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Sammendrag

P+, Pensionskassen for Akademikere (P+) er en
tveergédende, medlemsejet pensionskasse for juri-
ster, gkonomer og ingenigrer samt andre med en
uddannelse, der berettiger til medlemskab af
Djof eller IDA. P+ blev dannet ved en fusion mel-
lem Juristernes og @dkonomernes Pensionskasse
(JOP) og Danske civil- og akademiingenigrers
Pensionskasse (DIP) pr. 1.1.2019.

Neervaerende rapport om solvens og finansiel si-
tuation (SFCR) er udarbejdet for den fusionerede
pensionskasse, P+. Fusionen mellem DIP og JOP
blev godkendt den 15. november 2019. DIP’s ret-
tigheder og forpligtigelser overgik regnskabs-
meessigt til P+ den 1. januar 2019. Rapporten er
udarbejdet p& baggrund af kvantitative data pr.
31.12.2019. | forbindelse med fusionen offentlig-
gjorde P+ en SFCR-rapport udarbejdet pa bag-
grund af kvantitative data pr. 30.06.2019. Histori-
ske SFCR-rapporteringer for pensionskasserne
P+, DIP og J@P er tilgeengelig pa www.pplus.dk

Baggrunden for fusionen var et feelles gnske i
JOP og DIP om at sikre de bedst mulige pensio-
ner for medlemmerne. Pensionskasserne har ar-
bejdet teet sammen i en lang &rraekke og etable-
rede i 2015 et administrationsfaellesskab under
navnet P+. Flere &rs gode resultater dannede et
solidt fundament for fusionen og den faelles am-
bition 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 pé 12
personer. Bestyrelsen vil fra 2021 bestar af syv
personer. Overgangsbestyrelsen bestér af for-
mand, neestformand og ti bestyrelsesmedlem-
mer. Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg
bestdende af tre af bestyrelsens medlemmer.
Revisionsudvalget overvdger pensionskassens
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regnskabsafleeggelse samt interne kontrol- og ri-
sikostyringssystemer.

Pensionskassen har fire ngglefunktioner: aktuar-
funktionen, compliancefunktionen, risikosty-
ringsfunktionen og intern auditfunktionen. Aktu-
arfunktionen har det overordnede ansvar for de
forsikringsmeessige henseettelser. Compliance-
funktionen vurderer og kontrollerer, om pensi-
onskassen har tilstraekkelige metoder og proce-
durer til at opdage og mindske risikoen for
manglende overholdelse af geeldende lovgivning,
markedsstandarder eller interne regler. Risiko-
styringsfunktionen overvager risikostyringssyste-
met og sikrer, at alle vaesentlige risici identifice-
res, monitoreres, kvantificeres og rapporteres
korrekt. Intern auditfunktionen vurderer, om
pensionskassens interne kontrolsystem er hen-
sigtsmeaessigt og betryggende.

Pensionskassen tilbyder pensionsordninger, der
kombinerer det bedste fra en gennemsnitsrente-
ordning med fordelene ved en markedsrenteord-
ning. Udjeevning af afkast 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 forvent-
ningerne. 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 stra-
tegi.

Malseaetningen pé investeringsomradet er at sikre
medlemmerne den hgjst mulige pension under
hensyntagen til risiko og pensionsprodukt. Pensi-
onskassens aktiver er investeret i overensstem-
melse med Prudent Person-principperne. For at
begraense markedsrisikoen anvender pensions-
kassen forskellige former for afdeekning. For alle
vaesentlige risici beregnes og overvages



solvensbehovet og falsomheden over for zendrin-
ger i fx markedsbeveaegelser lgbende. Pensions-
kassen opnéede i 2019 et tilfredsstillende inve-
steringsafkast pa 11,4 pct. fgr skat. Alle aktiv-
klasser bidrog positivt til det samlede afkast.
Alle aktiver veerdiansaettes til dagsveerdi og op-
gores pa samme made til regnskabsformal og
solvensformal.

Solvenskapitalkravet, dvs. mindstekravet til kapi-
talens storrelse, er opgjort til 2.762 mio. kr.,
mens kapitalgrundlaget er opgjort til 8.045 mio.
kr. Der er saledes tale om en solid overdakning.
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Virksomhed og

resultater

Virksomhed

Pensionskassen

P+, Pensionskassen for Akademikere (P+), Dirch

Passers Allé 76, 2000 Frederiksberg, er en tveer-
gaende 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 ci-
vil- og akademiingenigrers Pensionskasse (DIP)
pr. 1.1.2019.

Pensionskassens medlemmer kommer bade fra
den offentlige sektor, hvor overenskomsten tilsi-
ger pensionsindbetalinger til P+, og fra den pri-
vate sektor.

For yderligere information se www.pplus.dk

Ansvarlig tilsynsmyndighed
Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @,
Telefon: 33 55 82 82.

Ekstern revisor
Revisionsfirmaet Ernst & Young P/S, Dirch Pas-
sers Alle 36, 2000 Frederiksberg.

Kvalificeret deltagelse

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

Pensionskassens vaesentligste brancher og geografi-
ske omrader

Pensionskassen har alene koncession til at drive
pensionskassevirksomhed i Danmark.

P+ Pensionskassen for Akademikere
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Vasentlige begivenheder i rapporteringsperioden

P+ blev dannet ved en fusion af Juristernes og
@konomernes Pensionskasse (J@P) og Danske ci-
vil- og akademiingenigrers Pensionskasse (DIP)
pr. 1.1.2019. | forbindelse med fusionen ndrede
J@P navn til P+, Pensionskassen for Akademikere

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

Delingsplanen indeholder fglgende fire elemen-
ter:

o Alle kontributionsgrupper og regulativer vi-
derefgres i den fusionerede pensionskasse,
og ingen midler flyttes imellem kontributi-
onsgrupperne i forbindelse med fusionen.

e De pensionsmezessige hensaettelser er opgjort
efter nye feelles forudsaetninger om forventet
restlevetid.

e DIP og JOP bidrager med den samme for-
holdsmaessige 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 JOP bidrager med den samme for-
holdsmaessige andel af seerlige bonus-hen-
seettelser i den fusionerede pensionskasse,
hvilket medfgrer, at der i forbindelse med
fusionens godkendelse blev udloddet 3,4
mia. kr. fra de seerlige bonushenszettelser i
JOP til samme medlemmers depoter i JOP.

Der henvises til pensionskassens arsrapport, der
er tilgeengelig pa pplus.dk



Forsikringsresultater

Pensionskassen har koncession til at drive almin-
delig livsforsikring (forsikringsklasse I) i Danmark
og tilbyder primaert livsvarige livrenteprodukter
med tilknyttede risikodaekninger. Desuden tilby-
des selvsteendige 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 opspa-
ringsprodukter, hvor den samlede udbetaling
svarer til det opsparede belgb. Der er saledes in-
gen forsikringsrisiko, og disse produkter genere-
rer derfor ikke et forsikringsresultat.

Forsikringsklasse I-produkterne har ret til bonus
og er underlagt kontributionsprincippet. Dette
indebzerer, at tidligere &rs underskud/overskud
fordeles tilbage til medlemmerne i forhold til,
hvordan de har bidraget til dette. Tabel 1 viser
forsikringsresultatet pr. 30.6.2019 og 31.12.2019.

Tabel 1 Risikoresultat 2019

DKK mio. Q2 Q4
Risikopraemier efter bonus -104 -198
Skadeudgifter a7 55
Risikoresultat efter bonus -57 -143

Forsikringsresultatet fremkommer som indteeg-
ter fratrukket udgifter. Indteegterne kommer fra
de risikopreemier, der opkraeves, og udgifterne
kommer fra de indtrufne skader i form af invali-
diteter og dgdsfald. Skadesudgifterne er positive,
fordi medlemmerne efterlader deres depoter til
kollektivet ved dedsfald. Forsikringsresultatet
udviser et underskud, hvilket primaert skyldes, at
udgifterne til invaliditeter har veeret hgjere end
forventet, og at de efterladte depoter ved dgds-
fald har veeret lavere end forventet.

P+ Pensionskassen for Akademikere
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Investeringsresultat

2019 var et godt ar pa de finansielle markeder.
Investeringsafkastet landede pa 11,4 pct., og
bade aktier, obligationer, kreditobligationer og
reale aktiver bidrog positivt til det samlede re-
sultat.

Det er et tilfredsstillende afkast, der kunne have
veeret hgjere, hvis pensionskassen havde pataget
sig mere risiko. Pensionskassens risikoprofil dis-
kuteres lgbende i bestyrelsen, og er en afvejning
imellem det forventede afkast og visionen for
udsving i medlemmernes pensioner. Risikoni-
veauet stemte overens med pensionskassens ri-
sikoprofil for 2019.

Afkast pa aktivklasserne
Der var positivt afkast i alle aktivklasser.

Tabel 2 Aktivfordeling og afkast pr. 31.12.2019

Fordeling Afkast
P+ Balance* 100 % 1,4 %
Obligationer 23,9 % 0,9 %
Aktier 41,8 % 23,3 %
Kreditobligationer 19,2 % 5,6 %
Reale aktiver 15,4 % 5,3 %

*Investeringsprofil P+ Balance er geeldende for stgrstedelen af
medlemmerne og har sterre andel i risikofyldte aktiver end in-

vesteringsprofilen, der geelder for de gamle regulativer.

Aktierne gav et hgjt afkast pa 23,3 pct., hvilket
dezekker over, at likvide aktier steg 24,5 pct.,
mens illikvide aktier steg 7,8 pct. Hermed revan-
cherede de bgrsnoterede aktier sig fra 2018, hvor
de tabte knap 8 pct., mens ikke-bgrsnoterede
aktier steg naesten 16 pct. Bevaegelserne afspej-
ler vigtigheden af at have en aktieportefalje, som
er spredt ud over en raekke forskellige aktiver og
har eksponering til flere typer af risikopreemier.

Kreditobligationer gav et afkast p& 5,6 pct., hvor
likvide aktiver gav 6,7 pct., og illikvide aktiver gav



1,5 pct. Afkastet blev ikke hgjere pa grund af kre-
ditportefgljens lidt konservative udformning med
en relativ hgj andel af sikre kreditobligationer,
som ikke kunne fglge med de mere risikobeto-
nede alternativer i universet.

Obligationer gav et afkast p& 0,9 pct., hvilket
skyldes de markante rentefald i 2019. Fremad-
rettet ma det forventes, at obligationsportefgljen
ikke vil levere et positivt afkast til investerings-
resultatet, men dog have en vigtig funktion som
stgdpude i tilfeelde af en periode med finansiel
uro samt til sikkerhedsstillelse i forbindelse med
derivattransaktioner.

Reale aktiver gav et afkast pa 5,3 pct., hvilket
vurderes som mindre tilfredsstillende ud fra den
generelle markedssituation, men dog acceptabelt
efter to ar med tocifrede stigninger. Det var isaer
infrastruktur, som bidrog til resultatet med et
afkast pa hele 13 pct., mens ejendomme, som
udggr langt sterstedelen af portefagljen, gav et
afkast pa 4 pct. Skovinvesteringerne leverede et
beskedent afkast pa 2,7 pct.

Securitisering

Pensionskassen har i rapporteringsperioden inve-
steret i securitiseringer bade direkte og gennem
forvaltere. Securitisering betyder, at en bank
samler en raekke af sine lan i en pakke. Efterfgl-
gende kan pakken opdeles i mindre bidder, som
szelges til investorer.

Pensionskassens forretningsgange i forbindelse
med investeringer i securitiseringer sikrer, at
pensionskassen har tilstreekkeligt med informati-
oner om aktiverne til at opgere solvenskravet i
henhold til standardmodellen, stressteste inve-
steringerne samt sikre, at udstedelserne opfylder
kravene om tilbageholdelse. Pensionskassen be-
handler investeringerne i overensstemmelse med
Prudent Person-principperne.

P+ Pensionskassen for Akademikere
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Resultater af andre
aktiviteter

Pensionskassen har ikke andre vaesentlige aktivi-
teter end de ovenfor anferte.
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Andre oplysninger

Egenkapitalen, MedlemsMidler og Kollektive Seer-
lige Bonushenszaettelser har hver deres egne akti-
ver, som er investeret som investeringsprofil P+
Balance.

MedlemsMidler og Kollektive Seerlige Bonushen-
saettelser er tilknyttet pensionsordningerne og
daekker pé lige fod med egenkapitalen.

P+ Pensionskassen for Akademikere 8



SFCR-rapport 2019
Ledelsessystem

Ledelsessystem

Generelle oplysninger
om ledelsessystemet

Bestyrelse og revisionsudvalg

Bestyrelsen i pensionskassen bestar af formand,
neestformand og yderligere ti bestyrelsesmed-
lemmer.

e  Formand Anders Eldrup

o Naestformand Peter Falkenham

e Bestyrelsesmedlem Tina Aggerholm

e  Bestyrelsesmedlem Anders Ehlers

e  Bestyrelsesmedlem Soren Vang Fischer

o  Bestyrelsesmedlem Frida Frost

e  Bestyrelsesmedlem Peter Lochte Jorgensen
e Bestyrelsesmedlem Ase Kogsboll

e  Bestyrelsesmedlem Helle Munk Ravnborg
e  Bestyrelsesmedlem Marianne Thyrring

e  Bestyrelsesmedlem Jens Otto Veile

e  Bestyrelsesmedlem Sara Vergo.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg besté-
ende af tre af bestyrelsens medlemmer. Revisi-
onsudvalget overvager pensionskassens regn-
skabsafleeggelse samt interne kontrol- og risiko-
styringssystemer.

e  Formand Tina Aggerholm
e Medlem Peter Falkenham
o  Medlem Peter Lochte Jorgensen.

Formanden for revisionsudvalget er uafhaengig af
pensionskassen og har kvalifikationer inden for
revision og regnskabsvaesen.

Direktion og daglige ledelse

Pensionskassen ledes af adm. direktar Sgren
Kolbye Sgrensen, der alene udggr direktionen.

P+ Pensionskassen for Akademikere

@vrige ledende medarbejdere:

e  HR- og direktionssekretariatschef Lone-Ca-
milla Vogn Kjser

e Ansvarshavende aktuar David Melchior

e Medlemschef Kathrine Normann Olsen

e  Finansdirektor Mads Stougaard

e /nvesteringsdirektor Mikkel Svenstrup.

Mikkel Svenstrup har opsagt sin stilling med
virkning fra den 1. marts 2020. Kare Hahn Michel-
sen tiltreeder som investeringsdirektgr den 11.
marts 2020.

Pensionskassens organisationsdiagram findes pa
pplus.dk



Pensionskassens fire
ngglefunktioner

Pensionskassens fire ngglefunktioner er: aktuar-
funktionen, compliancefunktionen, risikosty-
ringsfunktionen og intern auditfunktionen.

De fire ngglefunktioner beskrives i detaljer i se-
nere afsnit.

Risikokomité

Pensionskassen har etableret en risikokomité
bestdende af direktionen, ansvarshavende ak-
tuar, investeringsdirektgren, finansdirektgren og
Chief Risk Officer (CRO). Sekretariat for risikoko-
mitéen og risikoansvarlig er pensionskassens
CRO med ansvar for udarbejdelse af risikoprofil,
politik og risikovurdering med bidrag fra de gv-
rige medlemmer af risikokomitéen. Risikokomi-
téen, som er pensionskassens samlede risiko-
funktion, behandler alle omréder af risikosyste-
met og kan indstille emner til behandling i be-
styrelsen.

Risikokomitéen behandler bl.a. opleeg til forret-
ningsmodel, risikokortleegning, risikovurdering,
IT-risici, fastseettelse af depotrente og bonus,
afdeekningsstrategi samt kriterier for fastseet-
telse af investeringsstrategi.

Investeringskomité

Pensionskassen har etableret en investeringsko-
mité bestdende af direktionen, investeringsdirek-
tgren, den ESG-ansvarlige, finansdirektgren og
CRO. | seerlige tilfelde kan eksterne eksperter
inddrages i komitéens arbejde. Investeringskomi-
téen er et konsultativt organ, som skal sikre, at
der er en tydelig sammenhaeng mellem afkast-
og risikoprofilen i pensionskassen og herunder
ESG.

Vaesentlige aendringer i ledelsessystemet i rapporte-
ringsperioden

P+ er dannet ved fusion af Juristernes og @kono-
mernes Pensionskasse (J@P) og Danske civil- og
akademiingenigrers Pensionskasse (DIP) pr. 1. ja-
nuar 2019. | forbindelse med fusionen &endrede
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Aktuarfunktionen har det overordnede
ansvar for de forsikringsmeaessige hen-
seettelser og vurderer og sikrer, at data,
forudseetninger og metoder til opgarel-
sen af forsikringsmzessige hensaettelser
har den forngdne kvalitet, sa opgarel-
sen er betryggende og retvisende. Den
ansvarshavende aktuar er ansvarlig for
aktuarfunktionen.

Risikostyringsfunktionen overvéger risi-
kostyringssystemet, identificerer og
vurderer nye risici og sikrer, at alle vee-
sentlige risici identificeres, monitore-
res, kvantificeres og rapporteres kor-
rekt. Ansvarlig for risikostyringsfunktio-
nen er pensionskassens risikoansvar-
lige.

Compliancefunktionen vurderer, om
pensionskassen har tilstreekkelige me-
toder og procedurer til at opdage og
mindske risikoen for manglende over-
holdelse af gzeldende lovgivning, mar-
kedsstandarder eller interne regler.

Intern auditfunktionen vurderer, om
virksomhedens interne kontrolsystem
er hensigtsmeaessigt og betryggende
samt afgiver en intern auditrapport til
direktionen mindst én gang arligt base-
ret pa resultatet af det udfgrte arbejde.

J@P navn til P+, Pensionskassen for Akademi-
kere.

Pensionskassen ledes efter fusionen af en over-
gangsbestyrelse bestdende af samtlige medlem-
mer fra JOP og DIP’s bestyrelser frem til den or-
dinzere generalforsamling i 2021.

JO@P og DIP har siden 2015 samarbejdet om en
feellesadministration af pensionskasserne, der er
derfor ikke foretaget sendringer i direktionen el-
ler ledelsen af pensionsselskabet.

Aflgnningspolitik

Bestyrelsen og ledende medarbejdere aflgnnes
med hhv. fast honorar og fast len uden variable
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lendele som fx bonusordninger. Lanpolitikken
gennemgas arligt af bestyrelsen og skal vedtages
pa generalforsamlingen.

Pensionskassens lgnpolitik fremgar af pplus.dk,
og der henvises til arsrapporten for nseermere de-
taljer om aflgnning af ledelsen i rapporteringspe-
rioden.

Vaesentlige transaktioner

Der har i rapporteringsperioden ikke veeret nogen
vaesentlige transaktioner med personer, som
udgver en betydelig indflydelse i pensionskassen
samt med medlemmer af administrations-, le-
delses- eller tilsynsorganet.

Egnetheds- og
heaederlighedskrav

Omfattet personkreds

Pensionskassens bestyrelse, direktion og de an-
svarlige for de fire ngglefunktioner er i medfgr af
FIL & 64 underlagt visse individuelle krav til eg-
nethed og haederlighed. Endvidere har pensions-
kassen besluttet ogsé at lade pensionskassens
ledergruppe veere underlagt kravene til egnethed
og hzederlighed.

Krav til egnethed

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

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

Ud over den forngdne viden, kompetencer og er-

faring skal bestyrelsen tilsammen have kompe-
tencer til at kunne drive pensionskassen.
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Endvidere skal hvert enkelt medlem af bestyrel-
sen 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
heederlighed skal til enhver tid have et godt om-
dgmme og udvise haederlighed, integritet og uaf-
haengighed.

Derfor méa ingen af de omfattede personer:

e Vzere eller blive palagt strafansvar for over-
treedelse af straffeloven eller den finansielle
lovgivning, hvis overtreedelsen indebaerer ri-
siko for, at stillingen eller hvervet ikke kan
varetages pa forsvarlig vis.

e /ndgive begsering om eller vaere under rekon-
struktionsbehandling, konkurs eller gzeldssa-
nering.

e P4 grund af sin skonomiske situation eller
via et selskab, som vedkommende har, del-
tager i driften af eller har vaesentligt indfly-
delse pa, have padfort eller pafore pensions-
kassen tab eller risiko for tab.

e  Have udvist en adfeerd, der giver grundlag for
at antage, at den pagseldende ikke kan vare-
tage stillingen eller hvervet pd forsvarlig vis.

Risikostyringssystem

Pensionskassens risikostyringssystem
Pensionskassen er eksponeret for en raekke risici,
og det er en fast, arlig opgave for bestyrelsen at
kortleegge, analysere og vurdere disse risici.

Bestyrelsen fastleegger de overordnede politikker
og retningslinjer for pensionskassens risikosty-
ring. Dette sker med udgangspunkt i forretnings-
modellen og strategien samt ud fra den arlige
vurdering af risiko og solvens.

Det er denne opgave, der blandt andet resulterer

i en egen vurdering af risiko og solvens (ORSA).
Denne vurdering indsendes til Finanstilsynet.
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De risici, pensionskassen er eksponeret for, kan
opdeles i fem hovedkategorier: markedsrisici,
modpartsrisici, livsforsikringsrisici, operationelle
risici og gvrige risici.

Risikokilder, som indgar i opgerelsen af bestyrel-
sens vurdering af risiko og solvens

Vurdering af

risiko og
solvens
Kapitalkrav @vrige risici
[ [
recn sy Livsforsikrings- Operationelle
Markedsrisici Modpartsrisici et risici

Risikostyringsfunktionen har ansvaret for driften
af pensionskassens risikostyringssystem samt
implementeringen af politikker besluttet af be-
styrelsen og geeldende lovgivning. Risikostyrings-
systemet skal kunne kvantificere alle veesentlige
risici fastlagt i bestyrelsens vurdering af egen ri-
siko og solvens. Endelig skal risikostyringssyste-
met kunne ggre risikonggletal og rapportering
tilgeengelig for hele organisationen samt for til-
synsmyndighederne.

Bestyrelsen og direktionen modtager rapporte-
ring omkring overvagning af risikosystemet som
en fast del af den ugentlige, méanedlige og kvar-
talsvise rapportering. Direktionen og bestyrelsen
sikrer, at den ansvarlige for risikostyringsfunktio-
nen i ngdvendigt omfang og pa eget initiativ kan
rette henvendelse til bestyrelsen.

Pensionskassen anvender standardmodellen un-
der Solvens Il ved opggrelse af kapitalkravet. Ka-
pitalkravet udtrykker Value-At-Risk (VaR) for
pensionskassens tabsfordeling med et kon-
fidensniveau pé 99,5 pct. og en tidshorisont pé
12 méaneder. Bestyrelsens vurdering er, at pensi-
onskassens risikoprofil afspejles betryggende i
standardmodellen.

Pensionskassens risikokomité har en central rolle

i pensionskassens risikostyringssystem. | risiko-
komitéen behandles alle veesentlige risici samt
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nye risici i forbindelse med alle pensionskassens
aktiviteter. Der udarbejdes endvidere opleeg til
forretningsmodel, risikokortleegning, risikovurde-
ring, fastszettelse af depotrente og bonus, af-
deaekningsstrategi samt kriterier for fastseettelse
af investeringsstrategi.

Vurdering af egen risiko og solvens (ORSA)
Bestyrelsen udfgrer mindst én gang arligt en vur-
dering af egen risiko- og solvensprocesser. Be-
styrelsen sikrer, at vurderingen af egen risiko og
solvens foretages ud fra en going concern-forud-
seetning bade pa kort og langt sigt.

Risikostyringsfunktionen er ansvarlig for at udar-
bejde et opleeg til vurderingen af egen risiko og
solvens mindst én gang arligt. Bestyrelsen gen-
nemgar og diskuterer oplaegget.

Pensionskassens politik for udarbejdelse af ORSA
er formuleret i overensstemmelse med geeldende
lovgivning og er lavet pa baggrund af pensions-
kassens forretningsmodel, risikokortleegning og
risikotolerancerammer. Vurderingen af egen ri-
siko og solvens er tilgengelig for alle ansatte i
pensionskassen.

Vurderingen af egen risiko og solvens indeholder
en opsamling af de gennemfgrte processer og ri-
sikovurderinger, der har veeret i arets lgb, samt
en analyse af risici i forretningsmodellen. | vur-
deringen kortleegges, om det opgjorte kapitalkrav
medtager alle vaesentlige risikokilder, og om ma-
lingen af disse risikokilder er passende. Der fore-
tages 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 p& 12 maneder samt en periode, der
svarer til bestyrelsens strategiske planleegnings-
horisont. Bestyrelsen beslutter valg af metode,
retningslinjer samt parametre, der benyttes til
den langsigtede horisont og vurderer den an-
vendte model til opgerelse af solvensrisikoen.
Der foretages falsomheds- og stressanalyser pé
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alle risikomoduler, som har en vaesentlig pavirk-
ning pa risikoprofilen.

Ved beslutninger, som pavirker pensionskassens
risikoprofil vaesentligt, udfgres en seerskilt vurde-
ring af egen risiko og solvens.

Internt kontrolsystem

Intern kontrol

Det interne kontrolsystem skal sikre, at pensi-
onskassen opfylder geeldende love og admini-
strative bestemmelser, at selskabet drives effek-
tivt i overensstemmelse med dets formal, samt
at finansielle og ikke-finansielle oplysninger er
tilgeengelige og palidelige. Et effektivt kontrolsy-
stem er en vigtig del af pensionskassens funda-
ment for en sund og sikker forretning. Den in-
terne kontrol foretages gennem operationelle
processer, der lgbende involverer administratio-
nen, medlemmer af bestyrelsen og alle niveauer
af medarbejdere. Det interne kontrolsystem
daekker fglgende omrader:

e  Administrative procedurer

o  Regnskabsprocedurer

e  Den interne kontrolstruktur

e Passende rapporteringsrutiner pa alle ni-
veauer [ pensionskassen.

Det interne kontrolsystem er opbygget efter
princippet om tre forsvarslinjer.

Intern kontrol i 1. forsvarslinje

Farst forsvarslinje er den daglige operative le-
delse af pensionskassen, der varetages af direk-
tionen og den gvrige ledelse.

Enhver enhed i pensionskassen drives i overens-
stemmelse med forretningsgange og arbejdsbe-
skrivelser, der er udmgntet i overensstemmelse
med politikker og retningslinjer anvist af besty-

relsen.

Den interne kontrol i 1. forsvarslinje bestar ogsa
af, at direktionen lgbende kontrollerer, at de en-
kelte afdelinger varetager deres opgaver pa be-

tryggende vis.
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Dette sker bl.a. ved mundtlig statusrapportering
og lebende skriftlige rapporteringer fra de re-
spektive ledere, herunder med kontrol af, at der
sker relevant rapportering pa uddelegerede ar-
bejdsopgaver. Kontrol heraf sker lgbende af-
haengigt af, hvor risikobetonet det enkelte om-
rade er, enten pa dag til dag-basis eller som
stikprgvekontrol.
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Intern kontrol i 2. forsvarslinje

Anden forsvarslinje varetages af funktioner, der
har ansvar for tilsyn med og kontrol af risici. An-
den forsvarslinje bestér af ngglefunktionerne
compliance-, risikostyring og aktuarfunktionen,
der blandt andet overvager, om pensionskassens
forretning- og driftsenheder overholder forret-
nings- og arbejdsgangene. 2. forsvarslinje har an-
svaret for at have overblik, méle, analysere, un-
dervise og radgive om risici.

Compliancefunktionen kontrollerer, at pensions-
kassen handler i overensstemmelse med lovgiv-
ning og interne regelseet, at politikker, retnings-
linjer, forretnings- og arbejdsgange er opdateret
og sikrer, at medarbejdere er bekendte med ind-
holdet i de for deres arbejde relevante interne og
eksterne regelseet samt kontrollerer, at disse fgl-
ges. Endvidere kontrollerer compliancefunktio-
nen, om der er uddelegeret i overensstemmelse
med de geldende regler, at der sker rapportering
fra medarbejdere til afdelingsleder og derfra til
direktionen og evt. bestyrelse, at der sker ind-
rapportering af operationelle heendelser, og kon-
trollerer, at et forretningsomréade sikrer, at evt.

SFCR-rapport 2019
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risiko pa grund af seerlige omsteendigheder er
s@gt forebygget, siledes at fejl kan undgés.

Risikostyringsfunktionen har ansvar for at udvikle
og overvage interne risikomodeller og kontroller
samt at kontrollerer risikostyringssystemets ef-
fektivitet.

Aktuarfunktionen har ansvar for at kvalitetssikre
modeller og antagelser, der ligger til grund for
beregninger, samt fgre tilsyn med opggrelser,
hvor der anvendes approksimationer. Aktuar-
funktionen har ansvaret for, at de forsikrings-
maessige hensaettelser er troveerdige og fyldest-
gorende.

Intern kontrol i 3. forsvarslinje

Intern audit udger 3. forsvarslinje i pensionskas-
sen. Intern auditfunktionen er outsourcet til eks-
tern leverandgr, mens ngglepersonen for intern
audit er ansat i pensionskassen og refererer til
direktionen.

Intern audit vurderer, om pensionskassens in-
terne kontrolsystem og andre elementer af

FIGUR 1:
Pensionskassens kontrolsystem
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risikotolerancer og
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direktionen, hvor forsvarslinje og
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ledelsen og styringen af pensionskassen er hen-
sigtsmeessige og betryggende. Intern audit rap-
porterer lgbende til direktionen, dog mindst én
gang arligt.

Ekstern revision

Ekstern revision gennemfgrer revision af pensi-

onskassen i henhold til geeldende regler for den
eksterne revision. Der henvises til arsrapporten

for den eksterne revisions pategning af regnska-
bet.

Whistleblowerordning

P+ har etableret en whistleblowerordning for an-
satte, hvor de anonymt kan henvende sig, ved
mistanke eller viden om overtraedelser af den fi-
nansielle regulering

Compliancefunktionen

Compliancefunktionen har sammen med risiko-
styring- og aktuarfunktionen en central opgave
med overvagning og kontrol af pensionskassen.

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

Compliancefunktionen kontrollerer og vurderer,
om pensionskassen har metoder og procedurer,
der er egnet til at opdage og mindske pensions-
kassens compliancerisici, og om de foranstalt-
ninger, der treeffes for at afhjelpe evt. mangler,
er effektive. Compliancerisici omfatter risikoen
for pensionskassens manglende overholdelse af
geldende lovgivning, markedsstandarder eller in-
terne regelsaet. Compliancefunktionen medvirker
i forbindelse med arbejdet til at effektivisere og
forbedre interne processer.

Compliancefunktionen identificerer koncernens
compliancerisici og vurderer sandsynligheden for
og konsekvensen af non-compliance (risikovur-
dering). Det omfatter ogsé vurdering af
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konsekvenser af loveendringer for pensionskas-
sen, hvilket sker i samarbejde med den udvidede
ledergruppe og de gvrige ngglefunktioner. Funk-
tionen fglger og vurderer forretningens imple-
menteringsproces.

Compliancefunktionen radgiver pa forespargsel
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 com-
plianceansvarlige er forpligtet til at oplyse direk-
tionen, hvis denne bliver gjort opmeerksom pa
forhold/procedurer, der er eller kan resultere i
en lovovertraedelse. Ved indfgrelse af nye pro-
dukter eller veesentlige eendringer af eksiste-
rende produkter, skal den complianceansvarlige
hgres og deltage i godkendelsesprocessen.
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Intern auditfunktion

Funktionsbeskrivelse

Pensionskassens interne auditfunktion vurderer,
om det interne kontrolsystem og andre dele af
ledelsessystemet er hensigtsmeaessigt og betryg-
gende. Intern audit er pensionskassens 3. for-
svarslinje.

Den interne auditfunktion varetager felgende op-
gaver:

e /ndforelse, gennemforelse og opretholdelse
af auditplan indeholdende det auditarbejde,
der skal udfores i de kommende ar, idet der
tages hajde for alle pensionskassens aktivi-
teter og hele ledelsessystemet.

e /ndberetning af auditplanen til direktionen.

o Vurdering af, hvorvidt det interne kontrolsy-
stem er tilstraekkeligt effektivt.

e Udstedelse af henstillinger baseret pa resul-
tatet af det arbejde, der er udfort i overens-
stemmelse med auditplanen.

e /ndgivelse af skriftlig rapport om funktionens
resultater og henstillinger til bestyrelsen
mindst én gang arligt og lobende til direktio-
nen.

Den interne auditfunktion dokumenterer sit ar-
bejde, s& det er muligt dels at vurdere funktio-
nens effektivitet, dels at foretage en gennem-

gang af den foretagne audit og dens resultater.

Uafhaengighed og objektivitet

Intern auditfunktionen er en uafhaengig funktion.
Ngglepersonen er séledes heller ikke nggleper-
son for gvrige funktioner.

Ngglepersonen for intern auditfunktionen udfg-
rer ikke selv arbejde pa de aktiviteter, som er
omfattet af auditplanen, eller der pa anden ma-
des foretages audit pa.
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Aktuarfunktion

Funktionsbeskrivelse

Pensionskassen har besluttet, at den ansvarsha-
vende aktuar er ansvarlig for aktuarfunktionen.
Figur 2 viser opgaver, der varetages af den an-
svarshavende aktuar.

Aktuarfunktionen udfgrer de i lovgivningen til en-
hver tid fastlagte opgaver for aktuarfunktionen,
herunder artikel 272 i Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2015/35.

Den ansvarlige for aktuarfunktionen har det
overordnede ansvar for de forsikringsmaeessige
henszettelser. Aktuarfunktionen vurderer og sik-
rer, at data, forudsaetninger og metode til opgoe-
relsen af forsikringsmaessige hensaettelser har
den ngdvendige kvalitet, s opggrelsen er be-
tryggende og retvisende.

SFCR-rapport 2019
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Aktuarfunktionen rapporterer til direktionen om:

o udforte opgaver samt resultatet heraf

o eventuelle mangler samt henstilling til af-
hjeelpning af disse

e hvorvidt opgorelsen af de forsikringsmaessige
henseettelser er trovaerdige og fyldestgo-
rende, hvilket sker pd baggrund af en be-
grundet analyse ledsaget af en folsomheds-
analyse

o den overordnede tegningspolitik, herunder
praemiernes tilstraekkelighed

o genforsikringsprogrammet

e sammenligning og angivelse af vaesentlige
forskelle i opgorelsen af de forsikringsmaes-
sige henszettelser fra ar til ar, herunder for-
klare vaesentlig konsekvens af zendringer i
data, forudsaetninger eller metoder.

FIGUR 2:
Aktuarfunktionens opgaver

Omréde Opgaver

Opgaver i forbindelse med

= Opgorelse/kontrol af pensionsmaessige henseettelser
Input til opgerelse af solvens

regnskabsafleeggelse og = Input til opgerelse af relevante noter

budgettering Input til budget

Risikoanalyser
(ORSA-proces)

Dgdeligheds- og invaliditetsanalyse
= Input til udarbejdelse af kapitalplan og arlig risikovurdering

Rapportering

= Arsrapport til bestyrelsen
= Beretning til Finanstilsynet

= Udtalelser i relation til nye anmeldelser

Medlemssystem

regressionstest

= Test af nye beregningsformler
= Lgbende kontrol af eksisterende beregningsformler via

Vedligeholdelse af systemparametre

Teknisk grundlag/opgorelses-

grundlag
mv.

Sikre overholdelse af eksisterende tekniske grundlag
Sikre, at teknisk grundlag overholder lovgivningen
Input til udarbejdelse af anmeldelser af nye tekniske grundlag

= Vurdering af markedsveerdiparametre
= |Input til udarbejdelse af bonusregler og fastseettelse 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
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Outsourcing

Politik for outsourcing

Outsourcing defineres som pensionskassens
henleeggelse af veesentlige aktiviteter for pensi-
onskassens kerneomréader til en ekstern leveran-
der. Bestyrelsen har udfeerdiget 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 Finanstilsynet. Anden
outsourcing kan besluttes af direktionen.

Outsourcing sker alene i henhold til skriftlig af-
tale, der skal godkendes af bestyrelsen, inden
aftalen indgés. Det er bestyrelsens ansvar at
sikre, at alle kravene til aftaleindgaelsen i hen-
holdsvis outsourcingbekendtggrelsen og Solvens
II-forordningen er opfyldt.

| politikken for outsourcing har bestyrelsen i
overensstemmelse med gzeldende lovgivning fra
direktionen modtaget en redeggrelse om en
eventuel kommende leverandgr af en outsourcet
funktion, ligesom bestyrelsen i eventuelle aftaler
er meget opmaerksom p4, at pensionskassen le-
ver op til de krav til aftalen, som geelder for out-
sourcing hos finansielle virksomheder.

Bestyrelsen skal medtage outsourcing i pensi-
onskassens risikostyring og interne kontrolsyste-
mer og modtager lgbende rapporteringer vedrg-
rende de outsourcede aktiviteter.

Vigtige outsourcerede funktioner

Bestyrelsen godkendte i 2019 outsourcing af
pensionskassens IT-infrastruktur og forvaltnin-
gen af medlemssystemet Plexus til Keylane A/S.

Plexus er et af pensionskassens kernesystemer,
som handterer medlemmernes ind- og udbeta-
linger samt beregning af pensions- og forsik-
ringsdeekninger.

| overensstemmelse med bekendtggrelsen om
outsourcing er outsourcingen anmeldt til
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Finanstilsynet savel vedrgrende forvaltningen

hos Keylane A/S som videreoutsourcing til Atea
som driftsleverandgr. Overordnet er det vurde-
ringen, at samarbejdet med Keylane A/S fungerer
tilfredsstillende og sikrer en palidelig driftssitua-
tion for pensionskassen.

Bestyrelsen godkendte i 2019 outsourcing af
pensionskassens it-infrastruktur til Global-
connect Nn A/S. Pensionskassen flyttede driften
til Globalconnect Nn A/S i slutningen af 2019.

Bestyrelsen godkendt outsourcing af intern au-
ditfunktionen til Deloitte Statsautoriseret Revisi-
onspartnerselskab. Selskabet forestar intern au-
ditfunktionens arbejde i pensionskassen. Der er
lebende rapporteringer til direktionen og mindst
en gang arligt til bestyrelsen.

Andre oplysninger

Alle veesentlige risikooplysninger om pensions-
kassens forhold er indeholde i de gvrige afsnit.
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Risikoprofil

Forsikringsrisici

Pa forsikringsomradet er pensionskassen ekspo-
neret over for livsforsikringsrisici, som er risici
tilknyttet sterrelsen af de midler, der skal hen-
szettes, for at de lovede pensioner kan udbetales
i fremtiden.

De forventede fremtidige ydelser bliver beregnet
pa baggrund af forudseetninger om, hvor leenge
medlemmerne lever, og hvor stor risikoen er for,
at de bliver invalide. Livsforsikringsrisici opstéar
bade ved, at de faktiske forudssetninger omkring
gennemsnitlige levetider osv. er anderledes end
dem, der er brugt ved beregningerne, og ved at
de faktiske risikoforlgb svinger omkring middel-
veerdierne.

Pensionskassen har identificeret fglgende typer
af livsforsikringsrisici: levetidsrisici, dgdeligheds-
risici, invaliderisici, livsforsikringsoptionsrisici,
omkostningsrisici, livsforsikringskatastroferisici
samt risici ved fastsaettelse af kollektive forud-
szetninger. Risiciene kvantificeres og kontrolleres
ud fra standardmodellen under Solvens II. Kapi-
talkravene fra disse risici opggres i standardmo-
dellen, og opggrelsen af risici kan ses af Tabel 3.

Tabel 3 Kvantificering af forsikringsrisici 2019

DKK mio. Q2 Q4
Dgdelighed 3 3
Levetidsrisici 4.014 3.993
Invalide- og sygdomesrisici 741 7
Optionsrisici 34 37
Omkostningsrisici 452 498
Livsforsikringskatastroferisici 15 14
I alt for diversifikationseffekter 5.259 5.263
Diversifikation -993 -1.001
Forsikringsrisici i alt 4266 4.262
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Markedsrisici

Markedsrisici er risiciene for, at pensionskassens
aktiver, fx obligationer, aktier, eiendomme og al-
ternative investeringer, taber vaerdi som folge af
udsving pa kapitalmarkederne. Markedsrisici fin-
des ogséa ved opggrelsen af hensaettelserne til
markedsveerdi, da nutidsveerdien af henseettel-
serne er fglsom over for renteniveauerne. Det
betyder, at henszettelserne skifter veerdi, nar
markedsrenterne zendrer sig, og det kan blive
ngdvendigt at hensaette mere.

Pensionskassen har eventualforpligtelser, som fx
kan veere bindende aftaler om fremtidige inve-
steringer. Sadanne tilsagn finder ofte sted i for-
bindelse med alternative investeringer, hvor man
binder sig til at sende penge, nar manageren har
fundet de aktiver, der skal investeres i. Da pensi-
onskassen er forpligtet til at investere, kan der
inden for solvensopggrelsesperioden opsta mar-
kedsrisiko péa 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 pensi-
onskassen ’look through’-princippet, nar risikoen
pa fonde og ikke-diskretionzere mandater vurde-
res. Det betyder, at pensionskassen 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 opgorelsen af kapitalkra-
vet.

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

Rente- og inflationsrisici

Renterisici er risici for zendringer i markedsveer-
dier, der opstér som folge af sendringer i renteni-
veauerne, og inflationsrisici er risici for eendrin-
ger i markedsveerdier, der opstar som fglge af
2ndringer i inflationsniveauerne.

Pensionskassens beholdning af rentefglsomme
investeringsaktiver er primeert eksponeret mod
danske renter og eurorenter. Opggrelsen af pen-
sionskassens renterisici og inflationsrisici tager
udgangspunkt i, at de enkelte aktiver og hensaet-
telser er fglsomme over for landespecifikke ren-
ter. Danske renteswaps er fx fglsomme over for
udviklingen i danske swaprenter, hvorimod euro-
peiske swaps er fglsomme over for udviklingen i
europaxiske swaprenter.

Aktierisici

Aktierisici er risici for pavirkning af markedsveer-
dien af pensionskassens bgrsnoterede aktier,
unoterede kapitalandele samt derivater ved ud-
sving pa de finansielle kapitalmarkeder.

Pensionskassen har for alle typer aktier en
benchmarkallokering, ligesom der ogsa er ram-
mer for minimums- og maksimumseksponerin-
ger. For at sikre spredning af aktieportefgljen 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 aktierela-
terede hedgefonde eller ravarefonde.

Ejendomsrisici

Ved investering i fast ejendom bliver pensions-
kassen eksponeret over for ejendomsrisiko, som
er risikoen for, at markedsveerdien af ejendom-
mene falder. Pensionskassens benchmark for in-
vestering i ejendomme sikrer, at ejendomsporte-
foljen er bredt diversificeret mht. investeringsstil,
sektor og geografi og med en stor eksponering
mod Danmark og Europa.
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Valutarisici

Ved investering i aktiver i udenlandsk valuta bli-
ver pensionskassen eksponeret over for valuta-
kursrisiko. 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 valu-
tarisiko pa investeringsaktiverne.

Ved investering i aktiver i udenlandsk valuta af-
deekkes valutarisikoen via derivater. Pensionskas-
sens beholdning af investeringsaktiver efter valu-
taafdeekning ligger i overvejende grad i danske
kroner og euro. Den resterende del af investe-
ringsportefgljen er fordelt pa et stort antal valu-
taer og vurderes veldiversificeret pé& valutaomré-
der.

Tabel 4 Kvantificering af markedsrisici 2019

DKK mio. Q2 Q4
Rente- og inflationsrisici  5.287 4.867
Aktierisici 18.902 22.039
Ejendomsrisici 3.246 3.307
Valutarisici 3.701 3.831
Kreditspaendsrisici 4.877 5.181
Koncentrationsrisici 15 17
I alt for diversifikations- 36.028 39.242
effekter

Diversifikation -6.329 -6.440
Markedsrisici i alt 26.700 32.802

Bestyrelsen har vedtaget retningslinjer for, hvor-
ledes den lgbende valutaafdaekning skal imple-
menteres i pensionskassen.

Kreditspaendsrisici

Kreditspaendsrisici er risikoen for eendring af
merforrentningen mellem sikre statsobligationer
og mere usikre obligationer sdsom erhvervsobli-
gationer, realkreditobligationer og usikre stats-
obligationer.
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Merforrentningen pa usikre obligationer er et ud-
tryk for den risikopreemie, som markedet kraever
for at patage sig risikoen for at udstederen ikke
honorerer sine forpligtelser, det vil sige kupon-
betalingerne pa obligationerne. Nar markedet gn-
sker en storre kompensation i form af stigende
risikopraemier, medfgrer det, at kursen pa obliga-
tionerne falder, og der opstar et tab pa obligatio-
nen. Markedet kreever stigende risikopraemier,
svarende til merforrentning, nar fx udstederens
rating bliver szenket.

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

o Virksomhedsobligationer

o /kke-noterede lan til private, virksomheder
eller ejendomsfinansiering

e Derivater

e Strukturerede krediteksponeringer.

Pensionskassen har et benchmark for kreditobli-
gationer, ligesom der ogsa er rammer for mini-
mums- og maksimumseksponeringer for alle ty-
per kreditobligationer. Benchmarket er fastsat ud
fra et gnske om en bred eksponering til det glo-
bale kreditmarked. Endvidere er der opstillet ra-
ting- og regionsrammer for at gge diversifikatio-
nen.

Koncentrationsrisici

Koncentrationsrisiko opstar, hvis pensionskassen
har eksponeringer mod en enkelt udsteder —
bade inden for obligationer, aktier, unoterede ak-
tiver og derivater.

Et eksempel er markeder, som er domineret af
en eller to store udstedere, og hvor pensionskas-
sens benchmark er baseret pa markedsveegte. Fx
kan investeringer i danske realkreditobligationer
have risiko for at medfagre koncentrationsrisiko,
da markedet er domineret af to store udstedere
af realkreditobligationer.
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Pensionskassen har fastsat rammer for forskel-
lige typer koncentrationsrisici i pensionskassens
investeringsretningslinjer, 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 s&danne risici kunne veere
juridiske, politiske, skattemaessige og klimamaes-
sige 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 fi-
nansielle marked. Pensionskassen sgger derfor at
minimere risikoen ved at foretage en grundig due
diligence.

Kreditrisici

Udover de kreditspaendsrelaterede markedsrisici
er pensionskassen eksponeret over for kreditri-
sici gennem modpartsrisici, hvorved der forstas
risikoen for, at pensionskassen péafgres et tab
ved konkurs af en finansiel modpart.

Foruden graensen pa kontantindestdender samt
brugen af juridiske aftaler, minimeres modparts-
risikoen for pensionskassen ved en risikobereg-
ning for hver af pensionskassens finansielle
modparter. Beregningen er et estimat for mod-
partsrisikoen under antagelse af at den enkelte
modpart gar konkurs.

Pensionskassen minimerer sa vidt muligt kon-
tantindestdender hos banker og spreder derivat-
handler pa tveers af pensionskassens modparter.
Ved seedvanlig omseaetning af kontanter og veerdi-
papirer anvendes i stgrst muligt omfang princip-
pet ’levering mod betaling’, hvorved denne del af
modpartsrisikoen minimeres til et meget lavt ni-
veau.

Pensionskassen anvender CLS (Continuous Lin-

ked Settlement) i forbindelse med afvikling af
valutatransaktioner. Kontantindestaender
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placeres kun i pengeinstitutter, der er underlagt
Finanstilsynet eller tilsvarende myndighed i
medlemslande af EU, og som har en kreditvurde-
ring pa minimum BBB. For at begraense risikoen
pa kontantindestdender er der fastsat maksimale
rammer for kontantindestéende.

Pensionskassens derivathandler er enten barsno-
terede, hvor modparten er en bgars, eller OTC,
hvor modparten er en bank. For derivathandler
har pensionskassen krav om at reducere mod-
partsrisikoen mest muligt. Pensionskassen be-
nytter standardiserede rammeaftaler, fx ISDA og
GMRA, nar der handles derivater. Repo-aftaler
handles som udgangspunkt under GMRA-aftaler,
men kan afhzengigt af modparten ogsa handles
under ISDA-aftaler. Den veesentligste reduktion
af modpartsrisikoen er i derivataftalerne sikret
ved CSA-aftalen, som regulerer udveksling af
sikkerhed (kollateral) i forhold til veerdien af de-
rivathandlerne. Pensionskassen sikrer i CSA-afta-
lerne, at der sker udveksling af aktiver i form af
kontanter, statsobligationer eller realkreditobli-
gationer med hgj kreditvurdering. Pensionskas-
sen har eksplicitte rammer for modpartsrisiko pa
modparter.

Likviditetsrisici

Ved likviditetsrisici forstas risici som falge af
tidsmaessige forskelle mellem indgaende og ud-
gédende pengestrgmme. | forsikrings- og pensi-
onsselskaberne er de udgéende betalings-
stremme skadeserstatninger og pensionsydelser.

Likvider til at deekke udbetalingerne kan fx
komme via eksisterende kontantbeholdninger,
lebende preemieindbetalinger, kuponbetalinger
fra obligationer, dividendebetalinger p& aktier el-
ler salg af aktiver. Likviditetsrisiko opstar, hvis de
indgaende betalinger i en periode ikke kan
deekke de udgéende, og det derfor er ngdvendigt
at lane penge.

Pensionskassen har fastsat rammer for placerin-

ger i likvide hhv. illikvide investeringer afpasset
pensionskassens forretningsmodel, aflgb af
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bestande og den forventede veekst i pensions-
kassen samt det nuveerende forhold imellem
preemier og ydelser i pensionskassen.

Investeringer i illikvide fonde medfgrer, at pensi-
onskassen patager sig eventualforpligtelser i
form af tilsagn om investering i fondene i fremti-
den. Retningslinjerne pé investeringsomradet er
fastsat saledes, at pensionskassens eventualfor-
pligtelser ikke udger en risiko for likviditeten i
pensionskassen.

Operationelle risici

Operationelle risici er risikoen for tab som felge
af uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne
procedurer, menneskelige fejl, systemfejl, cyber-
kriminalitet eller som fglge af andre udefrakom-
mende begivenheder.

Operationelle risici omfatter endvidere juridiske
risici. Ved juridiske risici forstas de risici, som
virksomheden er eksponeret over for i forbin-
delse med udformningen og indholdet af de kon-
trakter, der er indgaet.

Eksempler pa operationelle risici er:

e Usikkerheder vedrorende registreringssyste-
mer, alt efter registreringernes omfang, rele-
vans, aktualitet og samspillet mellem forsik-
ringssystemerne, finanssystemet og beta-
lingssystemerne.

e £En tilkendt forsikringsydelse ikke udbetales i
tide pga. af fejl. | det tilfeelde skal pensions-
kassen betale strafrenter. Strafrenterne vil
vaere en omkostning som folge af operatio-
nelle fejl.

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

e Tab pi unit link-omradet, sdfremt medlem-
mets penge ikke faktisk investeres pa
samme tidspunkt, som det fremgar af forsik-
ringssystemerne.
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e Datatab, lek af persondata eller andre risici
ved cyberangreb.
Til vurderingen af operationelle risici anvender
pensionskassen opsamlede erfaringer om tab
ved operationelle risici. Usikkerhed om de frem-
tidige 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
fortseettes i tilfeelde af brand i administrations-
bygninger etc. Risikoen for viderefgrelse af den
primzere drift i pensionskassen anses for at veere
afdeekket vha. beredskabsplaner og forretnings-

gange.

Pensionskassen har udarbejdet en politik for
ngglepersoner, sa opsigelser, sygdom mv. hos
neglepersoner i administrationen er handteret.
Saledes er risici for operationelle fejl pa bag-
grund heraf minimeret.

Andre vaesentlige risici

Kontrolrisici

Ved kontrolrisiko forstas risikoen for, at der op-
star tab som folge af mere eller mindre begraen-
sede styrings- og kontrolveerktgjer.

Kontrolmiljget er en samlebetegnelse for de res-
sourcer, virksomheden anvender til at minimere
de risici, der er ved at udgve finansiel virksom-
hed. Pensionskassen foretager arligt en vurdering
af sit kontrolmilje. Kontrolmiljoets kvalitet er re-
sultatet af aktive ledelsesvalg. Bestyrelsen vur-
derer derfor bl.a. fglgende:

e Ledelsens evner og overblik, den faglige vi-
den i organisationen, afthaengighed af nogle-
personer, omfanget af instrukser og skriftlige
forretningsgange, omfanget af risikostyring,
funktionsadskillelse, interne kontroller og
uaftheengig rapportering m.m. samt kvaliteten
af virksomhedens styrings- og kontrolveerk-
tajer.
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Om de skriftlige forretningsgange, funktions-
adskillelse, interne kontroller og ledelsesrap-
portering om risici i virksomheden anvendes
aktivt som led i risikostyringen.

Samspillet mellem bestyrelse, direktion og
andre ledelsesniveauer, herunder den gene-
relle organisering af virksomheden samt vi-
den og ekspertise pa udvalgte risikoomrader.
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Risici for hvidvask og terrorfinansiering
Hvidvask defineres i hvidvasklovens § 4 som:

o Uberettiget at modtage eller skaffe sig eller
andre del i skonomisk udbytte, der er opndet
ved en strafbar lovovertreedelse.

e Uberettiget at skjule, opbevare, transportere,
hjzelpe til afthaendelse eller pd anden made
efterfolgende virke til at sikre det okonomi-
ske udbytte fra en strafbar lovovertreedelse.

o Forsog pd eller medvirken til sddanne dispo-
sitioner.

Karakteristisk for hvidvasktransaktioner er, at de
har til formal at skjule midlernes oprindelse gen-
nem en slgringsproces. Dette er ikke ngdvendig-
vis en kompliceret proces, men ved stgrre belgb
kan der ofte veere tale om en kompliceret keede
af transaktioner. Risici vedrgrende hvidvask kon-
trolleres af den hvidvaskansvarlige i pensions-
kassen. Pensionskassen anses for at veere et lav-
risiko-omrade for hvidvask pa baggrund af fgl-
gende forhold:

e Nazesten alle pensionsordninger er etableret
som led i anseettelsesforhold, og beskatning
er haj ved genkob af skattefradragsberetti-
gede ordninger.

o Genkobsmulighed er begraenset dels af pen-
sionskassens egne regler, dels af de offent-
lige overenskomster.

e Pensionskassen har fa individuelle ordninger.

e /nd- og udbetalinger sker altid via danske
banker.

Dog er pensionskassen opmaerksom pé pensi-
onsordninger uden fradragsret, hvor der er
strengere krav til legitimation og overvagning.

Det vurderes ikke, at pensionskassen er ekspo-
neret over for risiko for terrorfinansiering. | for-
bindelse med den nye hvidvasklovgivning, som
tradte i kraft i 2017, har pensionskassen gget
overvagningen af kundeforholdene, szrligt for de
medlemmer, der er omfattet af de nye regler for
politisk eksponerede personer (PEP’er) i Dan-
mark, deres naermeste pargrende og samar-
bejdspartnere.

P+ Pensionskassen for Akademikere

SFCR-rapport 2019
Risikoprofil

Pensionskassen har ud over de ovenfor naevnte
risikokilder identificeret folgende risikokilder
blandt andre veesentlige risici: omdgmmerisici,
strategiske risici, koncernrisici, indtjeningsrisici,
veekstrisici, politiske risici, risici for bindinger pa
investeringsstrategien, risici ved solvensinduce-
ret risikoomleegning samt modelrisici. Feelles for
disse risikokilder er, at de ikke indgar i standard-
modellen under Solvens II. Pensionskassen for-
holder sig til samtlige af disse risikokilder i den
arlige risikokortlaegning. Ingen af risikokilderne er
vurderet til at udggre en veesentlig trussel mod
basiskapitalen.

Andre oplysninger

Genforsikring
Pensionskassen anvender ikke genforsikring.

Aktieafdaekning

Pensionskassen anvender aktiefutures til at re-
gulere eksponeringen til aktiemarkederne, herun-
der ogsé lejlighedsvis afdaekning af aktierisikoen.
Sadanne aktiefutures har en typisk lgbetid pa 3
mdr.

Imidlertid er det en del af pensionskassens poli-
tik og retningslinjer, at derivataftaler med lgbetid
pa under 12 maneder fornys ved udlgb. Derfor
indregnes solgte aktiefutures med deres fulde
eksponering, hvilket ogsé afspejler den faktiske
gevinst eller tab ved store markedsudsving.

Pensionskassen handler kun OTC-derivater med
modparter, hvor der er indgdet en ISDA-aftale.
ISDA-aftalerne understgtter den juridiske gyldig-
hed af derivatkontrakter og dermed de risikobe-
graensende foranstaltninger, som anvendes af
pensionskassen.

Valutaafdaekning

Pensionskassen anvender systematisk valutaaf-
daekning ved hjeelp af valutaterminskontrakter til
at afdeekke pensionskassens valutarisiko. Valuta-
terminerne har typisk en lgbetid p& 1-3 méneder.
Imidlertid er det en del af pensionskassens poli-
tik og retningslinjer, at derivataftaler med lgbetid
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pa under 12 maneder fornys ved udlgb. Derfor
indregnes valutaterminskontrakter med deres
fulde eksponering — hvilket ogsa afspejler det
faktiske gevinst eller tab ved store markedsud-
sving.

Renteafdaekning

Pensionskassen benytter derivater til afdeekning
af pensionskassens renterisiko pa henszettelser,
hvor grundlagsrenten er hgjere end 1,25 pct. Alle
rentederivater handles under ISDA-aftalegrund-
lag (eller aftalegrundlag af tilsvarende standard)
med tilhgrende markedskonforme CSA-vilkar.

Det mest likvide marked for derivater er euro-
markedet. Dermed opnés en basisrisiko, i forbin-
delse med at danske- og euroswaprenter ikke
bevaeger sig parallelt, hvis pensionskassens af-
daekning er baseret i eurorenter.

Pensionskassen benytter derivater, som er ek-
sponeret over for volatilitet i rentemarkederne.
Ved fald i de implicitte volatiliteter vil pensions-
kassen fa et tab.

| de senere &r har DIP og JOP arbejdet malrettet
med at fastleegge en renteafdeekkende investe-
ringsstrategi for medlemmerne pa de gamle re-
gulativer. Dette arbejde er viderefert i P+.
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Malet med strategien er, at pensionsordninger
med ubetingede garantier med stor sandsynlig-
hed fremover kan finansieres af egne midler, og
at basiskapitalen (egenkapital og MedlemsMidler)
derfor kan opné et fair afkast for den risiko og
kapitalbelastning, den oppebeaerer pga. de ubetin-
gede garantier.

Kreditafdaekning

Pensionskassen benytter derivater til afdeekning
af kreditrisiko pa pensionskassens kreditobligati-
oner. Alle kreditderivater er i pensionskassen
handlet under ISDA-aftalegrundlag med tilhg-
rende markedskonforme CSA-vilkar. CDS’er
handles typisk med en leengde pé 5 ar. De vee-
sentligste risici uden for direkte markedsrisici er
juridiske risici, det vil sige, at derivatkontrakten
er udformet med korrekte og ngdvendige formu-
leringer, fx korrekt definerede kreditevents samt
modpartsrisiko.

Forventet fortjeneste i fremtidige praemier
De fremtidige preemier indeholder ikke andele,
som modsvarer forventet fremtidig fortjeneste.

Fglsomhedsanalyser

Pensionskassen udarbejder fglsomhedsanalyser
for veesentlige risici. Falsomhedsanalyserne reg-
nes som omvendte stresstests, hvor de enkelte
risikokategorier vurderes i forhold til en

Tabel 5 Pensionskassens felsomhedsanalyser

Pr. 31.12.2019

Solvensdaekning 125 %

Solvensdaekning 100%

Renterisici Ikke muligt Ikke muligt
Aktierisici Tab pa 62 % Tab pa 72 %
Ejendomsrisici Ikke muligt Ikke muligt

Kreditrisici (danske high grade)
Kreditrisici (avrige high grade)
Kreditrisici (avrige)

Tab pa 57 %
Ikke muligt
Tab pa 63 %

Tab pa 69 %
Ikke muligt
Tab pa 76 %

Valutaspaendsrisici Ikke muligt Ikke muligt
Modpartsrisici Ikke muligt Ikke muligt
Levetidsrisici Fald i dgdelighed p& 76 % Fald i dedelighed pé& 81 %
Livsforsikringsoptionsrisici Ikke muligt Ikke muligt
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solvensdaekning pa henholdsvis 125 pct. og 100
pct. Analyserne angiver, hvor stort et stress der
skal til, for solvensdaekningen falder til hhv. 125
pct. og 100 pct. Her angiver solvensdaekningen
storrelse af basiskapitalen i forhold til det indivi-
duelle solvensbehov. En solvensdzekning pa 100
pct. svarer til, at pensionskassens basiskapital
kun lige matcher solvensbehovet.

Resultatet af risikofglsomhederne indberettes til
Finanstilsynet og kan ses i tabel 5. Tallene i de
to sgjler i tabellen angiver, hvor store tab, fald
etc. der er pakraevet for, at pensionskassens sol-
vensdaekning falder til 125 pct. henholdsvis 100
pct. Renterisici stgdes maksimalt 2 pct. nedad.
’lkke muligt’ angiver, at solvensgraden ikke kan
falde til de p&geeldende niveauer for de mulige
tab, fald etc.

Prudent Person-princippet

Alle pensionskassens aktiver er investeret i over-
ensstemmelse med Prudent Person-princippet.
Prudent Person-princippet indebeerer, at pensi-
onskassen alene ma investere i aktiver, hvortil
der knytter sig risici, som pensionsselskabet

kan identificere, méle, overvage, forvalte, kon-
trollere og rapportere om.

Det sikres ved, at pensionskassen lgbende analy-
serer sammenhangen mellem det forventede af-
kast pa aktiverne og medlemmernes forventede
betingede pensioner pé forskellige tidshorisonter
(kort, mellemlangt og lang sigt).

Pension-at-Risk (PaR): Kvantificerer risikoen for,
at den valgte investeringsstrategi ikke vil kunne

leve op til de udmeldte betingede tilleegspensio-
ner pa forskellige tidshorisonter. PaR er baseret
pa det forventede betingede pensions-cashflow,
som sammenholdes med det forventede afkast

af aktiverne ved den valgte investeringsstrategi.

Pensionskassen har lgbende overvagning og rap-
porteringen af samtlige aktiver i henhold til Pru-
dent Person-princippet.
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Veerdiansaettelse til solvensformal

Vaerdiansaettelse
til solvensformal

Aktivklasser

Investeringsaktiver

Finansielle investeringsaktiver, som omfatter in-
vesteringsforeningsandele, obligationer, investe-
ringer 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 prisfastseettelse, foretages veerdian-
szettelsen med udgangspunkt i sidst kendte mar-
kedspris pa balancedagen.

Pensionskassens unoterede investeringsaktiver
kan opdeles i direkte investeringer og fondsinve-
steringer.

Direkte investeringer

Investeringsejendomme males efter fgrste ind-
regning til dagsveerdi. Dagsveerdi beregnes med
udgangspunkt i afkastmetoden, og ejendomme-
nes dagsveerdi fremkommer p& baggrund af ejen-
dommens driftsafkast og et til ejendommen
knyttet forrentningskrav (afkastprocent). Til un-
derstottelse af dagsveerdiopggrelsen er der ind-
hentet eksterne meeglervurderinger.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder er opgjort efter koncernens regn-
skabspraksis og méles til den forholdsmeessige
andel af den regnskabsmeessige indre veerdi med
udgangspunkt i virksomhedens senest aflagte
regnskab. Virksomhederne er underlagt revision
fra anerkendte revisorer. De tilknyttede og asso-
cierede virksomheder beskzeftiger sig med inve-
stering i danske ejendomme samt bgrsnoterede
og unoterede aktier.
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Koncerninterne lan ydes i henhold til skriftlige
aftaler og er pa markedsvilkar. Udlan til tilknyt-
tede og associerede selskaber males til amorti-
seret kostpris.

Fondsinvesteringer

Fondsinvesteringer omfatter fonde med unote-
rede aktier, kreditfonde, infrastrukturfonde,
skovfonde samt fonde med ejendomme. Veerdi-
ansaettelsen foretages med udgangspunkt i de
ars- og kvartalsrapporter, som modtages fra
fondsforvalterne pé de individuelle investeringer.

Fondene er underlagt revision fra anerkendte re-
visorer. Rapporterne sendes med en tidsforskyd-
ning, s& veerdiansattelsen korrigeres for eventu-
elle betalingsstramme og markedsudvikling for
de underliggende aktiver siden seneste rapporte-
ringsdato.

@vrige aktiver

@vrige aktiver bestar af PAL-aktiv, andre tilgode-
havender, indlan i kreditinstitutter samt periode-
afgreensningsposter.

Pensionskassens PAL-aktiv er opstéet i forbin-
delse med negativt afkast i 2018 og udlodning fra
egenkapitalen i 2019, hvor der tilskrives individu-
elt PAL p& medlemmernes depoter. PAL-aktivet
reduceres, safremt individuel PAL er mindre end
institut-PAL.

Indl&n i kreditinstitutter méles til dagsveerdi og
gvrige tilgodehavender, og periodeafgraensnings-
poster males til amortiseret kostpris.

Solvensformal vs. regnskabsformal

Immaterielle aktiver (anskaffelser af software
samt udviklingsomkostninger til medlemssy-
stem) er regnskabsmaessigt veerdiansat til kost-
pris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.
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Til solvensformal er immaterielle aktiver veerdi-
ansat til O kr.

Til solvensformal er vedhaengende renter klassi-
ficeret under samme aktivklasse som det tilhg-
rende aktiv. Regnskabsmaessigt er vedhaengende
renter klassificeret som en periodeafgraensnings-
post.

Der er i gvrigt ikke forskel mellem det grundlag,

metoder og primeere antagelser, som pensions-

kassen benytter til veerdianseettelse til solvens-

formal og det grundlag, metoder og primzere an-
tagelser, som pensionskassen benytter til veerdi-
ansattelse i regnskaber.

Forsikringsmeaessige
henszettelser

Opggrelse

De forsikringsmaessige hensaettelser opgores i
henhold til Solvens II-direktivets artikel 77 som
summen af et bedste skgn og en risikomargen og
ses i Tabel 6.

Bedste skgn er veerdianseettelsen af forsikrings-
kontrakterne beregnet ud fra bedste estimat-
forudseetninger. Stgrrelsen beregnes som nutids-
veerdien af de sandsynlighedsvaegtede fremtidige
betalingsstremme.

Tabel 6 Forsikringsmaessige henszettelser 2019

DKK mio. Q2 Q4
Bedste skgn 114.370 118.066
Risikomargen 731 1.052
Markedsrente 2.273 2.503

Forsikringsmaessige
Henseettelser 117.374 121.621

De primzere antagelser ved beregning af de
sandsynlighedsveegtede fremtidige ind- og udbe-
talinger omhandler fremtidig dgdelighed, invali-
dehyppighed, genkgbsadfeerd, fripoliceadfaerd og
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omkostninger til administration. Disse antagelser
er fastsat pa baggrund af analyser af pensions-
kassens bestand og revurderes lgbende.

Til opgerelse af nutidsveerdien af betalingsstrem-
mene benyttes EIOPA’s rentekurve med volatili-
tetsjustering.

Risikomargenen skal, jf. artikel 77, *beregnes pa
en mdade, der gor det muligt at sikre, at vaerdien
af de forsikringsmaessige hensseettelser svarer til
det belob, som forsikrings- og genforsikringssel-
skaber kan forventes at kreeve for at overtage og
honorere forsikrings- og genforsikringsforpligtel-

’

ser.

Det regnes ved brug af Cost of Capital-metoden
defineret i Solvens Il-reglerne. Udgangspunktet i
denne metode er at opggre risikomargenen som
den forrentning, en erhverver af bestanden vil
kreeve for at stille solvenskapital til radighed.

Mere konkret ser man p3, hvad de fremtidige
solvenskapitalkrav vil veere og kreever disse for-
rentet med en fast given sats - kapitalomkost-
ningssatsen. Nutidsveerdien af forrentningskra-
vene opggres ved brug af EIOPA’s rentekurve
med volatilitetsjustering, og sa har man risiko-
margenen.

Der er ikke anvendt nogen forenklede metoder i
beregningen af de forsikringsmaessige henszettel-
ser.

Finanstilsynet har i 2018 udstedt en ny vejledning
om opggrelse af de forsikringsmeessige hensaet-
telser for danske liv- og pensionsselskaber, nar
selskaberne skal beregne kapitalkravet under
Solvens Il reguleringen. Pensionskassen har afle-
veret en GAP analyse til Finanstilsynet, hvori sel-
skabet har redegjort for implementeringen af
den nye vejledning. Det er pensionskassens vur-
dering, at det vil tage et par ar, ferend de nye
regler er fuldt implementeret.

Finanstilsynet har p& den baggrund, i januar

2020, givet P+ padbud om at opggre henszettel-
serne til solvens i overensstemmelse med de
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geldende principper i Solvens ll-reguleringen. P+
har faet frist til ultimo 2022 til at komme pa
plads.

Pensionskassen har lavet en grundig analyse af
mulige konsekvenser af de nye regler, og pensi-
onskassen vil fortsat veere tilstreekkeligt kapitali-
seret.

Usikkerhed

Som beskrevet ovenfor beregnes de forsikrings-
maessige hensaettelser pa baggrund af en raekke
estimater om de biometriske forudsaetninger og
om, hvornar medlemmerne udtreeder eller stop-
per med at indbetale til deres pension. Estima-
terne er naturligvis behaeftet med usikkerhed, og
i det omfang den faktiske udvikling afviger fra
antagelserne, vil de realiserede betalings-
stremme afvige fra det opgjorte bedste skagn.

Usikkerheden kan opdeles i en systematisk risiko
og en usystematisk risiko. Den systematiske ri-
siko opstér ved, at de faktiske forudssetninger
omkring dgdelighed, invaliditet m.m. kan vise sig
at veere anderledes, end hvad der er estimeret.
Den usystematiske risiko opstar ved, at de fakti-
ske risikoforlgb svinger omkring middelveerdi-
erne.

Sterstedelen af pensionskassens forpligtelser er
betingede pa den méde, at pensionerne kan
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nedsaettes under visse forudszetninger. Hvis det
fx viser sig, at medlemmerne lever leengere, end
hvad der er forudsat ved fastsaettelsen af stgr-
relsen af pensionerne, kan pensionerne nedsaet-
tes. Denne mulighed er ikke indregnet ved veerdi-
ansaettelsen af de forsikringsmeessige forpligti-
gelser.

Solvensformal vs. regnskabsformal
Pensionskassen veerdianseetter de forsikrings-
meessige hensaettelser til solvensformal pa
samme made som til regnskabsformal.

Matchtilpasning

Pensionskassen anvender ikke den metode til
opgarelse af hensaettelserne, som er defineret
som matchtilpasning.

Volatilitetsjustering

Pensionskassen anvender EIOPA’s rentekurve
med volatilitetsjustering. FIGUR 3 viser indvirk-
ningen pa pensionskassens finansielle position
nar volatilitetsjusteringen sendres til nul.

Risikofrie rente
Pensionskassen anvender ikke den midlertidige
risikofrie rentekurve.

Overgangsfradrag
Pensionskassen anvender ikke overgangsfradra-
get.

FIGUR 3
Effekt af volatilitetsjustering

Indvirkning af, at

. Med Uden 1 A :
DKK mio. volatilitetsjustering  Volatilitetsjustering volatllltet'SJusterlngen
2endres til nul
Forsikringsmaessige hensesettelser 119.118 119.312 194
Basiskapitalgrundlaget 8.045 7.869 -176

Anerkendt kapitalgrundlag til
deekning af solvenskapitalkravet

Solvenskapitalkravet 2.840 2.847 7

Anerkendt kapitalgrundlag til
deekning af minimumskapitalkravet

Minimumskapitalkravet 710 712 2

8.045 7.869 -176

8.045 7.869 -176
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Genforsikringsaftaler og special purpose vehicles
Pensionskassen har ikke belgb, der kan tilbage-
krzeves i henhold til genforsikringsaftaler og spe-
cial purpose vehicles.

Vaesentlige @ndringer

Pensionskassen har ikke foretaget vaesentlige
2&ndringer i de antagelser, der anvendes ved be-
regningen af de forsikringsmeessige hensaettelser
i forhold til den forudgéende rapporteringsperi-
ode.

Andre forpligtelser

Andre forpligtelser

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

Afledte finansielle instrumenter méles til dags-
veerdi. Der henvises til afsnittet vedrgrende veer-
dianseettelse af aktiver. @vrige geeldsposter ma-
les til amortiseret kostpris, hvilket svarer til pa-
lydende veerdi.

Solvensformal vs. regnskabsformal

Der er ikke afvigelser mellem det veerdianseettel-
sesgrundlag samt de metoder og primzere anta-
gelser, som pensionskassen benytter til veerdian-
saettelse til solvensformal og dem, der benyttes
til veerdianseettelse i arsrapporten.

Alternative veaerdianszettelsesmetoder
Pensionskassen anvender ikke alternative veerdi-
anszettelsesmetoder.

Andre oplysninger

Pensionskassen har ikke andre veesentlige oplys-
ninger om veerdiansaettelsen af aktiver og passi-
ver til solvensformal.

Kapitalgrundlag

Forvaltning af pensionskassens kapitalgrundlag
Pensionskassens kapitalgrundlag bestér af egen-
kapital og MedlemsMidler, som er klassificeret i
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det bedste niveau under Solvens Il. Basiskapita-
len heefter for pensionskassens risici.

Egenkapital

Egenkapitalen vokser med den andel af pensi-
onskassens realiserede resultat, der overfgres til
egenkapitalen. Denne andel svarer til det inve-
steringsafkast, som genereres af de aktiver, som
tilhgrer egenkapitalen.

Bestyrelserne i DIP og J@P har, forud for fusio-
nen, besluttet, at DIP og JOP skal have samme
forholdsmaessige andel af egenkapital og seerlig
bonushenseaettelser ved fusionens gennemfgarsel i
forhold til de pensionsmeessige henseaettelser i
den fusionerede pensionskasse.

For at DIP’s og J@P’s medlemmer havde samme
forholdsmeessige andel af de seerlige bonushen-
seettelser, var det inden fusionen ngdvendigt at
udlodde midler fra de eksisterende szerlige bo-
nushenseaettelser i medlemmernes depoter samt
udlodde midler fra DIP's egenkapital til DIP’s
medlemmers seerlige bonushenseettelser. | fusi-
onsregnskabet er der redegjort for udlodning af
egenkapital og seerlig bonushensaettelser i for-
bindelse med gennemfgrsel af fusionen. Fusions-
regnskabet kan findes p& Min pension pa
pplus.dk

Forud for fusionen besluttede bestyrelserne i DIP
og JOP, at der ved fusionens gennemfarsel skulle
reserveres 300 mio. kr. fra J@P’s andel af egen-
kapitalen og 150 mio. kr. fra DIP’s andel af egen-
kapitalen. Belgbet reserveres til deekning af ufor-
udsete tab i den fusionerede pensionskasses be-
stande, som oprindeligt hidrgrer fra hhv. DIP og
J@P, som kunne materialisere sig ved den for be-
styrelsen vedteegtsmeessige overgangsperiode.

Medlemsmidler - Individuelle Saerlige Bonushensaet-
telser

Som medlem af P+ indbetaler man til Medlems-
midler, og Medlemsmidler skal pé lige fod med
egenkapitalen deekke, hvis der opstér negative
resultater, som medlemmerne ikke kan daekke.
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MedlemsMidler vil fremga af medlemmernes de-
potoversigt p& Min pension pa pplus.dk

Alle bidragsbetalende medlemmer med betin-
gede ordninger opbygger, hvad der svarer til 2
pct. af deres indbetalinger til MedlemsMidler.
Medlemsmidler udbetales som et ugaranteret til-
leeg til pensionen.

Udlodning af basiskapital

Udlodning af basiskapital sker under hensynta-
gen til den aktuelle solvensmeaessige situation og
nedseettes derfor automatisk ved forveerring af
pensionskassens solvens/udvikling i skyggekon-
toen.

Den strategiske planlaegningsperiode
Bestyrelsens strategiske planleegningsperiode er
fastsat til fem ar.

Kapitalgrundlagets sammensatning

Basiskapitalen bestéar udelukkende af overskuds-
kapital klassificeret som ubegraenset tier 1-kapi-
tal, Tabel 7 viser stgrrelsen pa pensionskassens
basiskapital ved udgangen af rapporteringsperio-
den og ved udgangen af sidste rapporteringsperi-
ode.

Tabel 7 Samlet basiskapitalgrundlag 2019
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Forskelle mellem kapitalgrundlaget i regnskabet og
overskydende aktiver i forhold til passiver beregnet til
solvensformal

Tabel 8 viser forskellen mellem kapitalgrundlaget i
regnskabet og overskydende aktiver i forhold til
passiver beregnet til solvensformal.

Tabel 8 Kapitalgrundlag til solvensformal 2019

DKK mio. Q4

Forskelle i veerdianseettelsen af aktiver -18
(immaterielle aktiver)

Egenkapital 1.643
Andre basiskapitalgrundlagselementer  6.420

Kapitalgrundlag til solvensformal 8.045

DKK mio. Q2 Q4
Overskudskapital 7.971 8.045
Samlet basiskapitalgrundlag 7.971 8.045

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

Kapitalgrundlag til deekning af minimumskapitalkrav

Hele pensionskassens basiskapitalgrundlag kan
medga til deekning af minimumskapitalkravet.
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Supplerende kapitalgrundlag
Pensionskassen har intet supplerende kapital-
grundlag.
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Solvenskapitalkrav og
minimumskapitalkrav

Stgrrelsen pa solvenskapitalkrav og minimumskapital-
krav

Pensionskassen anvender EIOPA’s standardmodel
for beregning af solvenskapitalkrav og mini-
mumskapitalkrav.

Pensionskassens solvenskapitalkrav og mini-
mumskapitalkrav ved udgangen af rapporterings-
perioden ses i Tabel 9.

Tabel 9 Solvenskapitalkrav og minimumskapital-
krav ved brug af standardmodel

DKK mio. Q2 Q4
Solvenskapitalkrav 2.792 2.840
Minimumskapitalkrav 690 710

Solvenskapitalkrav fordelt pa risikomoduler
Tabel 10 viser pensionskassens solvenskapital-
krav opdelt pa risikomoduler.

Tabel 10 Solvenskapitalkrav

DKK mio. Netto Brutto
31.12.2019

Markedsrisiko 2.170 32.802
Modpartsrisiko 27 126
Livsforsikringsrisiko 394 4.262
Diversifikation -283 -3.038
Basis solvenskapitalkrav 2.308 34.152
Operationel risiko 532
Solvenskapitalkrav 2.840

Forenklinger

Pensionskassen anvender ikke forenklede bereg-
ninger for risikomoduler og delmoduler i stan-
dardformlen.
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Selskabsspecifikke parametre

Pensionskassen anvender ikke selskabsspecifikke
parametre i standardformlen input til beretning
af minimumskapitalkravet.

Tabel 11 Minimumskrav

DKK mio. Q4 2019

Forpligtelser med gevinstandele:

Garanterede ydelser 52.836
Forpligtelser med gevinstandele:
Fremtidige diskretionaere ydelser 65.230
Forpligtelser i tilknytning til unit
link forsikring 2.503
Risikosum i alt 236.622

Linesert minimums-

kapitalkrav -1.254
Solvenskapitalkrav 2.840
Loft for minimums-

kapitalkrav 1.278
Bundgreense for minimums-

kapitalkrav 710
Kombineret minimumskapitalkrav 710

Absolut bundgreense for mini-
mumskapitalkrav 24
Minimumskapitalkrav 710

Zndringer i solvenskapitalkrav og minimumskapital-
krav

Tabel 12 viser starrelsen pd pensionskassens sol-
venskapitalkrav og minimumskapitalkrav i lgbet
af rapporteringsperioden.
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Tabel 12 £ndringer i solvenskapitalkrav og mini-
mumskapitalkrav

DKK mio. Solvens- Minimums-

kapitalkrav kapitalkrav
01.01.2019 2.513 628
30.06.2019 2.762 690
31.12.2019 2.840 710

Anvendelse af delmodulet for Igbetidsbaserede aktie-
risici til beregning af solvenskapitalkravet
Pensionskassen anvender ikke delmodulet for lg-
betidsbaserede aktierisici til beregning af sol-
venskapitalkravet.

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 mini-
mumskapitalkravet eller vaesentlige afvigelser fra
solvenskapitalkravet i pensionskassen.
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Andre oplysninger

Pensionskassen har et sakaldt udleeg, som
31.12.2019 belgb sig til 1.224 mio. kr. Arsagen til
dette er, at nogle medlemmer har hgje grund-
lagsrenter, hvilket er udfordrende i det nuvee-
rende miljg med lave renter og stigende levetid.
De ngdvendige ekstra rente- og levetidshensaet-
telser leegger beslag pa det investeringsafkast,
der skal finansiere de hgje grundlagsrenter. Der-
for méa de hgje grundlagsrenter lane penge fra
pensionskassens egenkapital/basiskapital og det
er dette laneregnskab, som fgres som udleeg fra
basiskapitalen.

Udleegget er altsd penge, som medlemmerne
med de hgje grundlagsrenter skal betale tilbage
til pensionskassen, nér afkastet ggr, at der er rad
til det.

Udleeg opbygget for 31. december 2015 i hhv. DIP
og JOP afskrives i forbindelse med fusionen.

| januar 2020 blev der indgaet en politisk aftale
mellem flere af folketingets partier om at sendre
den nuveerende boligreguleringslovgivning. Pensi-
onskassen afventer den endelige udformning af
loven for at kunne vurdere, hvordan det kan pa-
virke veerdifastseettelsen af pensionskassens bo-
ligejendomme. Markedsveerdierne er pr.
31.12.2019 korrigeret for usikkerheden i forbin-
delse med lovindgrebet, med 423 mio. kr.

For yderligere oplysninger henvises til pensions-
kassens arsrapporter pplus.dk
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IBaIance sheet

5.02.01.01.01
Solvency Il value Statutory accounts value
Assets
Goodwill
Deferred acquisition costs
Intangible assets 0,00 18.471.504,59)
Deferred tax assets 0,00 0,00
Pension benefit surplus 0,00 0,00
Property, plant & equipment held for own use 0,00 0,00
Icr:)\:‘e‘sr:;es:us (other than assets held for index-linked and unit-linked D p— P
Property (other than for own use) 1.802.985.875,66} 1.801.770.139,55}
Holdings in related undertakings, including participations 64.629.123.976,43 61.603.516.752,31
Equities 5.804.170,92| 11.756.597.470,83)
Equities - listed 0,00 0,00
Equities - unlisted 5.804.170,92| 11.756.597.470,83
Bonds 31.784.698.893,93 30.764.054.487,69)
Government Bonds 16.256.748.933,05 13.092.702.528,94
Corporate Bonds 14.697.255.648,82 17.671.351.958,75
Structured notes 830.694.312,06| 0,00
Collateralised securities 0,00 0,00
Collective Investments Undertakings 25.350.987.067,16 19.676.325.617,47
Derivatives 2.158.133.292,79) 42.256.712,81
Deposits other than cash equivalents 0,00 0,00
Other investments 0,00 0,00
Assets held for index-linked and unit-linked contracts 2.502.842.583,97] 2.502.842.585,98}
Loans and mortgages 5.275.983.284,27] 5.275.983.284,27]
Loans on policies 0,00 0,00
Loans and mortgages to individuals 0,00 0,00
Other loans and mortgages 5.275.983.284,27] 5.275.983.284,27]
Reinsurance recoverables from: 0,00 0,00
Non-life and health similar to non-life 0,00 0,
Non-life excluding health 0,00 0,00
Health similar to non-life 0,00 0,00
Life and health similar to life, excluding health and index-linked and a5l &
unit-linked
Health similar to life 0,00 0,00
Life excluding health and index-linked and unit-linked 0,00 0,00
Life index-linked and unit-linked 0,00 0,00
Deposits to cedants 0,00 0,00
Insurance and intermediaries receivables 173.615.167,78 173.615.167,78
Reinsurance receivables 0,00 0,00
Receivables (trade, not insurance) 310.400.802,42] 0,00
Own shares (held directly) 0,00 0,00
c:z:‘r:sl:ue in respect of own fund items or initial fund called up but not 0,00 0,00
Cash and cash equivalents 299.240.960,40) 135.772.894,32
Any other assets, not elsewhere shown 2.170.618.265,26} 2.389.624.676,33}
Total assets 136.464.434.340,98) 136.140.831.293,93}
es
Technical provisions = non-life 0,00 X
Technical provisions — non-lfe (excluding health) 0,00

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 liabi

ies

Excess of assets over liabilities

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

119.117.948.624,62| 119.117.948.624,62)]

0,00)
0,00)
0,00)

119.117.948.624,62

0,00
118.066.360.437,00
1.051.588.187,62
2.502.842.585,84f
2.502.842.585,84|

0,00}
0,00

0,00
0,00}
0,00
0,00}
0,00
1.934.815.931,91 737.125.272,15)
2.284.590.300,73| 2.121.152.978,47|

0,00

0,00
0,00}
0,00 8.776.050,88,
0,00 0,
0,00
0,00}
2.576.136.532,50 2.598.762.552,71
128.416.333.975,60 127.086.608.064,67|

8.048.100.365,38| 9.054.223.229,26)




I Life

$.05.01.01.02

Line of Business for: life insurance obligations

Premiums written

Gross

Reinsurers' share

Net

Premiums earned

Gross

Reinsurers' share

Net

Claims incurred

Gross

Reinsurers' share

Net

Changes in other technical provisions

Gross

Reinsurers' share

Net

Expenses incurred

Administrative expenses

Gross

Reinsurers' share

Net

Investment management expenses

Gross

Reinsurers' share

Net

Claims management expenses

Gross

Reinsurers' share

Net

Acquisition expenses

Gross

Reinsurers' share

Net

Overhead expenses

Gross

Reinsurers' share

Net

Other expenses

Total expenses

Total amount of surrenders

Health
insurance

Index-linked and
unit-linked

Insurance with

profit participation

insurance

Other life
insurance

Total

5.487.500.020,76

309.040.540,50

5.796.540.561,26

0,00

0,00 5.487.500.020,76 309.040.540,50 0,00 5.796.540.561,26
0,00

0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-4.039.513.757,68 -72.115.472,07 -4.111.629.229,75

0,00

0,00| -4.039.513.757,68 -72.115.472,07 0,00 -4.111.629.229,75
0,00

0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 284.706.000,00 994.073,66 0,00 285.700.073,66
70.369.108,99 245.699,35 70.614.808,33

0,00

0,00 70.369.108,99 245.699,35 0,00 70.614.808,33
124.118.691,22 433.370,29 124.552.061,51

0,00

0,00 124.118.691,22 433.370,29 0,00 124.552.061,51
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
90.218.199,79 315.004,03 90.533.203,82

0,00

90.218.199,79

315.004,03

90.533.203,82

285.700.073,66

0,00




Life and Health SLT Technical Provisions

5.12.01.01

‘whole

Insurance with profit
participation

ed and unit-linked Insurance

[Total Recoverables from reinsurance/SPV and
Finite Re after the adjustment for expected
losses due to counterparty default associated
0 TP calculated as a whole

[Technical provisions calculated as a sum of BE
and AM

Best Estimate

Gross Best Estimate.

Total recoverables from
reinsurance/SPV and Finite
Re before the adjustment for|

Contracts without

guarantees

0040,

Contracts with
options or guarantees|

0050

Contracts with options
or guarantees.

o080,

contracts and relating
toinsurance obligation

other than health
insurance obligations
0090

Accepted reinsurance

TomTe

Insurance with profit
participation

o110

Indexclinked and unit-
linked insurance.

0120

Other life
insurance.

o130

ArruTes
stemming
e

life accepted|

o140

other than
health

dueto
Recoverables

before
Total Recoverables from.
reinsurance/SPV and Finite
Re after the adjustment for

Best estimate minus
recoverables from

118.066.360.436,70

Risk Margin

(Amount of the transitional on Technical
provisions

1.051.588.187,63]

0,00

Best estimate

0,0

Risk margin

0,00

Technical provisions - total

119.117.948.624,34

[Technical provisions minus recoverables from
Re - total

119.117.948.624,34

Best Estimate of products with a surrender
ootion

(Gross BE for Cash flow
Cash out-flows
Future guaranteed and
discretionary benefits
Ftire

79.425.801.909,46|

99.313.293.982,66)

Fottre

65.230.302.523,94]

Future expenses and other
cash out-flows

Cash in-flows.

Future premiums

1696.300.294,39|

-48.173.536.364,29]

Other cash in-flows

0,00

Percentage of gross Best Estimate calculated

0,00

surrender value

75.128.123.904,62

Best estimate subject to transitional of the
interest rate

0,00

[Technical provisions without transitional on
interest rate

000

Best estimate subject to volatilty adjustment

118.066.360.436,70

[Technical provisions without volatilty
adjustment and without others transitional

119.312.154.281,13

Best estimate subject to matching adjustment

[Technical provisions without matching
adjustment and without allthe others

—
0,00
0.00f

s

s

from non-life insurance

contracts and relatin

health insurance
obligations

019

Total (Health similar to life

insurance)

0210

0,00}

0,00}




Ilmpact 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

Eligible 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

RO110

*When not 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 volatility
adjustment, provide the same
value as in C0060.

Amount with Long Term
Guarantee measures and
transitionals

Impact of the LTG measures and transitionals (Step-by-step approach)

Without transitional on
technical provisions

Impact of transitional on
technical provisions

Without transitional on
interest rate

Impact of transitional on
interest rate

Without vola
adjustment and without

Impact of volatility
adjustment set to zero

Without matching
adjustment and without all

Impact of matching

adjustment set to zero

Impact of all LTG measures
and transitionals

other transitional measures the others

C0010 0020 C0030 C0040 C0050 C0060 C0070 C0080 C0090 C0100
121.620.791.210,18 121.620.791.210,18 0,00} 121.620.791.210,18 0,00} 121.814.996.866,76 194.205.656,58, 121.814.996.866,76 0,00 194.205.656,58|
8.045.155.066,25 8.045.155.066,25 0,00} 8.045.155.066,25 0,00} 7.869.420.914,05 -175.734.152,20 7.869.420.914,05 0,00 -175.734.152,20
8.045.155.066,25 8.045.155.066,25 0,00} 8.045.155.066,25 0,00} 7.869.420.914,05 -175.734.152,20 7.869.420.914,05 0,00 -175.734.152,20
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00| 0,00 0,00
8.045.155.066,25' 8.045.155.066,25| 0,00 8.045.155.066,25| 0,00 7.869.420.914,05 -175.734.152,20] 7.869.420.914,05 0,00 -175.734.152,20
8.045.155.066,25' 8.045.155.066,25| 0,00 8.045.155.066,25| 0,00 7.869.420.914,05 -175.734.152,20] 7.869.420.914,05 0,00 -175.734.152,20
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| 0,00 0,00]
2.839.774.068,43 2.839.774.068,43| 0,00 2.839.774.068,43| 0,00 2.846.761.824,79 6.987.756,36 2.846.761.824,79 0,00 6.987.756,36
8.045.155.066,25' 8.045.155.066,25| 0,00 8.045.155.066,25| 0,00 7.869.420.914,05] -175.734.152,20 7.869.420.914,05] 0,00 -175.734.152,20
709.943.517,11 709.943.517,11 0,00 709.943.517,11 0,00 711.690.456,20 1.746.939,09| 711.690.456,20 0,00 1.746.939,09




Iown funds

§.23.01.01

[Basic own funds before deduction for
participations in other financial sector as
Ordinary share capital

R0010
(gross of own shares)

770.000.000,00,

Tier1-
e Tier 1- restricted
unrestricted

0020 0030

Tier2

0040

Share premium account
related to ordinary share|
capital

R0030

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

Subordinated mutual

RO050
member accounts

Surplus funds G/ 7.278.100.365,38

Preference shares R0090

7.278.100.365,38

Share premium account
related to preference
shares

RO110

Reconciliation reserve RO130

Subordinated liabilities R0140

‘An amount equal to the
value of net deferred tax (EESIWEV

assets

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

mSbecified above

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
Deductions

Deductions for

participations in financial

and credit

institutions

Total basic own funds after
deductions
[Ancillary own funds

CIZEIN 5.048.100.365,38

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

‘Alegally binding

commitment to

subscribe and pay for
liabilities

Letters of credit and

guarantees under Article|

96(2) of the Directive
009/138/EC

Letters of credit and

guarantees other than

under Article

96(2) of the Directive
009/138/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
Other ancillary own

0,00

Total ancillary own funds
ble and

0,00/
le own funds
Total available own

ROS00
funds to meet the SCR

8.048.100.365,38.

8.048.100.365,38

8.048.100.365,38

Total available own

RO510
funds to meet the MCR

8.048.100.365,38.

8.048.100.365,38

Total eligible own funds

R0540
to meet the SCR

8.048.100.365,38.

8.048.100.365,38

Total eligible own funds

ROS50
to meet the MCR

8.048.100.365,38.

scR UEEUN 2 839.774.068,43

McR R0600 709.943.517,11

Ratio of Eligible own funds

R0620
to SCR

2,834063616

Ratio of El
to MCR

ble own funds

RO640 11,336254465,

8.048.100.365,38

[Reconciliation reserve |

[Reconciliation reserve

Excess of assets over 5.045.100.365,38
liabilities

Own shares (held
directly and indirectly)

Foreseeable dividends,

Other basic own fund 8048.100365,38
items

‘Adjustment for
restricted own fund
items in respect of
matching adjustment
oortfolios and ring

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

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

Total Expected profits
included in future premiums
(EPIFP)




ISoIvency Capital Requirement - for undertakings on Standard Formula

$.25.01.01

| Basic Solvency Capital Requirement

Market risk

Counterparty default risk

Net solvency capital
requirement

Gross solvency capital
requirement

Allocation from
adjustments due to RFF
and Matching
adjustments portfolios

Life underwriting risk

Health underwriting risk

Non-life underwriting risk

Diversification

C0030 C0040 C0050
2.170.365.160,12 32.801.997.957,43 0,00
26.748.428,33 126.320.398,89 0,00
393.796.877,59 4.261.571.092,27 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00

Intangible asset risk

-282.683.537,99

-3.037.539.887,22

0,00

0,00

Basic Solvency Capital Requirement

2.308.226.928,05

34.152.349.561,38

I Calculation of Solvency Capital Requirement

aggregation

Adjustment due to RFF/MAP nSCR

Operational risk

Value

C0100

0,00

provisions

531.547.140,38

Loss-absorbing capacity of technical

-31.844.122.633,33]

Loss-absorbing capacity of deferred taxes

2003/41/EC

0,00

Capital requirement for business operated
in accordance with Art. 4 of Directive

capital add-on

0,00

Solvency capital requirement excluding

Capital add-on already set

2.839.774.068,43

0,00

Solvency capital requirement

Other information on SCR

equity risk sub-module

Capital requirement for duration-based

2.839.774.068,43

0,00

Total amount of Notional Solvency
Capital Requirements for remaining part

funds

2.839.774.068,43]

Total amount of Notional Solvency
Capital Requirements for ring fenced

adjustment portfolios

0,00

Total amount of Notional Solvency
Capital Requirements for matching

0,00

Diversification effects due to RFF nSCR
aggregation for article 304

0,00

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

Net future discretionary benefits

65.230.302.523,94]




IMinimum Capital Requirement - Only life or only non-life insurance or reinsurance activity I

$.28.01.01

Linear formula component for non-life insurance and reinsurance
obligations

MCR components

MCRNL Result
Background information
Net (of reinsurance/SPV) | Net (of reinsurance) written
Background information best estimate and TP premiums in the last 12
calculated as a whole months

C0030

Medical expense insurance and proportional reinsurance
Income protection insurance and proportional reinsurance
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 C0040
MCRL Result R0200 -1.253.886.547,50

Net (of reinsurance/gPV)
best estimate and TP

Net (of reinsurance/SPV
total capital at risk

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

Obligations with profit participation - guaranteed benefits 52.836.057.912,76

Obligations with profit participation - future discretionary
benefits

Index-linked and unit-linked insurance obligations 2.502.842.585,63

65.230.302.523,94

Other life (re)insurance and health (re)insurance obligations 0,00

Total capital at risk for all life (re)insurance obligations 236.621.632.677,43

Overall MCR calculation

Linear MCR -1.253.886.547,50
SCR 2.839.774.068,43
MCR cap 1.277.898.330,79
MCR floor 709.943.517,11

Combined MCR
Absolute floor of the MCR

709.943.517,11
23.911.944,00

709.943.517,11

Minimum Capital Requirement
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