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Selskab

Codan Pensionsforsikring A/S
Gammel Kongevej 60

1790 Kebenhavn V

Telefon: 33 21 21 21
Telefax: 33 12 01 85
Internet: www.codan.dk

CVR-nr.: 164200 18

Ejerforhold
SEB Trygg Liv Holding AB, Sverige, ejer

samtlige aktier i Codan Pensionsforsik-
ring A/S

Bestyrelse
Anders Mossberg, formand
Mogens Andersen

Harry Klagsbrunn
Jens Jesper Ovesen

Direktion

Per Klitgérd Poulsen
Jacob Skanse

Ansvarshavende aktuar

Kim Johansen

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2004 for Codan Pensions-
forsikring A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningen for forsikringsvirksom-
heder samt Finanstilsynets bekendtgerelser og vejledninger. Vi anser den valgte regn-
skabspraksis for hensigtsmeessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af

selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Frederiksberg den 24. februar 2005

Direktionen
Per Klitgard Poulsen Jacob Skanse
Bestyrelsen
Anders Mossberg Mogens Andersen
Formand
Harry Klagsbruun Jens Jesper Ovesen



Revisionspategninger

Intern revision

Vi har revideret arsregnskabet for Codan
Pensionsforsikring A/S for regnskabsaret
2004, der afleegges efter den danske lovgiv-
nings krav til regnskabsafleggelsen.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsregn-
skabet. Vores ansvar er pa grundlag af vo-
res revision at udtrykke en konklusion om
arsregnskabet.

Den udferte revision

Revisionen er udfert pa grundlag af Finans-
tilsynets bekendtgerelse om revisionens
gennemforelse i finansielle virksomheder
og finansielle koncerner og efter danske
revisionsstandarder. Under revisionen har
vi ud fra vaesentlighed og risiko vurderet
forretningsgange, den anvendte regnskabs-
praksis og foretagne skon samt efterprovet
grundlaget for beleb og evrige oplysninger
i arsregnskabet. Det er vores opfattelse, at
den udferte revision giver et tilstreekkeligt
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til for-
behold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet
giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2004 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabséret
2004 i overensstemmelse med den danske
lovgivnings krav til regnskabsafleggelsen.

Frederiksberg den 24. februar 2005

Lars Falck Jorgensen
Revisionschef

Generalforsamlingsvalgte revisorer
Til aktionzrerne i Codan Pensionsforsik-
ring A/S.

Vi har revideret arsregnskabet for Codan
Pensionsforsikring A/S for regnskabsaret
2004, der afleegges efter den danske lovgiv-
nings krav til regnskabsafleggelsen.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsregn-
skabet. Vort ansvar er pa grundlag af vor
revision at udtrykke en konklusion om ars-
regnskabet.

Den udferte revision

Vi har udfert vor revision i overensstem-
melse med danske revisionsstandarder.
Disse standarder kraever, at vi tilrette-
leegger og udferer revisionen med henblik
pé at opna hej grad af sikkerhed for, at ars-
regnskabet ikke indeholder veesentlig fejl-
information. Revisionen omfatter stik-
provevis undersogelse af information, der
understotter de i drsregnskabet anforte be-
leb og oplysninger. Revisionen omfatter
endvidere stillingtagen til den af ledelsen
anvendte regnskabspraksis og til de
vaesentlige sken, som ledelsen har udevet,
samt vurdering af den samlede preesenta-
tion af arsregnskabet. Det er vor opfat-
telse, at den udferte revision giver et til-
streekkeligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til for-
behold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet gi-
ver et retvisende billede af selskabets akti-
ver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2004 samt af resultatet af sel-
skabets aktiviteter for regnskabsaret 2004
i overensstemmelse med den danske lov-
givnings krav til regnskabsafleeggelsen.

Frederiksberg den 24. februar 2005

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab
Mikael Serensen

Statsautoriseret revisor

KPMG C.Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Bjarne Fabienke Ole Karstensen
Statsautoriseret revisor ~ Statsautoriseret revisor
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Hoved- og negletal




Kort om Codan Pensionsforsikring A/S

Aret der gik

Codan Pensionsforsikring A/S tegner
individuelle og firmabaserede opspa-
rings-, livs- og syge-/ulykkesforsikrin-
ger til Codan Pensions kunder. Vi
bruger betegnelsen Codan Pension
om SEB’s danske livsforsikringssel-
skaber, nemlig Codan Pensionsforsik-
ring A/S, A/S Forsikringsselskabet
Codan Link, Forsikringsselskabet
Hafnia Liv A/S og Forsikringsselska-
bet Hafnia Liv IIT A/S.

Hovedtal

Codan Pensionsforsikrings resultat
for 2004 udger 146 mio. kr. efter skat
mod 259 mio. kr. for 2003. Ledelsen
anser arets resultat som tilfredsstil-
lende. Resultatet fremkommer ud fra
selskabets anmeldte overskudsprincip,
hvorefter egenkapitalen tildeles afka-
stet af egenkapitalens investeringsakti-
ver samt et risikotilleeg. Hertil leegges
resultatet af syge-/ulykkesforretnin-
gen, Codan Tidspension® og Fore-
nede Gruppeliv mv. Endvidere til-

leegges tidligere ars risikotilleeg inkl.
forrentning heraf, der ikke er blevet
indteegtsfort i tidligere ar, og som kan
rummes i drets realiserede resultat.

Selskabets bruttopraemieindtaegt steg
fra 3.120 mio. kr. til 3.249 mio. kr.
Den samlede fremgang anses for til-
fredsstillende, idet der specielt er en
betydelig veekst i bruttopreemien til
Codan Tidspension® samt i indskud.
Endvidere kan vi konstatere en vaekst



Kort om Codan Pensionsforsikring A/S

i bestanden af firmabaserede pen-
sionsordninger pa over 15% for 2004.

Selskabets samlede investeringsresul-
tat udgjorde 4.272 mio. kr. efter pen-
sionsafkastskat, hvilket anses for til-
fredsstillende i forhold til markedet.
Det absolutte afkast vedrerende be-
standen af forsikringer med ret til bo-
nus betyder — kombineret med, at sel-
skabet gav kunderne en kontorente pa
4,5% efter pensionsafkastskat i 2004
— at selskabets kollektive bonuspoten-
tiale samlet set er blevet foreget med
914 mio. kr., hvorefter de udger
2.697 mio. kr. For selskabets nyteg-
nende bestand, Codan Liv, udger det

Vigtige begivenheder i aret

kollektive bonuspotentiale 15,6%
ultimo 2004, hvorved selskabet ogsa
fremover er yderst konkurrencedyg-
tigt pa markedet for opsparing med
garanti. Pa baggrund af det store bo-
nuspotentiale er det derfor besluttet
at heeve kontorenten pr. 1. januar
2005 i denne delbestand til 5,0%
efter pensionsafkastskat.

Kundernes penge har igennem 2004
veeret sikre 1 Codan Pensionsforsik-
ring, og selskabet har pa intet tids-
punkt haft problemer med at opfylde
Finanstilsynets krav til egenkapitalens
storrelse. Selskabet er i sakaldt “greont
lys” ved udgangen af 2004.

Codan szlger sine danske liv- og
pensionsaktiviteter til SEB Trygg
Liv

Codan A/S og Codan Forsikring A/S
indgik 24. juni 2004 aftale med SEB
Trygg Liv Holding AB om salg af sine
danske livs- og pensionsaktiviteter
med virkning fra 1. oktober 2004.

SEB Trygg Liv er et af Sveriges
storste livsforsikringsselskaber med
mere end en million kunder i Sverige.
SEB Trygg Liv har ligesom Codan
Pension seerlig fokus pé firmapensi-
onsmarkedet og markedet for hejtlen-
nede- og formuende privatkunder.

SEB har de seneste 5 ar haft en asset
management aftale med Codan om at
forvalte selskabets penge, ligesom
SEB i den tilsvarende periode har haft
en 49% ejerandel af Codan Link. Det
er dermed ogséa en samarbejdspartner
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gennem mange ar, som Codan nu har
solgt sin pensionsforretning til.

Som en del af handlen har Codan og
Codan Pension indgaet en samar-
bejdsaftale, der vil muliggere kryds-
salg af forsikringer via de to parters
distributionsnet i Danmark. Dette
geelder ogséd pa produktomradet Co-
dan Care, som forbliver i Codan, men
som ofte vil veere et integreret tilleeg
til en normal pensionsordning.

I forbindelse med handlen er der end-
videre pa en raekke tidligere feelles ser-
viceomrader sdsom I'T, @konomi, HR
og Intern Service indgaet en service-
og administrationsaftale reekkende ind
1 2005, der skal sikre, at Codan Pen-
sion far mulighed for i god ro og or-
den at etablere en selvsteendig organi-
sation pa disse omrader.



Ledelsesberetning

AJS Forsikringsselskabet Codan
Pension fusioneret med Codan
Pensionsforsikring A/S

A/S Forsikringsselskabet Codan Pen-
sion er fusioneret med Codan Pen-
sionsforsikring A/S med regnskabs-
meessig virkning fra 1. januar 2004
med sidstneevnte selskab som fortsaet-
tende selskab.

Teknisk er bestanden af livsforsikrin-
ger med garanti i Codan Pension
sammenlagt med bestanden af livsfor-
sikringer med garanti i Codan Pen-
sionsforsikring, der stammer fra det
tidligere Codan Liv I og Trekroner
Livsforsikring.

Bremer-rapporten

Det af regeringen nedsatte Bremer-
udvalg kom i sommeren 2003 med
den leenge ventede rapport, der bl.a.
vurderer muligheden for sterre valg-
frihed i pensionsopsparingen; garanti-
erne i de traditionelle pensioner og
omkostningerne ved at flytte mellem
pensionsleverandererne.

Codan Pension er overordnet positivt
stemt over for rapportens konklusio-
ner, idet Codan Pension ser oget libe-
ralisering som en mulighed for kun-
derne til at f3 samlet deres pensions-
ordninger og samtidig sikre kunderne
bedre produkter / priser via den deraf
agede konkurrence.

Desveerre har den praktiske udment-
ning af rapportens konklusioner indtil
nu varet sparsom, idet rapporten
endnu ikke har medfert en generel li-
beralisering. Forelebig er man kun
blevet enige om at liberalisere den

lovbestemte SP-ordning fra 1. januar
2005. Men den valgte ordning er sa
administrativ omstendelig, at det er
en illusion at tale om en egentlig libe-
ralisering af SP-ordningen.

Den eneste landvinding er faktisk sket
pa det kommercielle marked. Her har
naesten alle pensionsselskaber inkl.
Codan Pension valgt at reducere kun-
dernes “fraflytningsomkostninger” til
mellem 1.000 kr. og 1.500 kr., sa
kunderne nu har et reelt frit forbrugs-
valg. Den gennemforte seenkning af
omkostningerne er en veesentlig re-
duktion i forhold til de tidligere op-
kreevede flytteomkostninger.

Det er en generel trend i samfundet,
at folk vil have flere valgmuligheder
og herunder ogsd muligheden for at
skaffe sig et bedre overblik ved at
samle sine engagementer.

For kundernes skyld kan man derfor
habe, at den frie flytteret vil brede sig
til ogsa at geelde for andre dele af pen-
sionsmarkedet.

Pensionsinfo

Pensionsstof er erfaringsmeessigt
kompliceret stof for kunderne. Det er
derfor typisk sveert for den alminde-
lige kunde at danne sig et overblik
over den samlede pension, hvilket
ikke bliver lettere af, at mange ofte
har flere bade private og arbejdsgiver-
relaterede pensionsordninger ud over
ATP og LD.

Pensionsbranchen har derfor pa eget
initiativ etableret informationsporta-
len Pensionsinfo. Det er en hjemme-

side, hvor kunderne kan fi et samlet
overblik over deres pensionsordning,
selv om den skulle vere delt pé flere
pensionsudbydere.

Codan Pension har ligesom hovedpar-
ten af udbyderne pa markedet tilslut-
tet sig dette samarbejde.

God skik regler

@konomi- og erhvervsministeren ud-
stedte 1 2003 en bekendtgerelse om
god skik for finansielle virksomheder,
der tradte i kraft den 1. oktober 2003.
Dette skete for at sikre en aget for-
brugerbeskyttelse — i forste omgang
for individuelt tegnede ordninger.

Der er i 2004 udstedt en ny bekendt-
gorelse hvorved ogsa ordninger etab-
leret via et ansettelsesforhold nu fra
1. maj 2005 bliver omfattet af regler
for god skik.

Codan Pension hilser disse regler vel-
kommen, idet vi labende arbejder
med at sikre en si god og informativ
kommunikation og radgivning af vo-
res kunder som muligt.

Finanstilsynet
Forsikringserhvervet har igennem de
seneste ar haft en reekke dreftelser
med Finanstilsynet om kontributions-
princippet, der regulerer fordelingen
af det samlede realiserede resultat
mellem forsikringstagerne og egenka-
pitalen. Bekendtgerelsen setter be-
greensninger for fordelingen af det
realiserede resultat og giver i sin nu-
vaerende udformning uhensigtsmees-
sige resultater ved sével rentestignin-
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Ledelsesberetning

ger som rentefald, idet der ikke sker
en ligelig pavirkning af aktiv- og pas-
sivsiden, hvilket var den oprindelige
hensigt med overgangen til markeds-

Opsparingsprodukter

veerdibaserede opgerelser af livsforsik-
ringshenseattelserne. Droftelserne
mellem branchen og Finanstilsynet er
fortsat igennem 2004 uden, at der er

opnaet vaesentlige eendringer i Finans-
tilsynets holdning til kontributions-
princippet.

Codan Pension tilbyder kunderne
flere typer af opsparingsprodukter.

Codan Tidspension®

Codans produkt, der kombinerer mu-
ligheden for hejt afkast med en be-
greenset risiko hen mod udleb via
Codans unikke udjevningsmetode.
Codan Tidspension® blev introduce-
ret i september 2002 og har siden sin
start haft stor succes, specielt pd mar-
kedet for individuel pensionsopspa-
ring. Indbetalingerne udgjorde i 2004
389 mio. kr. mod 223 mio. kr. 1 2003
svarende til en stigning pa 75%. Af-
kastet for kunder, der igennem hele
2004 sparede op i Codan Tidspen-
sion® , udgjorde 6,4% efter pensions-
afkastskat, hvilket ma betegnes som
tilfredsstillende.

Risikoprodukter

Codan Link

Opsparing med investeringsvalg, hvor
kunden selv kan veelge, hvilke fonde
opsparingen skal investeres 1.

Codan har igennem flere ar lebende
udviklet selskabets produkter med in-
vesteringsvalg for de kunder, der selv
onsker at foresta investeringerne.

Codan Link har i februar 2004 intro-
duceret Markedspension, Codan
Links nye forvaltningskoncept for
kunder, der ikke selv ensker at fore-
tage investeringsvalget, og som ensker
at have en investeringsprofil, der mat-
cher deres alder og forventede pen-
sionstidspunkt. Produktet er blevet
utrolig godt modtaget, idet 80 % af
nye Link-kunder nu veelger Markeds-
pension.

Garanteret opsparing
Traditionel opsparing med garanti,
hvor kunderne garanteres en mini-
musydelse ved pensioneringen.

Typisk er en storre del af investerin-
gerne bag opsparing med garanti in-
vesteret i obligationer, idet garantien
stter begreensninger for investerings-
friheden. For den del af selskabet,
hvori nytegninger af traditionel op-
sparing med garanti placeres, er Co-
dan Pensionsforsikring dog i stand til
at investere en relativt hej andel af op-
sparingen i andre aktiver, f.eks. aktier
(hvor der ultimo 2004 var investeret
ca. 30% 1 aktier) idet selskabet her er
velpolstret med kollektive bonuspo-
tentialer pa 15,6% ultimo 2004. Co-
dan er saledes i stand til at tilbyde et
attraktivt produkt til de kunder, der
onsker en garanti.

Codan tilbyder flere produkter til sik-
ring af dels en hurtig tilbagevenden til
arbejdsmarkedet, hvis uheldet er ude,
dels en deekning, hvis det veerste
skulle ske.

Traditionelle invalide- og dedsdeaek-
ninger etableres i Codan Pensionsfor-
sikring pé fordelagtige vilkér og til
konkurrencedygtige priser.

Codan Care

SEB Trygg Livs keb af Codans pen-
sionsaktiviteter omfattede ikke Codan
Care-forretningen.

Codan Care indgar dog stadig i Co-
dan Pensions produktudbud, idet der
i forbindelse med salget blev indgaet
en samarbejdsaftale der sikrer, at Co-
dan Pension og Codan Forsikring
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fortsat kan szlge hinandens produk-
ter.

Med Codan Care-produkter giver
Codan Pension kunderne mulighed
for sikring mod kritisk sygdom, hospi-
talsforsikring og ulykkes- og invalide-
produkter.



Aret i hovedtraek

Codan Pensionsforsikrings regnskab
for 2004 viser et resultat pa 146 mio.
kr.

Arets resultat fremkommer efter an-

vendelse af:

e 1.872 mio. kr. i rentetilskrivning

¢ 163 mio. kr. til administrations- og
risikorabat

* 914 mio. kr. til foragelse af kollek-
tivt bonuspotentiale

* 680 mio. kr. til pensionsafkastskat
vedregrende liv- og pensionsforret-
ningen

* 68 mio. kr. til selskabsskat

Ledelsen anser resultatet for tilfreds-
stillende.

Resultatbestanddele i Codan Pensionsforsikring A/S

Anvendelse of
indtzegterne i 2004

\

. Hensat til kunder 49%
Udbetalt til kunder 36%

. Betalt pensionsafkastskat 8%

. Anvendt til omkostninger 4%

I Hensat til selskabsskat 1%

[ Overfort til egenkapital 2%



Kontorenter 1991-2005

pensionsafkastskat/

Ar realrenteafgift
1991 7,80-8,00%
1992 7,00-7,30%
1993 5,30-5,75%
1994 4,75-5,20%
1995 5,00%
1996 5,20-5,30%
1997 5,70-5,80%
1998 7,50-8,30%
1999 4,50%
2000 1. halvar 4,50%
2000 2. halvar 5,80%
2001 8,30%
2002 4,50-4,80%
2003 4,50%
2004 4,50%
2005 4,50%
2005 Delbestand

Codan Liv 5,00%

Rente efter

Ledelsesberetning

Pr. 31. december 2004 udger Codan
Pensionsforsikrings ansvarlige kapital
2.649 mio. kr. inklusive ansvarlige lan
pé 541 mio. kr. Basiskapitalen for Co-
dan Pensionsforsikring udger 2.622
mio. kr. Kravet til solvensmargen ud-
gor 1.914 mio. kr. inklusive solvens-
krav vedrerende syge- og ulykkesfor-
sikring péa 40 mio. kr.

Der er ikke efter regnskabsarets udleb
indtruffet veesentlige heendelser, som
pavirker selskabets gkonomiske stil-
ling pr. 31. december 2004.

Udvikling i preemier og indskud
Codan Pensionsforsikrings samlede
premieindtaegt blev 3.249 mio. kr. i
2004, hvilket svarer til en stigning pa
4,1% i forhold til 2003. I den samlede
premieindtegt indgar indskud med
618 mio. kr. mod 518 mio. kr. for aret
2003.

Nar man sammenligner Codan Pen-
sionsforsikrings veekst med Codan
Pensions samlede vaekst pa i alt 10%
ses det, at der i lebet af 2004 er sket
en yderligere udvikling i retning af
salg af markedsrenteprodukter, her-
under ikke mindst Codan Link. Dette
er iseer tilfeeldet pa privatmarkedet,
hvor hele 90% af nytegningen nu sker
i enten Codan Tidspension® eller
Codan Link. Denne udvikling harmo-
nerer med selskabets generelle anbe-
faling til kunderne om, at disse pro-
dukter bedst tilgodeser kundernes
langsigtede opsparingsbehov, fordi
der i ugaranterede produkter ikke er

de investeringsmeessige bindinger som
i garanterede produkter.

Kontorenter

Pr. 1. januar 2005 er kontorenten
fastsat til 5,0% efter pensionsafkasts-
kat i den nytegnende delbestand Co-
dan Liv og 4,5% for den avrige porte-
folje. Codan Pensionsforsikring forbe-
holder sig ret til at justere pa konto-
renten til udgangen af en maned, hvis
de gkonomiske forudsetninger for
rentens fastsettelse forandres vaesent-
ligt.

Forsikring ved ded og invaliditet
Selskabet gav i 2004 en samlet risi-
korabat pa 55 mio. kr. til de forsik-
rede. Codan Pensionsforsikrings sam-
lede risikoresultat er herefter et over-
skud pa 75 mio. kr. efter reassurance.
Risikoresultatet er tilfredsstillende.

Omkostninger

De samlede erhvervelses- og admini-
strationsomkostninger udger 305
mio. kr. Nar man sammenligner med
sidste ars samledes omkostninger er
der dermed tale om et markant fald i
selskabets omkostninger, og udviklin-
gen lever dermed op til selskabets
malsatning om lebende at effektivi-
sere driften.

De samlede erhvervelsesomkostninger
faldt fra 138 mio. kr. 1 2003 til 109
mio. kr. i 2004, hvilket er sket i en pe-
riode hvor salget samtidig har veeret



stigende 1 forhold til 2003. Det reali-
serede fald i erhvervelsesomkostnin-
gerne er primert opnéet ved en yder-
ligere specialisering af selskabets egne
salgskanaler ikke mindst pa det indivi-
viduelle marked. De lebende admini-
strationsomkostninger faldt tilsva-
rende fra 372 mio. kr. til 196 mio. kr.
dels som folge af den lebende fokus
pa at sikre fortsatte effektiviseringer,
dels som folge af, at der i 2003 blev
foretaget nedskrivninger pa immateri-
elle aktiver pa 118 mio. kr.

Der er pr. 31. december 2004 aktive-
ret netto 27 mio. kr. vedrerende ud-
viklingen af det nye liv- og pensions-
system. Codan Pension feerdiggjorde i
2003 udviklingen af administrations-
platformen og star dermed med et
kundeorienteret moderne administra-
tionssystem, der vil sikre en fortsat
effektivisering af de administrative
rutiner. Det er ledelsens vurdering, at
Codan Pension dermed star rustet
blandt de bedste i markedet, hvorfor
fokuseringen pa kundeservice kan in-
tensiveres yderligere. En konsekvens
heraf er, at selskabet er blevet i stand

til at sende arsoversigter ud til kun-
derne vaesentligt hurtigere end tidli-
gere ar.

Syge- og ulykkesforsikring
Resultatet af syge- og ulykkesforsik-
ringerne pavirker ikke forlgbet af de
ovrige forsikringer — herunder opspa-
ring — som er tegnet af selskabet.

Forlebet af syge- og ulykkesforsikrin-
gerne blev 1 2004 et underskud pa
107 mio. kr. mod et overskud pa 12
mio. kr. 1 2003. Resultatet er utilfreds-
stillende og der er igangsat initiativer
med henblik pé at fa genoprettet lon-
somheden i dette produktomrade.
Preemieindteegten for egen regning
steg fra 208 mio. kr. 1 2003 til 225
mio. kr. 1 2004.

Selskabsskat

Codan Pensionsforsikring har i 2004 i
alt udgiftsfert 68 mio. kr. i skat, sva-
rende til en effektiv skatteprocent pa
32.

Overskudspolitik

Codan Pensionsforsikrings overskuds-
politik for livsforsikringsvirksomhe-
den er baseret pa Finanstilsynets kon-
tributionsbekendtgerelse. Egenkapita-
len far det direkte investeringsafkast
af egenkapitalens investeringer. Dertil
skal leegges en risikoforrentning péa
0,4% af de forsikringsmeessige
hensettelser samt en andel pa 20% af
de realiserede omkostnings- og risiko-
resultater. Hvis det ikke er muligt at
indteegtsfore egenkapitalens risikofor-
rentning pa grund af utilstreekkeligt
realiseret resultat, vil det manglende
risikoforrentning blive opfert pa en
skyggekonto, der efterfelgende vil
blive indteegtsfort, nar selskabets rea-
liserede resultater gor det muligt.



Ledelsesberetning

Investeringsvirksomhed

Afkastet pa investeringsaktiver ud-
gjorde 5.037 mio. kr. i 2004, svarende
til en forrentning péa 11,1%. Efter
pensionsafkastskat pa 680 mio. kr.
blev nettoafkastet 4.357 mio. kr.

Codan Pensionsforsikring A/S havde
ultimo 2004 investeringsaktiver pa
49,6 mia. kr. Disse var sammensat af
obligationer og andre rentebserende
fordringer pa 38,1 mia. kr. (76,8%),
aktier for 5,7 mia. kr. (11,5%), hvoraf
de 2,8 mia. kr. (5,6%) udgeres af in-
vesteringer i udenlandske aktier. En-
delig er 3,2 mia. kr. investeret i ejen-
domme (6,5%) og 2,6 mio. kr. (5,2%)
i ovrige investeringsaktiver.

Renteafdeekning

En vaesentlig del af forsikringerne i
Codan Pensionsforsikring er tegnet
med garanterede ydelser baseret pa et
gennemsnitligt afkast pa 4,5%. Codan
Pensionsforsikring har i de seneste ar
indgaet en raekke kontrakter til sikring
mod bade rentefald og rentestigning i
selskabets delbestande.

Codan Pensionsforsikring har i 2004
afsluttet udarbejdelsen af en avanceret
ALM-model, som dels meget preaecist
beskriver renterisikoen i selskabets
enkelte delbestande af forsikringspor-
tefoljer og dels beskriver fremadret-
tede investeringsstrategier, som opti-

Aktiver og deres afkast til markedsvaerdi

merer det forventede afkast i relation
til risikokapaciteten i de enkelte del-
bestande.

Codan Pensionsforsikring er i gront
lys, og ledelsen vurderer pa baggrund
af de afsluttede studier og indgdede
forretninger, at Codan Pensionsfor-
sikrings delbestande hver iseer er i en
situation, hvor de — alt andet lige —
kan holde sig i grent lys i de fleste
realistiske rentescenarier.

Obligationer
Ud af de samlede investeringer ud-
gores 57% af danske nominelle obli-

Afkast i % p.a. for
pensionsafkastskat

Netto- og selskabsskat

investeringer %

-127 13,5
-411 20,6




Folsomhedsoplysninger

Heendelse

gationer. Danske obligationer gav i
2004 et afkast pa 5,9% mod et internt
defineret benchmark pa 6,1%.

Andelen af obligationer i euro i porte-
foljerne udger ultimo 2004 15,9% af
de samlede investeringer — stort set pa
niveauet ved begyndelsen af aret. Af-
kastet pa udenlandske stats- og kredi-
tobligationer blev i 2004 pa 9,9%,
hvilket er 0,5 procentpoint lavere end
benchmark.

Maksimum
pavirkning af
kollektivt
bonuspotentiale/ Minimum
bonuspotentiale pa pavirkningen af
fripoliceydelser basiskapitalen
i mio. kr. i mio. kr.

Finansielle instrumenter

Som omtalt overfor har Codan Pen-
sionsforsikring i de senere ar indgaet
betydelige aftaler i rentebaserede fi-
nansielle instrumenter, hvoraf hoved-
parten af disse tjener til beskyttelse
mod rentefald. Renten faldt i 2004,
og de samlede gevinster pa disse in-
strumenter belgber sig til 1,25 mia.
kr., svarende til et samlet afkastbidrag
for hele selskabet i storrelsesordenen
godt 2,5%.

Aktiebeholdning procentvis fordelt pa brancher og regioner
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De ti storste danske aktieposter

Markeds-
vaerdi

Mio. kr. 31.12.2004
Danske Bank A/S 309
Novo Nordisk A/S 258
A.P. Moller 257
Rella Holding A/S 255
Coloplast A/S 157
Danisco A/S 149
Ostasiatisk Kompagni A/S 132
Topdanmark A/S 111
Invest-AX IT A/S 108
DSV A/S 94

De ti storste udenlandske aktieposter

Markeds-
veerdi

Mio. kr. Valuta 31.12.2004
Alt Invs Partners Liquid EUR 125
BP Amoco plc GBP 85
Worldwide Mezzanine
Investors LTD EUR 83
Prelude Credit Alpha USD 77
J.P. Morgan Fleming USD 73
Vodafone Group plc GBP 72
Ivy Sentinel International
Fund USD 62
HSBC Holdings plc GBP 57
Nestle SA CHF 55
Siemens AG EUR 53
Investeringsaktivernes
fordeling

B -

80
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Ledelsesberetning

Aktier

Liv- og pensionsselskaberne fortsatte
i 2004 den forsigtige investeringspoli-
tik med lave aktieandele. Selskabets
samlede aktieandel var ved arets slut-
ning 11,5% mod 10,0% ved arets be-
gyndelse. Resultatet af de samlede
aktieinvesteringer blev en gevinst pa
708 mio. kr. Resultatet svarer alt i alt
til et afkast pa 14,8%.

12004 blev afkastet for koncernens
investeringer i danske aktier 26%,
hvilket er knapt 3% bedre end bench-
mark.

De udenlandske aktiers andel af de
samlede aktieinvesteringer udgjorde
ultimo 2004 ca. 50%. Malet er at
bringe denne andel op pa mindst
75% af aktiebeholdningerne. Selska-
bets udenlandske aktier bestar hoved-
sagelig af europeiske aktier, og malet
er ogsé her at forege spredningen pa
andre udenlandske markeder — her-
under serligt USA og Japan.

Afkastet pa europeaiske aktier, som
repraesenterer den veasentligste ekspo-
nering, blev pa 9,2%. Til sammenlig-
ning svarer udviklingen i MSCI-
indekset for europeiske aktier til et
afkast pa 11,0%. En del af underper-
formance kan tilskrives afdekning af
GBP med mindre tab til folge. Inve-
steringsresultatet af amerikanske ak-
tier blev pa 18,1%, da selskabet havde
afdeekket valutarisikoen og derfor ikke
har lidt tab pa faldet i USD. Afkastet
pa de underliggende aktier var ca. 2%
lavere end benchmark.

Ejendomme

Codan Pensionsforsikrings investering
i ejendomme (herunder ejendomsdat-
terselskaber) udgjorde 3,2 mia. kr. pr.
31. december 2004. Afkastet af ejen-
domsinvesteringerne i 2004 blev pa
16,5%. Ejendomsinvesteringerne er
sammensat af boligejendomme og
kontorejendomme, men de heje af-
kast kan tilskrives, at selskabet har
solgt og fortsat selger boligejendom-
me, da disse kan realiseres til meget
hoje priser. Portefoljen vil over tid 1
helt overvejende grad komme til at
besta af erhvervsejendomme. Ved
nyinvesteringer vil den vanskelige ud-
lejningssituation i Kebenhavnsomra-
det blive vurderet neje, og der vil
blive lagt betydelig veegt pa lejernes
bonitet samt lejekontrakternes
leengde.

Codan Liv

Codan Pensionsforsikring A/S er en
fusion af flere livsforsikringsselskaber.
Selskabet opger indtil videre delresul-
tater og bonusevne for en rakke del-
bestande. Nytegnende kunder i Co-
dan Pensionsforsikring indgar i den
bestand, som benzvnes Codan Liv.

Denne delbestand har betydelige bo-
nusreserver (15,6%), hvorfor bestan-
den har kapacitet til at have en pan
aktieandel. Bestanden pabegyndte
2004 med ca. 30% i aktier og har ved
udgangen af 2004 ca. 34% i aktier. I
2004 betod den hoje aktieandel, at
delbestanden kom ud med et samlet
afkast for aret pa 11,8%.



Delbestandens aktier havde et samlet
arsafkast pa 16,5%, hvilket er ca. 1%
over benchmark. Det forventes, at
delbestanden i de kommende ér vil
reducere sin aktieandel og gradvist
substituere denne med alternative
aktiver med heje og mere stabile for-
ventede afkast.

Delbestandens danske og udenland-
ske obligationer gav afkast pa 7,2%,
mens ejendomsportefeljen gav et af-
kast pa 19%.

Negletal

Codan Tidspension®

Codan Tidspension® investerer 70%
af beholdningen i en global aktiepor-
tefolje og de resterende 30% i ordi-
neare obligationer — primert danske.

Codan Tidspension® har i 2004 givet
et afkast pa 8,1%, for pensionsafkast-
skat og fondsforvaltningsomkostnin-
ger hvilket er 2,5 procentpoint bedre
end benchmark. Det pene afkast er
drevet af positive aktiemarkeder samt
rentefaldet, mens merafkastet i for-

hold til benchmark alene skyldes
Tidspensions strategi om afdekning
af engelske pund og amerikanske dol-
lar. Afkastet efter pensionsafkastskat
og fondsforvaltningsomkostninger ud-
gor 6,4%.

Codan Tidspension® planlegges fort-
sat investeret 70% 1 globale aktier og
30% i lange obligationer — primeert
danske.

Selskabet offentligger ultimo 2004
dels noegletal for det samlede selskab,
jf. lovgivningens krav herom, dels en
reekke negletal for relevante delbe-
stande.

Afkastnegletallene viser det afkast,
der er opnaet i lebet af 2004 pa de
finansielle markeder. Dette pavirker
ikke direkte de enkelte kunders for-
rentning af opsparingen, da denne er
atheengig af kontorenten.

Som det fremgar, har arets afkast lig-
get over den kontorente, som selska-
bet har tilskrevet forsikringsaftalerne i
lobet af 2004.

Ombkostningsnegletallene for 2004
ligger markant under tidligere ars om-

kostningsnegletal. I 2003 blev der
foretaget nedskrivninger pd immate-
rielle aktiver pd 118 mio. kr. Omkost-
ninger deekkes fortrinsvis af omkost-
ningsbidrag fra kundernes indbetalin-
ger og opsparing. Bidraget beregnes
af preemierne. Omkostningsresultatet
er et overskud pa 0,14% af de forsik-
redes opsparing. Hvis omkostnin-
gerne skulle dekkes lige mellem de
forsikrede, skulle der opkraeves 1.190
kr. pr. forsikret.

Bonusgraden i noegletalsoversigten
udger for 2004 6,6%. Sammen med
ejerkapitalgraden pa 6,5% udtrykker
dette Codan Pensionsforsikrings bo-
nusevne og soliditet.

Solvensdaekningen pa 137,0% udtryk-
ker, at selskabets ansvarlige kapital
overstiger lovens krav med 37,0%.
Det er selskabets politik, at selskabets
samlede ansvarlige kapital til stadig-
hed overstiger lovens krav med om-
trent 25%.

Livs- og pensionsforsikringsselskaber-
nes forskellige struktur og investe-
ringsstrategier indeberer, at nogletal-
lene ikke er direkte sammenlignelige
med andre selskaber. Dette geelder
mellem to livsforsikringsselskaber og i
endnu hejere grad mellem et livsfor-
sikringsselskab og et pensionsforsik-
ringsselskab.
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Udsigter for 2005

Generelt venter ledelsen, at preemien i
selskabet vil vokse yderligere i 2005,
dels begrundet med den konstaterede
fremgang pa det firmabaserede pen-
sionsmarked, dels pa forventningerne
til specielt Codan Tidspension® og
Codan Link herunder Markedspen-
sion pa det individuelle marked. Pa
det firmabaserede pensionsmarked
forventer selskabet en yderligere
veekst primeert baret af et fortsat udvi-
det samarbejde med de betydende
meaeglerhuse i Danmark, af samarbej-
det med Codan Forsikring og SEB-
koncernen og af salget via Codan
Pensions eget assuranderkorps.

Bonus- og egenkapitalreserve

Codan Pensionsforsikring vil fortsat i
2005 tilbyde ugaranterede produkter
— Codan Tidspension® og Codan Link
— til kunderne pa det individuelle
marked, idet det er selskabets hold-
ning, at disse produkter bedst tilgode-
ser kundernes langsigtede opsparings-
behov, fordi der i ugaranterede pro-
dukter ikke er de investeringsmaessige
bindinger som i garanterede produk-
ter.

P4 markedet for firmabaserede pen-
sionsordninger, hvor der kan veere
overenskomstmeaessige krav om ga-
ranti, kan Codan Pensionsforsikring

fortsat tilbyde et produkt, hvor den
fremtidige bonusevne er i top, idet
selskabets kollektive bonuspotentiale i
den nytegnende delbestand ligger
blandt markedets bedste.

Samtidig star selskabet fortsat yderst
godt rustet til den forventede veaekst
med et udbygget administrationssy-

stem, der sikrer fortsat kundefokus og
effektivisering. Igennem 2004 har sel-
skabet arbejdet med at optimere om-
kostningsforbruget, og resultatet heraf
kan ses i selskabets samlede omkost-
ningsudvikling. Dette arbejde vil blive
fortsat i de kommende ar.




Anvendt regnskabspraksis

Indledning og generelle principper

Arsrapporten for Codan Pensionsfor-
sikring A/S for 2004 er udarbejdet i
overensstemmelse med lovgivningen
for forsikringsvirksomhed samt Fi-
nanstilsynets bekendtgerelser og vej-
ledninger om forsikringsselskabers
regnskabsafleggelse.

Arsrapporten er aflagt efter samme
regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernregnskab

Selskabet er datterselskab af SEB
Trygg Liv Holding AB. Skandinaviska
Enskilda Banken AB udarbejder kon-
cernregnskab for den koncern hvori
Codan Pensionsforsikring A/S indgar
som datterselskab.

Der er derfor ikke udarbejdet kon-
cernregnskab for den koncern, hvori
Codan Pensionsforsikring A/S er
moderselskab, og hvori Codan Ejen-
domme I A/S er dattervirksomhed.

Sammenligningstal

Codan Pensionsforsikring A/S fusio-
nerede pr. 1. januar 2004 med selska-

Resultatopgerelse

bet A/S Forsikringsselskabet Codan
Pension.

Sammenligningstallene er tilpasset, s
resultatopgerelsens elementer bestar
af en sammenlagning af de fusione-
rede selskaber, medens balancen er
identisk med fusionsbalancen pr. 1.
januar 2004.

Koncerninterne transaktioner
Ved samhandel mellem koncernfor-
bundne selskaber sker afregning pa
markedsbaserede vilkar eller p4 om-
kostningsdaekkende basis.

Udenlandsk valuta
Balanceposter i udenlandsk valuta
males til danske kroner efter valuta-
kursen ved arets slutning. Resultat-
poster i fremmed ment er lebende
bogfort til transaktionsdagens kurs.

Alle omregningsgevinster og -tab ind-
regnes i resultatopgerelsen under pos-
ten “Valutakursreguleringer”.

Generelt om indregning og
maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det
er sandsynligt, at fremtidige skonomi-
ske fordele vil tilflyde koncernen, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen,
nar det er sandsynligt, at fremtidige
eokonomiske fordele vil fragd koncer-
nen, og forpligtelsens veerdi kan males
palideligt.



Anvendt regnskabspraksis

Ved indregning og maéling af aktiver
og forpligtelser tages der hensyn til
oplysninger, der fremkommer efter
balancedagen, men inden arsrappor-
ten udarbejdes, hvis oplysningerne
bekreaefter eller afkrefter forhold, som
er opstaet senest pa balancedagen.

Indteegter indregnes i resultatopgerel-
sen i takt med, at de indtjenes. Om-
kostninger, der er aftholdt for at opna
arets indtjening, herunder afskrivnin-
ger, nedskrivninger og hensatte for-
pligtelser, indregnes i resultatopgerel-
sen. Herunder indregnes verdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forplig-
telser, der males til dagsveerdi eller
amortiseret kostpris i resultatopgerel-
sen.

Tilbageforsler, som folge af &ndrede
regnskabsmessige skon af beleb, der
tidligere har veret indregnet i resul-
tatopgerelsen, indregnes tillige i resul-
tatopgerelsen.

Det forsikringstekniske resultat af
syge- og ulykkesforsikringsvirksom-
hed indregnes efter skadeforsikrings-
praksis og indgér pa en linje i resultat-
opgerelsen, men specificeres i en note
pa poster i overensstemmelse med re-
sultatopgerelsesskemaet for skadefor-
sikringsvirksomhed.

Indteegter af grunde og
bygninger

Resultatet af ejendomsdrift — opgjort
for veerdireguleringer — indregnes un-
der indteegter af grunde og bygninger.

I resultatet fragar udgifter til ejen-
domsadministration.

Gevinster og tab pa investe-
ringsaktiver

Sével realiserede som urealiserede
kursgevinster og -tab pa investerings-
aktiver, herunder veerdireguleringer af
grunde og bygninger, indregnes i re-
sultatopgerelsen.

Erhvervelses- og
administrationsomkostninger
Ombkostningerne omfatter administra-
tionshonorar til A/S Forsikringsselska-
bet Codan Link, hvis medarbejdere
varetager selskabets salgsmaessige og
administrative funktioner pd omkost-
ningsdeekkende basis.

Driftsmidler afskrives linezert over
den forventede brugstid: Inventar
hojst 10 ar, edb-anleg hejst 5 ar og
biler hojst 8 ar. Der beregnes for-
holdsmeessig afskrivning i anskaffel-
sesaret.

Software, herunder udgifter til udvik-
ling af it-platforme i forbindelse med
nye forretningsomrader og andet vaes-
entligt software, aktiveres og males til
anskaffelses-/kostveerdi. Afskrivning
sker linezert over den vurderede oko-
nomiske brugstid, der seedvanligvis
udger 5-10 ar.

Smaanskaffelser indregnes i resultat-
opgerelsen i anskaffelsesaret.

Gevinst eller tab ved salg mv. af

driftsmidler indregnes i administrati-
onsomkostninger, medmindre aktivet
har veeret anvendt ved ejendomsdrift.

Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskatten er resultatfort
med det beleb, der hviler pa det af-
kast, der er indregnet i resultatop-
gorelsen, uanset om skatten er aktuel
eller forst skal betales eller modregnes
i senere perioder.

Endvidere er reguleringer vedrerende
tidligere ar indregnet i resultatop-
gorelsen.

Overfort investeringsafkast
Forsikringsteknisk resultat indregnes
efter overfort investeringsafkast. Det
overforte investeringsafkast opgeres
som afkastet vedrerende den del af
investeringsaktiverne, der er henfort
til egenkapitalen, for pensionsafkast-
skat og skat, samt aftholdt af de til
syge- og ulykkesforsikringsvirksom-
heden tilknyttede investeringsaktiver.

Skat

Da aktiverne i den 100%-ejede ejen-
domsdattervirksomhed i gennemsnit
over indkomstaret for mindst 90%’s
vedkommende har bestaet af fast
ejendom, anses i overensstemmelse
med selskabsskatteloven indkomsten i
ejendomsdattervirksomheden i skatte-
meessig relation for indtjent af Codan
Pensionsforsikring A/S.

Den samlede selskabsskat for Codan
Pensionsforsikring A/S og dets 100%-
ejede ejendomsdattervirksomhed ind-
regnes derfor fuldt ud i arsrapporten
for Codan Pensionsforsikring A/S.

De danske og udenlandske selskabs-
skatter, herunder udbytteskatter, der



pahviler arets resultat, indregnes i re-
sultatopgerelsen, uanset om en del af
arets resultat forst beskattes eller fra-
drages i senere regnskabsperioder
(udskudt skat).

Endvidere indregnes reguleringer

vedrerende tidligere ar i resultatop-
gorelsen.

Balance

Selskabet er omfattet af acontoskatte-
ordningen. Tilleg, fradrag og godt-
gorelser vedrerende skattebetalingen
indgar i “renter og udbytter mv.” og
“renteudgifter”.

Immaterielle aktiver
Faerdiggjorte udviklingsprojekter
Direkte og indirekte omkostninger til
udvikling af it-platforme, og andet
vaesentligt software, males til anskaf-
felses-/kostveerdi med fradrag af fore-
tagne afskrivninger. Efter feerdiggerel-
se af udviklingsarbejdet afskrives dette
over den vurderede gkonomiske
brugstid. Afskrivningsperioden udger
seedvanligvis 5-10 ar.

Feerdiggjorte udviklingsprojekter ned-
skrives til genindvindingsverdien, hvis
denne er lavere end den regnskabs-
maessige veerdi.

Investeringsaktiver

Grunde og bygninger

Grunde og bygninger males til dags-
veerdi 1 henhold til Finanstilsynets
retningslinjer. Retningslinjerne inde-
berer, at dagsverdien af hovedparten
af grundene og bygningerne fastsat-
tes med udgangspunkt i en systema-
tisk arlig vurdering af hver enkelt
ejendom ud fra forventede fremtidige

driftsafkast og et forrentningskrav til
den enkelte ejendom.

Investering i tilknyttede og
associerede virksomheder
Investeringer i aktier eller andre an-
dele i dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder indregnes til den
til ejerandelen svarende andel af virk-
somhedernes regnskabsmeessige egen-
kapital opgjort efter Codan Pensions-
forsikring A/S’ regnskabspraksis.

Hyvis anskaffelsessummen for andele 1
en dattervirksomhed eller en associe-
ret virksomhed afviger fra den pa er-
hvervelsestidspunktet opgjorte dags-
veerdi af identificerbare aktiver og for-
pligtelser, indregnes forskelsbelobet
som goodwill i balancen og afskrives.

Som associerede betragtes virksomhe-
der, der ikke er dattervirksomheder,
men hvori koncernens selskaber di-
rekte eller indirekte besidder mere
end 20% af kapitalen — eller er reprae-
senteret i selskabets bestyrelse.




Andre finansielle investerings-
aktiver

Kapitalandele (aktier mv.)

Andre aktier eller andele i virksomhe-
der, der er bersnoterede, males til de
ved arets slutning senest noterede of-
ficielle kurser. Unoterede aktier og
andele males til skennet dagsveerdi
ved arets slutning, med udgangspunkt
i virksomhedernes senest foreliggende
regnskaber.

Fastforrentede lan og veerdi-
papirer

Noterede obligationer, pantebreve og
andre fastforrentede lan males til den
senest noterede officielle kurs. Unote-
rede papirer males til en skennet
dagsveerdi ved arets slutning, for pan-
tesikrede udlin pé basis af en forsig-
tigt ansat effektiv forrentning.

Konvertible obligationer muv.
Konvertible obligationer mv. males til
dagsveerdi ved arets slutning.

Ovrige finansielle investerings-
aktiver

Verdien af valutaterminsforretninger,
som er indgaet til sikring af investe-
ring i veerdipapirer i fremmed valuta,
males som forskellen mellem sikrings-
kursen og den aktuelle markedskurs.
Terminstilleeg og -fradrag resultatfores
over kontraktperioden.

Swaptioner, renteswaps, aktiefutures,
terminskontrakter og uafviklede
handler mv., indgaet som led i aktiv-
/passivstyringen og sikring af fremti-
dige aktiver og forpligtelser, males til
dagsverdi ved arets slutning. Positive
eller negative dagsveerdier indgar som
seerskilt post under andre finansielle
investeringsaktiver eller geeld.
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Anvendt regnskabspraksis

Savel renter og realiserede kursgevin-
ster som urealiserede endringer i
dagsveerdien indgar i resultatopgerel-
sen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender og mellemveerender
males til skennet dagsveerdi ved arets
slutning, hvilket svarer til palydende
veerdi med fradrag af eventuel ned-
skrivning til imedegaelse af tab.

Andre aktiver

Driftsmidler

Driftsmidler maéles til anskaffelsesver-
dien med fradrag af foretagne afskriv-
ninger.

Forudbetalte erhvervelses-
omkKkostninger

Erhvervelses- og fornyelsesomkost-
ninger aftholdt i regnskabséret i skade-
forsikringsvirksomhed, og som ved-
rorer efterfolgende ar, indregnes som
forudbetalte erhvervelsesomkostnin-
ger. De forholdsmaessigt aftholdte er-
hvervelses- og fornyelsesomkostninger
indregnes saledes, at omkostningen
fordeles over premiens deknings-
periode.

Forsikringsmaessige henszettel-
ser for egen regning
Forsikringsmeessige henseattelser for
egen regning males til dagsveerdi og
opdeles i balancen i premiehenszttel-
ser vedrerende syge- og ulykkesforsik-
ring, livsforsikringshensettelser, er-
statningshensettelser og kollektivt
bonuspotentiale.



Praemiehenszettelser vedrgrende
syge- og ulykkesforsikring
Preemiehensettelser vedrerende syge-
og ulykkesforsikring indregnes som
den del af de opkraevede preemiebe-
lob, der vedrerer efterfolgende regn-
skabsar.

Livsforsikringshenszettelser
Livsforsikringshenseettelser er opdelt
i garanterede ydelser og bonuspoten-
tialer pa fremtidige preemier og pa fri-
policeydelser.

Ved opgerelsen anvendes de bedst
mulige sken over den forrentning, der
kan opnas pa markedet, over de invol-
verede forsikringsrisici, herunder de-
delighed og invaliditetshyppighed,
samt over de omkostninger, som for-
sikringerne gennemsnitligt forventes
at kunne administreres for under de
vilkar, der er geeldende pa markedet.
Bonusberettigede forsikringers andel
af negativt realiserede resultater ind-
regnes primert ved at nedbringe kol-
lektivt bonuspotentiale. Hvis det kol-
lektive bonuspotentiale ikke er stort
nok til at opfange de negative realise-
rede resultater, reduceres bonuspo-
tentialet pa fripoliceydelser, dvs. livs-
forsikringshensattelserne med en
yderligere andel af de negative realise-
rede resultater.

Garanterede ydelser
Garanterede ydelser males til nutids-
veerdien af de ydelser, der er garante-

ret forsikringen, samt nutidsveerdien
af de forventede fremtidige udgifter til
administration af forsikringen med
fradrag af nutidsveerdien af de aftalte
fremtidige preemier.

Bonuspotentiale pa fremtidige
premier

Bonuspotentiale pé fremtidige
preemier for bestanden af bonusberet-
tigede forsikringer males til forskellen
mellem nutidsveerdien af de ydelser,
der er garanteret forsikringen ved
omtegning til fripolice, samt nutids-
veerdien af de forventede fremtidige
udgifter til administration af fripoli-
cen, og summen af garanterede ydel-
ser for hver forsikring.

Bonuspotentiale pa fripolice-
ydelser

Bonuspotentiale pé fripoliceydelser
for bestanden af bonusberettigede
forsikringer males til forskellen mel-
lem veerdien af retrospektive hensaet-
telser, dvs. det beleb, der svarer til
veerdien af den del af selskabets sam-
lede aktiver, som selskabet har hensat
vedrerende forpligtelser pa den en-
kelte forsikring med fradrag af nutids-
veerdien af forventet fremtidigt admi-
nistrationsresultat, og veerdien af ga-
ranterede fripoliceydelser, dvs. sum-
men af garanterede fripoliceydelser
for hver forsikring samt nutidsveerdien
af de forventede fremtidige udgifter til
administration af fripolicen.

Erstatningshenszettelser
Erstatningshensettelser indeholder
ubetalte, forfaldne forsikringsydelser
og indbefatter et skon over forsikring-
sydelser for endnu ikke anmeldte for-
sikringsbegivenheder vedrerende
regnskabsaret.

Erstatningshensettelser i syge- og
ulykkesforsikring indregnes saledes, at
de — under hensyntagen til alle fore-
liggende oplysninger og omstendig-
heder — er tilstraekkelige til at deekke
alle erstatningsudgifter pa skader ind-
truffet for balancedagen, uanset om
disse er anmeldt.

Generelt indregnes erstatningshen-
settelser uden hensyntagen til rente
(diskontering). Dog indregnes erstat-
ningshensattelser aktuarmeaessigt in-
den for enkelte forretningsomrader,
hvor erstatningerne afvikles over en
leengere arraekke.

Gevinst eller tab pa afleb af tidligere
ars erstatningshensaettelser er inde-
holdt i erstatningsudgifterne.

Kollektivt bonuspotentiale
Kollektivt bonuspotentiale er beleb,
der er hensat kollektivt til bonusberet-
tigede forsikringer ud over de bonus-
hensettelser, der indeholdes i livsfor-
sikringshensettelser.



Anvendt regnskabspraksis

Andre forsikringsmaessige
henszttelser for egen regning
Henscttelser for ikke-afloben
risiko

Henseattelser vedrerende ikke-afloben
risiko indeholder belgb, der er ned-
vendige til at deekke fremtidige, for-
ventede omkostninger og erstatnings-
udgifter ud over premiehensettelser
og fremtidige preemierater pa endnu
ikke indtrufne skader inden for forsik-
ringernes deekningsperiode.

Henscettelser for stigende alder
Henseattelserne for stigende alder
deekker den stigende risiko, der folger
af forsikringstagernes stigende alder,
og som ikke daekkes af en tilsvarende
stigning i preemierne over policens
lebetid.

Hensczettelser for forsikringer
under forsikringsklasse III
Codan Tidspension® opferes under
forsikringer under forsikringsklasse
II1.

Henszettelser til andre risici og
omkostninger

Udskudt pensionsafkastskat
Under hensattelse til udskudt pen-
sionsafkastskat er indeholdt den be-
regnede fremtidige pensionsafkasts-
kattebyrde, der péhviler aret og tidli-
gere ars investeringsafkast, men som
forst beskattes eller fradrages i senere
regnskabsperioder.

Den udskudte pensionsafkastskat er
indregnet i overensstemmelse med
Finanstilsynets retningslinjer herom,
hvilket indebeerer, at der ved indreg-
ningen af den udskudte pensionsaf-
kastskat er taget hensyn til rente frem
til de &r, hvori resultatforsel finder
sted pensionsafkastskattemaessigt —
dvs. der foretages diskontering.

I regnskabsposten “Udskudt pen-
sionsafkastskat” er modregnet negativ
aktuel pensionsafkastskat.

Hensezettelser til skatter

Under “Hensettelser til skatter” ind-
regnes udskudt skat, dvs. selskabsskat
der pahviler arets og tidligere ars re-
sultat, men som forst beskattes eller
fradrages i senere regnskabsperioder.

Udskudt skat indregnes i resultatop-
gorelsen og i balancen. Den udskudte
skat maéles efter geeldsmetoden som
den skat, realisation af aktiverne og
forpligtelserne til bogferte veerdier
ved arets slutning vil udlese under
forudsetning af de geeldende beskat-
ningsforhold. Ved maélingen tages hen-
syn til skattemeessige underskud, som
med overvejende sandsynlighed ma
forventes udnyttet i fremtiden. Nega-
tiv udskudt selskabsskat indregnes i
balancen, hvis den med sandsynlighed
ma forventes udnyttet i fremtiden.
Negativ udskudt selskabsskat indreg-
nes under “Andre aktiver”.



Der indregnes ikke udskudt skat af
danske, ubeskattede sikkerhedsfonde i
henhold til geeldende regnskabsbe-
kendtgerelse. Skatten vil i praksis ikke
blive aktuel, nar sikkerhedsfondene
anvendes efter deres formal. Et vee-

sentligt fald i forsikringsaktiviteten
(forsikringsmeessige hensettelser) vil
dog kunne udlese beskatning af sik-
kerhedsfondene.

Geeld

Geld og finansielle forpligtelser males
til amortiseret kostpris, bortset fra
derivater og forpligtelser, der indgar i
en handelsbeholdning eller er for-
bundne med investeringsejendomme,
som males til dagsveerdi.



Resultatopgerelse

Note Mio. kr. 2004 2003

Livsforsikringsvirksomhed

Praemier
1 Bruttopremier 3.249 3.120
5 Afgivne genforsikringspreemier -7 -9
Preemier for egen regning 3.242 3.111

Indteegter af investeringsaktiver

Indteegter fra tilknyttede virksomheder 433 171
Indteegter fra associerede virksomheder - -1
Indteegter af grunde og bygninger 44 44
2 Renter og udbytter mv. 1.934 1.928
9 Realiserede gevinster pa investeringsaktiver 462 231
Indteegter af investeringsaktiver, i alt 2.873 2.373
9 Urealiserede gevinster pa investeringsaktiver 2.145 374
Forsikringsydelser
3 Udbetalte ydelser -2.662 -2.467
5 Modtaget genforsikringsdekning 2 6
Andring i erstatningshensettelser 10 -11
5 Andring i genforsikringsandel af erstatningshensettelser 8 2
Forsikringsydelser for egen regning -2.642 -2.470

Andring i livsforsikringshensattelser

4 Adndring i bruttolivsforsikringshensettelser -2.900 -1.653
6 Aindring i kollektivt bonuspotentiale -914 -249
4 /AEndring i henszettelser for forsikringer under forsikringsklasse III -377 -211

Forsikringsmzessige driftsomkostninger
7 Erhvervelsesomkostninger -109 -138

(o]

Administrationsomkostninger -196 -372
5 Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber - -

Forsikringsmeessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -305 -510

Udgifter i tilknytning til investeringsaktiver

Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -48 =27
Renteudgifter -37 -57
Udgifter i tilknytning til investeringsaktiver, i alt -85 -84

9 Urealiserede tab pa investeringsaktiver, i alt - -12
Valutakursregulering 19 20

10 Pensionsafkastskat -680 -347
11 Overfort investeringsafkast (-) -133 -138
Forsikringsteknisk resultat af livsforsikring 243 204
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Note

12
11
13
14

15

Mio. kr.

Forsikringsteknisk resultat af livsforsikring
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Overfort investeringsafkast (+)

Andre ordinare indtaegter

Andre ordinzre udgifter

Resultat for skat
Skat

Arets resultat

Overskudsdisponering

Arets resultat

Overfort overskud ved arets begyndelse

Overfort til aktiekapital i forbindelse med udstedelse af fondsaktier
Annulering af bestdende aktier i det fusionerede selskab
Udstedelse af nye aktier i Codan Pensionsforsikring

Overfort fra overkurs ved emission

Til disposition

Udlodning af udbytte

Overfort til overfort overskud

.2.5

2004 2003
243 204
=107 12
72 95
15 -

-9 -13
214 298
-68 -39
146 259
146 259
1.517 1.299
- 42

- -1

- 98
1.663 1.697
- -180
1.663 1.517




Balance pr. 31. december

Note Mio. kr.

Aktiver

16 Immaterielle aktiver

Investeringsaktiver
17 Grunde og bygninger

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder
18 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Udlan til tilknyttede virksomheder
19 Kapitalandele i associerede virksomheder

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt

20 Andre finansielle investeringsaktiver
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Obligationer
Andre udlan
Indlan i kreditinstitutter
QDvrige

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt
Investeringsaktiver, i alt

21 Investeringsaktiver tilknyttet forsikringer under forsikringsklasse III

Tilgodehavender
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringsforretninger
Hos forsikringstagere

Tilgodehavender i forbindelse med direkte
forsikringsforretninger, i alt
Tilgodehavender hos forsikringsselskaber
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Pensionsafkastskat

Selskabsskat

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender, i alt

.ﬁ

1. januar

2004 2004
27 33

794 886
2.421 1.988
- 513
2.421 2.501
5.280 4.463
465 355
37.678 35.352
5 5

24 39
2.049 1.062
45.501 41.276
48.716 44.663
626 249
191 308
191 308
583 5

73 72

- 71

31 45
323 196
1.201 697




Note Mio. kr. 1. januar

2004 2004
Aktiver
Andre aktiver
Driftsmidler - -
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 195 63
22 Udskudt selskabsskat - 8
Andre aktiver, i alt 195 71
Periodeafgreensningsposter
23 Tilgodehavende renter samt optjent leje 549 555
Forudbetalte erhvervelsesomkostninger vedrerende
syge- og ulykkesforsikring 2 4
Andre periodeafgraensningsposter 107 78
Periodeafgreensningsposter, i alt 658 637
24 Aktiver, i alt 51.423 46.350
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Balance pr. 31. december

Note Mio. kr. 1. januar
2004 2004

Passiver

25 Egenkapital
26 Aktiekapital 3 3

27 Overkurs ved emission - -

Reserver
28 Sikkerhedsfond 442 442
29 Overfort overskud 1.663 1.517
Egenkapital, i alt 2.108 1.962
Efterstillede kapitalindskud 541 541

Forsikringsmaessige hensattelser
Praemiehenszettelser vedrorende syge- og ulykkesforsikring
30 Bruttopreemiehensattelser 56 58

Livsforsikringshenszettelser

Garanterede ydelser 34.372 29.889
31 Bonuspotentiale pa fremtidige preemier 6.483 7.515
32 Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 2.223 2.774
Livsforsikringshenszettelser for egen regning, i alt 43.078 40.178

33 Erstatningshensattelser

Bruttoerstatningshensattelser 1.740 905
Genforsikringsandel -111 -88
Erstatningshensattelser for egen regning 1.629 817
Kollektivt bonuspotentiale 2.697 1.783

Andre forsikringsmaessige henszettelser for egen regning
vedrerende syge- og ulykkesforsikring
34 Bruttohensettelser 308 319

Forsikringsmzessige hensattelser for egen regning, i alt 47.768 43.155

21 Henseaettelser for forsikringer under forsikringsklasse III
for egen regning 626 249

Henszettelser til andre risici og omkostninger

Udskudt pensionsafkastskat 14 15
35 Henseettelser til skatter 14 -
Henseaettelser til andre risici og omkostninger, i alt 28 15




Note Mio. kr. 1. januar

2004 2004

Passiver
36 Geeld

Geld i forbindelse med genforsikring - -
Geeld til tilknyttede virksomheder 19 -
Pensionsafkastskat 181 -
Anden geld 86 125
Udbytte for regnskabsaret - 180
Geeld, i alt 286 305
Periodeafgreensningsposter 66 123
Passiver, i alt 51.423 46.350

37 Koncerninterne transaktioner

38 Eventualforpligtelser

39 Leasingarrangementer

40 Oplysninger i medfer af lov om forsikringsvirksomhed § 124
41 Overskudsfordeling

42 Koncernregnskab
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Noter til resultatopgerelse og balance

Note

Bruttoprzemier

Lobende premier

Engangspraemier

Bruttopremier, direkte forretning
Bruttopremier, indirekte forretning

Bruttopraemier, direkte forretning, hidrerer fra:
Individuelt tegnede forsikringer

Forsikringer tegnet som led i et anseattelsesforhold
Gruppelivsforsikringer

Bruttopraemier fra direkte forsikringer hidrerer fra forsikringstagere
med bopel i:

Danmark

Andre EU-lande

Qvrige lande

Antal forsikrede:

Individuelt tegnede forsikringer

Forsikringer tegnet som led i et ansettelsesforhold
Gruppelivsforsikringer

I drets preemieindteegt er der fragéet til betaling af arbejdsmarkedsbidrag

Renter og udbytter mv.

Renter af veerdipapirer, udlan og indlan mv.

Kursgevinster ved afdrag pa og indfrielse af ldn og veerdipapirer
samt kursgevinster ved salg af udtrukne obligationer
Indeksregulering af obligationer

Udbytte af andre kapitalandele

Udbetalte ydelser
Forsikringssummer ved ded
Forsikringssummer ved invaliditet
Forsikringssummer ved udleb
Pensions- og renteydelser mv.
Tilbagekeb

Kontant udbetalte bonusbelob
Indirekte forretning

Mio. kr. 2004 2003
2.630 2.598
618 518
3.248 3.116

1 4

3.249 3.120
1.103 1.030
1.822 1.789
323 297
3.248 3.116
3.212 3.094
31 18

5 4

3.248 3.116
172.593 174.361
66.714 63.142
182.574 173.714
421.881 411.217
156 146
1.895 1.885
-202 -122

23 30

218 135
1.934 1.928
-215 -190
-45 -48
-434 -352
-835 -790
-966 -886
-166 -196

-1 -5
-2.662 -2.467
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Note

Mio. kr.

/Endring i bruttolivsforsikringshensattelser

Andring i bruttolivsforsikringshensettelserne for traditionel livs- og
pensionsforsikring kan specificeres séiledes:
Livsforsikringshenseattelserne primo

Akkumuleret veerdiregulering primo

Retrospektive hensettelser primo

Regulering af primohenszettelser for delbestand Codan Liv III vedrerende
akkumuleret veerdiregulering ultimo forrige periode

Regulerede retrospektive hensattelser primo

Bruttopremier

Rentetilskrivning

Forsikringsydelser

Ombkostningstilleeg efter omkostningsrabat

Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus

Retrospektive hensaettelser ultimo

Akkumuleret veerdiregulering ultimo

Livsforsikringshenseattelserne ultimo

Garanterede ydelser primo
Bonuspotentiale pa fremtidige premier primo
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser primo

Aindring i garanterede ydelser

Andring i bonuspotentiale pé fremtidige preemier
Andring i bonuspotentiale pa fripoliceydelser
Samlet @ndring i bruttolivsforsikringshensettelser

Samlet &ndring, der indgar i resultatopgerelsen

Garanterede ydelser ultimo
Bonuspotentiale pa fremtidige premier ultimo
Bonuspotentiale p4 fripoliceydelser ultimo

Aindring i bruttolivsforsikringshenseattelserne for forsikringer under
forsikringsklasse III kan specificeres saledes:
Livsforsikringshensettelserne primo
Akkumuleret veerdiregulering primo
Retrospektive henseattelser primo
Bruttopremier

Rentetilskrivning

Forsikringsydelser

Ombkostningstilleeg efter omkostningsrabat
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus
Retrospektive henseattelser ultimo
Akkumuleret veerdiregulering ultimo
Livsforsikringshensettelserne ultimo

Hensettelser for forsikringer under forsikringsklasse III primo
Andring i hensettelser for forsikringer under forsikringsklasse III
Samlet &ndring i bruttolivsforsikringshensettelser for forsikringer
under forsikringsklasse ITT

Samlet a&endring der indgar i resultatopgerelsen

Hensettelser for forsikringer under forsikringsklasse III ultimo

2004 2003
40.178 38.525
-859 -1.072
39.319 37.453
27 36
39.346 37.489
2.860 2.897
1.842 1.737
-2.639 -2.477
-349 -308
=71 -19
40.989 39.319
2.089 859
43.078 40.178
29.889 29.395
7.515 6.803
2.774 2.327
40.178 38.525
4.483 494
-1.032 712
=551 447
2.900 1.653
-2.900 -1.653
34.372 29.889
6.483 7.515
2.223 2.774
43.078 40.178
249 38
25 7
274 45
389 223
29 16

-13 -1
-13 -6

-1 -3

665 274
-39 -25
626 249
249 38
377 211
377 211
=377 =211
626 249




Noter til resultatopgerelse og balance

Note Mio. kr. 2004 2003

4 Andring i bruttolivsforsikringshenszettelser (fortsat)
Andring i bruttolivsforsikringshensattelserne for traditionel livs- og
pensionsforsikring opdelt pa delbestande kan specificeres siledes:

Codan Liv I
Livsforsikringshensettelserne primo 27.220 25.797
Akkumuleret veerdiregulering primo -455 =742
Retrospektive henszttelser primo 26.765 25.055
Bruttopreemier 2.259 2.377
Rentetilskrivning 1.261 1.169
Forsikringsydelser -1.716 -1.606
Omkostningstilleeg efter omkostningsrabat -248 -233
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -39 3
Retrospektive hensettelser ultimo 28.282 26.765
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 1.410 455
Livsforsikringshenseattelserne ultimo 29.692 27.220
Garanterede ydelser, ultimo 22.477 18.365
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier, ultimo 5.383 6.602
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser, ultimo 1.832 2.253
29.692 27.220
Pr. 1. januar 2004 14 delbestand Codan Liv I og delbestand Codan Pensions kol-
lektive bonuspotentiale pd samme niveau i forhold til livsforsikringshensettel-
serne. Det er derfor, i forbindelse med fusionen, besluttet at sammenlaegge disse
delbestande pr. 1. januar 2004. Sammenligningstallene for 2003 er tilrettet i
overensstemmelse hermed.
Codan Liv IT
Livsforsikringshensettelserne primo 3.730 3.857
Akkumuleret veerdiregulering primo -58 -63
Retrospektive henseettelser primo 3.672 3.794
Bruttopraemier 22 24
Rentetilskrivning 168 175
Forsikringsydelser -300 -306
Ombkostningstilleeg efter omkostningsrabat -21 -15
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -11 -
Retrospektive hensettelser ultimo 3.530 3.672
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 157 58
Livsforsikringshensettelserne ultimo 3.687 3.730
Garanterede ydelser, ultimo 3.639 3.649
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier, ultimo 25 31
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser, ultimo 23 50
3.687 3.730




Note

Mio. kr. 2004 2003

Andring i bruttolivsforsikringshenszettelser (fortsat)
Andring i bruttolivsforsikringshenseettelserne for traditionel livs- og
pensionsforsikring opdelt pa delbestande kan specificeres séledes:

Codan Liv ITI

Livsforsikringshensettelserne primo 674 694
Akkumuleret veerdiregulering primo =27 -36
Retrospektive henseattelser primo 647 658
Regulering af primohensettelser vedrorende akkumuleret veerdiregulering

ultimo forrige periode 27 36
Regulerede retrospektive hensettelser primo 674 694
Bruttopremier - -
Rentetilskrivning 30 30
Forsikringsydelser -76 -78
Ombkostningstilleeg efter omkostningsrabat -3 -4
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 8 5
Retrospektive hensattelser ultimo 633 647
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 28 27
Livsforsikringshensettelserne ultimo 661 674
Garanterede ydelser, ultimo 661 674

Bonuspotentiale pa fremtidige preemier, ultimo - =
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser, ultimo - -

661 674
Codan Liv
Livsforsikringshenseattelserne primo 5.164 4.852
Akkumuleret veerdiregulering primo -302 -207
Retrospektive hensettelser primo 4.862 4.645
Bruttopreemier 506 416
Rentetilskrivning 228 212
Forsikringsydelser -378 -352
Ombkostningstilleeg efter omkostningsrabat -53 -39
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -23 -20
Retrospektive hensattelser ultimo 5.142 4.862
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 473 302
Livsforsikringshenszttelserne ultimo 5.615 5.164
Garanterede ydelser, ultimo 4.445 4.256
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier, ultimo 1.001 782
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser, ultimo 169 126
5.615 5.164
Codan Invest Liv
Livsforsikringshensettelserne primo 3.390 3.324
Akkumuleret veerdiregulering primo -18 -24
Retrospektive hensettelser primo 3.372 3.300
Bruttopreemier 73 80
Rentetilskrivning 155 152
Forsikringsydelser -168 -136
Ombkostningstilleeg efter omkostningsrabat -24 -18
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -7 -6
Retrospektive hensattelser ultimo 3.401 3.372
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 22 18
Livsforsikringshensettelserne ultimo 3.423 3.390
Garanterede ydelser, ultimo 3.149 2.945
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier, ultimo 74 101
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser, ultimo 200 344
3.423 3.390
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Noter til resultatopgerelse og balance

Note Mio. kr. 2004 2003

5 Resultat af afgiven forretning

Afgivne genforsikringspreemier -7 -9
Modtaget genforsikringsdeekning 2 6
Andring i genforsikringsandel af forsikringsmaessige henszttelser 8 2
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber - -
3 -1
6 Andring i kollektivt bonuspotentiale
Kollektivt bonuspotentiale ved érets slutning -2.697 -1.783
Kollektivt bonuspotentiale ved arets begyndelse 1.783 1.534
Andring, der indgar i resultatopgerelsen -914 -249
7 Erhvervelsesomkostninger
Provisioner vedrerende direkte forsikringer -62 -67
Andre erhvervelsesomkostninger -47 =71
-109 -138
8 Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger -196 =372
Til bestyrelse er der udbetalt et vederlag pa 40 tkr. Selskabets direktion er
vederlagt via Codan Forsikring A/S for perioden indtil 1. oktober 2004 og via A/S
Forsikringsselskabet Codan Link for den efterfalgende periode.
Der har ikke veret ansat medarbejdere i selskabet i regnskabsaret. Selskabets
administration blev indtil 1. oktober 2004 varetaget af Codan Forsikring A/S og
varetages nu af A/S Forsikringsselskabet Codan Link, jf. note 37.
Honorar til selskabets revisorer
Revision:
KPMG C.Jespersen -1.043 tkr. -903 tkr.
PricewaterhouseCoopers -1.094 tkr. =779 tkr.
-2.137 tkr. -1.682 tkr.
Rédgivning og assistance:
KPMG C.Jespersen -2209 tkr. -12 tkr.
PricewaterhouseCoopers - tkr. -147 tkr.
-229 tkr. -159 tkr.

-2.366 tkr. -1.841 tkr.

Ud over de nevnte honorarer er der afholdt udgifter til selskabets interne
revision.
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Note

10

11

Kursgevinster og -tab pa investeringsaktiver
Grunde og bygninger

Kapitalandele

Investeringsforeningsandele

Obligationer

Qvrige

Realiserede gevinster pa investeringsaktiver
Urealiserede gevinster pa investeringsaktiver
Urealiserede tab pa investeringsaktiver

Pensionsafkastskat

Arets aktuelle pensionsafkastskat

Regulering af pensionsafkastskat vedrerende tidligere ar
Arets forskydning i udskudt pensionsafkastskat

Mio. kr.

Afkastet af 98% af investeringsaktiverne er skattepligtigt efter pensionsafkast-

beskatningsloven (98% i 2003).

Friholdelsesprocenten for skattepligtigt afkast udger 4% i 2004 (4%i 2003).

Overfort investeringsafkast
Investeringsafkast overfort fra livsforsikringsvirksomhed

Investeringsafkast overfort til syge- og ulykkesforsikringsvirksomhed
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2004 2003
35 -61
552 899
-11 83
789 -184
1.242 -144
2.607 593
462 231
2.145 374
- -12
2.607 593
-678 -335
-3 3

1 -15
-680 -347
133 138
-61 -43
72 95




Noter til resultatopgerelse og balance

Note Mio. kr. 2004 2003

12  Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Direkte forretning

Bruttopraemier 234 225
Afgivne genforsikringspreemier -14 -21
Andring i bruttopreemiehensettelser 4 4
Praemieindteegt for egen regning 224 208
Overfort investeringsafkast 61 43
Foregelse af forsikringsmaessige hensettelser, der kan henferes til diskontering -31 -52

30 -9
Udbetalte bruttoerstatninger -137 -107
Modtaget genforsikringsdeekning 2 7
Andring i bruttoerstatningshensettelser -234 -69
Andring i genforsikringsandel af erstatningshensettelser 11 3
Erstatningsudgifter for egen regning -358 -166
Andring i andre forsikringsmeessige hensettelser for egen regning 56 12
Erhvervelsesomkostninger -13 -17
Administrationsomkostninger -16 -16
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 2 -
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt =27 -33
Forsikringsteknisk resultat af direkte syge- og ulykkesforsikring -75 12

Indirekte forretning

Bruttopremier 2 -
Andring i bruttopreemiehensettelser -2 -
Praemieindteegt for egen regning 1 =
Foregelse af forsikringsmaessige hensettelser, der kan henfores til diskontering -8 -

-8 -
Udbetalte bruttoerstatninger *) 559 -
Andring i bruttoerstatningshenszttelser -579 -
Erstatningsudgifter for egen regning -20 -
Andring i andre forsikringsmeessige hensettelser for egen regning -4 -
Administrationsomkostninger -1 -
Forsikringsmeessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -1 -
Forsikringsteknisk resultat af indirekte syge- og ulykkesforsikring -32 -
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring, i alt -107 12

Under erstatningsudgifter indgar felgende aflobsresultater:

Aflegbsresultat, brutto -210 16
Aflgbsresultat pa den afgivne forretning 1 -1
Aflgbsresultat for egen regning -209 15

*) Belgbet indeholder modtagne henseattelser pr. 1. oktober 2004, hvor den indi-
rekte forretning er pabegyndt.

36



Note

13

14

15

16

Mio. kr.

Andre ordinzere indtaegter

Andring i basiskapital i Forenede gruppeliv

Refusion i forbindelse med overtagelse af Hafnia-selskabernes pensionskasse
for assuranderer

Andre ordinzere udgifter
Andring i basiskapital i Forenede Gruppeliv
Seperationsomkostninger i forbindelse med etablering af Codan Pension

Skat
Aktuel skat
Arets forskydning i udskudt skat

Skat af arets resultat vedrerer udelukkende ordineert resultat og kan forklares
saledes:

Resultat for skat

Indteegter fra tilknyttede virksomheder

Reguleringer vedrerende ejendomme

Reguleringer vedrerende kapitalandele

Andre reguleringer

Skattepligtig indkomst i tilknyttede virksomheder

30% skat heraf
Udbytteskatter
Regulering af skatter vedrerende tidligere ar

Immaterielle aktiver

Feerdiggjorte udviklingsprojekter:

Samlet anskaffelsessum ved arets begyndelse
Tilgang som folge af keb/fusion

Samlet anskaffelsessum ved arets slutning

Samlet af- og nedskrivninger ved arets begyndelse
Arets af- og nedskrivninger

Samlede af- og nedskrivninger ved 4rets slutning

Balanceverdi ved érets slutning
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2004 2003
13 =

2 -

15 -

- -13

-9 -

-9 -13
-46 318
-22 -357
-68 -39
214 298
-433 -171
-5 -4
42 -
-1 25
436 131
253 279
-76 -83
- -1

8 45
-68 -39
1. januar

2004 2004
190 180
- 10
190 190
-157 -157
-6 -
-163 -157
27 33




Noter til resultatopgerelse og balance

Note

17

Mio. kr.

Grunde og bygninger

Samlet anskaffelsessum ved érets begyndelse
Tilgang som folge af keb/fusion

Afgang i arets leb

Samlet anskaffelsessum ved arets slutning

Samlede opskrivninger ved arets begyndelse
Arets opskrivninger

Tilbageforsel af tidligere foretagne opskrivninger
Opskrivninger pa atheendede aktiver

Samlede opskrivninger ved arets slutning

Samlede af- og nedskrivninger ved arets begyndelse
Arets af- og nedskrivninger

Korrektion af tidligere érs af- og nedskrivninger
Samlede af- og nedskrivninger ved érets slutning

Balanceverdi ved arets slutning
Kontantveerdi ved ejendomsvurdering pr. 1. januar

Balanceverdi af grunde og bygninger, for hvilke der ikke foreligger en
offentlig vurdering

Balanceverdi af vaesentlige forbedringer, som ikke er medtaget ved den
offentlige vurdering

Andel af ejendomme, selskabet benytter i sin drift

Afkastkrav til grunde og bygninger, der er lagt til grund ved fastsaettelsen af de
enkelte ejendommes markedsveerdi, for sa vidt grundene og bygningerne veerdi-
ansaettes pa grundlag af afkastkrav:

Samtlige grunde og bygninger:
Vegtet gennemsnitligt afkastkrav

Hojeste afkast
Balanceveaerdi af grunde og bygninger, hvor hejeste afkastkrav er anvendt

Laveste afkast
Balanceverdi af grunde og bygninger, hvor laveste afkastkrav er anvendt

Erhvervsejendomme:
Veagtet gennemsnitligt afkastkrav
Balanceveaerdi

Beboelsesejendomme:
Vegtet gennemsnitligt afkastkrav
Balanceverdi

Qvrige grunde og bygninger, der er veerdiansat pa grundlag af afkastkrav:
Vegtet gennemsnitligt afkastkrav
Balanceverdi

Serlige grunde og bygninger, der ikke er veerdiansat pa grundlag af afkastkrav:
Balanceverdi

1. januar

2004 2004
808 341
1 467

-94 -
715 808
111 111
26 =

-1 -
-16 -
120 111
-33 -33
-14 o
6 o

-41 -33
794 886
681 601
3,7% 6,8%
6,8% 6,6%
9,0% 9,0%
12 12
5,3% 5,0%
48 221
6,7% 6,5%
576 580
7,4% 7,4%
9 11
8,4% 8,4%
21 20
188 275



Note

18

19

Mio. kr.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Samlet anskaffelsessum ved érets begyndelse
Tilgang som folge af keb/fusion

Samlet anskaffelsessum ved arets slutning

Samlede opskrivninger ved arets begyndelse
Arets opskrivninger

Samlede opskrivninger ved arets slutning

Balanceverdi ved érets slutning

Supplerende oplysninger vedrerende kapitalandele i tilknyttede virksomheder:

Navn og hjemsted Aktivitet
Codan Ejendomme I A/S, Frederiksberg Ejendomsdrift
Mio. kr.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Samlet anskaffelsessum ved érets begyndelse
Tilgang som folge af keb/fusion

Samlet anskaffelsessum ved arets slutning

Samlede af- og nedskrivninger ved arets begyndelse
Arets af- og nedskrivninger

Samlede af- og nedskrivninger ved drets slutning

Balanceverdi ved érets slutning

Supplerende oplysninger vedrerende kapitalandele i associerede virksomheder:

Navn og hjemsted Aktivitet

Majorgarden A/S, Kebenhavn Behandlingscenter
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1. januar
2004 2004
1.391 613
- 778
1.391 1.391
597 597
433 =
1.030 597
2.421 1.988
Resultat  Egenkapital
Ejerandel 2004  31.12.2004
% Mio. kr Mio. kr.
100,0 433 2.421
1. januar
2004 2004
Senest Senest
offentlig-  offentlig-
gjorte gjorte
Ejerandel resuliat  egenkapital
% Mio. kr. Mio. kr.
25 - 1



Noter til resultatopgerelse og balance

Senest
offentligjorte
Ejerandel egenkalgital
Note % Mio. kr.
20 Andre finansielle investeringsaktiver
Kapitalandele
I folgende virksomheder ejes mere end 5% af selskabskapitalen:
Navn og hjemsted
Administrationsaktieselskabet Forenede Gruppeliv, Kebenhavn 16,67 11
Invest-AX II A/S, Kgbenhavn 23,70 456
Privathospitalet Dalgas Holding A/S, Herning 5,80 1
Privathospitalet Hamlet af 1994 A/S, Kebenhavn 6,29 24
Rella Holding A/S, Kebenhavn 11,44 1.412
TK Development A/S, Aalborg 7,96 574
Torsana A/S, Skodsborg 10,85 60

Selskabet investerer i en bredt sammensat aktieportefolje, som er fordelt pa en
reekke brancher og regioner. Fordelingen pé brancher og regioner fremgér af ske-
maet pa side 13. De enkelte aktieinvesteringer @ndres lobende ud fra de over-
ordnede portefoljesammensatningsmal. Offentligheden har ikke adgang til at fa
oplyst de enkelte aktieinvesteringer.

.4.0



Note

20

Andre finansielle investeringsaktiver (fortsat)
Kapitalandele

Samlet anskaffelsessum ved arets begyndelse

Tilgang som folge af keb/fusion

Anskaffelsesveerdi ved arets slutning

Samlet balanceveerdi ved arets begyndelse
Tilgang som folge af keb/fusion
Balanceveerdi ved arets slutning

Investeringsforeningsandele

Samlet anskaffelsessum ved arets begyndelse
Tilgang som felge af keb/fusion
Anskaffelsesveerdi ved arets slutning

Samlet balanceverdi ved arets begyndelse
Tilgang som foelge af keb/fusion
Balanceverdi ved arets slutning

Obligationer

Samlet anskaffelsessum ved arets begyndelse
Tilgang som folge af keb/fusion
Anskaffelsesveerdi ved arets slutning

Samlet balanceveerdi ved arets begyndelse
Tilgang som folge af keb/fusion
Balanceveerdi ved arets slutning

Andre udlan

Samlet anskaffelsessum ved arets begyndelse
Tilgang som felge af keb/fusion
Anskaffelsesveerdi ved arets slutning

Samlet balanceverdi ved arets begyndelse
Tilgang som folge af keb/fusion
Balanceverdi ved arets slutning

Indlan i kreditinstitutter

Samlet anskaffelsessum ved arets begyndelse
Til- og afgang som folge af keb/fusion og salg
Anskaffelsesveerdi ved arets slutning

Samlet balanceveerdi ved arets begyndelse
Til- og afgang som folge af keb/fusion og salg
Balanceveerdi ved arets slutning

Ovrige

Samlet anskaffelsessum ved arets begyndelse
Tilgang som felge af keb/fusion
Anskaffelsesveerdi ved arets slutning

Samlet balanceverdi ved arets begyndelse
Tilgang som foelge af keb/fusion
Balanceverdi ved arets slutning

Mio. kr.

1. januar

2004 2004
4.324 3.452
568 872
4.892 4.324
4.463 3.612
817 851
5.280 4.463
415 379
133 36
548 415
355 316
110 39
465 355
34.565 22.173
1.974 12.392
36.539 34.565
35.352 22.731
2.326 12.621
37.678 35.352
5 4

- 1

5 5

5 4

- 1

5 5

39 22

-15 17

24 39

39 22

-15 17

24 39
961 517

12 444
973 961
1.062 569
987 493
2.049 1.062




Noter til resultatopgerelse og balance

Note Mio. kr. 1. januar
2004 2004

21 Investeringsaktiver tilknyttet forsikringer under
forsikringsklasse III
Folgende investeringsaktiver er tilknyttet forsikringer under
forsikringsklasse III:

Investeringsforeningsandele 444 176
Obligationer 182 73

626 249
Henseettelser for forsikringer under forsikringsklasse III for egen regning 626 249

Forsikringer under forsikringsklasse III er tegnet uden garanti for en vis mini-
mumsforrentning.

22  Udskudt selskabsskat
Den udskudte skat kan specificeres siledes:
Udskudt skat vedrerende

Investeringsaktiver - 93
Anden gezld - 4
Andre aktiver - 24
Forsikringsmeessige hensettelser for egen regning - 73

- 8

23 Tilgodehavende renter samt optjent leje
Tilgodehavende renter af obligationer 549 555

24 Aktiver, i alt
Folgende aktiver er optaget i register efter bekendtgerelse nr. 1123 af 13. decem-
ber 2003 (Bekendtgerelse om registrering af aktiver i forsikringsselskaber) og sa-
ledes bandlagt til fyldestgorelse af forsikringstagerne til deekning af forsikrings-
maessige henseaettelser:

Grunde og bygninger 398 573
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.421 1.988
Udlan til tilknyttede virksomheder - 513
Kapitalandele i associerede virksomheder - -
Kapitalandele, der optages under andre finansielle investeringsaktiver 5.280 4.463
Investeringsforeningsandele 908 531
Obligationer 37.747 35.321
Indlan i kreditinstitutter 79 39
Qvrige 2.054 1.062
Tilgodehavende renter 545 551
Genforsikringsandel af erstatningshenseettelser 111 -

49.543 45.041

Selskabet har udstedt ejerpantebreve til sikkerhed for de forsikringsmaessige
forpligtelser 432 576
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Note

25

26

27

28

Mio. kr.

Egenkapital

Solvensmargen og basiskapital:

Beregnet solvensmargen, livsforsikring

Beregnet solvensmargen, syge- og ulykkesforsikring
Beregnet solvensmargen

Basiskapital til deekning af solvensmargen

Basiskapitalen fremkommer saledes:
Egenkapital ifelge arsregnskabet
Kapitalindskud fra moderselskab
Immaterielle aktiver

Aktiekapital
Saldo ved arets begyndelse
Udstedelse af nye aktier i forbindelse med fusion

Selskabets aktiekapital er fordelt pd 1 aktie 4 2.000.000 kr, 1 aktie 4 51.591 kr.,
samt 1 aktie a 948.409 kr.

Overkurs ved emission

Saldo ved arets begyndelse

Tilgang ved fusion

Oplest i forbindelse med fusion og overfort til overfort overskud

Sikkerhedsfond
Saldo ved arets begyndelse
Tilgang ved fusion

Sikkerhedsfondshenlaeggelserne kan opdeles saledes
Sikkerhedsfond A + B

Sikkerhedsfond C

Sikkerhedsfond, Trekroner Livsforsikring A/S
Sikkerhedsfond, A/S Forsikringsselskabet Codan Pension

Heraf ubeskattet

Sikkerhedsfondshenlaeggelserne er ifelge selskabets vedtaegter bundet til en
eventuel styrkelse af de forsikringsmeessige hensattelser eller pa anden made
til fordel for de forsikrede.
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1. januar

2004 2004
1.874 1.738
40 36
1.914 1.774
2.622 2.470
2.108 1.962
541 541
-27 -33
2.622 2.470
3 2

- 1

3 3

- 98

- -98

442 420

- 22

442 442
242 242
175 175

3 3

22 22
442 442
383 383



Noter til resultatopgerelse og balance

Note Mio. kr. 1. januar
2004 2004

29 Overfort overskud
Overfort overskud ved arets begyndelse 1.517 915
Tilgang ved fusion - 463
Overfort til aktiekapital i forbindelse med udstedelse af fondsaktier
pr. 1. januar 2004 - -

Annulering af de bestdende aktier i det fusionerede selskab - 42
Udstedelse af nye aktier i Codan Pensionsforsikring A/S - -1
Overfort fra overkurs ved emission - 98
1.517 1.517
Arets resultat 146 -
1.663 1.517

30 Praemiehenszttelser vedrorende syge- og ulykkesforsikring
Bruttopraeemiehensattelser 56 58
56 58

31 Bonuspotentiale pa fremtidige praemier
Forhojelse som folge af negativ bonuspotentiale 39 16

32 Bonuspotentiale pa fripoliceydelser
Forhgjelse som folge af negativ bonuspotentiale 3.074 1.744

33 Erstatningshenszettelser

Bruttoerstatningshenszttelser, livsforsikring 50 60
Genforsikringsandel, livsforsikring -18 -10
Erstatningshensettelser, livsforsikring 32 50
Bruttoerstatningshenszttelser, syge- og ulykkesforsikring 1.690 845
Genforsikringsandel, syge- og ulykkesforsikring -93 -78
Erstatningshensettelser, syge- og ulykkesforsikring 1.597 767

1.629 817

I erstatningshensettelserne for syge- og ulykkesforsikring indgér felgende
belgb, som er opgjort under hensyntagen til diskontering:

Nedseattelse som folge af diskontering 102 86

Diskontering af hensettelserne er foretaget pa grundlag af felgende forud-

saetninger:

Forventet gennemsnitlig afviklingstid 7 ar 8 ar
Anvendt diskonteringsrente 1,51% 1,51%
Forudsat inflation 0,00% 0,00%

34  Andre forsikringsmaessige henszettelser for egen regning
vedrerende syge- og ulykkesforsikring
Henseettelser for ikke-afloben risiko:

Bruttohensettelser - 4

Henseettelser for stigende alder:

Bruttohenseettelser 308 315
308 319
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35

36

37

Mio. kr. 1. januar
2004 2004
Henszaettelser til skatter
Den udskudte skat kan specificeres saledes
Udskudt skat vedrerende:
Investeringsaktiver 82 -
Andre aktiver -23 -
Anden geeld -5 -
Forsikringsmessige hensettelser for egen regning -40 -
14 -

Geeld
Ingen del af geelden forfalder til betaling mere end 5 ar efter balancetidspunktet.

Koncerninterne transaktioner
Selskabets administration blev indtil 1. oktober 2004 varetaget af Codan Forsik-
ring A/S og varetages nu af A/S Forsikringsselskabet Codan Link.

Lobende koncerninterne aftaler:
Markedsbaserede:
Administration af ejendomme

Husleje

Omkostningsdeekkende basis:
Qvrig administration

Selskabet har handlet veerdipapirer med andre koncernselskaber. Alle handler er
foretaget til markedsveerdier.

Der er indgaet genforsikringsaftaler og aftaler om forrentning af lebende mel-
lemvaerender pad markedsbaserede vilkdr mellem koncernselskaber.

Selskabet Codan Ejendomme I A/S har tilbagebetalt koncernlanet til Codan Pen-
sionsforsikring A/S.

Herudover er der ikke foretaget veesentlige transaktioner med nertstaende par-
ter.
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Note

38

39

40

Mio. kr.

Eventualforpligtelser

Momsreguleringsforpligtelse i forbindelse med opferelse og byggeri til
erhvervsmaessig brug

Selskabet har pa balancetidspunktet uafviklede kobsaftaler vedrerende
handler med verdipapirer for

Selskabet har pa balancetidspunktet uafviklede salgsaftaler vedrerende
handler med veerdipapirer for

Selskabet har forpligtet sig til at foretage indskud i investerings-
foreninger for

Selskabet er fellesregistreret for afregning af merveerdiafgift og lensumsafgift
med de fleste af SEB-koncernens danske selskaber og filialer. Selskabet heefter
sammen med de ovrige selskaber og filialer som folge heraf solidarisk for betaling
af navnte afgifter.

Selskabet deltager med andre forsikringsselskaber i Forenede Gruppeliv (FG),
der er en interessentskabslignende virksomhed, hvor deltagerne hefter solidarisk
for FG’s forpligtelser, herunder de forsikringsmeessige forpligtelser.

Selskabet har indgaet aftaler med andre koncernvirksomheder om salg og over-
dragelse af forsikringsprodukter, pleje af veerdipapirportefelje, reassuranceaf-
deekning, levering af administrative ydelser, ejendomsadministration mv.

Leasingarrangementer

Operationel leasing hvor Codan Pensionsforsikring A/S er leasinggiver
Fremtidige minimumsleasingydelser:

Forfald under 1 ar

Forfald mellem 1 ar og 5 ar

Forfald over 5 ar

Leasingarrangementerne vedrerer udlejning af erhvervsejendomme og beboel-
sesejendomme i Danmark.

Restlebetiden (opsigelsesvarsel) udger maksimalt 5 ar.

Oplysninger i medfer af lov om forsikringsvirksomhed § 124

I medfer af lov om forsikringsvirksomhed § 124 skal det oplyses, at selskabet ikke
har engagementer med eller sikkerhedsstillelser for direktion og bestyrelse ud
over almindelige forsikringsaftaler.
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1. januar

2004 2004
2 2
1.093 1.041
147 78
764 644
2.006 1.765
31 34

11 13

42 47




Note

41

42

Mio. kr.

Overskudsfordeling
I henhold til Finanstilsynets forskrifter kan felgende oplyses om fordelingen af
livsforsikringsaktiviteternes overskud for pensionsafkastskat og skat:

Livsforsikringsaktivitetens realiserede resultat til fordeling for tildeling af rabat,
endring i kollektivt bonuspotentiale, overskudsandel til egenkapital, pensions-
afkastskat samt selskabsbeskatning

Pensionsafkastbeskatning

Individualiseret tilskrivning til forsikringstagerne
Andring i kollektivt bonuspotentiale

Samlet overskudsandel vedrerende forsikringsaftaler
Overskudsandel til egenkapital

Fordelt i alt

Selskabets overskud fremkommer saledes:

Overskudsandel til egenkapital jf. ovenstdende
Egenkapitalandel af finansafkast for pensionsafkastskat
Resultat af syge- og ulykkesforsikring

Andre indtaegter og udgifter

Skat

Arets resultat

Skyggekonti ved arets begyndelse
Tilskrevet rente

Anvendt/henlagt

Skyggekonti ved érets slutning

Skyggekontoen sammensatter sig saledes:
Betinget skyggekonto vedrerende erhvervsankensvnssag
Skyggekonti vedrerende realiserede resultater

Koncernregnskab

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Kungstridgardsgatan 8, Stockholm,
Sverige, udarbejder koncernregnskab for den sterste koncern, hvori Codan Pen-
sionsforsikring A/S indgar som dattervirksomhed, og er samtidig modervirksom-
hed for den mindste koncern, hvori Codan Pensionsforsikring A/S indgar som
dattervirksomhed, og for hvilken der udarbejdes koncernregnskab.
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1. januar

2004 2004
2.447 1.376
669 339
621 584
914 249
2.204 1.172
243 204
2.447 1.376
243 204
72 95
-107 12
6 -13
-68 -39
146 259
54 110

2 5

- -61

56 54
56 54
56 54







