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Sammendrag

PenSam leverer arbejdsmarkedspensioner til
FOA'’s faggrupper, hvilket omfatter Ilanmodtagere
i bdde kommuner, regioner og private virksomhe-
der. Derudover tilbyder PenSam bade bank- og
forsikringsprodukter til pensionskunderne og de-
res familier.

Pensionskassen har 43.000 medlemmer, samt
3.500 bgrne- og segtefaellepensioner.

Pensionsprodukterne er gennemsnitsrentepro-
dukter, hvor alderspensionen udbetales sa leenge
medlemmet lever. Dette bygger pa en tilgang om
kollektive og solidariske pensionsordninger for
faggrupper med en FOA-overenskomst.

Pensionsydelserne er betinget garanterede. Det
betyder, at under seerlige omsteendigheder kan
pensionsydelserne nedseettes.

Bestyrelsen bestar af 5 medlemmer, hvoraf ét
medlem er nomineret af Danske Regioner, ét
medlem er nomineret af FOA og 3 medlemmer er
valgt af generalforsamlingen. Der er i 2018 sket
flere udskiftninger i bestyrelsen i det Dennis Kri-
stensen og Jess V. Laursen udtradt af bestyrel-
sen, mens Per Larsen og Reiner Burgwald er ind-
tradt. Jacob Stenholm Jensen er bade indtradt og
udtradt af bestyrelsen i arets lgb.

Direktionen bestar af adm. direktgr Torsten Fels.

Pensionskassen har fglgende ngglefunktioner:
Risikostyringsfunktion, Compliancefunktion, Aktu-
arfunktion og Intern Auditfunktion. Der er aktuelt
ikke fundet behov for etablering af yderligere ngg-
lefunktioner.

Det samlede afkast i 2018 blev pa 2,3% fer pen-
sionsafkastskat. Det gennemsnitlige arlige afkast
udgar 6,2% for de seneste fem ar, hvilket anses
for tilfredsstillende.

Kapitalgrundlaget til deekning af pensionskassens
solvenskapitalkrav udggr 3.678 mio. kr. Kapital-
grundlaget bestar af egenkapital, seerlige bonus-
hensaettelser og fortjenstmargen.

Pr. 31.12.2018 er selskabets solvenskapitalkrav
opgjort til 307 mio. kr. Der er séledes en stor over-
deekning.

Denne rapport giver en konsolideret oversigt over
forholdene i pensionskassen med oplysninger,

der ogsa findes i andre interne og eksterne doku-
menter, herunder arsregnskab, politikker og ret-
ningslinjer vedrgrende ledelse og risikostyring,
pensionskassens egen risikovurdering samt kapi-
talplaner og solvensopggrelser.



Virksomhed og resultater

Virksomhed

Pensionskassen PenSam (CVR-nr. 24 25 55 49)
er en afviklingspensionskasse. Indbetaling af pen-
sionsbidrag ophgrte ved udgangen af 1990. Pen-
sionskassen er en del af PenSam gruppen, hvor
pensionskassen ejer B-aktierne i PenSam Holding
A/S, CVR-nr. 12 62 95 32, og A-aktierne ejes af
FOA. Yderligere selskabsinformation kan ses pa
https://www.pensam.dk/om-pensam-gruppen/sel-
skaber/Sider/Selskaber.aspx.

Koncernstruktur

Pensionskassen

PenSam Sl

PenSam
Holding A/S

PenSam Liv PenSam
forsikringsaktieselskab AIS

PenSam
Forsikring A/S

PenSam
Bank A/S

Det finansielle tilsyn med pensionskassen foreta-
ges af Finanstilsynet, CVR-nr. 10 59 81 84, Arhus-
gade 110, 2100 Kgbenhavn &.

Selskabets eksterne revisor er Pricewaterhouse-
Coopers, Statsautoriseret Revisionspartnersel-
skab, CVR-nr. 33 77 12 31, Strandvejen 44, 2900
Hellerup.

Forsikringsresultater

Arets resultat fer skat i 2018 udger -606 mio. kr.
mod et resultat far skat i 2017 p& -453 mio. kr.

Det negative resultat daekker over en udlodning
fra egenkapitalen til de kollektive bonuspotentialer
pa 590 mio. kr. Udlodningen er besluttet som faglge
af, at pensionskassen er under afvikling, og de
overskydende midler i egenkapitalen derfor kan

udloddes Ilgbende og komme pensionskassens
medlemmer til gode i form af st@grre pensionsud-
betalinger.

Realiseret resultat og dets fordeling

Det realiserede resultat skal fordeles imellem pen-
sionskassens egenkapital og pensionskassens
medlemmer efter principper fastlagt af bestyrelsen
og anmeldt til Finanstilsynet.

Arets samlede realiserede resultat udgar 60 mio.
kr. Sammen med udlodningen pa 590 mio. kr. gi-
ver dette anledning til, at medlemmerne modtager
i alt 666 mio. kr. Egenkapitalens andel af investe-
ringsafkastet udggr -15 mio. kr., sé resultatet til
egenkapitalen udggr sammen med den efterfgl-
gende udlodning -606 mio. kr. De 666 mio. kr. til
medlemmerne er fordelt med 668 mio. kr. til kol-
lektivt bonuspotentiale og -2 mio. kr. til overskuds-
kapital.

Egenkapitalen og overskudskapitalen har ultimo
2018 skyggekonti pa 2 mio. kr. mod 3 mio. kr. ul-
timo 2017.

Udlodningen fra egenkapitalen pa 590 mio. kr. far
skat forgger de kollektive bonuspotentialer med
500 mio. kr. efter skat og er henfgart til de kollektive
bonuspotentialer vedrgrende rente.


https://www.pensam.dk/om-pensam-gruppen/selskaber/Sider/Selskaber.aspx
https://www.pensam.dk/om-pensam-gruppen/selskaber/Sider/Selskaber.aspx

Resultatopgarelse:

Pensionskassen Koncernen

T.kr. 2018 2017 2018 2017
Afgivne forsikringspraemier -2 -1 -2 -1
Medlemsbidrag for egen regning i alt -2 -1 -2 -1
Indtaegter fra tilkknyttede virksomheder -9.854 5.049 0 0
Indtaegter fra associerede virksomheder -93.438 133.422 -93.438 133.422
Indtaegter af investeringsejendomme 320.753 112.964 310.634 117.188
Renteindtaegter og udbytter mv. 490.503 502.576 490.511 502.588
Kursreguleringer -126.133 164.320 -126.133 164.320
Renteudgifter -5.216 -3.877 -5.338 -3.914
Administrationsomkostninger i forbindelse med investerings-

virksomhed -32.105 -27.948 -32.105 -27.948
Investeringsafkast, i alt 544.510 886.506 544.131 885.656
Pensionsafkastskat -142.747 -187.116 -142.747 -187.116
Udbetalte ydelser -939.331 -940.723 -939.331 -940.723
Pensionsydelser for egen regning, i alt -939.331 -940.723 -939.331 -940.723
AEndring i pensionshensaettelser 53.473 -206.635 53.473 -206.635
Andring i pensionshensaettelser for egen regning, i alt 53.473 -206.635 53.473 -206.635
/Andring i fortjenstmargen -136.899 0 -136.899 0
/AEndring i overskudskapital 37.608 19.423 37.608 19.423
Administrationsomkostninger -22.662 -24.949 -22.662 -24.949
Pensionsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -22.662 -24.949 -22.662 -24.949
Overfort investeringsafkast 15.349 -125.019 15.349 -125.019
Pensionsteknisk resultat -590.701 -578.514 -591.080 -579.364
Egenkapitalens investeringsafkast -15.349 125.019 -15.349 125.019
Resultat far skat -606.050 -453.495 -606.429 -454.345
Pensionsafkastskat for egenkapitalen 92.667 63.849 92.667 63.849
Minoritetsinteressers andel af driftsresultat 0 0 379 850
Aretsresultat -513.383 -389.646 -513.383 -389.646
Totalindkomstopggrelse

Aretes resultat -513.383 -389.646 -513.383 -389.646
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Aretstotalindkomst -513.383 -389.646 -513.383 -389.646



Investeringsresultater

Det samlede afkast i 2018 blev pa 1,7% for renteaf-
deekninger. Det gennemsnitlige arlige afkast udgar
6,2% for de seneste fem ar, hvilket anses for tilfreds-
stillende.

Aktier

Udviklingen i den bgrsnoterede aktieportefglje var
trods negative markeder tilfredsstillende i 2018, og
det samlede afkast blev pa -9,7% efter indirekte om-
kostninger.

Obligationer

Stats- og realkreditobligationer med meget lav risiko
(Investment Grade obligationer) gav et positivt afkast
pa 1,1%.

Hgjrenteobligationer,  erhvervsobligationer  (High
Yield) og statsobligationer udstedt af udviklingslande
(Emerging Market Debt), gav et afkast pa henholdsvis
-4,6% og -7,0%.

Alternative investeringer

De alternative investeringer bestar af eiendomme, in-
frastruktur, private equity og illikvid kredit m.v. Det
samlede afkast blev pa 14,5%.

Der er stor efterspgrgsel efter boligejendomme, og
dette resulterede i frasalg af flere danske ejendomme
til attraktive priser. Samtidig fortsatte PenSam Liv
sine aktiviteter inden for nyopfarelse af bolighyggeri,
ligesom der har veeret fokus pa interessante segmen-
ter inden for kontorejendomme.

Investeringsresultat

Pensionskassen har i 2018 ikke indregnet tab eller
gevinst fra investeringsaktiver direkte pa egenkapita-
len, men fagrt investeringsresultatet over realiseret re-
sultat.

Pensionskassen investerer ikke direkte i securitise-
ring, men der kan forekomme indirekte positioner
gennem selskabets gvrige fondsinvesteringer.

Resultater af andre aktiviteter

Der har ikke veeret veesentlige indteegter eller udgifter
i 2018 udover de ovenfor beskrevne forsikrings- og
investeringsresultater.

Andre oplysninger

Der vurderes ikke at veere andre vaesentlige oplysnin-
ger om pensionskassens virksomhed eller resultater.



Investeringsafkast og

aktivfordeling

Afkast far omkostninger*

Afkast efter indirekte
omkostninger

Veegt i
portefaljen

Investment grade obligationer 1,1% 1,1% 60,0%
Emerging markets obligationer -7,0% -7,0% 7,0%
High yield obligationer -4,1% -4,6% 5,5%
Barsnoterede aktier -9,4% -9,7% 10,1%
Alternative investeringer 16,3% 14,5% 17,5%
Investeringsaktiver, i alt 1,7% 100,0%
Renteafdeekning 1,2%

Strategiske investering -5,1%
Administrationsomkostninger i

forbindelse med

investeringsvirksomhed 0,1%
Investeringsafkast efter

investeringsomkostninger, i

alt 2,2%

Afkast efter indirekte Veegt i

Afkast far omkostninger* omkostninger  portefgljen
Investment grade obligationer 0,6% 0,6% 53,2%
Emerging markets obligationer 8,7% 8,6% 8,5%
High yield obligationer 6,1% 5,5% 5,4%
Barsnoterede aktier 18,5% 18,2% 11,1%
Alternative investeringer 9,0% 7,9% 21,8%
Investeringsaktiver, i alt 5,2% 100,0%
Renteafdeekning -0,5%
Strategiske investering -7,6%
Administrationsomkostninger i
forbindelse med
investeringsvirksomhed 0,3%
Investeringsafkast efter
investeringsomkostninger, i
alt 3,4%

Valutaafdeekningen er indeholdt i aktivklassernes afkast
*Estimerede omkostninger p& baggrund af forelgbige forventninger til 2018



Ledelsessystem

Generelle oplysninger om ledelses
-systemet

Ledelsen i pensionskassen er todelt, og bestar af en
bestyrelse og en direktion.

Bestyrelse

Bestyrelsen bestar af fem medlemmer, hvoraf ét med-
lem er udpeget af Danske Regioner, ét medlem er ud-
peget af FOA og tre medlemmer er valgt p& general-
forsamlingen. Bestyrelsesmedlemmerne veelges for
en periode pa fire ar. Bestyrelsen har i 2018 afholdt 6
ordingere mgder samt 3 ekstraordinsere mgder som
folge af koncernomstruktureringer.

Bestyrelsen udmgnter pensionskassens vedtaegter i
en forretningsorden, der fastsaetter de neermere ram-
mer for bestyrelsens udfgrelse af sit hverv med hen-
blik pa at sikre en forsvarlig og hensigtsmaessig le-
delse af pensionskassen.

Bestyrelsen fastleegger forretningsmodellen, den
overordnede strategi for pensionskassen samt politik-
ker og retningslinjer pa alle veesentlige niveauer.
Samtidig har bestyrelsen ansvaret for at ansaette en
direktion samt at fgre tilsyn med, at direktionen vare-
tager sine opgaver tilfredsstillende.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg bestaende
af to bestyrelsesmedlemmer, som veelges arligt. Re-
visionsudvalget skal gge kvaliteten af regnskabsaf-
laeggelsen og overvage driftsmeaessige og finansielle
risici.

Revisionsudvalget har afholdt fem mader i 2018 og
rapporterer Igbende til bestyrelsen.

Direktion

Direktionen bestar af adm. direktar Torsten Fels. Tor-
sten Fels har tillige ledelseshverv i andre selskaber i
PenSam gruppen.

Direktionen varetager den daglige drift. Direktionen
skal fglge de politikker, retningslinjer og anvisninger,
som bestyrelsen har givet. Direktionens ansvar om-
fatter implementering af den af bestyrelsen fastlagte
strategi, selskabets organisation og fordeling af res-
sourcer samt Igbende rapportering om finansielle for-
hold til bestyrelsen.

Ledelsens organisering

Organisationen er indrettet med en raekke direktar-
omrader med ansvar for den Igbende drift og udvik-
ling.

Direktionen har tre komitéer, som skal understatte di-
rektionens daglige styring. Disse komiteer er:

* Kundekomité
* ALM-Investeringskomité
+ Strategikomité

Ngglepersoner/ngglefunktioner

Med henblik pa at sikre effektive former for virksom-
hedsstyring, herunder et effektivt risikostyringssystem
og et effektivt internt kontrolsystem, har direktionen
besluttet, at der skal veere fire ngglefunktioner i pen-
sionskassen.

Bestyrelsen har udpeget den interne revisionschef til
at veere ansvarlig for intern auditfunktionen og den an-
svarshavende aktuar til at veere ansvarlig for aktuar-
funktionen. Direktionen har udpeget risikochefen som
ansvarlig for risikostyringsfunktionen samt chefjuri-
sten som ansvarlig for compliancefunktionen. De fire
ngglefunktioner er outsourcet til PenSam A/S. Nggle-
funktionerne varetager de opgaver, der fglger af de
regulatoriske krav. Der er redegjort naermere for ngg-
lefunktionerne nedenfor, hvor der ligeledes er oplys-
ning om, hvordan ngglefunktionerne og de ansvarlige
for ngglefunktionerne har den ngdvendige bemyndi-
gelse, ressourcer og operationelle uafhaengighed til at
udfgre deres opgaver og hvordan de rapporterer til og
adviserer til hhv. direktionen og bestyrelsen.

Ansvarlige for de fire ngglefunktioner er:

Funktion Ansvarlig/nggleperson ‘
Intern audit Revisionschef

Palle Mortensen
Aktuarfunktion Ansvarshavende aktuar

Jens-Peder Vinkler

Risikostyringsfunktion | Risikochef
Morten Weis

Compliancefunktion Compliancechef Hanne

Frederiksen

Herudover er selskabets databeskyttelsesradgiver
udpeget som nggleperson, Hans Hedegaard.



Zndringer i ledelsessystemet i rapporteringsperi-
oden

| lgbet af 2018 er Dennis Kristensen og Jess V. Laur-
sen udtradt af bestyrelsen, mens Per Larsen og Rei-
ner Burgwald er indtradt. Jacob Stenholm Jensen er
bade indtradt og udtradt af bestyrelsen i arets lgb.

Aflgnningspolitik

Bestyrelsen har vedtaget en aflgnningspolitik, der af-
spejler en malsaetning om en ordentlig governance-
proces samt en vedvarende og langsigtet veerdiska-
belse for pensionskassens kunder og ejere. Lgnpoli-
tikken sikrer endvidere, at pensionskassen har en
lgnpolitik, der er i overensstemmelse med reglerne i
Lov om finansiel virksomhed og med bekendtggrelse
om lgnpolitik og aflgnning i forsikringsselskaber og
forsikringsholdingvirksomheder.

Lanpolitikken for pensionskassen efterlever falgende
overordnede principper:

» Atden erioverensstemmelse med og fremmer en
sund og effektiv risikostyring, som ikke tilskynder
til en overdreven risikotagning.

« Atden erioverensstemmelse med selskabets for-
retningsstrategi, veerdier og langsigtede mal, her-
under en holdbar forretningsmodel.

* At den beskytter kunderne.

Den samlede variable lgn i pensionskassen udhuler
ikke muligheden for at styrke kapitalgrundlaget.

Pensionskassen gnsker ikke, at aflgnningen skal give
incitament til at pafgre pensionskassen en ungdven-
dig risiko. Bestyrelsen modtager et fast honorar. Di-
rektion og medarbejdere, der er ansat i kontrolfunkti-
oner (ansvarlig for intern auditfunktionen, ansvarlig
for aktuarfunktionen, ansvarlig for risikostyringsfunkti-
onen og ansvarlig for compliancefunktionen) modta-
ger fast lgn og er ikke omfattet af nogen former for
incitamentsaflgnning eller performanceafhaengig lan.
Den faste lgn afspejler primeert relevant erhvervserfa-
ring og organisatorisk ansvar.

Frem til udgangen af 2017 har der veeret bonusord-
ning for investeringsafdelingen i PenSam. Selv om
bonusordningen nu er ophgrt, er der i 2018 udbetalt
bonus for 2017, ligesom reglerne om udskydelse vil
medfgre at dele af tidligere optjent bonus vil komme
til udbetaling i arene frem til 2022. Udbetalingen fal-
ger de lovgivningsmaessige regler for udskydelse.
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@vrig administration er af bestyrelsen outsourcet til
PenSam A/S.

PenSam A/S er ikke en finansiel virksomhed, men fgl-
ger som leverandgr til de gvrige selskaber i koncer-
nen samme principper i lgnpolitikken, som de gvrige
selskaber i koncernen og i overensstemmelse med
Lov om finansiel virksomhed og med bekendtggrelse
om lgnpolitik og aflgnning i forsikringsselskaber og
forsikringsholdingvirksomheder

Det betyder, at alle medarbejdere i PenSam koncer-
nen er underlagt regler om Ignpolitik svarende til den
til enhver tid geeldende lovgivning, som geelder i en
finansiel virksomhed, der er under tilsyn af Finanstil-
synet.

PenSam A/S’ aflenninger fastsaettes enten gennem
overenskomster, som er indgaet med de respektive
faglige organisationer, eller gennem anseettelseskon-
trakter, som aftalt mellem PenSam A/S og den pageel-
dende medarbejder, og hvor de variable lgndele hen-
holdsvis fremgar af overenskomsterne og anseettel-
seskontrakterne.

Pensionskassen tildeler ikke pensionsydelser, der
kan sidestilles med variabel lgn ligesom der ikke er
etableret ordninger for tidlig pensionering, for med-
lemmer af bestyrelse, direktion, gvrig ledelse og kon-
trolfunktioner. Ligeledes tildeler PenSam A/S ikke
pensionsydelser, der kan sidestilles med variabel lgn,
ligesom der ikke er etableret ordninger for tidlig pen-
sionering for medlemmer af bestyrelse, direktion, gv-
rig ledelse og kontrolfunktioner.

Veesentlige transaktioner med aktionaerer mv.

Ud over seedvanlig daglig intern clearing i PenSam
gruppen (fx korrekt kontering af modtagne belgb osv.)
er der i rapporteringsperioden ikke foretaget vaesent-
lige transaktioner med aktionaerer, med personer, der
udgver en betydelig indflydelse pa selskabet, eller
med medlemmer af bestyrelsen og direktionen.



Egnetheds- og haederlighedskrav

Bestyrelsen har besluttet, at ledelsesmedlemmer
samt ngglepersoner til enhver tid skal have tilstreek-
kelig viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne
udgve deres hverv eller varetage deres stilling i pen-
sionskassen. Deen samlede bestyrelse skal have
kompetencer inden for;

» Pensions- og livsforsikringsprodukter

+ Arbejdsmarkeds- og overenskomstforhold

« Branche- og markedskendskab

« Strategi og forretningsmodeller

* Forretningsudvikling

* Finansiel virksomhedsledelse

* Risikovurdering og modeller til brug for risikobe-
regning

* Solvensbehov

+ Forsikringsmaessige henseettelser og kapitalfor-
hold

* Vurdering af levetid- og invaliditetsrisici

* Vurdering af selskabets operationelle risici

* Vurdering af likviditetsrisici og fundingpolitik

» Investering, formueforvaltning og risikoafdaekning

- @konomi- og regnskabsforstaelse

* QOutsourcing

e T

» Forsikrings- og regnskabsmaessig lovgivning for
pensionskasser.

Ledelsesmedlemmer samt ngglepersoner skal til en-

hver tid have et tilstraekkeligt godt omdgmme og ud-

vise haederlighed, integritet mv. Dette er neermere be-

skrevet i Politik for egnetheds- og haederlighedsvur-

deringer af ledelse og n@glepersoner.

For at sikre, at alle bestyrelsesmedlemmer besidder
de ngdvendige kompetencer for at varetage hvervet,
herunder krav til feerdigheder, viden og ekspertise,
gennemfarer bestyrelsen arligt en evaluering af be-
styrelsesarbejdet. Heri indgar en vurdering af den
samlede kompetencesammensaetning samt en hand-
lingsplan for uddannelsestiltag i bestyrelsen, s& man
sikrer, at bestyrelsen lever op til de fastsatte krav.

Ved rekruttering af ngglepersoner varetager HR
rekrutteringsprocessen. Kandidaterne vurderes ud fra
deres tidligere joberfaring og uddannelsesmaessige
baggrund mv. Efterfglgende bliver vurderingen under-
stgttet af tre samtaler, en persontest, en logiktest
samt ved indhentning af referencer.
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Ved rekruttering af direktionen nedsaetter bestyrelsen
et anseettelsesudvalg til at vurdere, hvorvidt der er be-
hov for anvendelse af et rekrutteringsbureau for at
finde egnede kandidater. Bestyrelsen modtager pro-
filbeskrivelser, CV samt anden relevant information
fra kandidaterne, hvorefter der afholdes en reekke
samtaler, der danner baggrund for det endelige valg.

Bestyrelsen foretager arligt en vurdering af samarbej-
det med direktionen. Derudover rapporteres der |g-
bende i forbindelse med ind- og udtraeden af ledelses-
poster samt til- og fratreedelse af ngglepersoner.

Nar kandidaten er fundet, indstilles vedkommende til
valg pa generalforsamlingen.

Ved rekruttering af bestyrelsesmedlemmer drgfter be-
styrelsen de kompetencer, herunder krav til feerdighe-
der, viden og ekspertise, nye bestyrelsesmedlemmer
skal besidde for at supplere den samlede bestyrelses
kompetencer. Dette sker blandt andet ud fra erfarin-
gerne fra bestyrelsens selvevalueringer.

Bestyrelsen tager derudover mindst én gang arligt
stilling til, hvorvidt der er sket sendringer af forhold hos
ledelsesmedlemmer og ngglepersoner, der skal an-
meldes til Finanstilsynet.

Risikostyringssystem, herunder vurde-
ringen af egen risiko og solvens

Risikostyringssystemet i pensionskassen har til for-
mal at skabe rammerne for risikobaseret ledelse ved
blandt andet at skabe bevidsthed om veesentlige ri-
sici, der potentielt kan skade selskabets omdgmme,
stabilitet eller fremtidige indtjeningsmuligheder.

Bestyrelsen fastsaetter selskabets risikoprofil. Risiko-
profilen indgar som en integreret del i bestyrelsens
politikker og retningslinjer pa alle veesentlige aktivi-
tetsomrader, og der tages herved proaktiv stilling til
@nsket risikoniveau og risikotolerancegreenser pa de
enkelte risikoomrader.

Bestyrelsen har pa baggrund af geeldende forret-
ningsmodel og fastlagte politikker med tilhgrende gn-
skede risikoniveauer tilrettelagt en arlig proces, der
seetter bestyrelsen i stand til at udfgre en samlet for-
nyet risikovurdering af forretningsmodellen og stilling-
tagen til risikostyringssystemets indretning.

Risikoprofilen udtrykkes gennem et risikobudget for
alle centrale risikokategorier. Risikobudgettet



fastseettes minimum en gang arligt af bestyrelsen i
"Politik for risikostyring”. Dette centrale styringsdoku-
ment suppleret af tilhgrende retningslinje indeholder
de valgte risikotolerancegreenser for hver af risikoka-
tegorierne.

Der er i politikkerne i risikostyringssystemet fastsat
metoder og procedurer, der er egnede til at opdage
og mindske risikoen for, at selskabet bliver palagt
sanktioner, lider tab af omdgmme, eller at selskabet
eller kunderne lider veesentlige gkonomiske tab som
folge af manglende overholdelse af geeldende lovgiv-
ning, markedsstandarder eller internt vedtagne regler.
Risikostyringssystemet defineres af styringsdoku-
menterne.

Det overordnede risikostyringssystem

Politik for
risikosyring

Politik for
forsikringsmaessige
risici

Politik for
investering

Politik for
operationelle risici

Direktionen er ansvarlig for, at pensionskassen drives
i henhold til de politikker og retningslinjer, som besty-
relsen fastleegger for selskabets risikoprofil og risiko-
styring. Direktionen bemyndiger direktargruppen og
sourcingsamarbejdspartnere til at patage sig risici i
forbindelse med selskabets drift, og direktgrgruppen
er ejer af risikoen og ansvarlig for rettidigt at identifi-
cere og styre alle risici indenfor deres forretningsom-
rade pa betryggende vis og i henhold til pensionskas-
sens risikostyringssystem.

Pensionskassens risikostyringsfunktion er en uaf-
heengig risikostyringsenhed med ansvar for at fore-
tage en lgbende uafheengig identifikation, maling,
analyse, kontrol og rapportering af de risici som sel-
skabet er eksponeret imod. Risikostyringsfunktionen
bistar direktionen med udvikling af risikostyringssy-
stemet og deltager i centrale styringsfora i samar-
bejde med gvrige ngglefunktioner og forretningsan-
svarlige. Arbejdet i risikostyringsfunktionen varetages
af risikostyringsafdelingen i PenSam A/S. Risikosty-
ringsfunktionen er organisatorisk placeret med refe-
rence til Finansdirektar Peter @stergaard og med rap-
porteringslinje til direktionen i pensionskassen.
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Risikoidentifikation

Pensionskassen har fglgende overordnede risikoka-
tegorier:

* Investeringsrisici
» Forsikringsrisici
* Operationelle risici.

Eventuelle gvrige risici, som ikke daekkes af politik-
kerne under risikostyringssystemet, kategoriseres og
kvantificeres i pensionskassens arlige vurdering af
egen risiko og solvens.

Risici bliver Ilgbende identificeret efter en struktureret
proces, sa det tilsikres, at bestyrelsens og direktio-
nens risikobillede er retvisende. Processen omfatter:

* Risikoidentifikation i forbindelse med den arlige re-
vision af politikker, retningslinjer og forretnings-
gange, hvor potentielle vaesentlige risici knyttet til
aktiviteterne beskrives i styringsdokumenterne.

* Risikovurdering i forbindelse med alle tiltag med
potentiel vaesentlig effekt pa risikobilledet herun-
der opdatering af forretningsmodel og selskabs-
strategi, beslutning om gvrige veesentlige strate-
gier som eksempelvis investeringsstrategien, pro-
duktudvikling, veesentlige enkelte disponeringer
og vaesentlige aendringer i driften.

* Opdatering af risikoidentifikationen i forbindelse
med aktiviteterne udfgrt som led i en koordineret
indsats imellem relevante ngglefunktioner.

* Lgbende identifikation og kvantificering af operati-
onelle risici i de udfgrende enheder.

Den risikoansvarlige redeggr i sin arlige rapport til di-
rektionen for, om der efter den risikoansvarliges vur-
dering har veeret truffet veesentlige beslutninger, hvor
risici ikke har veeret tilstraekkeligt belyst.

Risikotolerance pr. risikokategori

Det gnskede risikoniveau er specificeret for de en-
kelte risikokategorier. Samtidigt er de tilhgrende risi-
korammer specificeret i interne retningslinjer kommu-
nikeret fra bestyrelsen til direktionen, og herfra foreta-
ges en delegering af risikorammer til direktgrgruppen.

Investeringsrisici og prudent person principet

Risiciene i denne kategori deekkes af Politik for inve-
stering med tilhgrende retningslinjer. Afgreensning af
omfattede risici foretages naermere i investeringspoli-
tikken, der blandt andet daekker alle markeds-, mod-
parts- og koncentrationsrisici for pensionskassens ak-
tiver og passiver. Der foretages en kvantitativ styring
af pensionskassens investeringsrisici og kvaliteten af
aktivportefglijerne gennem en daglig risikomaessig
rammestyring, hvor risikostyringsafdelingen beregner



og varetager en daglig overvagning og stiller redska-
ber til rddighed for at kunne overholde retningslinjer i
investeringsbeslutningen. Yderligere foretages i sam-
arbejde med gvrige involverede parter en uafheengig
risikoanalyse og risikovurdering som et obligatorisk
element i PenSam’s due diligence aktiviteter i forbin-
delse med nye investeringesaktiviteter. Direktionen
tilsikrer herved, at pensionskassens aktiver investe-
res efter prudent person princippet, saledes at:

* Pensionskassens investeringsstrategi tjener til va-
retagelse af forsikringstagernes interesser

* Pensionskassens investeringsrisici passer til arten
og varigheden af forsikringsforpligtelserne

* Pensionskassens investeringsaktiver har en pas-
sende kvalitet opgjort ved afkast/risikoforholdet,
aktivernes omsaettelighed, veerdianseettelse, loka-
lisering, rettidighed af oplysninger om aktivet og
spredning i forhold til falsomhed over for faktorer

Som et led i styringen af aktiv-passiv risikoen har be-
styrelsen rammesat nettorenterisikoen. Derudover fo-
retager Pensionskassen vurdering af renterisikoen i
falgende scenarier:

* Opgjort med og uden eventuelle tilleeg til den risi-
kofrie rentekurve
+ Opgjort med og uden anvendelse af en langsigtet

ligeveegtsrente, der er forskellig fra den leengste li-
kvide rente

Direktionen udfgrer som et element i den lgbende re-
vision af risikostyringspolitikken analyser og rapporte-
ring om konsekvenserne af valg af renteafdeeknings-
grader samt opggrelsesmetoderne for denne.

Forsikringsrisici

Risici i denne kategori behandles i Politik for forsik-
ringsmaessige risici med tilhgrende retningslinjer. Af-
greensning af omfattede risici foretages naermere i
den naevnte politik, der blandt andet rammesaetter fal-
gende underkategorier:

* Dgdelighedsrisiko

+ Levetidsrisiko

* Invaliditets-/sygdomsrisiko

» Livsforsikringsoptionsrisiko

* Omkostningsrisiko

* Genoptagelsesrisiko

+ Livsforsikringskatastroferisiko.

Bestyrelsen vil mindst én gang arligt traeffe beslutning
om eventuel risikoreduktion pa forsikringsomradet i
form af genforsikring.
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Operationelle risici

Risici i denne kategori behandles i Politik for Operati-
onelle risici med tilhgrende retningslinjer. Politikken
omhandler foruden driftsrelaterede risici ogsa strate-
giske risici og omdgmmerisici.

Egen risikovurdering

Bestyrelsen foretager mindst én gang arligt vurdering
af pensionskassens forretningsmodel og politikker
med udgangspunkt i pensionskassens kapitalgrund-
lag, solvenskapital og risikotolerancegreenser ud fra
en going concern-forudsaetning bade pa kort og lang
sigt.

Risikovurderingen omfatter tillige en vurdering af risi-
kostyringssystemets effektivitet i sikring af en lgbende
overholdelse af solvenskapitalkravet og egne risikoto-
lerancegraenser.

Processen for pensionskassens egen risikovurdering
foregar som udgangspunkt i fglgende trin:

» Direktionen preesenterer bestyrelsen for et katalog
af forskellige risikoscenarier, der kunne have rele-
vans for pensionskassen, udarbejdet med input fra
risikostyringsfunktionen

* Bestyrelsen beslutter hvilke risikoscenarier, pensi-
onskassens solvens og kapitalsituation skal analy-
seres i

-+ Direktionen forestar analyse af pensionskassens
nuveerende og fremtidige situation i hvert af de be-
sluttede scenarier samt gvrige ngdvendige stress
0g reverse-stress test. Resultaterne af analysen
samt veesentligste konklusioner der skal indgd i ri-
sikovurderingsrapporten, gennemgas. Pensions-
kassen PenSam’s vaesentligste risici identificeres
og rangordnes i risikovurderingsrapporten

» Den endelige risikovurderingsrapport dragftes og
godkendes af bestyrelsen.

| rapporten om egen risikovurdering konkluderer be-
styrelsen, hvorvidt den finder behov for at supplere
den interne risikostyring med et internt fastsat tilleeg
til det lovfastsatte solvenskrav. Bestyrelsen beslutter
i samme proces, om pensionskassens partielle in-
terne model til opggrelse af solvenskrav fortsat giver
en passende beskrivelse, jf. afsnit om forskelle mel-
lem standardformlen og en intern model.

Bestyrelsen har senest foretaget egen risikovurdering
og vurderet eget solvensbehov under hensyntagen til
risikoprofil, kapitalforvaltning og risikostyringssystem
pa bestyrelsesmgde den 30.11.2018. Ved gennem-
gangen af de veesentligste identificerede risici har



bestyrelsen aktivt taget stilling til, om risikoen kunne
accepteres, eller om risikobegreensende initiativer
skulle igangsaettes.

Bestyrelsen har vurderet, at selskabets risiko- og ka-
pitalsituation er tilfredsstillende i sével basisscenariet
som i de alternative scenarier.

Direktionen sikrer, at relevante medarbejdere infor-
meres om bestyrelsens risikovurderingsrapport.

Lgbende fglsomhedsanalyser

Solvensopggrelsen underbygges af falsomhedsana-
lyser efter behov, dog som minimum en gang hvert
kvartal i forbindelse med rapportering til Finanstilsy-
net. Behovet for falsomhedsanalyser pa solvensop-
garelsen intensiveres i forbindelse med forveerring af
selskabets solvens. Safremt den lgbende solvens-
overvagning, aendret risikoprofil som falge af aendrin-
ger i bestande eller produktudbud eller interne eller
eksterne heendelser tilsiger det, foretages fornyet
egen vurdering af risiko.

Rapportering

Bestyrelsen orienteres minimum kvartalsvis om ud-
viklingen i solvenskapitalkravet samt overholdelse af
rammestyringen. Fglsomhedsanalyser rapporteres til
bestyrelsen i forbindelse med rapportering af solvens-
kapitalkravet. Direktionen far tilsvarende rapportering
pa mere frekvent basis. Risikofunktionen udarbejder
dagligt opggrelse af investeringsrisici og udnyttelse af
risikorammer fastsat af bestyrelse og direktion, og
denne rapportering tilgar pa daglig basis chefen for
investeringsafdelingen og den risikoansvarlige for
pensionskassen.

Den risikoansvarlige for pensionskassen foretager ar-
ligt en rapportering til direktionen, hvor der redeggres
for, om risikostyringsfunktionen har den ngdvendige
bemyndigelse, ressourcer og operationelle uaf-
heengighed til at udfgre sine opgaver pa betryggende
vis. Dette har veeret vurderet som veerende opfyldt i
2018.
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Internt kontrolsystem

Der er fastsat politikker og forretningsgange for alle
vaesentlige driftsaktiviteter. Til efterlevelse af disse er
der i Politik for intern kontrol og compliance fastsat
ansvarsomrader, formal, processer og rapporterings-
procedurer for det interne kontrolsystem.

Ejerskabet af kontrollerne tilhgrer de enkelte afdelin-
ger. Det er altsa den enkelte afdeling, som er ansvar-
lig for, at kontrollerne udfgres. Pensionskassens risi-
kostyring falger op pa udfgrelse og design af kontrol-
ler, og pa baggrund heraf udarbejdes relevant rappor-
tering til direktionen.

Kontrolmiljg og system

Systemet til intern kontrol og risikostyring er udformet
med henblik pa at opdage og reducere vaesentlige fejl
sharere end at eliminere de risici, der identificeres i
processer og arbejdsgange.

Pensionskassen anvender et centralt IT-system til in-
tern kontrol og risikostyring. Dette system anvendes
af organisationen til at handtere risici, heendelser,
kontroller og udnytte muligheder i forbindelse med at
arbejde med disse proaktivt.
Der foretages opfglgning og analyser af data i kontrol-
systemet samt opfglgning pa haendelser og sparring
til registrering af kontroller og risici. Det er de udfg-
rende afdelinger, som registrerer egne risici og haen-
delser, og de interne kontrol- og risikostyringsfunktio-
ner, som behandler, kontrollerer og rapporterer
herom.

Selv om ledelsesfilosofien er baseret pa en hgj grad
af tiltro til selskabets medarbejdere, er der fastlagt po-
litikker og arbejdsgange med jsevnlig rapportering og
kontroller. Saledes sikres der fuld gennemsigtighed
af, hvilke risikofaktorer organisationen udseettes for.
Endvidere anvendes systemet til handtering af revisi-
ons- og complianceanbefalinger mv.

Indretningen af det interne kontrolmiljg i selskabet be-
star af en raekke elementer, som alle understgtter hin-
anden.

Strategiske kontroller herunder funktionsadskillelse,
generelle krav om godkendelser og bemyndigelser
m.v: De strategiske kontroller har fokus pa handtering
af konkrete typer af risici pa tveers af processer og ar-
bejdsgange.



Operationelle kontroller: Alle operationelle ngglekon-
troller er beskrevet i forretningsgangene og indgar i
de daglige processer og arbejdsgange.

Ngglekontrollerne er de operationelle kontroller, som
er seerligt vigtige for selskabet. Forretningsgange ud-
gar et vigtigt element i det interne kontrolmiljg og ska-
ber grundlag for en systematisk udfgrelse af veesent-
lige forretningsprocesser med reduceret risiko for util-
sigtede fejl. Operationelle kontroller, som udfgres for
sikringen af kvalitet og korrekt udfgrelse af veesentlige
forretningsprocesser, skal dokumenteres i forret-
ningsgange.

Risikostyringsfunktionen

Risikostyringsfunktionen falger op pa udfarsel af nag-
lekontroller og rapporterer herom til bestyrelse og di-
rektion. Forretningsgange og gvrig intern dokumenta-
tion, som ligger til grund for en samlet beskrivelse af
det interne kontrolmiljg, skal altid tilsikres at veere ret-
visende, og der er etablerede processer, som sikrer,
at alle dokumenter revideres arligt, eller hvis ellers pa-
kreevet.

Compliancefunktionen

Compliancefunktionen er en del af det interne kontrol-
system og udferer sine aktiviteter pa baggrund af en
arsplan (complianceprogram), som er fastsat i over-
ensstemmelse med funktionsbeskrivelse godkendt af
direktionen.

En veesentlig aktivitet for compliancefunktionen er fo-
rebyggende og opfglgende kontrol med implemente-
ring af nye og overholdelse af eksisterende lovgiv-
nings- og myndighedskrav samt interne styringsram-
mer (politikker, retningslinjer og forretningsgange).

Compliancefunktionen samarbejder med de andre
naglefunktioner med henblik p& at sikre et effektivt ar-
bejde og undgé ungdigt sammenfald mellem funktio-
nerne.

Intern auditfunktion

Intern revision i Pensionskassen PenSam er etableret
i henhold til bekendtggrelse om revisionens gennem-
farelse i finansielle virksomheder og finansielle kon-
cerner (revisionsbekendtggrelsen). Intern revision
agerer som en koncernfunktion i PenSam Gruppen
og ledes af en revisionschef.

Arbejdet som Intern auditfunktion udfarer er integreret
i funktionsbeskrivelsen for Intern revision og sker
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indenfor rammerne af revisionsbekendtggarelsen. In-
tern revision ma kun udfgre revision.

Arbejdsopgaverne varetages pa baggrund af den af
bestyrelsen godkendte "Funktionsbeskrivelse og poli-
tik for Intern revision og Intern audit” samt den indga-
ede revisionsaftale med ekstern revision. Bestyrelsen
har i henhold til revisionsbekendtggrelsen besluttet,
at revisionschefen forsyner alle arsregnskaber i kon-
cernen med en revisionspategning.

Revisionschefen rapporterer til revisionsudvalget og
bestyrelsen, og revisionsaktiviteterne omfatter opga-
ver indenfor savel operationel som finansiel revision.
Det vurderes, at de opgaver, der er palagt den Interne
auditfunktion, kan indeholdes i de opgaver, som er
palagt Intern revision i henhold til funktionsbeskrivel-
sen, og dette udmgntes i den arlige revisionsstrategi-
plan for PenSam gruppen.

Intern revision vurderer blandt andet, om selskabets
interne kontrolsystem er tilstreekkeligt og effektivt, og
om selskabets ledelsessystem er hensigtsmaessigt
og betryggende. | denne forbindelse foretages der til-
lige en vurdering af aktuar-, risikostyrings- og compli-
ancefunktionen.

Intern audits uafhaengighed og objektivitet er under-
Stgttet af, at revisionschefen eller medarbejderne ikke
er ansvarlige for eller har befgjelser til at udfare eller
deltage i andet arbejde end revision. Dette er ensbe-
tydende med, at revisionschefen og medarbejderne
ikke kan deltage i opgaver, som kan bevirke, at revi-
sionschefen kommer i en situation, hvor vedkom-
mende erklaerer sig eller oplyser om forhold eller do-
kumenter, som revisionschefen eller medarbejderne
har udarbejdet grundlaget for.

Da den ansvarlige for Intern audit tillige er revisions-
chef i koncernen, kan vedkommende alene anseettes
og afskediges af bestyrelsen i PenSam Holding.

| henhold til kommissorium for revisionsudvalget ud-
farer udvalget en raekke opgaver, der understatter, at
revisionschefen og Intern revision er uafhaengig og
objektiv. Disse opgaver omfatter eksempelvis:

» overvagning af det interne kontrolsystem, herun-
der Intern revision.

» behandling og indstilling af revisionsstrategiplan til
godkendelse af bestyrelserne i PenSam gruppen,
herunder budget og bemanding i Intern revision.



* behandling og drgftelse af udviklingen og ledel-
sens tiltag i relation til revisionsanbefalinger.

* lgbende revurdering og indstilling af andringer til
"Funktionsbeskrivelse og politik for Intern revision
og Intern audit”.

« arlig vurdering af Intern revisions uafhaengighed,
herunder kvalitetssikrings systemet.

Aktuarfunktion

Bestyrelsen har besluttet, at rollen som ansvarsha-
vende aktuar og ansvarlig for Aktuarfunktionen skal
varetages af samme person.

Den ansvarshavende aktuar kan alene ansaettes og
afskediges af bestyrelsen.

Aktuarfunktionen udfgrer sine aktiviteter baseret pa
en arsplan. Aktiviteterne omfatter primaert koordine-
ring af opggrelsen af de forsikringsmaessige henseet-
telser samt medvirken i opggrelsen af selskabets sol-
venskapitalkrav og minimumskapitalkrav samt i sel-
skabets risikostyring. Endvidere har Aktuarfunktionen
ansvar for vurdering af datakvaliteten til beregning af
henseettelser.

Den ansvarlige for Aktuarfunktionen udarbejder som
minimum arligt en Aktuarrapport til direktionen og be-
styrelsen. Den ansvarlige har derudover lgbende ad-
gang til rapportering til direktionen og bestyrelsen.

Outsourcing

Pensionskassen PenSam har outsourcet totaladmi-
nistrationen af selskabets drifts- og udviklingsaktivi-
teter til PenSam A/S.

PenSam A/S fungerer i et armsleengdeforhold til
Pensionskassen PenSam med fokus pa eksekvering
af aftalte planer samt med radgivning i forhold til for-
retningsmaessige afklaringer. Outsourcingen falger
selskabets Politik for outsourcing, som fastlaegger
malsaetninger og strategi for outsourcing, beslut-
ningsproces samt krav til outsourcingkontrakter.

De outsourcede aktiviteter omhandler:

* Pensionsadministration med varetagelse af udbe-
talinger samt livscyklushaendelser.

+ Kunderelation vedrgrende kundekontaktpunkter,
radgivning samt forebyggelse og socialrddgivning.
- Formueforvaltning som bestéar i at forvalte pensi-
onskundernes formue fra fastseettelse af
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investeringsstrategi til Igbende risikostyring, afvik-
ling og administration. Investeringsservice er ikke
outsourcet, men varetages af pensionskassen
selv.

» Styring & Governance som omhandler den finan-
sielle og gkonomiske styring samt ledelsessupport
og strategiudvikling. Herudover indgar gover-
nance, som understgtter god selskabsledelse og
compliance i forhold til geeldende lovgivning.

For tilvejebringelse af IT-drift ggr PenSam A/S brug
af videreoutsourcing. KMD er videreoutsourcingsle-
verandgr for IT-drift, -vedligehold og -udvikling.
Denne videreoutsourcing er godkendt af Pensions-
kassen PenSam's bestyrelse.

Manedligt falges der op pa de leverede serviceydel-
ser, og bestyrelsen bliver en gang i kvartalet prae-
senteret for KPI’ernes udvikling og status. Yderligere
bliver der udarbejdet en arlig outsourcingsrapport,
hvor ogsa den radgivende funktion evalueres kvalita-
tivt.

PenSam A/S er tjenesteyder inden for omradet ad-
ministration af finansielle virksomheder.

Andre oplysninger

Pensionskassens bestyrelse og direktion vurderer ud
fra en forretningsmeessig overvejelse, at pensions-
kassens ledelsessystem er fyldestggrende i forhold til
arten, omfanget og kompleksiteten af de risici, der er
forbundet med pensionskassens virksomhed.

Bestyrelsen har fastsat politikker indenfor forretnin-
gens hovedomrader. Direktionsinstruksen og politik-
kerne beskriver tilsammen rammerne for ledelsen af
virksomheden og samspillet mellem bestyrelsen og
direktionen, og under dem tjener beredskabsplaner,
forretningsgange, arbejdsbeskrivelser mv. i organisa-
tionen eller krav i en outsourcingskontrakt til at sikre,
at der er en klar og entydig ledelse af pensionskassen
i alle virksomhedens led.

Der er fokus pa, at der er en rgd trad fra pensionskas-
sens forretningsmodel og afledte risikoprofil til direkti-
onsinstruksen og politikkerne pa de enkelte aktivitets-
omréader, hvor det risikoniveau, som bestyrelsen @n-
sker pa aktivitetsomraderne fremgar, og hvor rammer
for direktionens befgjelser fastseettes. Dette viderefg-
res i de underliggende forretningsgange mv. og er
med til at understgtte, at pensionskassens strategiske
mal nas.



Bestyrelsen og direktionen har i forlaengelse heraf sik-
ret, at der er rapporteringskanaler til sikring af infor-
mationsstreamme i selskabet, bade bottom-up og top-
down.
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Risikoprofil

Bestyrelsens gnskede risikoniveau er fastsat i Politik
for risikostyring.

Forsikringsrisici

Forsikringsmaessige risici
Falgende risikokategorier vedrarer livsforsikringsrisi-
koen:

* Dgadelighedsrisiko

* Levetidsrisiko

* Invaliditets-/sygdomsrisiko

» Livsforsikringsoptionsrisiko

* Omkostningsrisiko

* Genoptagelsesrisiko

+ Livsforsikringskatastroferisiko

Dette svarer til risikokategorierne i pensionskassens
solvensopggrelse.

Opggrelsesmetode for risiko

Risiko kvantificeres og rammeseettes i overensstem-
melse med den valgte metode for opggrelse af sol-
vens under forsikringsdirektivet og tilhgrende forord-
ning.

Nedenfor gennemgas de enkelte risikokategorier, der
er rammesat pa forsikringsomradet:

Dgdelighedsrisiko

Risikoen daekker over en permanent stigning i be-
standenes dgdelighed. Udviklingen i dgdeligheden
generelt og pensionskassens produkter gar, at risi-
koen betragtes som lille og accepteres.

Levetidsrisiko

Risikoen deekker over et permanent fald i bestande-
nes dgdelighed. Udviklingen i dgdeligheden generelt
og pensionskassens produkter ggr, at risikoen stadig
betragtes som en veesentlig risiko for pensionskas-
sen. Risikoen accepteres for naerveerende, men mu-
lighederne for afdaekning skal lgbende undersgges,
idet en ugunstig udvikling i bufferne i bestandene kan
medfare et behov for afdeekning af levetidsrisikoen.
Direktionen skal i s tilfeelde udarbejde et opleeg til
bestyrelsen, som vurderer og indstiller, om der skal
tegnes afdaekning af levetidsrisikoen.
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Invaliditets-/sygdomsrisiko

Daekker over risikoen for en permanent stigning i ni-
veauet for tilkendelse af invalidepension. Pensions-
kassen ggr en stor indsats for at forebygge tilkendel-
ser af invalidepension. Endvidere er der gennemfgart
stramninger for tilkendelser af offentlig fartidspension.
Risikoen anses for begreenset og accepteres.

Livsforsikringsoptionsrisiko
Livsforsikringsoptionsrisiko betegner risikoen for, at
der sker genkgb af policer til ugunst for pensionskas-
sen. Adgangen til genkgb er veesentligt begraenset.
Optionerne vurderes derfor ikke i sig selv at udgere
en udfordring for pensionskassen.

Omkostningsrisiko

Daekker over risikoen for en permanent stigning i pen-
sionskassens omkostninger. Risikoen anses for be-
greenset og accepteres. Der arbejdes malrettet pa at
nedbringe pensionskassens omkostninger.

Genoptagelsesrisiko

Deaekker over risikoen for, at invalidesager revurderes
med gget udbetaling til folge. Risikoen anses for be-
greenset og accepteres.

Livsforsikringskatastroferisiko

Der gnskes en begreenset risiko, nar katastrofe ind-
treeder. Pensionskassens prisseaetning af dgdelighed
og invaliditet tager udgangspunkt i, at dgd/invaliditet
indtreeffer uafhaengigt fra kunde til kunde, hvilket ikke
er tilfeeldet ved katastrofe. Derfor skal pensionskas-
sen gardere sig mod et stgrre antal afheengige dads-
fald/invaliditeter, fx ved genforsikring.

Markedsrisici

Markedsrisici daekker risikoen for tab pa ugunstige
beveegelser i markedspriser, renter, valutakurser mv.
Investeringspolitikken udtrykker en gnsket markedsri-
sikoeksponering i pensionskassens formueforvalt-
ning, og niveauet fastseettes ud fra aktivfordeling og
benchmark. Risikorammerne er overordnet set fast-
lagt i Politik for risikostyring, hvor rammerne for mar-
kedsrisici afspejler den fastsatte strategi. | det efter-
folgende beskrives risikoen for pensionskassens
samlede aktiver. Pensionskassens markedsrisici er
sammen med forsikringsrisiko en af de to domine-
rende risici. Som omtalt under "Investeringsrisici" ta-
ger investeringspolitikken hgjde for "prudent person"-
princippet.



Forskellige markedsrisici:

Risiko | Mio kr. |
Rente 145
Aktie 1.405
Ejendom 348
Spread 808
Valuta 116
Koncentration 887
Diversifikation -1.171
Markedsrisiko 2.539

Renterisiko
Pensionskassens renterisiko opgares ved forskydnin-

ger i renteniveauet. Bade investeringsaktiverne og
pensionsforpligtelserne andrer markedsveaerdi i for-
bindelse med, at renteniveauet sendrer sig. Rentefgl-
somheden pa investeringsaktiverne anvendes til at
afdeekke risikoen pa de garanterede pensionsforplig-
telser. Renteforskydninger har meget stor betydning
for markedsveerdien af pensionsforpligtelserne, og
rentefalsomheden i investeringsaktiverne er ikke til-
straekkelig til at afdeekke renterisikoen. Derfor anven-
des finansielle kontrakter i form af renteswaps og
swaptioner til at afdeekke den resterende renterisiko.
Fastseettelsen af den samlede afdaekningsgrad pa
renterisikoen foretages af bestyrelsen. Det er et stra-
tegisk mal at afdeekke 90% af renterisikoen pa pensi-
onsforpligtigelserne. Det gnskede niveau for renteri-
sikoen fremgar af Retningslinjer for investering. Inve-
steringsrammerne indeholder herudover en ramme
for, hvilken starrelse taktiske disponeringer i nettoren-
terisikoen ma udgere i forhold til investeringsstrate-
gien. Effektiviteten af risikoafdeekningen overvages
gennem faglsomhedsanalyser og opfalgning af mar-
kedsveerdiregnskab for aktiver og passiver i den re-
gelmaessige risikorapportering. Idet pensionskassens
pensionsforpligtigelser alle er i DKK, er der pa balan-
cen en naturlig gget koncentration af rentebserende
aktiver (primaert statsobligationer og realkreditobliga-
tioner) udstedt i DKK i forhold til starrelsen af dansk
gkonomi. | en nettobetragtning vurderes dette ikke
som en veaesentlig risikokoncentration for pensions-
kassen, idet der er tale om et naturligt strukturelt
match mellem aktiver og pasiver i samme valuta.

Aktierisiko
Pensionskassens aktierisiko stammer fra en gnsket

risikoeksponering i Pensionskassens formueforvalt-
ning. Risikobudget og rammer for aktierisiko skal tage
hensyn til cykliske forhold, s& pensionskassen kan
fastholde den gnskede aktivfordeling i stressede
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scenarier. Retningslinjen for investering fastsaetter
minimums- og maksimumgraenser for aktierisikoen.
Aktierisikoen stammer fra investeringerne i bagrsnote-
rede aktier i Danmark og pa globalt plan. Ud over in-
vesteringen i barsnoterede aktier kommer der ogsa
aktierisiko fra investeringen i unoterede aktier og al-
ternative investeringer, som ikke falder under en af de
andre risikokategorier. Pensionskassens direkte inve-
steringer og investeringen i infrastruktur bliver i de fle-
ste tilfeelde klassificeret som aktierisiko. Pensionskas-
sens infrastrukturinvesteringer er fortsat opgjort som
aktierisiko pa grund af de mange krav, der stilles for
at kunne klassificere investeringerne som infrastruk-
tur med et mere lempeligt kapitalkrav.

Lidt over halvdelen af den aktierisiko, der ikke klassi-
ficeres som bgrsnoterede aktier, bestar af unoterede
aktieinvesteringer. 25% bestar af investeringer i infra-
struktur, og resten stammer fra mandater, som endnu
ikke er fuldt klassificeret pa andre risikoklasser. De
fonde, hvor der ikke foretages meget frekvent belys-
ning af de underliggende investeringsaktiverne, er ty-
pisk hovedsageligt investeret i unoterede aktier, og
hele fonden bliver derfor klassificeret som unoterede
aktier. Aktieportefgljen indeholder ingen investeringer
i rdvarer eller hedgefonde.

Pensionskassen’s investering i PenSam Holding er af
strategisk karakter og behandles sadan i solvensbe-
regningen. Investeringen i PenSam Holding udggr ca.
1,8 mia. kr

De bgrsnoterede aktier er godt fordelt ud over sekto-
rer med den stgrste eksponering i finansielle aktier pa
18%. Den geografiske fordeling placerer 55% i USA,
hvilket ca. svarer til markedsandelen i amerikanske
aktier i forhold til alle globale bgrsnoterede aktier.
Pensionskassen har bgrsnoterede aktier i USA sva-
rende til ca. 1,2 mia. kr.

Valutarisiko
Investeringsaktiverne kan veere udstedt i fremmed va-

luta. Pensionskassen er dermed eksponeret over for
udsving i fremmed valuta i forhold til danske kroner.
Det er pensionskassens politik at afdeekke denne va-
lutarisiko mod fremmede valutaer med valutatermins-
kontrakter. Der er defineret en afdaekningsgrad af va-
lutarisiko i de for pensionskassen vaesentligste valu-
taer. Retningslinje for investering angiver en ramme
for den samlede valutarisiko, ligesom eksponering
mod enkeltvalutaer rammeseettes for at begraense
ensidig  valutaeksponering. Effektiviteten af



risikoafdaekningen overvages gennem falsomheds-
analyser og opfalgning af markedsvaerdiregnskab for
aktiver og passiver i den regelmaessige risikorappor-
tering.

Ejendomsrisiko
Ejendomsrisici deekker over ejendomsrisiko ved inve-

stering i danske bolig- og erhvervsejendomme og i
udenlandske ejendomme. Yderligere er alle investe-
ringer i jord klassificeret som ejendomsrisiko. Pensi-
onskassen har investeret i bade danske og udenland-
ske ejendomme. Bestyrelsen har fastsat minimums-
og maksimumgraenser for ejendomsrisikoen.

Koncentrationsrisiko
Koncentrationsrisiko er udtryk for et forhgjet risikoni-

veau inden for delomrader af investeringsaktiverne,
givet at pensionskassen invester meget ensidigt i en-
kelte selskaber eller udbydere, eller alternativt hvis
der foreligger en uforholdsmaessig stor afhaengighed
af et bestemt kredit- eller pengeinstitut eller anden ud-
steder af veerdipapirer. Pensionskassen har en lille
koncentrationsrisiko, hvilket viser en stor spredning
pa investeringerne. Pensionskassen har dog koncen-
trationsrisiko i forbindelse med kapital investeret i
PenSam Holding. Bestyrelsen har fastsat en ramme
for koncentrationsrisikoen.

Volatilitetsrisiko
Bestyrelsen gnsker ikke aktiv investering i volatilitets-

risiko, men kan accepteres som afledt effekt af anden
investeringsaktivitet i godkendte aktivklasser. Pensi-
onskassen har volatilitetsrisiko pa finansielle instru-
menter pa aktivsiden, mens optionaliteten pa passiv-
siden er defineret til nul. Pensionskassens realkredit-
obligationsportefglje er eksponeret overfor volatilitets-
aendringer pa grund af konverteringsretten i obligatio-
nerne.

Ravarerisiko
Bestyrelsen gnsker ikke direkte eksponering mod ra-

varerisiko, men accepterer en sadan risikoekspone-
ring ved eksponering i andre godkendte aktivklasser.

Kreditrisici

Kreditrisiko opstar ved investering i kreditobligationer,
realkreditobligationer, direkte langivning og lignende.
Kreditrisikoen opggres som kreditspaendsrisiko, og
det gnskede risikoniveau er fastsat i Politik for kredit-
risici og yderligere rammesat i Retningslinjen for inve-
stering. Der er udarbejdet en selvsteendig kreditpolitik
som delmaengde af investeringspolitikken.
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Kreditrisikopolitikken fastsaetter i samspil med den
overordnede investeringsstrategi og Politik for inve-
stering den gnskede risikoprofil for investeringer med
eksponering mod kreditspaendsrisici og modpartsri-
sici, der her behandles samlet set som kreditrisiko.

Politik for kreditrisici fastseetter rammer i henhold til
Solvens Il forordningen séledes,

1. at langivning baseres pa rimelige og veldefine-
rede kriterier, samt at der er fastlagt en klar pro-
ces for godkendelse, aendringer, fornyelse og om-
laegning af 1an,

2. at pensionskassen har fastlagt interne metoder,
som muligger vurdering af kreditrisikoen ved ek-
sponering mod enkelte lantagere samt pa porte-
faljeniveau,

3. atder er indfgrt effektive systemer til lsbende ad-
ministration og overvagning af laneportefaljerne,
herunder til identificering og handtering af proble-
matiske kreditter samt til at foretage passende
veerdijusteringer, og

4. at laneportefglien er tilstraekkelig diversificeret i
forhold til pensionskassens malmarkeder og
overordnede investeringsstrategi.

Pensionskassen har kreditspeendsrisiko pa investe-
ringer i obligationer og lan.

Modpartsrisiko
Pensionskassen har modpartsrisiko der deekker over

eksponering mod andre finansielle modparter fordelt
pa likvider, valuta, finansielle instrumenter samt stillet
kollateral. | forbindelse med anvendelse af finansielle
instrumenter bliver der indgaet netting-aftaler for at
begreense modpartseksponering. Pensionskassens
modpartsrisiko stammer fra eventuelt starre udesta-
ende likvidpositioner samt veerdien af valutatermins-
kontrakter og markedsveerdien af derivater (typisk
swapafdaekning af garanterede ydelser). Disse ude-
stdender er koncentreret p& enkelte modparter, hvor
alle finansielle instrumenter er deekket gennem daglig
kollateralstillelse. Samlet vurderes risikoen meget lille
pa grund af de omtalte risikomitigerende foranstalt-
ninger sammenholdt med hgj kreditveerdighed af sel-
skabets modparter. Det er pensionskassens strategi
at benytte central clearing af finansielle instrumenter,
hvor det er praktisk muligt.

Likviditetsrisici

Direktionen fastsaetter for hver af kontributionsgrup-
perne rammer for minimumslikviditetsberedskabet.



Endvidere vedtager bestyrelsen en likviditetsplan, der
tilsikrer, at der er tilstreekkelig likviditet i den normale
drift og i gkonomisk stressede scenarier. Likviditets-
planen er et element i kapitalplanen og bygger der-
med pa den valgte investeringsstrategi og gvrige for-
udseetninger for kapitalplanen. Likviditetsplanen be-
tragter betalingsstrammene pa investeringsaktiverne
og livsforsikringsprodukterne og vurderer, om der er
tilstreekkelig likviditet til at imgdekomme bade reelle
og scenariebaserede pengestrgmme ud af pensions-
kassen. Analysen viser, at pensionskassen har en til-
fredsstillende overskudslikviditet i scenariet med nor-
mal drift og i et likviditetsstresset scenarie. Der fore-
tages en likviditetsplanleegning af investering i alter-
native aktivklasser med angivelse af sigtepunkter for
investeringsandele p& min. 5 ars sigt, der sikrer en
forsvarlig andel af alternative investeringer relativt til
aktiverne og passivernes forventede udvikling.

Operationelle risici

Operationel risiko er en samlebetegnelse for alle
de risici, som en virksomhed er udsat for, som pavir-
ker driften. Den omfatter uforudsete begivenheders
indtreeden. Operationelle risici defineres i pensions-
kassen som risikoen for heaendelsers indtreeden og
kvantificeres som det potentielle tab eller utilsigtede
gevinst, selskabet risikerer. Dette tab kan veere af
wkonomisk karakter, men ligeledes strategisk, eller pa
PenSams omdgmme mv.

Operationelle risici eksisterer som en naturlig del af
det at drive virksomhed. Pensionskassen gnsker en
effektiv og ansvarlig drift af selskabet, hvilket medfg-
rer, at alle vaesentlige risici skal handteres i henhold
til det gnskede risikoniveau.

De konkrete mal for operationel risikostyring i pensi-
onskassen har til formal at skabe rammerne for risi-
kobaseret ledelse.

Ansvaret for de operationelle risici er decentralt pla-
ceret hos de udfgrende enheder. Det indebeerer, at
lederne er ansvarlige for at styre risici indenfor deres
respektive ansvarsomrader, herunder etablere effek-
tive metoder og procedurer samt sikre tilstraekkelige
interne kontroller.

Ansvaret for metoder og procedurer for risikostyrings-
processen for operationelle risici og opsamling af
heendelser er forankret i risikostyringsfunktionen. Der
foretages opfalgning pa udviklingen i de udferende
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enheders vurdering af egne risici, samt hvorvidt regi-
strerede heaendelser bidrager til at bekreefte risikobille-
det, eller om de afslgrer tegn pa ikke-identificerede
risici, svagheder i eksisterende kontroller m.m.

Vurdering og opfalgning pa det interne kontrolmiljz
baserer sig p& dokumentationen af de interne kontrol-
ler i henholdsvis forretningsgange og forretningspro-
cesser, hvorfor disse skal veere fyldestggrende og op-
dateret.

Registrering og kvantificering af haendelser skal gare
Pensionskassen i stand til at vurdere, om solvenskra-
vet vedrgrende operationelle risici er passende. Her-
udover skal registreringen benyttes til at forbedre pro-
cesser og kontroller via de relevante forretnings-
gange. Tiltag i forleengelse af en haendelse skal, af-
haengig af den konkrete haendelse, omfatte en vurde-
ring af organisatorisk indretning og drift i form af funk-
tionsadskillelse, kontroller, medarbejderkompetencer
i forhold til opgavekompleksitet, forretningsgange, fy-
sisk sikkerhed mv.

Pensionskassen har metoder og procedurer, der er
egnede til at opdage og mindske risikoen, herunder
risikoen for manglende overholdelse af geeldende lov-
givning, markedsstandarder eller interne regelsaet.

Metode og proces for klassifikation og kvantificering
af disse risici beskrives i det fglgende.

Risikoidentifikation og kvantificering

| forste fase skal alle veesentlige risici identificeres og
beskrives saledes, at de kan klassificeres efter naer-
mere anvisning fra risikostyringsfunktionen. Risiciene
skal kvantificeres til brug for prioritering af de risici,
som skal analyseres neermere. Kvantificeringen af
den enkelte risiko sker bade far og efter det eksiste-
rende kontrolmiljg, der er for den enkelte risiko. Kon-
trolmiljget omkring risiciene er saledes et vaesentligt
aspekt i risikovurderingen.

Gruppering af risici herunder prioritering

| anden fase af processen skal det vurderes, hvordan
de enkelte risici pavirker hinanden, og hvorvidt nogle
af risiciene skal ses som en samlet risiko. Betydnin-
gen af en enkelt risiko/haendelse kan isoleret set veere
lille, mens en raekke af haendelserr samlet set kan pé&-
virke selskabet veesentligt. Der skal udpeges en risi-
koejer, der skal handtere risikoen inden for det fast-
lagte risikoniveau. | denne fase skal risiciene endvi-
dere prioriteres, og det skal besluttes, hvilke



vaesentlige risici der skal henholdsvis overvages og Andre oplysninger

udarbejdes handlingsplaner for.

Foglsomhedsanalyser og reverse stresstest

Der foretages lgbende falsomhedsanalyser pa speci-
elt aktivrisikoen som fremgar af den ugentlige rappor-
tering. Fglsomhedsanalyserne foretages pa de risiko-
kategorier, der er mest betydende for solvensen i sel-
skabet, hvilket typisk er renteudviklingen og afkastet
pa aktieinvesteringerne. Endvidere udarbejder og ind-
rapporterer selskabet kvartalsvise reverse stresstest
til Finanstilsynet. De kvartalsvise stresstest har til for-
mal at analysere, hvor meget en risikokategori skal
falde i veerdi, far solvensgraden og minimumssol-
vensgraden rammer henholdsvis 100% og 125%. Op-
gorelsen af seneste indrapporterede reverse stress-
test er afbilledet nedenfor.

Risikostyring og kontrol

For at kunne styre de vaesentlige risici, som er identi-
ficeret i den forrige fase, skal der besluttes handter-
bare og relevante malepunkter. For disse malepunk-
ter skal der opstilles greenseveerdier, og hvis disse bli-
ver brudt, skal der ske en aktion i forhold til foruddefi-
nerede handlingsplaner.

Mitigering / Handlingsplan
*  Minimer risikoen

» Overfgr risikoen

» Accept af risikoen

Andre vaesentlige risici

Pensionskassen har ikke identificeret veesentlige ri-
sici uden for de ovenfor gennemgaede risikokatego-

rier.
SCR 100 pct. MCR 100 pct.
Stress Kapitalgrundlag Solvensdeekning Stress Kapitalgrundlag Minimumsdeekning
Renterisici -200bp|  3.678.410.845 750%| -200bp|  3.709.737.940 1680%
Aktierisici 33%|  1.520.420.192 100%|  47% 471.685.799 85%
Ejendomsrisici 100%|  1.731.569.649 106%| 100%|  1.731.569.649 338%
Danske stats- og realkredit [pyioy SRR 97%|  21% 510.706.517 88%
. . _ . oObligationer
Kreditspaendsrisici g5 ;06 satsobligationer 100%|  3.678.410.845 1200%| 100%|  3.678.410.845 2666%
@vrige obligationer 40% 1.723.685.255 99% 62% 590.182.117 90%
Eksponering mod AUD 100%|  3.626.060.664 1185%| 100%|  3.626.060.664 2633%
Valutaspaendsrisici Eksponering mod CHF 100% 3.604.524.046 1178%( 100% 3.604.524.046 2619%
Eksponering mod HKD 100%|  3.522.137.973 1024%| 100%|  3.522.137.973 2276%
Modpartsrisici 3.678.410.845 718%
Levetidsrisici 25%|  1.766.039.342 96%|  36% 624.940.915 88%
Livsforsikrings- N/A|  3.678.410.845 1200%| N/A|  3.678.410.845 2666%
0pt|0nSr|SlC|
Skadesforsikrings- NA|  3.678.410.845 1200%| N/A|  3.678.410.845 2666%
katastroferisici
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Veaerdianseaettelse til solvensformal

Aktiver

Aktiverne veerdiansesettes som udgangspunkt ud fra
de samme principper, som benyttes i forbindelse med
udarbejdelsen af regnskaberne. Der er saledes ikke
nogen vaesentlige forskelle mellem de metoder og pri-
maere antagelser, som benyttes til henholdsvis sol-
vensformal og regnskabsformal.

Principperne for veerdianseettelse er beskrevet i af-
shittene nedenfor.

Materielle aktiver

Materielle aktiver bestar primeert af driftsmidler. Drifts-
midler indregnes i balancen til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen om-
fatter anskaffelsessummen samt gvrige omkostninger
tilknyttet anskaffelsen. Afskrivninger beregnes pa
grundlag af aktivets restveerdi fratrukket akkumule-
rede nedskrivninger. Afskrivninger pa driftsmidler fo-
retages lineaert over den forventede gkonomiske le-
vetid. Afskrivningsperioderne er fastsat til 3 - 10 ar.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til dagsveerdi efter en
cash flow model. Investeringsejendomme omfatter
primeaert bolig- og erhvervsejendomme. Dagsveerdien
opggres med udgangspunkt i en systematisk vurde-
ring af ejendommene baseret pa deres forventede af-
kast over en 10-arig periode og terminalveerdi.

Terminalveerdien er forventningen til eiendommenes
fremtidige kontante driftsafkast i et normalt ar efter en
10-arig periode. Dagsveerdien er opgjort ved at tilba-
gediskontere det forventede afkast samt at fastseette
afkastkrav, der blandt andet afhaenger af ejendom-
mens art, beliggenhed og det aktuelle renteniveau.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomhe-
der indregnes og males til virksomhedens regnskabs-
maessige indre veerdi. Virksomhedens indre veerdi op-
gares efter det senest modtagne regnskab.

Kapitalandele
Kapitalandele indregnes i balancen til dagsveerdi.

Dagsveerdien for kapitalandele, der handles pa et ak-
tivt marked, opgares pa baggrund af lukkekursen pa
balancedagen.

For kapitalandele, hvor der ikke forefindes et aktivt
marked og dermed ikke en observerbar palidelig
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dagsveerdi, foretages veerdianseettelsen med ud-
gangspunkt i almindeligt anerkendte veerdianseettel-
sesmetoder. Dette omfatter for eksempel. "discoun-
ted cash flow metoden”, sammenlignelige handler og
multipler. Den anvendte metode varierer afthaengig af
de konkrete foretagne investeringer.

Veerdiansaettelserne efterprgves lgbende ud fra risiko
og veesentlighed. Der valideres ved hjeaelp af fglsom-
hedsanalyser af veesentlige forudseetninger i de an-
vendte veerdiansaettelsesmodeller.

Investeringsforeningsandele

Bersnoterede investeringsforeningsandele males til
dagsveerdi med udgangspunkt i den officielle lukke-
kurs pa balancedagen. Hvis en officiel lukkekurs ikke
findes, anvendes den officielle bgrskurs. Unoterede
investeringsforeningsandele males til den af udbyder
beregnede kurs, der bygger pa de underliggende
veerdipapirers dagsveerdi.

Obligationer, pantesikrede udlan og andre udlan
Obligationer, pantesikrede udlan og andre udlan ma-
les til dagsveerdi. Dagsveerdien af noterede obligatio-
ner opggres med udgangspunkt i den officielle lukke-
kurs pa balancedagen. Hvis en officiel lukkekurs ikke
findes, anvendes den officielle bgrskurs. Dagsveaer-
dien af udtrukne barsnoterede obligationer males dog
til nutidsveerdien af udtraekningsbelgbet. For gvrige
unoterede obligationer og udlan opgeres dagsveer-
dien ud fra almindeligt anerkendte veerdianseettelses-
teknikker, der inddrager alle tilgeengelige data, som
markedsdeltagere ma antages at ville tage i betragt-
ning ved en prisfastseettelse. PenSam benytter et in-
ternationalt anerkendt kreditvurderingsveerktgj til un-
derstgttelse af ovenstdende teknikker.

Afledte finansielle instrumenter

Barsnoterede og unoterede afledte finansielle instru-
menter males til dagsveerdi, og reguleringer indreg-
nes lgbende i resultatopggrelsen under 'Kursregule-
ringer'. Positive dagsveerdier indregnes i balancen un-
der 'Afledte finansielle instrumenter’, og negative
dagsveerdier indregnes i balancen under 'Anden geeld
og Geeld til kreditinstitutter'.

For afledte finansielle instrumenter, der ikke er bgrs-
noterede, anvendes til veerdianseettelsen almindeligt
anerkendte veerdianseettelsesmetoder. De valgte me-
toder tilpasses de enkelte afledte finansielle instru-
menter.

Der foretages analyser af veerdiansaettelserne i for-
hold til eksterne modparter og i forhold til priser fastsat



af en uafhaengig finansiel institution, for at vurdere og
efterpr@gve, de af pensionskassen fastsatte vaerdier.

Repoer behandles som l&n mod sikkerhed. Obligatio-
ner solgt som led i en repoforretning er medtaget i ba-
lancen til dagsveerdi.

Forsikringsmaessige henseettelser

Veerdianseettelse af pensionsmaessige henseettel-
ser

De pensionsmeessige henseettelser veerdianseettes
pa samme made til regnskabsaflaeggelse som til sol-
vensformal.

Maling af forpligtelser vedrarende forsikringskon-
trakter

Vurderingen af kundebestandens levetid, dagd og in-
validitet har en veesentlig indflydelse pa opggrelsen af
de pensionsmeessige henseettelser, og derfor foreta-
ges der regelmeessigt en vurdering af bedste skgn for
de neevnte parametre.

Erfaringerne, der danner baggrund for fastseettelse af
parametre til henseettelsesberegning, er indhentet
over fem ar, hvor fgrtidspensionsreformen er tradt i
kraft undervejs i perioden. Der er usikkerhed om re-
formens langsigtede effekt, hvilket kan pavirke hen-
seettelsernes starrelse fremadrettet.

Fastleeggelse af forudseetningerne er baseret pa erfa-
ringer fra pensionskassens bestand og er pavirket af
aktuarmaessige skagn, der har betydning for henseet-
telsernes starrelse.

Den anvendte metode for vurdering af bedste skgn
for levetid og dagd skelner mellem levetid for raske og
invalide, idet der i pensionskassen er observeret stor
forskel i levetid imellem raske og invalide.

Til vurdering af den observerede dgdelighed er der
anvendt oplysninger, som er baseret pa erfaringer
blandt kunderne i hele PenSam gruppen, da dette bi-
drager til en mere sikker estimation. Det er endvidere
vurderingen, at en metode, der skelner mellem raske
og invalide, er udtryk for bedste skgn pa det forelig-
gende grundlag.

Det er ledelsens vurdering, at de anvendte skan er
forsvarlige og et udtryk for bedste skan for regnskabs-
posternes dagsveerdier.

Pensionsmaessige hensaettelser
Pensionsmaessige hensaettelser opgares pa basis af
det til Finanstilsynet anmeldte tekniske grundlag for
beregning af pensionsmeessige henseettelser.
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Pensionshenseettelser

Pensionshenseettelser opdeles i garanterede ydelser,
risikomargen, individuelt bonuspotentiale samt kollek-
tivt bonuspotentiale.

Nutidsveerdien af fremtidige betalingsstremme findes
ved diskontering med rentekurven, jf. regnskabsbe-
kendtggrelsen, hvor satserne er med volatilitetsjuste-
ring og reduceret med pensionsafkastbeskatningssat-
sen.

Forudsaetninger vedrgrende dgdelighed og invaliditet
er fastlagt pa baggrund af erfaringer fra bestanden i
PenSam. Forudsaetninger vedrgrende de fremtidige
administrationsomkostninger er baseret pa admini-
strationsaftale med PenSam A/S.

Garanterede ydelser

Garanterede ydelser er opgjort som nutidsveerdi af
betalingsstramme vedrgrende ydelser og administra-
tionsomkostninger. Betalingsstrammene er opgjort
under hensyntagen til sandsynligheden for tilbagekab
og diverse forsikringsbegivenheder.

Nutidsveerdierne opggres efter markedsforudsaetnin-
gerne. Hertil lzegges et tilleeg til deekning af fremtidige
ydelser foranlediget af indtrufne forsikringsbegiven-
heder samt et tillaeg for ubetalte, forfaldne forsikrings-
ydelser.

Risikomargen
Risikomargenen beregnes efter kapitalomkostnings-
metoden under Solvens Il

Individuelt bonuspotentiale og kollektivt bonuspoten-
tiale
Den forsikredes bonusret opgares residualt i forhold

til de pensionsmeessige henseettelser efter finansie-
ring af garanterede ydelser og risikomargen. Den del
af veerdien af bonusretten, der er indeholdt i de retro-
spektive henseettelser, er individuelt bonuspotentiale,
mens den del, der ikke er fordelt til de enkelte forsik-
ringer, er kollektivt bonuspotentiale.

Individuelt bonuspotentiale og kollektivt bonuspoten-
tiale kan anvendes til deekning af negative realisere
de resultater i henhold til kontributionsbekendtggrel-
sen.

Fortjenstmargen
Pensionskassen har fastsat risikoforrentningen til nul,

hvorfor der ikke er fortjenstmargen.



Effekt af volatilitetsjustering
Pensionskassen anvender volatilitetsjustering, jf. arti-
kel 77d i Solvens lI-direktivet. Effekten heraf ses i ne-
denstdende skema pr. 31.12.2018:

Balancepost i Med volatiltets- Uden vola-til-

mio. kr. justering tetsjustering

Forsikrings- 21.347 21.347

maessige hen-

seettelser

Solvenskapital- 306 970

krav

Minimumskapi- 138 436

talkrav

Kapitalgrundlag 3.678 2.798
Anden geeld

Anden geeld er geeldsposter og negativ veerdi af af-
ledte finansielle kontrakter. Posterne er veerdiansat til
samme veerdi som i arsrapporten.

Alternative veerdianseettelsesmetoder

Der anvendes ikke alternative veerdiansaettelsesme-

toder.

Andre oplysninger

Der vurderes ikke at veere andre veesentlige oplys-
ninger om veerdianseaettelsen af aktiver og passiver til

solvensformal.

25



Kapitalforvaltning

Pensionskassen har overholdt sdvel solvenskapital-
krav som minimumskapitalkrav | hele 2018. Solvens-
kapitalkravet har veeret faldende fra ca. 1,0 mia. kr. i
starten af aret til 306 mio. kr. ultimo 2018. Faldet skyl-
des en kombination af positive afkast gennem aret og
en bestyrelsesbeslutning om at udlodde en andel af
egenkapitalen til de kollektive bonusreserver.

Pensionskassen anvender standardmodellen under
Solvens 1l til opgarelse af solvenskapitalkravet pa
neer for levetidsrisiko, hvor der anvendes en partiel in-
tern model, som er godkendt af Finanstilsynet.

Pensionskassens solvenskapitalgrundlag udggres af
egenkapital, seerlige bonushensaettelser og fortjenst-
margen. Alle disse elementer er Tier |. Ultimo 2018
udgar solvenskapitalgrundlaget 3,7 mia. kr.

Kapitalgrundlag

Bestyrelsen har besluttet, at pensionskassens kapital
som udgangspunkt udggres af egenkapital og seerlige
bonushenseettelser, og dermed ikke af kapital finan-
sieret af lAngivere. Beslutningen udelukker dog ikke,
at kapitalngdplanen kan indeholde elementer af frem-
medkapital. De naevnte stgrrelser opgares pd samme
made til regnskab og til solvensformal. Endvidere ind-
gar fortjenstmargen i kapitalgrundlaget til solvensfor-
mal.

Kapitalgrundlaget skal have en stgrrelse, s den som
minimum kan daekke pensionskassens regulatoriske
kapitalkrav. Kapitalgrundlaget stiller om ngdvendigt
kapital til radighed for kundegrupperne. Opretholdel-
sen af et tilstreekkelig kapitalgrundlag sikres blandt
andet i risikostyringspolitikkens afsnit om planleegning
og kapitalstruktur.

Bestyrelsen gnsker en lav risiko for tab pa aktiver til-
knyttet egenkapitalen og kapitalgrundlaget som hel-
hed. Det samlede gnskede risikoniveau defineres
derudover af risikotolerancen pa kundegrupperne
samt det fastlagte risikobudget for de operationelle ri-
sici.

Seerlige bonushensaettelser opbygges af andele af
overskud, der tilfalder forsikringsbestanden, og udbe-
tales i takt med udbetaling af pension til kunderne el-
ler ved genkgb/overfarsel.

Pensionskassens kapitalgrundlag kan understgtte
kontributionsgrupper mv. i det omfang, der er behov
og mulighed for dette. Fordelingen sker ved at fast-
seette et risikobudget og risikorammer, der overstiger
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kontributionsgruppens egne buffere. Pensionskas-
sens kontributionsgrupper betaler en passende for-
rentning.

Vedligeholdelsen af kapitalgrundlaget sker ved til-
skrivning af afkast af egne aktiver og ved risikoforrent-
ning.

| selskabets forretningsplan for perioden 2018-2021
er bestyrelsens beslutning forudsat fastholdt.

Kapitalgrundlag hhv. primo og ultimo 2018 er specifi-
ceret i tabellen nedenfor:

Ultimo

2018

Egenkapital 3,6 31

Seerlige Bonushen- 0,5 0,5
seettelser

Fortjenstmargen 0 0,1

Kapitalgrundlag 4,1 3,7

Alle elementer i kapitalgrundlaget er Tier I. Alle ele-
menter kan ligeledes indgéa fuldt til deekning af mini-
mumskapitalkravet. Der er ikke veesentlige forskelle
mellem kapitalgrundlaget i selskabets regnskab og
overskydende aktiver i forhold til passiver beregnet til
solvensformal.



Solvenskapitalkrav og minimumskapital-
krav

Pensionskassens solvenskapitalkrav ultimo 2018 er
specificeret i tabellen nedenfor:

Mio. kr. ‘
Risiko for leengere levetid
@vrige risici 74,9
Forsikrings- og omkostningsrisici i alt 562,6
Markedsrisici i alt 2.538,4
Operationelle og strategiske risici i
alt 95,1
Samlede risici 3.227,9
Diversifikation -389,6
Samlet tabspotentiale 2.838,3
Deekning af bonuspotentialer -2.531,7
Solvenskapitalkrav 306,6

Minimumskapitalkravet udggr 138 mio. kr. Input til be-
regningen af minimumskapitalkravet er beskrevet i
skema S.28.01.01.

Solvenskapitalkravet er opgjort iht. standardmodellen
under Solvens Il pa naer for levetidsrisiko. Dette er be-
skrevet neermere i afsnit nedenfor.

Selskabet anvender ikke forenklede beregninger eller
selskabsspecifikke parametre i opggrelsen.

Savel solvenskapitalkravet som minimumskapitalkra-
vet har veeret faldende i lgbet af 2018, hvilket skyldes,
at solvenskapitalkravet ved arets udgang, alene bliver
drevet af risikoen pa egenkapitalens investeringsrisici
og de operationelle risici.

Anvendelse af delmodulet for lgbetidsba-
serede aktierisici til beregningen af sol-
venskapitalkravet

Selskabet anvender ikke delmodulet for Igbetidsbase-
rede aktierisici til beregning af solvenskapitalkravet.

Forskelle mellem standardformlen og en
intern model

Pensionskassen anvender standardmodellen under
Solvens I til opgarelse af solvenskapitalkravet pa
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naer for levetidsrisiko, hvor der anvendes en partiel in-
tern model.

Pensionskassen ansggte om og fik i 2015 Finanstil-
synets godkendelse til at anvende den partielle in-
terne model fra 2016. Pensionskassen gjorde dette,
da de danske hensaettelsesregler, hvor der i selve
henseettelserne tages hgjde for fremtidige stigninger i
levetiden, ikke harmonerer med de underliggende an-
tagelser bag standard levetidsstgdet under Solvens
Il.

Den partielle interne model for levetidsrisiko erstatter
standardmodulet for levetidsrisiko i standardmodellen
direkte og beskriver ligesom standardmodulet risi-
koen for en 200-ars begivenhed inden for en tidshori-
sont pa ét ar.

Den partielle interne model er begraenset alene til le-
vetidsrisiko, dvs. risikoen for stigning i henseettel-
serne som fglge af, at kunderne lever lsengere end
forudsat.

Den partielle interne model anvendes ligeledes i pen-
sionskassens daglige styring.

Antagelserne bag den partielle interne model bygger
pa pensionskassens anmeldte regler vedrgrende le-
vetidsforudseetninger, hvori Finanstilsynets bench-
mark for hhv. observeret, nuveerende niveau og for-
ventede fremtidige levetidsforbedringer indgar.

I modellen simuleres et stort antal gange saledes,
hvordan henseettelserne kan udvikle sig som fglge
aendringer i levetidsbenchmark og selskabets data pa
ét ars sigt. Simuleringen ét ar frem i tid er baseret pa
Poisson Lee-Carter modellen, som er kalibreret til 20
ars data for den danske befolkning. P& baggrund af
dette kan man simulere pensionskassens dgdelighed
ét ar frem i tid. Herved opnas en sandsynlighedsfor-
deling for aendring i henseettelserne. A£ndring i hhv.
niveau og trend kalibreres herefter til 99,5%-fraktilen
i denne fordeling. Simulering af pensionskassens dg-
delighed er en opdatering af modellen, som er blevet
implementeret i 4. kvartal 2018. Séledes er usikker-
heden knyttet til forsikringsbestanden i Pensionskas-
sen PenSam handteret i modellen, hvor den tidligere
blev handteret udenfor modellen ved en approksima-
tion. Det er dermed ikke leengere ngdvendigt med et
solvenstilleeg i pensionskassens risikobudget.

Udover risikoen for stigning i henseettelserne som
falge af eendringer i benchmark og selskabets data pa
ét ars sigt indeholder modellen ogsa en komponent
for ikke-kvantificerbar risiko.



Til sammenligning indgér i standard levetidsstadet et
uniformt fald pa 20% i de underliggende dgdeligheds-
antagelser i alle aldre. | dette levetidsstad indgar ogsa
forventninger til fremtidige stigninger i levetiden.

Den partielle interne model bygger p& samme data,
som indgar i Finanstilsynets benchmark samt i be-
stemmelse af pensionskassens anmeldte bedste
skagn for levetider, dvs. befolkningsdata, branchedata
0g pensionskassens egne data.

Sammenligningstal ultimo 2018 mellem at anvende
standard model for levetidsrisiko og pensionskassens
partielle interne model (PIM) for levetidsrisiko fremgar
af tabellen nedenfor:

Mio.kr. Pensionskassen
PenSam

Samlet level-stress, raske, 7,8%

PIM

Samlet level-stress, invalide, 9,6%

PIM

Levetidsrisiko, standardmo- 1.227

dul

Levetidsrisiko, PIM 543

Reduktion levetidsrisiko, PIM 56%

%

SCR_brutto, standard 3.610

SCR_brutto, PIM 3.277

Reduktion pa SCR_brutto, 9%

PIM %

SCR, standard 871

SCR, PIM 538

Reduktion SCR % 38%

Andring i markedsveerdihenseettelsen som fglge af
opdatering af markedsveerdidgdelighed fremgar af ta-
bellen nedenfor. Den gkonomiske konsekvensbereg-
ning er foretaget med bestand og rentekurve og geel-
dende rentekontributionsgrupper pr. 31. august 2018.

Andring
GY

+309 +27 +8
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Der er tilsvarende foretaget en beregning af, hvor me-
get henseettelsen forventedes at stige ifglge den

gamle trend.
Mio. kr. SHJ ‘ POR TRAM
/ZEndring +65 +6 +2
GY

Omesat til % udgar den faktiske stigning falgende i for-
hold til den forventede stigning:

GY

475% 450% 400%

Det fremgar af ovenstaende tabeller, at opdateringen
af markedsveerdidgdeligheder til benchmark for 2017
har medfgrt en starre stigning i henseettelsen end for-
ventet, da den faktiske stigning udger over 100 % af
den forventede stigning for de tre rentekontributions-
grupper. Samlet set har pensionskassen saledes lidt
et aflgbstab pa 271 mio.kr.

Aflgbstabet skyldes primeert overgangen fra bench-
mark for forventede fremtidige levetidsforbedringer
baseret pa 30 ars data til 20 ars data. Finanstilsynet
har netop valgt dette, da de realiserede stigninger i
dgdeligheden har oversteget forventningerne i en del
ar.

Da det nye benchmark nu er implementeret, er det
ikke leengere ngdvendigt at tage hgjde for det i den
interne selvensopgarelse.

Pensionskassens risikoprofil vurderes at stemme fint
overens med de antagelser, der ligger til grund for
pensionskassens partielle interne model. Dette pa
baggrund af, at alle pensionskassens kunder indgar i
pensionskassens ydelsesraekker, som indgar i den
partielle interne model. Ligeledes indgar disse kunder
i det datagrundlag, som bedste skan for levetider ba-
seres pa, og som ogsa indgar i den partielle interne
model.

Manglende overholdelse af minimumska-
pitalkravet og manglende overholdelse af
solvenskapitalkravet

Pensionskassen har i hele 2018 overholdt savel sol-
venskapitalkravet som minimumskapitalkravet med
stor margen.

Overholdelse af solvenskapitalkravet ses i tabellen
nedenfor:



mio. kr. ‘ 1. kvt 2. kvt 3.kvt 4. kvt ‘
SCR 794 | 556 269 307

MCR 357,5| 250,1| 120,9| 138,0

Solvensgrad | 513% | 733% | 1513% | 1200%

Andre oplysninger
Der vurderes ikke at veere andre vaesentlige

oplysninger om kapitalforvaltningen.
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Balance

S.02.01.02.01 Solvency Il veerdi
Angivet i mio. kr. C0010
Aktiver
Goodwill R0010
Udskudte anskaffelsesomkostninger R0020
Immaterielle aktiver R0030 0,0
Udskudte skatteaktiver R0040 155,8
Pensionsmaessigt overskud R0O050 0,08
Materielle anleegsaktiver, som besiddes til eget brug R0060 0,04
Investeringer (bortset fra aktiver, der besiddes i forbindelse
med indeksregulerede og unit-linked aftaler) R0O070 27103,1
Ejendomme (bortset fra til eget brug) R0080 1195,9]
Besiddelser i tilknyttede selskaber, herunder
kapitalinteresser R0090 1796,3
Aktier R0100 0,08
Aktier — noterede R0110 0,0]
Aktier — unoterede R0120 0,0}
Obligationer R0130 14881,2
Statsobligationer R0140 4773,6
Erhvervsobligationer R0150 10107,6
Strukturerede veerdipapirer R0160 0,04
Sikrede veerdipapirer R0170 0,0}
Kollektive investeringsinstitutter R0180 7689,9]
Derivater R0190 1539,8
Indskud, bortset fra likvider R0200 0,08
@vrige investeringer R0210 0,04
Aktiver, der besiddes i forbindelse med indeksregulerede
og unit-linked aftaler R0220 0,0}
Lan, herunder realkreditlan R0230 43,7
Policelan R0240 0,0}
Lan, herunder realkreditlan, til fysiske personer R0250 0,04
Andre lan, herunder realkreditlan R0260 43,7
Belgb, der kan tilbagekraeves i henhold til
genforsikringsaftaler fra: R0270 0,0}
Skadesforsikring og sygeforsikring svarende til
skadesforsikring R0280 0,08
Skadesforsikring undtagen sygeforsikring R0290 0,0}
Sygeforsikring svarende til skadesforsikring R0300 0,04
Livsforsikring og sygeforsikring svarende til livsforsikring,
undtagen sygeforsikring og indeksreguleret og unit-linked |R0310 0,04
Sygeforsikring svarende til livsforsikring R0320 0,0}
Livsforsikring, undtagen sygeforsikring og
indeksreguleret og unit-linked R0330 0,04
Livsforsikring, indeksreguleret og unit-linked R0340 0,0}
Indskud til cedenter R0350 0,0]
Tilgodehavender fra forsikringer og maeglere R0360 0,0}
Tilgodehavender fra genforsikring R0370 0,0
Tilgodehavender (handel, ikke forsikring) R0380 25,8
Egne aktier (som besiddes direkte) R0390 0,04
Forfaldne belgb vedrgrende kapitalgrundlagselementer
eller garantikapital, der er indkaldt, men endnu ikke
indbetalt R0400 0,04
Likvider R0410 272,5
Alle gvrige aktiver, ikke anfart andetsteds R0420 71,8
Aktiver i alt R0O500 27672,7




Forpligtelser

Forsikringsmeessige hensaettelser — Skadesforsikring R0510 0,0
Forsikringsmaessige hensaettelser — Skadesforsikring I
(undtagen sygeforsikring) R0520 0,0

Forsikringsmaessige hensaettelser beregnet under et R0530 0,0}
Bedste skgn R0540 0,0]
Risikomargin R0550 0,0]
Forsikringsmeessige henseettelser — Sygeforsikring I
(svarende til skadesforsikring) R0560 0,0
Forsikringsmaessige henseettelser beregnet under et R0570 0,0}
Bedste skgn R0580 0,0]
Risikomargin R0590 0,04

Forsikringsmaessige henseettelser — Livsforsikring

(undtagen indeksreguleret og unit-linked) R0600 21210,4
Forsikringsmeessige henseettelser — Sygeforsikring
(svarende til livsforsikring) R0610 0,04

Forsikringsmeessige henseettelser beregnet under et R0620 0,0}
Bedste skgn R0630 0,0]
Risikomargin R0640 0,04
Forsikringsmaessige hensaettelser — Livsforsikring
(undtagen sygeforsikring og indeksreguleret og unit-
linked) R0650 21210,4
Forsikringsmeessige henseettelser beregnet under et R0660 0,0}
Bedste skan R0670 21134,6
Risikomargin R0680 75,8
Forsikringsmaessige henseettelser — Indeksreguleret og
unit-linked R0690 0,08
Forsikringsmaessige henseettelser beregnet under et R0700 0,0}
Bedste skan R0710 0,0}
Risikomargin R0720 0,0

Andre forsikringsmaessige hensaettelser R0730

Eventualforpligtelser R0O740 0,0

Henseettelser, som ikke er forsikringsmaessige I

henseettelser R0O750 0,0

Pensionsforpligtelser R0760 0,0}

Indskud fra genforsikringsselskaber RO770 0,04

Udskudte skatteforpligtelser R0780 212,1

Derivater R0790 1052,5

Geeld til kreditinstitutter R0800 1375,8

Andre finansielle forpligtelser end geeld til kreditinstitutter R0810 0,04

Forpligtelser vedrgrende forsikringer og maeglere R0820 0,0}

Forpligtelser vedrgrende genforsikring R0830 0,0}

Forpligtelser (handel, ikke forsikring) R0840 143,4

Efterstillet geeld R0850 0,0}
Efterstillet geeld ikke medregnet i basiskapitalgrundlaget [R0860 0,04
Efterstillet gaeld medregnet i basiskapitalgrundlaget R0870 0,0}

Alle gvrige passiver, ikke anfgrt andetsteds R0880 0,04

Passiver i alt R0900 23994,3

Overskydende aktiver i forhold til passiver R1000 3678,4




Preemier, erstatningsudgifter og omkostninger efter branche

S.05.01.02.01 Branche vedrgrende: Skadesforsikringsforpligtelser proportional genforsikring
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Angivet i mio. kr. C0010 [(C0020 |C0030 [C0040 |C C0060 [C0070 |C0080 |C C0100 C0120 C0140 |C0150 |C0160
Tegnede preemier
Brutto — Direkte virksomhed R0110
Brutto — Accepteret proportional genforsikring R0120
Brutto — Accepteret ikkeproportional genforsikring R0130
Genforsikringsandel R0140
Netto R0200
Preemieindtaegter
Brutto — Direkte virksomhed R0210
Brutto — Accepteret proportional genforsikring R0220
Brutto — Accepteret ikkeproportional genforsikring R0230
Genforsikringsandel R0240
Netto R0300
Erstatningsudgifter
Brutto — Direkte virksomhed R0310
Brutto — Accepteret proportional genforsikring R0320 |
Brutto — Accepteret ikkeproportional genforsikring R0330
Genforsikringsandel R0340 |
Netto R0400
/Andringer i andre forsikringsmaessige henszettelser
Brutto — Direkte virksomhed R0410
Brutto — Accepteret proportional genforsikring R0420 |
Brutto — Accepteret ikkeproportional genforsikring R0430
Genforsikringsandel R0440
Netto R0500
Omkostninger R0550
Andre omkostninger R1200
Samlede omkostninger R1300




Preemier, erstatningsudgifter og omkostninger efter branche

S.05.01.02.02 Branche vedrgrende: Livsforsikringsforpligtelser ngsforpligtelse
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Angivet i mio. kr. C0210 [C0220 [C0230 |C0240|C0250 C0260 C0270 [C0280 |C0O300
Tegnede praemier
Brutto R1410 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genforsikringsandel R1420 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]
Netto R1500 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Praemieindteegter
Brutto R1510 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genforsikringsandel R1520 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]
Netto R1600 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erstatningsudgifter
Brutto R1610 0,0 940,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 939,3
Genforsikringsandel R1620 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]
Netto R1700 0,0 940,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 939,3
/AEndringer i andre forsikringsmaessige her |
Brutto R1710 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genforsikringsandel R1720 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]
Netto R1800 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Omkostninger R1900 0,0 52,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 54,8
Andre omkostninger R2500 0,0]
Samlede omkostninger R2600 54,8




Forsikringsmeessige henseaettelser for livsforsikring og SLT-sygeforsikring
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Angivet i mio. kr. C0020 C0030 C0040 C0050 C0060 C0070 C0080 C0090 C0100 C0150 C0160 C0170 C0180 C0190 0200 C0210
Forsikringsmaessige henseettelser beregnet under et R0010 0,0] 0,0 0,0] 0,0 0,0] 0,0 0,0] 0,0 0,0 0]
Samlet belgb, der kan tilbagekraeves i henhold til
genforsikring/fra SPV'er og finite reinsurance efter
justeringen for forventede tab som felge af modpartens
misligholdelse i forbindelse med forsikringsmeessige
henszettelser beregnet under et R0020 0,0 0,0 0,0] 0,0 0,0] 0,0 0,0] 0,0 0,0 0,0}

Forsikringsmaessige henseettelser beregnet som
summen af bedste skgn og risikomarginen
Bedste skgn
Bedste bruttoskgn R0030 21.134,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21.134,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]

Samlet belgb, der kan tilbagekraeves i henhold til
genforsikring/fra SPV'er og finite reinsurance, efter
justering for forventede tab som felge af modpartens
misligholdelse R0080 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bedste sken minus belgb, der kan tilbagekraeves i
henhold til genforsikring/fra SPV'er og finite
reinsurance — | alt R0090 21.134,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21.134,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]

Risikomargin R0100 75,8 0,0 0,0 0,0 0,0 75,8 0,0 0,0 0,0 0,0]
Overgangsforanstaltningerne vedrgrende
forsikringsmaessige henseettelser

Forsikringsmaessige her beregnet under et  |R0110 0,0] 0,0 0,0] 0,0 0,0] 0,0 0,0] 0,0 0,0 0,0}
Bedste skan R0120 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]
Risikomargin R0130 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]
Forsikri ige h Iser — i alt R0200 21.210,4] 0,0 0,0 0,0 0,0 21.210,4] 0,0 0,0 0,0 0,0]




Virkning af langsigtede garantier og overgangsforanstaltninger

S.22.01. w Virkning af de langsigtede garantier og overgangsforanstaltninger (trinvis metode)
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Angivet i mio. kr. C0010 C0020 C0030 C0040 C0050 C0060 C0070 C0080 C0090 C0100
Forsikringsmaessige hensaettels¢ RO010 21210,4 21210,4 0,0 21210,4 0,0 21956,1 745,7 21956,1 0,0 745,7
Basiskapitalgrundlag R0020 3678,4 3678,4 0,0 3678,4 0,0 2932,7 -745,7 2932,7 0,0 -745,7
Anerkendt kapitalgrundlag til
opfyldelse af
solvenskapitalkravet R0050 3678,4 3678,4 0,0 3678,4 0,0 2932,7 -745,7 2932,7 0,0 -745,7
Solvenskapitalkrav R0090 306,4 306,4 0,0 306,4 0,0 863,1 556,7 863,1 0,0 556,7
Anerkendt kapitalgrundlag til
opfyldelse af
minimumskapitalkravet R0100 3678,4 3678,4 0,0 3678,4 0,0 2932,7 -745,7 2932,7 0,0 -745,7
Minimumskapitalkrav R0110 137,9 137,9 0,0 137,9 0,0 388,4 250,5 388,4 0,0 250,5




Kapitalgrundlag

S.23.01.01.01 | alt Tier 1 - ubegraenset |Tier 1 - begreenset [Tier 2 [Tier 3

Angivet i mio. kr. C0010 C0020 C0030 C0040 |C0050

Basiskapitalgrundlag fer fradrag af kapitalinteresser i
finansierings- og kreditinstitutter som omhandlet i artikel
68 i delegeret forordning (EU) 2015/35

Stamaktiekapital (uden fradrag af egne aktier) R0010 0,0 0,0 0,0

Overkurs ved emission vedrgrende stamaktiekapital R0030 0,0 0,0 0,0

Garantikapital og medlemsbidrag eller tilsvarende
basiskapitalgrundlagselementer for gensidige og

gensidiglignende selskaber R0040 0,0 0,0 0,0
Efterstillede gensidige medlemskonti R0050 0,0 0,0 0,0 0,0
Overskudskapital R0O070 458,1 458,1

Preeferenceaktier R0090 0,0 0,0 0,0 0,0
Overkurs ved emission vedrgrende praeferenceaktier R0110 0,0 0,0 0,0 0,0
Afstemningsreserve R0130 3220,3 3220,3

Efterstillet geeld R0140 0,0 0,0 0,0 0,0
Et belgb svarende til veerdien af udskudte skatteaktiver

netto R0160 0,0 0,0

Andre, ikke ovenfor angivne kapitalgrundlagselementer
godkendt som basiskapitalgrundlag af tilsynsmyndigheden |R0180 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kapitalgrundlag jf. regnskabet, som ikke bgr medregnes
i afstemningsreserven, og som ikke opfylder kriterierne
for klassificering som kapitalgrundlag i henhold til
Solvens Il

Kapitalgrundlag jf. regnskabet, som ikke bar medregnes i
afstemningsreserven, og som ikke opfylder kriterierne for

klassificering som kapitalgrundlag i henhold til Solvens Il [R0220 0,0
Fradrag

Fradrag vedrgrende kapitalinteresser i finansierings- og

kreditinstitutter R0230 0,0 0,0 0,0 0,0
Samlet basiskapitalgrundlag efter fradrag R0290 3678,4 3678,4 0,0 0,0 0,0

Supplerende kapitalgrundlag

Ubetalt og ikkeindkaldt stamaktiekapital, som kan kreeves
indkaldt R0300 0,0 0,0

Ikkeindbetalt og ikkeindkaldt garantikapital og
ikkeindbetalte og ikkeindkaldte medlemsbidrag eller
tilsvarende basiskapitalgrundlagselementer for gensidige

og gensidiglignende selskaber, som kan kreeves indkaldt |R0310 0,0 0,0
Ubetalte og ikkeindkaldte preeferenceaktier, som kan

kreeves indkaldt R0320 0,0 0,0 0,0
En juridisk bindende forpligtelse til at tegne og betale for

efterstillet geeld efter anmodning R0330 0,0 0,0 0,0
Remburser og garantier henhgrende under artikel 96, stk.

1, nr. 2), i direktiv 2009/138/EF R0340 0,0 0,0
Remburser og garantier ikke henhgrende under artikel 96,

stk. 1, nr. 2), i direktiv 2009/138/EF R0350 0,0 0,0 0,0

Indkaldelse af supplerende bidrag hos medlemmer
henhgrende under artikel 96, stk. 1, nr. 3), i direktiv
2009/138/EF R0360 0,0 0,0

Indkaldelse hos medlemmer af supplerende bidrag ikke
henhgrende under artikel 96, stk. 1, nr. 3), i direktiv

2009/138/EF R0370 0,0 0,0 0,0
Andre former for supplerende kapitalgrundlag R0390 0,0 0,0 0,0
Samlet supplerende kapitalgrundlag R0400 0,0 0,0 0,0

Til rddighed stdende og anderkendt kapitalgrundlag

Samlet til rAdighed staende kapitalgrundlag til opfyldelse
af solvenskapitalkravet R0500 3678,4 3678,4 0,0 0,0 0,0
Samlet til rAdighed staende kapitalgrundlag til opfyldelse
af minimumskapitalkravet R0510 3678,4 3678,4 0,0 0,0
Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af
solvenskapitalkravet R0540 3678,4 3678,4 0,0 0,0 0,0
Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af
minimumskapitalkravet R0550 3678,4 3678,4 0,0 0,0
Solvenskapitalkrav R0580 306,4
Minimumskapitalkrav R0600 137,9
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og
solvenskapitalkrav R0620 1200,64%

Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og
minimumskapitalkrav R0640 2668,10%




Afstemningsreserve

S.23.01.01.02

Angivet i mio. kr.

Afstemningsreserve

C0060

Overskydende aktiver i forhold til passiver R0700 3678,4
Egne aktier (som besiddes direkte og indirekte) R0710 0,0}
Paregnelige udbytter, udlodninger og gebyrer R0720 0,00
Andre basiskapitalgrundlagselementer R0730 458,1
Justering for begreensede kapitalgrundlagselementer i
forbindelse med matchtilpasningsportefgljer og ring-fenced
fonde R0O740 0,08
Afstemningsreserve R0760 3220,3
Forventet fortjeneste
Forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige preemier —
Livsforsikring RO770 0,0
Forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige praemier —
Skadesforsikring R0780 0,0}
Samlet forventet fortjeneste indeholdt | fremtidige
preemier R0O790 0,0




Solvenskapitalkrav — For selskaber, der anvender standardformlen og en partiel intern model

Angivet i mio. kr.

S 7 _
2 2 Egal = &
2 s £&S 25 72
3 3 Qo 2a 8@
s s 2 Fo 8% Op 5
z z 238 255 %2 g
g g 538 5§2832° 3
3 3 B za 523283 3
S.25.02 = = %g% w8$§33 @
S 3 S8 q 5c885E 8
Unikt komponentnummer % @ 8 % 5 E‘fan %g ‘,': 2
C0010 C0020 C0030 C0050 C0060 C0070
Ingen indeholdt
indregning af fremtidige
1|Markedsrisici 2536,3 0,0]ledelseshandlinger
Ingen indeholdt
indregning af fremtidige
2|Modpartsrisici 38,8 0,0|ledelseshandlinger
Ingen indeholdt
indregning af fremtidige
3[Livsforsikringsrisici 562,6 0,0]ledelseshandlinger
Ingen indeholdt
indregning af fremtidige
7|Operationelle risici 95,1 0,0|ledelseshandlinger
Forsikringsmaessige Ingen indeholdt
henseettelsers indregning af fremtidige
8[tabsabsorberende evne -2519,9 0,0]ledelseshandlinger
Ingen indeholdt
Udskudte skatters indregning af fremtidige
9|tabsabsorberende evne -12,0 0,0|ledelseshandlinger
Beregning af solvenskapitalkravet C0100
Ikkediversificerede komponenter i alt R0110 701,0
Diversifikation R0060 -394,7
Justering som fglge af sammenlaegning af
teoretiske solvenskapitalkrav for ring-fenced
fonde/matchtilpasningsportefalier R0120 0,0
Kapitalkrav for aktiviteter omfattet af artikel 4
i direktiv 2003/41/EF R0160 0,0
Solvenskapitalkrav eksklusive
kapitaltilleeg R0200 306,4
Allerede indfgrte kapitaltillaeg R0210 0,0
Solvenskapitalkrav R0220 306,4
Andre oplysninger om
solvenskapitalkravet
Belgb/skan vedrgrende forsikringsmaessige
henseettelsers samlede tabsabsorberende
evne R0300 -2519,9
Belgb/sken vedrarende udskudte skatters
samlede tabsabsorberende evne R0310 -12,0
Kapitalkrav for delmodulet for
lgbetidsbaserede aktierisici R0400 0,0
Samlede teoretiske solvenskapitalkrav for
den resterende del R0410 0,0
Samlede teoretiske solvenskapitalkrav for
ring-fenced fonde R0420 0,0
Samlede teoretiske solvenskapitalkrav for
matchtilpasningsportefglier R0430 0,0
Diversifikationseffekter som fglge af
sammenlaegning af teoretiske
solvenskapitalkrav for ring-fenced fonde med
henblik pd artikel 304 R0440 0,0
Metode anvendt til beregning af justeringen
som fglge af sammenlaegning teoretiske
solvenskapitalkrav for ring- fenced
fonde/matchtilpasningsportefgljer R0450 4 - Ingen justering
Fremtidige diskretiongere nettoydelser R0460 3033,2




Lineaert formelelement for skadesforsikrings- og skadesgenforsikringsforpligtelser

S.28.01.01.01 MCR komponenter
Angivet i mio. kr. C0010
MCRNL Result R0O010 0,0
S.28.01.01.02 Baggrundsinformation
Tegnede
Bedste skan og preemier de
forsikringsmaessige seneste 12
henseettelser beregnet  |maneder, netto
under et, netto (dvs. (dvs. med
med fradrag af fradrag af
genforsikring/ SPV'er) genforsikring)
Angivet i mio. kr. C0020 C0030
Forsikring vedrgrende udgifter til l'egebehandling, herunder
proportional genforsikring R0020 0,0 0,0
Forsikring vedrgrende indkomstsikring, herunder
proportional genforsikring R0030 0,0 0,0
Arbejdsskadeforsikring, herunder proportional genforsikring |R0040 0,0 0,0
Motoransvarsforsikring, herunder proportional genforsikring |R0050 0,0 0,0
Anden motorforsikring, herunder proportional genforsikring |R0060 0,0 0,0
Sg-, luftfarts- og transportforsikring, herunder proportional
genforsikring R0070 0,0 0,0
Brand og andre skader pa ejendom, herunder proportional
genforsikring R0080 0,0 0,0
Almindelig ansvarsforsikring, herunder proportional
genforsikring R0090 0,0 0,0
Kredit- og kautionsforsikring, herunder proportional
genforsikring R0100 0,0 0,0
Retshjeelpsforsikring, herunder proportional genforsikring R0110 0,0 0,0
Assistance, herunder proportional genforsikring R0120 0,0 0,0
Kredit- og kautionsforsikring, herunder proportional
genforsikring R0130 0,0 0,0
Ikkeproportional sygegenforsikring R0140 0,0 0,0
Ikkeproportional ulykkesgenforsikring R0150 0,0 0,0
Ikkeproportional luftfarts-, sg- og transportgenforsikring R0160 0,0 0,0
Ikkeproportional ejendomsgenforsikring R0170 0,0 0,0

Lineaert formelelement for livsforsikrings- og livsgenforsikringsforpligtelser

S.28.01.01.03
Angivet i mio. kr. C0040
MCRL Result R0200 512,4]
Bedste skan og Samlet
forsikringsmaessige risikosum, netto
henseettelser beregnet |(dvs. med
under et, netto (dvs. fradrag af
med fradrag af genforsikring/SP
S.28.01.01.04 genforsikring/ SPV'er)  [V'er)
Angivet i mio. kr. C0050 C0060
Forpligtelser med gevinstandele — Garanterede ydelser R0210 18.101,4
Forpligtelser med gevinstandele — Fremtidige
diskretionzere ydelser R0220 3.033,2
Forpligtelser i tilknytning til indeksreguleret og unit-linked
forsikring R0230 0,0
Andre livs- og sygeforsikringsforpligtelser og livs- og
sygegenforsikringsforpligtelser R0240 0,0
Risikosum i alt for alle livsforsikrings- og
livsgenforsikringsforpligtelser R0250
Beregning af det samlede minimumskapitalkrav
S.28.01.01.05
Angivet i mio. kr. C0070
Linegert minimumskapitalkrav R0300 512 4]
Solvenskapitalkrav R0310 306,4
Loft for minimumskapitalkrav R0320 137,9
Bundgraense for minimumskapitalkrav R0330 76,6
Kombineret minimumskapitalkrav R0340 137,9
Absolut bundgraense for minimumskapitalkrav R0350 27,6
Minimumskapitalkrav R0400 137,9
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