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klassificeret som associerede virksomheder eller tilknyttede virksomheder, da investeringerne betragtes og behandles pa samme vis som pa pensionskassens avrige investeringer
med mindre end 20 % ejerandel.

* Selskabet er oplest pr. 01.01.2021 — alt aktivitet samt underliggende aktiver og forpligtelser er overtaget af moderselskabet AkademikerPension.
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Hgijt afkast og flere
grgnne ambitioner

Corona dikterede ny digital virkelighed

Corona kom stormende i marts maned og forhindrede
os i at forsamle os. Derfor afholdt vi pensionskassens fgr-
ste elektroniske generalforsamling i juni 2020. Der er et
mundheld der siger, at intet er s& skidt, at det ikke er
godt for noget. S hvis vi overhovedet skal forsgge at
finde noget positivt, er det, at flere medlemmer til-
meldte sig og deltog i den elektroniske generalforsam-
ling. 1 2021 afholder vi igen pa grund af corona en elek-
tronisk generalforsamling. Corona betgd ogs4, at vi var
ngdt til at aflyse fysiske mgder med vores medlemmer
pa vores kontor og pa en raekke arbejdspladser. Vi har
benyttet situationen til at opgradere vores digitale rad-
givning, og vi oplever, at bade unge og aeldre tager godt
imod den nye digitale virkelighed.

AkademikerPension sa dagens lys

2020 blev aret, hvor navnet MP Pension blev skiftet ud
med AkademikerPension. Nar en virksomhed skifter
navn, er man altid spaendt pa, hvordan omverdenen ta-
ger imod det. | november 2020 gennemfgrte vi derfor en
undersggelse, som viste, at 76 procent af medlemmerne
allerede havde set, at vi havde skiftet navn. Vi skal natur-
ligvis op pa& 100 procent, men det kan godt tage lidt tid,
fordi pension ikke er noget, som vores medlemmer for-
holder sig til hver dag eller hver maned. Vi fortsaetter
med at formidle det nye navn i alle de sammenhaenge,
hvor vi har kontakt med vores medlemmer.

Afkast og kontorente

Corona sendte vores afkast ned med mere end minus
13 procent i fordret 2020, men afkastet har siden rettet
sig markant gennem resten af aret. Den 31. december
2020 har vi opgjort det endelige afkast til 8,2 procent.
Det afkast placerer os igen i toppen af branchen i for-
hold til sammenlignelige pensionsordninger. De med-
lemmer, der har markedsrente, har faet et afkast, der
svarer til 8,2 procent fgr skat. For 2021 har bestyrelsen
fastsat kontorenten til 4,43 procent f@r skat. Sa pa trods
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af vores lavrentesamfund og corona, har alle vores med-
lemmer igen faet et positivt afkast.

Eksklusion af Kina

Afkast og ansvarlighed skal g& hdnd i hadnd, og i septem-
ber 2020 tog vi en stor ansvarlig beslutning. Vi valgte, at
vi ikke laengere skulle investere i staten Kina. Det bety-
der, at vi ikke laengere vil kgbe statsobligationer i Kina
eller investere i selskaber, hvor den kinesiske stat kon-
trollerer virksomheden. Vi har i dag fravalgt at investere i
35 lande udover Kina. Nar disse lande bliver ekskluderet,
sker det pa baggrund af et systematisk analysearbejde,
som flere uafhaengige samarbejdspartnere udarbejder -
bade til os og til andre investorer. Parametrene er praecis
de samme for alle lande, som bliver kategoriseret enten
grgn, gul eller rgd. Kina har blinket redt igennem nogle
ar, og det er isaer kraeenkelser af menneskerettigheder,
der er problematiske i landet. Nar eksklusionen sker nu,
skyldes det to faktorer: 1) nye kraenkelser i forhold til
Hong Kong og uighurerne, 2) vi har nu en metode, som
ggr det muligt at undveere den kinesiske stat i vores in-
vesteringsunivers, uden at det vil pavirke afkastet nega-
tivt.

Grghnne resultater og nye mal

Vi har siden Paris-aftalens tilblivelse arbejdet aktivt for at
bidrage til den grgnne omstilling. | 2020 frasolgte vi de
sidste fossile aktier og solgte herudover ogsé en del af
vores fossile obligationer. Frasalget er Ipbende blevet ud-
videt, og senest i december 2020 besluttede bestyrelsen
endnu en udvidelse. Vores beslutning om at frasaelge
olie, kul og tjeeresand bidrager til at presse bade fossil-
selskaber og andre selskaber i en grgnnere retning - og
skaermer os selv mod afkastmaessige tab. Det gjorde sig
ikke mindst geeldende i 2020, hvor corona-krisen fik fos-
sile selskaber til at styrtdykke i vaerdi. | 2020 har Akade-
mikerPension ogsa sat et ambitigst mal om at opnd en
100 procent klimaneutral investeringsportefglje senest i
2050. Vi fastsatte samtidig 5-arige delmal ud fra troveer-



dige klimascenarier, som skal bane vejen frem mod ho-
vedmalet. Sdledes skal fx CO,-udledningerne fra vores
portefglje af aktier og obligationer veere reduceret med
26,8 procent i 2025. Vi har ogsé besluttet, at pensions-
kassens egne aktiviteter skal veere klimaneutrale senest i
2025. Det primeere fokus vil veere at energieffektivisere
vores domicil. | 2020 besluttede bestyrelsen igen at ud-
vide vores grgnne investeringer. Malet er nu minimum
12 procent i 2030 - det svarer til ca. 25 mia. kr.

En aktiv stemme i samfundet

AkademikerPension er en aktiv stemme i samfundet, og
vi arbejder pa at skabe positive forandringer i de virk-
somheder, som vi investerer i. Vi skaber blandt andet for-
andringer ved at stille os op p4 talerstolen til generalfor-
samlinger. Vi stiller klimaforslag, og vi udtaler os i bade
danske og udenlandske medier for at bidrage til sam-
fundsdebatten. Vi beder i stigende omfang virksomhe-
der om at gge deres transparens og offentligggre flere
data. Det ggr vi, fordi gget transparens er den eneste
made, vi kan vurdere, om virksomhederne reducerer
CO;, betaler den rette skat, respekterer arbejdstagerret-
tigheder, arbejder for ligestilling og undgar, at Ignnen til
topchefer stikker af. Vi bliver ved med at presse pa, og
heldigvis bliver der lyttet. Vi oplever, at flere og flere virk-
somheder gnsker at tage ansvar.
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Nggletal og femarsoversigt

Resultatopggrelse:

Medlemsbidrag 5.060
Investeringsafkast for skat 10610
Pensionsafkastskat -1.589
Pensionsydelser -3.637
Andring i pensionshenseettelser -8.232
Andring i overskudskapital -441
Pensionsmaessige administrationsomkostninger -74
Pensionsteknisk resultat 282

4704 4.366
17.007 -1.813
-2.511 545
-3.138 -3.317

-12.334 -4.804
-699 441
-65 =72
659 -4.968

3.964
9.546
-1.417
-2.743
-6.886
-383
-65
257

3.859
7.926
-1.193
-2.527
-4.255
-625
=57
1.682

Aktiver:

Ejendomme 1.558
Kapitalandele (aktier mv.) 58.664
Investeringsforeningsandele 2.119
Obligationer 79.152
Indlan i kreditinstitutter 2376
Aktiver tilknyttet markedsrente 6.615
Likvide beholdninger og andre aktiver 9.588

1.658 1.543
55.980 50.379
2.256 1.910
73.645 65.444
1.883 2.169
4393 3.135
14.435 8.439

1.493
54.764
1.460
62.048
2.871
2173
6.069

811
44,834
1.599
64.963
2.025

10.684

Passiver:

Egenkapital 25349
Overskudskapital 6.271
Pensionshenseettelser 109.138
Geeld og periodeafgraensningsposter 19314

24220 22542
5.830 5.131
100.877 88,517
23323 16.829

27.604

5.572
83.545
14.155

23321

5.189
76.161
20.246
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Nggletal:

Afkast fgr pensionsafkastskat, gennemsnitsrente
Afkast for pensionsafkastskat, markedsrente
Nggletallet risiko pa afkast til markedsrente
Omkostningsprocent af henseettelser
Omkostninger per medlem (kr.)
Egenkapitalforrentning efter skat

Forrentning af overskudskapital, der tildeles afkast som egen-
kapitalen

Medlemstal:

Erhvervsaktive medlemmer primo
Tilgang

Afgang pensioneringer

Dgdsfald

Udtreedelser

Erhvervsaktive medlemmer ultimo
Pensionerede medlemmer ultimo
Agtefelle- og bgrnepensionister ultimo
Medlemmer i alt

Alle forsikringsmaessige nggletal er beregnet og preesenteret for pensionskassen.
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2020

82 %
82 %
3,250
0.1 %

555
7.5 %

7.5 %

118.583
8.619
-1.355
-107
-1.995
123.745
17.338
3.429
144512

2019

14,7 %
14,7 %
2,000
0,1 %
520
129 %

125 %

113.519
8513
-1.359
-81
-2.009
118.583
16.439
3.263
138.285

2018

-1.9 %
-1.9 %

0.1 %
537
233 %

-7.2 %

108.751
8.455
-1.530
91
-2.066
113519
15.526
3.124
132.169

2017

9.0 %
9.0 %

01 %
507
82 %

9.0 %

103.417
8.727
-1.626
-106
-1.661
108.751
14.430
3.032
126.213

2016

81 %

0.1 %
490
14,0 %

81 %

98.685
7.950
-1.431
-92
-1.695
103.417
13.123
2818
119.358



Tre overraskelser
gav store udsving

2020 var et udfordrende ar, der bgd pa mange
overraskelser. De stgrste overraskelser var corona, store
udsving i realgkonomien samt udsving pa de finansielle

markeder, som ikke er set tidligere.

De finansielle markeder i 2020

Siden begyndelsen af 2020 bredte corona sig i Asien,
Europa og USA. Pandemien var i fokus hele aret, og den
var arsag til mange nye politiske tiltag og situationer,
som aldrig er set fgr. Det amerikanske praesidentvalg
fyldte meget i debatten - bade fgr og efter valget. Praesi-
dent Trump tabte valget til Joe Biden, men udfaldet
blev teettere end forventet. Det betgd, at den endelige
fordeling af mandaterne i Kongressen blev meget teet,
hvilket kommer til at pavirke mulighederne for at fgre
pkonomisk politik de naeste fire ar. Der er meget stor for-
skel p& den gkonomiske politik, som de to flgje i ameri-
kansk politik gnsker. Ikke mindst har den meget fiendt-
lige valgkamp medfgrt et skifte i den retorik, der bliver
anvendt. Den retorik har udfordret bade det indenrigs-
politiske og det udenrigspolitiske samarbejde. Brexit til-
trak sig ogsd meget opmaerksomhed. Der er ingen tvivl
om, at det engelske exit fra EU far negative konsekven-
ser for bdde Europa og Storbritannien, men en afklaring
kan ogsd medbvirke til, at de europaeiske lande kan rette
fokus mod udvikling frem for afvikling. | mange artier
har der vaeret en konflikt mellem Nordeuropa og Sydeu-
ropa. Corona fik landene til at samle sig og hjeelpe hin-
anden gennem langsigtede reformer. Desveerre opstod
der undervejs nye udfordringer mellem @steuropa og
Vesteuropa, og den konflikt kan pavirke samarbejdet i
de kommende ar.

Pengepolitik og finanspolitik

Den pengepolitiske og finanspolitiske reaktion pa co-
rona har veeret meget stgrre end nogen havde kunnet
forudse. Pengepolitisk har alle centralbanker reageret.
Renterne er blevet sat yderligere ned, og opkgbspro-
grammer er blevet udvidet til stort set at omfatte alle
obligationstyper for at sikre, at markedet ikke skulle rea-
gere negativt. Dertil kommer meget store ldnepakker,
hvor bankerne kan hente likviditet, som de kan bruge til
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at opkgbe finansielle fordringer og udlan til virksomhe-
der. Tiltagene er af en stgrrelse, som aldrig er set for. Fi-
nanspolitisk blev der gennemfgrt hjeelpepakker pa glo-
balt niveau. Disse blev primaert gennemfegrt for at
opretholde efterspgrgslen og for at holde handen under
arbejdsmarkederne. For fgrste gang i nyere tid blev der
sendt checks ud til forbrugerne i USA for at sikre forbru-
get, og i Kina uddelte staten rabatmaerker, som kunne
indfries inden en bestemt dato for at fremme forbruget.
Dette gar under betegnelsen helikopterpenge. En form
for hjeelp som ville have veeret utsenkelig, hvis den var
blevet foreslaet fgr corona. De politiske tiltag har vaeret
en succes, men gaelden skal betales tilbage p3 et tids-
punkt. Derfor er mulighederne for at stimulere gkono-
mier og markeder frem mod 2025 begraenset.

Den globale vaekst

Det globale veekstbillede har aendret sig markant over
det seneste ar. Globalt blev vaeksten i BNP i 2019 malt til
2,8 procent. De seneste skgn for 2020 og 2021 lyder pa
henholdsvis minus 4,4 procent og plus 5,2 procent. Med
andre ord meget store udsving pa kort tid, hvilket ogsa
skaber usikkerhed om estimaterne. Det store fald i 2020
skyldes primaert store fald i BNP i forbindelse med ned-
lukningerne i andet kvartal. Faldet blev til en vis grad af-
bgdet af de meget store hjeelpepakker og af den grad-
vise genoplukning i tredje kvartal. | 2021 forventes en
normalisering af den globale gkonomi i takt med udbre-
delsen af vaccinen. Den globale gkonomi forventes at
have indhentet det tabte ved indgangen af 2022. Der
har veeret store forskelle i hdndteringen af corona, hvil-
ket ogsa har spillet ind pa veeksten i de forskellige ver-
densdele. | Kina hdndterede man pandemien meget
kontant, hvilket resulterede i en kort, men effektiv ned-
lukning. Derfor er Kina ogsd den eneste af de store gko-
nomier, der kommer igennem 2020 med positive vaekst-
rater. Samtidig har de ikke gjort brug af stgtteordninger i



“Ved udgangen
af 2020 udgjorde
medlemmernes
samlede formue

137 milliarder
kroner”
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samme grad som den vestlige verden. USA valgte en an-
den fremgangsmade, hvor staten ikke lukkede s kraf-
tigt ned. Trods dette er gkonomien alligevel h&rdt ramt,
og vaeksten vurderes at vaere faldet neesten 4 procent i
2020. Europa, som blev ramt tidligere end USA, forven-
tes at have haft en negativ vaekst pa 4,3 procent i 2020.

Renter

Rentemarkederne blev pavirket markant. | USA blev de
officielle renter sat ned til O procent fra 1,75 procent,
mens den 10-arige rente er faldet fra 1,9 procent til 0,9
procent. Markederne er samtidig blevet understgttet af
diverse opkgbsprogrammer. | Europa har ECB fastholdt
den Korte rente igennem aret, mens den 10-arige rente
er faldet yderligere til minus 0,6 procent fra minus 0,2
procent ved indgangen til 2020. Kreditobligationsmar-
kedet blev hardt ramt i andet kvartal; frygten for konkur-
ser og den generelle usikkerhed var medvirkende til at
kreditspaendene til statsobligationer blev udvidet mar-
kant. De store opkgbsprogrammer og den massive hjael-
peindsats betgd dog ogsa, at speendene igen er reduce-
ret, og at de nu ligger pa de niveauer, der var fgr
pandemien. Dollaren har ogsa veeret pavirket. Over for
danske kroner er dollaren, i 2020, svaekket fra ca. 6,7 kr.
til 6,15 kr. - en svaekkelse pa naesten 10 procent. Det
skyldes ikke mindst den rentespaendsindsnaevring, der
har fundet sted mellem USA og Europa.

Aktier

Aktiemarkederne faldt markant i andet kvartal, men har
siden rettet sig. Generelt er der oplevet hgje afkast pa de
forskellige aktieindeks. De globale indeks er steget ca. 10
procent, dog med store individuelle forskelle. Det ameri-
kanske marked er steget ca. 14 procent, som kan henfg-
res til flere forskellige forhold. For det fgrste er der en
overvaegt af store IT-selskaber og selskaber, der benytter
ny teknologi. Disse selskaber har nydt godt af gget e-
handel og efterspgrgsel efter IT- udstyr, under den
igangveerende corona-pandemi. Dertil kommer svaek-
kelse af dollaren, som har gget kpbekraften fra den gv-
rige verden. Det europaeiske og engelske marked er til
gengeeld faldet. Her fylder gammel teknologi mere, og
med restriktioner og nedlukninger, er det kun naturligt
med et fald.

Endnu engang slutter det danske aktiemarked, som et
af de bedst performende indeks i verden, med en stig-
ning i 2020 pa ca. 25 procent.



Risiko og solvens

Risikostyringen understgtter vores arbejde med
at skabe ansvarlige og gode langsigtede afkast.
De markedsmaessige risici har den stgrste
betydning for medlemmernes afkast og

pensionskassens solvens.

Risikostyring

Bestyrelsen har fastlagt en overordnet risikostyringspoli-
tik og tilhgrende retningslinjer pad grundlag af forret-
ningsstrategien. Risikostyringen sker efter de samme
principper i alle pensionskassens forretningsomrader og
koncernforbundne selskaber. Herudover er der udarbej-
det politikker og retningslinjer for alle typer af risici samt
en politik for ansvarlige investeringer.

Vi har etableret et effektivt risikostyringssystem med en
klar struktur, der er velintegreret i organisationen og i vo-
res beslutningsprocesser.

Operationelle risici er en del af pensionskassens hverdag,
men bidrager i modsaetning til andre risici ikke med
veerdiskabelse. Derfor skal konsekvenserne af operatio-
nelle risici begraenses mest muligt - dog altid under
hensyntagen til stgrrelsen af omkostninger forbundet
med de risikobegraensende tiltag.

Internt kontrolsystem

Vi har etableret en risikostyringsfunktion, som samler et
overblik over forretningsmodellens risici og bistar direkti-
onen med at sikre risikostyringssystemets effektivitet.

Vi har desuden etableret et internt kontrolsystem, der
skal sikre, at geeldende love og administrative bestem-
melser bliver overholdt, og at der bliver fgrt tilstraekkelig
kontrol med alle veesentlige risikobehaeftede aktiviteter.
Compliancefunktionen spiller en central rolle i den in-
terne kontrol, ligesom internal audit- og aktuarfunktio-
nen er en del af det samlede kontrolsystem.

11  AkademikerPension - Arsrapport 2020

Risikoprofil
Vores risici er opdelt i fire grupper:

OMarkedsmaessige risici
OForsikringsmaessige risici
OStrategiske risici
OOperationelle risici

De veesentligste risici er markedsmaessige risici, da de
har den stgrste betydning for medlemmernes afkast og
pensionskassens solvens. Klimarelaterede finansielle ri-
sici indgar i de markedsmaessige risici og dermed i den
samlede risikostyring.

| forhold til de markedsmaessige risici er det saerligt risici
knyttet til aktiekursfald, som er den vaesentligste risiko.
De voldsomme udsving pa de finansielle markeder i for-
bindelse med starten pa corona-pandemien viste, at vo-
res solvensdaekning udviklede sig som forudset i de Ig-
bende fglsomhedsanalyser.

Ser vi pa de forsikringsmaessige risici, er det seerligt risi-
koen for, at medlemmerne i gennemsnit skal have pen-
sion i laengere tid end forudsat og renterisikoen pa pen-
sionshensaettelserne, som pavirker solvensen.

For alle risikotyper geelder det, at vi Igbende identificerer
og vurderer risici.

Den daglige risikostyring af enkeltrisici sker med ud-
gangspunkt i risikoprofilen, det interne kontrolmiljg og
en klassisk organisering med tre forsvarslinjer. Fgrste for-
svarslinje er afdelingscheferne, der er ansvarlige for den
daglige risikostyring. Anden forsvarslinje er risikostyrings-
funktionen, der sikrer, at alle risici er registreret i ét og
samme risikoregister. Tredje forsvarslinje bestar af den
ansvarshavende aktuar og internal audit. Nye risici bliver
tilfgjet i takt med, at de opstar, og eksisterende risici bli-
ver opdateret, nar det er relevant. Risici rapporteres til



bestyrelsen og direktionen med en frekvens, som afspej-
ler deres vaesentlighed.

Klimarelaterede finansielle risikooplysninger

Vi stgtter op om anbefalingerne fra Task Force for Cli-
mate-related Financial Disclosures (TCFD). Derfor har &rs-
rapporterne siden 2019 haft en arlig summarisk TCFD-
redeggrelse. Herudover offentliggjorde vi i marts 2019
en redeggrelse for pensionskassens klimarelaterede fi-
nansielle risici i trdd med TCFD-anbefalingerne. Den
fulde redeggrelse kan laeses pa vores hjemmeside:

AkademikerPensions summariske TCFD-redeggrelse
Governance og styring — Hvordan bestyrelsen og ledel-
sen hdndterer klimarelaterede oplysninger.

Vi vurderer, at der p& den lange bane er vaesentlige fi-
nansielle risici forbundet med klimaforandringerne. Kili-
marisici indgar derfor pd struktureret vis i den indirekte
markedsrisiko i bestyrelsens risikostyring.

Vi arbejder med klima ud fra de rammer, som bestyrel-
sen mindst en gang om aret udstikker p& baggrund af
en grundig evaluering. Centrale styringsdokumenter er
"Politik for ansvarlige investeringer” samt "Standpunkt
om Fossil Energi”, der mere konkret udmenter bestyrel-
sens hensigtserkleering fra 2016 om at indrette investe-
ringspolitikken, sd den understgtter Paris-aftalens mal
om maksimalt 2 graders global opvarmning og sa teet
pa 1,5 grader som muligt, og derved ligeledes udnytter
afkastmulighederne i den grgnne omstilling og reduce-
rer de klimarelaterede finansielle risici.

Bestyrelsen bliver Ipbende informeret om det klimarela-
terede arbejde, ligesom der kvartalsvist bliver orienteret
om klimarelaterede beslutninger og analyser pd komi-
téen for ansvarlige investeringer. Komitéen bestar af
medlemmer fra forretnings- og investeringsledelsen
samt teamet for ansvarlige investeringer.

Vi foretager Ipbende markeds- og virksomhedsanalyser
af selskaber i pensionskassens investeringsunivers og
deltager i relevante klimarelaterede initiativer, fx Climate
Action 100+, Institutional Investors Group on Climate
Change (IIGCC) og Net-Zero Asset Owner Alliance.

Strategi — Hvordan klimarelaterede pavirkninger pa
kort, mellem og lang sigt preesenterer risici og mulighe-
der for investeringsstrategien og enkeltinvesteringer
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under hensyntagen til et 2 grader scenarie (eller scena-
rier sG taet pa 1.5 grader som muligt).

Investeringsstrategien skal veere med til at sikre vores
medlemmer det stgrst mulige risikojusterede afkast pa
et ansvarligt grundlag. Vi har fokus pa det langsigtede
afkast, som ogsa er reflekteret i de strategiske overvejel-
ser om portefpljesammensaetning og tilgang til klimare-
laterede risici og muligheder.

Vi har integreret klimaforandringerne, som ikke blot har
indvirkning pa enkelte investeringer, men ogsa har po-
tentiel indvirkning p& de globale markeder og dermed
det afkast, vi tilbyder vores medlemmer. Vi mener der-
med, at integration af klimarelaterede risici og mulighe-
der samt andre ansvarligheds-hensyn kan anskues som
risikostyring, der understgtter vores arbejde med at
skabe langsigtede risikojusterede afkast. Vi arbejder der-
for bade med at reducere vores klimarelaterede finan-
sielle risici og hgste mulighederne for investeringer i
transitionen mod et lav-emissionssamfund. Klimarelate-
rede risici og muligheder er derfor en del af pensions-
kassens risikostyring, der understgtter vores arbejde med
at skabe langsigtede, risikojusterede afkast.

Strategi for frasalg af fossile selskaber kan leeses i "Stand-
punktspapir om Fossil Energi”.! | 2020 er de resterende
olieselskaber i aktieportefgljen pa naer to blevet eksklu-
deret, hvilket indtil videre har givet et positivt merafkast.
Aktierne i de resterende to selskaber vurderes at have en
forretningsstrategi, der er godt pa vej til at blive forenelig
med Paris-aftalen, og vi analyserer dem derfor fortsat, in-
den der tages stilling til eventuel inklusion eller eksklu-
sion. Hvis et olieselskab pa et senere tidspunkt retter sin
strategi- og forretningsmodel ind efter Paris-aftalens
malseetninger, kan selskabet igen blive en investerings-
mulighed for pensionskassen.

Bestyrelsen har sat et mal om at investere mindst 12
procent af den samlede portefglje i vedvarende energi
og andre klimavenlige investeringer i 2030. Det skal bi-
drage til at fremme omstillingen mod et klimamaessigt
baeredygtigt samfund og samtidig levere et risikojusteret
afkast pa niveau med den gvrige portefglje. Ultimo 2020
var der foretaget klimavenlige investeringer for 8,1 milli-
arder kroner pa tveers af aktivklasser svarende til 5,8 pro-
cent af de samlede investeringer. | 2025 er malet at nd
op 8,4 procent.


http://www.akademikerpension.dk/tcfd
https://akademikerpension.dk/globalassets/pdfer/standpunkter/standpunkt-fossil.pdf
https://akademikerpension.dk/globalassets/pdfer/standpunkter/standpunkt-fossil.pdf

Risikostyring — Hvordan AkademikerPension identifice-
rer, vurderer og forholder sig til klimarelaterede risici
og muligheder.

Vi udgver aktivt ejerskab for at skabe langsigtet veerdi i
de selskaber, vi investerer i. Pa klimaomradet gar vi i dia-
log med selskaber for at mitigere risici og pavirke selska-
berne til at deltage i transitionen mod en lavudledende
pkonomi og rapportere pd TCFD’s anbefalinger. Via dia-
log opfordrer vi selskaberne til at identificere risici og
muligheder og praesentere disse pa en meningsfuld
made for os investorer.

Vi er aktive i investorinitiativet Climate Action 100+, som
arbejder pa at fa de selskaber, der udleder mest CO;, til
at reducere deres udledninger og rapportere om klima-
relaterede finansielle risikooplysninger. Vi er aktive i flere
dialoger med selskaber og leder eksempelvis dialogen
med A.P. Mgller-Meaersk. Vi benytter ogsa vores stemme-
rettigheder og stemmer pa selskabernes generalforsam-
linger.

| 2020 er det blevet besluttet at indfgre skeerpet over-
vagning af risici relateret til High Yield-obligationer (se
Standpunkt om Fossil Energi).

Vi er medlem af investor-samarbejdet Principles for Re-
sponsible Investment (PRI), Net-Zero Asset Owner Alli-
ance, The Investor Agenda, Science-based Targets Initia-
tive, og Institutional Investors Group on Climate Change
(IIGCC), som ogsa er engageret i dialoger med selskaber
om klimarelaterede emner. Vi har desuden - siden 2017
- vaeret medunderskrivere pa breve sendt til G7- og G20-
landene, som opfordrer regeringslederne til fortsat at
stgtte implementeringen af Paris-aftalen.

Mal og forventninger — Beskrivelse af de metoder, mal
og forventninger, der anvendes til at vurdere og hdnd-
tere klimarelaterede finansielle risici og muligheder.

TCFD anbefaler, at organisationer offentligggr, hvordan
de maler deres klimarelaterede risici og muligheder
samt fastlaegger mal for fremtidig reducering af udled-
ninger. Vi benytter data fra blandt andre Carbon Disclo-
sure Project og MSCI| ESG Manager Portal, som giver mu-
lighed for analyse af klimarelaterede risici og data pa
den bgrsnoterede aktieportefgljes udledninger. | 2020 er
tilkgbt adgang til MSCI's datasaet vedrgrende klimarela-
terede finansielle risici ("c-VAR”"), der givet input til at
kvantificere de klimarelaterede finansielle risici pa sel-
skabs- og portefgljeniveau.
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Pensionskassens egen risiko og solvens vurdering (ORSA)
indeholder analyser af de veesentligste risici - aktieveer-
dier og rentebevaegelser. Analyserne foretages pa scena-
rier indeholdende forskellige stgrrelser stgd - ikke med
specifikation af, hvad der er udlgsende arsager til een-
dringerne (klimarelateret, makrogkonomiske eller an-
det). De klimarelaterede finansielle risici indgar altsd in-
direkte i scenarieanalyser, stresstest og reverse stresstest.

Da pensionskassen er meget solvent, er der endnu ikke
brugt ressourcer pa at tilfgje eller jaevnligt udfgre rene
klimarelaterede scenarieanalyser. Vi fglger dog udviklin-
gen pa europeeisk plan, blandt andet i forhold til det
scenarie, som Bank of England har defineret, og som El-
OPA har adopteret.

Beslutningen om at indrette investeringsstrategien efter
Paris-aftalen, betyder ogsa, at vores investeringer samlet
set skal veere CO;-neutrale senest i 2050. For at mgde
dette langsigtede mal har vi i 2020 besluttet et konkret
videnskabsbaseret 5-arigt delmal for nedbringelse af
CO,-udledningen fra vores bgrsnoterede aktier og kre-
ditobligationer. Malet er baseret pa realistiske klimasce-
narier uden fx for stor afhaengighed af fremtidig "carbon
capture” teknologier.

Med udgangspunkt i ultimo 2019 skal reduktionen
primo 2025 saledes veere 26,8 procent for at holde por-
tefgljen pa en kurs, der er forenelig med Paris-aftalens
mal. Malet mgdes ideelt set ved, at de underliggende
portefgljeselskaber dekarboniserer. Sker dette ikke, sd vil
de fossile risici i portefgljen veere voksende, og mang-
lende malopfyldelse vil dermed sende et signal om be-
hov for handling. Vi kan i denne henseende veelge at
presse yderligere pa for grgn omstilling via aktivt ejer-
skab, og/eller der kan foretages yderligere fossile frasalg,
safremt de afkastmaessige fossile risici i portefgljen er
vokset.

Vi redeggr for vores aktie- og kreditobligationsportefgljes
udledninger og vores samlede CO, udledning, som er et
historisk tilbagekig for at kunne sammenligne udviklin-
gen over en afgraenset arrackke. Samtidig indeholder
analysen en vaegtet score for CO;-intensitet i overens-
stemmelse med TCFD’s anbefalinger. Der henvises til ta-
bel 1, pa side 14.

For vores egen virksomhedsdrift eksklusive portefgljens
udledninger har vi samtidig vedtaget et reduktionsmal
pa 70 procent af emissionerne i 2025, malt i forhold til
ultimo 2019. Malet relaterer sig til vores scope 1,2 og 3
emissioner som virksomhed. Dette skal opnas fx gen-
nem energioptimering af vores domicilejendom i Gen-
tofte (se mere under afsnittet om Samfundsansvar).



1. Veerdien af bgrsnoterede aktier og virksomhedsobligationer (andel USD 10.2 mia. USD 8.9 mia. USD 8,1 mia.

hvor der er COze data) (94 %) (85 %) (83 %)
2. Totale CO2-udledninger (tons CO2e). 1119172 1.226.424 1.147.013
109 137 141

3. COz-udledninger pr. million USD investeret

4. Veegtet gennemsnit for COz-intensitet i virksomheder i portefgljen
(tons COze/miillion USD-omsaetning). 290 330 307

Veerdien af bgrsnoterede aktiebeholdninger, hvor der er COze data.

Da der ikke er tilgaengelige udledningsdata pa hele vores portefglje, giver dette parameter indblik i vaerdien og procenten af por-
tefgljen, hvor der findes tilgeengelige data, opgjort pr. 31. december for alle fire ar.

Aktieportefgljens totale CO2-udledninger (opgjort i tons COze).

De totale COz-udledninger pa bgrsnoterede aktier opgjort ved scope 1 og 2 emissioner.

COz-udledninger pr. million US dollar investeret (opgjort i tons COze/ million USD investeret i forhold til markedsveerdien) | stedet
for at give overblik over aktieportefgljens totale CO-udledninger som ovenfor under punkt 1, giver dette parameter indblik i CO-
udledninger pr. hver million dollar, normaliseret i forhold til markedsveerdien.

Vaegtet gennemsnit for COz-intensitet (opgjort i tons COze/million USD-omsaetning).

Det veegtede gennemsnit for CO;-intensitet maler vores aktieportefgljes eksponering til COz-intense selskaber, det vil sige porte-
feljens veegtning i selskaber ganget med selskabernes udledninger i forhold til omsaetning. Selskaber med hgj CO,-intensitet kan
mgde stgrre risici (fx regulatoriske eller markedsrisici), og dette parameter kan dermed give indblik i portefgljens eksponering til
klimarelaterede risici.
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Solvens

Solvenskapitalkravet (SCR) bliver opgjort efter solvens |l
standardmodellen, da risiciene i vores forretningsmodel
ikke afviger vaesentligt fra standardmodellen og dennes
forudsaetninger.

SCR er steget med 1.145 millioner kroner i 2020, og da
kapitalgrundlaget ogsa er steget, kan vi fortsat klare sol-
venskapitalkravet cirka tre gange. Det er en b&de solid
og betryggende solvensdaekning.

Stigningen i SCR skyldes primaert et godt investeringsaf-
kast, som medfgrer, at basiskapitalens fornoldsmaessige
andel af de markedsmaessige risici stiger. Ultimo 2020
kan pensionskassen klare et aktiefald pa over 90 procent
og fortsat veere solvent.

Pensionskassen har givet oplysninger omkring fglsomhe-
der over for risici, samt hvorledes resultat og egenkapital
vil blive pavirket af en raekke relevante risikovariabler.
Oplysningerne er givet i pensionskassens SFCR-rapport,
som kan laeses her: https//akademikerpension.dk/om-

akademikerpension/publikationer/#/solvens

SCR
Kapitalgrundlag

Solvensdaekning
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9.950 8.805 7.359 9.959 8.979
28272 26554 23936 29.804 28.460
284 % 302 % 326 % 299 % 315%


https://akademikerpension.dk/om-akademikerpension/publikationer/#/solvens
https://akademikerpension.dk/om-akademikerpension/publikationer/#/solvens

Samfundsansvar og

ansvarlige
iInvesteringer

AkademikerPensions interne arbejde

Arbejdet med baeredygtighed systematiseres og integre-
res stadig mere i AkademikerPensions aktiviteter. Vi
skeerper og preeciserer Ipbende vores tilgang. Det geel-
der ikke bare som forvalter af vores medlemmers pen-
sion, men ogsa i vores roller som arbejdsgiver, forbruger,
ejer og som ansvarlig for driften af vores kontordomicil i
Gentofte.

| den dialog, som vi havde med selskaber og samar-
bejdspartnere i 2020, lagde vi vaegt pa seerligt udvalgte
temaer. Temaerne var klima, ansvarlig skattepraksis,
kgnsbalance og diversitet, aflanning af topledelser, men-
neskerettigheder og skovrydning, der inkluderer biodi-
versitet. | vores eget hus har energioptimering, kgnsba-
lance og inklusion veeret vores fokusomrader.

Aktiviteterne spaender vidt, og arbejdet med baeredyg-
tighed er beskrevet mere indgadende i 'Rapport om An-
svarlige Investeringer 2020-2021°, som kan laeses pa
www.akademikerpension.dk.

Baeredygtighed i ledelse og organisation

Bestyrelse og ledelsen er teet involverede i arbejdet med
baeredygtighed, bade nar det geelder den overordnede
fastlaeggelse af rammer, og nar det gaelder de stgrre be-
slutninger. P& det operationelle plan ligger ansvaret for
udmentningen af AkademikerPensions 'Politik for an-
svarlige investeringer’ hos Komiteen for ansvarlige inve-
steringer. Teamet for ansvarlige investeringer og CSR-
chefen har ekspertisen til at assistere med analyser, ak-
tivt ejerskab og dialoger med selskaber og samarbejds-
partnere,

AkademikerPension har underskrevet FN’'s Global Com-
pact og fplger de internationalt anerkendte principper
om miljg, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder
og anti-korruption. Desuden har vi aktivt forpligtet os i
forhold til specifikke temaer - dels i partnerskaber, dels i
vores egne politikker.
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AkademikerPensions politikker og standpunktspapirer
kan leeses pa akademikerpension.dk.

Kgnsbalance og inklusion

Som arbejdsgiver har AkademikerPension naturligvis fo-
kus pa ansvarlighed i relationen til nuveerende og poten-
tielle medarbejdere. | 2020 reviderede vi vores Politik for
Ligestilling og styrkede indsatsen for at fremme kgnsba-
lance og inklusion over de kommende ar. Vi tilstracber
en balanceret medarbejdersammensaetning, som i ri-
melig grad afspejler det omgivende samfund, nar det
geelder kgn, alder, etnicitet og et antal andre parametre.
Kgnsbalancen er vigtig i sig selv, men er ogsé en indika-
tor for, om vi pd professionel vis modarbejder ubevidst
bias og fremmer diversitet i bredere forstand.

Malet er at opna en kgnsbalance pa 60/40 inden udgan-
gen af 2025. 60/40-kgnsbalance betyder, at der hgjst ma
veere 60 procent af det overrepraesenterede kgn - uanset
om det er maend eller kvinder. Malet gaelder organisati-
onen som helhed og pa afdelingsniveau. Malet omfatter
ogsa de forskellige niveauer af ledelse - bestyrelse, forret-
ningsledelse/direktion og ledergruppen i gvrigt. Vores
nggletal kan ses i tabel 3, pa side 19.

Baeredygtigt domicil

| rollen som forbruger har AkademikerPension over de
seneste ar haft et gget fokus pa at vurdere og stille krav
til leverandgrer og produkter samt reducere vores emis-
sion af drivhusgasser. Der er indledt en systematisk ind-
sats for at reducere emission af drivhusgasser i driften af
vores eget hus. Det sker frem mod 2025 gennem effekti-
visering af vores energiforbrug, energiindkgb og evt. pro-
duktion af grgn energi. Hertil kommer minimering af
emissioner fra vores leverandgrer og samarbejdspart-
nere. | 2020 besluttede bestyrelsen at reducere Akade-
mikerPensions egen udledning af klimagasser med 70
procent inden udgangen af 2025 i forhold til det nuvee-
rende niveau (se tabellen nedenfor), og bestyrelsen ved-
tog ogsa de centrale dele af kgreplanen for at na i mal
med denne ambition.



Ansvarlige investeringer

Med knap 140 milliarder kroner under forvaltning er
AkademikerPension en synlig aktionaer i mange danske
og internationale selskaber. Med den synlighed fglger et
ansvar og muligheden for at ggre vores indflydelse gael-
dende, Det benytter vi blandt andet til at presse pa for
en rettidig grgn omstilling i de selskaber, vi investerer i.
AkademikerPensions Politik for ansvarlige investeringer
omfatter alle vores investeringer. Dem har vi flere end
7000 af.

| alle vores investeringer er det en hgjt prioriteret opgave
at fa ansvarlighed og hgjt afkast til at ga hand i hand. Vi
investerer grgnt, fraseelger visse klimaskadelige aktiver
og sgger helt generelt at fa taenkt ansvarligheds- og bae-
redygtighedshensyn ind i alle investeringsprocesser. Det
gaelder bade i vores valg af investeringer og i vores valg
af eksterne kapitalforvaltere, og det gleeder ogséd i de di-
aloger, som vi har med selvsamme i hverdagen.

Arbejdet med at investere ansvarligt rummer ogsa en
reekke dilemmaer, som vi er transparente omkring, og
det er uddybet i vores Rapport om ansvarlige investerin-
ger, som kan laeses pd www.akademikerpension.dk
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Rapportering

| tabellen nedenfor findes nogle fa nggletal. Vi har valgt
igen i ar at preesentere et datasaet, som svarer til anbefa-
lingerne i vejledningen fra FSR - danske revisorer, Finans-
foreningen og Nasdaq. Disse data skal ses i sammen-
haeng med information, som bliver publiceret i andre
rammer. | relation til klimaforandringer stgtter Akademi-
kerPension op om anbefalingerne fra Task Force for Cli-
mate-related Financial Disclosures (TCFD) om handte-
ring af og rapportering om klimarelaterede risici og
muligheder. Vi rapporterer selv om samme i afsnittet
"Risiko” i naervaerende rapport.

Rapport om ansvarlige investeringer 2020-2021 tilgode-
ser AkademikerPensions rapporteringsforpligtelser i for-
hold til FN’s Global Compact (Communication on Pro-
gress), Herudover publicerer vi ogsé en raekke yderligere
informationer om ansvarlighed og baeredygtighed pa
www.akademikerpension.dk, herunder alle stemmeafgi-
velser pa selskabers generalforsamlinger, beholdningsli-
ster, eksklusionslister og status pa udvalgte dialoger
med selskaber.



COze, scope 1
COze, scope 2
Energiforbrug
Vedvarende energiandel

Vandforbrug

Tons
Tons
GJ
%
m3

46 683
21 44
2393

49

148

60,1
539
2361
55
155

70,2
76,5
2596
53
153

Fuldtidsarbejdsstyrke

Kgnsdiversitet

Kgnsdiversitet ledere - Kvinder

Konsdiversitet gvrige funktioneerer - Kvinder
Lonforskel kgn

Ledere - Maend i forhold til kvinder

@vrige funktionaerer - Maend i forhold til kvinder
Medarbejderomsaetningshastighed

Sygefraveer

Fastholdelse af medlemmer

FTE

%
%

Gange

Gange

%

Dage/FTE

%

102

40-60 % 40,9 %
40-60 % 48,1 %

1.23
1.42

16 %

98,3 %

93

30,0 %
500 %

1.15

1,36

12 %

98,2 %

90

36,4 %
522 %

1,06

1,42

13 %

98,0 %

Bestyrelsens k@gnsdiversitet
Tilstedeveerelse pa bestyrelsesmgader
Lgnforskel mellem CEO og medarbejdere

Scope 1 og 2 emission af GHG

%
%
Gange

40-60 % 50 %

94 %
50

50 %
94 %
47

40 %
94 %
4,6

Beregning af emissioner fglger de principper, som Erhvervsstyrelsens CO,-beregner fra 2020 anvender, og for ssmmenlignelighedens

skyld er tal for tidligere ar genberegnet. | rapporten fra sidste ar var der en fejl i beregning af CO.-emissioner fra dieselolie, hvor der

blev anvendt en forkert enhed og derfor indregnet en for stor maengde.

Ligelgn

Det fremgar af tabellen, at mandlige medarbejdere far en Ign, der er 1,42 gange hgjere i forhold til kvinder. Denne forskel er ikke ud-

tryk for manglende ligelgn mellem kgn. AkademikerPension har ligelgn mellem kgn i forhold til ansvar, opgavesammensaetning og

anciennitet. Tabellen udtrykker derfor en markant ulige konsfordeling pa specialiststillinger, hvor Ignnen typisk er noget hgjere. Disse

observationer indgér i vores arbejde med ligestilling, da vi gnsker ligestilling pa alle niveauer.
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Resultat og balance

Resultatet for 2020 udggr 1.606 millioner
kroner. Arets resultat bliver overfgrt til

egenkapitalen.

Kommentarer til arets resultat
Arets resultat er positivt med 1.606 millioner kroner.
Resultatet er primeert drevet af arets investeringsafkast.

Renteresultatet viser forholdet mellem investeringsafka-
stet efter skat og den kontorente, som vi tilskriver med-
lemmernes depoter i gennemsnitsrente, samt det afkast
som vi tilskriver medlemmernes depoter i markedsrente.
Egenkapitalens andel af renteresultatet udgjorde netto
1.610 millioner kroner.

Egenkapitalen har faet sin respektive andel af det reali-
serede resultat som forrentning, hvorefter den reste-
rende del er tilskrevet til medlemmerne som henholds-
vis overskudskapital og kollektiv bonuspotentiale.

Renteresultat 1610 2.522
Risikoresultat -4 20
Ombkostningsresultat 0 1
Arets resultat 1.606 2.543

Risikoresultatet viser forholdet mellem den opkraevede
pris for medlemmernes forsikringsdaekninger og de fak-
tiske forsikringsudbetalinger til medlemmerne. Vi har et
princip om forsikringer til kostpris, og tilstraeber derfor et
risikoresultat sa taet pa& nul som muligt. | 2020 har der
veeret et risikoresultat pa 64 millioner kroner vedrgrende
gennemsnitsrente. Egenkapitalen har betalt sin relative
andel af det negative risikoresultat i markedsrente, sva-
rende til 4 millioner kroner.

Omkostningsresultatet viser forholdet mellem de op-
kraevede administrationsbidrag og de faktiske admini-
strationsomkostninger. Vi har et princip om administra-
tion til kostpris og tilstreeber derfor et omkostnings-
resultat sa teet pd nul som muligt. 1 2020 har der veeret
et omkostningsoverskud 2 millioner kroner, hvilket er et
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udtryk for, at der samlet set er afholdt feerre omkostnin-
ger, end der er opkraevet hos medlemmerne. Omkost-
ningsoverskuddet indgdr som en del af det realiserede
resultat, hvorved medlemmernes depoter modtager de-
res forholdsmaessige andel af overskuddet. Egenkapita-
len har faet sin relative andel af omkostningsresultatet i
markedsrente, svarende til 0,3 millioner kroner.

Samlet set giver rente-, risiko- og omkostningsresultatet
et positivt bidrag pa 1.606 millioner kroner i 2020.

| 2020 fortsatte den positive udvikling i indbetalte med-
lemsbidrag. De indbetalte medlemsbidrag steg med 8
procent i forhold til 2019. Det skyldes en kombination af
en positiv stigning i engangsindskud, pa 160 millioner
kroner. i forhold til 2019, svarende til 27 procent, samt at
antallet af medlemmer i pensionskassen er steget.

| 2020 udgjorde de udbetalte pensionsydelser 3.949 mil-
lioner kroner, hvilket er en stigning pa 5 procent sam-
menlignet med 2019. Denne udvikling kan i al vaesent-
lighed tilskrives en stigning i udbetalingen af alderspen-
sioner sammenlignhet med sidste ar. Egenkapitalen har i
aret finansieret tilleegspensioner pa 313 millioner kroner.

Kommentarer til balancen

Balancen er samlet set steget fra 128.399 millioner kro-
neri 2019 til 139.127 millioner kroner i 2019. Stigningen
i balancen kan primeert tilskrives det positive investe-
ringsafkast pa 8.929 millioner kroner efter skat.

Arets resultat overfgres til egenkapitalen, som netto for-
pges med 1.272 millioner kroner. Ud over egenkapita-
lens finansiering af tillaegspensioner pa 313 millioner
kroner til pensionskassens pensionister er der fra egen-
kapitalen i 2020 overfgrt 29 millioner kroner til de med-
lemmer, der har foretaget omvalg fra gennemsnitsrente
til markedsrente. Under posten "Anden totalindkomst”
er opfgrt arets opskrivning af pensionskassens domicil-
ejendom inkl. effekten af PAL.



“Medlemmerne
indbetalte 755
mio. Kkr. 1 ekstra-
indbetalinger i
2020”
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Egenkapitalen udggr 22.042 millioner kroner
pr. 31. december 2020.

Kapitalstyrken i pensionskassen

Det positive resultat i 2020 bidrager positivt til en i forve-
jen tilfredsstillende kapitalstyrke, idet AkademikerPensi-
ons kapitalgrundlag udggr 284 procent af solvenskapi-
talkravet pr. 31.12.2020.

AkademikerPension har valgt at seenke kontorenten fra
5,43 procent fgr skat i 2020 til 4,43 procent fgr skat i
2021. Kontorenten fastseettes arligt af bestyrelsen ud fra
den aktuelle kapitalsituation samt en forventning til det
fremtidige afkast.

Kommentar til udviklingen i de samlede
omkostninger

Det officielle nggletal AOK (arlige omkostninger i kroner)
viser de samlede omkostninger, som medlemmerne har
betalt. Det risikotillaeg, som medlemmerne betaler i op-
sparingsperioden, betragtes ogsd som en omkostning. |
AkademikerPension bliver risikotillaegget dog betalt til-
bage til medlemmerne som tilleegspension, nar de er
pensionister. Risikotilleegget er sdledes ikke en omkost-
ning for medlemmerne i AkademikerPension, hvorfor
det fratraeekkes AOK, nar det tilbagebetales som tillaegs-
pension.

Udviklingen i det gennemsnitlige AOP (AOK omregnet
til procent) siden 2016 er illustreret i figur 1.
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Faldet i AOP skyldes lavere investeringsomkostninger
samt et lavere risikotilleeg, sammenholdt med 2019.




Begivenheder efter balancedatoen

Der er ikke indtradt forhold i tiden efter 31. december
2020 og indtil regnskabets godkendelse, der efter ledel-
sens vurdering pavirker pensionskassens finansielle stil-
ling veesentligt.

Pr. 1. januar 2021 har AkademikerPension oplgst de 4
helejede datterselskaber Climate Delta K/S, MP Pension
PE K/S, MP Pension RE K/S og MP Pension Infra K/S.
Selskabernes aktiver, forpligtelser samt aktiviteter drives
videre i AkademikerPension.

Pensionskassen fglger udviklingen i den igangveerende
corona-pandemi ngje. Udviklingen og effekten pa de fi-
nansielle markeder, og dermed pavirkningen pa pensi-
onskassens investeringsafkast i 2021, er vanskeligt at for-
udsige.
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Forventninger
til 2021

[ 2021 budgetterer vi med et investeringsafkast

far skat pa 5 procent.

Coronapandemien er fortsat et stort tema for de finan-
sielle markeder. Der er nu godkendt flere vacciner, som i
bedste fald bgr veere taget i brug i store dele af verden,
inden for fgrste halvar af 2021. | den mellemliggende
periode vil der fortsat veere udbrud af sygdommen og
nedlukninger af lande og samfund, men i takt med, at
risikogrupperne bliver vaccineret, ma det antages, at re-
striktionerne bliver faerre. Derfor vil vigtigheden af co-
rona som tema aftage gennem fgrste halvar - medmin-
dre der kommer en mutation, som de nuveerende
vacciner ikke kan daemme op for.

Det amerikanske valg er overstdet med en demokratisk
sejr, der betyder, at Joe Biden bliver praesident. Derfor
kan det forventes, at den gkonomiske politik kommer til
at understgtte en hgjere vaekst og en lavere ledighed i
de kommende ar. Politikken vil sandsynligvis blive ind-
rettet pa at rulle nogle af Trumps tiltag tilbage, for ek-
sempel skattelettelser, og der vil komme gget fokus pa
restriktioner pa teknologi- og medicinalselskaber.

| Europa kan arbejdet med de strukturelle reformer blive
sat i gang, og fokus kan rette sig mod dette, da Brexitfor-
handlingerne er afsluttet.
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De mange hjeelpepakker, og en bedring i smittesituatio-
nen forventes at holde handen under veeksten i 2021.
Isaer i andet halvar kan der forventes en paen vaekst. Si-
tuationen i 2022 og 2023 er dog fortsat meget usikker,
da regningen for hjaelpepakkerne vil falde fgr eller siden.
Inflationen kan blive et tema i Ipbet af 2021. Stigende
efterspgrgsel pa rdvarer kombineret med en opsparet ef-
terspgrgsel kan medfgre stigende inflation.

De korte renter forventes uforandrede de kommende
par ar. De lange renter vurderes at stige langsomt i takt
med de bedre gkonomiske forhold og stigende inflati-
onsforventninger.

Aktier er fortsat meget dyre og markederne har inddis-
konteret alle de positive udfald af vacciner og politiske
forhold. En betydelig likviditet forventes dog at holde
handen under markederne i fgrste halvar af 2021. Hvor
indeksene ender i 2021, er vanskeligt at udtale sig om,
men det forventes, at der vil ske en sektorrotation, som
vil gavne de sektorer, der vil nyde godt af en dbning af
gkonomien.

Forventningen er pa trods af de mange usikkerheder
fortsat et positivt afkast i 2021.






Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har i dag behandlet og godkendt
arsrapporten for AkademikerPension for regnskabséaret
2020. Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaes-
sig, sdledes at arsrapporten efter vores opfattelse giver et
retvisende billede af pensionskassens og koncernens ak-
tiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2020 samt af resultatet af pensionskassens og koncer-
nens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2020.

Gentofte, den 23. februar 2021

Endvidere er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen indeholder en retvisende
gennemgang af udviklingen i pensionskassens og
koncernens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en
beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfakto-
rer, som pensionskassen og koncernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Direktion

Jens Otto Munch Holst

Bestyrelse
Egon Kristensen, formand Lis Skovbjerg, naestformand Henrik Klitmgller Rasmussen
Sigrid Jgrgensen Janne Gleerup Nikolai Cerisier Roitmann
Tobias Bornakke Bramsen Maja Holm Per Clausen

Ingrid Stage
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Pategning fra
medlemsrevisor

Jeg har gennemgaet arsrapporten for 2020 for Akademi- Gennemgangen baserer sig pa en kontrol af de rele-
kerPension - seerligt med henblik pa forhold, der ikke vante kontis bevaegelser og analytiske handlinger. Som
kontrolleres af de uafhaengige revisorer eller af offentlig fglge af corona og nedlukningen, er der ikke foretaget
myndighed. en kontrol af fysiske bilag.

Jeg har i den forbindelse kontrolleret, at de udgifter, der Kontrollen gav ikke anledning til bemaerkninger.
knytter sig til afholdelse af generalforsamling, bestyrel-

sesvalg og bestyrelsens arbejde er rimelige og afholdt i Gentofte, den 23. februar 2021

overensstemmelse med pensionskassens retningslinjer.
Jens Oluf Brandorff

Medlemsrevisor
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Den uafhaengige

revisors

revisionspategning

Til medlemmerne i AkademikerPension.

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for
AkademikerPension for regnskabsaret 01.01.2020 -
37.12.2020, der omfatter resultatopggrelse, totalind-
komstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og no-
ter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncer-
nen som selskabet. Koncernregnskabet og
arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksom-
hed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
37.12.2020 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2020 -
31.12.2020 i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsproto-
kollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med in-
ternationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge
disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uafhaengige
af koncernen i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til
disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opna-
ede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.
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Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt for-
budte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5,
stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for AkademikerPen-
sion den 21.04.2008 for regnskabsaret 2008. Vi er gen-
valgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet
sammenhaengende opgaveperiode pa 13 ar frem til og
med regnskabsaret 2020.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter
vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores re-
vision af koncernregnskabet og arsregnskabet for regn-
skabsaret 01.01.2020 - 31.12.2020. Disse forhold blev be-
handlet som led i vores revision af koncernregnskabet
og arsregnskabet som helhed og udformningen af vores
konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklu-
sion om disse forhold.



Maling af unoterede investeringer

Unoterede investeringer udggr 19.259 mio. kroner pr. 31.
december 2020 (18.083 mio. kroner pr. 31. december
2019), og bestar primaert af investeringer i ejendoms-
fonde, kapitalfonde og infrastrukturfonde. Vi har vurderet,
at maling af unoterede investeringer er et centralt forhold
ved revisionen, idet malingen er pavirket af regnskabs-
maessige skgn, herunder baseret pa ledelsesmaessige vur-
deringer af veerdiansaettelsesmetoder, modeller og fremti-
dig indtjening. £ndringer i regnskabsmaessige skgn kan
have vaesentlig indvirkning pa veerdianseettelsen af unote-
rede investeringer.

De veesentligste ledelsesmaessige vurderinger og forud-
saetninger omfatter:

1 Valg af veerdiansaettelsesmetoder.

1 Vurdering af vaesentlige begivenheder siden seneste rap-
portering.

1 Fastseettelse af fremtidige pengestrgmme.

Ledelsen har naermere beskrevet principper og forudsaet-
ninger for malingen af unoterede investeringer i anvendt
regnskabspraksis.

Forholdet er behandlet saledes i revisionen
Baseret pa vores risikovurdering har vi revideret den af le-
delsen foretagne maling af unoterede investeringer.

Vores revisionshandlinger har omfattet fglgende:

OTest af ngglekontroller for vaerdianszettelse af unoterede
investeringer, herunder processer for fastlaeggelse af for-
udsaetninger og kontrollernes operationelle effektivitet.

OFor investeringer indregnet pa baggrund af kurser ind-
hentet fra eksterne parter har vi testet ngglekontroller til
brug for validering af modtagne kurser og vurdering af
behov for kursreguleringer, som fglge af vaerdiudsving i
perioden mellem tidspunktet for den seneste eksterne
kurs og balancedagen.

OVurdering af de vaesentligste ledelsesmaessige vurderin-
ger og forudsaetninger, herunder stikprgvevis kontrol til
underliggende dokumentation.

Maling af hensaettelser til pensionsaftaler

Hensaettelser til pensionsaftaler udggr 109.138 mio. kro-
ner pr. 31. december 2020 (100.877 mio. kroner pr. 31. de-
cember 2019). Vi har vurderet, at malingen af henseettel-
ser til pensionsaftaler er et centralt forhold ved revisionen,
idet malingen er kendetegnet ved ledelsesmaessige skon
og stor kompleksitet, herunder forudssetninger vedrg-
rende fremtidige begivenheder samt metoder og model-
ler. £ndringer i de ledelsesmaessige skgn samt anvendte
metoder og modeller kan have veesentlig indvirkning pa
malingen af hensaettelser til pensionsaftaler.

De vaesentligste ledelsesmaessige skgn og forudsaetninger
omfatter:

OOpggrelse af risikomargen.

OFastsaettelse af forventninger til levetider, antagelser
vedrgrende omkostninger samt genkgbssandsynlighe-
der.

OFastsaettelse af forventninger til invalidehyppigheder og
reaktiveringsintensiteter.

Ledelsen har naermere beskrevet principper og forudsaet-
ninger for opggrelse af hensaettelser til pensionsaftaler i
anvendt regnskabspraksis samt note "Pensionshenszettel-
ser”.
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Forholdet er behandlet saledes i revisionen

Baseret pd vores risikovurdering har vi revideret den af le-
delsen foretagne maling af hensaettelser til pensionsafta-
ler.

Vores revisionshandlinger, hvori vi har inddraget vores
egne internationalt kvalificerede aktuarer, har omfattet
felgende:

OVurdering og test af ngglekontroller vedrgrende ledel-
sens fastsaettelse af forudsaetninger, herunder om nggle-
kontrollerne er designet og implementeret hensigts-
maessigt samt, hvorvidt disse har fungeret effektivt i
regnskabsaret.

OVurdering af de anvendte invaliditets- og dgdelighedsin-
tensiteter samt reaktiveringsforudsesetninger i forhold til
historiske data og markedspraksis.

OVurdering af anvendte forudsaetninger samt metoder og
modeller i forhold til almindeligt accepterede aktu-
armeessige standarder, den historiske udvikling samt
tendenser.

Stikprevevis kontrol af underliggende datas ngjagtighed
og fuldsteendighed samt stikprgvevis gennemgang af ak-
tuarmaessige beregninger og modeller.



Ledelsens ansvar for koncernregnskabet

og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende bil-
lede i overensstemmelse med lov om finansiel virksom-
hed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udar-
bejde et koncernregnskab og et &rsregnskab uden vae-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnska-
bet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og
selskabets evne til at fortseette driften, at oplyse om for-
hold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt
at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, med-
mindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selska-
bet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alterna-
tivend at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet
og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om kon-
cernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt ni-
veau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinfor-
mation, nar sddan findes. Fejlinformation kan opstd som
fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vae-
sentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grund-
lag af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi fag-
lige vurderinger og opretholder professionel skepsis un-
der revisionen. Herudover:

Oldentificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlin-
formation i koncernregnskabet og &rsregnskabet, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation for-
arsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejl-
information forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
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omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern
kontrol.

OOpnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne, men
ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektivi-
teten af koncernens og selskabets interne kontrol.

OTager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som le-
delsen har udarbejdet, er rimelige.

OKonkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncern-
regnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om
der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vae-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller
forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens
og selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi kon-
kluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vo-
res revisionspategning ggre opmeaerksom pa oplysnin-
ger herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller,
hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vo-
res revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at koncernen og selskabet
ikke laengere kan fortsaette driften.

OTager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om koncernregn-
skabet og arsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pd en sddan made, at
der gives et retvisende billede heraf.

OOpnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de fi-
nansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke
en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige
for at lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisio-
nen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det
planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmaessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse om, at
vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uaf-
haengighed, og oplyser den om alle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores
uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sik-
kerhedsforanstaltninger.



Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til
den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var
mest betydelige ved revisionen af koncernregnskabet og
arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er
centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold
i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig re-
gulering udelukker, at forholdet offentligggres, eller i de
yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at fornoldet ikke
skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de
negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne
forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige
interesse har af sddan kommmunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnska-
bet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelses-
beretningen.

Kgbenhavn, den 23. februar 2021

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberet-
ningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberet-
ningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregnska-
bet eller &rsregnskabet eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pa anden made synes at indeholde vae-
sentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov
om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med kon-
cernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i
overensstemmelse med kravene i lov om finansiel virk-
somhed. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i le-
delsesberetningen.

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, CVR-nr. 33 96 35 56

Kasper Bruhn Udam
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. 29421
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Jacques Peronard
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. 16613



Note
Medlemsbidrag 2
Afkast af investeringsaktiver
Indteegter fra tilknyttede virksomheder
Indteegter fra associerede virksomheder
Indteegter af investeringsejendomme
Renteindtaegter og udbytter mv. 3
Kursreguleringer 4
Renteudgifter
Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed 5
Investeringsafkast for skat
Pensionsafkastskat m.v. 6

Investeringsafkast efter skat

Arets resultat

30 AkademikerPension - Arsrapport 2020

4.703.923

53.894
5.424.533
12.015.375
-14.076

-472.439

17.007.287
-2.510.848

(Alle belgb i 1.000 kr.)

2019

4,703.923

18.750.138
14.656
171.552
-2.266.336
-1.920

-81.833
16.586.257
-2.5710.385













































