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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2003 for Codan Pensions-

Selskab forsikring A/S.

Codan Pensionsforsikring A/S o . .. . .

Gammel Kongevej 60 Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningen for forsikringsvirksom-

1790 Kebenhavn V heder samt Finanstilsynets bekendtgerelser og vejledninger. Vi anser den valgte regn-
skabspraksis for hensigtsmessig, séledes at drsrapporten giver et retvisende billede af

Telefon: 33 21 21 21 X . X o
Telefax: 33 12 01 85 selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Internet: www.codan.dk

i 6L Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Frederiksberg den 2. marts 2004

Ejerforhold
Codan Forsikring A/S, Frederiksberg, . .
ejer samtlige aktier i Codan Pensionsfor- Direktionen
sikring A/S
Per Klitgard Poulsen Klaus Berentsen
Bestyrelse
Bestyrelsen

Jens Erik Christensen, administrerende
direktor, formand
Poul Mortensen, direkter

Jesper Rasmussen, direktor Jens Erik Christensen Poul Mortensen

Seren Theilgaard, advokat Formand

Direktion Jesper Rasmussen Seren Theilgaard

Per Klitgard Poulsen
Klaus Berentsen

Ledende medarbejdere

Kim Johansen, ansvarshavende aktuar



Revisionspategninger

Intern revision

Vi har revideret arsrapporten for Codan
Pensionsforsikring A/S for regnskabséret
2003.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrap-
porten. Vores ansvar er pa grundlag af vo-
res revision at udtrykke en konklusion om
arsrapporten.

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 veesentlighed og risiko vurderet
forretningsgange, den anvendte regnskabs-
praksis og foretagne skon samt efterprovet
grundlaget for beleb og evrige oplysninger
i arsrapporten. Det er vores opfattelse, at
den udferte revision giver et tilstraekkeligt
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til for-
behold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsrapporten
giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2003 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsaret
2003 i overensstemmelse med den danske
lovgivnings krav til regnskabsafleeggelsen.

Frederiksberg den 2. marts 2004

Anne Jaeger
Koncernrevisionschef

Generalforsamlingsvalgte revisorer
Vi har revideret arsrapporten for Codan
Pensionsforsikring A/S for regnskabsaret
2003.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrap-
porten. Vort ansvar er pa grundlag af vor
revision at udtrykke en konklusion om érs-
rapporten.

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
pa at opna hej grad af sikkerhed for, at ars-
rapporten ikke indeholder veesentlig fejlin-
formation. Revisionen omfatter stikprove-
vis undersegelse af information, der un-
derstotter de i arsrapporten anferte beleb
og oplysninger. Revisionen omfatter end-
videre stillingtagen til den af ledelsen an-
vendte regnskabspraksis og til de veesent-
lige skon, som ledelsen har udevet, samt
vurdering af den samlede preesentation af
arsrapporten. Det er vor opfattelse, at den
udferte revision giver et tilstreekkeligt
grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til for-
behold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver
et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. de-
cember 2003 samt af resultatet af selska-
bets aktiviteter for regnskabsaret 2003 i
overensstemmelse med den danske lovgiv-
nings krav til regnskabsafleeggelsen.

Frederiksberg den 2. marts 2004

KPMG C.Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Bjarne Fabienke Ole Karstensen
Statsautoriseret revisor  Statsautoriseret revisor

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Lars Holtug Jesper Edelbo

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-koncernens kunder.

Codan Pensionsforsikrings resultat
for 2003 udger 185 mio. kr. efter skat
mod 90 mio. kr. for 2002. Ledelsen
anser arets resultat som helhed for at

Hovedtal

veere tilfredsstillende. Resultatet frem-
kommer ud fra selskabets anmeldte
overskudsprincip for 2003, hvorefter
egenkapitalen tildeles afkastet af
egenkapitalens investeringsaktiver
samt et driftsherretilleeg. Hertil leegges
resultatet af syge/ulykkesforretningen,
Codan Tidspension® og Forenede
Gruppeliv mv. Endvidere tillegges
tidligere ars driftsherretilleeg inkl.

rente heraf, i det omfang det ikke er
blevet indteegtsfort i tidligere ar, og
hvor dette kan rummes i arets realise-
rede resultat.

Selskabets bruttopraemieindtaegt steg
fra 1.317 mio. kr. til 1.582 mio. kr.,
eller med 20%. Den samlede frem-
gang anses for tilfredsstillende, idet
der specielt er en betydelig vaekst i



Kort om Codan Pensionsforsikring A/S

bruttopreemien til Codan Tids-
pension® samt i indskud. Endvidere
kan Codan konstatere en vaekst i be-
standen af firmabaserede pensions-
ordninger pé over 18% for 2003.

Selskabets samlede investeringsresul-
tat udgjorde 1.681 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 i 2003 gav kunderne en konto-
rente pa 4,5% efter pensionsafkast-
skat — at selskabets bonusudjevnings-

hensettelser samlet set er blevet for-
oget med 184 mio. kr., hvorefter de
udger 1.520 mio. kr. For selskabets
nytegnende bestand udger det kollek-
tive bonuspotentiale 13,8% ultimo
2003, hvorfor selskabet ogsa fremover
er yderst konkurrencedygtigt pa mar-
kedet for opsparing med garanti.

Kundernes penge har igennem 2003
veeret sikre i Codan Pensionsforsik-
ring A/S, og selskabet har pa intet
tidspunkt haft problemer med at op-
fylde Finanstilsynets krav til egenkapi-
talens storrelse.



Ledelsesberetning

Vigtige begivenheder i aret

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 er overordnet positivt stemt
over for rapportens konklusioner, idet
Codan ser gget liberalisering som en
mulighed for kunderne til at fa bedre
produkter/priser via eget konkurrence.

Desvearre har den praktiske udment-
ning af rapportens konklusioner indtil
nu vaeret sparsomme, idet rapporten
endnu ikke har medfert en generel
liberalisering. Codan vil labende ar-
bejde for at sikre den sterst mulige
liberalisering.

Lov om finansiel virksomhed
12003 blev reglerne i lov om forsik-
ringsvirksomhed og lov om finansiel
virksomhed samlet i lov nr. 453 af 10.
juni 2003, der er tradt i kraft 1. januar

Opsparingsprodukter

2004. De nye lovregler er i hovedsa-
gen en konsolidering af geeldende reg-
ler. P4 en raekke punkter er der dog
tale om nyskabelser. Saledes er reg-
lerne om god skik for forsikringssel-
skaber blevet udvidet, og Finanstil-
synet har faet en udvidet bemyndi-
gelse til at fastseette nermere regler
om god skik for finansielle virksom-
heder. Reglerne for videregivelse af
oplysninger til brug for varetagelse af
administrative opgaver er lempet, idet
sadan videregivelse nu ogsa kan ske til
et koncernforbundet selskab. Der er
indfert nye solvensregler som folge af
reviderede solvensdirektiver.

Regnskabsreglerne er overfert uend-
ret fra lov om forsikringsvirksomhed.

God skik regler

Pkonomi- og erhvervsministeren ud-
stedte i juni méned en bekendtgoerelse
om god skik for finansielle virksomhe-
der, der tradte i kraft den 1. oktober
2003. Dette skete for at sikre en eget
forbrugerbeskyttelse — i forste omgang
for individuelt tegnede ordninger.
Codan Pensionsforsikring A/S arbej-

der lobende med at sikre en sa god og
informativ kommunikation og radgiv-
ning som muligt med vores kunder.

Finanstilsynet
Forsikringserhvervet har igennem aret
haft en reekke dreftelser med Finans-
tilsynet om kontributionsprincippet,
der regulerer fordelingen af det sam-
lede realiserede resultat mellem for-
sikringstagerne og egenkapitalen. Be-
kendtgerelsen setter begreensninger
for fordelingen af det realiserede re-
sultat og giver i sin nuvaerende ud-
formning uhensigtsmassige resultater
ved savel rentestigninger som rente-
fald, idet der ikke sker en ligelig pa-
virkning af aktiv- og passivsiden, hvil-
ket ville veere den naturlige konse-
kvens ved markedsverdibaserede op-
gorelser af livsforsikringshensettel-
serne. Droftelserne mellem branchen
og Finanstilsynet er fortsat igennem
2003 og forventes afsluttet i lobet af
foraret 2004, uden at det for nervaer-
ende ser ud til, at uhensigtsmeessig-
hederne fjernes fuldt ud.

Codan 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 Co-
dans unikke udjevningsmetode. Co-
dan Tidspension® blev introduceret i
september 2002 og har siden sin start
haft stor succes, specielt pa markedet
for individuel pensionsopsparing. Ind-
betalingerne udgjorde i 2003 223

mio. kr., og den samlede opsparing
ultimo 2003 er pa 274 mio. kr. Afkas-
tet for kunder, der igennem hele 2003
sparede op i Codan Tidspension®, ud-
gjorde 11,5% efter pensionsafkast-
skat, hvilket mé betegnes som serde-
les tilfredsstillende. Samtidig kan det

| K



Ledelsesberetning

konstateres, at mere end hver tredje
ny individuel pensionskunde veaelger
Codan Tidspension®, der dermed har
faet en rigtig god start.

Codan Link

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

Codan har igennem flere ar lebende
udviklet selskabets produkter med in-
vesteringsvalg for de kunder, der selv
onsker at forestd investeringerne. For-
sikringerne tegnes i Codan Link, der
igen i 2003 introducerede nye facilite-
ter pd www.codan.dk - Codan e-Link,
hvor kunder selv har mulighed for at
foretage en lang raekke analyser af alle
fonde samt folge og @endre deres indi-
viduelle investering. Som med Codan

Risikoprodukter

Tidspension® kan det konstateres, at
hver tredje ny individuel pensions-
kunde veelger Codan Link.

Codan Link har i 2003 udvidet sam-
arbejdet med flere udenlandske for-
valtere og har med succes introduce-
ret ABN AMRO Target Click Funds
med garanteret udlgbskurs. Stiger den
indre veerdi i fondene, “clicker” ABN
AMRO ultimo hver maned pa den
hojere garanterede udlebskurs. Der-
med far kunder, der veelger Click-
fondene, mulighed for at lase et mini-
mumsafkast fast. Endvidere har Co-
dan Link i februar 2004 introduceret
Markedspension, Codan Links nye
forvaltningskoncept for kunder, der
ikke selv ensker at foretage investe-
ringsvalget, og som ensker at have en
investeringsprofil, der matcher deres
alder og forventede pensionstidspunkt.

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

Typisk er en storre del af investerin-
gerne bag opsparing med garanti in-
vesteret 1 obligationer, idet garantien
saetter begraensninger for investerings-
friheden. I den delbestand, hvori ny-
tegninger af traditionel opsparing pla-
ceres, er Codan Pensionsforsikring
A/S dog i stand til at investere en
relativt hej andel af opsparingen i
aktier — ultimo 2003 30% — idet del-
bestanden er velpolstret med kollek-
tivt bonuspotentiale pa 13,8% ultimo
2003. Codan 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 A/S pa fordelagtige vilkar og til
konkurrencedygtige priser.

Codan Care
Med Codan Care-produkter giver
Codan kunderne mulighed for sikring

mod kritisk sygdom, hospitalsforsik-
ring og ulykkes- og invalideprodukter.

Igennem 2003 er produkterne lob-
ende blevet forbedret — f.eks. er der i
slutningen af aret udviklet et nyt ulyk-
kesprodukt, der dels giver den forsik-
rede storre valgfrihed, ndr deekningen
skal sammenseettes, dels giver mulig-
hed for at fa udbetalt erstatning langt
tidligere end for. Endvidere er der i
forbindelse med overenskomsten mel-
lem Finansforbundet og Finanssekto-
rens Arbejdsgiverforening, hvor det
blev aftalt, at medarbejderne fremover

skal omfattes af en sundhedsforsik-
ring, udviklet en ny sundhedsforsik-
ring rettet specielt mod overenskom-
stens krav. Det er derfor med gleede,
at Codan kan konstatere en stor vaekst
i denne type forsikring i 2003, hvilket
er en fortseettelse af veeksten fra 2002.



Aret i hovedtraek

Codan Pensionsforsikrings regnskab
for 2003 viser et resultat pa 185 mio.
kr.

Arets resultat fremkommer efter an-

vendelse af:

¢ 1.143 mio. kr. til rente- og bonus-
tilskrivning

60 mio. kr. til administrations- og

risikobonus

184 mio. kr. til foregelse af bonus-
udjeevningshensattelser

245 mio. kr. til pensionsafkastskat
vedrerende liv- og pensionsforret-
ningen

17 mio. kr. til selskabsskat

Resultatbestanddele i Codan Pensionsforsikring A/S

Anvendelse af
indteegterne i 2003

&

Il Udbetalt til kunder 46%
Hensat til kunder 32%

. Anvendt til omkostninger 10%

. Hensat til egenkapital 5%

. Betalt pensionsafkastskat 7%




Kontorenter 1991-2004

Ar

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000 1. halvar
2000 2. halvar
2001
2002
2003
2004

Rente efter

pensionsafkastskat/
realrenteafgift

7,80-8,00%

8,30%
4,50-4,80%
4,50%
4,50%

Ledelsesberetning

Ledelsen anser resultatet for tilfreds-
stillende.

Pr. 31. december 2003 udger Codan
Pensionsforsikrings ansvarlige kapital
1.596 mio. kr. inklusive ansvarlige lan
pa 259 mio. kr. fra moderselskabet,
Codan Forsikring A/S, og efter fore-
slaet udbytte pa 180 mio. kr. Basiska-
pitalen for Codan Pensionsforsikring
udger 1.565 mio. kr. Kravet til sol-
vensmargen udger 1.132 mio. kr. in-
Klusive solvenskrav vedrerende syge-
og ulykkesforsikring pa 21 mio. kr.

Der er ikke efter regnskabsarets udleb
indtruffet veesentlige heendelser, som
pavirker selskabets gkonomiske stil-
ling pr. 31. december 2003.

Udvikling i preemier og indskud
Codan Pensionsforsikrings preemie-
indteegt fra loabende praemiebetalinger
blev 1.256 mio. kr. 1 2003, hvilket sva-
rer til en stigning pa 2,3% i forhold til
2002. Indskud er foreget med 274%
og udgjorde 322 mio. kr. for 2003.

Dermed fik Codan Pensionsforsikring
i 2003 yderligere forbedret den vaekst-
fremgang, der blev konstateret for
2002, ikke mindst pa markedet for
firmabaserede pensionsordninger,
hvor Codan oplevede en bestands-
fremgang pa over 18% 1 2003.

Kontorenter

Pr. 1. januar 2004 er kontorenten
fastsat til 5,3% for pensionsafkastskat,
hvilket svarer til en rente pa 4,5%

efter pensionsafkastskat. Codan Pen-
sionsforsikring forbeholder sig ret til
at justere pa kontorenten, hvis de
okonomiske forudsetninger for ren-
tens fastsettelse forandres vaesentligt.

Forsikring ved ded og invaliditet
Selskabet gav i 2003 en samlet risiko-
bonus pa 29 mio. kr. til de forsikrede.
Codan Pensionsforsikrings samlede
risikoresultat er herefter et overskud
pa 24 mio. kr. efter reassurance. Risi-
koresultatet er tilfredsstillende.

Omkostninger

De samlede erhvervelses- og admini-
strationsomkostninger udger 331
mio. kr. inkl. en samlet af- og ned-
skrivning af immaterielle aktiver pa
102 mio. kr. Dette svarer til en stig-
ning i omkostningerne for selskabet i
forhold til 2002, hvor de samlede er-
hvervelses- og administrationsom-
kostninger udgjorde 206 mio. kr. inkl.
afskrivninger pa 19 mio. kr.

Erhvervelsesomkostningerne steg fra
55 mio. kr. 12002 til 78 mio. kr. i
2003. Stigningen deekker over forege-
de provisioner som felge af den store
vaekst i preemiebestanden, specielt pa
firmasiden. De lebende administra-
tionsomkostninger steg fra 151 mio.
kr. til 253 mio. kr. primeert som folge
af ovennaevnte af- og nedskrivninger.

Der er pr. 31. december 2003 aktive-
ret netto 23 mio. kr. vedrerende ud-
viklingen af det nye liv- og pensions-
system. Codan feerdiggjorde i 2003



udviklingen af administrationsplatfor-
men og star herefter med et kundeori-
enteret moderne administrationssy-
stem, der vil sikre en fortsat effektivi-
sering af de administrative rutiner. I
forbindelse med feerdiggerelsen af sy-
stemet er det besluttet at foretage en
nedskrivning af veerdien af systemet
med 81 mio. kr.

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

Forlebet af syge- og ulykkesforsikrin-
gerne blev i 2003 et resultat pa 0 mio.
kr. mod et overskud pa 26 mio. kr. i

2002. Det forvaerrede resultat skyldes

foregelse af erstatningshenseettelsen
til registrerede skader. Foregelsen er
39 mio. kr. mod en foregelse i 2002
pé 15 mio. kr., hvilket anses som en
normal variation inden for rammerne
af bestandens storrelse og alder.

Praemieindtegt for egen regning steg
fra 2002 med 4 mio. kr. til 118 mio.
kr.12003.

Selskabsskat

Codan Pensionsforsikring skal i 2003
i alt udgiftsfere 17 mio. kr. i skat. Skat
ekskl. reguleringer vedrerende tidli-
gere ar udger 56 mio. kr., svarende til
en effektiv skatteprocent pa 28.

Selskabet har indtegtsfort 39 mio. kr.
i skat vedrerende tidligere ar.

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 et driftsherretilleeg pa
0,4% af de forsikringsmeessige hen-
settelser samt en andel pa 20% af de
realiserede omkostnings- og risikore-
sultater for tildeling af bonus. Hvis
det ikke er muligt at indtegtsfore
egenkapitalens driftsherretilleeg pa
grund af utilstraekkeligt realiseret re-
sultat, vil det manglende driftsherre-
tilleeg blive opfert pa en skyggekonto,
der efterfolgende vil blive indteegts-
fort, nar selskabets realiserede resulta-
ter gor det muligt.



Ledelsesberetning

Investeringsvirksomhed

Afkastet pa investeringsaktiver ud-
gjorde 1.975 mio. kr. i 2003, svarende
til en forrentning pé 7,0%. Efter pen-
sionsafkastskat pa 250 mio. kr. blev
nettoafkastet 1.725 mio. kr.

Codan Pensionsforsikring A/S havde
ultimo 2003 investeringsaktiver pa
29,8 mia. kr. Disse var sammensat af
obligationer og andre rentebeerende
fordringer pa 22,9 mia. kr. (77,0%),
aktier for 3,8 mia. kr. (12,8%), hvoraf
de 1,9 mia. kr. (6,3%) udgeres af
udenlandske aktier, ejendomme for
2,1 mia. kr. (7,2%) samt @vrige inve-
steringsaktiver.

Renteafdzsekning

En vaesentlig del af forsikringerne i
Codan Pensionsforsikring er tegnet
med garanterede ydelser baseret pa et
gennemsnitligt afkast pa4 minimum
4,5%. Codan valgte i 2001 at indga en
raekke kontrakter til sikring mod ren-
tefald i to af selskabets delbestande.

For aret 2002 valgte Codan at overgéa
til regnskabsopgerelse baseret pa mar-
kedsveerdiprincipper for savel aktiver
som passiver. Sammenholdt med kon-
tributionsbekendtgerelsen om forde-
lingen af det realiserede resultat mel-
lem forsikringstagerne og egenkapita-

Aktiver og deres afkast til markedsvaerdi

len, giver denne principendring en
bedre mulighed for via forsikringsbe-
standens indbyggede bonuspotentia-
ler, herunder serlig bonuspotentialet
pé fripolicer, at udjeevne pavirkningen
af eventuelle rentezendringer pa aktiv-
og passivsiden.

Disse muligheder beted, at Codan har
udviklet en model, der beskriver del-
bestandenes regnskabsmeessige og
okonomiske udvikling i forskellige
rentescenarier. Projektet har fort frem
til, at Codan i 2003 besluttede at fo-
retage renteafdekninger i samtlige
selskabets delbestande indeholdende

Afkast i % p.a. for
pensionsafkastskat

Netto- og selskabsskat

investeringer %

-7,0
14 10,0




Folsomhedsoplysninger

Heendelse

forsikringstagere med ydelsesgaran-
tier. Afdeekningerne er foretaget dels
via indgaelse af renteswap-aftaler og
dels via erhvervelse af portefoljer af
receiver- og payerswaptioner. Alt i alt
har selskabet i 2003 investeret i nomi-
nelt 2,0 mia. euro (14,9 mia. kr.)
samt indgaet renteswap-aftaler for no-
minelt 0,7 mia. euro, svarende til 5,2
mia. kr. Aftalerne om renteinstrumen-
terne er erhvervet/indgaet teet pa af-
slutningen af 2003.

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

Ledelsen vurderer pa baggrund af de
afsluttede studier og indgaede forret-
ninger, at Codan Pensionsforsikrings
delbestande hver iser er i en situa-
tion, hvor de — alt andet lige — kan
holde sig i gront lys i de fleste realis-
tiske rentescenarier.

Obligationer

Ud af de samlede investeringer ud-
gores 58% af danske nominelle obli-
gationer. Danske obligationer gav i
2003 et afkast pa 5,0% mod et internt
defineret benchmark pé 5,1%.

Aktiebeholdning procentvis fordelt pa brancher og regioner
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Ledelsesberetning

Andelen af europeiske obligationer i
portefoljerne er i 2003 foreget fra
Markeds- 14% til 15% af de samlede investerin-

De ti storste danske aktieposter

. veerdi ger. Merinvesteringerne er sket i eu-
Mio. kr. 31.12.2003 . . .
ropeiske kreditobligationer samt i
A.P. Moller 341 serlige typer af high yield-obligatio-
Danske Bank A/S 215 Andel £ isk bli
Rella Holding A/S 202 ner. elen af europeiske statsobli-
Novo Nordisk A/S 143 gationer er steget fra 5% til 6%. Af-
Ostasiatisk Kompagni A/S 82 o
Danisco A/S o kzjlstet.pa }Jdenlandslfe stats- oog kre-
Coloplast A/S 78 ditobligationer blev i 2003 pa 5,3%,
TDC A/S 70 : ;
Novorymes A/S ss hvilket er 0,3 procentpoint bedre end
DSV 49 benchmark.
De ti storste udenlandske aktieposter Aktier
Markeds- Liv- og pensionsselskaberne fortsatte
veerdi 1 2003 den forsigtige investeringspoli-
e N R tik uanset beholdningernes lave andel
Vodafone Group plc GBP 77 i forhold til de langsigtede mal. Sel-
HSBC Holdings plc GBP 2 skabets samlede aktieandel var ved
Alt Invs Partners Liquid Mkts . .
(Ireland) Fund Class EUR 59 arets slutmng 12,8% mod 12,3% ved
?nVorldWidIC; %)elzaninel EUR s arets begyndelse. AAndringen skyldes
1 . . .
T(‘;Els—:is SA EUR 50 dels foregede investeringer i uden-
Siemens AG, Ordinzre ~ EUR 48 landske aktier og dels realisationen af
JP Morgan Fleming . .
A April 2003 USD 48 aktierne i D'ansk'e Tr&las.t A/S, samt
BP Amoco plc GBP 46 enkelte gevinsthjemtagninger.
Nestle SA CHF 44
Novartis AG CHF 39 L.
Resultatet af de samlede aktieinveste-
ringer blev en gevinst pa 731 mio. kr.
Invesh.erlngsakhvernes Resultatet svarer alt i alt til et afkast
fordeling pé 24,8%, hvilket er pd niveau med
% T m benchmark.
[
80%
12003 blev afkastet for koncernens
60% investeringer i danske aktier 32,5%,
hvilket er marginalt bedre end bench-
40% mark.
2% De udenlandske aktiers andel af de
o samlede aktieinvesteringer steg i 2003
" Selskabet Codan Codan fra knap 40% til knap 50%. Malet er
Tidspension® Liv fortsat at bringe andelen af udenland-
I Andre investeringsaktiver ske aktier op pa mindst 75% af aktie-
Il Grunde og bygninger beholdningerne. Selskabets udenland-
Aktier ske aktier bestar hovedsagelig af euro-

. Obligationer
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peiske aktier, og malet er ogsa her at
forege spredningen pa andre uden-
landske markeder — herunder serlig
USA.

Afkastet pa europeiske aktier, som sa-
ledes repraesenterer den vaesentligste
eksponering, blev pa 14,8%. Til sam-
menligning svarer udviklingen i
MSClI-indekset for europeeiske aktier
til et afkast pa 16,6%. Investeringsre-
sultatet af amerikanske aktier blev pa
30,7%, da selskabet havde afdeekket
valutarisikoen og derfor ikke har lidt
tab pa faldet i USD. Afkastet svarede
til benchmark.

Ejendomme

Codan Pensionsforsikrings investering
i ejendomme (herunder ejendomsdat-
terselskaber) udgjorde 2,1 mia. kr. pr.
31. december 2003. Afkastet af ejen-
domsinvesteringerne 1 2003 blev pa
6,5%. Ejendomsinvesteringer er sam-
mensat af boligejendomme og kontor-
ejendomme. De storste ejendomme er
Vejlesoparken i Holte, Opnzesgaard i
Horsholm, Amagerbrogade 25 i
Kobenhavn, Codan Have i Horsholm
og OBS i Holstebro.

Codan traf primo 2003 beslutning
om at fraszelge selskabets boligejen-
domme for at dreje eksponeringen
mod erhvervsejendomme. Dette har
fort til betydelige frasalg 1 2003 med
deraf folgende betydelige gevinster.
Mange af disse salg er sket med over-
tagelse pr. 1. januar 2004 eller senere,
hvorfor ejendommene fortsat fremgar
af balancen ultimo 2003.

Codan vil fortseette frasalget af selska-
bernes boligejendomme i 2004 og



foretage nyinvesteringer i erhvervs-
ejendomme. Ved nyinvesteringerne vil
den tiltagende vanskelige udlejnings-
situation i Kebenhavnsomradet blive
vurderet ngje, og der vil blive lagt be-
tydelig 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 raekke del-
bestande. Nytegnende kunder i Co-
dan Pensionsforsikring indgar i den
bestand, som benzvnes Codan Liv.

Denne delbestand har betydelige bo-
nusreserver (13,8%), hvorfor bestan-

Nogletal

den har kapacitet til at have en pen
aktieandel. Bestanden pabegyndte
2003 med 33% i aktier og har ved ud-
gangen af 2003 fortsat 30% i aktier. I
2003 betod aktieandelen pa over
30%, at delbestanden kom ud med et
samlet afkast for aret pa 10,0%.

Delbestandens aktier havde et samlet
arsafkast pa 22,6%, hvilket er pa ni-
veau med benchmark. Det forventes,
at delbestanden ogsa i 2004 vil opret-
holde en vaesentlig aktieandel.

Delbestandens ordineere danske og
udenlandske obligationer gav afkast
pé 5,3%, mens ejendomsportefoljen
gav et afkast pa 11,1%.

Codan Tidspension®

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

Codan Tidspension® har i 2003 givet
et afkast pa 15,4%, hvilket er 5,4 pro-
centpoint bedre end benchmark. Det
gode afkast er drevet af arets positive
aktiemarkeder, mens merafkastet i
forhold til benchmark skyldes Tids-
pensions strategi om afdekning af en-
gelske pund og amerikanske dollar.

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

Selskabet offentligger ultimo 2003
dels negletal for det samlede selskab,
jf. lovgivningens krav herom, dels en
raekke negletal for relevante delbe-
stande.

Afkastnegletallene viser det afkast,
der er opnéet i lobet af 2003 pa de
finansielle markeder. Dette pavirker
ikke direkte de enkelte kunders for-
rentning af opsparingen, da denne er
afheengig af kontorenten.

Som det fremgar, har arets afkast lig-
get over den kontorente, som selska-
bet har tilskrevet forsikringsaftalerne i
lebet af 2003.

Omkostningsnegletallene for 2003
ligger markant over tidligere ars om-

kostningsnegletal, hvilket primeert
skyldes arets af- og nedskrivninger pa
immaterielle aktiver pa 102 mio. kr.
Omkostninger dekkes fortrinsvis af
omKkostningsbidraget, der beregnes af
preemierne. Omkostningsresultatet
udger -0,48%. Hvis omkostningerne
skulle deekkes lige mellem de forsik-
rede, skulle der opkraeves 2.047 kr. pr.
forsikret.

Bonusgraden i negletalsoversigten
udger for 2003 6,0%. Sammen med
ejerkapitalgraden pé 6,3% udtrykker
dette Codan Pensionsforsikrings bo-
nusevne og soliditet.

Solvensdaekningen pé 138,3% udtryk-
ker, at selskabets ansvarlige kapital
overstiger lovens krav med 38,3%.

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 negletal-
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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Ledelsesberetning

Udsigter for 2004

Generelt venter ledelsen, at preemien i
selskabet vil vokse i 2004. Pa det indi-
viduelle marked er der fortsat store
forventninger til Codan Tidspension®.
Pa det firmabaserede pensionsmarked
forventer selskabet en yderligere
veekst primeert baret af et fortsat udvi-
det samarbejde med de betydende
meeglerhuse i Danmark og af salg via
Codans eget assuranderkorps.

Codan Pensionsforsikring satser fra
2004 primeert pa at tilbyde ugarante-
rede produkter — Codan Tidspension®
og Codan Link — til kunderne pa det
individuelle marked, idet det er sel-
skabets holdning, at disse produkter
bedst tilgodeser kundernes langsig-

Bonus- og egenkapitalreserve

tede opsparingsbehov, fordi der i uga-
ranterede produkter ikke er de inve-
steringsmeessige bindinger som i ga-
ranterede produkter.

Pa markedet for firmabaserede pensi-
onsordninger, hvor der kan vere over-
enskomstmessige krav om garanti,
kan Codan Pensionsforsikring fortsat
tilbyde et produkt, hvor den fremti-
dige bonusevne er i top, idet selska-
bets kollektive bonuspotentiale i den
nytegnende delbestand ligger blandt
markedets bedste.

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

stem, der sikrer fortsat kundefokus og
effektivisering. Igennem 2003 har sel-
skabet arbejdet med at optimere om-
kostningsforbruget, og resultatet heraf
forventes reflekteret i omkostningsre-
sultatet for 2004.

Endelig kan Codan via Codan Care
tilbyde produkter, der dels kan med-
virke til en hurtig tilbagevenden til ar-
bejdsmarkedet, hvis uheldet er ude,
dels forebygger, og endelig sikrer en
okonomisk kompensation, hvis det
veerste skulle ske.




Anvendt regnskabspraksis

Indledning og generelle principper

Arsrapporten for Codan Pensionsfor-
sikring A/S for 2003 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.

Med virkning for regnskabsaret 2003
er en ny bekendtgerelse om livsforsik-
ringsselskabers arsregnskaber tradt i
kraft, som indeberer folgende &n-
dringer:

¢ Opgoerelsen af negletallene, jf. be-
kendtgerelse om livsforsikringssel-
skabers drsregnskaber § 36, stk. 3,
er endret i forhold til sidste ar.
Nogletal nr. 1-12 er for arene
1999-2002 opgjort i henhold til
den nye bekendtgerelses bestem-
melser.

* Nogletal nr. 13-19 er i henhold til
bekendtgerels om livsforsikrings-
selskabers arsregnskaber § 95, stk.
5, ikke oplyst for regnskabsar forud
for 2002.

Resultatopgerelse

Koncernregnskab

Selskabet er datterselskab af Codan
A/S, der udarbejder koncernregnskab
efter reglerne i bekendtgerelse om
forsikringsselskabers koncernregn-
skaber.

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.

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

Udenlandsk valuta
Balanceposter i udenlandsk valuta
miales 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

I overensstemmelse med periodise-
ringsprincippet indregnes alle indtaeg-
ter og udgifter, der vedrerer regn-
skabsaret, 1 resultatopgerelsen uanset
betalingstidspunktet.

Periodiseringsprincippet er ogsa ud-
gangspunkt for indregning af de for-
sikringstekniske resultater, jf. omtalen
af de forsikringsmaessige hensattelser.



Anvendt regnskabspraksis

Det forsikringstekniske resultat af
syge- og ulykkesforsikringsvirksom-
hed indregnes efter skadeforsikrings-
praksis og indgar 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

Savel 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 Codan Forsikring
A/S, hvis medarbejdere varetager sel-
skabets salgsmaessige og administra-
tive funktioner p4 omkostningsdeek-
kende basis.

Driftsmidler afskrives lineaert over
den forventede brugstid: Inventar

hojst 10 ar, edb-anleeg hejst 5 ar og
biler hojst 8 ar. Der beregnes for-
holdsmaessig afskrivning i anskaffel-
sesdret.

Software, herunder udgifter til udvik-
ling af it-platforme i forbindelse med
nye forretningsomrader og selskabets
andel af koncernens nye livsystem, ak-
tiveres og males til anskaffelses-/kost-
veerdi. Afskrivning sker linegert over
den vurderede gkonomiske brugstid,
der seedvanligvis udger 5-10 ar.

Smaanskaffelser, dvs. aktiver med an-
skaffelsesveerdi under 10.500 kr., ind-
regnes i resultatopgerelsen i anskaffel-
sesaret.

Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskatten resultatfores
med det belgb, der hviler pa det af-
kast, der indregnes i resultatopgerel-
sen, uanset om skatten er aktuel eller
forst skal betales eller modregnes i se-
nere perioder.

Endvidere indregnes reguleringer
vedrerende tidligere ar 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 atholdt 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-
maessig 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.

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



Balance

Immaterielle aktiver
Faerdiggjorte udviklingsprojekter
Direkte og indirekte omkostninger til
udvikling af it-platforme, herunder
Codan-koncernens liv- og pensions-
system, males til anskaffelses-/kost-
veerdi med fradrag af foretagne af-
skrivninger. Efter feerdiggerelse af ud-
viklingsarbejdet afskrives dette over
den vurderede gkonomiske brugstid.
Afskrivningsperioden udger seedvan-
ligvis 5-10 ar.

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

Investeringsaktiver

Grunde og bygninger

Grunde og bygninger males til mar-
kedsveerdi i henhold til Finanstilsy-
nets retningslinjer. Retningslinjerne
indeberer, at dagsverdien af hoved-
parten af grundene og bygningerne
fastseettes med udgangspunkt i en sy-
stematisk arlig vurdering af hver en-
kelt ejendom ud fra forventede frem-
tidige driftsafkast og et forrentnings-
krav til den enkelte ejendom.

Investering i tilknyttede og
associerede virksomheder
Tilknyttede virksomheder er selska-
bets dattervirksomhed samt selskabets
moderselskaber og disses dattervirk-
somheder.

Investeringer i aktier eller andre an-
dele i tilknyttede og associerede virk-
somheder indregnes til den til ejeran-
delen svarende andel af virksomhe-
dernes regnskabsmaessige egenkapital
opgjort efter Codan Pensionsforsik-
ring A/S’ regnskabspraksis.

Mellem de tilknyttede virksomheder
foretages eliminering af koncerninter-
ne avancer. Dog elimineres koncern-
interne transaktioner hidrerende fra
ordiner forretningsmeaessig samhandel
péa normale markedsvilkar ikke, i det
omfang oplysningerne herom ville
vaere uforholdsmaessigt vanskelige at
fremskaffe.

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

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

Forskelsbelgb ved erhvervelse af an-
dele i associerede virksomheder ud-
gifts- henholdsvis indtegtsfores i re-
sultatopgerelsen.




Andre finansielle investerings-
aktiver

Kapitalandele (aktier mv.)

Andre aktier eller andele i virksomhe-
der, der er bersnoterede, males til
dagsveerdi ved anvendelse af de ved
arets slutning senest noterede offici-
elle kurser. Unoterede aktier og an-
dele males til skennet markedsveerdi
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
ved arets slutning senest noterede of-
ficielle kurs. Unoterede papirer males
til en skennet markedsveerdi ved arets
slutning, for pantesikrede udlan pa
basis af en forsigtigt ansat effektiv for-
rentning.

Ovrige finansielle investerings-
aktiver

Verdien af valutaterminsforretninger,
som er indgdet 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., indgdet som led i aktiv-
/passivstyringen og sikring af fremti-
dige aktiver og forpligtelser, males til
dagsveerdi ved arets slutning. Positive
eller negative dagsveerdier indgar som
serskilt post under andre finansielle
investeringsaktiver eller geeld.

Savel renter og realiserede kursgevin-
ster som urealiserede sendringer i
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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 imedegéelse af tab.

Andre aktiver

Driftsmidler

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

Forsikringsmaessige hensaettel-
ser for egen regning
Forsikringsmaessige henseettelser for
egen regning males til dagsveerdi og
opdeles i balancen i preemiehensettel-
ser vedrerende syge- og ulykkesforsik-
ring, livsforsikringshenszttelser, er-
statningshensettelser og kollektivt
bonuspotentiale.

Preemiehenszettelser vedrorende
syge- og ulykkesforsikring
Praemiehensattelser vedrerende syge-
og ulykkesforsikring indregnes som
den del af de opkraevede preemiebe-
lob, der vedrerer efterfelgende regn-
skabsar.

Livsforsikringshenszettelser
Livsforsikringshensettelser opdeles i
garanterede ydelser og bonuspotentia-
ler pa fremtidige preemier og pa fripo-
liceydelser.



Livsforsikringshenseaettelser males som
de samlede nettoforpligtelser af de af
selskabet indgéede forsikringsaftaler
inklusive bonus, som er fordelt til for-
sikringstagerne.

Ved opgerelsen anvendes de bedst
mulige sken over den forrentning, der
kan opnds 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 et fald i aktivernes veerdi indregnes
primert ved at nedbringe kollektivt
bonuspotentiale. Hvis det kollektive
bonuspotentiale ikke er stort nok til at
opfange faldet i aktivernes veerdi, re-
duceres bonuspotentialet pa fripolice-
ydelser, dvs. livsforsikringshenseaettel-
serne med en yderligere andel af fal-
det i aktivernes veerdi.

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.

Risikotillegget, der er det skennede
pristilleeg, som selskabet pa markedet
ma forvente at skulle betale til en er-
hverver af selskabets forsikringsbe-
stand, for at denne vil patage sig risi-
koen for udsving i sterrelsen af og be-
talingstidspunkterne for de garante-
rede ydelser, er fastsat ud fra forskel-
len mellem selskabets risikosatser ef-
ter bonus og de fastsatte risikosatser

for markedsveerdiopgerelsen, idet risi-
kotilleegget kan opgeres som den ka-
pitaliserede forskel heraf.

Bonuspotentiale pa fremtidige
premier

Bonuspotentiale pa 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 pa fripoliceydelser
for bestanden af bonusberettigede
forsikringer males til forskellen mel-
lem veerdien af retrospektive henseaet-
telser, dvs. det belgb, 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 i livsforsik-
ring indeholder ubetalte, forfaldne
forsikringsydelser og indbefatter et
sken over forsikringsydelser for endnu
ikke anmeldte forsikringsbegivenhe-
der vedrerende regnskabsaret.

Erstatningshensettelser i syge- og
ulykkesforsikring indregnes saledes, at
de — under hensyntagen til alle fore-
liggende oplysninger og omstendig-
heder — er tilstreekkelige 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 aktuarmeessigt in-
den for enkelte forretningsomrader,
hvor erstatningerne afvikles over en
leengere arraekke.

Gevinst eller tab pa afleb af tidligere
ars erstatningshensettelser indgar i
erstatningsudgifterne.

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

Bonusberettigede forsikringers nega-
tive realiserede resultater indregnes
primeert ved at nedbringe kollektivt
bonuspotentiale. Hvis det kollektive
bonuspotentiale ikke er stort nok til at
opfange de negative realiserede resul-
tater, reduceres bonuspotentialet pa
fripoliceydelser, dvs. livsforsikrings-
hensettelserne reduceres med den re-
sterende del af de negative realiserede
resultater.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Hensettelser vedrerende ikke-afloben
risiko indeholder belgb, der er ned-
vendige til at deekke fremtidige, for-
ventede omkostninger og erstatnings-
udgifter ud over preemiehensettelser
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.

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

Henszettelser til andre risici og
omkostninger

Udskudt pensionsafkastskat
Hensettelser til udskudt pensionsaf-
kastskat indeholder den beregnede
fremtidige pensionsafkastskattebyrde,
der pahviler aret og tidligere ars inve-
steringsafkast, men som forst beskat-
tes eller fradrages i senere regnskabs-
perioder.

Den udskudte pensionsafkastskat ind-
regnes i overensstemmelse med Fi-

nanstilsynets retningslinjer herom,
hvilket indebeerer, at der ved indreg-
ningen af den udskudte pensionsaf-
kastskat tages hensyn til rente frem til
de &r, hvori resultatforsel finder sted
pensionsafkastskattemaessigt — dvs.
der foretages diskontering.

Regnskabsposten udskudt pensions-
afkastskat indeholder den pensions-
afkastskat, der pahviler realisations-
saldoen pr. 31. december 2003.

I regnskabsposten udskudt pensions-
afkastskat modregnes negativ aktuel
pensionsafkastskat.

Negativ udskudt pensionsafkastskat
indregnes kun i balancen, hvis den
med overvejende sandsynlighed kan
udnyttes i fremtiden.

Henszettelser 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
passiverne til regnskabsmaessige veer-
dier ved arets slutning vil udlese un-
der forudsaetning af de gaeldende be-
skatningsforhold. Ved malingen tages
hensyn til skattemaessige underskud,
som med overvejende sandsynlighed
ma forventes udnyttet i fremtiden.
Negativ udskudt selskabsskat indreg-



nes kun i balancen, hvis den med
overvejende sandsynlighed ma forven-
tes udnyttet i fremtiden. Negativ ud-
skudt selskabsskat indregnes under
“andre aktiver”.

I moderselskabets arsrapport indreg-
nes tillige udskudte skatter vedreren-
de 100%-¢ejede ejendomsdattervirk-
somheder, hvor indkomsten i skatte-
meessig relation fremover i overens-
stemmelse med selskabsskatteloven
forventes at skulle anses for indtjent
af Codan Pensionsforsikring A/S.

Der indregnes ikke udskudt selskabs-
skat af danske, ubeskattede sikker-
hedsfonde. Skatten vil i praksis ikke
blive aktuel, nar sikkerhedsfondene
anvendes efter deres formal. Et vee-
sentligt fald i forsikringsaktiviteten
(Forsikringsmeessige henseettelser) vil
dog kunne udlese beskatning af sik-
kerhedsfondene. Udskudt skat indreg-
nes i resultatopgerelse og balance, i
det omfang beskatning af sikkerheds-
fondene af denne arsag forventes at
blive aktuel.

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.
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Resultatopgerelse

Note Mio. kr. 2003 2002

Livsforsikringsvirksomhed

Praemier
1 Bruttopremier 1.582 1.317
5 Afgivne genforsikringspraemier -6 -5
Preemier for egen regning 1.576 1.312

Indteegter af investeringsaktiver

Indteegter fra tilknyttede virksomheder 148 117
Indteegter fra associerede virksomheder 0 1
Indteegter af grunde og bygninger 29 26
2 Renter og udbytter mv. 1.259 1.280
9 Realiserede gevinster pa investeringsaktiver 152 -
Indteegter af investeringsaktiver, i alt 1.588 1.424
9 Urealiserede gevinster pa investeringsaktiver 374 186
Forsikringsydelser
3 Udbetalte ydelser -1.496 -1.435
5 Modtaget genforsikringsdekning 3 2
Andring i erstatningshensettelser -12 11
5 Andring i genforsikringsandel af erstatningshensettelser 2 3
Forsikringsydelser for egen regning -1.503 -1.419

Andring i livsforsikringshenszettelser

4 Aindring i bruttolivsforsikringshenseattelser =797 -865
6 AEndring i kollektivt bonuspotentiale -184 743
4 AEndring i henseettelser for forsikringer under forsikringsklasse III -211 -38

Forsikringsmazessige driftsomkostninger

7 Erhvervelsesomkostninger -78 -55
8 Administrationsomkostninger -253 -151
Forsikringsmzessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -331 -206

Udgifter i tilknytning til investeringsaktiver

Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -18 -24
Renteudgifter =27 -46

9 Realiserede tab pa investeringsaktiver - -888
Udgifter i tilknytning til investeringsaktiver, i alt -45 -958
Valutakursregulering 14 21

10 Pensionsafkastskat -250 -49
11 Overfort investeringsafkast (-) -93 -62
Forsikringsteknisk resultat af livsforsikring 138 89
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Note

12
11
13

14

Mio. kr.

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

Andre ordinzre udgifter

Resultat for skat
Skat

Arets resultat

Overskudsdisponering

Arets resultat

Overfort overskud ved arets begyndelse

Engangskorrektion vedrerende endring af overskudsfordelingsprincip
Til disposition

Udlodning af udbytte

Overfort til overfort overskud

.2.5

2003 2002
138 89
0 26
64 33
202 148
-17 -58
185 90
185 90
910 948
- 122
1.095 1.160
-180 -250
915 910




Balance pr. 31. december

Note

15

16

17

18

19

20

Mio. kr.

Aktiver

Immaterielle aktiver

Investeringsaktiver
Grunde og bygninger

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Udlan til tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt

Andre finansielle investeringsaktiver
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Obligationer

Andre udlan

Indlan i kreditinstitutter

Dvrige

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt
Investeringsaktiver, i alt

Investeringsaktiver tilknyttet forsikringer under forsikringsklasse II1

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

2003 2002
23 119
419 478
1.210 1.062
513 545

0 0
1.723 1.607
3.613 3.427
315 463
22.731 21.955
4 -

22 123
569 287
27.254 26.255
29.396 28.340
249 38
191 194
191 194

5 2

17 -

73 -

45 -

43 42
374 238




Note
Aktiver

Andre aktiver
Driftsmidler
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
Udskudt pensionsafkastskat
21 Udskudt selskabsskat

Andre aktiver, i alt

Periodeafgreensningsposter

22 Tilgodehavende renter samt optjent leje
Forudbetalte erhvervelsesomkostninger vedrerende
syge- og ulykkesforsikring
Andre periodeafgraensningsposter

Periodeafgreensningsposter, i alt

23 Aktiver, i alt

Mio. kr.
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2003 2002
0 0

28 245

- 10

8 191

36 446
361 364
4 3

56 36
421 403
30.499 29.584




Balance pr. 31. december

Note

24
25

26

27

28

29
30

31

32

20

Passiver

Egenkapital
Aktiekapital

Reserver
Sikkerhedsfond

Overfort overskud

Egenkapital, i alt

Efterstillede kapitalindskud

Forsikringsmaessige hensattelser
Preemiehenszettelser vedrorende syge- og ulykkesforsikring
Bruttopreemiehensattelser

Livsforsikringshenszettelser

Garanterede ydelser

Bonuspotentiale pa fremtidige preemier

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser
Livsforsikringshenszettelser for egen regning, i alt
Erstatningshensattelser

Bruttoerstatningshensattelser

Genforsikringsandel

Erstatningshensattelser for egen regning

Kollektivt bonuspotentiale

Andre forsikringsmaessige henszettelser for egen regning
vedrerende syge- og ulykkesforsikring

Bruttohensattelser

Forsikringsmzessige hensattelser for egen regning, i alt

Hensezettelser for forsikringer under forsikringsklasse III
for egen regning

Hensezettelser til andre risici og omkostninger
Udskudt pensionsafkastskat

Henseettelser til andre risici og omkostninger, i alt

Mio. kr. 2003 2002
2 2

420 420
915 910
1.337 1.332
259 259

53 56
22.134 21.649
2.550 2.391
1.329 1.176
26.013 25.216
573 496
-88 -82
485 414
1.520 1.336
290 275
28.361 27.297
249 38

12 -

12 -




Note

33

34
35
36
37
38

Mio. kr.
Passiver

Geeld

Geld i forbindelse med genforsikring
Geeld til kreditinstitutter

Geeld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden geld

Udbytte for regnskabsaret

Geld, i alt

Periodeafgreensningsposter

Passiver, i alt

Koncerninterne transaktioner

Eventualaktiver og eventualforpligtelser

Oplysninger i medfer af lov om forsikringsvirksomhed § 124
Overskudsfordeling

Koncernregnskab

.ﬁ

2003 2002

0 -

- 1

- 212

- 75

82 108

180 250
262 646

19 12
30.499 29.584




Noter til resultatopgerelse og balance

Note

Bruttoprzemier

Lobende praemier

Engangspraemier

Bruttopremier, direkte forretning
Bruttopremier, indirekte forretning

Bruttopreemier, direkte forretning, hidrerer fra:
Individuelt tegnede forsikringer

Forsikringer tegnet som led i et anszttelsesforhold
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 preemieindtegt 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 14n og vaerdipapirer
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.
Tilbagekeob

Kontant udbetalte bonusbelob
Indirekte forretning

Mio. kr. 2003 2002
1.256 1.228
322 86
1.578 1.314
4 3
1.582 1.317
907 874
614 385

57 55
1.578 1.314
1.563 1.305
12 8

3 1
1.578 1.314
141.841 146.679
19.278 9.054
33.314 33.790
194.433 189.523
42 31
1122 1.145
=77 2)

18 22

97 111
1.259 1.280
-111 -115
-8 -13
-247 -232
-608 =577
-485 -432
-32 -57

-5 -9
-1.496 -1.435
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Note

/Endring i bruttolivsforsikringshensattelser

Andring i bruttolivsforsikringshenseattelserne for traditionel livs- og

pensionsforsikring kan specificeres séledes:
Livsforsikringshenseattelserne primo
Akkumuleret veerdiregulering primo
Retrospektive hensettelser primo

Regulering af primohensettelser for delbestand Codan Liv III vedrerende

akkumuleret veerdiregulering ultimo forrige periode
Regulerede retrospektive hensattelser primo
Bruttopremier

Rentetilskrivning

Forsikringsydelser

Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus
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
Aindring 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 tilskrivning af omkostningsbonus
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 IIT

Samlet a&endring der indgér i resultatopgerelsen

Hensettelser for forsikringer under forsikringsklasse III ultimo

2003 2002
25.216 24.351
-738 -659
24.478 23.692
36 -
24.514 23.692
1.359 1.273
1.127 1.196
-1.507 -1.424
-205 -192
-23 -67
25.265 24.478
748 738
26.013 25.216
21.649 21.262
2.391 2.178
1.176 911
25.216 24.351
485 387
159 213
153 265
797 865
=797 -865
22.134 21.649
2.550 2.391
1.329 1.176
26.013 25.216
38 -

7 -

45 -
223 44
16 1

-1 0

-6 0

-3 0

274 45
-25 -7
249 38
38 -
211 38
211 38
=211 -38
249 38




Noter til resultatopgerelse og balance

Note

Mio. kr.

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

Livsforsikringshenseattelserne primo

Akkumuleret veerdiregulering primo

Retrospektive henszttelser primo

Bruttopraemier

Rentetilskrivning

Forsikringsydelser

Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus

Retrospektive hensettelser ultimo

Akkumuleret veerdiregulering ultimo
Livsforsikringshenseattelserne ultimo

Garanterede ydelser, ultimo
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier, ultimo
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser, ultimo

Pr. 1. januar 2003 14 delbestand Codan Liv I og delbestand Trekroner Livs kol-
lektive bonuspotentiale pd samme niveau i forhold til livsforsikringshensettel-
serne. Det er derfor besluttet at sammenlegge disse delbestande pr. 1. januar
2003. Sammenligningstallene for 2002 er tilrettet i overensstemmelse hermed.

Codan Liv IT

Livsforsikringshensettelserne primo
Akkumuleret veerdiregulering primo
Retrospektive hensettelser primo
Bruttopraemier

Rentetilskrivning

Forsikringsydelser

Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus
Retrospektive hensettelser ultimo
Akkumuleret veerdiregulering ultimo
Livsforsikringshensettelserne ultimo

Garanterede ydelser, ultimo
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier, ultimo
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser, ultimo

2003 2002
12.489 11.657
-408 -379
12.081 11.278
839 969
558 584
-635 -583
-129 -126
-2 -41
12.712 12.081
343 408
13.055 12.489
10.610 9.845
1.636 1.964
809 680
13.055 12.489
3.857 4.001
-63 -105
3.794 3.896
24 27
175 188
-306 -304
-15 -15

- 2
3.672 3.794
58 63
3.730 3.857
3.649 3.767
31 30

50 60
3.730 3.857




Note

Mio. kr. 2003 2002

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

Codan Liv ITI

Livsforsikringshensettelserne primo 694 705
Akkumuleret veerdiregulering primo -36 -
Retrospektive henseattelser primo 658 705
Regulering af primohensettelser vedrorende akkumuleret veerdiregulering

ultimo forrige periode 36 -
Regulerede retrospektive hensettelser primo 694 705
Bruttopremier - -
Rentetilskrivning 30 36
Forsikringsydelser -78 -81
Ombkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -4 -2
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 5 0
Retrospektive henseattelser ultimo 647 658
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 27 36
Livsforsikringshensettelserne ultimo 674 694
Garanterede ydelser, ultimo 674 694

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

674 694
Codan Liv
Livsforsikringshenseattelserne primo 4.852 4.762
Akkumuleret veerdiregulering primo -207 -162
Retrospektive hensettelser primo 4.645 4.600
Bruttopraemier 416 190
Rentetilskrivning 212 230
Forsikringsydelser -352 -323
Ombkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -39 -31
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -20 -21
Retrospektive henseattelser ultimo 4.862 4.645
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 302 207
Livsforsikringshenszttelserne ultimo 5.164 4.852
Garanterede ydelser, ultimo 4.256 4.494
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier, ultimo 782 284
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser, ultimo 126 74
5.164 4.852
Codan Invest Liv
Livsforsikringshensettelserne primo 3.324 3.226
Akkumuleret veerdiregulering primo -24 -13
Retrospektive hensettelser primo 3.300 3.213
Bruttopreemier 80 87
Rentetilskrivning 152 158
Forsikringsydelser -136 -133
Ombkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -18 -18
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -6 -7
Retrospektive hensettelser ultimo 3.372 3.300
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 18 24
Livsforsikringshensettelserne ultimo 3.390 3.324
Garanterede ydelser, ultimo 2.945 2.850
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier, ultimo 101 112
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser, ultimo 344 362
3.390 3.324
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Noter til resultatopgerelse og balance

Note

Resultat af afgiven forretning

Afgivne genforsikringspraeemier

Modtaget genforsikringsdeekning

Andring i genforsikringsandel af forsikringsmaessige henszttelser

Andring i kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale ved arets slutning

Kollektivt bonuspotentiale ved arets begyndelse

Engangskorrektion vedrerende @ndring af overskudsfordelingsprincip
Andring, der indgar i resultatopgerelsen

Erhvervelsesomkostninger
Provisioner vedrerende direkte forsikringer
Andre erhvervelsesomkostninger

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger

Til bestyrelse er der udbetalt et vederlag pa 40 tkr. Selskabets direktion er

vederlagt via Codan Forsikring A/S.

Der har ikke veeret ansat medarbejdere i selskabet i regnskabsaret. Selskabets
administration varetages af moderselskabet Codan Forsikring A/S, jf. note 34.

Honorar til selskabets revisorer
Revision:

KPMG C.Jespersen
PricewaterhouseCoopers

Radgivning og assistance:
KPMG C.Jespersen
PricewaterhouseCoopers

Ud over de nzvnte honorarer er der afholdt udgifter til selskabets interne

revision.

Mio. kr. 2003 2002
-6 -5

3 2

2 3

-1 0

-1.520 -1.336
1.336 2.253

- -174

-184 743

-36 -16

-42 -39

-78 -55

-253 -151

-623 tkr. -806 tkr.
-535 tkr. -457 tkr.
-1.158 tkr. -1.263 tkr.
-12 tkr. -133 tkr.
-116 tkr. -232 tkr.
-128 tkr. -365 tkr.
-1.286 tkr. -1.628 tkr.
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Note Mio. kr. 2003 2002

9 Kursgevinster og -tab pa investeringsaktiver

Grunde og bygninger -60 20
Kapitalandele 608 -1.596
Investeringsforeningsandele 68 -205
Obligationer -11 987
Qvrige -79 92

526 =702
Realiserede gevinster pa investeringsaktiver 152 -
Urealiserede gevinster pa investeringsaktiver 374 186
Realiserede tab pa investeringsaktiver - -888

526 =702

10 Pensionsafkastskat

Arets aktuelle pensionsafkastskat -241 -48
Regulering af pensionsafkastskat vedrerende tidligere ar 13 -12
Arets forskydning i udskudt pensionsafkastskat -22 11

-250 -49

Afkastet af 100% af investeringsaktiverne er skattepligtigt efter pensionsafkast-
beskatningsloven (100% i 2002).

Friholdelsesprocenten for skattepligtigt afkast udger 4% i 2003 (5%i 2002).

11  Overfort investeringsafkast

Investeringsafkast overfort fra livsforsikringsvirksomhed 93 62
Investeringsafkast overfort til syge- og ulykkesforsikringsvirksomhed -29 -29
64 33
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Noter til resultatopgerelse og balance

Note

12

13

14

15

Mio. kr. 2003 2002
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Bruttopraemier 128 122
Afgivne genforsikringspreemier -13 -11
Andring i bruttopreemiehensattelser 3 3
Preemieindtaegt for egen regning 118 114
Overfort investeringsafkast 29 29
Foregelse af forsikringsmeessige hensettelser, der kan henferes til diskontering -37 -38
-8 -9
Udbetalte bruttoerstatninger -71 -64
Modtaget genforsikringsdeekning 4 6
Andring i bruttoerstatningshensattelser -39 -15
Andring i genforsikringsandel af erstatningshensettelser 3 0
Erstatningsudgifter for egen regning -103 -73
Andring i andre forsikringsmeessige hensettelser for egen regning 12 11
Erhvervelsesomkostninger -10 -9
Administrationsomkostninger -9 -8
Forsikringsmeessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -19 -17
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring 0 26
Under erstatningsudgifter indgar felgende aflebsresultater:
Aflgbsresultat, brutto 14 34
Aflebsresultat pa den afgivne forretning 0 -2
Aflgbsresultat for egen regning 14 32
Andre ordinzere udgifter
Andring i basiskapital i Forenede Gruppeliv = =
Skat
Aktuel skat 166 -326
Arets forskydning i udskudt skat -183 268
-17 -58
Skat af arets resultat vedrerer udelukkende ordineert resultat og kan forklares
saledes:
Resultat for skat 202 148
Indteegter fra tilknyttede virksomheder -148 -117
Reguleringer vedrerende ejendomme -4 1
Reguleringer vedrerende kapitalandele - -4
Andre reguleringer 4 63
Skattepligtig indkomst i tilknyttede virksomheder 131 47
185 138
30% skat heraf -55 -41
Udbytteskatter -1 -3
Regulering af skatter vedrerende tidligere ar 39 -14
-17 -58
Immaterielle aktiver
Ferdiggjorte udviklingsprojekter:
Samlet anskaffelsessum ved érets begyndelse 174 152
Tilgang som folge af keb 6 22
Samlet anskaffelsessum ved arets slutning 180 174
Samlet af- og nedskrivninger ved arets begyndelse -55 -36
Arets af- og nedskrivninger -102 -19
Samlede af- og nedskrivninger ved érets slutning -157 -55
Balanceveerdi ved érets slutning 23 119
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Note Mio. kr. 2003 2002

16 Grunde og bygninger

Samlet anskaffelsessum ved arets begyndelse 341 359
Tilgang som folge af keb 0 -
Afgang i arets leb - -18
Samlet anskaffelsessum ved drets slutning 341 341
Samlede opskrivninger ved arets begyndelse 137 133
Arets opskrivninger - 14
Tilbageforsel af tidligere foretagne opskrivninger =27 -
Opskrivninger pa atheendede aktiver - -10
Samlede opskrivninger ved arets slutning 110 137

Samlede af- og nedskrivninger ved arets begyndelse = =

Arets af- og nedskrivninger -32 -
Samlede af- og nedskrivninger ved 4rets slutning -32 -
Balanceverdi ved érets slutning 419 478
Kontantveerdi ved ejendomsvurdering pr. 1. januar 383 383

Balanceveardi 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 6,8% 6,9%

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

Samtlige grunde og bygninger:

Vegtet gennemsnitligt afkastkrav 7,8% 6,5%
Hojeste afkast 9,0% 8,0%
Balanceveerdi af grunde og bygninger, hvor hejeste afkastkrav er anvendt 12 41
Laveste afkast 7,0% 5,5%
Balanceverdi af grunde og bygninger, hvor laveste afkastkrav er anvendt 37 103
Erhvervsejendomme:

Vegtet gennemsnitligt afkastkrav 7,8% 6,7%
Balanceverdi 291 342

Beboelsesejendomme:
Vegtet gennemsnitligt afkastkrav 7,4% 5,6%
Balanceverdi 11 115

Qvrige grunde og bygninger, der er vaerdiansat pa grundlag af afkastkrav:
Vegtet gennemsnitligt afkastkrav 8,4% 8,0%
Balanceverdi 20 21

Serlige grunde og bygninger, der ikke er veerdiansat pa grundlag af afkastkrav:
Balanceverdi 97 -
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Noter til resultatopgerelse og balance

Note Mio. kr. 2003 2002

17 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Samlet anskaffelsessum ved érets begyndelse 613 745
Afgang i arets lob - -132
Samlet anskaffelsessum ved arets slutning 613 613
Samlede opskrivninger ved arets begyndelse 449 387
Arets opskrivninger 148 62
Samlede opskrivninger ved arets slutning 597 449
Samlede af- og nedskrivninger ved arets begyndelse - -55
Tilbageforsel af tidligere foretagne af- og nedskrivninger mv. - 55

Samlede af- og nedskrivninger ved arets slutning - -

Balanceveerdi ved érets slutning 1.210 1.062

Supplerende oplysninger vedrerende kapitalandele i tilknyttede virksomheder:

Resultat  Egenkapital
Ejerandel 2003  31.12.2003

Navn og hjemsted Aktivitet % Mio. kr Mio. kr.
Codan Ejendomme I A/S, Frederiksberg Ejendomsdrift 100,0 148 1.210
Mio. kr. 2003 2002

18 Kapitalandele i associerede virksomheder

Samlet anskaffelsessum ved érets begyndelse 0 25
Afgang i arets lob - -25
Samlet anskaffelsessum ved arets slutning 0 0
Samlede af- og nedskrivninger ved arets begyndelse 0 -6
Tilbageforsel af tidligere foretagne af- og nedskrivninger - 6
Samlede af- og nedskrivninger ved érets slutning 0 0
Balanceveardi ved érets slutning 0 0

Supplerende oplysninger vedrerende kapitalandele i associerede virksomheder:

Senest Senest
offentlig-  offentlig-
gjorte gjorte
Ejerandel resultat  egenkapital
Navn og hjemsted Aktivitet % Mio. kr. Mio. kr.
Majorgarden A/S, Kebenhavn Behandlingscenter 12,5 -2 2



Note

19

Andre finansielle investeringsaktiver
Kapitalandele

I folgende virksomheder ejes mere end 5% af selskabskapitalen:

Navn og hjemsted

Administrationsaktieselskabet Forenede Gruppeliv, Kebenhavn
A/S Th. Wessel & Vett, Kebenhavn

Rella Holding A/S, Kebenhavn

TK Development A/S, Aalborg

Torsana A/S, Skodsborg

Selskabet investerer i en bredt sammensat aktieportefolje, som er fordelt pa en
reekke brancher og regioner. Fordelingen pa brancher og regioner fremgar af ske-
maet pa side 13. De enkelte aktieinvesteringer andres lebende ud fra de over-
ordnede portefoljesammensatningsmal. Offentligheden har ikke adgang til at f4
oplyst de enkelte aktieinvesteringer.

Mio. kr.

Kapitalandele
Anskaffelsesveerdi

Balanceverdi ved érets slutning

Investeringsforeningsandele
Anskaffelsesveerdi

Balanceveerdi ved arets slutning

Obligationer
Anskaffelsesveerdi

Balanceverdi ved arets slutning

Andre udlan
Anskaffelsesveerdi

Balanceverdi ved arets slutning

Indlan i kreditinstitutter
Anskaffelsesveerdi

Balanceveerdi ved érets slutning

Ovrige
Anskaffelsesveerdi

Balanceverdi ved érets slutning
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Senest

offentligjorte

Ejerandel egenkoEitul
% Mio. kr.
12,49 11
5,26 1.153
11,62 1.373
5,74 1.435
10,85 53
2003 2002
3.452 3.822
3.613 3.427
378 544
315 463
22.173 20.872
22.731 21.955
4 =
4 -
22 123
22 123
517 125
569 287




Noter til resultatopgerelse og balance

Note Mio. kr. 2003 2002

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

Investeringsforeningsandele 176 27
Obligationer 73 11

249 38
Henseettelser for forsikringer under forsikringsklasse III for egen regning 249 38

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

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

Investeringsaktiver -93 145
Anden geld 4 -3
Andre aktiver 24 4
Forsikringsmeessige hensettelser for egen regning 73 45

8 191

22 Tilgodehavende renter samt optjent leje
Tilgodehavende renter af obligationer 361 364

23  Aktiver, i alt
Folgende aktiver er optaget i register efter BEK nr. 678 af 7. juli 2003 (Bekendt-
gorelse om registrering af aktiver i forsikringsselskaber) og sdledes bandlagt til
fyldestgorelse af forsikringstagerne til deekning af forsikringsmeessige hensettel-

ser:
Grunde og bygninger 110 110
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.210 1.062
Udlan til tilknyttede virksomheder 513 545
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 0
Kapitalandele, der optages under andre finansielle investeringsaktiver 3.613 3.427
Investeringsforeningsandele 491 490
Obligationer 22.787 21.938
Indlan i kreditinstitutter 22 321
Qvrige 569 287
Tilgodehavende renter 360 364
29.675 28.544
Selskabet har udstedt ejerpantebreve til sikkerhed for de forsikringsmeessige
forpligtelser 110 110
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Note

24

25

26

27

28

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

Andel af skatteaktiv, som ikke kan medregnes til basiskapital

Aktiekapital
Aktiekapital

Selskabets aktiekapital er fordelt pa 1 aktie 4 2.000.000 kr.

Sikkerhedsfond
Saldo ved arets begyndelse

Sikkerhedsfondshenlaeggelserne kan opdeles séledes
Sikkerhedsfond A + B

Sikkerhedsfond C

Sikkerhedsfond tilgéet ved fusion

Heraf ubeskattet

Sikkerhedsfondshenlaeggelserne er ifelge selskabets vedtaegter bundet til en

Mio. kr.

eventuel styrkelse af de forsikringsmeessige hensattelser eller pa anden made

til fordel for de forsikrede.

Overfort overskud
Overfort overskud ved arets begyndelse
Arets resultat

Engangskorrektion vedrerende @ndring af overskudsfordelingsprincip

Udbytte

Preemiehenszettelser vedrgrende syge- og ulykkesforsikring

Bruttopremiehenszttelser

2003 2002
1.111 1.066
21 18
1.132 1.084
1.565 1.472
1.337 1.332
259 259
-23 -119
-8 -
1.565 1.472
2 2

2 2
420 420
420 420
242 242
175 175
3 3
420 420
362 362
910 948
185 90
- 122
-180 -250
915 910
53 56
53 56




Noter til resultatopgerelse og balance

Note Mio. kr.

29 Bonuspotentiale pa fremtidige praemier
Forhgjelse som folge af negativ bonuspotentiale

30 Bonuspotentiale pa fripoliceydelser
Forhojelse som folge af negativ bonuspotentiale

31 Erstatningshenszettelser
Bruttoerstatningshenszttelser, livsforsikring
Genforsikringsandel, livsforsikring
Erstatningshensettelser, livsforsikring

Bruttoerstatningshenszttelser, syge- og ulykkesforsikring
Genforsikringsandel, syge- og ulykkesforsikring
Erstatningshensettelser, syge- og ulykkesforsikring

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

Nedseattelse som folge af diskontering

Diskontering af hensettelserne er foretaget pa grundlag af felgende forud-
seetninger:

Forventet gennemsnitlig afviklingstid

Anvendt diskonteringsrente

Forudsat inflation

32  Andre forsikringsmaessige henszettelser for egen regning
vedrerende syge- og ulykkesforsikring
Henseettelser for stigende alder:
Bruttohenseettelser

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

2003 2002
15 1
1.240 1.088
27 15
-10 -8

17 7
546 481
-78 -74
468 407
485 414
52 63

7 ar 7 ar
1,51% 2,00%
0,00% 0,00%
290 275
290 275




Note

34

Mio. kr.

Koncerninterne transaktioner
Selskabets administration varetages af moderselskabet Codan Forsikring A/S.

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-
lemverender pa markedsbaserede vilkar mellem koncernselskaber.

Codan Pensionsforsikring A/S har udstedt konsolideret indskudsbevis pa 259
mio. kr. for ansvarlig 14n ydet af Codan Forsikring A/S.

Selskabet Codan Ejendomme I A/S har afdraget 60 mio. kr. pa koncernlanet til
Codan Pensionsforsikring A/S.

Der er udstedt simpelt geeldsbrev pa det konsoliderede 1an mellem Codan Pen-
sionsforsikring A/S og Codan Ejendomme I A/S.

Selskabet Codan Ejendomme I A/S har afdraget 122 mio. kr. pa koncernlanet til
Codan Pensionsforsikring A/S.

Codan Pensionsforsikring har ydet yderligere koncernldn pa 150 mio. kr. til
Codan Ejendomme I A/S.
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2003 2002
2 -6
-6 5
207 -198



Noter til resultatopgerelse og balance

Note Mio. kr. 2003 2002

35 [Eventualaktiver og eventualforpligtelser
Eventualaktiver
Selskabet er indvolveret i enkelte skatterelaterede retssager. Det er ledelsens op-
fattelse, at disse retssager ikke har betydende indflydelse pé selskabets finansielle
stilling.

Eventualforpligtelser
Momsreguleringsforpligtelse i forbindelse med opferelse og byggeri til

erhvervsmeaessig brug 2 2

Selskabet har pa balancetidspunktet uafviklede kobsaftaler vedrerende

handler med veerdipapirer for 652 177

Selskabet har pa balancetidspunktet uafviklede salgsaftaler vedrerende

handler med veerdipapirer for 30 -

Selskabet har forpligtet sig til at foretage indskud i investerings-

foreninger for 432 242
1.116 421

Selskabet er fellesregistreret for afregning af merveerdiafgift og lensumsafgift
med de fleste af Codan-koncernens danske selskaber. Selskabet hafter sammen
med de ovrige selskaber som folge heraf solidarisk for betaling af naevnte 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.

36 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. Direktionens ledelseshverv fremgér af Codan
A/S’s arsrapport.
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Note

37

38

Overskudsfordeling

Mio. kr.

I henhold til Finanstilsynets forskrifter kan felgende oplyses om fordelingen af

livsforsikringsaktiviteternes overskud for pensionsafkastskat og skat:

Livsforsikringsaktivitetens realiserede resultat til fordeling for tilskrivning
af bonus, @ndring i kollektivt bonuspotentiale, overskudsandel til egen-

kapital, pensionsafkastskat 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. ovenstaende
Egenkapitalandel af finansafkast for pensionsafkastskat
Resultat af syge- og ulykkesforsikring

Andre indtegter og udgifter

Skat

Arets resultat

Skyggekonti ved arets begyndelse
Tilskrevet rente

Anvendt/henlagt

Skyggekonti ved érets slutning

Skyggekontoen sammensztter sig siledes:

Betinget skyggekonto vedrerende erhvervsankensvnssag
Skyggekonti vedrerende realiserede resultater

Koncernregnskab

Royal & Sun Alliance Insurance Group plc, 30 Berkeley Square, London, Eng-

land, udarbejder koncernregnskab for den sterste koncern, hvori Codan Pen-

sionsforsikring A/S indgar som dattervirksomhed.

Codan A/S, Gammel Kongevej 60, Frederiksberg, er modervirksomhed for den
mindste koncern, hvori Codan Pensionsforsikring A/S indgér som dattervirk-

somhed, og for hvilken der udarbejdes koncernregnskab.

45

2003 2002
874 =271
245 44
307 357
184 -743
736 -342
138 71
874 =271
138 71

64 51

0 26
-17 -58
185 90
110 53

5 -1
-61 58
54 110
54 52

- 58
54 110






