedsdisciplin — anmeldt til
Finanstilsynet. Arets resultat fgr skat bestar af
investeringsafkastet af de til egenkapitalen
allokerede aktiver, resultat af syge- og ulykkes-
forsikring, resultat af Liv lll, resultat af Forete
Gruppeliv, markedsrente, Polen, Livrente+ Invest
samt en risikoforrentning fra rentegrupperne, en
andel af risikoresultatet samt omkostnings-
resultatet.

Overskudsdisponering

Bestyrelsen foreslar, at der af arets overskud pa
839 mio.kr. udbetales 626 mio.kr. som udbytte til

ejer og resten 213 mio.kr. overfgres til egen-

kapitalen.

maessige henseettelser er ogsa blevet eendret som premier

led i tilpasningen til kommende regnskabs-
bekendtggrelse. Pristilleegget opggres fra ultimo
2014, sa der sikres konsistens til den ’'cost of
capital-metode som er defineret i solvens-
opggrelsens risk margin. Forsikringsmaessige
henseettelser er blevet styrket med 37,5 mio.kr.
ultimo 2014.

Udvikling i skonomiske forhold

Arets resultat

Resultatet for 2014 blev et overskud efter skat pa
839 mio.kr., hvilket overstiger det forventede
vaesentligt. Den primaere arsag hertil skyldtes
udviklingen i de finansielle markeder igennem
2014 Resultatet for 2013 udgjorde 629 nkio

Realiseret resultat

Arets realiserede resultat til fordeling efter ow
finansiel virksomhed udgjorde 9 mia.kr., som er
fordelt med 0,8 mia.kr. til egenkapitalen og 8.2
mia.kr. til henseettelserne.

Skyggekonto udggr 196 mio.kr. pr. ultimo 2014.

Bruttopreemieindtaegten for gennemsnitsrente-
produkter udgjorde i 2014 4,3 mia.kr., svarende til
et fald pa 20,2 % i forhold til 2013.

Bruttopreemieindteegtefor markedsrenteprodukter
for 2014 udgjorde 8,0 mia.kr., svarende til en
stigning pa 17,4 % i forhold til 2013.

De samlede bruttopreemieindteegter for 2014 ud-
gjorde12,3 mia.kr.svarenddil en stigningpd 0,7
% i forhold til 2013.

Der har veeret positiv veekst i de Igbende praemier
pa 3,5%, mens indskud er faldet med 44l

Forsikringsydelser

Udbetalte forsikringsydelser for 2014 udgjorde
brutto 16,2 mia.kr. svarende til en stigning pa 7,7
% i forhold til 2013. Den primeere arsag til

stigningen skyldes afgiftsberigtigelse.

Forsikringsmeaessige driftsomkostninger
Omkostningsprocent af preemier udgar 5,3 % mod
54 %i2013.
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Forsikringsteknisk resultat af livsforsikring
Forsikringsteknisk resultat for 2014 blev 1 mia.kr
efter overfarsel af 4,8 mia.kr. til kollektivt boswu
potentiale. For 2013 blev det forsikringstekniske
resultat 687 mio.kr. efter overfagrsel af 236 mio.kr
til kollektivt bonuspotentiale.

Syge- og ulykkesforsikring

Erstatningsprocenten er steget til 120 % i 2014
mod 66 % i 2013. Aflgbsresultat er faldet til -70
mio.kr. fra 11 mio.kr. i 2013. Udviklingen skyldes
primaert feerre reaktiveringer end forventet.

Omkostningsprocentemdger 18 % i 2014 mod
%i 2013.

Investeringsvirksomhed

Nordea Liv & Pensions investeringsaktiver er
opdelt i portefglier knyttet til det traditionelle

gennemsnitsrenteprodukt, markedsrente-
produkterne (herunder Veekstpension og Link
Pension) samt syge- og ulykkesforsikring og
egenkapital.

Investeringsafkastet fgr pensionsafkastskat for
samtlige portefgljer under ét blev pa 20,3 mial.kr.
2014 svarende til 13,9 %.

Fortsat styrke pa de finansielle markeder

De finansielle markeder viste fortsat styrke i 2014
Aktiemarkederne steg saledes kraftigt, og andre
risikoaktiver fulgte med op. Samtidig faldt
renterne, hvilket indebar kursstigninger og hgije
afkast for de fleste rentebaerende aktiver, herunder
obligationer.

Udviklingen pa de finansielle markeder afspejlede
en forbedring af den realgkonomiske situation pa
begge sider af Atlanten. Der var dog tale om en
todelt udvikling med klare tegn pa en mere ved-
varende opgang i USA, mens vaeksten i Europa
kun var svag og syntes mere skrgbelig. | USA
blev der derfor i arets lgb indledt en gradvis

stramning af den gennem flere &r meget lempelige
pengepolitik, hvor der i Europa viste sig behov for

yderligere lempelser for at understgtte den svage
gkonomiske aktivitet og lgfte den meget lave
inflation.

Pension med gennemsnitsrente
Investeringsaktivernes sammensaetning ultimo
2014 og afkastene for disse i 2014 er vist i
figurerne nedenfor. Det fremgar, at obligationerne
med 73 % udgjorde langt den stgrste andel af
investeringsaktiverne. Dermed var afkastet pa
19,2 % for obligationsportefgljen inklusiv rente-
derivater meget veesentligt for, at det samlede
afkasti Pension med gennemsnitsrente blev pa
hele 16,2 %.

Noterede aktier, unoterede aktier samt andre
alternative investeringer udgjorde tilsammen 16,6
% af portefglijen, hvilket var et mindre fald i

forhold til 2013. Afkastet for denne klasse af
investeringsaktiver under ét blev 16,3 %.

Der var et fald i eiendommenes andel af porte-
faljen til 10,4 %. Afkastet for ejendomsportefgljien
blev 6,3 % Vaerdien af denne portefgler pa-
virket af dens sammenseetning og udlejnings-
mulighederne. Den gennemsnitlige udlejnings-
procent, beregnet pa grundlag af antal kvadrat-
metre, udgjorde ved arets udgang 88 % mod 89 %
ét ar tidligere.

Valutakursreguleringer har kun i meget beskedent
omfang pavirket afkastene, da portefaljerne i det
store hele har veeret afdeekkede.

22013
u2014

Fordeling af investeringsaktiver p.a.

100,0%
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Obligationer mm Aktier™ Ejendomme

* Aktier er inkl. alternative investeringer
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For at sikre kundernes langsigtede afkast foretager
Nordea Liv & Pension til stadighed pa baggrund
af forventningerne til de finansielle markeder til-
pasninger af portefglien og seerlig af de mere
risikofyldte aktiver.

Pension med gennemsnitsrente er opdelt i fire
rentegrupper, der har en forskellig aktivsammen-
seetning, hvilket primaert skyldes et forskelligt

behov for afdeekning af renterisikoen. De hgje

rentegrupper har det stagrste behov og derfor den
stgrste andel af obligationer og andre rente-
beerende aktiver, der i 2014 opnaede meget hgje
afkast, hvilket disse rentegrupper derfor ogsa
gjorde. De lave rentegrupper fik dog ogsa paene
afkast.

Afkast for Pension med gennemsnitsrente, 2014, pct.

Renteguepe | 1 | 2 | 3 ]

Afkastipct. 15,0 16,0 19,7

17,4

Markedsrenteprodukterne generelt

Opsparingen i markedsrenteprodukterne bliver

forrentet pa basis af afkastet af de produkter og

fonde, som den enkelte kunde veelger. Huvis

kunden veelger en af de sammensatte fonde, sker
forrentningen pa basis af afkastet fra portefgljer,

som sammenseettes af Nordea Liv & Pension

Veekstpension og Index

Vaekstpension er et sakaldt livscyklusprodukt, der
tilbydes med tre risikoprofiler (lav, mellem og

hgj) og en profil med garanti. De har alle en hgj
andel af aktier og andre risikoaktiver, hvilket

medvirkede til arets gode afkast. Kunder med
mellem risiko og mere end 15 ar til pension fik

saledes et afkast pa hele 13,6 %. Generelt blev det
hgjeste afkast opnaet af kunder med mange ar til
pension og/eller en hgj risiko. Tilsvarende
forskelle i afkastet opndede kunderne i det indeks-
forvaltede livscyklusprodukt, Index.

Afkast for Veekstpension, mellemrisiko, 2014, pct.

Artil pension 5ar 10 8r >15 8r
Vaekstpension 10,6 13,0 13,6
Indeks 13,6 15,7 16,3

Link Pension

Kunderne kan — ud over individuelt valg af
investeringssammensaetning — veelge mellem i alt
10 sammensatte fonde med forskellige risiko-
profiler og forvaltningsformer, som sammensaettes
af Nordea Liv & Pension. | modsaetning til livs-
cyklusprodukterne er det i Link Pension overladt
til kunden selv at foretage @gnskede andringer af
risikoniveauet. De enkelte fonde i Link Pensions
fondsudbud er beskrevet pa:
http://www.nordealivogpension.dk/Investering/Fo
nde+og+afkast/Link+Pension/988142.html

Bade Link Pension Aktiv og Link Pension Index
tilbyder fire risikoprofiler (lav, mellem, hgj og
aktier). Herudover tilbyder Link Pension Aktiv to
profiler med garanti. Afkastene i 2014 for de otte
ugaranterede fonde fremgar af tabellen nedenfor.

Afkast for Link Pension Aktiv og Link Pension Index , 2014, pct.

Link Pension Aktiv 7,0 10,5 13,6 16,0
11,2 14,2 17,1 19,9

Link Pension Index
Investeringspolitikken og dens mal

Nordea Liv & Pensions investeringspolitik har

den malseetning at sikre starst muligt afkast pa
langt sigt under hensyntagen til risiko, skat og
lovgivning m.m. samt, at der investeres pa etisk
forsvarlig vis.

Risikospredning pa forskellige investeringsaktiver
tileegges afggrende betydning for det samlede
afkast og for risikoen pa langt sigt. Risici
kontrolleres ngje under hensyntagen til pensions-
forpligtelserne og de frie reserver.
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Fra markedsafkast til kontorente
Pct. 2014 201
Arets investeringsafkast (kundemidler), brutto 15,2 0,4
Omkostninger i fm. investeringsvirksomhed 1) -0,2 20
Arets investeringsafkast (kundemidler) 15,0 0,9
AEndring i veerdi af forsikringsforpligtelser -5,7 P.6
9,2 29

Overfarsel til/fra kollektivt bonuspotentiale -4,7 -0,4
Risikoforrentning for aret -0,7 -0,
Risikoforrentning overfart fra skyggekonto -0,2 0,1
Omkostnings- og risikoresultat 0,0 -0,1
Regulering pga. forskel i neevner 2) -1,6 -0,]
Kontorente (for skat) 2,0 1.9

1 Omfatter omkostninger forbundet med forvaltningékundernes
andel af investeringsaktiverne, samt kurtage, mmionier og gvrige
transaktionsomkostninger.
Investeringsomkostningerne vedrgrer kun kundenmeier
andel af investeringsaktiverne.

2 Reguleringen opstér, fordi kontorenten er opgjcr af kundernes
opsparing , mens arets investeringsafkast mv. gjooppa grundlag
af markedsveerdien af netteoaktiverne.

Parametrene i oversigten ovenfor indgar i

opggrelsen af selskabets bonusreserve. Oversigten
viser, at investeringsafkastet og eendringen i
veerdien aforsikringsforpligtelserne som fglge af
en andring i renteniveauet har starst betydning for
opggrelse af bonusreserven.

Begivenheder efter balancedagen

Fra balancedagen og frem til underskrivelsen af
arsrapporten er der ikke indtradt forhold af
vaesentlig betydning, som forrykker vurderingen
af selskabets finansielle stilling.

Fremtiden

Det forventes, at resultatet efter skat for 2015 er
pa et lavere niveau end resultatet efter skat for
2014. Med det nuveerende lave renteniveau for-
ventes begraenset driftsrisikoforrentning.

Risikostyring

2014 har veeret preeget af faldende renter og
stigende aktiekurser, som har stillet krav til

monitoreringen af selskabets afdaekning af
livsforsikringsforpligtelserne.  Selskabet  har

lgbende tilpasset afdeekningerne, og den nye
renteafdeekningsstrategi har vist sit veerd. Saledes
er bonusgraden steget betragteligt i Igbet af-aret

i takt med at renten er faldet og aktierne steget
og selskabets proaktive risk management har vist
sit veerd.

Nordea Liv & Pension har i 2014 arbejdet videre
med implementeringen af Risk Management-
strategien. Selskabets risikostrategi har til fdrma
at sikre, at risikoprofilen matcher forretnings-
strategien og er pa linje med bestyrelsens risiko
villighed. Risikostrategien seetter retningen for
Risk Management-funktionen i forhold til at indfri

den overordnede vision.

Selskabets risikostrategi er bygget op omkring:

* Lgbende udvikling af et konsistent og helheds-
orienteret risiko styringssystem og kontrol-
system

* Risk Management-funktion fungerer som risk-
partner for forretningen

* Lgbende forberedelse og tilpasning til de
fremtidige lovgivningsmaessige krav i forhold
til styringen af risici og kapital

Forretningsmodellen er omdrejningspunktet for
selskabets drift, og siger noget om, hvordan
selskabet drives og tjener penge. Selskabet har
lagtenstrategifor, hvordan forretningeaptimeres

og samtidig sikrer, at malene indfries og veerdi
skabes for kunder og ejer. Kapitalplanlaegningen
justeres i takt med udviklingen pa fieansielle
markedeng detavrige risikoforbrugpg medvirker

til at sikre, at selskabet opfylder kapitalkravet.

| 2014 har selskabet opprioriteret den finansielle
risikomodellering. Arbejdet med
implementeringen af Nordea Life Groups solvens-
model er fortsat. Denne model kommer til at
udgare fundamentet for selskabets kapitalkravs-
beregning i Solvens Il. Med hensyn til den mere
kortsigtede risikomonitorering er arbejdet med til-
pasningen af de anvendte modeller ogsa fortsat,
med henblik pa at sikre en fortsat vaerdiskabende
finansiel risikomonitorering.
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Arbejdet med implementeringen af helheds-
orienteret risikostyring er ligeledes fortsat. [@er

i den forbindelse sket en organisatorisk flytnifg a

compliance-funktionen, saledes at selskabets
Operational Risk & Compliance Officer nu har en

direkte reference til RCO’en i Nordea Life Group.

De vaesentligste risici
I Nordea Liv & Pension kategoriseres de
vaesentligste risici i en raekke hovedkategorier:

» Finansielle risici

* Forsikringsmeessige risici
» Operationelle risici

* Forretningsmaessige risici

Disse karigen opdelesen reekke underkategorier

De finansielle og forsikringsmaessige risici
monitoreres og styres lgbende, mens de
operationelle- og forretningsmaessige risici

monitoreres med en mindre hyppig frekvens.
Nedenfor gennemgas de vaesentligste risici, og
hvordan de handteres.

Finansielle risici

De finansielle risici omfatter markedsrisici, kredi
risici og likviditetsrisici, som igen kan splittep i

en reekke underkategorier. Markedsrisici opdeles i
renterisici, aktierisici, ejendomsrisici, spreauhiis
valutarisici og  koncentrationsrisici.  Den
vaesentligste risiko er renterisikoen. Nar markeds-
parametrene er lavere end tegningsgrundlags-
parametrene, stiger henseettelserne. Renterisikoen
afdeekkes ved hjeelp af en kombination af
obligationer og afledte finansielle instrumentar fo
at beskytte de kollektive og individuelle buffere.
Afdeekninger tilpasses lgbende i takt med rente-
udviklingen. En ny renteafdaekningsstrategi er
feerdigimplementeret i 2014, og har vist sit veerd
med de faldende renter i aret.

Der sker lgbende en vurdering af behov for
sikring imod generelle markedsudsving pa
aktiemarkederne. Til dette formal anvendes
futures og optioner. Bestyrelsen i Nordea Liv &

Pension har besluttet en politik for handtering af

risikomitigerende foranstaltninger med en lgbetid

under 12 maneder, hvilket falges i denne

sammenhaeng. Valutakursrisikoen i  hoved-

valutaerne afdaekkes lgbende ud fra en currency
overlay-politik.

Vedrgrende investeringer i kreditinstrumenter har
bestyrelsen fastsat greenser for den samlede
eksponering inklusiv kreditderivater samt for om-
fanget af de samlede engagementer med enkelte
modparter. Disse graenser er fastlagt med henblik
pa at begraense risikoen for, at modparten ikke er i
stand til at opfylde sine forpligtelser. | tilleeg e
indgdet collateral-aftaler. Risiciene overvages i
selskabets solvensmodel.

Bestyrelsen har, for sa vidt angar koncentrations-
risici, udbygget rammerne, sa der sikres en starre
spredning af investeringerne inden for forskellige

dele af portefglierne. Denne mere findelte

opdeling af aktiverne medvirker til at reducere

koncentrationsrisikoen.  Portefglijerne af de

illikvide aktivtyper er sammensat med en stor

spredning, og ved beslutninger om nye

investeringer og salg inden for disse aktivtyper
indgar pavirkningen af sammenszetningen og
dermed koncentrationsrisikoen ogsa i

vurderingen.

Der investeres kun i alternative investeringer via
fondsstrukturer og kun i fonde med et

investeringsmandat, som sikrer et stgrre antal
underliggende enkeltaktiver og en bred risiko-
spredning i fonden. Den brede risikospredning i
de enkelte fonde kombineret med en stor
spredning pa portefalieniveau pa tveers af
forvaltere, typen af underliggende investeringer,
geografi, investeringsar m.m. sikrer tilsammen en
betydelig risikospredning i portefglien af

alternative investeringer. Portefgljen af ejendoms-
investeringer bestar i overvejende grad af direkte
ejede ejendomme beliggende i Danmark. Derved
opnas en god eksponering mod dansk gkonomi,
herunder inflationsudviklingen, hvilket bidrager
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til at sikre den reale veerdi af opsparingen malt i
danske kroner. Den hgje andel af danske
ejendomme kan siges at udggre en koncentrations-
risiko. Det skal dog i den forbindelse bemaerkes,
at danske aktier udgar en meget begraenset andel
af aktieportefgljerne, hvilket reducerer den
samlede eksponering til dansk gkonomi. Her-
udover er der inden for ejendomsportefalien en
spredning pa tveers af segmenter (kontor/butik,
bolig og logistik) og en stor spredning pa enkelt-

ejendomme.

Styringen af markedsrisikoen udmgntes i
virksomhedens Investerings- og ALM-politik.
Bestyrelsen har  udstukket en reekke

bemyndigelser til direktionen, som er specificeret

i retningslinjerne. | politik- og retningslinjer eer
fastlagt lines og limits, benchmarks samt
strategisk aktiv allokering. Forméalet med ALM-
politikken er at styre samspillet mellem aktiver og
passiver og herigennem sgge at begreense tab
forbundet med markedsrisici under hensyntagen
til solvens og buffere, optimering af afkast og
regulatoriske krav.

Der rapporteres Igbende om udnyttelsen af
rammerne i en markedsrisikorapport. Rapporten
tilgar savel den danske ledelse som ledelsen i
Nordea Group. Den finansielle risikorapportering

revurderes lgbende i forhold til aktuelle risici,

falsomheder, m.v.

Forsikringsmeessige risici

De forsikringsmaessige risici omfatter risiciene
vedrgrende levetid, dadelighed, invaliditet,
forsikringsoptionsrisici, omkostninger,
genoptagelsesrisici samt katastroferisici. De
vaesentligste risici er levetidsrisikoen og
forsikringsoptionsrisikoen.

Som led i Finanstilsynets fokus pa ensartet
beskyttelse af forsikringstagerne, og i lyset af
Solvens ll-implementeringen, er det besluttet, at
principperne for opggrelse af de forsikrings-
maessige henseettelser skal tilpasses principperne

under Solvens Il. Det nye hensaettelsesprincip
medfgrer blandt andet, at livsforsikrings-
henseettelserne skal opgares under hensyntagen til
genkgbs- og fripolicesandsynligheder. Finans-
tilsynet har givet tilladelse til, at dette regnis&a
princip kan indfgres allerede nu i beregningen af
de garanterede ydelser. Indfgrsel af genkabs- og
fripoliceparametre medfarer, at henseettelserne for
alle rentegrupperne i det traditionelle miljg
reduceres samlet set, mens det kollektive bonus-
potentiale stiger. Dermed er solvens- og
regnskabsbalancen mere identisk.

Nordea Liv & Pension fglger lgbende udviklingen

i samfundet for at sikre, at det geeldende tegnings-
grundlag er betryggende. Der henseettes i henhold
til  Finanstilsynets levetids-benchmark, hvilket
reducerer risikoen for systematiske risici.

Bestyrelsen har truffet beslutning om, at der i

beregningen af levetidsstgdet i solvenskravs-
beregningen benyttes en partiel intern model. Der
benyttes en model, som baserer sig pa, at
dadelighedsintensiteten reduceres med en procent-
andel, som beregnes ud fra risikosted for
henholdsvis den nuveerende dgdelighed og
trenden (den systematiske risiko) samt et seerligt
risikostegd for realisationsrisikoen (den ikke-

systematiske risiko). Realisationsrisikoen er

selskabsspecifik og afhaenger af det forventede
antal dgdsfald i selskabet. Parametrene for
nuveerende dgdelighed og trend er ikke opdateret i
2014.

Selskabet har besluttet at deltage i pree-

ansggningsprocessen frem mod Solvens Il. Denne
proces er opdelt i en reekke faser, og foregar i et
samarbejde mellem Forsikring & Pension, Finans-

tilsynet og de enkelte selskaber. Processen er af
forskellige arsager forsinket, men i samarbejde

med Finanstilsynet arbejder Forsikring & Pension

og de enkelte selskaber pa at fa processen
gennemfart inden for den aftalte tid.
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Med hensyn til invaliditetsrisikoen er der fokus pa
aktiv skadesbehandling, hvilket er med til at
reducere den tid, der gar, indtil den skadelidte er
tilbage pé arbejdsmarkedet. Der er i 2014 lanceret
et nyt tab af erhvervsevneprodukt, der matcher
kundernes gnsker og behov, og som skal medvirke
til at forbedre risikoresultatet.

Der arbejdes Igbende pa effektiviseringer, som
forbedrer omkostningsresultatet. Det sker bl.a. ved
omkostningsstyring samt Igbende opfalgning pa
det faktiske omkostningsforbrug.

Nordea Liv & Pension har en acceptpolitik. Det er
selskabets overordnede mal at skabe en sund og
solid forsikringsforretning. Et vigtigt element er
denne forbindelse en vurdering af risikoprofilen. |
risikobetragtningerne indgar en stillingstagen til
produktprogrammer og produkter, forsikrings-
betingelser, reassurance, store risici m.v. Hertil
kommer i forbindelse med tegningen, en subjektiv
vurdering af den enkelte kundes risikoforhold.
Generelt geelder, at den risiko, der forsikres, skal
veere af normal karakter for det pageeldende
forsikringsomrade.

Selskabets politik for genforsikringsaftaler sikrer
at selskabet har en gvre begreensning af risikoen
pa maks. 10 mio.kr. pr. forsikringsbegivenhed.
For at reducere katastroferisiciene indgar tilkge
katastrofedeekning i Nordea Liv & Pensions
genforsikringsprogram.

Operationelle risici

Operationelle risici er risikoen for gkonomiske tab
som faglge af uhensigtsmeessige eller mangelfulde
interne procedurer, menneskelige eller system-
meaessige fejl eller som faglge af eksterne
begivenheder inklusiv juridiske risici.

Ansvarsfordelingen mellem bestyrelsen og
direktionen er fastlagt i forretningsordenen.
Bestyrelsen har udfaerdiget skriftlige retningslinje
for virksomhedens vaesentligste aktivitetsomrader,
hvor arbejdsfordelingen mellem bestyrelse og

direktion er fastlagt. Direktionen har ansvaret for

kontrolmiljget og sikrer overholdelse af de af

bestyrelsen vedtagne retningslinjer ved ud-
feerdigelse af forretningsgange samt instrukser og
ved lgbende overvagning og opfalgning.

En gang arligt foretages der en identifikation
(Risk Self Assessment RSA) af selskabets
vaesentligste  operationelle og compliance-
maessige risici. Endvidere gennemfares en arlig
Internal Control Assessment, hvor forretningen
evaluerer kontrolmiljget.

Selskabets projektmodel sikrer, at der forud for
opstart af projekter foretages en Quality and Risk
Analysis (QRA), der har til formal at afdaekke og
handtere de risici, som dels opstar i selve
projekterne, dels den pagaeldende forandring/ud-
vikling, projekterne medfarer.

Forretningsmaessige risici

Forretningsmaessige risici, herunder de strategiske
risici, deekker over risici i relation til den
forretningsmaessige usikkerhed som fglge af
markedsudvikling, kundeadfeerd, teknologisk
udvikling savel som de gkonomiske konsekvenser
af omdgmmemeessige forhold.

Blandt de forretningsmaessige risici indgar de
gvrige risici i relation til selskabets forretnings
model, sasom risici knyttet til selskabets
forretningsprofil og situation, veekst/indtjening,
risikokoncentration, konjunkturfglsomhed,
omdgmmerisici samt eksterne risici. Disse risici
styres som udgangspunkt kvalitativt.

Selskabet har i de kommende &r stort fokus pa at
implementere et nyt it-administrationssystem. Der

er en lang reekke delprojekter, som alle styres i en
central projektorganisation.

Selskabet foretager Igbende en vurdering af disse
risici og om ngdvendigt en justering af strategien
med henblik pa at prioritere og justere strategiske
tiltag. Dette er sket i 2014, hvor de strategiske
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tiltag i Strategi 2015 er justeret.

Individuelt solvensbehov

1. januar 2014 tradte nye solvensregler i kraft. De
anvendes nu en modificeret standardmodel til
beregning af det individuelle solvensbehov (ISB).
Det var ogsa hensigten, at der skulle treede bl.a.
nye regnskabsregler i kraft 1. januar 2015, men
Finanstilsynet valgte i starten af 4. kvartal 2@t4
udseette ikrafttreedelsen til 1. januar 2016. Af
samme arsag er overgangslgsningen for sa vidt
angar tabsdaekningen forleenget yderligere et ar.

Bestyrelsen har besluttet, at ISB skal opgares efte
standardmodellen med anvendelse af en partiel
intern model, for sa vidt angar levetidsstgdet- Ind
beretning af det individuelle solvensbehov
rapporteres kvartalsvist til bestyrelsens god-
kendelse samt til Finanstilsynet. Det opggres dog
ogsa ugentligt og rapporteres til den daglige
ledelse.

Det individuelle solvensbehov udger 2. 1w .kr.
pr. 31. december 2014vilket er lavere end
Solvens |-kravet pa 4.483 mio.kr., der saledes
lighed med sidste arer det endelige solvenskrav.

Solvens Il

Solvens Il treeder i kraft den 1. januar 2016. Det
Europeeiske Rad vedtog formelt Omnibus II-
direktivet den 14. april 2014, som er et sendrings-
direktiv til det oprindelige Solvens Il Direktivdr
2009 Den 100ktober 2014 vedtog Kommissionen
Delegated Acts, som indeholder gennemfarelses-
bestemmelser for Solvens Il. Denne delegerede
retsakt er nu blevet sendt til Europaparlamentet og
Det Europeeiske Rad til godkendelse; en proces,
der maksimalt tager 6 maneder, og saledes
forventes endeligt vedtaget i 1. kvartal 2015.

Den politiske hensigt er at understgtte
livsforsikrings og pensionsindustrien i deres lang-
sigtede finansiering/investeringer. Séledes er en
pakke af foranstaltninger i relation til Sgjle den
kvantitative sgijle — inkluderet i Omnibus I, far a

lette overgangen til Solvens Il og til at afbgde
virkningerne pa virksomhedernes basiskapital.

Det feelleseuropeeiske finanstilsyn EIOPA sender
Ilgbende en raekke tekniske dokumenter i hgring.

Der er tale om de sdkaldte ‘Implementing
Technical Standards’ (ITS) og ‘Regulatory
Technical Standards’ (RTS) samt en reekke

Guidelines. Intentionen er, at disse skal feerdig-
ggres umiddelbart efter, Delegated Acts er
godkendt i 1. kvartal 2015.

Sgajle |

Sgijle | vedrgrer opggrelse af kapitalkravet. Der er
i 2014 arbejdet videre med implementeringen af
NLP Groups stokastiske model til beregning af
solvenskravet under Solvens Il (Solvency Capital
Requirement — SCR). Et vigtigt element i den
forbindelse er sikringen af det forngdne aktivdata-
grundlag.

Med de nuveerende ISB-beregninger er de danske
selskaber underlagt solvensregler, der i vid ud-
streekning minder om de tilsvarende under
Solvens 1l, men der er fortsat forskelle for
eksempel vedrgrende indregning af forventet
fremtidigt overskud.

EIOPA sendte i 4. kvartal 2014 et consultation
paper i hgring omkring den fremtidige Solvens II-
rentekurve. Der er fortsat betragtelig usikkerhed
om kurven i forhold til de enkelte delelementer
vedrgrende bl.a. kredit og volatility adjustment.
Kurvens niveau har afggrende betydning for hele
branchens finansielle styrke og vil blive fulgt tieet
lobet af 2015.

Sgjle Il

Sgijle 1l vedrarer tilsynspligten. Der er i de seaes

ar arbejdet med den fremadrettede governance, og
indretningen af de forskellige funktioner. Et af de
centrale elementer i Sgjle Il er implementeringen
af risikostyringssystemet, som skal danne
udgangspunkt for selskabets egen solvens- og
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risikovurdering (ORSA - Own Risk and Solvency
Assessment).

Bestyrelsen i Nordea Liv & Pension har i 2014
behandlet FLAOR-rapporten (Forward Looking
Assessment of Own Risks). Denne rapport er et af
kravene i EIOPA Preparatory Guidelines, som har
til hensigt at forberede branchen pa Solvens II.
Rapporten danner ogsa udgangspunkt for Nordea
Liv & Pensions risikovurdering, som er et af
kravene i solvensbekendtggrelsen. | 2015 ud-
arbejder selskabet en Annual Narrative Report,
som er et af kravene i EIOPA Preparatory Guide-
lines, og en forlgber for RSR (Regulatory Super-
visory Report) og SFCR (Solvency and Financial
Condition Report), som er to af de rapporter, som
skal udarbejdes i Solvens Il.

Sgijlelll

Sgjle Il vedrarer oplysningspligten til bade
myndigheder og kunder. En del af arbejdet i Sgjle
Il vedrgrer data management. Der er i Nordea
Life & Pensions Group-regi etableret et feelles
projekt, hvor der i 2014 er arbejdet pa at udvaelge
den forngdne leverandgr af rapporteringssoftware.

Overvagning

I Nordea Liv & Pension fglges solvens- og
kapitalsituationen samt Pfisiko og de finansielle
buffere ugentligt en risikorapport, som yderligere
indeholder stressede scenarier af opggrelserne.
Rapporten tilgar savel den danske som den
nordiske ledelse. Desuden far den danske ledelse
to gange ugentligt en opggrelse af ALM-
situationen.

Nordea Liv & Pension har gennem hele 2014
veeret grgnt lysi forhold til Finanstilsynets risiko-
scenarie.
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Selskabsledelse mv.

Bestyrelsen

Den 21. marts 2014 er Jens Iwer Petersen udtradt
af bestyrelsen. Samme dato er Frans Boch indtradt
i bestyrelsen. Den 24. april er Kerstin Helena
Winlof indtradt i bestyrelsen. Samme dato er med-
arbejderrepraesentant Katrine Rose aflgst af
Bettina Biel-Courtney. Den 12. juni er Anders
Jensen udtradt af bestyrelsen. Den 27. august er
Torben Lausten indtradt i  bestyrelsen.
Bestyrelsens sammensaetning fremgar af efter-
folgende side.

Direktionen
Direktionen bestar af administrerende direktar
Steen Michael Erichsen.

Bestyrelsens rolle

Bestyrelsen skal sgrge for en forsvarlig
organisering af virksomhedeq i den forbindelse
pase, at denne er handteret betryggende

Til sikring heraf har bestyrelsen udstedt en raekke
politikker og retningslinjer samt instrukser til
direktionen om, hvilke dispositioner direktionen
kan treeffe uden godkendelse fra bestyrelsen.

Ledelsens rolle

Direktionen varetager den daglige ledelse af
virksomheden. Direktionen rapporterer lgbende til
bestyrelsen om den daglige udmgntning af
bestyrelsens politikker og retningslinjer og sikrer
at bestyrelsen er informeret om veesentlige forhold
i virksomheden af betydning for bestyrelsens
kontrol med overholdelsen af lovgivning samt
interne politikker og retningslinjer.

Ansvarshavende aktuar

Den 30. september 2014 er Jens Lind fratradt som
ansvarshavende aktuar, samme dato er Charlotte
Markussen tiltradt stillingen.

Revisionsudvalg
Nedsaettelse af revisionsudvalg

Bestyrelsen for Nordea Liv & Pension har nedsat
et revisionsudvalg i henhold til bekendtggrelse om
revisionsudvalg i finansielle virksomheder.

Ifalge bekendtggrelsen skal mindst et af med-
lemmerne i revisionsudvalget veere uafhaengig af
virksomheden og have kvalifikationer inden for

regnskabsvaesen eller revision.

Medlemmer af udvalget

Revisionsudvalget bestar af Bent Tjgrnemark
(formand) og Peter Thomsen. Bestyrelsen har ud-
peget Bent Tjgrnemark som det uafhaengige
medlemmed kvalifikationer inden for regnskab og
revision, da han er uddannet statsautoriseret
revisor. Medlemmerne af revisionsudvalget er ud-
peget for ét ar ad gangen.

Antal mgder der er afholdt i aret
Der har veeret afholdt fem mader i 2014.

Hovedtraek for kommissoriet

Revisionsudvalgets ansvarsomrader er fastlagt i et
kommissorium, der er godkendt af bestyrelsen.
Revisionsudvalgets primeere rolle er at assistere
bestyrelsen med at opfylde dennes ansvar for at
sikre en uafhaengig og objektiv overvagning af
Nordea Liv & Pensions regnskabsafleeggelses-
procesogdenlovpligtigerevisionaf arsregnskabet

Herudover skal revisionsudvalget overvage
effektiviteten af de interne kontrolsystemer og
risikostyringssystemer og i den forbindelse over-
vage den interne revisions effektivitet samt de
eksterne revisorers upartiskhed og uafhaengighed.

@vrige forhold
Administration

It-drift, dele af portefgljeforvaltningen, ejendoms
administration, personaleadministration, intern
revision er varetaget inden for Nordeakoncernen.
Nordea Liv& Pension varetagexdministrationen
for moderselskabet Nordea Life Holding AB.

Lanpolitik

Nordea Liv & Pension har udarbejdet en lgn-
politik, lees mere herom pa:
www.nordea.com/1381592.html
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Selskabsoplysninger og ledelseshverv

Bestyrelse

CEO Snorre Storset, formand

Direktar Frans Boch

Advokat Anders Hjulmand

Direktagr Hans Henrik Klestrup

Direktgr Torben Laustsen

Bent Tjgrnemark

Head of Strategy Support & Control Kerstin Helenaohyf

Medarbejdervalgte:

Key Account Manager Bettina Biel-Courtney
Kunderadgiver Anne Marie Nielsen
Omradechef Peter Thomsen

Direktion
Steen Michael Erichsen, Adm. direktar

Ansvarshavende aktuar
Charlotte Markussen

Revision
Ernst & Young P/S

Adresse

Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab A/S
Klausdalsbrovej 615

2750 Ballerup

Telefon 70 33 99 99

Telefax 44 66 99 60
www.nordealivogpension.dk

Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab A/S 19



Ledelseshverv

Bestyrelsen har godkendt fglgende ledelseshverv fpersoner ansat af bestyrelsen:

Direktion:

Steen Michael Erichsen

Hverv Selskab

Bestyrelsesnaestformand Forsikringsakademiet
Bestyrelsesmedlem Forsikring & Pension, brancheusation
Bestyrelsesmedlem Nordea Ejendomsinvestering A/S
Bestyrelsesmedlem Svend Aage Sgrensen A/S
Indehaver Hobbyvirksomhed — skovdrift i Sverige

Ansvarshavende aktuar:

Charlotte Markussen

Hverv Selskab
Ingen Ingen

Intern revision:

Frank Sundgaard Nielsen

Hverv Selskab

Intern revisor/revisionschef Nordea, inden for Wedlanagement

Bestyrelsens ledelseshverv i andre erhvervsvirksomeler:
Snorre Storset, formand

Hverv Selskab

Adm. direktar Nordea Life Holding AB
Bestyrelsesformand AS, Nordea Latvija atklataisgiju fonds
Bestyrelsesformand IPAS Nordea Pensions Latvia
Bestyrelsesformand Livforsikringsselskapet NordeaNorge AS
Bestyrelsesformand Nordea Ejendomsforvaltning A/S
Bestyrelsesformand Nordea Ejendomsinvestering A/S
Bestyrelsesformand Nordea Life Assurance Finlatod L
Bestyrelsesformand Nordea Life Assurance Swedgn A
Bestyrelsesformand Nordea Liv Holding Norge AS
Bestyrelsesformand Nordea Pensions Estonia AS
Bestyrelsesmedlem Nordea 1, SICAV Luxembourg
Bestyrelsesmedlem Nordea Alternative Investmei@AS Luxembourg
Bestyrelsesmedlem Nordea Fondbolag Finland Ab
Bestyrelsesmedlem Nordea Investment Funds S.Aernbourg
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Frans Boch

Hverv

Direktar
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Anders Hjulmand
Hverv

Direktor

Direktor

Direktar
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand

Bestyrelsesnaestformand

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Selskab

Edsviken ApS
Intramedic Holding A/S
EIVA Holding A/S
Holmbergs Group AB, Sverige
Lamiflex Group AB, Sverige
Merchant Equity Large Cap EuHagés
Tryghedgruppen SMBA

Selskab
12.12.2011 A/S
Advokatanpartsselskabet AHJ NR. 111
L'art ApS
Aalborg Teater
B&E Stal A/S
Brdr. Schlie’s Fiskeeksport A/S
Bygge- og Udviklingsfonden AajZoologiske Have
Conscius A/S
Danish Label Coating A/S
Erhverv Norddanmark
Friis & Moltke A/S
HjulmandKaptain Advokatpartelstsab
Karl Molin Maskinfabrik og Hatefirma A/S
Kunsten — Museum of Modern Art
Lastvogn & Trailer Center, Kgundby A/S
N. Nielsen & A. Brostrgm A/S
NJ Holding Nordjylland A/S
Nordjyske Jernbaner A/S
Palle Mgrch A/S
Pava Produkter A/S
PSC A/S
SNB Il Komplementar ApS
SNB Private Equity Il K/S
Utzon Center A/S
Utzon Fond — Utzon Foundatio
Colosseum ApS
CPS A/S
Jargen Clemmensen Holding A/S
PM Holding ApS
Sawo Holding A/S
Tryghedsgruppen SMBA
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Hans Henrik Klestrup

Hverv Selskab
Bestyrelsesmedlem Inger og Asker Larsens Fond
Bestyrelsesmedlem Nordea Ejendomsinvestering A/S

Torben Laustsen

Hverv Selskab

Bestyrelsesformand DanBolig A/S

Bestyrelsesformand Finanssektorens Arbejdsgivenfog

Bestyrelsesnaestformand Fonden for entreprengrskalirg Enterprise

Bestyrelsesmedlem Bankernes Kontantservice A/S

Bestyrelsesmedlem Karl Pedersens og Hustrus Irifdunst

Bestyrelsesmedlem Nordea Bank Danmarks Fond fge,wter gnsker at starte egen virksomhed pa
Sjeelland

Bestyrelsesmedlem SWIPP Holding ApS

Bent Tjgrnemark
Hverv Selskab
Ingen Ingen

Kerstin Helena Winlof

Hverv Selskab
Bestyrelsesmedlem Nordea Bank SA
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o .
Ledelsespategning
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlgoogendt arsrapporten.

Arsrapporten er aflagt efter lov om finansiel viskshed.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af sélsis aktiver, passiver og finansielle stilling .
december 2014 samt af resultatet af selskabetstatei for regnskabsaret 1. januar - 31. decer@ba4.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende reelsggfor udviklingen i virksomhedens aktivitetey o
gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaigstet risici og usikkerhedsfaktorer, som virksomiéie
kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingenslkgndelse.

Kgbenhavn, den 4. februar 2015

Direktion

Steen Michael Erichsen /Gitte Minet Aggerholm

Bestyrelse

Snorre Storset

formand

Frans Boch Anders Hjulmand Hans Henrik Klestrup
Torben Lausten Bent Tjgrnemark Kerstin Helenal®¥in
Bettina Biel-Courtney Anne Marie Nielsen Petermken

Arsrapporten for 2014 godkendtes pa den ordinzere geralforsamling, afholdt den 24. april 2015.
Dirigent:
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Den uafheaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Nordea Liv & §len, livsforsikringsselskab A/S for regnskabsdrefanuar — 31. december
2014. Arsregnskabet omfatter resultatopgerelseeranitalindkomst, balance, egenkapitalopggrelsenotgr. Arsregnskabet
udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af etgirskab, der giver et retvisende billede i overamstelse med lov om finansiel
virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret forimienne kontrol, som ledelsen anser ngdvendigfardarbejde et arsregnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om dennedas/besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rskabet pd grundlag af vores revision. Vi har udfmvisionen i
overensstemmelse med internationale standardeewisian og yderligere krav ifglge dansk revisorliowing. Dette kreever, at vi
overholder etiske krav samt planlaegger og udferegisiomen for at opna hgj grad af sikkerhed for, araregnskabet er uden
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandimipr at opna revisionsbevis for belgb og oplygaimi arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhaenger af revisors vurderivegunder vurderingen af risici for vaesentlig fdpimation i arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. N&@klovurderingen overvejer revisor intern kontrdér er relevant for selskabets
udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et extdis billede. Formalet hermed er at udforme rengiandlinger, der er passende
efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke enlksidn om effektiviteten af selskabets interne kolntEn revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regbsgraksis er passende, om ledelsens regnskabsmassiger rimelige samt
den samlede preesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisimiskee tilstraekkeligt og egnet som grundlag foreskonklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giveetetsende billede af selskabets aktiver, passbgerfinansielle stilling pr. 31.
december 2014 samt af resultatet af selskabetgtater for regnskabsaret 1. januar — 31. decer@bé# i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhedrgeemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretgdetigere handlinger i tillaeg
til den udfarte revision af arsregnskabet. Det &rdpnne baggrund vores opfattelse, at oplysningeteaelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 4. februar 2015

Ernst&Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Jesper Dan Jespersen Henrik Barner Christiansen
statsaut. revisor statsaut. revisor
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Resultatopgarelse

Mio.kr. 2014 2013
Note
2 Bruttopreemier 12.280 12.193
Afgivne forsikringspraemier -55 -89
Preemier f.e.r., i alt 12.225 12.104
Indteegter fra tilknyttede virksomheder 492 310
Indteegter fra associerede virksomheder 517 244
Indteegter af investeringsejendomme 106 124
3 Renteindteegter og udbytter mv. 5.325 4.697
4 Kursreguleringer 16.640 628
Renteudgifter -2.478 -1.741
Administrationsomkostninger i forbindelse med integimgsvirksomhed -321 -290
Investeringsafkast, i alt 20.281 3.972
Pensionsafkastskat -2.443 -509
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 17.838 3.463
5 Udbetalte ydelser -16.177 -15.026
Modtaget genforsikringsdaekning 60 107
Andring i erstatningshenseettelser -15 200
Forsikringsydelser f.e.r., i alt -16.132 -14.719
21 Andring ilivsforsikringshenseettelser 3.453 12.421
Andring i genforsikringsandel -1 0
/Endring i livsforsikringshenseetielser f.e.r., i alt 3.453 12.420
AEndring i kollektivt bonus potentiale -4.879 -236
23 Andring i henseettelser for unit-linked kontrakter -10.733 -11.695
6 Erhvervelsesomkostninger -232 -253
Administrationsomkostninger -451 -421
Forsikringsmeessige driftsomkostninger brutto -683 -674
Heraf refusion fra tilkknyttede virksomheder 26 13
Forsikringsmeessige driftsomkostninger netto -657 -661
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringssanoheder 1 1
7 Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r., i alt 656 -660
Overfgrt investeringsafkast -122 9
FORSIKRINGS TEKNISK RESULTAT 994 687
8 FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF
SYGE- OG ULYKKESFORS IKRING 2 47
Egenkapitalens investeringsafkast 13 24
9 Andre indteegter -6 8
RESULTAT FOR SKAT 1.004 764
10 Skat -164 -136
ARETS RESULTAT 839 629
Arets resultat foreslds disponeret sdledes:
Udbytte 626 629
Overfgrt til "Overfgrt overskud" 213 0

Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab A/S 25



Anden Totalindkomst

Mio.kr. 2014 2013
Note
Arets resultat 839 629
Anden Totalindkomst i alt 0 0
Arets Totalindkomst 839 629
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Balance

Mio.kr. 2014 2013
Note
AKTIVER
Immaterielle aktiver 90 8
11 IMMATERIELLE AKTIVER, | ALT 90 8
Driftsmidler 1 2
12 MATERIELLE AKTIVER, | ALT 1 2
13, 2¢Investeringsejendomme 1.924 1.493
14 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 6.117 6.678
Udlan til tiknyttede virksomheder 0 475
15 Kapitalandele i associerede virksomheder 4.001 3.800
Udlan til associerede virksomheder 105 10
Investeringer i tilknyttede og associerede virksombder, i alt 10.222 10.963
31 Kapitalandele 8.884 10.305
31 Investeringsforeningsandele 31.328 27.556
26 Obligationer 79.520 71.644
Andre udlan 0 366
@vrige 30.451 6.504
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 150.183 116.375
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 162.329 128.831
16 INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET UNIT-LINKED KONTRAKT ER 44.278 33.156
Genforsikringsandele af livsforsikringshenseettelser 6 6
Genforsikringsandele af henseettelser til forsikringkontrakter, i alt 6 6
Tilgodehavender hos forsikringstagere 701 555
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikrirgskontrakter, i alt 701 555
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 875 821
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 3 0
Andre tigodehavender 190 591
TILGODEHAVENDER, | ALT 1.775 1.974
Likvide beholdninger 3.714 3.885
ANDRE AKTIVER, | ALT 3.714 3.885
Tilgodehavende renter samt optjent leje 813 747
Andre periodeafgreensningsposter 359 321
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, |ALT 1.173 1.068
17 AKTIVER, |ALT 213.360 168.923
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Balance

Mio.kr. 2014 2013
Note
PASSIVER
Aktiekapital 600 600
Sikkerhedsfond 547 547
Andre reserver 6 6
Owerfort overskud 4.965 4.752
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 626 629
18 EGENKAPITAL, IALT 6.743 6.533
19,20ANSVARLIG LANEKAPITAL 2.300 2.300
Preemiehenseettelser 57 56
Garanterede ydelser 94.340 82.942
Bonuspotentiale pa fremtidige praemier 470 10.345
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 424 5.379
21 Livsforsikringshenseettelser, i alt 95.235 98.666
Erstatningshenseettelser 1.676 1.588
22 Kollektivt bonuspotentiale 8.540 3.659
Henseettelser til bonus og preemierabatter 6 7
23 Henseettelser til unit-linked kontrakter 44.842 34.109
HENSATTELSER TIL FORSIKRINGS-
24 OG INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 150.357 138.084
Udskudt pensionsafkastskat
10 Udskudte skatteforpligtelser 499 490
HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT 499 490
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 6 8
Geeld i forbindelse med genforsikring 46 41
Geeld til kreditinstitutter 19.892 12.161
Geeld til tilknyttede virksomheder 18 18
Aktuelle skatteforpligtelser 31 47
Uafviklede kab af investeringsaktiver 365 631
Anden geeld 32.645 8.080
GALD, | ALT 53.004 20.986
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER 458 530
PASSIVER, |ALT 213.360 168.923
25 Solvensmargen og basiskapital
26 Pantseaetninger og sikkerhedsstillelser
27 Bwentualaktiver
28 Bwentualforpligtelser og tilsagn
29 Transaktioner og aftaler med neertstdende parter
30 Engagementer med eller sikkerhedsstillelse for ditgtion og bestyrelse
31 Specifikation af investeringsaktiver og disses aflst for 2014
32 Specifikation af kapitalandele, inkl. investeringséreningsandele, procentvist fordelt pd brancher ogegioner 2014
33 Fglsomhedsoplysninger
34 Femarsowersigt over hoved- og nggletal
35 Risikooplysninger
36 Opgerelse af realiseret resultat og principper fofordeling heraf
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Egenkapitalopggrelse

Aktie-  Sikker- Andre  Owerfert  Foreslaet
Mio.kr. kapital hedsfond reserver owerskud udbytte lalt

Note
Egenkapital 1. januar 2013 600 547 4 4.752 0 5.903

Egenkapitalbeveegelseri 2013

Arets resultat 0 0 0 0 629 629
Anden Totalindkomst i alt 0 0 0 0 0 0
Arets Totalindkomst 0 0 0 0 629 629
Udbetalt udbytte 0 0 0 0 0 0
Aktiebaseret vederleeggelse 0 0 1 0 0 1
Egenkapitalbeveegelser 2013 i alt 0 0 1 0 629 630
Egenkapital 31. december 2013 600 547 6 4.752 629 6.533
Egenkapital 1. januar 2014 600 547 6 4.752 629 6.533
Egenkapitalbeveegelseri 2014

Arets resultat 0 0 0 213 626 839
Anden Totalindkomst i alt 0 0 0 0 0 0
Arets Totalindkomst 0 0 0 213 626 839
Udbetalt udbytte 0 0 0 0 -629 -629
Aktiebaseret vederleeggelse 0 0 0 0 0 0
Egenkapitalbeveegelser 2014 i alt 0 0 0 213 -3 210
Egenkapital 31. december 2014 600 547 6 4.965 626 6.743
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Noter

Note 1

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med

lov om finansiel virksomhed herunder Finans-
tilsynets bekendtgarelse om finansielle rappoder f

forsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser

(regnskabsbekendtgarelsen).

Belgb i resultatopgarelse, balance og
preesenteradele mio.kr. med mindre andataevnt
Hvert tal afrundes for sig, og der kan derfor

forekomme ubetydelige afvigelser mellem de anfarte

totaler og summen af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling

De veesentligste principper vedrgrende indregning
og maling er beskrevet nedenfor. Aktiver indregnes

i balancen, nar det er sandsynligt, at de fremgidig
gkonomiske fordeleil tilfalde selskabebg aktivets
veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sand

synligt, at de fremtidige gkonomiske fordele vd-fr

ga selskabet, og forpligtelsernes veerdi kan males

palideligt.
Der er foretaget enkelte reklassificeringer
vedrgrende afledte finansielle instrumenter.

Sammenligningstal er tilpasset.

AEndring af regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til

aret far.

AEndring af regnskabsmaessige skgn

Der er ikke foretaget esendringer af regnskabs-
maessige skan. Vaesentlige sendringer i parametrene
til opgarelsen af forsikringsmaessige henseettelser e
afsnittet
"Vaesentlige andringer i parametre til opgarelsen af

omtalt i ledelsesberetningen under

de forsikringsmaessige henseettelser”

Usikkerhed om indregning og maling
Dette er omtalt i Ledelsesberetningen, se side 8.

noter

Koncernregnskab

| henhold til & 134 stk. 1 i regnskabs-

bekendtggrelsen udarbejdes der ikke koncern-
regnskab. Regnskaberne for Nordea Liv &
Pension og tilknyttede dattervirksomheder ind-
gar i koncernregnskabet for Nordea Bank AB
(publ), Stockholm (www.nordea.com).

Koncerninterne transaktioner

Ved samhandel mellem koncernforbundne
selskaber, eller nar et selskab udfarer arbejde for
et andet selskab i koncernen, sker afregning pa
markedsbaserede vilkar eller pad omkostnings-
deekkende basis. Koncerninterne transaktioner
foretages efter kontraktlig aftale mellem
selskaberne.

Udenlandsk valuta

Aktiver og passiver, der er udtrykt i udenlandsk
valuta, herunder valutaafdeekningsinstrumenter,
omregnes til danske kroner efter balancedagens
valutakurs. Indteegter og udgifter i udenlandsk
valuta omregnes til transaktionsdagens Kkurs.
Ved omregning anvendes den af Danmarks
Nationalbank offentliggjorte valutakurs. Alle
omregningsgevinster og -tab indregnes i resultat-
opggrelsen under posten kursreguleringer.

Resultatopgarelse
Generelt

| overensstemmelse med periodiseringsprincippet
indregnes indteegtegomkostningerdervedrgrer
regnskabsaret i resultatopggrelsen uanset
betalingstidspunkteteriodiseringsprincippesr
ogsa udgangspunkt for indregning af de
forsikringstekniske resultater.

Fordelingafikke direkte henfgrbare omkostninger
mellem regnskabsposternes administrations-
omkostninger i forbindelse med investerings-
virksomhed, forsikringsmaessige drifts-
omkostninger og forsikringsteknisk resultat af
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syge- og ulykkesforsikring, herunder fordeling

mellem erhvervelses- og administrations-

omkostninger, sker i en omkostningsfordelings-

model. | modellen anvendes fordelingsnggler, som
hovedsagelig er baseret pa registreret og estimeret
tidsforbrug samt stgrrelsen af bruttopreemier,

forsikringsydelser og livsforsikringshenseettelser.

Praemier

Preemier f.e.r. omfatter arets forfaldne brutto-
preemier og kapitalindskud reguleret for afgivne

genforsikringspreemier. Periodiseringen af preemie-
indteegten reguleres over livsforsikrings-

henseettelserne. For unit-linked kontrakter regslere
periodiseringen af preemierne over henseettelser til
unit-linked kontrakter.

Investeringsafkast

Indteegter  fra  tilknyttede og associerede
virksomheder indeholder de til kapitalandelene
svarende andele i dattervirksomheders og
associerede virksomheders resultater efter skat.
Andele i beveegelser i den regnskabsmaessige indre
veerdi, der er indregnet direkte pa egenkapitabi i
tilknyttede og associerede virksomheder, resultat-
fares ikke, men indregnes direkte pa egenkapitalen.

Indteegter af investeringsejendomme indeholder
ejendommenes driftsresultater med fradrag af
udgifter til ejendomsadministration.

Renteindteegter og udbytter m.v. omfatter

regnskabsarets renteindtaegter af obligationer, her-
under indeksregulering af indeksobligationer, andre
veerdipapirer, udlan og tilgodehavender samt rente-
indbetalinger pa afledte finansielle instrumenter.

Endvidere indgar modtagne udbytter af kapital-

andele bortset fra udbytter fra tilknyttede og

associerede virksomheder.

Kursreguleringer indeholder bade realiserede og
urealiserede gevinster og tab pa investeringsaktive
og finansielle forpligtelser til dagsveerdi samt
valutakursregulering, bortset fra veerdiregulerifig a
kapitalandele i tilknyttede og associerede

virksomheder. Belgbet oplyses netto i resultat-
opggrelsen.

Renteudgifter omfatter regnskabsarets rente-
betalinger p& lan og afledte finansielle
instrumenter.

Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed omfatter omkostninger
forbundet med forvaltningen af investerings-
aktiver samt kurtage, provisioner og @vrige
transaktionsomkostninger vedrgrende
investeringsaktiver og geeldsforpligtelser, som
efter fgrste indregning males til dagsvaerdi.

Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat er en skat pa investerings-
afkastet. Pensionsafkastskat (PAL) resultatfgres
med et belgb, der beregnes af regnskabsarets
opgjorte beregningsgrundlag samt aendring |
henseettelse til udskudt PAL. Eventuel negativ
PAL kan modregnes i efterfglgendes PAL.
Posten pensionsafkastskat omfatter PAL for
bade individuelle forsikringstagere og for
selskabet.

Forsikringsydelser

Forsikringsydelser f.e.r. fremkommer som arets
udbetalte ydelser, reguleret for arets eendring i
erstatningshenseettelser og efter fradrag for gen-
forsikringens andel.

AEndring i livsforsikringshensaettelser

Andring i livsforsikringshenseettelser f.e.r.
omfatter arets aendring af livsforsikrings-
hensaettelserne.

AEndring i kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale forhgjes med den del
af det realiserede resultat, som tilfalder bonus-
berettigede forsikringer ud over den bonus, der i
arets lgb er tildelt kunderne. Kollektivt bonus-
potentiale reduceres i de ar, hvor de bonus-
berettigede forsikringers andel af det realiserede
resultat er negativt.
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AEndring i henseettelser for unit-linked
kontrakter

AEndring i henseettelser for unit-linked kontrakter
omfatter arets aendring af unit-linked hensaetteésern
brutto.

Forsikringsmeessige driftsomkostninger
Forsikringsmeaessige driftsomkostninger f.e.r. om-
fatter omkostninger forbundet med erhvervelse og
administration af selskabets bestand af forsikrings
kontrakter. Regnskabsposten er reguleret for provi-
sioner fra genforsikringsselskaber. Omkostninder ti
erhvervelseaf bestanden udgiftsferes pa tegnings-
tidspunktet.

Overfart investeringsafkast

Overfart investeringsafkast udgar det afkast, der e
overfart til egenkapitalen. Andelen opggres som
investeringsafkastet af de til egenkapitalen
allokerede aktiver.

Endvidere overfgres til syge- og ulykkes-
forsikringen en andel af resultat af investerings-
virksomhed svarende til afkastet af de hertil
allokerede aktiver.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkes-
forsikring

Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkes-
forsikring opggres efter reglerne for skades-
forsikring. Investeringsafkast opggres dog efter
reglerne for livsforsikring. Det forsikringsteknisk
resultat af syge- og ulykkesforsikring indgar pa en
enkelt linje i resultatopggrelsen og specificeres i
note.

Andre indteegter

Andre indteegter omfatter indteegter, der ikke kan
henfgres direkteil forsikrings eller investerings-
aktiviteter.

Skat

Regnskabsposten skat indeholder aktuel skat,
beregnetaf opgjort skattegrundlag for regnskabs
aret samt efterreguleringf skat afsat vedrgrende
tidligere ar og eendring i udskudt skat.

Selskabet er underlagt tvungen territorial sam-
beskatning med samtlige af Nordeakoncernens
danske datterselskaber og filialer. Aktuel skat
beregnes af den sambeskattede indkomst og af-
seettes i de selskaber og filialer, der har en
positiv indkomst. | det omfang et selskab ud-
nytter et andet selskabs underskud, skal
selskabet betale for veerdien heraf, mens det
underskudsgivende selskab modtager skatte-
veerdien af sit skattemeessige underskud.
Andring 1 udskudt skat regnskabsfgres i de
selskaber, der har forpligtelsen eller skatte-
aktivet. Den skattepligtige indkomst i 100 %
ejede ejendomsdattervirksomheder beskattes i
Nordea Liv & Pension i de ar, hvor mindst 90 %
af det enkelte ejendomsselskabs aktiver
gennemsnitligt har bestaet af fast ejendom. | sa
fald afseettes savel aktuelle som udskudte skatter
i Nordea Liv & Pension. Hvis 90 %-reglen ikke
opfyldes i enkelte &r, vil det pageeldende
ejendomsselskab veere selvstaendigt skattepligtig
af den indtjente indkomst. | sa fald afsaettes savel
aktuelle som udskudte skatter i ejendoms-
selskabet.

Selskabet er omfattet af acontoskatteordningen.
Tilleeg, fradrag og godtggrelser vedrgrende
skattebetalinger indgar under henholdsvis rente-
udgifter og renteindtsegter.

Balance
Generelt

Handelsdatoen anvendes som indregningsdato
for alle finansielle instrumenter.

Aktiver
Immaterielle aktiver

Egenudviklet software indregnes i balancen til
kostpris med fradrag for akkumulerede af-
skrivninger og tab ved veerdiforringelse. Kost-
pris ved egenudvikling bestar af tilgdede
projektudviklingsomkostninger.  Afskrivninger

foretages linesert over den forventede brugstid.
Afskrivningsperioden udgegr dog maksimalt 10
ar. Eventuelt tab ved veerdiforringelse vurderes

Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab A/S 32



pa baggrund af en impairment test
(nedskrivningstest).  Omkostninger, der kan
henfares til vedligeholdelse af immaterielle aktjve

udgiftsfares i afholdelsesaret.

Driftsmidler

Posten omfatter inventar, it m.v., som males til
anskaffelsespris med fradrag af foretagne af-
skrivninger Afskrivningerne sker linegert over den

forventede brugstid, som udggr maksimalt fem ar.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme  males til dagsveerdi
beregnet pa grundlag af afkastmetoden i henhold til
Finanstilsynets vejledning. Dagsveerdien opggres
ved en systematisk vurdering af de enkelte
ejendomme baseret pa en kapitalisering af
ejendommenes forventede driftsafkast med et til de
enkelte ejendomme knyttet forrentningskrav.
Forrentningskravet fastsaettes, sa ejendommen kan
forventes afhaendet til den deraf fremkomne veerdi
efter en periode med salgsbestreebelser af hgjst sek
manedersarighedEjendommene vurderes periode-
vist af eksterne eksperter. Investeringsejendomme
under opfarelse males til kostpris indtil det tids-
punkt, hvor dagsveerdien kan males palideligt,
hvilket typisk er pa feerdiggerelsestidspunktet. Ved
indikation pa veerdiforringelse foretages vurdering
af nedskrivningsbehov straks, og der nedskrives til
geninvesteringsveerdien, som er den hgjeste veerdi
af nettosalgsveerdien og nytteveerdien.

Kapitalandele i
virksomheder samt
virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder males til regnskabsmaessig indre
veerdi, som er den til ejerandelen svarende andel af
virksomhedernes regnskabsmaessige egenkapital
opgjort efter Nordea Liv & Pensions regnskabs-
praksis. Udlan til tilknyttede virksomheder malis t
dagsveerdi.

tilknyttede og associerede
udlan til tilknyttede

Andre finansielle investeringsaktiver
Aktiver indregnet herunder males til dagsveerdi.

Barsnoterede investeringsaktiver, herunder bgrs-
noterede afledte finansielle instrumenter, males
til lukkekursen pa balancedagen eller en anden
offentliggjort kurs, der antages bedst at svare
hertil. Dagsveerdien af udtrukne bgrsnoterede
obligationer males til kurs 100.

Repoer, som er udlant, er medtaget under
obligationer i balancen. Disse obligationer er
ikke stillet til sikkerhed. For investeringsaktiyer
som ikke er noteret pa en bgrs, eller hvor der
ikke forefindes en bgrskurs, som afspejler
aktivernes dagsveerdi, fastseettes dagsveerdien
ved hjeelp af almindeligt anerkendte veerdi-
anseettelsesteknikker, der inddrager alle
tilgeengelige data, som markedsdeltagere ma
antages at ville tage i betragtning ved en pris-
fastseettelse, idet anvendelsen af relevante
observerbare data maksimeres, og anvendelsen
af ikke-observerbare data minimeres.

Resultatet af  prissaetningsmodeller  for
alternative investeringer er ofte udtryk for et
skan over en veerdi, der ikke kan fastseettes
entydigt, da der ikke findes observationer
veerdien kan holdes op imod. Oplysninger fra
fondsforvalter indgar i grundlaget for

prisseetning af alternative investeringer. Der vil

derfor veere inddraget risikofaktorer som
yderligere parametre.
For alternative investeringer, hvor der er

investeret via fondsstruktur, modtages der
manedligt eller kvartalsvist rapportering samt
reviderede arsregnskaber for fondene. Da under-
liggende investeringer kan veere noterede papirer
samt derivater, findes der oftest opdaterede
priser. Hvis investeringer er foretaget i

unoterede papirer, vil rapporteringen veere
kvartalsvist. Der er etableret procedurer, der
overvager, at fondene rapporterer kvartalsvist.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke er
noteret pa en bars, males til dagsveerdi ved
anvendelse af almindeligt anerkendte pris-
saetningsmodeller.
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Afledte finansielle instrumenter, der er indgaét ti ~ Ansvarlig lanekapital

afdaekning af markedsrisici for investeringsaktiver ~Ansvarlig lanekapital er efterstillet kapital-
eller med henblik pé at Opné_ hgjere afkast, mqjgér indskud. | tilfeelde af likvidation eller konkursrka
balancen som investeringsaktiv efter art eller som ansvarlig lanekapital ferst geres geeldende efter
forpligtelse under anden geeld, hvis dagsveerdien er amindelige kreditorkrav. Posten males il
negativ. Afledte finansielle instrumenter, der i&dg amortiseret kostpris.

til afdeekning af renterisiko fotivsforsikrings-
forpligtelser og valutaafdeekningsinstrumenter ind-
gar i balancen under gvrige investeringsaktiver
henholdsvis anden geeld, hvis dagsveerdien er
negativ. Afledte finansielle investeringer indgar i
posten “gvrige”, under finansielle investerings-

Kontant bonus aflgnning

Nordea har siden 2007 haft incitaments-
ordninger Tidligere var det en langsigtet, aktie-

baseret aflgnningsform, men denne er i 2013
erstattet med et kontantafregnet aktiebaseret

: program. Medarbejdere der deltager i
aktiver. ordningerne, far kontantudbetaling efter reglerne
Investeringsaktiver tilknyttet  unit-linked | EIP "Executive Incentive Programme”, hvor 20
kontrakter % udbetales i lgbet af foraret i ar 2, og 80 % ud-
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontraikt saettes i op til 5% &r og indekseres med TSR
males efter samme praksis som beskrevet for "Total Shareholders” Return” i udbetalings-
selskabets  investeringsaktiver  ovenfor og perioden. EIP er begraenset til en et-arig periode
specificeres i en note til balanceposten. med mulighed for lgbende fornyelse. Den

samlede veerdi af disse bonusaflgnninger fast-
seettes pa grundlag af malopfyldelse, hvilket
revurderes pa hver balancedag og udgiftsfares
lineaert over bindingsperioden.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris og
nedskrives ved objektiv indikation pa veerdi-
forringelse.

Der henvises til Ignnoten for yderligere

Genforsikringsandele _
oplysninger.

Genforsikringsandele omfatter belgb, som selskabet
har faet til gode eller forventes at fa udbeta#t fr  praemiehensaettelser

genforsikringsselskaber i henhold til genforsikeng Praemiehensaettelser omfatter den del af de
kontrakter, herunder periodiserede genforsikrings-  opkreevede preemier for syge- og ulykkesforsik-
preemier. Genforsikringsandele omfatter syge- og ring, der vedrgrer efterfalgende regnskabsar.
ulykkesforsikring og livsforsikringskontrakter. Endvidere indg&r i posten henszettelse for
stigende alder vedrgrende syge- og ulykkes-
forsikringer.  Henseettelsen  foretages  for
forsikringer, der er i kraft p& balancedagen og
deekker  skgnnede  erstatningsudgifter og
omkostninger forbundet med den stigende
Passiver risiko, der falger af forsikringstagernes stigende
Udbytte alder, som ikke daekkes af tilsvarende stigning i
Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa preemierne over forsikringernes lgbetid.
tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen
(deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes
udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under
egenkapitalen.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgreensningsposter omfatter indtsegter, der
er afholdt senest p& balancetidspunktet, men som
vedrarer efterfglgende ar.

Livsforsikringshenseettelser
Livsforsikringshenseettelserne opgares til
markedsveerdi i overensstemmelse med det til
Finanstilsynet anmeldte opggrelsesgrundlag.
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Livsforsikringshenseettelserne opdeles i garanterede
ydelser, bonuspotentiale pa fremtidige preemier og
bonuspotentiale pa fripoliceydelser.

Garanterede ydelser omfatter forpligtelser til at
betale ydelser, der er garanteret forsikringstagern
Garanterede ydelser opgares pa markedsvilkar som
nutidsveerdien af de vydelser, der er garanteret
forsikringen med tilleeg af nutidsveerdien af de for-
ventede fremtidige udgifter til administration af
forsikringen og med fradrag af nutidsveerdien af de
aftalte fremtidige preemier. | opggrelsen af
garanterede vydelser er indregnet genkgbs- og
fripoliceoption.

Bonuspotentiale pa fremtidige praemier omfatter
forpligtelser til at yde bonus vedrgrende aftalte
preemier, som endnu ikke er forfaldne. Bonus-
potentiale pa fremtidige preemier opgeres pa
markedsvilkar for bestanden af bonusberettigede
forsikringer. Opggrelsen foretages som forskellen
mellem veerdien af garanterede fripoliceydelser og
veerdien af garanterede ydelser. Garanterede fri-
policeydelser omfatter forpligtelser til at betale
ydelser, der er garanteret forsikringen, hvis @oiic
omtegnes til fripolice. Garanterede fripoliceydelse
beregnes efter samme princip som garanterede
ydelser.

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser omfatter
forpligtelser til at yde bonus vedrgrende allerede
forfaldne preemier m.v. Bonuspotentiale pa fri-
policeydelser opgeres pad markedsvilkar som
veerdien af forsikringstagernes opsparing med
fradragaf de garanterede ydelser, bonuspotentiale pa
fremtidige preemier og nutidsveerdien af de
fremtidige administrationsresultater. Bonus-
potentialet per forsikring kan ikke veere negativt.

Livsforsikringshenseettelserne opggres til nutids-
veerdi for hver forsikring pa basis af den nulkupon-
rentestruktur, der offentligggres af Finanstilsynet
Ved opggrelsen indgar et risikotilleeg.

Risikotilleegget er aendret til en opgarelse efter en
‘cost of capital-metode og udger brutto 0,5 % af

den retrospektive henseettelse. Der er saledes
konsistens i opggrelsesmetoden med det, der
foreligger i dag i solvensbekendtggrelsen. Dette
ud fra, at alt tyder pa, at den kommende
regnskabsbekendtgorelse vil tage samme
udgangspunkt.

De forventeddremtidigeomkostningeberegnes
med antagelse om et uaendret omkostningsniveau
i forhold til bestandens starrelse.

Risikoparametre for dgd og invaliditet opggres

pa baggrund af en analyse af selskabets egen
bestand af forsikringer over de seneste ar. |

analysen indgar en vurdering af selskabets
risikoresultat.

Der udarbejdes en analyse af de opgjorte
parametre for beregning af dedeligheden, som
sammenholdes med benchmark, der er offentlig-
gjort pa Finanstilsynets hjemmeside.

Erstatningshenseettelser
Erstatningshenseettelser udgar forfaldne, endnu
ikke udbetalte forsikringsbelgb, herunder bonus,
med tilleeg af efteranmeldte krav.

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 opgares
pa grundlag af oplysninger om skadernes
starrelse med tilleeg af et erfaringsmaessigt
fastsat belgb til daekning af indtrufne, men
endnu ikke anmeldte skader, samt med tilleeg af
administrationsomkostninger i forbindelse med
afvikling af skader. Erstatnhingshensaettelser
vedrgrende syge- og ulykkesforsikring, der
afvikles ved lgbende udbetalinger, opggares til
nutidsveerdi efter aktuarmaessige principper ved
tilbagediskontering af de forventede fremtidige
udbetalinger. Tilbagediskontering sker pa basis
af den nulkuponrentestruktur, der offentliggares
af Finanstilsynet.
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Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale er forsikringsbestandens
andel af realiserede resultater, der henseettes
kollektivt til bonusberettigede forsikringer ud aove
de bonushenseettelser, der er indeholdt i livs-
forsikringshensaettelser og erstatningshensaettelser.

Kollektivt bonuspotentiale opdeles i en raekke
kontributionsgrupper.

Bonusberettigede forsikringers andel af et negativt
realiseret resultat, indregnes primeert ved at ned-
bringe kollektivt bonuspotentiale for den relevante
kontributionsgruppe. Hvis det kollektive bonus-
potentiale ikke er stort nok til at opfange regelta
reduceres bonuspotentialet pa fripoliceydelser med
den resterende del &ldet,i det omfang dette er
muligt under hensyntagen til kontributions-
bekendtgarelsens regler.

Et negativt realiseret resultat kan skyldes savel e
fald i aktivernes veerdi som en stigning i livs-
forsikringshenseaettelserne som fglge af et fald i
Finanstilsynets diskonteringsrente og aendringer i
f.eks. forudsaetninger om den forventede fremtidige
dadelighed og invaliditetshyppighed.

Kollektivt bonuspotentiale vedrgrende rente

Der er foretaget fordeling af kollektivt bonus-
potentiale vedragrende rente pa de fire rentegrypper
der er oprettet og anmeldt til Finanstilsynet i
henhold til den geeldende kontributions-
bekendtggrelse. Fordelingen foretages i henhold til
de til Finanstilsynet anmeldte satser. Der henvises
endvidere til afsnittet "Kontribution i Nordea L&
Pension” i Ledelsesberetningen.

Kollektivt vedrgrende

omkostninger

Der er foretaget fordeling af kollektivt bonus-
potentiale vedrgrende omkostninger pa de to
omkostningsgrupper, der er oprettet og anmeldt til
Finanstilsynet i henhold til den geeldende
kontributionsbekendtggrelse. Fordelingen foretages
i henhold til de til Finanstilsynet anmeldte satser
Der henvisesndvideretil afsnittet "Kontributioni
Nordea Liv & Pension” i Ledelsesberetningen.

bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale vedrgrende risiko

Der er foretaget fordeling af kollektivt bonus-
potentiale vedrgrende risiko pa de tre risiko-
grupper, som er oprettet og anmeldt til Finans-
tilsyneti henholdtil dengaeldende kontributions-
bekendtggrelse. Fordelingen foretages i henhold
til de til Finanstilsynet anmeldte satser. Der
henvises endvidere til afsnittet "Kontribution i
Nordea Liv & Pension” i Ledelsesberetningen.

Skyggekonto

Skyggekonto er en konto uden for balancen,
hvortil der, i tilfeelde af at det realiserede résul
ikke er tilstreekkeligt til at indteegtsfgre fuldt
risikotilleeg, overfares det manglende risikotillaeg.
Nar det realiserede resultat senere gar det muligt,
indteegtsfares det tilgodehavende risikotilloeg fra
skyggekonto, safremt det skennes gkonomisk
forsvarligt.

Henseettelser til bonus og preemierabatter
Henseettelser til bonus o0g preemierabatter
vedrgrende sygegulykkesforsikringer omfatter
skyldige praemiebelgb vedragrende regnskabsaret,
som skal tilbagebetales til forsikringstagerne.
Tilbagebetalingerne fastleegges pa grundlag af
regnskabsarets skadeforlgb.

Henseaettelser til unit-linked kontrakter
Henseettelser til unit-linked kontrakter, opgares
til markedsveerdi i overensstemmelse med det til
Finanstilsynet anmeldte opgarelsesgrundlag.
Ved beregning af veerdien af forsikrings-
kontrakter med tilknyttet udbetalingsgaranti
foretages diskontering ved anvendelse af den
nulkuponrentestruktur, der offentligggres af
Finanstilsynet. Ved beregningen indgar et sken
over de forventede fremtidige administrations-
omkostninger samt et skan over den forventede
dad og invaliditet. Der tilleegges et risikotillaeg i
overensstemmelse med Finanstilsynets retnings-
linjer.

De forventede fremtidige administrations-
omkostninger, risikoparametre for dgd og
invaliditet samt risikotilleegget opggeres efter de
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samme principper, som er beskrevet for livs-
forsikringshensaettelserne ovenfor.

Udskudte skatteforpligtelser

Udskudt skat opggres efter den balanceorienterede
geeldsmetode som den pa balancedagen geeldende
skatteprocent af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmeessige og skattemeessige veerdier af
aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Ved
opggrelsen tages hensyn til skattemaessige under-
skud i det omfang, de forventes udnyttet i
fremtiden.

Udskudte skatteaktiver, herunder veerdien af skatte-
maessige underskud, indgar i balancen enten ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som
nettoskatteaktiver.

| overensstemmelse med Finanstilsynets retnings-
linjer afseettes ikke udskudt skat af den ubeskatted
andel af sikkerhedsfond, der indgéar i regnskabet
under egenkapitalen, da det ikke forventes, at den
fremtidige udvikling i de forsikringsmaessige
henseettelser vil udlgse beskatning af sikkerheds-
fonden.

@vrig geeld m.v.

Finansielldorpligtelserforbundet med investerings-
aktiviteten  omfatter  repoforretninger. Disse
forpligtelser males til dagsveerdi, svarende tilsbar
kursen pa de tilhgrende obligationer.
Sikkerhedsstillelser vedrgrende finansielle
investeringer indgar i posten males til dagsvaerdi.
Geeldsforpligtelser, der ikke er forbundet med
investeringsaktiviteten, males til amortiseret kost
pris. Periodeafgreensningsposter omfatter
betalinger, der er indgaet senest pa balancedagen,
men som vedrarer de efterfglgende ar.
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Mio.kr. 2014 2013
2 Bruttopraemier, forsikringskontrakter

Praemier, individuelle, ekskl. gruppeliv 386 419
Praemier, firmaordninger, ekskl. gruppeliv 6.808 6.568
Preemier, gruppeliv 795 733
Direkte forsikring ekskl. indskud 7.989 7.721
Indskud, individuelle 189 650
Indskud, firmaordninger 4.086 3.817
Direkte forsikring 12.264 12.187
Indirekte forsikring 16 5
Bruttopreemier indregnet i resultatopgarelsen 12.280 12.193

Praemier, direkte forsikring, fordelt efter tegningsforhold

Forsikringer tegnet somled i ansaettelsesforhold 10.893 10.384
Individuelt tegnede forsikringer 575 1.069
Gruppelivsforsikringer 795 733

12.264 12.187

Praemier, direkte forsikring, fordelt efter bonusret

Forsikringer med ret til bonus 4.666 5.697
Forsikringer uden ret til bonus 337 341
Forsikringer hvor forsikringstager baerer investgsinsikoen 7.260 6.149

12.264 12.187

Antal forsikrede, direkte forsikring (1.000 stk)

Forsikringer tegnet somled i anseettelsesforhold 244 220
Individuelt tegnede forsikringer 249 264
Gruppelivsforsikringer 262 266

Praemier, direkte forsikring, fordelt efter forsikri ngstagers bopeel

Danmark 12.056 11.499

Andre EU-lande 113 660

@vrige lande 94 28
12.264 12.187

3 Renteindtaegter og udoytter mv.

Udbytte af kapitalandele 356 342
Udbytte Private Equity funds 296 484
Udbytte Hedge funds 38 10
Udbytte af investeringsforeningsandele 67 51
Renter af veerdipapirer mv. 1.705 2.096
Finansielle instrumenter 2.835 1.624
Indeksregulering af indeksobligationer 28 91

5.325 4.697
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4 Kursreguleringer

Investeringsejendomme -89 -10
Kapitalandele 824 3.330
Investeringsforeningsandele 2.407 1.840
Bgrsnoterede obligationer ekskl. indeksobligationer 12.676 -3.822
Indeksobligationer -25 -50
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender -19 10
@vrige 865 -671

16.640 628

5 Udbetalte ydelser

Forsikringssummer ved dgd -844 -877
Forsikringssummer ved kritisk sygdom -153 -144
Forsikringssummer ved invaliditet -65 -63
Forsikringssummer ved udlgb -1.145 -3.263
Pensions- og renteydelser -3.627 -3.612
Tibagekab -8.742 -7.008
Afgiftsberigtigelse -1.543 0
Kontant udbetalte bonusbelgb -3 -3
Direkte forsikring i alt -16.122 -14.971
Indirekte forsikring -55 -55
-16.177 -15.026

6 FErhverwelsesomkostninger

Provisioner for direkte forsikring -90 -88
Andre erhvervelsesomkostninger -142 -165
-232 -253

7 Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r., i alt
Specifikation af personaleudgifter *):

Lon -335 -344
Pension -43 -43
Andre udgifter til social sikring -7 -6
Afgifter beregnet pa grundlag af personaleantellet lznsummen -39 -41
Andet -5 -8
-429 -442

*) Inkl. syge- og ulykkesforsikring samt personalgifter vedrgrende de koncernselskaber,
som selskabet yder administration for, jf. note 28.

Gennemsnitligt antal heltidsbeskeeftigede i regns &adt 469 472

Direktions aflgnning (mio.kr.)*

Fast lgn 2,27 6,83
Pension 0,23 0,40
Variabel lgn 1,47 1,51
| alt 3,97 8,74
*Peter Hermann er fratradt i oktober 2013. Hanf&er Ign indtil april 2014. Lenudgiften er afs@0i13.

fortseettes
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7

fortsat

Bestyrelseshonorarer (mio.kr.)*
Fast lgn 0,18 0,18

alt 0,18 0,18

*Bestyrelsen bestar ultimo 2014 af 10 medlemmenedlemmer er i lgbet af aret udtradt af bestyretgg® medlemmer er indtradt
i bestyrelsen. Der udbetales kun vederlag til &leme af bestyrelsen (Bent Tjgrnemark), de gvrigglemmer modtager ikke veder-
lag for opgaver som bestyrelsesmedlem i selskaletaf bestyrelsesmedlemmerne modtager dog vedenagnedlem af bestyrel-
sen eller direktionen i anden virksomhed indenfordéakoncernen. Der udbetales ikke variabel I@n pknsion i forbindelse med
bestyrelseshonorar.

Risk-takers (mio.kr.)*

Fast lgn 38,07 37,07
Pension 4,19 3,93
Variabel lgn 9,49 7,36
| alt 51,76 48,36

*Antallet af risk-takers i selskabet ultimo 20143& personer. Ultimo 2013 var der 34 personer.
Specifikationen omfatter optjent vederlag.

Lagnspecifikation i henhold til bekendtggrelse aféon finansiel virksomhed §77d, stk 3.
Direktionen (mio.kr.)*

Steen Michael Erichsen, Adm. dir. 3,97 3,43
Peter Hermann, direktar 0,00 531

* Peter Hermann er fratradt i oktober 2013. Hanféer lgn indtil april 2014. Lgnudgiften er afs&0i13.
Ovenstaende specifikation omfatter optjente vederla
Bestyrelsen (mio.kr.)*

Formand CEO Snorre Storset 6,28 4,93
Bent Tjgrnemark 0,18 0,18
Anders Jensen, bankdirektgr, fratradt 12/6-2014 2,22 5,36
Torben Lausten, indtradt 27/8-2014 1,83 0,00
Hans Henrik Klestrup 4,75 4,44

*Specifikationen omfatter optjent vederlag. 2014.

Kontant bonus aflanning
Nordeakoncernen havde tidligere et aktiebaserégaimentsprogram"Long Term Incentive Programme'lR)Tder
fra 2013 blev erstattet af "Executive Incentivegraomme” (EIP).

EIP er et et-arsprogram. Endelig tildeling er opd&kriterier. Gruppe, enhed og individuelt. Bedd udbetales kontant.
Programmet tilbydes til 400 chefer og ngglearbeideden for Nordeagruppen. Maks. udbetaling er%4Qtf faste
lsnomkostninger, men for de fleste deltagere en@et70 % af fast lgn.

Tideling 2014:
Nordea Liv & Pension har 2 medarbejdere som ereifaf EIP. Der er hensat 2,9 mkr. i 2014, hvilkdbetales som
kontant bonusaflgnning. Det endelige belgb udbstaked 20 % i april 2015 og 80 % over 5% ar.

Tildeling 2013:
Nordea Liv & Pension har 4 medarbejdere som ereifaf EIP. Der er hensat 3,7 mkr. i 2013, hvilkdbetales som
kontant bonusaflgnning. Det endelige belgb udbstaked 20 % i april 2014 og 80 % over 5% ar.

Aktiebaseret aflgnning

Direktionen deltager i Nordeakoncernens aktiebakeircitamentsprogram "Long Term Incentive ProgrédfiP),

som blev indfgrt i maj 2007 og ophgrte i 2012 graonmet medfgrer, at deltagerne tager direktelebrsed at investere
i aktier udstedt af moderselskabet Nordea Banks®iy kabes til markedskurs. Hvis deltageren forsansat i
Nordeakoncernen efter bindingsperioden, opnar geten rettighed til at kabe aktier, som afhazengepéfldelsen af
visse praestationsmal fastlagt for Nordeakoncernen.

fortsaettes
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fortsat

Tildeling 2012:

For 2012 er bindingsperionde vedrarende optiorighettierne pa 36 maneder.

For hver aktie bundet i LTIP kan keabes et tisvaeantal aktier. Deltagere kan kgbe rettighedeootil 10 % af

arlig basislan far skat i 2011.

Aktier opnées ud fra nedenstdende finansielle mal:

Aktie 1: RAROCAR (Nordea's risk adjusted returnaapital at risk ) skal fra 2011 til 2014 stige nmaiddst 17 %.
Aktie 2: Nordea skal placeres som nummer 1-5 igregpen PB (Nordea's ratio price to tangible badtino 2014

Direktionens beholdning:
Antal udstedte aktier i 2012: 4.495

Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer -rist & Young CVR 30700228 (tidligere KPMG)

Lovpligtig revision af arsregnskab 2,0 25
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0,4 0,1
Honorar for skatterédgivning 0,0 0,0
| alt 2,4 2,6
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforgring

Bruttopreemier 122 137
Afgivne forsikringspraemier 0 0
AEndring i preemiehensaettelser 0 3
Preemieindteegter f.e.r., i alt 122 140
Beregnet renteafkast 7 -13
Diskonteringseffekt, erstatningshensaettelser -62 29
Forsikringsteknisk rente 15 16
Udbetalte erstatninger -139 -143
Modtaget genforsikringsdaekning 0 1
/Andring i erstatningshenseettelser -5 11
Andring i genforsikringsandel af erstatningshenslest 0 -1
Erstatningsudgifter f.e.r., i alt -144 -132
AEndring i andre forsikringsmaessige henseettelser fie -1 61
Bonus og preemierabatter 0 -1
Erhvervelsesomkostninger -7 -1
Administrationsomkostninger -15 -18
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r. i alt -22 -19

fortsaettes
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Afkast af investering efter pensionsafkastskat 109 -32
/Andring diskonteringssats -54 30
Beregnet renteafkast overfart til "Forsikringstelaiente” -23 -18
Investeringsafkast 32 -20
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforgring 2 47
Antal erstatninger 141 194
Gennemsnitlig erstatning for indtrufne skader 0,3 0,4
Erstatningsfrekvensen (antal erstatninger/antat@o| 0,8% 1,0%
Bruttopreemieindteegter vedrarer udelukkende forgiletagere med bopeel i Danmark.

2014 2013 2012 2011 2010
Howedtal for syge- og ulykkesforsikring
Bruttopreemieindteegter 122 137 146 152 149
Bruttoerstatningsudgifter -139 -143 -142 -138 -141
Forsikringsmeessige driftsomkostninger, i alt -22 -19 22 - -25 -27
Resultat af afgiven forretning 0 0 0 0 1
Forsikringsteknisk resultat 2 47 36 59 -2
Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente 32 -20 9 64 -12
Aflobsresultat -70 11 4 38 43
Forsikringsmeessige henseettelser, i alt 1.380 1312 4161 1.388 1.316
Forsikringsaktiver, i alt 0 0 1 1 2
Nggletal for syge- og ulykkesforsikring i procent
Bruttoerstatningsprocent 120 66 81 106 74
Bruttoomkostningsprocent 18 9 15 16 17
Combined ratio 138 76 95 122 91
Operating ratio 115 70 85 101 91
Relativt aflabsresultat -7 1 0 3 4

9 Andre indteegter
Provisioner fra investeringsforeninger -6 8
-6 8
10 Skat
Skat vedrgrende tidligere ar 45 -8
Arets aktuelle skat -200 -151
Udskudt skat vedrgrende tidligere ar 0 1
AEndring i udskudt skat -9 22
-164 -136

fortseettes

Nordea Liv & Pension,

livsforsikringsselskab A/S 42



Noter

Mio.kr. 2014 2013

10 fortsat
Skatteafstemning
Resultat far skat 1.004 764
Geeldende skattesats 24,5% 25,0%
Beregnet skat -246 -191
Reguleres for:
Ikke fradragsberettigede omkostninger -1 0
Skattepligtig indkomst i ikke sambeskattede datlstsaber 37 2
Korrektion af udskudt skat primo 0 1
Korrektion af udskudt skat ult.(effekt af satseendfira 25 til 22 %) 0 60
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 45 -8
Beregnet skatteomkostning -164 -136
Skatteomkostning indregnet i resultatopggrelsen -164 -136
Afstemning 0 0
Udskudte skatteforpligtelser
Udskudt skat vedrgrer:
Investeringsejendomme 505 494
Driftsmidler 0 -1
Henseettelser mv. -6 -3

499 490

AEndring i afsat udskudt skat 9 -23
Andring i udskudt skat indregnet i resultatopg@mreléned modsat fortegn) -23

11 Immaterielle aktiver, i alt
Anskaffelsessum
Saldo 1. januar 52 57
Arets tigang 84 5
Arets afgang 0 9
Saldo 31. december 136 52
Af- og nedskrivninger
Saldo 1. januar -45 -45
Arets afskrivninger -1 -3
Afskrivninger vedragrende arets afgang 0 3
Saldo 31. december -46 -45
Balanceveerdi 31. december 90 8

12 Materielle aktiver, i alt
Anskaffelsessum
Saldo 1. januar 9 10
Arets tigang 0 0
Arets afgang -2 2
Saldo 31. december 7 9
Af- og nedskrivninger
Saldo 1. januar -7 -8
Arets afskrivninger -1 -1
Afskrivninger vedrgrende arets afgang 2 2
Saldo 31. december -6 -7
Balanceveerdi 31. december 1 2
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13 Investeringsejendomme
Dagsveerdi 1. januar 2.535 2.495
Arets tigang, herunder forbedringer 464 55
Afgang i arets lgb -441 -1
Arets veerdiregulering -91 -12
Tibagefart veerdiregulering p& afhaendede ejendomme -2 -2
Dagsveerdi 31. december 2.464 2.535
Heraf indgar i "Investeringsaktiver tiknyttet wiiiiked kontrakter" -541 -1.042
Dagsveerdi 31. december 1.924 1.493
Dagsveerdi fordelt pa ejendomstype:
Forretningsejendomme 54 63
Kontorejendomme 2.306 2.378
Produktions- og lagerejendomme 11 0
Boligejendomme 94 94
2.464 2.535
Veegtet gennemsnit af afkastprocenter anvendt v&@ddattelsen af eiendommenes dagsveerdi:
Forretningsejendomme 7,0% 7,3%
Kontorejendomme 6,1% 6,2%
Produktions- og lagerejendomme 9,0% 0,0%
Boligejendomme 5,7% 5,7%
Alle ejendomme 6,1% 6,2%
14 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder Egen- Resultat
kapital 2014
Nordea Pension Danmark, ejendomsselskab A/S
Ballerup, ejendomsvirksomhed, 100 % ejet 5.495 248
Nordea Pension Danmark, ejendomsselskab Il A/S
Ballerup, ejendomsvirksomhed, 100 % ejet 2.019 81
Nordea Pension Danmark, ejendomsselskab Il A/S
Ballerup, ejendomsvirksomhed, 100 % ejet 219 116
Ejendomsselskabet af 31. august 2006 P/S
Ballerup, ejendomsvirksomhed, 75 % ejet 465 2
15 Kapitalandele i associerede virksomheder Egen- Resultat
kapital 2014
DNP Ejendomme P/S
Ballerup, ejendomsvirksomhed, 50 % ejet 1.297 143
Ejendomsselskabet af 1. marts 2006 P/S,
Ballerup, ejendomsvirksomhed, 32,46 % ejet 695 35
Ejendomspartnerselskabet af 1/7 2003 P/S,
Ballerup, ejendomsvirksomhed, 49 % ejet 2.941 168
Samejet Lautruphgj 1-31/S
Ballerup, ejendomsvirksomhed, 50 % ejet 97 3
PandaConnect A/S
Tastrup, administrationsselskab, 49 % ejet 8 3
Dansk Ejendomsfond | A/S
Ballerup, ejendomsvirksomhed, 56,04 % ejet 1.692 107
GT Athena Hedge Fond
Hedge fond, 68,42% ejet 2.235 422
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16 Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakt er

Investeringsejendomme 541 1.042
Kapitalandele i tiknyttede virksomheder 1.966 1.026
Kapitalandele i associerede virksomheder 824 429
Kapitalandele 15.173 15.525
Investeringsforeningsandele 19.864 9.436
Obligationer 5.908 5.461
@vrige 4 238

Saldo 31. december 44.278 33.156
Fordeling pa ordninger med og uden garanti: Med Uden

garanti garanti

Investeringsejendomme 446 95

Kapitalandele itiknyttede virksomheder 282 1.684
Kapitalandele i associerede virksomheder 118 706
Kapitalandele 2.143 13.030
Investeringsforeningsandele 2.738 17.126
Obligationer 841 5.067
@vrige 0 3

Saldo 31. december 6.568 37.710

17 Aktiver, i alt

Placeringer i tilknyttede virksomheder i Nordea Ra&B koncernen indgar saledes:

Obligationer 12.839 12.397
Likvide beholdninger 3.265 2.225

Efter bekendtgarelse nr. 922 af 28. september g€l@&ndtgarelse om registrering af aktiver i dieglegnede forsikringsselskaber,
tveergdende pensionskasser, firmapensionskassitalegifDanmark af udenlandske direkte tegnedsikoingsselskaber) er der
registreret aktiver til fyldestgarelse af forsilgiatagerne til daekning af forsikringsmeessige hemdsett De samlede henseettelser
udgar 150 mia.kr., hvilket medfgrer en overdeekpiag,1 %.

Registrerede aktiver*

Investeringsejendomme 1.824 1.428
Kapitalandele i tiknyttede virksomheder 5.293 6.689
Udlan til tilknyttede virksomheder 0 475
Kapitalandele i associerede virksomheder 4.824 3.800
Kapitalandele 4.157 6.430
Investeringsforeningsandele 31.325 27.318
Obligationer 59.412 58.200
Andre udlan 0 366
@vrige 14 99
Investeringsaktiver tiknyttet unit-linked kontrakt 44.246 33.079
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 827 736
Likvide beholdninger 3.397 3.425
Tilgodehavende renter samt optjent leje 761 747
| alt til deekning af forsikringsmeaessige henseettelse 156.079 142.791

*Veerdi opgjort efter §2, stk. 4 i bekendtgarelsen
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18 Egenkapital, i alt
Aktiekapital
Aktiekapitalen er opdelt i aktier & 1.000 kr. eliultipla heraf.

Sikkerhedsfond
Sikkerhedsfonde kan i henhold til vedteegterne adenendes til fordel for de forsikrede.
Af de 547 mio.kr.er 266 mio.kr. ubeskattede.

Der henvises i gvrigt til egenkapitalopggrelsedes?9.

Udvikling i skyggekontoen:

Saldo 1. januar 4228 403
Tilskrevet rente 1 1

Afskrevet -14 -60
Anvendt/henlagt -214 79
Saldo 31. december 196 423

For opggrelse af skyggekontoen henvises der gldedberetningen, side 9, i afsnittet "Realis eestuRat"

19 Ansvarlig lanekapital
Betalinger pa ansvarlige 1&n i aret:
Renteudgifter -106 -108
-106 -108

Indskud, der overstiger 10 % af den samlede angyaténekapital:
ForfaldsdatoRentesats %

Nom. 800 mio. DKK, variabel rente Ubestemt Cibor ®28)75 800 800
Nom. 1.500 mio. DKK, variabel rente Ubestemt Cibom124,18 1.500 1.500
lalt 2.300 2.300

Lanene er afdragsfrie, og lantager kan til hvetigindfri med 3 maneders opsigelse under forudsegtaf fornaden
basiskapital og Finanstilsynets godkendelse. Titbagaling kan ikke finde sted pa langivers foranied og uden
Finanstilsynets godkendelse. Lantager har ret tibgskyde betaling af renter, safremt basiskapitiee overstiger
solvensmargenen, eller safremt basiskapitaleriivé bbragt ned under solvensmargenen i tilfeeldeeafiling af renter.

Hele den ansvarlige lanekapital pr. 31. decemb® RAn medregnes ved opggrelsen af basiskapitalen.

20 Heraf geeld, der forfalder efter 5 ar:
Ansvarlig lAnekapital 2.300 2.300
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21 Livsforsikringshenseettelser, i alt

Livsforsikringshensaettelser primo 98.666 111.144
Akkumuleret veerdiregulering primo -12.582 -15.590
Retrospektive hensaettelser primo 86.083 95.554
Zndringer i aret *):

Bruttopraemier inkl. indskud 4.385 5.448
Rentetilskrivning 1.854 2.345
Forsikringsydelser -15.251 -16.863
Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostnirgsus -616 -610
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus 169 282
Reklassificering af negativ bonus 2.324 0

Rettelse retrospektivt vedr. fordeling af ekstrageettelse 100 0

Andring i sikkerhedsreserve 0 -109

@vrige eendringer 106 72

Arets @ndring indirekte forsikring 0,2 -44

Andring af FG-henseettelse 0 -4

Kvoteforskydning mv. vedrgrende andel i Forenedep@eliv 26 12

Andringer i alt -6.902 -9.470
Retrospektive henseettelser ultimo 79.181 86.083
Akkumuleret veerdireguling ultimo 16.054 12.582
Livsforsikringshenszettelser ultimo 95.235 98.666

*) ZEndringer i aret er opgjort uden elimineringer interne overfgrsler af preemier og ydelser.

Heraf indirekte forsikring

Bruttolivsforsikringshenseettelser for indirektedikring primo 902 1.032
Arets @endring 166 -131

Bruttolivsforsikringshenseettelser for indirekte forsikring ultimo 1.068 902

Zndring i bruttolivsforsikringshensaettelser fordediy saledes:

/ndring i retrospektive henseettelser -6.902 -9.470
Andring i akkumuleret veerdiregulering 3.471 -3.008
Andring i bruttolivsforsikringshenseettelser -3.431 -12.478
Kvoteforskydning mv. vedrgrende andel i Forenede@eliv -26 -12

Valutakursregulering Polen 4 70

Samlet sendring, der indgdr i resultatopgerelsen (mémodsat fortegn) -3.453 -12.421

/ndring i bruttolivsforsikringshenszettelser fordedy saledes:

Andring i garanterede ydelser 11.399 -11.939
/Zndring i bonuspotentiale pa fremtidige praemier -9.875 -2.284
/Zndring i bonuspotentiale pa fripoliceydelser -4.955 1.745
AEndring i bruttolivsforsikringshenseettelser -3.431 -12.478
Fordeling af bruttolivsforsikringshenseettelsernelfestande, der ikke er Bonus- Bonus-
omfattet af kontributionen pa oprindelige grundlegger potentiale potentiale  Bruttolivs-
Garanterede  fremtidige fripolice-  forsikrings-
ydelser praemier ydelser henseaettelser
Primo 2014
FG 515 0 0 515
u74 mv 894 0 0 894
G82 2,12 % - 4,54 % 366 0 0 366
1.776 0 0 1.776
Ultimo 2014
FG 575 0 0 575
u74 837 0 0 837
G82 2,12% - 4,54 % 0 0 0 0
1.412 0 0 1.412
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Fortsat

Opggrelse af henseettelserne er baseret pa, abktertre alene indeholder ydelsesgarantier.
Genkgbs- og fripolicesandsynlighederne er afheeafgiglicens rentegruppe og anciennitet og ligggreendet

mellem 1,1 - 14%.

Bonus- Bonus-
Fordeling af bruttolivsforsikringshenseaettelserne potentiale potentiale  Bruttolivs-
pa kontributionsgrupper Garanterede  fremtidige fripolice-  forsikrings-
ydelser preemier ydelser hensaettelser
Primo 2014
Rentegruppe 1 35.373 9.908 4914 50.195
Rentegruppe 2 8.379 287 386 9.052
Rentegruppe 3 12.153 60 46 12.259
Rentegruppe 4 25.261 89 33 25.383
Dvrige 1.776 0 0 1.776
82.942 10.345 5.379 98.666
Ultimo 2014
Rentegruppe 1 46.553 415 359 47.327
Rentegruppe 2 9.392 33 37 9.461
Rentegruppe 3 13.304 14 18 13.336
Rentegruppe 4 23.680 9 10 23.698
Dvrige 1412 0 0 1.412
94.340 470 424 95.235
Som falge af, at bonuspotentiale pa fremtidige peeeay bonuspotentiale pa
fripolicer ikke ma vaere negative pr. kontrakt, enseettelserne styrket med:
Akkumuleret veerdiregulering 7.802 12.104
Kollektivt bonus potentiale
Rentegruppe 1 5.210 2.233
Rentegruppe 2 668 285
Rentegruppe 3 874 102
Rentegruppe 4 1.233 507
Omkostningsgrupper 0 0
Risikogrupper 525 522
@vrige 32 10
8.540 3.659
Henseettelser til unit-linked kontrakter
Livsforsikringshensaettelser primo 34.109 22.414
Akkumuleret veaerdiregulering primo -101 -125
Retrospektive henseettelser primo 34.008 22.289
/ndringer i ret *):
Bruttopreemier inkl. indskud 12.435 11.280
Rentetilskrivning 3.962 3.058
Forsikringsydelser -5.401 -2.429
Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostnirgsus -356 -260
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus 14 23
@vrige eendringer 91 48
Andringer i alt 10.746 11.719
Retrospektive henseettelser ultimo 44.755 34.008
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 87 101
Livsforsikringshenseettelser ultimo 44.842 34.109

*) £ndringer i aret er opgjort uden elimineringer ihterne overfgrsler af preemier og ydelser.
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23 Fortsat
Arets aendring i hensaettelser til unit-linked kokter fordeler sig séledes:
AEndring i retrospektive hensaettelser 10.746 11.719
/AEndring i akkumuleret veerdiregulering -14 -24
Samlet eendring indregnet i resultatopggrelsen (metodsat fortegn) 10.733 11.695

Henseettelser til unit-linked kontrakter med og udamanti

Henseettelser til unit-inked kontrakter med udbetagaranti 6.244 6.394

Hensaettelser til unit-inked kontrakter uden garant 38.598 27.715
44.842 34.109

Unit-linked kontrakter tegnet med garanti specifecesaledes:

Bonus- Bonus-
potentiale potentiale  Bruttolivs-
Garanterede  fremtidige fripolice-  forsikrings-
ydelser praemier ydelser hensaettelser

Primo 2014
0,00 % 6.023 0 0 6.023
0,60% 2 0 0 2
1,25% 264 0 0 264
2,25 % 105 0 0 105

6.394 0 0 6.394
Ultimo 2014
0,00 % 5.788 0 0 5.788
0,60% 3 0 0 3
1,25% 345 0 0 345
2,25 % 109 0 0 109

6.244 0 0 6.244

24 Henseettelser til forsikrings- og investeringskontréter i alt

Hensaettelser til forsikrings- og investeringsk oktex fordeler sig saledes:
Henseettelser vedrgrende livsforsikring:
Livsforsikringshenseettelser 95.235 98.666
Erstatningshenseettelser 359 338
Kollektivt bonuspotentiale 8.540 3.659
Henseettelser til unit-inked kontrakter 44.842 34.109

148.977 136.772

Henseettelser vedrgrende syge- og ulykkesforsikring:

Preemiehenseettelser 57 56
Erstatningshenseettelser 1.317 1.250
Henseettelser til bonus og preemierabatter 6 7

1.380 1.312
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrater i alt 150.357 138.084
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25 Solvensmargen og basiskapital
Solvensmargen 4.483 4.603
Egenkapital 6.743 6.533
Ansvarlig lanekapital 2.241 2.300
Foreslaet udbytte -626 -629
Immaterielle aktiver -90 -8
Risikotillaeg -5 0
Basiskapital i alt 8.263 8.196
Fri basiskapital i alt 3.780 3.593

26

27

2¢

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser
Der er stillet pant eller anden sikkerhed i fglgeraktiver:

Investeringsejendomme
Der er udstedt og registreret ejerpantebreve (@dlge veerdi) i selskabets investerings-

ejendomme til sikkerhed for prioritetsgeeld pa i alt 906 1.281
Regnskabsmeessig veerdi af investeringsejendommenaeitetsgeeld udgar 1.649 2.339
Obligationer

Obligationer stillet til sikkerhed for forpligtelsgedragrende indirekte forsikring 888 950
Obligationer stillet til sikkerhed for forpligtelsgedr. afviking af finansielle instrumenter 20.859  12.949
Bventualaktiver

EU-domstolen hari 2014 afsagt en praejudiciel doroyrefter visse ydelser til investeringsforeningsénde
livsforsikringsselskaber og pensionskasser potlhta fritages for moms. @stre Landsret skal tesefidelig
dansk afggrelse i sagen ilgbet af 2015, og diedétda uklart, hvordan danske livsforsikringslsd@ber

og pensionskasser er stillet. Selskabet eller ddd¢teerandgrer kan derfor potentielt have krav dimaialing
af uberettiget opkraevet moms pa indkab foretageel kabet. Selskabet har fremsat krav mod stagemar
tisvarende anmodet sine leverandgrer om at fretesastv med henblik p& afbrydelse af en eventuel
foreeldelse og det forventes, at det vil veere maligturdere sandsynligheden for og omfanget afudigtrkrav
ultimo 2015 eller i lzbet af 2016 og eventuelt serend dette tidspunkt hvis SKAT matte veelge aeder.

Helejede datterselskaber hzefter ubegraenset ogeskdor selskabsskatter, der er opstaet

indenfor sambeskatningskredsen. Heeftelse vedrgreadkabsskat omfatter bdde acontoskatter,
restskatter samt i gvrigt rentetilleeg og renter.&engen heeftelse i sambeskatningskredsen, meveettualaktiv
pa ikke under 70 mio .kr..

Bventualforpligtelser og tilsagr
Selskabet heefter solidarisk med de gvrige deltaigefersikringsmeessige forpligtelser vedrgrendmtiige policer,
der administreres af Forenede Gruppeliv A/S.

Selskabet er sambeskattet med gvrige danske selskdbrdea Bank A/S. Som helejet dattervirksomhesiter
selskabet ubegreenset og solidarisk med de gvrigkaber i sambeskatningen for danske kildeskatierdbytte,
renter og royalties inden for sambeskatningskredSéadanne skyldige kideskatter inden for sambedkaskredsen
udggar 0 kr. pr. 31. december 2014.

fortseettes
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Selskabet er friviligt momsregistreret vedrgrendiwalgte grunde og bygninger. Der pahviler selskainenoms-
reguleringsforpligtelse pa ikke over 34 mio.kr. {2029 mio.kr.)

Lejekontrakt med opsigelse tidligst medio 2018pfigtelsen udgar ikke over 55 mio.kr. (2013: 69 tig
Forpligtelser vedrgrende leasing overstiger ikkaioZkr.

| selskabets ejendomselskab har en lejer begaEeetisaettelse. Eendomselskabet har afvist begeerisgm er
sendt i Erhvervslejenaevnet.

Selskabet har givet tilsagn om yderligere indskalteirative investeringer med et belgb pa ikkerove
4,9 mia.kr. (2013: 2,8 mia.kr.)

Transaktioner og aftaler med neertstdende parter
Selskabet yder administration for moderselskabetidl Life Holding AB.

Administrationsvederlag fastsaettes pa omkostningkeliaele basis. | 2014 har selskabet modtaget refiefio
administrationsomkostninger fra tilkknyttede virkduaeder pd i alt 26 mio.kr. (2013: 13 mio.kr.)

It-drift, intern revision og HR-administration vaages af koncernselskabet. |1 2014 har selskabedssibetalt

61 mio.kr. (2013: 64 mio.kr.) i vederlag til NordBank Danmark for varetagelsen af it-drift og arfitse af it-udstyr.
Afregning herfor foretages pa omkostningsdaekkeredsshtillagt mark up.

Selskabet har endvidere betalt 10 mio.kr. (2013nib4kr.) til sgsterselskabet Nordea Bank Danmatk far
varetagelse af intern revision og HR-administraamt husleje pa eksterne lokationer.

Afregning herfor foretages p& omkostningsdaekkeredssh

Portefglieforvaltning og ejendomsadministrationetages af koncernselskaber. Afregning herfor skemarkeds-
baserede vilkar. | 2014 har selskabet betalt 185%mi(2013: 103 mio.kr.) i honorar for portefadiefaltning af
investeringsaktiver, samt 49 mio.kr. (2013: 54 kg i performancehonorar til Nordea Investment gement
Institutional Clients. For administration og pod§dforvaltning af investeringsejendomme blev i20&talt 14 mio.kr.
(2013: 13 mio .kr.) til sgsterselskabet Nordea Eensinvest A/S. Herudover har selskabet i 2014 bétalo .kr.

(2013: 3 mio.kr.) til sgsterselskabet Nordea Bankmark A/S for salg af livsforsikringer og pensioaamt

betjening af portefaljen.

En betydelig del af handel med veerdipapirer ognfgielle instrumenter finder sted gennem koncerkablsr.
Alle handler og omkostninger i tiknytning hertil gd markedsvilkar.

Selskabet har med koncernselskaber indgaet peraftates, genforsikringsaftaler, laneaftaler sartalaf om
forrentning af lgbende mellemvaerender pa markedsbds vilkar.

Aktionzerfortegnelse fremgar af ledelsesberetningen.

Ledelsesvederlag fremgar af note 7.

Engagementer med eller sikkerhedsstillelse for ditetion og bestyrelse

Det oplyses, at selskabet ikke har haft transaktiomed og ikke har eksponeringer med eller siklidskéllelser for

direktionen, bestyrelsen eller virksomheder, hdigse direkte eller indirekte besidder en kvalifiteandel, ud over
almindelige forsikringsaftaler.
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31 Specifikation af investeringsaktiver og disses afls for 2014
Regnskabs- Netto-
meessig veerdi investe-
Primo Utimo ringer Afkast%
Grunde og bygninger, der er direkte ejet 1.493 1924 98 4 0,9
Ejendomsaktieselskaber 10.113 9.145 -2.168 12,3
Grunde og bygninger, i alt 11.607 11.069 -1.670 10,2
Barsnoterede danske kapitalandele 293 176 -185 25,5
Unoterede danske kapitalandele 1.435 1.123 -548 19,3
Bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 3.835 4.363 17 14
Unoterede udenlandske kapitalandele 7.666 6.908 -2.807 35,1
@vrige kapitalandele, i alt 13.229 12.569 -3.558 20,3
Statsobligationer (zone A) 7.472 13.072 4.088 -2,8
Realkreditobligationer 48.412 50.469 221 -1,1
Indeksobligationer 4,288 4.051 -498 6,6
Kreditobligationer investment grade 0 617 584 6,6
Kreditobligationer non investment grade 2.038 2.738 733 -434
Andre obligationer 34.132 37.152 2.337 24,8
Obligationer, i alt 96.341 108.099 7.069 54
@vrige finansielle investeringsaktiver Y -544 -10.678  -10.225 -10,8
Afledte finansielle instrumenter ) 3.174 13.514 1.889 -
1) Heraf udger tilgodehavender 56 mio.kr. primo4£20# 17 mio.kr. ultimo 2014.
2) Dette omfatter rentekontrakter til sikring magndisendringer af aktiver og forpligtelser (nettajoraf negative
markedsvaerdier indgdr som en geeldspost i ledanc
Specifikationen er udarbejdet i henhold til registeekendtgarelsen § 96, og kan derfor ikke umicddelb
sammenholdes med belgb i balancen. Investeringsfggandele og aktiederivater er fordelt efter kismaen af
de pageeldende underliggende aktiver
"Afkast %" er opgjort i % p.a. far pensionsafkasiskg selskabsskat, og satserne er beregnet sinastimet
tidsveegtet afkast for hver kategori af investedhgser.
32 Specifikation af kapitalandele, inkl. investeringséreningsandele,
procentvist fordelt pd brancher og regioner 2014
dwrige
Dan- @wige Nord- Syd Fern- lkke
mark  Europa amerika amerika Japan gsten  fordelt | alt
Energ - 0,2% 0,4% - - 0,2% 0,1% 0,8%
Materiale 0,6% 0,3% 1,6% - - - - 2,6%
Industr 1,3% 1,3% 0,5% - 0,2% 0,3% 0,2% 3,8%
Forbrugsgode 0,3% 0,7% 1,1% - 0,2% 0,3% 0,3% 2,9%
Konsumentvare 0,3% 0,5% 0,9% - - 0,1% 0,1% 1,8%
Sundhedsple 0,5% 1,0% 1,7% - - - 0,3% 3,5%
Finans 0,9% 1,9% 1,2% 0,1% - 0,9% 0,1% 5,2%
It 0,1% 0,8% 1,7% - 0,1% 0,4% 0,1% 3,3%
Telekommunikatio - 0,3% 0,5% - 0,5% 0,3% 0,1% 1,7%
Forsyning - 0,4% 0,6% 0,1% 0,1% 0,1% - 1,4%
Ikke fordelt 2,4% 9,3% 48,5% 0,1% 1,0% 1,9% 9,7% 73,0%
| alt 6,6% 16,7% 58,7% 0,4% 2,2% 4,6% 10,9% 100,0%

Investeringsforeningsandele og afledte finansiei¢rumenter er fordelt efter de underliggendevaks
karakter. Kendes branche eller region ikke for ddarliggende aktiver, opfares disse under "ikke dt

Pa hjiemmesiden wwv.nordealivogpension.diindes en specifikation af Nordea Liv & Pensions &pitalandele.
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33 Fglsomhedsoplysninger

Heendelse Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
pavirkning pavirkning pavirkning pavirkning
pa basis- pakoliek- afbonus- afanvendt
kapitalen tiv bonus- potentiale bonus-

potentiale pa fripolice- potentiale
ydelser fgr pa fripolice-
endringi  ydelser
anvendt
bonus-
potentiale

Rentestigning pa 0,7 procentpoint -104 -751 810

Rentefald p& 0,7 procentpoint 47 1.723 -642

Aktiekursfald pa 12 procent 0 -1.656 0

Ejendomsveerdifald pa 8 procent 0 -736 0

Valutakursrisiko (VaR 99,5 procent) 0 -73 0

Tab p& modparter 8 procent 0 -199 0

Fald i dadelighedsintensiteten pa 10 procent -14 081.3 -27 @

Stigning i dgdelighedsintensiteten pa 10 procent 4 2371. 41

Stigning i invaliditetsintensiteten pa 10 procent 0 254 -9 (

Hovedparten af pavirkningen stammer fra traditiengénnemsnitsprodukter.
Markedsrenteprodukter pavirker alene basiskapitalen

Et fald i dedelighedsintensiteten pa 10 % — svaeditdt levetiden forages —

medfarer et tab pa det kollektive bonuspotentigldonuspotentialet.

En stigning iinvalideintensiteten pa 10 % — svdeetil at flere bliver invalide —
resultereriet tab.

Den akkumulerede effekt af selskabets finansislleimales ved hjeelp af Finans-
tisynets trafiklysscenarier, som model for malafdiv- og pensionsforsikringsselskabers
gkonomiske styrke.

34 Feméarsowersigt over hoved- og nggletal
Der henvises til oversigten over hoved- og nggldeéalelsesberetningen, side 3.

35 Risokooplysninger
Der henvises til beskrivelsen "Risikostyring"” id@slesberetningen, side 12-17.

36 Opgarelse af realiseret resultat og principper fofordeling heraf
Der henvises til beskrivelse af realiseret resluladelsesberetningen, side 7 i afsnittet
"Kontribution i Nordea Liv & Pension", side 9 i aifttet "Realiseret resultat”, samt i anvendt
regnskabspraksis side 36 under punkterne Kolldddivuspotentiale.
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