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Sammendrag

P+, Pensionskassen for Akademikere (P+) er en tveergaende,
medlemsejet pensionskasse for jurister, gkonomer og
ingenigrer samt andre med en uddannelse, der berettiger til
medlemskab af Djgf eller IDA. P+ blev dannet ved en fusion
mellem Juristernes og @konomernes Pensionskasse (J@P) og
Danske civil- og akademiingenigrers Pensionskasse (DIP) pr.
1.1.2019. | forbindelse med fusionen @ndrede JBP navn til
P+, Pensionskassen for Akademikere, mens DIP blev oplgst
uden likvidation og overdrog de samlede aktiver og
forpligtelser til P+.

Naervaerende rapport om solvens og finansiel situation er
f@rste rapport udarbejdet for den fusionerede pensions-
kasse, P+. Fusionen mellem DIP og J@P blev godkendt den
15. november 2019. DIP’s rettigheder og forpligtigelser
overgik regnskabsmaessigt til P+ den 1. januar 2019.
Rapporten er udarbejdet pa baggrund af ajourfgrte
kvantitative data pr. 30.06.2019 og daekker perioden fra 1.
januar til 30. juni 2019. Historiske SFCR-rapporteringer for
DIP og J@P er tilgaengelig pa www.pplus.dk

Baggrunden for fusionen var et faelles gnske i JAP og DIP om
at sikre de bedst mulige pensioner for medlemmerne.
Pensionskasserne har arbejdet taeet sammen i en lang
arrekke og etablerede i 2015 et administrationsfaellesskab
under navnet P+. Flere ars gode resultater dannede et solidt
fundament for fusionen og den feelles ambition om at skabe
den bedste pensionskasse for akademikere. P+ er 100 pct.
medlemsejet. Det betyder, at pensionskassen kun er til for at
sikre et godt afkast til sine medlemmer og ikke har en
aktionaerkreds, som skal have del i overskuddet.

Pensionskassen ledes af en bestyrelse, der frem til den
ordinaere generalforsamling i 2021 er pa 12 personer.
Bestyrelsen vil fra 2021 besta af syv personer. Overgangs-
bestyrelsen bestar af formand, naestformand og ti
bestyrelsesmedlemmer. Bestyrelsen har nedsat et revisions-
udvalg bestdende af tre af bestyrelsens medlemmer.
Revisionsudvalget overvager pensionskassens regnskabs-
aflaeggelse samt interne kontrol- og risikostyringssystemer.

Pensionskassen har fire ngglefunktioner: aktuarfunktionen,
compliancefunktionen, risikostyringsfunktionen og intern

auditfunktionen. Aktuarfunktionen har det overordnede
ansvar for de forsikringsmaessige hensattelser. Compliance-
funktionen vurderer og kontrollerer, om pensionskassen har
tilstraekkelige metoder og procedurer til at opdage og
mindske risikoen for manglende overholdelse af geeldende
lovgivning, markedsstandarder eller interne regler.
Risikostyringsfunktionen overvager risikostyringssystemet og
sikrer, at alle vaesentlige risici identificeres, monitoreres,
kvantificeres og rapporteres korrekt. Intern auditfunktionen
vurderer, om pensionskassens interne kontrolsystem er
hensigtsmaessigt og betryggende.

Pensionskassen tilbyder en pensionsordning, der reguleres
efter en model, der kombinerer det bedste fra en
gennemsnitsrenteordning med fordelene ved en
markedsrenteordning. Reguleringsmetoden sikrer
medlemmerne en fair andel af pensionskassens afkast. Da
det er de faktiske afkast, der udjeevnes, betyder det, at
pensionerne bade kan blive sat op og ned, hvis fremtidens
afkast ikke lever op til forventningerne. Pensionskassens
vaesentligste risici er afspejlet i standardmodellen under
Solvens Il. Risikoprofilen domineres af markedsrisiko og i
mindre grad af livsforsikringsrisici. Dette er i trad med
pensionskassens forretningsmodel og strategi.

Malsaetningen pa investeringsomradet er at sikre
medlemmerne den hgjst mulige pension under hensyntagen
til risiko og pensionsprodukt. Pensionskassens aktiver er
investeret i overensstemmelse med prudent person-
principperne. For at begraense markedsrisikoen anvender
pensionskassen forskellige former for afdeekning. For alle
vaesentlige risici beregnes og overvages Igbende solvens-
behovet og fglsomheden over for @ndringer i fx markeds-
bevagelser. Pensionskassen opnaede i fgrste halvar af 2019
et tilfredsstillende investeringsafkast pa 7,4 pct. fgr skat. Alle
aktivklasser bidrog positivt til det samlede afkast. Alle aktiver
veerdiansaettes til dagsvaerdi og opggres pa samme made til
regnskabsformal og solvensformal. Solvenskapitalkravet,
dvs. mindstekravet til kapitalens stgrrelse, er opgjort til
2.762 mio. kr., mens kapitalgrundlaget er opgjort til 7.971
mio.kr. Saledes er der tale om en solid overdaekning.



Virksomhed og resultater

Virksomhed

Pensionskassen

P+, Pensionskassen for Akademikere (P+), Dirch Passers Allé
76, 2000 Frederiksberg, er en tvaergdende pensionskasse for
jurister, gkonomer og ingenigrer samt andre med en
uddannelse, der berettiger til medlemskab af Djgf eller IDA.

P+ blev dannet ved en fusion af Juristernes og @konomernes
Pensionskasse (J@P) og Danske civil- og akademiingenigrers
Pensionskasse (DIP) pr. 1.1.2019. | forbindelse med fusionen
a@ndrede J@P navn til P+, Pensionskassen for Akademikere,
mens DIP blev oplgst uden likvidation og overdrog de
samlede aktiver og forpligtelser til P+.

Pensionskassens medlemmer kommer bade fra den
offentlige sektor, hvor overenskomsten tilsiger pensions-
indbetalinger til P+, og fra den private sektor.

For yderligere info se www.pplus.dk

Ansvarlig tilsynsmyndighed

Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @, tlf. 3355
8282.

Ekstern revisor

Revisionsfirmaet Ernest & Young P/S, Osvald Helmuts Vej 4,
2000 Frederiksberg.

Kvalificeret deltagelse

Pensionskassen er medlemsejet. Ingen personer har
mulighed for at udgve en betydelig indflydelse pa driften ud
fra kapitalinteresser.

Pensionskassens vasentligste brancher og
geografiske omrader

Pensionskassen har alene koncession til at drive
pensionskassevirksomhed i Danmark.

Vasentlige begivenheder i rapporteringsperioden

P+ blev dannet ved en fusion af Juristernes og @konomernes
Pensionskasse (J@P) og Danske civil- og akademiingenigrers
Pensionskasse (DIP) pr. 1.1.2019. | forbindelse med fusionen
andrede J@P navn til P+, Pensionskassen for Akademikere,
mens DIP blev oplgst uden likvidation og overdrog de
samlede aktiver og forpligtelser til P+.

| forbindelse med fusionen blev der udarbejdet en delings-
plan, der indeholder en gennemgang af de gkonomiske
forhold, som er geeldende for medlemmerne i forbindelse
med fusionen.

Delingsplanen indeholder fglgende fire elementer.

o Alle kontributionsgrupper og regulativer
viderefgres i den fusionerede pensionskasse, og
ingen midler flyttes imellem kontributions-
grupperne i forbindelse med fusionen. Derfor er
det i delingsplanen heller ikke ngdvendigt at
udlodde kollektivt bonuspotentiale i nogle

grupper.

e De pensionsmassige henszettelser er opgjort efter
nye faelles forudsaetninger om forventet
restlevetid.

e  DIP og J@P bidrager med den samme forholds-
maessige andel af egenkapitalen i den fusionerede
pensionskasse, hvilket medfgrer, at der udloddes
2,1 mia. kr. fra egenkapitalen i DIP til
medlemmernes depoter i DIP.

e DIP og J@P bidrager med den samme forholds-
maessige andel af szerlige bonushenszettelser i den
fusionerede pensionskasse, hvilket medfgrer, at
der i forbindelse med fusionens godkendelse
udloddes 3,4 mia. kr. fra de szerlige bonus-
hensattelser i JBP til samme medlemmers
depoter i J@BP.



Pensionskasserne DIP og J@P har hver isaer aflagt 2018-
arsrapporter pa deres respektive generalforsamlinger.
Arsrapporterne er tilgaengelig pd www.pplus.dk

Der kan i gvrigt henvises til fusionsregnskabet, der danner
grundlag for den fusionerede pensionskasses fgrste
arsregnskab for 2019.

Forsikringsresultater

Pensionskassen har koncession til at drive almindelig livs-
forsikring (forsikringsklasse 1) i Danmark og tilbyder primaert
livsvarige livrenteprodukter med tilknyttede risiko-
daekninger. Desuden tilbydes selvstaendige livrenter og
ratepensioner samt aldersforsikring. Derudover har
pensionskassen koncession til at drive forsikring, der er
tilknyttet investeringsfonde (forsikringsklasse IIl), og her
tilbydes ratepensioner samt aldersforsikring.

Forsikringsklasse Ill-produkterne er rene opsparings-
produkter, hvor den samlede udbetaling svarer til det
opsparede belgb. Der er saledes ingen forsikringsrisiko, og
disse produkter genererer derfor ikke et forsikringsresultat.

Forsikringsklasse I-produkterne har ret til bonus og er
underlagt kontributionsprincippet. Dette indebeerer, at
tidligere ars underskud/overskud fordeles tilbage til
medlemmerne i forhold til, hvordan de har bidraget til dette.
Tabel 1 viser forsikringsresultatet i det fgrste halvar af 2019.

Tabel 1 Risikoresultat

1.1.2019 - 30.6.2019

Tal i mio. kr.

Risikopraemier efter bonus -104
Skadesudgifter 47
Risikoresultat efter bonus -57

Forsikringsresultatet fremkommer som indtaegter fratrukket
udgifter. Indteegterne kommer fra de risikopraemier, der
opkrzeves, og udgifterne kommer fra de indtrufne skader i
form af invaliditeter og dgdsfald. Skadesudgifterne er
positive, fordi medlemmerne efterlader deres depoter til
kollektivet ved dgdsfald. Forsikringsresultatet i det fgrste
halvar af 2019 udviser et underskud, hvilket primzert skyldes,
at udgifterne til invaliditeter har veeret hgjere end forventet,
og at de efterladte depoter ved dgdsfald har veeret lavere
end forventet.

Investeringsresultater

Bestyrelsen har fastsat investeringsstrategien for pensions-
kassens medlemmer.

Investeringsstrategien P+ Balance er geeldende for
medlemmer med pensioner pa betingede grundlag. Stgrste-
delen af pensionskassens medlemmer har pensioner pa
betingede grundlag.

Investeringsstrategien P+ Grundlag er fastlagt for at opna hgj
sikkerhed for, at grundlagsydelserne kan honoreres for
medlemmer med pensioner pa ubetinget grundlag.

Investeringsresultat

Pensionskassen opnaede i fgrste halvar af 2019 et afkast pa
7,4 pct. for investeringsprofillen P+ Balance. Afkast fordelt
pa aktivkategorierne fremgar af Tabel 2.

| det tidlige forar aftog frygten for voldsomme skade-
virkninger fra den globale handelskrig og de mulige markeds-
pavirkninger af Brexit for en tid, hvilket resulterede i store
kursstigninger pa aktiemarkedet.

Maj var dog praeget af fornyet uro pa aktiemarkederne pa
grund af de globale vaekstudsigter og en opblusning af den
globale handelskrig. Amerikanske og europaeiske nggletal
kom ellers ud pa den positive side af analytikernes
forventninger, men det var ikke nok til at holde aktie-
kurserne oppe pa det solide niveau fra slutningen af april.

| maj ramte en vis uro markedet. Pensionskassen havde dog
forinden reduceret risikoen fra overvaegt til neutral ud fra en
forventning om, at risikable aktiver kunne fa det sveert,
hvilket viste sig at holde stik. De mere omskiftelige
gkonomiske og finansielle forhold skaber dog stadig
muligheder for fornuftige investeringer i bade aktier og
kredit. P+’s nuvaerende risikoudnyttelse giver et godt
mangvrerum til at opsgge attraktive investeringsmuligheder
i perioder, hvor finansmarkedet udvikler sig negativt.

Securitisering

Pensionskassen har i rapporteringsperioden investeret i
securitiseringer bade direkte og gennem forvaltere.
Securitisering betyder, at en bank samler en rakke af sine
Ian i en pakke. Efterfglgende kan pakken opdeles i mindre
bidder, som szelges til investorer.

Pensionskassens rutiner i forbindelse med investeringer i
securitiseringer sikrer, at pensionskassen har tilstraekkeligt
med informationer om aktiverne til at opggre solvenskravet i
henhold til standardmodellen, stressteste investeringerne



samt sikre, at udstedelserne opfylder kravene om tilbage-
holdelse. Pensionskassen behandler investeringerne i
overensstemmelse med prudent person-principperne.

Resultater af andre aktiviteter

Pensionskassen har ikke andre vaesentlige aktiviteter end de
ovenfor anfgrte.

Andre oplysninger

Egenkapitalen har sine egne aktiver, som er investeret som
investeringsprofil P+ Balance.

Tabel 2: Aktivfordeling og afkast pr. 30.6.2019 (ATD)

_ o Grundlag Aflasti%

Aktier 38,5% 14,2%
Obligationer 26,9% 93,8% 1,3%
Kreditobligationer 18,7% 3,6%
Reale aktiver 15,8% 3,1%
Valuta- og strategiskafdaekning 0,1% 6,2% *

* Valutaafdaekning og den strategiske afdaekning opggres i kroneafkast og indgar i det samlede afkast for investeringsprofilerne P+
Balance og P+ Grundlag. Der har i fgrste halvar 2019 vzeret faldende renter, og indtjeningen pa renteafdaekningen i P+ Grundlag har
trukket det samlede afkast positivt op til 10,9 % ATD pr. 30.6.2019.



Ledelsessystem

Generelle oplysninger om
ledelsessystemet

Ledelsessammensatning

Bestyrelse og revisionsudvalg
Bestyrelsen i pensionskassen bestar af formand,

nastformand og yderligere ti bestyrelsesmedlemmer.

e Formand Anders Eldrup

e Neaestformand Peter Falkenham

e Bestyrelsesmedlem Tina Aggerholm

e  Bestyrelsesmedlem Anders Ehlers

e Bestyrelsesmedlem Sgren Vang Fischer

e Bestyrelsesmedlem Frida Frost

e Bestyrelsesmedlem Peter Lochte Jgrgensen
e  Bestyrelsesmedlem Ase Kogsbgll

e  Bestyrelsesmedlem Helle Munk Ravnborg
e Bestyrelsesmedlem Marianne Thyrring

e  Bestyrelsesmedlem Jens Otto Veile

e Bestyrelsesmedlem Sara Vergo

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg bestaende af tre af
bestyrelsens medlemmer. Revisionsudvalget overvager
pensionskassens regnskabsafleeggelse samt interne kontrol-
og risikostyringssystemer.

e Formand Tina Aggerholm
e Medlem Peter Falkenham
e Medlem Peter Lgchte Jorgensen

Formanden for revisionsudvalget er uafhangig af pensions-
kassen og har kvalifikationer inden for revision og regnskabs-
vasen.

Direktion og daglige ledelse
Pensionskassen ledes af adm. direktgr Sgren Kolbye

Sgrensen, der alene udggr direktionen.

@vrige ledende medarbejdere:
e HR- og direktionssekretariatschef Lone-Camilla Vogn
Kjeer

e Ansvarshavende aktuar David Melchior
o Medlemschef Kathrine Normann Olsen

e Chief Financial Officer Mads Stougaard
e Investeringsdirekt@r Mikkel Svenstrup

Har opsagt sin stilling med virkning fra den 1. marts
2020.

Pensionskassens organisationsdiagram findes pa
www.pplus.dk

Pensionskassens fire ngglefunktioner
Pensionskassens fire ngglefunktioner er: aktuarfunktionen,

compliancefunktionen, risikostyringsfunktionen og intern
auditfunktionen.

De fire ngglefunktioner beskrives i detaljer i senere afsnit.

(A

forsikringsmaessige hensattelser og vurderer og sikrer, at
data, forudsaetninger og metoder til opggrelsen af

ktuarfunktionen har det overordnede ansvar for de

forsikringsmaessige hensaettelser har den forngdne kvalitet,
sd opggrelsen er betryggende og retvisende. Den ansvars-
havende aktuar er ansvarlig for aktuarfunktionen.

\§ J

Risikostyringsfunktionen overvager risikostyringssystemet,
identificerer og vurderer nye risici og sikrer, at alle vaesentlige
risici identificeres, monitoreres, kvantificeres og rapporteres
korrekt. Ansvarlig for risikostyringsfunktionen er
pensionskassens risikoansvarlige.

Compliancefunktionen vurderer, om pensionskassen har
tilstraekkelige metoder og procedurer til at opdage og
mindske risikoen for manglende overholdelse af geeldende
lovgivning, markedsstandarder eller interne regler.

Intern auditfunktionen vurderer, om virksomhedens interne
kontrolsystem er hensigtsmaessigt og betryggende samt
afgiver en intern auditrapport til direktionen mindst én gang

arligt, baseret pa resultatet af det udfgrte arbejde.

\




Risikokomité

Pensionskassen har etableret en risikokomité bestaende af
direktionen, den ansvarshavende aktuar, investerings-
direktgren, Chief Financial Officer (CFO) og Chief Risk Officer
(CRO). Sekretariat for risikokomitéen og risikoansvarlig er
pensionskassens CRO med ansvar for udarbejdelse af
risikoprofil, politik og risikovurdering med bidrag fra de
gvrige medlemmer af risikokomitéen. Risikokomitéen, som
er pensionskassens samlede risikofunktion, behandler alle
omrader af risikosystemet og kan indstille emner til
behandling i bestyrelsen.

Risikokomitéen behandler bl.a. oplaeg til forretningsmodel,
risikokortleegning, risikovurdering, IT-risici, fastsaettelse af
depotrente og bonus, afdaekningsstrategi samt kriterier for
fastseettelse af investeringsstrategi.

Investeringskomité

Pensionskassen har etableret en investeringskomité
bestaende af direktionen, investeringsdirektgren, den ESG-
ansvarlige, CFO og CRO. | szrlige tilfeelde kan eksterne
personer inddrages i komitéens arbejde. Investerings-
komitéen er et konsultativt organ, som skal sikre, at der er
en tydelig sammenhang mellem afkast- og risikoprofilen i
pensionskassen.

Vaesentlige zendringer i ledelsessystemet i
rapporteringsperioden

P+ er dannet ved fusion af Juristernes og @konomernes
Pensionskasse (J@P) og Danske civil- og akademiingenigrers
Pensionskasse (DIP) pr. 1.1.2019. | forbindelse med fusionen
andrede J@P navn til P+, Pensionskassen for Akademikere.
Pensionskassen ledes efter fusionen af en overgangs-
bestyrelse bestdende af samtlige medlemmer fra JBP’s og
DIP’s bestyrelser frem til den ordinzere generalforsamling i
2021.

J@P og DIP har siden 2015 samarbejdet om en felles
administration af pensionskasserne, der er derfor ikke
foretaget eendringer i direktionen eller ledelsen af pensions-
selskabet.

Aflgnningspolitik

Bestyrelsen og ledende medarbejdere aflgnnes med hhv.
fast honorar og fast Ign uden variable Igndele som fx bonus-
ordninger. Lgnpolitikken gennemgas arligt af bestyrelsen og
skal vedtages pa generalforsamlingen.

Pensionskassens lgnpolitik fremgar af www.pplus.dk, og der
henvises til arsrapporten for neermere detaljer om aflgnning
af ledelsen i rapporteringsperioden.

Vaesentlige transaktioner

Der har i rapporteringsperioden ikke vaeret nogle vaesentlige
transaktioner med personer, som udgver en betydelig
indflydelse i pensionskassen samt med medlemmer af
administrations-, ledelses- eller tilsynsorganet.

Egnetheds- og
haderlighedskrav

Omfattet personkreds

Pensionskassens bestyrelse, direktion og de ansvarlige for de
fire ngglefunktioner er i medfgr af FIL § 64 underlagt visse
individuelle krav til egnethed og haederlighed. Endvidere har
pensionskassen besluttet ogsa at lade pensionskassens
ledergruppe vaere underlagt kravene til egnethed og
hzderlighed.

Krav til egnethed

Personkredsen omfattet af krav til egnethed og haederlighed
skal til enhver tid have tilstraekkelig viden, faglig kompetence
og erfaring til at kunne udgve deres hverv eller varetage
deres stilling i pensionskassen.

Vurdering af om en person har tilstraekkelig viden, faglige
kompetencer og erfaring til at bestride et bestemt hverv
eller en bestemt stilling skal ske pa baggrund af en vurdering
af, om den pagzldende har en relevant uddannelse,
relevant tidligere ansaettelse og/eller ledelseserfaring i
forhold til det konkrete hverv/stilling og ansvar, der er for
den enkelte.

Ud over den forngdne viden, kompetencer og erfaring skal
bestyrelsen tilsammen have kompetencer til at kunne drive
pensionskassen.

Endvidere skal hvert enkelt medlem af bestyrelsen og
direktionen afszette den ngdvendige tid til at kunne varetage
sit hverv eller sin stilling pa betryggende vis.

Krav til haederlighed

Personkredsen omfattet af krav til egnethed og haederlighed
skal til enhver tid have et godt omdgmme og udvise
hzaderlighed, integritet og uafhaengighed.

Personer skal anses for at have et godt omdgmme og
opfylde kravet om haederlighed, hvis ikke andet er pavist, og
hvis der ikke er nogen grund til at naere tvivl om
vedkommendes gode omdgmme.



Derfor ma ingen af de omfattede personer:

o vere eller blive pélagt strafansvar for overtraedelse af
straffeloven eller den finansielle lovgivning, hvis over-
treedelsen indebeerer risiko for, at stillingen eller hvervet
ikke kan varetages pa forsvarlig vis.

e indgive begaering om eller veere under rekonstruktions-
behandling, konkurs eller gaeldssanering.

e pd grund af sin gkonomiske situation eller via et
selskab, som vedkommende har, deltager i driften af
eller har veesentligt indflydelse pd, have pdfeort eller
pdfare pensionskassen tab eller risiko for tab.

e have udvist en adfeerd, der giver grundlag for at antage,
at den pdgeeldende ikke kan varetage stillingen eller
hvervet pad forsvarlig vis.

Risikostyringssystem

Pensionskassens risikostyringssystem

Bestyrelsen fastlaegger de overordnede politikker og
retningslinjer for pensionskassens risikostyring. Dette sker
med udgangspunkt i forretningsmodellen og strategien samt
ud fra den arlige vurdering af risiko og solvens.

Risikostyringsfunktionen har ansvaret for driften af
pensionskassens risikostyringssystem samt
implementeringen af politikker besluttet af bestyrelsen og
geeldende lovgivning. Risikostyringssystemet skal kunne
kvantificere alle vaesentlige risici fastlagt i bestyrelsens
vurdering af egen risiko og solvens. Endelig skal
risikostyringssystemet kunne ggre risikonggletal og
rapportering tilgeengelig for hele organisationen samt for
tilsynsmyndighederne.

Bestyrelsen og direktionen modtager rapportering omkring
overvagning af risikosystemet som en fast del af den
ugentlige, manedlige og kvartalsvise rapportering.

Pensionskassen anvender standardmodellen under Solvens II
ved opggrelse af kapitalkravet. Kapitalkravet udtrykker
Value-At-Risk (VaR) for pensionskassens tabsfordeling med
et konfidensniveau pa 99,5 pct. og en tidshorisont pa 12
maneder. Bestyrelsens vurdering er, at pensionskassens
risikoprofil afspejles betryggende i standardmodellen.

Pensionskassens risikokomité har en central rolle i pensions-
kassens risikostyringssystem. | risikokomitéen behandles alle
vaesentlige risici samt nye risici i forbindelse med alle
pensionskassens aktiviteter. Der udarbejdes endvidere
oplaeg til forretningsmodel, risikokortleegning, risiko-

vurdering, fastsaettelse af depotrente og bonus, afdaeknings-
strategi samt kriterier for fastsaettelse af investerings-
strategi.

Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen er ansvarlig for
risikostyringsfunktionens rapportering til direktionen.
Risikostyringsfunktionen afleverer Igbende, dog minimum en
gang arligt, en rapport til direktionen, og direktionen sikrer,
at risikostyringsfunktionen i ngdvendigt omfang og pa eget
initiativ kan rette henvendelse til bestyrelsen.

Vurdering af egen risiko og solvens (ORSA)

Bestyrelsen udfgrer mindst én gang arligt en vurdering af
egen risiko- og solvensprocesser. Bestyrelsen sikrer, at
vurderingen af egen risiko og solvens foretages ud fra en
going concern-forudsaetning bade pa kort og langt sigt.

Risikostyringsfunktionen er ansvarlig for at udarbejde et
oplaeg til vurderingen af egen risiko og solvens mindst én
gang arligt. Bestyrelsen gennemgar og diskuterer oplaegget.
Rapporten indsendes til Finanstilsynet senest 14 dage efter
bestyrelsens behandling.

Pensionskassens politik for udarbejdelse af ORSA er
formuleret i overensstemmelse med gaeldende lovgivning og
er lavet pa baggrund af pensionskassens forretningsmodel,
risikokortlaegning og risikotolerancerammer. Vurderingen af
egen risiko og solvens er tilgeengelig for alle ansatte i
pensionskassen.

Vurderingen af egen risiko og solvens indeholder en
opsamling af de gennemfgrte processer og risiko-
vurderinger, der har vaeret i arets Igb, samt en analyse af
risici i forretningsmodellen. | vurderingen kortlaegges, om
det opgjorte kapitalkrav medtager alle vaesentlige risiko-
kilder, og om malingen af disse risikokilder er passende. Der
foretages endvidere en vurdering af kvaliteten af det
anvendte datagrundlag.

| forbindelse med vurderingen af egen risiko og solvens,
vurderer bestyrelsen pensionskassens mulighed for at
overholde kapitalkravet pa en tidshorisont pa 12 maneder
samt en periode, der svarer til bestyrelsens strategiske
planlaegningshorisont. Bestyrelsen beslutter valg af metode,
retningslinjer samt parametre, der benyttes til den
langsigtede horisont og foretager en vurdering af den
anvendte model til opggrelse af solvensrisikoen. Der
foretages fglsomheds- og stressanalyser pa alle
risikomoduler, som har en vasentlig pavirkning pa risiko-
profilen.

Ved beslutninger, som pavirker pensionskassens risikoprofil
vaesentligt, udfgres en szerskilt vurdering af egen risiko og
solvens.



Internt kontrolsystem

Intern kontrol

Det interne kontrolsystem skal sikre, at pensionskassen
opfylder geldende love og administrative bestemmelser, at
selskabet drives effektivt i overensstemmelse med dets
formal, samt at finansielle og ikke-finansielle oplysninger er
tilgengelige og palidelige. Et effektivt kontrolsystem er en
vigtig del af pensionskassens fundament for en sund og
sikker forretning. Den interne kontrol foretages gennem
operationelle processer, der Igbende involverer
administrationen, medlemmer af bestyrelsen og alle
niveauer af medarbejdere. Det interne kontrolsystem
daekker fglgende omrader:

e Administrative procedurer
e Regnskabsprocedurer
e Den interne kontrolstruktur

e Passende rapporteringsrutiner pa alle niveauer i
pensionskassen.

Figur 1 illustrerer pensionskassens kontrolsystem fordelt
over de tre forsvarslinjer.

Intern kontrol i 1. forsvarslinje
Den interne kontrol i 1. forsvarslinje bestar i, at bestyrelsen

Igbende kontrollerer, at direktionen varetager sine opgaver
pa betryggende vis i forhold til:

e Pensionskassens risikoprofil
e Pensionskassens politikker
e Pensionskassens retningslinjer

Bestyrelsen kontrollerer endvidere, at direktionen videre-
giver de forngdne informationer og rapporterer til
bestyrelsen, saledes at bestyrelsen hele tiden har et overblik
over pensionskassen og dens risici.

Den interne kontrol i 1. forsvarslinje bestar ogsa af, at
direktionen Igbende kontrollerer, at de enkelte afdelinger
varetager deres opgaver pa betryggende vis. Dette sker bl.a.
ved mundtlig statusrapportering og Igbende skriftlige
rapporteringer fra de respektive ledere, herunder med
kontrol af, at der sker relevant rapportering pa
uddelegerede arbejdsopgaver.

Medarbejdernes arbejde sker i overensstemmelse med
delegationer og udstedte forretnings- og arbejdsgange.
Kontrol heraf sker Igbende, afhaengigt af hvor risikobetonet

det enkelte omrade er, enten pa dag til dag-basis eller som
stikprgvekontrol. Der er dagligt kontrol af anvisninger,
udbetalinger og gennemfgrsel af transaktioner.

Intern kontrol i 2. forsvarslinje
Den interne kontrol i 2. forsvarslinje indeholder, at

compliancefunktionen kontrollerer, at pensionskassen
handler i overensstemmelse med lovgivning og interne
regelsaet, at politikker, retningslinjer, forretnings- og
arbejdsgange er opdateret og sikrer, at medarbejdere er
bekendte med indholdet i de for deres arbejde relevante
interne og eksterne regelsaet samt kontrollerer, at disse
felges. Endvidere kontrollerer compliancefunktionen, om
der er uddelegeret i overensstemmelse med de geeldende
regler, at der sker rapportering fra medarbejdere til
afdelingsleder og derfra til direktionen og evt. bestyrelse, at
der sker indrapportering af operationelle haendelser og
kontrollerer, at et forretningsomrade sikrer, at evt. risiko pa
grund af szerlige omstandigheder er sggt forebygget,
saledes at fejl kan undgas.

Den interne kontrol i 2. forsvarslinje indeholder ogsa, at
risikostyringsfunktionen kontrollerer risikostyringssystemets
effektivitet og risikoprofil.

Intern kontrol i 3. forsvarslinje
Intern audit og ekstern revision udggr 3. forsvarslinje i

pensionskassen. Intern auditfunktionen er outsourcet til
ekstern leverandgr, mens ngglepersonen for intern audit er
ansat i pensionskassen og refererer til direktionen.

Intern audit vurderer, om pensionskassens interne kontrol-
system og andre elementer af ledelsen og styringen af
pensionskassen er hensigtsmaessige og betryggende. Intern
audit rapporterer Igbende til direktionen, dog mindst én
gang arligt.

Ekstern revision gennemfgrer revision af pensionskassen i
henhold til geeldende regler for den eksterne revision. Der
henvises til arsrapporten for den eksterne revisions
pategning af regnskabet.

Compliancefunktionen

Compliancefunktionen har sammen med risikostyrings-
funktionen en central opgave med overvagning og kontrol af
pensionskassen (2. forsvarslinje).

Compliancefunktionens opgave er at opdage og mindske
risikoen for, at selskabet bliver palagt sanktioner, lider tab af
omdgmme, eller at selskabet eller selskabets kunder lider
vaesentlige gkonomiske tab som fglge af manglende
overholdelse af lovgivning, markedsstandarder eller interne
regelsaet (compliancerisici).



Compliancefunktionen kontrollerer og vurderer, om
pensionskassen har metoder og procedurer, der er egnede
til at opdage og mindske pensionskassens compliancerisici,
og om de foranstaltninger, der traeffes for at afhjaelpe evt.
mangler, er effektive. Compliancerisici omfatter risikoen for
pensionskassens manglende overholdelse af geeldende
lovgivning, markedsstandarder eller interne regelsaet.
Compliancefunktionen medvirker i forbindelse med arbejdet
til at effektivisere og forbedre interne processer.

Compliancefunktionen identificerer koncernens compliance-
risici og vurderer sandsynligheden for og konsekvensen af
non-compliance (risikovurdering). Det omfatter ogsa
vurdering af konsekvenser af loveendringer for pensions-
kassen, hvilket sker i samarbejde med den udvidede
ledergruppe og de gvrige ngglefunktioner. Funktionen fglger
og vurderer forretningens implementeringsproces.

Compliancefunktionen radgiver pa forespgrgsel
bestyrelserne, direktionen og den daglige ledelse om
overholdelse af den finansielle lovgivning og til alle
medarbejdere yder radgivning om forhold, der har
betydning for compliancerisici. Den complianceansvarlige er
forpligtet til at oplyse direktionen, hvis denne bliver gjort
opmaerksom pa forhold/procedurer, der er eller kan
resultere i en lovovertraedelse. Ved indfgrelse af nye
produkter eller vaesentlige aendringer af eksisterende
produkter, skal den complianceansvarlige hgres og deltage i
godkendelsesprocessen.

Intern auditfunktion

Funktionsbeskrivelse

Pensionskassens interne auditfunktion vurderer, om det
interne kontrolsystem og andre dele af ledelsessystemet er
hensigtsmaessigt og betryggende. Intern audit er pensions-
kassens 3. forsvarslinje.

Den interne auditfunktion varetager fglgende opgaver:

e Indfgrelse, gennemfgrelse og opretholdelse af auditplan
indeholdende det auditarbejde, der skal udfgres i de
kommende dr, idet der tages hgjde for alle pensions-
kassens aktiviteter og hele ledelsessystemet.

e Indberetning af auditplanen til direktionen.

e Vurdering af, hvorvidt det interne kontrolsystem er
tilstreekkeligt effektivt.

e Udstedelse af henstillinger baseret pa resultatet af det
arbejde, der er udfgrt i overensstemmelse med
auditplanen.

e Indgivelse af skriftlig rapport om funktionens resultater
og henstillinger til bestyrelsen mindst én gang drligt og
Igbende til direktionen.

Den interne auditfunktion dokumenterer sit arbejde, saledes
at det er muligt dels at vurdere funktionens effektivitet,
samt at foretage en gennemgang af den foretagne audit og
dens resultater.

Uafhaengighed og objektivitet

Intern auditfunktionen er en uafhaengig funktion. Nggle-
personen er saledes heller ikke nggleperson for gvrige
funktioner.

Ngglepersonen for intern auditfunktionen udfgrer ikke selv
arbejde pa de aktiviteter, som er omfattet af auditplanen,
eller der pa anden mades foretages audit pa.



Figur 1: Pensionskassens kontrolsystem
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Aktua rfu N kt|0 n Aktuarfunktionen rapporterer til direktionen om:

e udfgrte opgaver samt resultatet heraf
Funktionsbeskrivelse

e eventuelle mangler samt henstilling til afhjeelpning af

Pensionskassen har besluttet, at den ansvarshavende aktuar disse

er ansvarlig for aktuarfunktionen.
e hvorvidt opggrelsen af de forsikringsmaessige

Tabel 3 viser opgaver, der varetages af den ansvarshavende henszttelser er troveerdige og fyldestgarende, hvilket

aktuar. sker pG baggrund af en begrundet analyse ledsaget af

. . _— . . en fglsomhedsanalyse
Aktuarfunktionen udfgrer de i lovgivningen til enhver tid

fastlagte opgaver for aktuarfunktionen, herunder artikel 272 e den overordnede tegningspolitik, herunder praemiernes

i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35. tilstraekkelighed

Den ansvarlige for aktuarfunktionen har det overordnede o
e genforsikringsprogrammet

ansvar for de forsikringsmaessige hensaettelser. Aktuar-

funktionen vurderer og sikrer, at data, forudsatninger og e sammenligning og angivelse af vaesentlige forskelle i
metode til opggrelsen af forsikringsmaessige hensaettelser opgdrelsen af de forsikringsmaessige hensaettelser fra dr
har den ngdvendige kvalitet, sa opggrelsen er betryggende til &r, herunder forklare vaesentlig konsekvens af

og retvisende. andringer i data, forudsaetninger eller metoder.

Tabel 3 Aktuarfunktionens opgaver

Opgaver i forbindelse med = Opggrelse/kontrol af pensionsmaessige hensaettelser
regnskabsafleeggelse og = |nput til opggrelse af solvens
budgettering = |nput til opggrelse af relevante noter

= |nput til budget
Risikoanalyser = Dgdeligheds- og invaliditetsanalyse

= Input til udarbejdelse af kapitalplan og arlig risikovurdering (ORSA-proces)
Rapportering = Arsrapport til bestyrelsen

= Beretning til Finanstilsynet
= Udtalelser i relation til nye anmeldelser
Medlemssystem = Test af nye beregningsformler
= |gbende kontrol af eksisterende beregningsformler via regressionstest
= Vedligeholdelse af systemparametre
Teknisk = Sikre overholdelse af eksisterende tekniske grundlag
grundlag/opggrelsesgrundlag = Sikre, at teknisk grundlag overholder lovgivningen
= |nput til udarbejdelse af anmeldelser af nye tekniske grundlag mv.
= Vurdering af markedsveaerdiparametre
= |nput til udarbejdelse af bonusregler og fastsaettelse af bonusparametre
= Vurdering af behov for genforsikring
Daglige beregninger = Ansvar for principper for helt eller delvist manuelle beregninger samt kontrol heraf
Medlemsinformation = Kontrol af aktuarmaessigt indhold i diverse informationsmaterialer




Outsourcing

Politik for outsourcing

Outsourcing defineres som pensionskassens henlaeggelse af
vaesentlige aktiviteter for pensionskassens kerneomrader til
en ekstern leverandgr. Bestyrelsen har udfaerdiget en politik
for outsourcing af pensionskassens aktiviteter.

Outsourcing af kritiske eller vigtige operationelle funktioner
eller aktiviteter kan alene ske efter bestyrelsens beslutning

og er desuden underlagt indberetning til og tilsyn af Finans-
tilsynet. Anden outsourcing kan besluttes af direktionen.

Outsourcing sker alene i henhold til skriftlig aftale, der skal
godkendes af bestyrelsen, inden aftalen indgas. Det er
bestyrelsens ansvar at sikre, at alle kravene til aftale-
indgdelsen i henholdsvis outsourcingbekendtggrelsen og
Solvens II-forordningen er opfyldt.

| politikken for outsourcing har bestyrelsen i overens-
stemmelse med gaeldende lovgivning fra direktionen
modtaget en redeggrelse om en eventuel kommende
leverandgr af en outsourcet funktion, ligesom bestyrelsen i
eventuelle aftaler er meget opmaerksom pa, at pensions-
kassen lever op til de krav til aftalen, som geelder for
outsourcing hos finansielle virksomheder.

Bestyrelsen skal medtage outsourcing i pensionskassens
risikostyring og interne kontrolsystemer og modtager
Igbende rapporteringer vedrgrende de outsourcede
aktiviteter.

Vigtige outsourcerede funktioner

Bestyrelsen har godkendt outsourcing af forvaltningen af
medlemssystemet Plexus samt videreoutsourcing af driften
af IT til systemet til Keylane A/S (Keylane).

Plexus er et af pensionskassens kernesystemer, som
handterer medlemmernes ind- og udbetalinger samt
beregning af pensions- og forsikringsdakninger.

| overensstemmelse med bekendtggrelsen om outsourcing
er outsourcingen anmeldt til Finanstilsynet savel vedrgrende
forvaltningen hos Keylane som videreoutsourcing til Atea
som driftsleverandgr. Overordnet er det vurderingen, at
samarbejdet med Keylane og Atea fungerer tilfredsstillende
og sikrer en palidelig driftssituation for pensionskassen.

Bestyrelsen har i november 2019 godkendt outsourcing af
pensionskassens IT-infrastruktur til GlobalConnect NN A/S.

Bestyrelsen har endvidere godkendt outsourcing af intern
auditfunktionen til Deloitte. Selskabet forestar intern audit-
funktionens arbejde i pensionskassen. Der er Igbende
rapporteringer til direktionen og mindst en gang arligt til
bestyrelsen.

Andre oplysninger

Alle vaesentlige risikooplysninger om pensionskassens
forhold er indeholdt i de gvrige afsnit.
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Risikoprofil

Forsikringsrisici

Pa forsikringsomradet er pensionskassen eksponeret over
for livsforsikringsrisici, som er risici tilknyttet stgrrelsen af de
midler, der skal henszettes, for at de lovede pensioner kan
udbetales i fremtiden.

De forventede fremtidige ydelser bliver beregnet pa
baggrund af forudsaetninger om, hvor lzenge medlemmerne
lever, og hvor stor risikoen er for, at de bliver invalide. Livs-
forsikringsrisici opstar bade ved, at de faktiske
forudsaetninger omkring gennemsnitlige levetider osv. er
anderledes end dem, der er brugt ved beregningerne, og ved
at de faktiske risikoforlgb svinger omkring middelvaerdierne.

Pensionskassen har identificeret fglgende typer af
livsforsikringsrisici: levetidsrisici, dgdelighedsrisici, invalide-
risici, livsforsikringsoptionsrisici, omkostningsrisici,
livsforsikringskatastroferisici samt risici ved fastseettelse af
kollektive forudsaetninger. Risiciene kvantificeres og
kontrolleres ud fra standardmodellen under Solvens II.
Kapitalkravene fra disse risici opggres i standardmodellen,
og opggrelsen af risici kan ses af Tabel 4.

Tabel 4 Kvantificering af forsikringsrisici.

Tal i mio. kr. 30.6.2019

Dgdelighed 3
Levetidsrisici 4.014
Invalide- og sygdomsrisici 741
Optionsrisici 34
Ombkostningsrisici 452
Livsforsikringskatastroferisici 15
| alt for diversifikationseffekter 5.259
Diversifikation -993
Forsikringsrisici i alt 4.266

Markedsrisici

Markedsrisici er risiciene for, at pensionskassens aktiver, fx
obligationer, aktier, eiendomme og alternative
investeringer, taber vaerdi som fglge af udsving pa kapital-
markederne. Markedsrisici findes ogsa ved opggrelsen af
hensattelserne til markedsvaerdi, da nutidsvaerdien af
henszettelserne er fglsom over for renteniveauerne. Det
betyder, at hensaettelserne skifter veerdi, nar markeds-
renterne andrer sig, og det kan blive ngdvendigt at
henszette mere.

Pensionskassen har eventualforpligtelser, som fx kan veere
bindende aftaler om fremtidige investeringer. Sddanne
tilsagn finder ofte sted i forbindelse med alternative
investeringer, hvor man binder sig til at sende penge, nar
manageren har fundet de aktiver, der skal investeres i. Da
pensionskassen er forpligtet til at investere, kan der inden
for solvensopggrelsesperioden opsta markedsrisiko pa et
aktiv, som endnu ikke fremgar af balancen. Ud over disse
tilsagn vurderes det ikke, at der findes ikke-balancefgrte
poster, da alle aktiver og forpligtelser optages til markeds-
veerdi i regnskabet.

Ved vurderingen af markedsrisici benytter pensionskassen
look through-princippet, nar risikoen pa fonde og ikke-
diskretionzere mandater vurderes. Det betyder, at pensions-
kassen indhenter oplysninger om de underliggende aktiver,
og det sikres, at detaljeringsgraden er tilstraekkelig til at
fange alle vaesentlige risici for pensionskassen. Ved
investeringer i fonde bliver der taget hgjde for eventuel
gearing i opggrelsen af kapitalkravet.

Pensionskassen har fastsat risikobaserede rammer og
retningslinjer for alle markedsrisici. Dette er gjort pa
baggrund af en prudent person-vurdering af investerings-
strategien, og en Pension-at-Risk-analyse, hvor bestyrelsen
har besluttet risikoprofilen i pensionskassen. Pensionskassen
har rammer for bade de totale risikoniveauer i investerings-
puljerne samt for risikoniveauerne for investeringerne i de
enkelte aktivklasser.



Rente- og inflationsrisici

Renterisici er risici for @ndringer i markedsveerdier, der
opstar som fglge af andringer i renteniveauerne, og
inflationsrisici er risici for a@endringer i markedsveerdier, der
opstar som fglge af aendringer i inflationsniveauerne.

Pensionskassens beholdning af rentefglsomme investerings-
aktiver er primaert eksponeret mod danske renter og
eurorenter. Opggrelsen af pensionskassens renterisici og
inflationsrisici tager udgangspunkt i, at de enkelte aktiver og
hensattelser er falsomme over for landespecifikke renter.
Danske renteswaps er eksempelvis fglsomme over for
udviklingen i danske swaprenter, hvorimod europaiske
swaps er fglsomme over for udviklingen i europaeiske
swaprenter.

Aktierisici

Aktierisici er risici for pavirkning af markedsveerdien af
pensionskassens bgrsnoterede aktier, unoterede kapital-
andele samt derivater ved udsving pa de finansielle
kapitalmarkeder.

Pensionskassen har for alle typer aktier en benchmark-
allokering, ligesom der ogsa er rammer for minimums- og
maksimumseksponeringer. For at sikre spredning af aktie-
portefgljen er der fastsat CVaR-baserede udsvingsrammer
for aktierisikoen, og der er angivet en gvre graense for
pensionskassens allokering til enkeltaktier. Pensionskassen
har ikke investeringer i aktierelaterede hedgefonde eller
ravarefonde.

Ejendomsrisici
Ved investering i fast ejendom bliver pensionskassen

eksponeret over for ejendomsrisiko, som er risikoen for, at
markedsvardien af ejendommene falder. Pensionskassens
benchmark for investering i eiendomme sikrer, at ejendoms-
portefgljen er bredt diversificeret mht. investeringsstil,
sektor og geografi og med en stor eksponering mod
Danmark og Europa.

Valutarisici
Ved investering i aktiver i udenlandsk valuta bliver pensions-

kassen eksponeret over for valutakursrisiko. Valutakursrisiko
er risikoen for fald i pensionskassens aktiver og passiver i

danske kroner, hvis valutakurserne falder i forhold til danske
kroner. Pensionskassens forpligtelser er alle i danske kroner,
sa der er udelukkende valutarisiko pa investeringsaktiverne.

Ved investering i aktiver i udenlandsk valuta afdaekkes
valutarisikoen via derivater. Pensionskassens beholdning af
investeringsaktiver efter valutaafdaekning ligger i
overvejende grad i danske kroner og euro. Den resterende
del af investeringsportefgljen er fordelt pa et stort antal
valutaer og vurderes veldiversificeret pa valutaomrader.

Tabel 5 Kvantificering af markedsrisici

Tal i mio. kr. 30.6.2019

Rente- og inflationsrisici 5.287
Aktierisici 18.902
Ejendomsrisici 3.246
Valutarisici 3.701
Kreditspaendsrisici 4.877
Koncentrationsrisici 15
| alt fgr diversifikationseffekter 36.028
Diversifikation -6,329
Markedsrisici i alt 29.699

Note: Kvantificeringen af markedsrisici er foretaget i et scenarie med faldende
renter idet dette afstedkommer den laveste solvensgrad for 30.6.2019.

Bestyrelsen har vedtaget retningslinjer for, hvorledes den
Igbende valutaafdeekning skal implementeres i pensions-
kassen.

Kreditspeendsrisici
Kreditspaendsrisici er risikoen for &endring af

merforrentningen mellem sikre statsobligationer og mere
usikre obligationer sasom erhvervsobligationer, realkredit-
obligationer og usikre statsobligationer.

Merforrentningen pa usikre obligationer er et udtryk for den
risikopraemie, som markedet kraever for at patage sig
risikoen for at udstederen ikke honorerer sine forpligtelser,
det vil sige kuponbetalingerne pa obligationerne. Nar
markedet gnsker en stgrre kompensation i form af stigende
risikopreemier, medfgrer det, at kursen pa obligationerne
falder, og der opstar et tab pa obligationen. Markedet
kraever stigende risikopraemier, svarende til merforrentning,
nar fx udstederens rating bliver seenket.

Pensionskassens investeringer i instrumenter med
kreditrisiko falder i syv naturlige kategorier:

e Danske realkreditobligationer

e Udenlandske statsobligationer inden for EU
e Udenlandske statsobligationer uden for EU
e Virksomhedsobligationer

e  |kke-noterede lan til private, virksomheder eller
ejendomsfinansiering

. Derivater

e Strukturerede krediteksponeringer.
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Pensionskassen har et benchmark for kreditobligationer,
ligesom der ogsa er rammer for minimums- og maksimums-
eksponeringer for alle typer kreditobligationer. Benchmarket
er fastsat ud fra et gnske om en bred eksponering til det
globale kreditmarked. Endvidere er der opstillet rating- og
regionsrammer for at gge diversifikationen.

Koncentrationsrisici
Koncentrationsrisiko opstar, hvis pensionskassen har

eksponeringer mod en enkelt udsteder — bade inden for
obligationer, aktier, unoterede aktiver og derivater.

Et eksempel er markeder, som er domineret af en eller to
store udstedere, og hvor pensionskassens benchmark er
baseret pa markedsvaegte. For eksempel kan investeringer i
danske realkreditobligationer have risiko for at medfgre
koncentrationsrisiko, da markedet er domineret af to store
udstedere af realkreditobligationer.

Pensionskassen har fastsat rammer for forskellige typer
koncentrationsrisici i pensionskassens investerings-
retningslinjer, herunder rammer for eksponering over for
enkeltaktier og enkelte fonde.

@vrige markedsrisici
@vrige markedsrisici defineres som risici, der er anderledes

af natur end de allerede naevnte markedsrisici, og som kan
pafgre pensionskassen et tab. Eksempel pa sadanne risici
kunne veere juridiske, politiske, skattemaessige og klima-
maessige risici. Kendetegnende for disse risici er, at de ofte
er afledt af en specifik investering, samt at de for det meste
ikke kan afdaekkes i det finansielle marked. Pensionskassen
sgger derfor at minimere risikoen ved at foretage en grundig
due diligence.

Kreditrisici

Udover de kreditspandsrelaterede markedsrisici er
pensionskassen eksponeret over for kreditrisici ggnnem
modpartsrisici, hvorved der forstas risikoen for at pensions-
kassen pafgres et tab ved konkurs af en finansiel modpart.

Foruden graensen pa kontantindestaender samt brugen af
juridiske aftaler, minimeres modpartsrisikoen for pensions-
kassen ved en risikoberegning for hver af pensionskassens
finansielle modparter. Beregningen er et estimat for
modpartsrisikoen under antagelse af at den enkelte modpart
gar konkurs.

Pensionskassen minimerer sa vidt muligt kontant-
indestaender hos banker og spreder derivathandler pa tvaers
af pensionskassens modparter. Ved sadvanlig omsaetning af
kontanter og veerdipapirer anvendes i stgrst muligt omfang

princippet “levering mod betaling”, hvorved denne del af
modpartsrisikoen minimeres til et meget lavt niveau.

Pensionskassen anvender CLS (Continuous Linked
Settlement) i forbindelse med afvikling af valuta-
transaktioner. Kontantindestaender placeres kun i penge-
institutter, der er underlagt Finanstilsynet eller tilsvarende
myndighed i medlemslande af EU, og som har en kredit-
vurdering pa minimum BBB. For at begraense risikoen pa
kontantindestaender er der fastsat maksimale rammer for
kontantindestaende.

Pensionskassens derivathandler er enten bgrsnoterede, hvor
modparten er en bgrs, eller OTC, hvor modparten er en
bank. For derivathandler har pensionskassen krav om at
reducere modpartsrisikoen mest muligt. Pensionskassen
benytter standardiserede rammeaftaler, fx ISDA og GMRA,
nar der handles derivater. Repo-aftaler handles som
udgangspunkt under GMRA-aftaler, men kan afhaengigt af
modparten ogsa handles under ISDA-aftaler. Den
vaesentligste reduktion af modpartsrisikoen er i derivat-
aftalerne sikret ved CSA-aftalen, som regulerer udveksling af
sikkerhed (kollateral) i forhold til veerdien af derivat-
handlerne. Pensionskassen sikrer i CSA-aftalerne, at der sker
udveksling af aktiver i form af kontanter, statsobligationer
eller realkreditobligationer med hgj kreditvurdering.
Pensionskassen har eksplicitte rammer for modpartsrisiko pa
modparter.

Likviditetsrisici

Ved likviditetsrisici forstas risici som fglge af tidsmaessige
forskelle mellem indgdende og udgaende pengestrgmme. |
forsikrings- og pensionsselskaberne er de udgaende
betalingsstramme skadeserstatninger og pensionsydelser.
Likvider til at daekke udbetalingerne kan fx. komme via
eksisterende kontantbeholdninger, Igbende praemie-
indbetalinger, kuponbetalinger fra obligationer, dividende-
betalinger pa aktier eller salg af aktiver. Likviditetsrisiko
opstar, hvis de indgaende betalinger i en periode ikke kan
daekke de udgaende, og det derfor er ngdvendigt at lane
penge.

Pensionskassen har fastsat rammer for placeringer i likvide
hhv. illikvide investeringer, afpasset pensionskassens
forretningsmodel, aflgb af bestande og den forventede
vaekst i pensionskassen samt det nuvaerende forhold
imellem praemier og ydelser i pensionskassen.

Investeringer i illikvide fonde medfgrer, at pensionskassen
patager sig eventualforpligtelser i form af tilsagn om
investering i fondene i fremtiden. Retningslinjerne pa
investeringsomradet er fastsat saledes, at pensionskassens



eventualforpligtelser ikke udggr en risiko for likviditeten i
pensionskassen.

Operationelle risici

Operationelle risici er risikoen for tab som fglge af uhensigts-
maessige eller mangelfulde interne procedurer,
menneskelige fejl og systemfejl eller som fglge af udefra-
kommende begivenheder. Operationelle risici omfatter
endvidere juridiske risici. Ved juridiske risici forstas de risici,
som virksomheden er eksponeret overfor i forbindelse med
udformningen og indholdet af de kontrakter, der er indgaet.

Eksempler pa operationelle risici er:

e Usikkerheder vedrgrende registreringssystemer, alt
efter registreringernes omfang, relevans, aktualitet og
samspillet mellem forsikringssystemerne, finans-
systemet og betalingssystemerne.

e En tilkendt forsikringsydelse ikke udbetales i tide pga. af
fejl. | det tilfeelde skal pensionskassen betale strafrenter.
Strafrenterne vil vaere en omkostning som fglge af
operationelle fejl.

e Operationelle fejl, hvor fx. en medarbejder i
investeringsafdelingen kaber i stedet for at saelge et
aktiv —omkostningen ved at omggre transaktionen er
en operationel risiko.

e Tab pa unit link-omrddet, sdfremt medlemmets penge
ikke faktisk investeres pd samme tidspunkt, som det
fremgdr of forsikringssystemerne.

Til vurderingen af operationelle risici anvender pensions-
kassen opsamlede erfaringer om tab ved operationelle risici.
Usikkerhed om de fremtidige tabs stgrrelse ved
operationelle risici giver anledning til overvejelser om et
hgjere individuelt solvensbehov.

Pensionskassen har i sin IT-beredskabsplan taget hand om,
hvordan driften af pensionskassen fortsaettes i tilfeelde af
brand i administrationsbygninger etc. Risikoen for videre-
forelse af den primaere drift i pensionskassen anses for at
vaere afdaekket vha. beredskabsplaner og forretningsgange.

Pensionskassen har udarbejdet en politik for ngglepersoner,
sa opsigelser, sygdom med videre hos ngglepersoner i
administrationen er handteret. Saledes er risici for
operationelle fejl pa baggrund heraf minimeret.

Andre vaesentlige risici

Kontrolrisici
Ved kontrolrisiko forstas risikoen for, at der opstar tab som

fglge af mere eller mindre begraensede styrings- og
kontrolvaerktgjer.

Kontrolmiljget er en samlebetegnelse for de ressourcer,
virksomheden anvender til at minimere de risici, der er ved
at udgve finansiel virksomhed. Pensionskassen foretager
arligt en vurdering af sit kontrolmiljg. Kontrolmiljgets
kvalitet er resultatet af aktive ledelsesvalg. Bestyrelsen
vurderer derfor bl.a. fglgende:

e ledelsens evner og overblik, den faglige viden i
organisationen, afhangighed af ngglepersoner,
omfanget af instrukser og skriftlige forretningsgange,
omfanget af risikostyring, funktionsadskillelse, interne
kontroller og uafhaengig rapportering m.m. samt
kvaliteten af virksomhedens styrings- og kontrol-
veerktgjer.

e Om de skriftlige forretningsgange, funktionsadskillelse,
interne kontroller og ledelsesrapportering om risici i
virksomheden anvendes aktivt som led i risikostyringen.

e Samspillet mellem bestyrelse, direktion og andre
ledelsesniveauer, herunder den generelle organisering
af virksomheden samt viden og ekspertise pd udvalgte
risikoomrdder.

Risici for hvidvask og terrorfinansiering
Hvidvask defineres i hvidvasklovens § 4 som:

e Uberettiget at modtage eller skaffe sig eller andre del i
wkonomisk udbytte, der er opndet ved en strafbar
lovovertraedelse.

e Uberettiget at skjule, opbevare, transportere, hjelpe til
afhaendelse eller p anden mdde efterfalgende virke til
at sikre det gkonomiske udbytte fra en strafbar
lovovertraedelse.

e Fors@g pd eller medvirken til sédanne dispositioner.

Karakteristisk for hvidvasktransaktioner er, at de har til
formal at skjule midlernes oprindelse gennem en slgrings-
proces. Dette er ikke ngdvendigvis en kompliceret proces,
men ved stgrre belgb kan der ofte vaere tale om en
kompliceret kaede af transaktioner. Risici vedrgrende
hvidvask kontrolleres af den hvidvaskansvarlige i pensions-
kassen. Pensionskassen anses for at veere et lavrisiko-
omrade for hvidvask pa baggrund af fglgende forhold:
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e Naesten alle pensionsordninger er etableret som led i
ansaettelsesforhold, og beskatning er hgj ved genkgb af
skattefradragsberettigede ordninger.

e Genkgbsmulighed er begreaenset dels af pensionskassens
egne regler, dels af de offentlige overenskomster.

e Pensionskassen har fd individuelle ordninger.

e Ind- og udbetalinger sker altid via danske banker.

Dog er pensionskassen opmarksom pa pensionsordninger
uden fradragsret, hvor der er strengere krav til legitimation
og overvagning.

Det vurderes ikke, at pensionskassen er eksponeret over for
risiko for terrorfinansiering. | forbindelse med den nye
hvidvasklovgivning, som tradte i kraft i 2017, har pensions-
kassen gget overvagningen af kundeforholdene, szerligt for
de medlemmer, der er omfattet af de nye regler for politisk
eksponerede personer (PEP’er) i Danmark, deres naermeste
pargrende og samarbejdspartnere.

Pensionskassen har ud over de ovenfor naevnte risikokilder
identificeret fglgende risikokilder blandt andre vaesentlige
risici: omdgmmerisici, strategiske risici, koncernrisici,
indtjeningsrisici, vaekstrisici, politiske risici, risici for
bindinger pa investeringsstrategien, risici ved solvens-
induceret risikoomlaegning samt modelrisici. Faelles for disse
risikokilder er, at de ikke indgar i standardmodellen under
Solvens Il. Pensionskassen forholder sig til samtlige af disse
risikokilder i den arlige risikokortlaegning. Ingen af risiko-
kilderne er vurderet til at udggre en vasentlig trussel mod
basiskapitalen.

Andre oplysninger

Risikoafdaekning

Pensionskassen anvender ikke genforsikring.

Aktieafdaekning
Pensionskassen anvender aktier til at regulere

eksponeringen til aktiemarkederne, herunder ogsa
lejlighedsvis afdaekning af aktierisikoen. Sadanne aktie-
futures har en Igbetid pa 3 mdr. Imidlertid er det en del af
pensionskassens politik og retningslinjer, at derivataftaler
med Igbetid pa under 12 maneder fornys ved udlgb. Derfor
indregnes solgte aktiefutures med deres fulde eksponering,
hvilket ogsa afspejler den faktiske gevinst eller tab ved store
markedsudsving.

Pensionskassen handler kun OTC-derivater med modparter,
hvor der er indgaet en ISDA-aftale. ISDA-aftalerne under-
stgtter den juridiske gyldighed af derivatkontrakter og
dermed de risikobegraensende foranstaltninger, som
anvendes af pensionskassen.

Valutaafdaekning
Pensionskassen anvender systematisk valutaafdaekning ved

hjeelp af valutaterminskontrakter til at afdeekke pensions-
kassens valutarisiko. Valutaterminerne har typisk en Igbetid
pa 1-3 maneder. Imidlertid er det en del af pensionskassens
politik og retningslinjer, at derivataftaler med Igbetid pa
under 12 maneder fornys ved udlgb. Derfor indregnes
valutaterminskontrakter med deres fulde eksponering —
hvilket ogsa afspejler det faktiske gevinst eller tab ved store
markedsudsving.

Renteafdaekning
Pensionskassen benytter derivater til afdaeekning af pensions-

kassens renterisiko pa hensaettelser, hvor grundlagsrenten
er hgjere end 1,50 pct. Alle rentederivater handles under
ISDA-aftalegrundlag (eller aftalegrundlag af tilsvarende
standard) med tilhgrende markedskonforme CSA-vilkar. Det
mest likvide marked for derivater er euromarkedet. Dermed
opnas en basisrisiko i forbindelse med, at danske og euro-
swaprenter ikke bevaeger sig parallelt, hvis pensionskassens
afdaekning er baseret i eurorenter.

Pensionskassen benytter derivater, som er eksponeret over
for volatilitet i rentemarkederne. Ved fald i de implicitte
volatiliteter vil pensionskassen fa et tab.

Kreditafdaekning
Pensionskassen benytter derivater til afdeekning af kredit-

risiko pa pensionskassens kreditobligationer. Alle kredit-
derivater er i pensionskassen handlet under ISDA-aftale-
grundlag med tilhgrende markedskonforme CSA-vilkar.
CDS’er handles typisk med en leengde pa 5 ar. De
vaesentligste risici uden for direkte markedsrisici er juridiske
risici, det vil sige, at derivatkontrakten er udformet med
korrekte og ngdvendige formuleringer, fx korrekt definerede
kreditevents, samt modpartsrisiko.

Forventet fortjeneste i fremtidige praemier
De fremtidige praemier indeholder ikke andele, som

modsvarer forventet fremtidig fortjeneste.

Fglsomhedsanalyser

Pensionskassen udarbejder fglsomhedsanalyser for
vaesentlige risici. Felsomhedsanalyserne regnes som
omvendte stresstests, hvor de enkelte risikokategorier
vurderes i forhold til en solvensoverdaekning pa henholdsvis
125 pct. og 100 pct. Analyserne angiver, hvor stort et stress
der skal til, fgr solvensdaekningen falder til hhv. 125 pct. og



100 pct. Her angiver solvensdaekningen stgrrelse af basis-
kapitalen i forhold til det individuelle solvensbehov. En
solvensdakning pa 100 pct. svarer til, at pensionskassens
basiskapital kun lige matcher solvensbehovet.

Resultatet af risikofglsomhederne indberettes til Finans-
tilsynet og kan ses i Tabel 6. Tallene i de to sgjler i tabellen
angiver, hvor store tab, fald etc. der er pakraevet for at
pensionskassens solvensdaekning falder til 125 pct. hhv. 100
pct. Renterisici stgdes maksimalt 2 pct. nedad. "lkke muligt”
angiver, at solvensgraden ikke kan falde til de pagaeldende
niveauer for de mulige tab, fald etc. Det er et sammentrzef,
at tallene for fglsomheden pa aktierisici og danske high
grade kreditrisici er ens.

Tabel 6 Pensionskassens fglsomhedsanalyser

Solvens 125% Solvens 100%

Renterisici Ikke muligt Ikke muligt
Aktierisici Tab pa 62% Tab pa 75%
Ejendomsrisici Ikke muligt Ikke muligt
Kreditrisici s 2o s 20,
(danske high grade) Tab pa 62% Tab pa 75%

Kreditrisici

(ovrige high grade) Ikke muligt Ikke muligt

Kreditrisici (gvrige) Tab pa 74% Tab pa 88%

Valutaspaendsrisici Ikke muligt Ikke muligt
Modpartsrisici Ikke muligt Ikke muligt
o Fald i dgdelighed Fald i dgdelighed
Levetidsrisici 03 75% p3 80%
Livsforsikringsoptionsrisici  lkke muligt Ikke muligt

Prudent person princippet

Alle pensionskassens aktiver er investeret i overens-
stemmelse med prudent person-princippet. Prudent person-
princippet indebaerer, at pensionskassen alene ma investere
i aktiver, hvortil der knytter sig risici, som pensionsselskabet
kan identificere, male, overvage, forvalte, kontrollere og
rapportere om.

Prudent person-princippet sikres blandt andet ved, at
pensionskassen Igbende analyserer ssmmenhangen mellem
det forventede afkast pa aktiverne og medlemmernes
forventede betingede pensioner pa forskellige tidshorisonter
(kort, mellemlang og lang sigt). Der foretages to typer af
analyser i forbindelse med fastsattelse af investerings-
strategien:

Afkastanalyser: Kvantificerer sandsynligheden for, at den
valgte investeringsstrategi kan leve op til de udmeldte
betingede pensioner pa kort til mellemlangt sigt (1 til 5 ar).

Analysen bruges til at estimere risikoen for, at pensions-

kassen inden for en kort og mellemlang arrakke ikke kan
leve op til anvendte beregningsrenter i opggrelsen af de

betingede pensioner.

Pension-at-Risk (PaR) analyser: Kvantificerer risikoen for, at
den valgte investeringsstrategi ikke vil kunne leve op til de
udmeldte betingede tillaegspensioner pa langt sigt. PaR er
baseret pa det forventede, betingede pensions-cashflow,
som sammenholdes med det forventede afkast af aktiverne
ved den valgte investeringsstrategi.

Pensionskassen har Ipbende overvagning og rapporteringen
af samtlige aktiver i henhold til prudent person-princippet.
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Vaerdiansaettelse til solvensformal

Aktivklasser

Investeringsaktiver
Finansielle investeringsaktiver, som omfatter investerings-

foreningsandele, obligationer, investeringer i tilknyttede og
associerede virksomheder, kapitalandele og afledte
finansielle instrumenter, males til dagsveerdi pa
balancedagen.

For alle noterede investeringsaktiver, hvor der eksisterer
transparente, handlebare markeder med daglig pris-
fastszettelse, foretages veerdiansaettelsen med udgangs-
punkt i sidst kendte markedspris pa balancedagen.

Pensionskassens unoterede investeringsaktiver kan opdeles i
direkte investeringer og fondsinvesteringer.

Direkte investeringer
Investeringsejendomme males efter fgrste indregning til

dagsveerdi. Dagsveerdi beregnes med udgangspunkt i afkast-
metoden, og ejendommenes dagsveerdi fremkommer pa
baggrund af ejendommens driftsafkast og et til eiendommen
knyttet forrentningskrav (afkastprocent). Til understgttelse
af dagsveerdiopggrelsen er der indhentet eksterne maegler-
vurderinger.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder er
opgjort efter koncernens regnskabspraksis og males til den
forholdsmaessige andel af den regnskabsmaessige indre
vaerdi med udgangspunkt i virksomhedens senest aflagte
regnskab. Virksomhederne er underlagt revision fra
anerkendte revisorer. De tilknyttede og associerede
virksomheder beskzftiger sig med investering i danske
ejendomme samt bgrsnoterede og unoterede aktier.

Koncerninterne |an ydes i henhold til skriftlige aftaler og er
pa markedsvilkar. Udlan til tilknyttede og associerede
selskaber males til amortiseret kostpris.

Fondsinvesteringer
Fondsinvesteringer omfatter fonde med unoterede aktier,

kreditfonde, infrastrukturfonde, skovfonde samt fonde med

ejendomme. Veerdiansaettelsen foretages med udgangs-
punkt i de ars- og kvartalsrapporter, som modtages fra
fondsforvalterne pa de individuelle investeringer. Fondene
er underlagt revision fra anerkendte revisorer. Rapporterne
sendes med en tidsforskydning, sa veerdiansattelsen
korrigeres for eventuelle betalingsstremme og markeds-
udvikling for de underliggende aktiver siden seneste
rapporteringsdato.

Pvrige aktiver
@vrige aktiver bestar af PAL-aktiv, andre tilgodehavender,

indlan i kreditinstitutter samt periodeafgransningsposter.

Pensionskassens PAL-aktiv er opstaet i forbindelse med
udlodning fra egenkapitalen i 2019, hvor der tilskrives
individuelt PAL pa medlemmernes depoter. PAL-aktivet
reduceres, safremt individuel PAL er mindre end institut-
PAL.

Indlan i kreditinstitutter males til dagsvaerdi og gvrige
tilgodehavender, og periodeafgraensningsposter males til
amortiseret kostpris.

Solvensformal vs. regnskabsformal

Immaterielle aktiver (anskaffelser af software samt
udviklingsomkostninger til medlemssystem) er regnskabs-
maessigt veerdiansat til kostpris med fradrag af
akkumulerede afskrivninger. Til solvensformal er
immaterielle aktiver veerdiansat til O kr.

Til solvensformal er vedhangende renter klassificeret under
samme aktivklasse som det tilhgrende aktiv. Regnskabs-
maessigt er vedhangende renter klassificeret som en
periodeafgraensningspost.

Der er i gvrigt ikke forskel mellem det grundlag, metoder og
primaere antagelser, som pensionskassen benytter til veerdi-
ansattelse til solvensformal og det grundlag, metoder og
primaere antagelser, som pensionskassen benytter til veerdi-
anszettelse i regnskaber.



Forsikringsmaessige
hensaettelser

Opggrelse

De forsikringsmaessige hensaettelser opggres i henhold til
Solvens lI-direktivets artikel 77 som summen af et bedste
sk@n og en risikomargen og ses i Tabel 7 nedenfor.

Tabel 7: Forsikringsmaessige hensaettelser

Tal i mio. kr. 30.6.2019

Bedste skgn 114.370
Risikomargen 731
Markedsrente (unit link) 2.273
Forsikringsmaessige henszettelser 117.374

Bedste skgn er vaerdiansaettelsen af forsikringskontrakterne
beregnet ud fra bedste estimat-forudsaetninger. Stgrrelsen

beregnes som nutidsvaerdien af de sandsynlighedsvaegtede
fremtidige betalingsstrgmme.

De primaere antagelser ved beregning af de sandsynligheds-
vaegtede fremtidige ind- og udbetalinger omhandler
fremtidig dgdelighed, invalidehyppighed, genkgbsadfaerd,
fripoliceadfeerd og omkostninger til administration. Disse
antagelser er fastsat pa baggrund af analyser af pensions-
kassens bestand og revurderes Igbende.

Til opggrelse af nutidsvaerdien af betalingsstremmene
benyttes EIOPA’s rentekurve med volatilitetsjustering.

Risikomargenen skal, jf. artikel 77, "beregnes pd en mdde,
der gar det muligt at sikre, at veerdien af de forsikrings-
meessige hensaettelser svarer til det belgb, som forsikrings-
og genforsikringsselskaber kan forventes at kraeve for at
overtage og honorere forsikrings- og genforsikrings-
forpligtelser”.

Det regnes ved brug af Cost of Capital-metoden defineret i
Solvens ll-reglerne. Udgangspunktet i denne metode er at
opggre risikomargenen som den forrentning en erhverver af
bestanden vil kraeve for at stille solvenskapital til radighed.
Mere konkret ser man p3, hvad de fremtidige solvens-
kapitalkrav vil veere og kraever disse forrentet med en fast
given sats - kapitalomkostningssatsen. Nutidsvaerdien af
forrentningskravene opggres ved brug af EIOPA’s rentekurve
med volatilitetsjustering, og sa har man risikomargenen.

Der er ikke anvendt forenklede metoder i beregningen af de
forsikringsmaessige hensattelser.

Finanstilsynet har i 2018 udstedt en ny vejledning om
opggrelse af de forsikringsmaessige henszttelser for danske
liv- og pensionsselskaber, nar selskaberne skal beregne
kapitalkravet under Solvens ll-reguleringen. Pensionskassen
har afleveret en GAP-analyse til Finanstilsynet, hvori
selskabet har redegjort for implementeringen af den nye
vejledning. Det er pensionskassens vurdering, at det vil tage
et par ar, ferend de nye regler er fuldt implementeret.
Pensionskassen har lavet en grundig analyse af mulige
konsekvenser af de nye regler, og pensionskassen vil fortsat
veere tilstraekkeligt kapitaliseret.

Usikkerhed

Som beskrevet ovenfor beregnes de forsikringsmaessige
henszettelser pa baggrund af en raekke estimater om de
biometriske forudsaetninger og om, hvornar medlemmerne
udtraeder eller stopper med at indbetale til deres pension.
Estimaterne er naturligvis behaeftet med usikkerhed, og i det
omfang den faktiske udvikling afviger fra antagelserne, vil de
realiserede betalingsstremme afvige fra det opgjorte bedste
skgn.

Usikkerheden kan opdeles i en systematisk risiko og en
usystematisk risiko. Den systematiske risiko opstar ved, at de
faktiske forudsaetninger omkring dgdelighed, invaliditet
m.m. kan vise sig at vaere anderledes, end hvad der er
estimeret. Den usystematiske risiko opstar ved, at de
faktiske risikoforlgb svinger omkring middelvaerdierne.

Stgrstedelen af pensionskassens forpligtelser er betingede
pa den made, at pensionerne kan nedsaettes under visse
forudszetninger. Hvis det fx viser sig, at medlemmerne lever
lengere, end hvad der er forudsat ved fastsaettelsen af
stgrrelsen af pensionerne, kan pensionerne nedsattes.
Denne mulighed er ikke indregnet ved veerdiansaettelsen af
de forsikringsmaessige forpligtigelser

Solvensformal vs. regnskabsformal

Pensionskassen vaerdiansaetter de forsikringsmaessige
henszttelser til solvensformal pa samme made som til
regnskabsformal.

Matchtilpasning

Pensionskassen anvender ikke den metode til opggrelse af
henszttelserne, som er defineret som matchtilpasning.

Volatilitetsjustering

Pensionskassen anvender EIOPA’s rentekurve med
volatilitetsjustering. Tabel 8 viser indvirkningen pa pensions-
kassens finansielle position af, at volatilitetsjusteringen
@ndres til nul.
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Risikofrie rente

Pensionskassen anvender ikke den midlertidige risikofrie
rentekurve.

Overgangsfradrag
Pensionskassen anvender ikke overgangsfradraget.
Genforsikringsaftaler og special purpose vehicles

Pensionskassen har ikke belgb, der kan tilbagekraeves i
henhold til genforsikringsaftaler og special purpose vehicles.

Vaesentlige &ndringer

Pensionskassen har ikke foretaget vaesentlige s&endringer i de
antagelser, der anvendes ved beregningen af de forsikrings-
maessige hensaettelser i forhold til den forudgaende
rapporteringsperiode.

Andre forpligtelser

Andre forpligtelser

Andre forpligtelser omfatter negativ veerdi af afledte
finansielle instrumenter, betalbar PAL-skat samt andre
geeldsposter.

Tabel 8 Effekt af volatilitetsjustering

Tal i mio. kr.

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi. Der
henvises til afsnittet vedrgrende vaerdiansaettelse af aktiver.
@vrige geeldsposter males til amortiseret kostpris, hvilket
svarer til palydende veerdi.

Solvensformal vs. regnskabsformal

Der er ikke afvigelser mellem det vaerdiansaettelsesgrundlag
samt de metoder og primaere antagelser, som pensions-
kassen benytter til veerdiansaettelse til solvensformal og
dem, der benyttes til veerdiansaettelse i arsrapporten.

Alternative
vaerdiansaettelsesmetoder

Pensionskassen anvender ikke alternative vaerdiansaettelses-
metoder.

Andre oplysninger

Pensionskassen har ikke andre vaesentlige oplysninger om
veerdiansattelsen af aktiver og passiver til solvensformal.

Indvirkning af, at

Med Uden e R
volatilitetsjusteringe

volatilitetsjustering  volatilitetsjustering

Forsikringsmaessige hensattelser

Basiskapitalgrundlaget

Anerkendt kapitalgrundlag til deekning af solvenskapitalkravet

Solvenskapitalkravet

Anerkendt kapitalgrundlag til deekning af minimumskapitalkravet

Minimumskapitalkravet

n &ndres til nul

115.101 115.144 43
7.971 7.927 -44
7.971 7.927 -44
2.762 2.699 -63
7.971 7.927 -44

690 675 -15




Kapitalforvaltning

Kapitalgrundlag

Forvaltning af pensionskassens kapitalgrundlag

Pensionskassens kapitalgrundlag bestar af egenkapital og
MedlemsMidler, som er klassificeret i det bedste niveau
under Solvens II. Basiskapitalen haefter for pensionskassens
risici.

Egenkapital

Egenkapitalen vokser med den andel af pensionskassens
realiserede resultat, der overfgres til egenkapitalen. Denne
andel svarer til det investeringsafkast, som genereres af de
aktiver, som tilhgrer egenkapitalen.

Bestyrelserne i DIP og J@P har, forud for fusionen, besluttet,
at DIP og J@P skal have samme forholdsmaessige andel af
egenkapital og seerlig bonushensaettelser ved fusionens
gennemfgrsel i forhold til de pensionsmaessige henszettelser
i den fusionerede pensionskasse.

For at DIP’s og J@P’s medlemmer havde samme forholds-
maessige andel af de saerlige bonushensaettelser, var det
inden fusionen ngdvendigt at udlodde midler fra de
eksisterende szerlige bonushenszettelser i medlemmernes
depoter samt udlodde midler fra DIP's egenkapital til DIP’s
medlemmers saerlige bonushensattelser. | fusions-
regnskabet er der redegjort for udlodning af egenkapital og
seerlig bonushensaettelser i forbindelse med gennemfgrsel af
fusionen. Fusionsregnskabet kan findes pa Min pension pa
www.pplus.dk

Forud for fusionen besluttede bestyrelserne i DIP og J@P, at
der ved fusionens gennemfgrsel skulle reserveres 300 mio.
kr. fra JOP’s andel af egenkapitalen og 150 mio. kr. fra DIP’s
andel af egenkapitalen. Belgbet reserveres til deekning af
uforudsete tab i den fusionerede pensionskasses bestande,
som oprindeligt hidrgrer fra hhv. DIP og J@P, som kunne
materialisere sig ved den for bestyrelsen vedtaegtsmaessige
overgangsperiode. Midlerne tilbagefgres til de respektive
medlemmer i hhv. DIP og J@P med vaerdierne af
medlemmernes depot pr. 1.1 2019 som fordelingsnggle.

Medlemsmidler - Individuelle saerlige bonushensattelser

Som medlem af P+ indbetaler man til Medlemsmidler, og
Medlemsmidler skal pa lige fod med egenkapitalen daekke,
hvis der opstar negative resultater, som medlemmerne ikke
kan daekke.

MedlemsMidler vil fremga af medlemmernes depotoversigt
pa Min pension pa www.pplus.dk

Alle bidragsbetalende medlemmer med betingede ordninger
opbygger, hvad der svarer til 2 pct. af deres indbetalinger til
MedlemsMidler.

Medlemsmidler udbetales som et ugaranteret tillaeg til
pensionen. Ved dgdsfald eller hvis medlemmet dgr, inden
hele belgbet er udbetalt, bliver restbelgbet udbetalt til
medlemmets bo som et engangsbelgb.

Udlodning af basiskapital
Udlodning af basiskapital sker under hensyntagen til den

aktuelle solvensmaessige situation og nedsaettes derfor
automatisk ved forvaerring af pensionskassens solvens/
udvikling i skyggekontoen.

Den strategiske planlaegningsperiode
Bestyrelsens strategiske planleegningsperiode er fastsat til

fem ar.

Kapitalgrundlagets sammensaetning

Basiskapitalen bestar udelukkende af overskudskapital
klassificeret som ubegraenset tier 1-kapital. Tabel 9 viser
stgrrelsen pa pensionskassens basiskapital ved udgangen af
rapporteringsperioden og ved udgangen af sidste
rapporteringsperiode.

Tabel 9 Samlet basiskapitalgrundlag

Tal i mio. kr. 30.06.2019
Overskudskapital 7.971
Samlet basiskapitalgrundlag 7.971

Kapitalgrundlag til deekning af solvenskapitalkrav

Hele pensionskassens basiskapitalgrundlag kan medga til
daekning af solvenskapitalkravet.
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Kapitalgrundlag til daekning af minimumskapitalkrav

Hele pensionskassens basiskapitalgrundlag kan medga til
daekning af minimumskapitalkravet.

Forskelle mellem kapitalgrundlaget i regnskabet og
overskydende aktiver i forhold til passiver beregnet til
solvensformal

Tabel 10 viser forskellen mellem kapitalgrundlaget i
regnskabet og overskydende aktiver i forhold til passiver
beregnet til solvensformal.

Tabel 10 Kapitalgrundlag til solvensformal

Tal i mio. kr. 30.6.2019

Forskelle i veerdiansaettelsen af aktiver

(immaterielle aktiver) -29
Egenkapital 3.752
Andre basiskapitalgrundlagselementer 7.825
Kapitalgrundlag til solvensformal 11.548

Overgangsbestemmelser

Pensionskassen har et PAL-skatteaktiv, der er underlagt
overgangsbestemmelserne i artikel 89, stk.1, litra a), b) og c)
i direktiv 2009/138/EF. Tabel 11 viser PAL-skatteaktivets
stgrrelse ultimo rapporteringsperioden.

Tabel 11 PAL-skatteaktiv

Tal i mio. kr. 30.06.2019

PAL - Skatteaktiv 2.237

Supplerende kapitalgrundlag

Pensionskassen har intet supplerende kapitalgrundlag.

Solvenskapitalkrav og
minimumskapitalkrav

Stgrrelsen pa solvenskapitalkrav og
minimumskapitalkrav

Pensionskassen anvender EIOPA’s standardmodel for
beregning af solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav.

Pensionskassens solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav
ved udgangen af rapporteringsperioden ses i Tabel 12.

Tabel 12 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav, ved
brug af Standardmodel

Tal i mio. kr. 30.06.2019

Solvenskapitalkrav 2.792

Minimumskapitalkrav 690

Solvenskapitalkrav fordelt pa risikomoduler

Tabel 13 viser pensionskassens solvenskapitalkrav opdelt pa
risikomoduler.

Tabel 13 Solvenskapitalkrav

Tal i mio. kr. Netto Brutto
Markedsrisiko 2.101 29.700
Modpartsrisiko 28 141
Livsforsikringsrisiko 411 4.266
Diversifikation -292 -3.026
Basis solvenskapitalkrav 2.248 31.081
Operationel risiko 515
Forsikringsmaessige hensaettelsers
tabsabsorberende evne -28.834
Solvenskapitalkrav 2.762
Forenklinger

Pensionskassen anvender ikke forenklede beregninger for
risikomoduler og delmoduler i standardformlen.

Selskabsspecifikke parametre

Pensionskassen anvender ikke selskabsspecifikke parametre
i standardformlen input til beretning af minimums-
kapitalkravet.



Tabel 14 Minimumskapitalkrav

Tal i mio. kr.

Forpligtelser med gevinstandele -

Garanterede ydelser 49.735
Forpligtelser med gevinstandele -

Fremtidige diskretionaere ydelser 65.367
Forpligtelser i tilknytning til unit link

forsikring 2.273
Risikosum i alt 227.422
Linezaert Minimumskapitalkrav -1.384
Solvenskapitalkrav 2.762
Loft for minimumskapitalkrav 1.243
Bundgraense for minimumskapitalkrav 690
Kombineret minimumskapitalkrav 690
Absolut bundgraense for

minimumskapitalkrav 24
Minimumskapitalkrav 690

Zndringer i solvenskapitalkrav og
minimumskapitalkrav

Tabel 15 viser stgrrelsen pa pensionskassens solvens-
kapitalkrav og minimumskapitalkrav i Igbet af rapporterings-
perioden.

Tabel 15 £ndringer i solvenskapitalkrav og
minimumskapitalkrav

Solvens- Minimums-
Tal i mio. kr. kapitalkrav kapitalkrav
01.01.2019 2.513 628
31. 06.2019 2.762 690

Anvendelse af delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til
beregning af solvenskapitalkravet

Pensionskassen anvender ikke delmodulet for Igbetids-
baserede aktierisici til beregning af solvenskapitalkravet.

Forskelle mellem standardformlen og en intern
model

Pensionskassen anvender ikke en intern model til beregning
af solvenskapitalkravet.

Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet
og vaesentlige afvigelser fra solvenskapitalkravet

Der er ingen manglende overholdelse af minimums-
kapitalkravet eller vaesentlige afvigelser fra solvens-
kapitalkravet i pensionskassen.

Andre oplysninger

Pensionskassen har et sakaldt udlaeg, som 30.06.2019 belgb
sig til 1.312 mio.kr.

Arsagen til dette er, at nogle medlemmer har hgje
grundlagsrenter, hvilket er udfordrende i det nuvaerende
miljp med lave renter og stigende levetid.

De ngdvendige ekstra rente- og levetidshenszettelser legger
beslag pa det investeringsafkast, der skal finansiere de hgje
grundlagsrenter. Derfor ma de hgje grundlagsrenter lane
penge fra pensionskassens egenkapital/basiskapital og det
er dette laneregnskab, som fgres som udlaeg fra basis-
kapitalen.

Udlaegget er altsa penge, som medlemmerne med de hgje
grundlagsrenter skal betale tilbage til pensionskassen, nar
afkastet ggr, at der er rad til det.

Udlaeg opbygget fgr den 31. december 2015 i hhv. DIP og
J@P afskrives i forbindelse med fusionen.

For yderligere oplysninger henvises til DIP og J@P pensions-
kassernes arsrapporter www.pplus.dk
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Insurance company: 5299000NAW3RQAVXMI33 , Closing date: 30/06/2019 , published on: 29/07/2019 13:48:38

|Balance sheet

$.02.01.02

Assets

Goodwill

Deferred acquisition costs

Intangible assets

Deferred tax assets

Solvency Il value
C0010

0,00

Pension benefit surplus

0,00

Property, plant & equipment held for own use

0,00

Investments (other than assets held for index-linked and unit-linked contracts)

0,00

Property (other than for own use)

119.220.953.869,04

Holdings in related undertakings, including participations

2.594.315.814,26

Equities

24.543.090.253,27

Equities - listed

5.592.411,06

Equities - unlisted

0,00

Bonds

5.592.411,06

Government Bonds

31.854.000.824,23

Corporate Bonds

16.348.326.763,66

Structured notes

14.699.911.576,18

Collateralised securities

805.753.065,58

Collective Investments Undertakings

9.418,81

Derivatives

57.851.562.627,51

Deposits other than cash equivalents

2.372.391.938,71

Other investments

0,00

Assets held for index-linked and unit-linked contracts

0,00

Loans and mortgages

2.273.399.424,05

Loans on policies

5.042.189.177,11

Loans and mortgages to individuals

0,00

Other loans and mortgages

0,00

Reinsurance recoverables from:

5.042.189.177,11

Non-life and health similar to non-life

2.341.861,13

Non-life excluding health

0,00

Health similar to non-life

0,00

Life and health similar to life, excluding health and index-linked and unit-linked

0,00

Health similar to life

2.341.861,13

Life excluding health and index-linked and unit-linked

0,00

Life index-linked and unit-linked

2.341.861,13

Deposits to cedants

0,00

Insurance and intermediaries receivables

0,00

Reinsurance receivables

176.093.490,81

Receivables (trade, not insurance)

0,00

Own shares (held directly)

3.832.953.199,41

Amounts due in respect of own fund items or initial fund called up but not yet paid in

0,00

Cash and cash equivalents

0,00

Any other assets, not elsewhere shown

279.699.050,09

Total assets

2.734.091.636,33

Liabilities

133.561.721.707,96

Technical provisions — non-life

0,00




Technical provisions — non-life (excluding health) 0,00
Technical provisions calculated as a whole 0,00

Best Estimate 0,00

Risk margin 0,00
Technical provisions - health (similar to non-life) 0,00
Technical provisions calculated as a whole 0,00

Best Estimate 0,00

Risk margin 0,00
Technical provisions - life (excluding index-linked and unit-linked) 115.833.101.506,76
Technical provisions - health (similar to life) 0,00
Technical provisions calculated as a whole 0,00

Best Estimate 0,00

Risk margin 0,00
Technical provisions — life (excluding health and index-linked and unit-linked) 115.833.101.506,76
Technical provisions calculated as a whole 0,00

Best Estimate 115.101.678.843,70

Risk margin 731.422.663,06

Technical provisions —index-linked and unit-linked 2.273.399.421,88

Technical provisions calculated as a whole 2.273.399.421,88

Best Estimate 0,00

Risk margin 0,00
Other technical provisions
Contingent liabilities 0,00
Provisions other than technical provisions 0,00
Pension benefit obligations 0,00
Deposits from reinsurers 0,00
Deferred tax liabilities 0,00

Derivatives 1.791.220.892,02

Debts owed to credit institutions 4.060.375.112,56

Financial liabilities other than debts owed to credit institutions 0,00
Insurance & intermediaries payables 0,22
Reinsurance payables 0,00
Payables (trade, not insurance) 0,00
Subordinated liabilities 0,00

Subordinated liabilities not in Basic Own Funds 0,00

Subordinated liabilities in Basic Own Funds 0,00

Any other liabilities, not elsewhere shown 2.392.337.132,57

Total liabilities 126.350.434.066,02

Excess of assets over liabilities 7.211.287.641,95
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[Balance sheet

$.02.01.02

Assets

Goodwill

Deferred acquisition costs

Intangible assets

Deferred tax assets

Pension benefit surplus

Property, plant & equipment held for own use

Investments (other than assets held for index-linked and unit-linked contracts)

Property (other than for own use)

Holdings in related undertakings, including participations

Equities.

Equities - listed

Equities - unlisted

Bonds

Government Bonds

Corporate Bonds

Structured notes

Collateralised securities

Collective Investments Undertakings

Derivatives

Deposits other than cash equivalents

Other investments

Assets held for index-linked and unit-linked contracts

Loans and mortgages

Loans on policies

Loans and mortgages to individuals

Other loans and mortgages

Reinsurance recoverables from:

Non-life and health similar to non-life

Non-life excluding health

Health similar to non-life

Life and health similar to life, excluding health and index-linked and unit-linked

Health similar to life

Life excluding health and index-linked and unit-linked

Life index-linked and unit-linked

Deposits to cedants

Insurance and intermediaries receivables

Reinsurance receivables

Receivables (trade, not insurance)

Own shares (held directly)

Amounts due in respect of own fund items or initial fund called up but not yet paid in

Cash and cash equivalents

Any other assets, not elsewhere shown

Total assets

Liabilities

Technical provisions ~ non-life

Technical provisions — non-life (excluding health)

Technical provisions calculated as a whole

Best Estimate

Risk margin

Technical provisions - health (similar to non-life)

Technical provisions calculated as a whole

Best Estimate

Risk margin

Technical provisions - life (excluding index-linked and unit-linked)

Technical provisions - health (similar to life)

Technical provisions calculated as a whole

Best Estimate

Risk margin

Technical provisions - life (excluding health and index-linked and unit-linked)

Technical provisions calculated as a whole

Best Estimate

Risk margin

Technical provisions — index-linked and unit-linked

Technical provisions calculated as a whole

Best Estimate

Risk margin

Other technical provisions

Contingent liabilities

Provisions other than technical provisions

Pension benefit obligations

Deposits from reinsurers

Deferred tax liabilities

Derivatives

Debts owed to credit institutions

Financial liabilities other than debts owed to credit institutions

Insurance & intermediaries payables

Reinsurance payables

Payables (trade, not insurance)

Subordinated liabilities

Subordinated liabilities not in Basic Own Funds

Subordinated liabilities in Basic Own Funds

Any other liabilities, not elsewhere shown
Total liabilities

Excess of assets over i

RO210
R0220
R0230
R0240
R0250
RO260
R0270
RO280
R0290
RO300
RO310
RO320
RO330
RO340
RO350
RO360
RO370
RO380
RO390
RO400
RO410
R0420
RO500

RO510
R0520
RO530
RO540
RO550
RO560
RO570
RO580
RO590
RO600
RO610
RO620
R0630
RO640
RO650
RO660
R0670
RO680
R0690
RO700
RO710
RO720
RO730
RO740
RO750
RO760
RO770
RO780
RO790
RO800
RO810
RO820
RO830
RO840
RO850
RO860
RO870
RO880
R0900
R1000

Solvency Il value

0010

0,00|
0,00|

0,00|

0,00|
119.220.953.869,04|
2.594.315.814,26

24.543.090.253,27|
5.592.411,06|

0,00|

5.592.411,06|
31.854.000.824,23
16.348.326.763,66
14.699.911.576,18
805.753.065,58
9.418,81
57.851.562.627,51
2.372.391.938,71
0,00|

0,00|
2.273.399.424,05
5.042.189.177,11
0,00|

0,00|
5.042.189.177,11
2.341.861,13

0,00|

0,00|

0,00|

2.341.861,13

0,00|

2.341.861,13

0,00|

0,00|
176.093.490,81
0,00|
3.832.953.199,41
0,00|

0,00|
279.699.050,09|
2.734.091.636,33
133.561.721.707,96|

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
115.833.101.506, 76
0,00

0,00

0,00

0,00
115.833.101.506,76
0,00
115.101.678.843,70
731.422.663,06
2.273.399.421,88
2.273.399.421,88
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
1.791.220.892,02
4.060.375.112,56
0,00

0,22

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
2.392.337.132,57
126.350.434.066,02
7.211.287.641,95
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IPremiums, claims & expenses by line of business

| Life

5.05.01.02.02

Line of Business for: life insurance obligations

Life reinsurance obligations

Premiums written

Health insurance

Insurance with profit participation

Index-linked and unit-linked
insurance

€0230

Other life insurance

€0240

Annuities stemming from non-life
insurance contracts and relating to
health insurance obligations

€0250

Annuities stemming from non-life
insurance contracts and relating to
insurance obligations other than
health insurance obligations.

€0260

Health reinsurance

€0270

Life reinsurance

€028

Total

€0300

Gross

2.646.669.730,21

160.846.993,99

2.807.516.724,20)|

Reinsurers' share

0,00}

Net 0,00 2.646.669.730,21 160.846.993,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.807.516.724,20)
Premiums earned
Gross 0,00
Reinsurers' share 0,00
Net 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Claims incurred
Gross -1.971.306.263,37 -1.971.306.263,37
Reinsurers' share 0,00
Net 0,00 -1.971.306.263,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 -1.971.306.263,37
Changes in other technical proy
Gross 0,00
Reinsurers' share 0,00
Net 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Expenses incurred

Other expenses

Total expenses

31.713.068,79

31.713.068,79

31.713.068,79
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|impact of long term guarantees measures and transitionals

§.22.01.01.01

Technical provisions

Basic own funds

Excess of assets over liabilities

Restricted own funds due to ring-fencing and matching
portfolio

le own funds to meet Solvency Capital Requirement

Tier 1

Tier 2

Tier 3

Solvency Capital Requirement

Eligible own funds to meet Minimum Capital Requirement

[Minimum Capital Requirement

RO010
R0020
R0030
R0040
RO0S0.
RO060.
R0070
RO080.
R0090.
RO100

RO110

*When ot using transitional on
technical provisions, provide the same
value as in C0010.

*When not using transitional on interest
rate, provide the same value as in C0020,

*When not using volatility adjustment,
provide the same value as in C0040,

*When not using volatilty adjustment,
provide the same value as in CO060,

Amount with Long Term Guarantee
‘measures and transitionals

0010

Impact of the LTG

transitionals (Step-by h)

Without transitional on technical
provisions.

Impact of transitional on technical
provisions.

Without transitional on interest
rate

C0040

Impact of transitior
rate

nal on interest

Without volatility adjustment and

Impact of volatility adjustment set
zero

without other transitional
measures

0060 0070

out all the others

0080

Impact of matching
tozero

0090

Impact of all LTG

0100

115.100.819.002,01 115.100.819.002,01 0,00 115.100.819.002,01 0,00 115.143.765.412,64) 42.946.410,63 115.143.765.412,64] 0,00 42.946.410,63
7.971.110.806,60 7.971.110.806,60) 0,00 7.971.110.806,60) 0,00 7.926.684.323,21 -44.426.483,39| 7.926.684.323,21 0,00 -44.426.483,39
7.971.110.806,60 7.971.110.806,60 0,00 7.971.110.806,60) 0,00 7.926.684.323,21 -44.426.483,39 7.926.684.323.21 0,00 -44.426.483,39)

0,00] 0,00] 0,00 0,00] 0,00 0,00) 000) 0,00) 000 0,00)
7.971.110.806,60) 7.971.110.806,60] 0,00 7.971.110.806,60] 0,00 7.926.684.323,21| -44.426.483,39| 7.926.684.323,21| 0,00 -44.426.483,39]
7.971.110.806,60 7.971.110.806,60 0,00 7.971.110.806,60| 0,00 7.926.684.323,21 -44.426.483,39 7.926.684.323.21 0,00 -44.426.483,39

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00|

0,00] 0,00] 0,00 0,00] 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00
2.761.971.509,96 2.761.971.509,96 0,00 2.761.971.509,96 0,00 2.698.531.665,76 -63.439.844,20 2.698.531.665,76 0,00 -63.439.844,20]
7.971.110.806,60) 7.971.110.806,60) 0,00 7.971.110.806,60) 0,00 7.926.684.323,21 -44.426.483,39) 7.926.684.323,21 0,00 -44.426.4g3,39 C191DIe own funds to meet

Minimum Capital
690.492.877 49 690.492.877 49 0,00 690.492.877,49 0,00 674.632.916,44) -15.859.961,05| 674.632.916,44) 0,00 -15.859.961,05
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IOwn funds

5.23.01.01

in article 68 of Deleated 2015/35

Ordinary share capital (gross of own shares)

Share premium account related to ordinary share capital

Initial funds, members' contributions or the equivalent basic own -
fund item for mutual and mutual-type undertakings

Subordinated mutual member accounts

Surplus funds

Preference shares

Share premium account related to preference shares

Reconciliation reserve

Subordinated liabilities

An amount equal to the value of net deferred tax assets

Other own fund items approved by the supervisory authority
as basic own funds not specified above

Own funds from the financial that should not be

funds

Own funds from the financial statements that should not be
represented by the reconciliation reserve and do not meet
the criteria to be classified as Solvency Il own funds

Deductions

Deductions for participations in financial and credit
institutions

Total basic own funds after deductions

[Ancillary own funds

Unpaid and uncalled ordinary share capital callable on
demand

Unpaid and uncalled initial funds, members' contributions or the
equivalent basic own fund item for mutual and mutual - type
undertakings, callable on demand

Unpaid and uncalled preference shares callable on demand

A legally binding commitment to subscribe and pay for subordinated
liabilities on demand

Letters of credit and guarantees under Article 96(2) of the Directive
2009/138/EC

Letters of credit and guarantees other than under Article
96(2) of the Directive 2009/138/EC

Supplementary members calls under first subparagraph of Article
96(3) of the Directive 2009/138/EC

Supplementary members calls - other than under first subparagraph
of Article 96(3) of the Directive 2009/138/EC

Other ancillary own funds

Total ancillary own funds

Available and eligible own funds

Total available own funds to meet the SCR

Total available own funds to meet the MCR

Total eligible own funds to meet the SCR

Total eligible own funds to meet the MCR

SCR

MCR

Ratio of Eligible own funds to SCR

Ratio of Eligible own funds to MCR

RO010
R0030

R0040

RO050
RO070
R0090
RO110
RO130
RO140
RO160

RO180

by the
reconciliation reserve and do not meet the criteria to be classified as Solvency Il own

Total

1.120.000.000,00

Tier 1 - unrestricted
€0020

1.120.000.000,00

0,00

0,00

7.620.333.482,56 7.620.333.482,56

0,00

Tier2

Tier 3

8.740.333.482,56

8.740.333.482,56

8.740.333.482,56.

8.740.333.482,56.

8.740.333.482,56

8.740.333.482,56.

8.740.333.482,56

8.740.333.482,56.

8.740.333.482,56

IReconciIiation reserve

Reconciliation reserve

Excess of assets over liabilities

Own shares (held directly and indirectly)

Foreseeable dividends, distributions and charges

Other basic own fund items

Adjustment for restricted own fund items in respect of matching
portfolios and ring fenced funds

Reconciliation reserve

Expected profits

Expected profits included in future premiums (EPIFP) - Life business

Expected profits included in future premiums (EPIFP) -
Non-life business

Total Expected profits included in future premiums

|epier)

8.740.333.482,56'

8.740.333.482,56

8.740.333.482,56.
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|Solvency Capital Requirement - for undertakings on Standard Formula

$.25.01.01

Article 112*

1- Article 112(7) reporting (output: x1)
2 - Regular reporting (output: x0)

| Basic Solvency Capital Requirement

Market risk

Counterparty default risk

Life underwriting risk

Health underwriting risk

Non-life underwriting risk

Diversification

Intangible asset risk

Basic Solvency Capital Requirement

2.100.830.375,55

Net solvency capital requirement | Gross solvency capital requi

2

Allocation from adjustments due to
RFF and j

9.699.793.234,71

27.739.261,09] 140.763.738,80
411.064.864,64| 4.266.415.519,99
0,00 0,00

0,00 0,00
-292.445.169,62 -3.025.687.631,53
0,00 0,00
2.247.189.331,65 31.081.284.861,98|

| Calculation of Solvency Capital Requirement

[Adjustment due to RFF/MAP nSCR aggregation

Operational risk

Loss-absorbing capacity of technical provisions

Loss-absorbing capacity of deferred taxes

Capital requirement for business operated in accordance with Art. 4 of Directive 2003/41/EC

Capital i ing capital add-on

Capital add-on already set

Solvency capital requirement

Other information on SCR

Capital requirement for duration-based equity risk sub duls

Total amount of Notional Solvency Capital Requirements for remaining part

Total amount of Notional Solvency Capital Requirements for ring fenced funds

Total amount of Notional Solvency Capital Requirements for matching adjustment portfolios

Diversification effects due to RFF nSCR aggregation for article 304

Method used to calculate the adjustment due to RFF/MAP nSCR aggregation (*)

Net future discretionary benefits

Value

0100
0,00]
514.782.178,31
-28.834.095.530,33
0,00}
0,00}
2.761.971.509,96
0,00}

2.761.971.509,96

0,00

2.761.971.509,96

0,00

0,00

0,00

4,00}

1 - Full recalculation

2 - Simplification at risk sub-module level
3 - Simplification at risk module level

4-No

64.635.711.644,10
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|Solvency Capital Requirement - Market risk

| scr-B3A

$.26.01.01

Article 112*

- Article 112(7) reporting (output: x1)
- Regular reporting (output: x0)

Simplification Used

C0010

Simplifications - spread risk - bonds and loans ?*

1- simplifications used
2- not used

Captives simplifications - interest rate risk ?*

- simplifications used

Captives simplifications - spread risk ?*

1
7. not used

- simplifications used

Captives simplifications - market concentration risk ?*

1
7. not used

1- simplifications used
2- not used

Market risk - basic information

Initial absolute values before shock Absolute values after shock

Net solvency capital requirement
including the | i
capacity of technical provisions)

Liabilities (before the loss-
ing capacity of technical
provisions)

Gross solvency capital requirement
(excluding the loss-absorbing
capacity of technical provisions)

Liabilities (after the loss absorbing

capacity of technical provisions)

Assets Liabi

Assets

C0050 0060 C0070 0080

Interest rate risk

134.354.197,49 5.287.150.982,70

interest rate down shock

1.969.088.327.557,94. 115.101.678.843,70 1.969.790.402.785,13 115.938.108.268,38 134.354.197,49 121.090.905.053,59 5.287.150.982,70

interest rate up shock

1.969.088.327.557,94 115.101.678.843,70 1.967.533.804.509,59 113.647.967.964,48 100.812.169,14 113.649.651.262,56 102.495.467,21

Equity risk

1.305.065.815,66 18.901.982.050,80

type 1 equities

1.124.371.527.616,75 115.101.678.843,70 1.113.231.157.746,39 104.730.483.118,81 769.174.145,47 115.101.678.843,70 11.140.369.870,36

type 1 equity

1.124.371.527.616,75 .

1.113.231.157.746,39

strategic participations (type 1 equities)

duration-based (type 1 equities)

type 2 equities

760.480.020.522,79 115.101.678.843,70 751.428.754.757,04 106.675.347.410,63 624.934.332,68 115.101.678.843,70 9.051.265.765,75

type 2 equity

760.480.020.522,79 751.428.754.757,04

strategic participations (type 2 equities)

duration-based (type 2 equities)

qualifying infrastructure corporate equities

115.101.678.843,70 0,00 115.101.678.843,70 0,00

115.101.678.843,70

qualifying infrastructure equities other than corporate

0,00
0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

Property risk

515.829.675.987,41 115.101.678.843,70 512.583.687.743,41 112.079.806.159,85 224.115.560,15 115.101.678.843,70

3.245.988.244,00

Spread risk

4.876.901.341,28

548.918.532,10

bonds and loans

54.035.986.251,21 111.834.811.734,14 414.337.112,10

115.101.678.843,70

57.717.190.476,09 115.101.678.843,70 3.681.204.221,65

Toans and bonds (qualifying infrastructure corporate
)

loans and bonds (qualifying investment infrastructure
other than infrastructure corporate)

loans and bonds (other than qualifying investment
infrastructure and infrastructure

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 115.101.678.843,70 0,00 115.101.678.843,70 0,00 115.101.678.843,70 0,00
0,00 115.101.678.843,70 0,00 115.101.678.843,70 0,00 115.101.678.843,70 0,00

credit derivatives

9.023.553,81

80.170.333,35

downward shock on credit derivatives

115.101.678.843,70 0,00 115.100.998.249,09 86.319,89

115.101.678.843,70

766.914,50 766.914,50

upward shock on credit derivatives

-14.922.215,13 115.101.678.843,70 -95.092.548,47 115.030.532.064,17 9.023.553,81 115.101.678.843,70 80.170.333,35

Securitisation positions

type 1 securitisations

type 2 securitisations

1.115.526.786,28 115.101.678.843,70 0,00 114.111.709.923,61 125.557.866,19 115.101.678.843,70 1.115.526.786,28
0,00 115.101.678.843,70 0,00 115.101.678.843,70 0,00 115.101.678.843,70 0,00
1.115.526.786,28 115.101.678.843,70 0,00 114.111.709.923,61 125.557.866,19 115.101.678.843,70 1.115.526.786,28

resecuritisations

0,00 115.101.678.843,70 0,00 115.101.678.843,70 0,00 115.101.678.843,70 0,00

Market risk concentrations

15.477.463,29

4.716.357.812.836,46 1.068.623,82

Currency risk

3.701.177.079,84

301.942.812,83

increase in the value of the foreign currency

66.678.004,75 115.101.678.843,70 52.558.421,98 115.088.711.139,49 1.151.878,56 115.101.678.843,70 14.119.582,77

decrease in the value of the foreign currency

19.622.215.336,60 115.101.678.843,70 15.935.157.839,53 111.715.412.280,90 300.790.934,27 115.101.678.843,70 3.687.057.497,07|

Diversification within market risk module

-6.328.883.927,19

-414.635.166,51

Total market risk

2.100.830.375,55 29.699.793.234,71
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Solvency Capital Requirement - Counterparty default risk

SCR-B3B

S$.26.02.01

Article 112*

20010

2

Simplification Used

Simplifications*

1- Article 112(7) reporting (output: x1)
2 - Regular reporting (output: x0)

- Simplifications used
- Simplifications not used

- LEI/
—None

Counterparty default risk - basic information

Type 1 exposures

Single name exposure 1

Single name exposure 2

Single name exposure 3

Single name exposure 4

Single name exposure 5

Single name exposure 6

Single name exposure 7

Single name exposure 8

Single name exposure 9

Single name exposure 10

Type 2 exposures

Receivables from Intermediaries due for more than 3 months

All type 2 exposures other than receivables from Intermediaries due
for more than 3 months

Diversification within counterparty default risk module

Total capital requirement for counterparty default risk

Name of single name exposure

Code and type of code of single
name exposure*

Danske Bank A/S

MAES062Z2104RZ2U7M96

Loss Given Default

1.025.082.884,32

Probability of Default

Nordea Bank Finland Abp

CXW204H2U3MBVXMY1773

790.032.866,37

Jyske Bank A/S

3M5E1GQGKL17HI6CPN30

676.533.456,93

Nykredit Bank A/S

52965FONQSNZKPOWZLA5

258.134.260,07

Skandinaviska Enskilda Banken AB

F3JS33DEI6XQ4ZBPTN86

173.881.415,44

Nordea Bank AB

6SCPQ280AIYSEP3XFW53

171.971.362,53

organ Stanley & Co International PLC

4PQUHN3JPFGFNF3BB653

78.135.599,14

Goldman Sachs International

W22LROWP2IHZNBB6K528

10.743.013,77

Deutsche Bank Europe GmbH

TLTWFZYICNSX8D621K86

8.584.471,13

Nordea Bank Danmark A/S

549300LX0YIEPRTY0Z32

IFurther details on mortgages

Losses steaming from type 2 mortgage loans

Overall losses steaming from mortgage loans

1.444.682,80

Net solvency capital requirement

(including the loss-absorbing
capacity of technical provisions)

27.739.261,09

Gross solvency capital requirement

(excluding the loss-absorbing
capacity of technical provisions)

140.763.738,80

0,00

140.763.738,80
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Solvency Capital Requirement - Life underwriting risk

SCR-B3C

$.26.03.01

s
|articte 112 1- Artice 112(7) reporting (outout: x1)

Simplification Used 0010

Simplifications - mortality risk* 1 - Simplifications used
-Si not used

1- simplifications used
2- not used

Simplifications - longevity risk*

1- simplifications used
2- not used

Simplifications - disability-morbidity risk*

1- simplifications used
2- not used

Simplifications - lapse risk*

1- simplifications used

2- not used

Simplifications - life expense risk*

simplifications - life catastrophe risk* 1-Simplifications used

2- not used

Initial absolute values before shock

Absolute values after shock

Liabilities (before the loss-

Further details on revision risk

Factor applied for the revision shock

Life underwriting risk Assets Assets “:apac'it: g‘::;;:z:l’isr::fs‘:;::;“ Net solvency capital requirement | - absorbing capacity of technical | Gross solvency capital requirement
provisions)
0020 0030 0040 0050 0060 0070
Mortality risk 0 115.101.678.844 0 115.101.678.844 0 115.104.316.261 2.637.418
Longevity risk 0 115.101.678.844 0 115.495.508.500 393.829.657 119.116.144.971 4.014.466.127
Disability-morbidity risk 0 115.101.678.844 0 115.122.497.584 20.818.740 115.842.939.410 741.260.566
Lapse risk 29.256.336 34.338.146
risk of increase in lapse rates R0410 0,00 115.101.678.844 0 115.104.745.727 3.066.883,69 122.530.749.349 7.429.070.505,74
risk of decrease in lapse rates R0420 0,00 115.101.678.844 0 115.130.935.179 29.256.335,58 115.136.016.989 34.338.145,57
mass lapse risk 0,00 115.101.678.844 0 115.101.678.844 0,00 115.101.678.844 0,00
Life expense risk 0 115.101.678.844 0 115.124.099.501 22.420.657 115.553.349.431 451.670.587
Revision risk 0 115.101.678.844 0 115.101.678.844 0,00 115.101.678.844 0,00
Life catastrophe risk 0 115.101.678.844 0 115.116.875.778 15.196.934 115.116.875.778 15.196.934
Diversification within life underwriting risk module -70.457.459,41 -993.154.257,93
Total life underwriting risk 411.064.865 4.266.415.520

EVP skal opdatere
EVP skal opdatere
EVP skal opdatere
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Solvency Capital Requirement - Operational risk

SCR-B3G

$.26.06.01
*
Article 112* 2|1 - Article 112(7) reporting (output: x1)
2 - Regular reporting (output: x0)
I Capital requirement

Operational risk - basic information 0020

Life gross technical provisions (excluding risk margin) R0100 114.370.256.180,61

Life gross technical provisions unit-linked (excluding risk margin) RO110 2.273.399.421,88

Non-life gross technical provisions (excluding risk margin) R0120 0,00
Capital requirement for operational risk based on technical provisions R0130 514.666.152,81
Operational risk - Information on earned premiums

Earned life gross premiums (previous 12 months) R0200 2.455.758.085,97

Earned life gross premiums unit-linked (previous 12 months) R0210 160.846.993,99

Earned non-life gross premiums (previous 12 months) R0220 0,00

Earned life gross premiums (12 months prior to the previous 12 months) R0230 0,00

Earned life gross premiums unit-linked (12 months prior to the previous 12 months) R0240 0,00

Earned non-life gross premiums (12 months prior to the previous 12 months) R0250 0,00

Capital requirement for operational risk based on earned premiums R0260 196.460.646,88|
Operational risk - calculation of the SCR

Capital requirement for operational risk charge before capping R0300 514.666.152,81

Percentage of Basic Solvency Capital Requirement R0310 9.324.385.458,59

Capital requirement for operational risk charge after capping R0320 514.666.152,81

Expenses incurred in respect of unit linked business (previous 12 months) R0330 464.102,00
Total capital requirement for operational risk R0340 514.782.178,31
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|Minimum Capital Requirement - Only life or only non-life insurance or reinsurance activity

S.28.01.01

Linear formula component for non-life insurance and reinsurance obligations

MCR components

MCRNL Result

|Background information

Background information

Net (of reinsurance/SPV) best
estimate and TP calculated as a

Medical expense insurance and proportional reinsurance

Income protection insurance and proportional reinsurance

Net (of reinsurance) written
premiums in the last 12 months

C0030

Workers' compensation insurance and proportional reinsurance

Motor vehicle liability insurance and proportional reinsurance

Other motor insurance and proportional reinsurance

Marine, aviation and transport insurance and proportional reinsurance

Fire and other damage to property insurance and proportional reinsurance

General liability insurance and proportional reinsurance

Credit and suretyship insurance and proportional reinsurance

Legal expenses insurance and proportional reinsurance

Assistance and proportional reinsurance

Miscellaneous financial loss insurance and proportional reinsurance

Non-proportional health reinsurance

Non-proportional casualty reinsurance

Non-proportional marine, aviation and transport reinsurance

Non-proportional property reinsurance

Linear formula component for life insurance and reinsurance obligations

MCRL Result

-1.383.803.606,57

Total capital at risk for all life (re)insurance obligations

Net (of reinsurance/S_PV) best
estimate and TP calculated as a

Net (of reinsurance/SPV) total

capital at risk

Obligations with profit participation - guaranteed benefits

49.734.544.536,51

Obligations with profit participation - future discretionary benefits

65.367.134.307,19

Index-linked and unit-linked insurance obligations

2.273.399.421,88

Other life (re)insurance and health (re)insurance obligations

0,00

Total capital at risk for all life (re)insurance obligations

Overall MCR calculation

Linear MCR

-1.383.803.606,57

SCR

2.761.971.509,96

MCR cap

1.242.887.179,48

MCR floor

690.492.877,49

Combined MCR

690.492.877,49

Absolute floor of the MCR

23.883.824,64

[Minii Capital Requi

690.492.877,49

227.422.047.996,87
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