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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.

Historiske SFCR-rapporteringer for pensionskas-
serne P+, DIP og JO@P er tilgeengelige pé pplus.dk

| samarbejde med direktionen er bestyrelsen an-
svarlig for den overordnede ledelse af P+ og ser-
ger for, at pensionskassens formal opfyldes i
overensstemmelse med lovgivningen samt P+’s
vedteegt og regulativer.

Pensionskassens bestyrelse sidder for en treérig
periode og udggres af en formand, en naestfor-
mand og fem ordinzere bestyrelsesmedlemmer.
Formanden er valgt p& generalforsamlingen pé
baggrund af en indstilling fra Djgf's og IDA’s be-
styrelser. Djgf og IDA udpeger herudover hver et
bestyrelsesmedlem. De resterende fire bestyrel-
sesmedlemmer veelges af og blandt pensions-
kassens medlemmerne pa generalforsamlingen
eller ved urafstemning.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg besta-
ende af tre af bestyrelsens medlemmer. Et krav
til udvalget er, at mindst et af medlemmerne har
kvalifikationer inden for revision eller regnskabs-
vaesen. Bestyrelsen tager en gang arligt stilling til
revisionsudvalgets sammensaetning. Formalet
med revisionsudvalgets arbejde er at foretage en
selvsteendig vurdering af, om pensionskassens
regnskabsafleeggelse, interne kontrol, risikosty-
ring og lovpligtige revision er tilrettelagt pa en
hensigtsmaessig made henset til pensionskas-
sens storrelse og kompleksitet samt at kontrol-
lere og overvage revisors uafhaengighed og kom-
petencer.
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Bestyrelsen har nedsat et risikoudvalg, som for-
bereder bestyrelsens arbejde med pensionskas-
sens risikostyring og dertil relaterede emner. Ud-
valget skal som helhed have den forngdne erfa-
ring, viden, kvalifikationer og kompetencer i rela-
tion til risikostyring og kontrolpraksis, som er
ngdvendig for, at det samlede udvalg kan forsta
og overvage pensionskassens risici. Et medlem
skal have kvalifikationer inden for investerings-
maessige risici, og et medlem skal have kvalifika-
tioner inden for forsikringsmeessige risici.

Direktionen bestar af adm. direktar Sgren Kolbye
Sgrensen. Organisationen er indrettet med en
reekke direktgromrader med ansvar for den lg-
bende drift og udvikling.

Pensionskassen har fire ngglefunktioner: aktuar-
funktionen, compliancefunktionen, risikosty-
ringsfunktionen og intern auditfunktionen. Aktu-
arfunktionen har det overordnede ansvar for de
forsikringsmzessige hensaettelser. Compliance-
funktionen vurderer og kontrollerer, om pensi-
onskassen har tilstreekkelige metoder og proce-
durer til at opdage og mindske risikoen for
manglende overholdelse af geeldende lovgivning,
markedsstandarder eller interne regler. Risiko-
styringsfunktionen overvéger 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 gennemsnitsrente- og
markedsrentepensionsordninger med tilknyttede
forsikringer.

Medlemmer optaget fgr den 1. november 2021
har en gennemsnitsrentepensionsordning. | gen-
nemsnitsrente sker en udjeevning af afkastet, og
derved sikres medlemmerne en fair andel af
pensionskassens afkast. Da det er de faktiske



afkast, der udjeevnes, betyder det, at pensio- kr. Der er saledes tale om en
nerne bade kan blive sat op og ned, hvis fremti- med en solvensgrad pa 228.
dens afkast ikke lever op til forventningerne.

Alle nye medlemmer, der bliver optaget i pensi-
onskassen efter den 1. november 2021, bliver op-
taget pa pensionskassens nye markedsrentepro-
dukt P+ Livscyklus. For medlemmer med en
markedsrenteordning felger forrentningen af op-
sparingen det afkast, som P+ opnar af de inve-
steringer, som opsparingen er placereti. Som
medlem har man mulighed for at vaelge imellem
tre risikoprofiler og gget valgfrihed i sine forsik-
ringsdeekninger.

For yderlige information om, hvordan P+ investe

rer henvises til hjemmesiden pplus.dk.

Pensionskassens veesentligste risici er afspejlet i
standardmodellen under Solvens Il. Risikoprofi-
len domineres af markedsrisici og i mindre grad
af livsforsikringsrisici. Dette er i trdd med pensi-
onskassens forretningsmodel og strategi.

Malsaetningen péa 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-princippet.’. For at
begraense markedsrisikoen anvender pensions-
kassen forskellige former for afdekning. For alle
vaesentlige risici beregnes og overvages solvens-
behovet og fglsomheden over for eendringer i fx
markedsbevaegelser lgbende. Pensionskassen
opnaede i 2021 et meget tilfredsstillende inve-
steringsafkast pa 12,9 pct. fgr skat i et investe-
ringsar preeget af medvind pa finansielle marke-
der. Alle aktiver veerdiansaettes til dagsveerdi og
opgoeres pa samme made til regnskabsformal og
solvensformal.

Solvenskapitalkravet er opgjort til 4.133 mio. kr.,
mens kapitalgrundlaget er opgjort til 9.432 mio.

" Prudent person-princippet er et princip, hvis formal bl.a. er at sikre, at
pensionsselskabets investeringsstrategi afspejler det, som kunderne er

stillet i udsigt i henseende til ydelser og risikoprofil.
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solid overdaekning



Virksomhed og

resultater

Virksomhed

Pensionskassen

P+, Pensionskassen for Akademikere (P+), CVR-
nr. 1967 6889, Dirch Passers Allé 76, 2000 Frede-
riksberg, er en tveergdende pensionskasse for ju-
rister, skonomer og ingenigrer samt andre med
en uddannelse, der berettiger til medlemskab af
Djof eller IDA.

P+ er en 100 pct. medlemsejet tvaergdende pen-
sionskasse.

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 via firmaaftaler og individuelle afta-
ler.

For yderligere information, herunder koncern-
strukturen, henvises til pplus.dk

Ansvarlig tilsynsmyndighed
Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @,
telefonnr. 3355 8282.

Ekstern revisor
EY Godkendt Revisionspartnerselskab, Dirch Pas-
sers Alle 36, 2000 Frederiksberg.

Kvalificeret deltagelse

Pensionskassen er medlemsejet. Ingen personer
har mulighed for at udeve en betydelig indfly-
delse pa driften ud fra kapitalinteresser.
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Pensionskassens vaesentligste brancher og
geografiske omrader

Pensionskassen har alene koncession til at drive
pensionskassevirksomhed i Danmark.

Vaesentlige begivenheder i rapporteringspe-
rioden

Finanstilsynet har i 2020 givet P+ et pabud om
fremadrettet at opgere henseettelserne til brug
for solvensopggrelser i overensstemmelse med
Solvens ll-regelsaettet. P+ skal have indfgrt den
nye model for, hvordan henszettelser bliver op-
gjort, inden udgangen af 2022.

P+ forventer ikke store sendringer til den sam-
lede veerdi af henseaettelserne under det nye re-
gelseet.

Finanstilsynet var i 2019 pa inspektion i P+ for
den del af investeringsportefgljen, der hidrgrer
fra Juristernes og @konomernes Pensionskasse.
Fokus for inspektionen var pensionskassens in-
vestering i illikvid kredit. Finanstilsynet gav en
reekke pabud til pensionskassen, som primaert
var relateret til pensionskassen risikostyring ved-
rgrende investering i illikvid kredit.

Finanstilsynet har givet P+ (daveerende Jurister-
nes og @konomernes Pensionskasse) patale for
ikke at have overholdt god skik-bekendtggrelsen
ved udsendelse af information om omvalgskam-
pagne i 2018. Pensionskassen havde ikke i til-
straekkelig grad taget seerligt hgjde for medlem-
mer, der allerede modtog pension fra pensions-
kassen.

P+ har taget pabuddene og patalerne til efterret-
ning og er i gang med at rette op pa de forhold,
som gav anledning til pabuddene.



Finanstilsynets redeggrelser er offentliggjort og
kan leeses péa pplus.dk

Forsikringsresultater

Pensionskassen har koncession til almindelig
livsforsikring (forsikringsklasse I) samt forsikring,
der er tilknyttet investeringsfonde (forsikrings-
klasse I1I) i Danmark. Der udbydes primeert livs-
varige livrenteprodukter med tilknyttede risiko-
daekninger. Desuden tilbydes selvstaendige liv-
renteordninger og ratepension samt aldersforsik-
ring.

Pensionskassens produkter er overordnet delt i
to. Den ene del har ret til bonus og er underlagt
kontributionsprincippet. Dette indebezerer, at tid-
ligere ars overskud fordeles tilbage til medlem-
merne i forhold til, hvordan de har bidraget til
dette. Denne del vedrgrer medlemmer optaget
for den 1. november 2021, der har en gennem-
snitsrentepensionsordning. Tabel 1 viser forsik-
ringsresultatet for disse pr. 31.12.2020 og
31.12.2021.

Tabel 1. Risikoresultat 2021 for produkter med
ret til bonus

DKK mio. 31.12.2020 31.12.2021
Risikopraemier efter bonus -193 -202
Skadeudgifter 306 239
Risikoresultat efter bonus 113 38

Den anden del har ikke ret til bonus og er ikke
underlagt kontributionsprincippet. Denne del
vedrgrer medlemmer optaget fra den 1. novem-
ber 2021, der har en markedsrentepensionsord-
ning. Tabel 2 viser forsikringsresultatet for disse
pr. 31.12.2021.

Tabel 2. Risikoresultat 2021 for produkter uden
ret til bonus
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Forsikringsresultatet fremkommer som indtaeg-
ter fratrukket udgifter. Indteegterne kommer fra
de risikopraemier, der opkreeves, og udgifterne
kommer fra de indtrufne skader i form af invali-
diteter og dgdsfald. Skadesudgifterne i Tabel 1 er
positive, fordi medlemmerne efterlader deres
depoter til kollektivet ved dgdsfald. Forsikrings-
resultatet pr. 31.12.2021 for produkter med ret til
bonus (Tabel 1) udviser et lille overskud, hvilket
primeert skyldes, at de efterladte depoter ved
dedsfald har veeret stgrre end forventet. Forsik-
ringsresultatet pr. 31.12.2021 for produkter uden
ret til bonus (Tabel 2) udviser et neutralt resul-
tat.

Investeringsresultat

2021 var et rigtig godt investeringsér, og det
samlede investeringsafkast i P+ endte pa 12,9
pct. (N1). Det er veesentligt hgjere end forvent-
ningen ved arets start og mé betegnes som szer-
deles tilfredsstillende. Afkastet i P+ Balance,
som stgrstedelen af pensionskassens medlem-
mer fglger, fik et samlet afkast pa 14,2 pct. Afka-
stet for medlemmer med ydelsesgarantier, som
har investeringsprofilen P+ Grundlag blev pa -6,0
pct.

Udvikling i afkast 2021
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DKK mio. 31.12.2021
Risikopraemier 1
Skadeudgifter -1
Risikoresultat 0
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P+ Livscyklus

Alle nye medlemmer bliver fra november 2021
oprettet p& markedsrenteproduktet P+ Livscy-
klus. Her far yngre medlemmer automatisk en
hgjere risiko end i vores gennemsnitsrentepro-
dukt, fordi risikoprofilen i et livscyklusprodukt
bliver justeret i takt med alderen. Det betyder, at
yngre medlemmer fremadrettet som udgangs-



punkt kan forvente et hgjere afkast pa den lange
bane.

P+’s afkast fordelt pa aktivklasserne

Det samlede afkast for P+ Balance endte i 2021
pa 14,2 pct., og alle aktivklasser pa neer obligati-
oner og seerlige investeringer bidrog til et positivt
afkast.

Fordeling Afkast

31/12-2021

P+ Balance 100 % 14,2 %

Aktier 50,3 % 22,2 %

Obligationer 14,0 % -0,8 %

Kreditobligationer 18,9 % 5,3 %

Reale aktiver 15,1 % 13,9 %

Seerlige investeringer 2,4 % -1,1 %
Valuta -0,7 %

Aktier gav i 2021 et meget hgjt afkast pa hele
22,2 pct., hvilket endda kom efter solide stignin-
ger de foregaende ar.

Kreditobligationer gav tilfredsstillende afkast pa
5,3 pct. efter et afkast i den lave ende i 2020.

Obligationer gav et mindre negativt afkast pa
-0,8 pct. Dette er ganske acceptabelt med de
stadig negative renter, som dog er begyndt at
stige peent pa de leengere lgbetider.

Hedgefonde og szerlige investeringer, der deekker
over fire hedgefonde og andre investeringer, som
ikke har nogen systematisk sammenhaeng til de
almindelige aktivklasser, kom i modvind pa grund
af et vanskeligt marked for realkreditobligationer
og tabte 1,1 pct. Set over flere ar er der dog
skabt en pzen veerdi fra denne aktivklasse.

Reale aktiver

| reale aktiver har alle aktivklasser bidraget posi-
tivt til arets resultat pé 13,9 pct. Det er en stig-
ning pa 6 procentpoint fra 2020. Alle aktivklasser
(infrastruktur, skov, danske ejendomme og inter-
nationale ejendomme) bidrog positivt til arets re-
sultat. Infrastruktur- og ejendomsaktiver har
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generelt udvist den stabilitet, som man forventer
af aktivklasserne i mere turbulente tider, og har
faet medvind af de lave renteniveauer.

Danske ejendomme leverede et meget tilfreds-
stillende afkast pa 15,9 pct. P+ kgbte i 2021 en
erhvervsejendom i Kgbenhavn og solgte 9 aldre
boligejendomme i Kgbenhavn og Aarhus. Det har
vi gjort som led i, at vi implementerer en mere
diversificeret investeringsstrategi, hvor vi fokuse-
rer pa flere udenlandske ejendomsinvesteringer
og en bedre balance imellem vores danske inve-
steringer i erhvervsejendomme og nye og ldre
boligejendomme.

Securitisering

Pensionskassen har i rapporteringsperioden inve-
steret i securitiseringer - bade direkte og gen-
nem forvaltere. Securitisering betyder, at en
bank samler en raekke af sine lan i en pakke. Ef-
terfglgende kan pakken opdeles i mindre bidder,
som selges til investorer.

Pensionskassens forretningsgange i forbindelse
med investeringer i securitiseringer sikrer, at
pensionskassen har tilstreekkelig 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-princippet.
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Resultater af andre
aktiviteter

Pensionskassen har ikke andre vaesentlige aktivi-
teter end de ovenfor anforte.

Andre oplysninger

Egenkapitalen og MedlemsMidler har hver deres
egne aktiver, der er investeret som investerings-
profil P+ Balance.

MedlemsMidler er tilknyttet pensionsordningerne
og daekker pa lige fod med egenkapitalen.

P+ Pensionskassen for Akademikere
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Ledelsessystem

Generelle oplysninger
om ledelsessystemet

Bestyrelse og revisionsudvalg

Bestyrelsen i pensionskassen bestar af formand,
neestformand og fem ordineere bestyrelsesmed-
lemmer.

e Formand Kim Duus

o Naestformand Peter Falkenham

e Bestyrelsesmedlem Katrine Ehnhuus

e  Bestyrelsesmedlem Soren Vang Fischer

e  Bestyrelsesmedlem Peter Lochte Jorgensen

e  Bestyrelsesmedlem Johanne Legarth Nord-
mann

e  Bestyrelsesmedlem Helle Munk Ravnborg.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg besté-
ende af tre af bestyrelsens medlemmer. Revisi-
onsudvalget skal overvage pensionskassens
regnskabsafleeggelse, den lovpligtige revision af
arsregnskabet og overvage og kontrollere revi-
sors uafheengighed.

e  Formand Peter Falkenham
e  Medlem Katrine Ehnhuus
e Medlem Johanne Legarth Nordmann.

Formanden for revisionsudvalget har kvalifikatio-
ner inden for revision og regnskabsvaesen.

Bestyrelsen har nedsat et risikoudvalg bestaende
af tre af bestyrelsens medlemmer. Risikoudval-
get forbereder bestyrelsens arbejde med pensi-
onskassens risikostyring og dertil relaterede em-
ner.

e Formand Peter Lochte Jorgensen

e  Medlem Kim Duus
e  Medlem Helle Munk Ravnborg.

P+ Pensionskassen for Akademikere

Udvalget skal som helhed have den forngdne er-
faring, viden, kvalifikationer og kompetencer i re-
lation til risikostyring og kontrolpraksis, som er
ngdvendig for, at det samlede udvalg kan forsta
og overvage pensionskassens risici.

Bestyrelsen tager en gang arligt stilling til revi-
sion- og risikoudvalgets sammensatning.

Direktion og daglige ledelse
Pensionskassen ledes af adm. direktgr Sgren
Kolbye Sgrensen, der alene udggr direktionen.

@vrige ledende medarbejdere:

e Ansvarshavende aktuar David Melchior

e /nvesteringsdirektor Kdre Hahn Michelsen

o  Medlems- og Udviklingsdirektor Lene Mor-
tensen

e  Finansdirektor Mads Stougaard.

e  Kommunikationschef Pia Lykke.

Pensionskassens organisationsdiagram kan ses
pé pplus.dk



Pensionskassens fire ngglefunktioner
Pensionskassens fire ngglefunktioner er: aktuar-
funktionen, compliancefunktionen, risikosty-
ringsfunktionen og intern auditfunktionen. De fire
ngglefunktioner beskrives i detaljer i senere af-
snit.

Pensionskassen har etableret tre tveerfaglige ko-
mitéer der har til forma at bistd direktionen i den
lgbende overvagning af risici pa tveers af pensi-
onsselskabet.

Risikokomité

Pensionskassen har etableret en risikokomité
med det formal at bista direktionen i lgbende at
overvage og forholde sig til risici pa tveers af
pensionsselskabet. Det omfatter finansielle risici,
forsikringsmeessige risici samt operationelle ri-
sici.

Risikokomitéen bestar af direktionen, den an-
svarshavende aktuar, investeringsdirektgren,
medlems- og udviklingsdirektgren, finansdirekta-
ren og Chief Risk Officer (CRO). Nggleperson for
compliancefunktionen deltager pa mgder, hvor
der behandles materiale, som er relevant for
compliance.

Risikokomitéen arbejder med forskellige risiko-
emner, som har aktuel fokus, og foretager analy-
ser af emner, som bestyrelsen eller direktionen
gnsker belyst. Kendetegnende for emnerne er, at
de har tveerfaglig karakter eller er vaesentlige for
det samlede risikobillede i pensionskassen.

Risikokomitéen kan indstille emner til behandling
i bestyrelsen.

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

Investeringskomité

Pensionskassen har etableret en investeringsko-
mité med det formal at sikre tydelig sammen-
haeng mellem afkast- og risikoprofilen i
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pensionskassen samt at sikre, at investerings-
processen forankres i hele organisationen, her-
under at der sikres identifikation, maling, over-
vagning, kontrol og rapportering af risici for en
given investering. Komitéen sikrer, at der inve-
steres i henhold til pensionskassens politikker og
retningslinjer for investeringer.

Komitéen bestéar af direktionen, investeringsdi-
rektgren, den ESG-ansvarlige, finansdirektaren
og CRO. Eksterne eksperter kan inddrages i ko-
mitéens arbejde. Investeringskomitéen er et kon-
sultativt organ.

Veerdiansaettelseskomité

Pensionskassen har etableret en veerdianseaettel-
seskomité med det formal at sikre, at veerdian-
szettelsen af pensionskassens aktiver fastseettes
i henhold til bestyrelsens retningslinjer.

Veerdianszettelseskomitéen ledes at regnskabs-
chefen og bestéar af direktionen og finansdirekta-
ren. Konsulterende medlemmer er investerings-
direktgren og cheferne for likvide og illikvide in-
vesteringer.

Vaesentlige sendringer i ledelsessystemet i
rapporteringsperioden

Pensionskassen har efter fusionen veeret ledet af
en overgangsbestyrelse bestaende af samtlige
medlemmer fra JOP’s og DIP’s bestyrelser frem
til den ordineere generalforsamling i 2021.

Bestyrelsen i P+, efter den ordinaere generalfor-
samling i 2021, bestéar af en formand, to med-
lemmer udpeget af henholdsvis Djgf og IDA samt
fire bestyrelsesmedlemmer valgt af medlem-

merne.

Formanden blev valgt pa generalforsamlingen
2021, og de fire medlemsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer blev valgt ind i bestyrelsen efter uraf-
stemning blandt alle pensionskassens medlem-
mer i foréret 2021.
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Aflgnningspolitik

Bestyrelsen og ledende medarbejdere aflgnnes
med hhv. fast honorar og fast len uden variable
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 nzermere 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 tilstraeekkelig
viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne
udgve deres hverv eller varetage deres stilling i
pensionskassen.

Vurdering af, om en person har tilstreekkelig 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.

P+ Pensionskassen for Akademikere
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Aktuarfunktionen har det overordnede
ansvar for de forsikringsmeaessige hen-
seettelser og vurderer og sikrer, at data,
forudsaetninger 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 overvager ri-
sikostyringssystemet, 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 geeldende lovgivning, mar-
kedsstandarder eller interne regler.

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

ret pa resultatet af det udfgrte arbejde.

Ud over den forngdne viden, kompetencer og er-
faring skal bestyrelsen tilsammen have kompe-
tencer til at kunne drive pensionskassen. Endvi-
dere skal hvert enkelt medlem af bestyrelsen og
direktionen afszette den ngdvendige tid til at
kunne varetage sit hverv eller sin stilling pa be-
tryggende vis.

Krav til hzaederlighed

Personkredsen omfattet af krav til egnethed og
haederlighed skal til enhver tid have et godt
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omdgmme og udvise heaederlighed, integritet og
uafhzengighed. Derfor mé& ingen af de omfattede
personer:

o vzere eller blive palagt strafansvar for over-
treedelse af straffeloven eller den finansielle
lovgivning, hvis overtraedelsen indebzerer ri-
siko for, at stillingen eller hvervet ikke kan
varetages pa forsvarlig vis

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

e pd grund af sin skonomiske situation eller
via et selskab, som vedkommende har, del-
tager i driften af eller har vaesentligt indfly-
delse p4, have padfort eller pafore pensions-
kassen tab eller risiko for tab

e have uadvist en adfzserd, der giver grundlag for
at antage, at den pagaeldende ikke kan vare-
tage stillingen eller hvervet pd forsvarlig vis.
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Risikostyringssystem

Pensionskassens risikostyringssystem
Pensionskassen er eksponeret for en reekke 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.

De risici, pensionskassen er eksponeret for, kan
opdeles i fem hovedkategorier: markedsrisici,
modpartsrisici, livsforsikringsrisici, operationelle
risici og gvrige risici.

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

Vurdering af

risiko og
solvens
Kapitalkrav @vrige risici
[ ]
Markedarisicl Modpartsrisici Livsforsikrings- Operationelle

risici 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 gore risikonggletal og rapportering
tilgeengelig for hele organisationen samt for til-
synsmyndighederne.

Bestyrelsen og direktionen modtager rapporte-

ring omkring overvéagning af risikosystemet som
en fast del af den ugentlige, manedlige og

P+ Pensionskassen for Akademikere

SFCR-rapport 2021
Ledelsessystem

kvartalsvise rapportering. Direktionen og besty-
relsen sikrer, at den ansvarlige for risikostyrings-
funktionen i ngdvendigt omfang og pa eget initi-
ativ 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 pa 99,5 pct. og en tidshorisont pa
12 méneder. Bestyrelsens vurdering er, at pensi-
onskassens risikoprofil afspejles betryggende i
standardmodellen.

Pensionskassens risikokomité har en central rolle
i pensionskassens risikostyringssystem. | risiko-
komitéen behandles alle vaesentlige risici samt
nye risici i forbindelse med alle pensionskassens
aktiviteter. Der udarbejdes endvidere oplaeg til
forretningsmodel, risikokortlzegning, risikovurde-
ring, fastsaettelse af depotrente og bonus, af-
deekningsstrategi samt kriterier for fastseettelse
af investeringsstrategi. Den ansvarlige for pensi-
onskassen risikofunktion er formand for risiko-
komitéen.

Vurdering af egen risiko og solvens (ORSA)
Bestyrelsen udfgrer mindst én gang arligt en vur-
dering af egne risiko- og solvensprocesser. Be-
styrelsen sikrer, at vurderingen af egen risiko og
solvens foretages ud fra en going concern-forud-
saetning bade péa 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 tilgeengelig for alle ansatte i
pensionskassen.

Vurderingen af egen risiko og solvens indeholder
en opsamling af de gennemfgrte processer og
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risikovurderinger, der har veeret i arets lgb, samt
en analyse af risici i forretningsmodellen. | vur-
deringen kortleegges, om det opgjorte kapitalkrav
medtager alle veesentlige 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 pa 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 opggrelse af solvensrisikoen.
Der foretages falsomheds- og stressanalyser pa
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

e Regnskabsprocedurer

e  Den interne kontrolstruktur

e Passende rapporteringsrutiner pa alle ni-
veauer [ pensionskassen.
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Det interne kontrolsystem er opbygget efter
princippet om tre forsvarslinjer.

Intern kontrol i 1. forsvarslinje

1. forsvarslinje er den daglige operative ledelse af
pensionskassen, der varetages af direktionen og
den gvrige ledelse.

Der er fastsat politikker og forretningsgange for
alle veesentlige driftsaktiviteter, og ledelsen i de
udfgrende enheder er ansvarlige for enhedens
interne kontrolsystem.

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 bestér ogsa
af, at direktionen lgbende kontrollerer, at de en-
kelte afdelinger varetager deres opgaver pa be-

tryggende vis.

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-
réade er, enten pa daglig basis eller som stikprg-
vekontrol.
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Intern kontrol i 2. forsvarslinje

2. forsvarslinje varetages af funktioner, der har
ansvar for tilsyn med og kontrol af risici. 2. for-
svarslinje bestar af ngglefunktionerne compli-
ance-, risikostyrings- og aktuarfunktionen, der
blandt andet overvager, om pensionskassens for-
retnings- 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 regelsaet, at politikker, retnings-
linjer, forretnings- og arbejdsgange er opdateret
og sikrer, at medarbejdere er bekendt med ind-
holdet i de for deres arbejde relevante interne og
eksterne regelseet samt kontrollerer, at disse fol-
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 haendelser og kon-
trollerer, at et forretningsomrade sikrer, at evt.
risiko p& grund af szrlige omsteendigheder er
sggt forebygget, saledes at fejl kan undgas.

SFCR-rapport 2021
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Bestyrelsen fastleegger arligt, hvordan arbejdet
med compliance skal prioriteres og tilretteleeg-
ges i samarbejde med den ansvarlige for compli-
ancefunktionen, sa der er fokus pa de omrader,
hvor der er storst risiko.

Risikostyringsfunktionen har ansvar for at udvikle
og overvage interne risikomodeller og kontroller
samt at kontrollere risikostyringssystemets ef-
fektivitet. Ved indfgrelse af nye produkter eller
vaesentlige eendringer af eksisterende produkter
skal den ansvarlige for risikostyringsfunktionen
hgres og deltage i godkendelsesprocessen.

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.

Figur 1. Pensionskassens kontrolsystem

Bestyrelsen sastter
risikotolerancer og
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direktionen, hvor forsvarslinje og
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Intern audit vurderer, om pensionskassens in-

terne kontrolsystem og andre elementer af le-
delsen og styringen af pensionskassen er hen-
sigtsmaessige 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, medlemmer og eksterne samarbejdspart-
nere, hvor de anonymt kan henvende sig ved
mistanke eller viden om overtraedelser af den fi-
nansielle regulering.

Compliancefunktionen

Compliancefunktionen har sammen med risiko-
styrings- 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 afhjeelpe evt. mangler,
er effektive. Compliancerisici omfatter risikoen
for pensionskassens manglende overholdelse af
geeldende lovgivning, markedsstandarder eller in-
terne regelsaet. Compliancefunktionen medvirker
i forbindelse med arbejdet til at effektivisere og
forbedre interne processer.
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Compliancefunktionen identificerer koncernens
compliancerisici og vurderer sandsynligheden for
og konsekvensen af non-compliance (risikovur-
dering). Det omfatter ogsa vurdering af konse-
kvenser af loveendringer for pensionskassen.
Funktionen folger og vurderer forretningens im-
plementeringsproces.

Compliancefunktionen radgiver af egen drift eller
pa forespgrgsel bestyrelsen, direktionen og den
daglige ledelse om overholdelse af den finan-
sielle lovgivning og yder alle medarbejdere rad-
givning om forhold, der har betydning for compli-
ancerisici. Den complianceansvarlige er forpligtet
til at oplyse direktionen, hvis denne bliver gjort
opmaerksom pa forhold/procedurer, der udggr
eller kan resultere i en lovovertraedelse.
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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, gennemfaorelse 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 udfe-
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 2021
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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
hensaettelser er troveerdige og fyldestgo-
rende, hvilket sker pd baggrund af en be-
grundet analyse ledsaget af en folsomheds-
analyse

o den overordnede tegningspolitik, herunder
praemiernes tilstraekkelighed

e 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

Omrade Opgaver
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= 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/opggrelses-

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
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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 kerneomrader 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
ikke kritisk outsourcing kan besluttes af direktio-
nen.

Outsourcing sker alene i henhold til skriftlig af-
tale, der skal godkendes af bestyrelsen, inden
aftalen indgas. 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 geeldende 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 har godkendt outsourcing af pensi-
onskassens IT-infrastruktur og forvaltningen af
medlemssystemet Plexus til Keylane A/S.

Plexus er et af pensionskassens kernesystemer,
som handterer medlemmernes ind- og udbeta-
linger, markedsrenteinvesteringsprofil og -afkast
samt beregning af PAL-skat, pensions- og forsik-
ringsdaekninger.
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| overensstemmelse med bekendtggrelsen om
outsourcing er outsourcingen anmeldt til Finans-
tilsynet savel vedrgrende forvaltningen hos Key-
lane A/S som videreoutsourcing til Atea som
driftsleverandgr. Overordnet er det vurderingen,
at samarbejdet med Keylane A/S fungerer til-
fredsstillende og sikrer en palidelig driftssitua-
tion for pensionskassen.

Bestyrelsen godkendte i 2019 outsourcing af
pensionskassens IT-infrastruktur til Global Con-
nect NN A/S. Global Connect NN A/S har leveret
stabil og tilfredsstillende drift i 2021.

Bestyrelsen godkendte outsourcing af intern au-
ditfunktionen til Deloitte Statsautoriseret Revisi-
onspartnerselskab i 2018. Selskabet forestar in-
tern auditfunktionens arbejde i pensionskassen.
Der er lgbende rapporteringer til direktionen og
mindst en gang arligt til bestyrelsen.

Andre oplysninger

Alle vaesentlige risikooplysninger om pensions-
kassens forhold er indeholdt i de gvrige afsnit.
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Risikoprofil

Forsikringsrisici

Pa forsikringsomréadet 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.
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Tabel 3. Kvantificering af forsikringsrisici

DKK mio. 31.12.2020 31.12.2021
Dgdelighed 0 0
Levetidsrisici 4.629 3.344
Invalide- og sygdomsrisici 753 637
Optionsrisici 52 33
Omkostningsrisici 506 440
Livsforsikringskatastroferi- 12 13
sici

1 alt for diversifikations- 5.295 4.466
effekter -1.058 -878
Diversifikation 4.865 3.588

Forsikringsrisici i alt

Markedsrisici

Markedsrisici er risiciene for, at pensionskassens
aktiver, fx obligationer, aktier, ejendomme og al-
ternative investeringer, taber veerdi som fglge af
udsving pa kapitalmarkederne. Markedsrisici fin-
des ogséa ved opggrelsen af hensaettelserne til
markedsveerdi, da nutidsveerdien af hensaettel-
serne er fglsom over for renteniveauerne. Det
betyder, at henszettelserne skifter veerdi, nar
markedsrenterne a&ndrer 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, n&r 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 pa et aktiv, som endnu ikke fremgar af
balancen. Ud over disse tilsagn vurderes det
ikke, at der findes ikke-balancefgrte poster, da
alle aktiver og forpligtelser optages til markeds-
veerdi i regnskabet.
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Ved vurderingen af markedsrisici benytter pensi-
onskassen ’look through’-princippet, néar 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 tilstreekkelig til at
fange alle veesentlige risici for pensionskassen.
Ved investeringer i fonde bliver der taget hgjde
for eventuel gearing i opgerelsen 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
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 sendringer i markedsveer-
dier, der opstar som fglge af sendringer i renteni-
veauerne, og inflationsrisici er risici for sendrin-
ger i markedsveerdier, der opstéar som folge af
endringer 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 felsomme over for
udviklingen i danske swaprenter, hvorimod euro-
pxeiske swaps er fglsomme over for udviklingen i
europzeiske swaprenter.

Aktierisici

Aktierisici er risici for pavirkning af markedsveer-
dien af pensionskassens bgrsnoterede aktier,
unoterede kapitalandele samt derivater ved ud-
sving pé 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
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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, tomme lejemal osv. Pensionskas-
sens benchmark for investering i ejendomme sik-
rer, at ejendomsportefgljen er bredt diversifice-
ret mht. investeringsstil, sektor og geografi og
med en stor eksponering mod Danmark og Eu-
ropa.

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 pa valutaomréa-
der.
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Tabel 4. Kvantificering af markedsrisici

DKK mio. 31.12.2020 31.12.2021
Rente- og inflationsrisici 217 234
Aktierisici 22.917 35.843
Ejendomsrisici 4.048 4.472
Valutarisici 5.925 6.781
Kreditspaendsrisici 6.103 8.284
Koncentrationsrisici 0 0
1 alt for diversifikationsef-

fekter 39.210 55.615
Diversifikation -6.252 -7.574
Markedsrisici i alt 32.958 48.041

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

Kreditspaendsrisici

Kreditspaendsrisici er risikoen for sendring af
merforrentningen mellem sikre statsobligationer
og mere usikre obligationer sdsom erhvervsobli-
gationer, realkreditobligationer og usikre stats-
obligationer.

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 pé obligationerne. Nar markedet @n-
sker en stgrre kompensation i form af stigende
risikopreemier, medfgrer det, at kursen pa obliga-
tionerne falder, og der opstér et tab pa obligatio-
nen. Markedet kraever stigende risikopraemier,
svarende til merforrentning, nar fx udstederens
rating bliver seenket.

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

e Danske realkreditobligationer

e Udenlandske statsobligationer inden for EU

e Udenlandske statsobligationer uden for EU

e Virksomhedsobligationer

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

e  Derivater

e Strukturerede krediteksponeringer.
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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 -
béde 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 markedsvaegte. Fx
kan investeringer i danske realkreditobligationer
have risiko for at medfgre koncentrationsrisiko,
da markedet er domineret af to store udstedere
af realkreditobligationer.

Pensionskassen har fastsat rammer for 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 sddanne risici kunne vaere
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 afdeekkes i det fi-
nansielle marked. Pensionskassen sgger derfor at
minimere risikoen ved at foretage en grundig due
diligence.

Kreditrisici

Ud over de kreditspaendsrelaterede markedsrisici
er pensionskassen eksponeret over for kreditri-
sici gennem modpartsrisici, hvorved der forstas
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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-
tantindestédender hos banker og spreder derivat-
handler pa tveers af pensionskassens modparter.
Ved saedvanlig omsaetning 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. Kontantindestédender place-
res kun i pengeinstitutter, der er underlagt Fi-
nanstilsynet eller tilsvarende myndighed i med-
lemslande af EU, og som har en kreditvurdering
pa minimum BBB. For at begraense risikoen pa
kontantindestadender er der fastsat maksimale
rammer for kontantindestéende.

Pensionskassens derivathandler er enten bgrsno-
terede, hvor modparten er en bgrs, 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 afhaengigt 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.
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Pensionskassen har eksplicitte rammer for mod-
partsrisiko p& modparter.

Likviditetsrisici

Ved likviditetsrisici forstas risici som folge af
tidsmzessige forskelle mellem indgaende og ud-
gaende 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 pa aktier el-
ler salg af aktiver. Likviditetsrisiko opstar, hvis de
indgaende betalinger i en periode ikke kan
deekke de udgdende, 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 be-
stande og den forventede vaekst i pensionskas-
sen samt det nuverende forhold imellem pree-
mier 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 pa 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 fglge
af uhensigtsmeessige 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 forstds de risici, som
virksomheden er eksponeret over for i
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forbindelse med udformningen og indholdet af
de kontrakter, der er indgéet.

Eksempler pa operationelle risici er:

o Usikkerheder vedrarende 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. fejl. | det tilfeelde skal pensionskas-
sen betale strafrenter. Strafrenterne vil veere
en omkostning som folge af operationelle
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 pa unit link-omradet, sadfremt medlem-
mets penge ikke faktisk investeres pa
samme tidspunkt, som det fremgar af forsik-
ringssystemerne.

e  Datatab, leek 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 starrelse ved operationelle risici giver
anledning til overvejelser om et hgjere individuelt
solvensbehov.

Pensionskassen har i sin IT-beredskabsplan taget
hand om, hvordan driften af pensionskassen
fortsaettes i tilfeelde af brand i administrations-
bygninger, cyberangreb etc. Risikoen for videre-
forelse af den primeere drift i pensionskassen
anses for at veere afdaekket vha. beredskabspla-
ner og forretningsgange.

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

Kontrolrisici

Ved kontrolrisiko forstas risikoen for, at der op-
star tab som fglge 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, afhaengighed af nogle-
personer, omfanget af instrukser og skriftlige
forretningsgange, omfanget af risikostyring,
funktionsadskillelse, interne kontroller og
uarheengig rapportering m.m. samt kvaliteten
af virksomhedens styrings- og kontrolvaerk-
tajer.

e Om de skriftlige forretningsgange, funktions-
adskillelse, interne kontroller og ledelsesrap-
portering om risici i virksomheden anvendes
aktivt som led i risikostyringen.

e 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 opnaet
ved en strafbar lovovertraedelse.

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 hgj 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. Pensi-
onskassen har overvagningen af kundeforhol-
dene, serligt for de medlemmer, der er omfattet
af de nye regler for politisk eksponerede perso-
ner (PEP’er) i Danmark, deres nsermeste parg-
rende og samarbejdspartnere.
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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.
S&danne aktiefutures har en typisk lgbetid pé 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 den
faktiske gevinst eller tab ved store markedsud-
sving.

Renteafdaekning

Pensionskassen benytter derivater til afdeekning
af pensionskassens renterisiko pa henszettelser.
Alle rentederivater handles under ISDA-aftale-
grundlag (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 ar har pensionskassen arbejdet mal-
rettet med at fastleegge en renteafdeekkende in-
vesteringsstrategi for medlemmerne pa de gamle
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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 oppebeerer, pga. de ube-
tingede 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-vilkér. 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.

Folsomhedsanalyser
Pensionskassen udarbejder fglsomhedsanalyser
for veesentlige risici. Falsomhedsanalyserne reg-

regulativer. nes som omvendte stresstests, hvor de enkelte

risikokategorier vurderes i forhold til en

Tabel 5. Pensionskassens folsomhedsanalyser

Pr. 31.12.2020 Solvensdaekning 125 % Solvensdaekning 100 %

Renterisici Ikke muligt Ikke muligt
Aktierisici Tab pa 81% Tab pa 88%
Ejendomsrisici Ikke muligt Ikke muligt
Kreditrisici (danske high grade) Tab pa 94 % Ikke muligt
Kreditrisici (gvrige high grade) Ikke muligt Ikke muligt
Kreditrisici (gvrige) Ikke muligt Ikke muligt
Valutaspaendsrisici Ikke muligt Ikke muligt
Modpartsrisici Ikke muligt Ilkke muligt
Levetidsrisici Fald i dgdelighed p& 87 % Fald i dgdelighed p& 90 %
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
storrelsen af basiskapitalen i forhold til det indi-
viduelle solvensbehov. En solvensdzaekning pa 100
pct. svarer til, at pensionskassens basiskapital
kun lige matcher solvensbehovet.

Resultatet af risikofelsomhederne 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 langt 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.

P+ Pensionskassen for Akademikere
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Vaerdiansaettelse
til solvensformal

Aktivklasser

Investeringsaktiver

Pensionskassens finansielle investeringsaktiver

omfatter investeringsforeningsandele, obligatio-
ner, sikrede udlan, investeringer i tilknyttede og
associerede virksomheder, kapitalandele og af-

ledte finansielle instrumenter.

Bestyrelsen har vedtaget en politik for veerdian-
saettelse af pensionskassens aktiver, der har til
formal at sikre, at alle @endringer af medlemmer-
nes depoter eller zendringer af depottilsagn i gv-
rigt sker pé& baggrund af tilstreekkeligt opdate-
rede dagsveerdier af de finansielle aktiver.

Principperne for veerdianseettelse af de finan-
sielle investeringsaktiver er ogsa beskrevet i pen-
sionskassens arsrapport.

Ved opggrelse af dagsveerdi anvender P+ et forud
defineret hierarki bestdende af tre niveauer:

Niveau 1 er baseret pa noterede priser, der frem-
kommer i forbindelse med omsaetning i aktive
markeder. Findes der et aktivt marked for bgrs-
noterede kapitalandele, obligationer, afledte fi-
nansielle instrumenter m.m., males dagsveerdien
som udgangspunkt til lukkekursen pé balanceda-
gen.

Niveau 2 er baseret pa observerbare input. Er der
ikke noteret en lukkekurs, anvendes en anden
offentlig kurs, der mé antages bedst at svare
hertil i form af indikative priser fra banker/bro-
kere. For noterede papirer, hvor lukkekursen ikke
afspejler dagsveerdien, anvendes veerdiansaettel-
sesteknikker eller andre observerbare oplysnin-
ger til fastleeggelse af dagsveerdien. Afhaengigt af
aktivets eller passivets karakter kan der veere
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tale om beregning ud fra grundleeggende para-
metre som rente, valutakurser og volatilitet eller
ved sammenligning med handelspriser for sam-
menlignelige instrumenter.

Niveau 3 anvendes for finansielle aktiver (fx
ejendoms-, skov-, kredit-, private equity- og in-
frastrukturfonde), hvor veerdianseettelsen ikke
kan baseres pa observerbare data, enten da
disse ikke er tilgeengelige eller ikke skgnnes at
veere brugbare til fastseettelsen af dagsveerdi.
Veerdiansaettelsen baseres pé indre vaerdi-rap-
porteringer fra fondene, der korrigeres for ek-
sempelvis cashflow, relevante bevaegelser pa li-
kvide finansielle markeder og/eller relevante sn-
dringer i veesentlige risikofaktorerne for investe-
ringen.

Vaerdianseettelsen af niveau 3-aktiver er beskre-
vet i afsnittet Alternative vaerdiansaettelsesmeto-
der.

@vrige aktiver

Immaterielle anleegsaktiver er indregnet til O kr. i
solvensbalancen, da aktiverne ikke kan szlges
seerskilt.

Udskudte skatteaktiver indregnes i det omfang,
det er sandsynligt, at underskuddene kan udnyt-
tes ved modregning i overskud i de efterfelgende
ar.

@vrige tilgodehavender og periodeafgraensnings-
poster males til amortiseret kostpris.

Pensionskassens principperne for veaerdianseet-
telse er konsistente med forudgéende ar.
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Solvensformal vs. regnskabsformal
Immaterielle aktiver (anskaffelser af software
samt udviklingsomkostninger til medlemssy-
stem) er regnskabsmeessigt veerdiansat til kost-
pris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.
Til solvensformal er immaterielle aktiver veerdi-
ansat til 0 kr.

Til solvensformal er vedhzngende renter klassi-
ficeret under samme aktivklasse som det tilhg-
rende aktiv. Regnskabsmeessigt 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 veerdiansaettelse til solvens-
formal, og det grundlag, metoder og primaere an-
tagelser, som pensionskassen benytter til veerdi-
anszettelse i regnskaber.

Forsikringsmaessige
hensaettelser

Opgoarelse af pensionshensaettelse pa gen-
nemsnitsrente

De forsikringsmzessige hensaettelser opgares i
henhold til Solvens II-direktivets artikel 77 som
summen af et bedste skon og en risikomargen og
ses i Tabel 6.

Bedste skgn er veerdianseettelsen af forsikrings-
kontrakterne beregnet ud fra bedste estimat-
forudseetninger. Sterrelsen beregnes som nutids-
veerdien af de sandsynlighedsveegtede fremtidige
betalingsstrgemme.

Tabel 6. Forsikringsmaessige hensaettelser

DKK mio. 31.12.2021
Bedste skgn 141.054
Risikomargen 1.099
Markedsrente 3.565
Forsikringsmaessige hen-

saettelser 145.718
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De primzere antagelser ved beregning af de
sandsynlighedsveegtede fremtidige ind- og udbe-
talinger omhandler fremtidig dedelighed, invali-
dehyppighed, genkgbsadfeerd, fripoliceadfzerd og
omkostninger til administration. Disse antagelser
er fastsat pa baggrund af analyser af pensions-
kassens bestand og revurderes lgbende.

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

Risikomargenen skal, jf. artikel 77, beregnes pa
en méde, der gor det muligt at sikre, at vaerdien
af de forsikringsmeaessige henszettelser 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 p&, 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 s har man risiko-
margenen.

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

Finanstilsynet har i 2018 udstedt en ny vejledning
om, hvordan forsikringsmaessige hensaettelser for
danske liv- og pensionsselskaber skal opggres,
nar selskaberne skal beregne kapitalkravet under
Solvens Il-reguleringen. Det er vores forventning,
at den nye vejledning vil medfgre en langt storre
kompleksitet, nar hensaettelserne skal opgares,
end de metoder, der hidtil har veeret anvendt i
branchen. Det szetter derfor hgje krav til den
software, som skal anvendes. P+ skal have
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indfgrt den nye model for opgorelse af henszet-
telser i 2022.

P+ forventer ikke store aendringer til den sam-
lede veerdi af hensaettelserne under det nye re-
gelsaet.

Opgorelse af pensionshenszettelse pa mar-
kedsrente

Markedsrente er ugaranterede forsikringsproduk-
ter, hvor de forsikringsmaessige hensaettelser af-
spejler veerdien af aktiverne. Pensionshensaettel-
ser vedrgrende markedsrente omfatter pensi-
onshensaettelser malt til dagsveerdi og opgares
med udgangspunkt i veerdien af de bagvedlig-
gende aktiver. Pensionshensaettelser i markeds-
rente er uden garanti og ret til bonus.

Usikkerhed

Som beskrevet ovenfor beregnes de forsikrings-
maessige hensaettelser pa baggrund af en reekke
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 skan.

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.
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Den usystematiske risiko opstar ved, at de fakti-
ske risikoforlgb svinger omkring middelvaerdi-

erne.

Sterstedelen af pensionskassens forpligtelser er
betingede pa den made, at pensionerne kan ned-
seettes under visse forudseetninger. Hvis det fx
viser sig, at medlemmerne lever leengere end
forudsat ved fastszettelsen af sterrelsen af pen-
sionerne, kan pensionerne nedsaettes. Denne
mulighed er ikke indregnet ved veerdiansaettelsen
af de forsikringsmaessige forpligtigelser.

Solvensformal vs. regnskabsformal
Pensionskassen veaerdianseetter de forsikrings-
maessige 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 indvirknin-
gen pa pensionskassens finansielle position, nar
volatilitetsjusteringen sendres til nul.

Risikofrie rente
Pensionskassen anvender ikke den midlertidige
risikofrie rentekurve.

Figur 3. Effekt af volatilitetsjustering

DKK mio.

Med
volatilitetsjustering

Indvirkning af, at
volatilitetsjusteringen
eendres til nul

Uden
volatilitetsjustering

Forsikringsmaessige hensaettelser
Basiskapitalgrundlaget

Anerkendt kapitalgrundlag til
deekning af solvenskapitalkravet

Solvenskapitalkravet

Anerkendt kapitalgrundlag til
deekning af minimumskapitalkravet

Minimumskapitalkravet

145.738
9.432

9.432
4.133

9.432
1.033

146.192 454
8.964 - 468
8.964 - 468
4.203 70
8.964 - 468

1.051 17
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Overgangsfradrag
Pensionskassen anvender ikke overgangsfradra-
get.

Genforsikringsaftaler og special purpose ve-
hicles

Pensionskassen har ikke belgb, der kan tilbage-
kreeves i henhold til genforsikringsaftaler og spe-
cial purpose vehicles.

Vaesentlige aendringer

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

Andre forpligtelser

Andre forpligtelser

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

Afledte finansielle instrumenter males til dags-
veerdi. Der henvises til afsnittet vedrgrende veer-
diansaettelse 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 primeere anta-

gelser, som pensionskassen benytter til veerdian-
saettelse til solvensformal, og dem, der benyttes
til veerdiansaettelse i &rsrapporten.
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Alternative veerdi-
ansaettelsesmetoder

Ved opgarelse af dagsveerdi anvender P+ et for-
uddefineret hierarki bestdende af tre niveauer.
Niveau 3 anvendes for finansielle aktiver, hvor
veerdianseettelsen ikke kan baseres pa observer-
bare data (fx ejendoms-, skov-, kredit-, private
equity og infrastrukturfonde), da disse enten ikke
er tilgeengelige eller ikke skgnnes at veere brug-
bare til fastseettelsen af dagsveerdi.

Veerdiansaettelsen baseres pa indre veerdi-rap-
porteringer fra fondene, der korrigeres for ek-
sempelvis cashflow, relevante bevaegelser pa li-
kvide finansielle markeder og/eller relevante an-
dringer i veesentlige risikofaktorerne for investe-
ringen.

For at opnd det mest preecise skgn af relevante
likvide markedsbevaegelser vil hver enkelt inve-
stering have tildelt et individuelt benchmark. Et
individuelt benchmark kan besta af flere bench-
marks, der er lagt sammen baseret ud fra hver
enkelt investering.

Malet for de individuelle benchmarks er at skabe
et individualiseret benchmark for hver enkelt in-
vestering, som repraesenterer et likvidt marked,
der er sammenlignet med de underliggende illi-
kvide alternative investeringer.

Seerligt for de direkte investeringsejendomme er
det geeldende, at dagsveerdi opggres efter DCF-
metoden (Discounted Cash Flow), hvor forven-
tede indtaegter og omkostninger for en 20-arig
budgetperiode plus terminalt &r indregnes.
Cashflow-perioden kan tilpasses i enkelte til-
feelde, hvis det af ledelsen vurderes, at der er
szerlige forholde omkring ejendommen, hvor en
tilpasset cashflow-periode vil veere retvisende.

Nutidsveerdien opggres ved diskontering med et
for hver ejendom individuelt fastsat forrent-
ningskrav (afkastprocent). Afkastprocenten af-
haenger af beliggenhed, ejendomstype og anven-
delsesmulighed, indretning og vedligeholdelses-
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stand samt lejekontrakternes lgbetid, lejeregule-
ring og lejeres bonitet. Til understottelse af
dagsveerdiopggrelsen er der indhentet eksterne
maeglervurderinger. Koncernens andele i interes-
sentskaber, der ejer fast ejendom, indgér i regn-
skabet under regnskabsposterne investerings-
ejendomme som fglge af pro-rata konsolidering.

Frekvens
Pensionskassens niveau 3-aktiver veerdianseaettes
normalt ugentligt og senest efter 20 arbejdsdage.

Konsistens

Pensionskassen har retningslinjer, der sikrer, at
de principper og metoder, som niveau 3-akti-
verne veerdiansaettes ud fra, er konsistente over
tid.

Efterprovning
Pensionskassen evaluerer lgbende de foretagne

veerdiansaettelser.

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

Andre oplysninger
Pensionskassen har ikke andre vaesentlige oplys-

ninger om veerdiansaettelsen af aktiver og passi-
ver til solvensformal.
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Kapitalforvaltning

Kapitalgrundlag

Bestyrelsen beslutter en kapitalplan, der sikrer,
at pensionskassens kapitalgrundlag vil veere til-
straekkeligt til at deekke de risici, som pensions-
kassen kan forventes at blive udsat for ved virk-
somhedens fortsatte drift i henhold til den fast-
satte strategi.

Pensionskassens kapitalgrundlag bestar af egen-
kapital og MedlemsMidler, som er klassificeret i

det bedste niveau under Solvens Il. Basiskapita-
len hzefter for pensionskassens risici.

Bestyrelsens fastseetter en strategisk planleeg-
ningsperiode og udarbejder en kapitalplan med
hensyntagen til, at pensionskassen ikke kan fo-
retage kapitaludvidelser.

Udskudte skatteaktiver, der bestar af fremfgr-
bare underskud, indregnes alene i regnskabsba-
lancen og i Solvens llI-balancen, hvis det pa op-
gorelsestidspunktet er sandsynligt, at de kan ud-
nyttes.

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 JOP og DIP har, forud for fusio-
nen, besluttet, at JOP og DIP skal have samme
forholdsmeessige andel af egenkapitalen og seer-
lig bonushenseettelser ved fusionens gennemfg-
relse i forhold til de pensionsmzessige hensaet-
telser i den fusionerede pensionskasse.

| forbindelse med fusionen mellem J@P og DIP
blev der reserveret samlet 450 mio. kr. i egenka-
pitalen til deekning af uforudsete tab, som kunne
materialisere sig i den ene eller den anden
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bestand i overgangsperioden. Der blev reserveret
150 mio. kr. til den pa det tidspunkt eksisterende
DIP-bestand og 300 mio. kr. til den pa det tids-
punkt eksisterende JOP-bestand. Ved opgarelsen
ved udlgb af overgangsperioden i 2020 blev det
opgjort, at der fratreekkes 67,2 mio. kr. fra DIP’s
fusionsbuffer, og der fratreekkes 87,1 mio. kr. fra
J@P’s fusionsbuffer. P4 generalforsamlingen i
2021 blev udlodningen af de resterende fusions-
buffere godkendt, og udlodningen forventes gen-
nemfgrt, nar det systemteknisk er muligt.

MedlemsMidler - Individuelle Szerlige Bo-
nushenszettelser

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

MedlemsMidler vil fremga af medlemmernes de-
potoversigt pa Min pension pé 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-
leg til pensionen.

Udlodning af basiskapital

Udlodning af basiskapital sker under hensynta-
gen til den aktuelle solvensmeessige situation og
nedsaettes derfor automatisk ved forveaerring af
pensionskassens solvens/udvikling i udleeg i ba-
siskapitalen (tidl. skyggekonto).

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

Vaesentlige aendringer i rapporteringsperio-
den

Pensionskassen har ikke foretaget veesentlige
2ndringer i pensionskassens politik for
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forvaltningen af pensionskassens kapitalgrund-
lag, herunder zendring af den strategiske plan-
leegningsperiode.

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

Tabel 7. Samlet basiskapitalgrundlag

DKK mio. 31.12.2020 31.12.2021

8.282
8.282

9.432
9.432

Overskudskapital
Samlet basiskapitalgrundlag

Kapitalgrundlag til deekning af solvenskapi-
talkrav

Hele pensionskassens basiskapitalgrundlag kan
medga til daekning af solvenskapitalkravet.

Kapitalgrundlag til deekning af minimums-
kapitalkrav

Hele pensionskassens basiskapitalgrundlag kan
medga til deekning af minimumskapitalkravet.

Forskelle mellem kapitalgrundlaget i regn-
skabet 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

DKK mio. 31.12.2021
Forskelle i veerdianseettelsen af ak- -16
tiver (immaterielle aktiver)

Egenkapital 1.890
Andre basiskapitalgrundlagselemen- 7.557
ter

Kapitalgrundlag til solvensformal 9.432
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Supplerende kapitalgrundlag
Pensionskassen har intet supplerende kapital-
grundlag.
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Solvenskapitalkrav og
minimumskapitalkrav

Storrelsen pa solvenskapitalkrav og mini-
mumskapitalkrav

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 minimumskapi-
talkrav ved brug af standardmodel

DKK mio. 31.12.2020 31.12.2021
Solvenskapitalkrav 3.176 4133
Minimumskapitalkrav 794 1.033

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

Tabel 10. Solvenskapitalkrav
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Selskabsspecifikke parametre
Pensionskassen anvender ikke selskabsspecifikke
parametre i standardformlen input til beretning
af minimumskapitalkravet.

Tabel 11. Minimumskrav

DKK mio. 31.12.2021
Forpligtelser med gevinstandele:

Garanterede ydelser 38.964
Forpligtelser med gevinstandele:

Fremtidige diskretionaere ydelser 102.109
Forpligtelser i tilknytning til unit

link forsikring 3.565
Risikosum i alt 258.796
Linesert minimums-

kapitalkrav -3.662
Solvenskapitalkrav 4133
Loft for minimums-

kapitalkrav 1.860
Bundgraense for minimums-

kapitalkrav 1.033
Kombineret minimumskapitalkrav 1.033
Absolut bundgrzense for mini-
mumskapitalkrav 24
Minimumskapitalkrav 1.033

DKK mio. 31.12.2021
Netto Brutto
Markedsrisiko 3.279 48.041
Modpartsrisiko 16 75
Livsforsikringsrisiko 363 3.588
Diversifikation -266 -2.623
Basis solvenskapi-
talkrav 3.392 49.081
Operationel risiko 635
Heraf dekket af
henszettelser -45.583
Solvenskapitalkrav 4.133

Forenklinger

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

P+ Pensionskassen for Akademikere

Andringer i solvenskapitalkrav og mini-
mumskapitalkrav

Tabel 12 viser stgrrelsen pa 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

31.12.2020 3.176 794

31.12.2021 4.133 1.033

Anvendelse af del-
modulet for lgbetids-
baserede aktierisici til
beregning af solvens-
kapitalkravet

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 minimumskapital-
kravet og veesentlige
afvigelser

Der er ingen manglende overholdelse af mini-
mumskapitalkravet eller vaesentlige afvigelser fra
solvenskapitalkravet i pensionskassen.

P+ Pensionskassen for Akademikere

SFCR-rapport 2021
Kapitalforvaltning

Andre oplysninger

Pensionskassen har et sakaldt udleeg (tidl. skyg-
gekonto), som den 31.12.2021 belgb sig til 1.069
mio. kr. Arsagen til dette er, at nogle medlemmer
har hgje grundlagsrenter, hvilket er udfordrende i
det nuveerende 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 ldneregnskab, som fgres som udleeg fra
basiskapitalen.

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

For yderligere oplysninger henvises til pensions-
kassens arsrapporter pplus.dk
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Insurance company: 5299000NAW3RQAVXMI33 , Closing date: 31/12/2021 , published on: 08/04/2022 08:14:18

|Balance sheet

$.02.01.01.01

Solvency Il value Statutory accounts value
coo10 Co0020
Assets

Goodwill 0,00
Deferred acquisition costs 0,00
Intangible assets 0,00 15.566.430,39
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)
Investments (other than assets held for index-linked and unit-linked contracts) 147.762.502.545,99 144.707.775.403,90)
Property (other than for own use) 1.684.160.426,49 1.683.662.425,76)
Holdings in related undertakings, including participations 70.943.126.187,70 72.072.338.127,06
Equities 0,00 19.896.861.504,67|
Equities - listed 0,00 0,00
Equities - unlisted 0,00 19.896.861.504,67|
Bonds 39.331.431.034,47| 30.274.191.337,58|
Government Bonds 17.419.336.238,04| 18.133.483.730,52|
Corporate Bonds 21.114.981.211,29] 12.140.707.607,06
Structured notes 797.113.585,14| 0,00
Collateralised securities 0,00 0,00
Collective Investments Undertakings 33.208.017.999,91 14.045.940.868,74
Derivatives 2.595.766.897,42 6.734.781.140,09
Deposits other than cash equivalents 0,00 0,00
Other investments 0,00 0,00
Assets held for index-linked and unit-linked contracts 3.532.681.579,97| 3.560.361.054,79]
Loans and mortgages 6.917.285.494,84| 6.917.285.494,84
Loans on policies 0,00 0,00
Loans and mortgages to individuals 0,00 0,00
Other loans and mortgages 6.917.285.494,84| 6.917.285.494,84]
Reinsurance recoverables from: 0,00 0,00
Non-life and health similar to non-life 0,00 0,00
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 unit-linked 0,00 0,00
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 224.815.862,14| 297.998.631,32]
Reinsurance receivables 0,00 0,00]
Receivables (trade, not insurance) 8.173.357.126,13 8.171.136.054,80)
Own shares (held directly) 0,00 0,00
Amounts due in respect of own fund items or initial fund called up but not yet paid in 0,00 0,00
Cash and cash equivalents 687.440.560,44 47.319.472,15]
Any other assets, not elsewhere shown 186.440.765,82| 335.415.241,21]
Total assets 167.484.523.935,33| 164.052.857.783,40)

Liabilities
Technical provisions — non-life 0,00
Technical provisions — non-life (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)

142.152.941.109,95 142.172.627.892,77|

Technical provisions - health (similar to life)

0,00 0,00

Technical provisions calculated as a whole

Best Estimate

Risk margin

Technical pr ns - life ing health and index-linked and unit-linked)

142.152.941.109,95 142.172.627.892,77|

Technical provisions calculated as a whole

Best Estimate

141.053.583.119,77|

Risk margin

1.099.357.990,18,

Technical provisions —index-linked and unit-linked

ssesaneressl o0

Technical provisions calculated as a whole

3.565.242.676,53

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

es

Excess of assets over liabilities

0,00
0,00 0,00]

0,00 0,00

0,00 0,00]

0,00 0,00

0,00 0,00]
2.316.443.796,73 665.154.349,75
8.969.095.122,86 8.330.039.129, 70
0,00 0,00]

0,00 0,00]

0,00 0,00]

0,00 689.160,00|

0,00 0,00]

0,00 0,00]

0,00 0,00]
1.051.477.424,57 928.484.510,57,
158.055.200.130,64 152.096.995.042,79|
9.429.323.804,69 11.955.862.740,61




Insurance company: 5299000NAW3RQAVXMI33 , Closing date: 31/12/2021 , published on: 08/04/2022 08:14:17

|Premiums, claims and expenses by line of business

Life
$.05.01.01.02

Line of Business for: life insurance obligations

Life reinsurance

Annuities stemming from non-

Annuities stemming from non-
life insurance contracts and

Other expenses

Total expenses

[ Total amount of surrenders

R2700

Health insurance Insurance with profit Index-linked and unit-linked Other life insurance life insurance contracts and relating to insurance Health reinsurance Life reinsurance Total
participation insurance relating to health insurance obligations other than health
obligations insurance obligations
C0210 C0220 C0230 C0240 C0250 C0260 C0270 C0280 CO3(
Premiums written
Gross 6.074.349.335,36 447.002.925,33 6.521.352.260,69]
Reinsurers' share
Net 6.074.349.335,36 447.002.925,33 6.521.352.260,69
Premiums earned
Gross
Reinsurers' share
Net
Claims incurred
Gross -4.761.845.787,18 851.978,60 -4.760.993.808,58|
Reinsurers' share
Net -4.761.845.787,18 851.978,60 -4.760.993.808,58|
Changes in other technical provisions
Gross
Reinsurers' share
Net
|Expenses incurred 414.290.000,00 821.050,32 415.111.050,32
Administrative expenses
Gross 102.397.624,79 202.934,18 102.600.558,97|
Reinsurers' share
Net 102.397.624,79 202.934,18 102.600.558,97|
Investment management expenses
Gross 180.611.341,47 357.940,09 180.969.281,56
Reinsurers' share
Net 180.611.341,47 357.940,09 180.969.281,56)
Claims management expenses
Gross
Reinsurers' share
Net
Acquisition expenses
Gross
Reinsurers' share
Net
Overhead expenses
Gross R2310 131.281.033,74 260.176,05 131.541.209,79]
Reinsurers' share R2320
Net R2400 131.281.033,74 260.176,05 131.541.209,79;

415.111.050,32




[ R ST Vo vz 1

suoo




Insurance company: 5299000NAW3RQAVXMI33 , Closing date: 31/12/2021 , published on: 08/04/2022 08:14:22

Impact of long term guarantees measures and tran:

§.22.01.01.01

*When not using transitional on technical
provisions, provide the same value as in
o010,

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

“When not using volatiity adjustment,
provide the same value as in CO040.

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

Impact of the LTG (Step-b

Amount with Long Term Guarantee

Without volatility adjustment and

" o Without technical | Impact of ontechnical [ Without oninterest | Impact of transitional on interest oot other ity | Impact of volatility adjustment set | Without matching Impact of matching Impact of all LTG measures and
provisions provisions rate rate messres tozero without all the others tozero transitionals
€C0010 C0020 C0030 C0040 0050 C0060 0070 0080 0090 0100

[Technical provisions 145.718.183.786,48] 145.718.183.786,48] 0,00 145.718.183.786,48] 0,00 146.185.955.155,42 467.771.368,94) 146.185.955.155,42 0,00 467.771.368,94)
IBaSIc own funds 9.429.323.765,13| 9.429.323.765,13| 0,00 9.429.323.765,13| 0,00 8.961.552.396,17| -467.771.368,96 8.961.552.396,17 0,00 -467.771.368,96)
Excess of assets over liabilities 9.429.323.765,13 9.429.323.765,13 0,00 9.429.323.765,13 0,00 8.961.552.396,17] -467.771.368,96) 8.961.552.396,17] 0,00 -467.771.368,96)
::i:;:::a own funds due to ring-fencing and matching 000) 000) o o00) o o00) - 000 o o
[Etigible own funds to meet Solvency Capital 9.429.323.765,13 9.429.323.765,13 0,00 9.429.323.765,13 0,00 8.961.552.396,17] -467.771.368,96) 8.961.552.396,17] 0,00 -467.771.368,96)
Tier 1 9.429.323.765,13| 9.429.323.765,13| D,ﬂ 9.429.323.765,13| D,ﬂ 8.961.552.396,17 -467.771.368,96 8.961.552.396,17 0,00} -467.771.368,96)

Tier 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tier3 D,ﬂ D,ﬂ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00}
Solvency Capital 4.133.013.226,83| 4.133.013.226,83 0,00} 4.133.013.226,83 0,00 4.202.566.269,54} 69.553.042,71] 4.202.566.269,54] 0,00 69.553.042,71f
ible own funds to meet imum Capital 9.429.323.765,13| 9.429.323.765,13| 0,00 9.429.323.765, j 0,00 8.961.552.396,17| -467.771.368,96 8.961.552.396,17 0,00} -467.771.368,96)
pital Requirement 1.033.253.306,71] 1.033.253.306,71] 0,00 1.033.253.306,71] 0,00] 1.050.641.567,38 17.388.260,67) 1.050.641.567,38) 0,00] 17.388.260,67|




Insurance company: 5299000NAW3RQAVXMI33, Closing date: 31/12/2021 , published on: 08/04

IOwn funds

§.23.01.01

Basic own funds before deduction for participations in other financial sector as foreseen in article 68 of Delegated Regulation 2015/35

Ordinary share capital (gross of own shares)

Tier 1 - unrestricted

770.000.000,00

Share premium account related to ordinary share capital

0,00

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

0,00

Subordinated mutual member accounts

Surplus funds

Preference shares

Share premium account related to preference shares

reserve

Subordinated liabilities

An amount equal to the value of net deferred tax assets

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

8.659.323.804,69 8.659.323.804,69.

Tier 1 - restricted

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

Deductions

Deductions for participations in financial and credit
institutions

[Total basic own funds after deductions
[Ancillary own funds.

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

9.429.323.804,69

Unpaid and uncalled ordinary share capital callable on
demand

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

utions or the

Unpaid and uncalled preference shares callable on demand

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

2009/138/EC

Letters of credit and guarantees under Article 96(2) of the Directive

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

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

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

h

Other ancillary own funds

Total ancillary own funds

[Available and eligible own funds

Total available own funds to meet the SCR

RO500 9.429.323.804,69

Total available own funds to meet the MCR

9.429.323.804,69.

0,00

RO510 9.429.323.804,69

Total eligible own funds to meet the SCR

9.429.323.804,69.

RO540 9.429.323.804,69

Total eligible own funds to meet the MCR

9.429.323.804,69.

RO550 9.429.323.804,69

RO580 4.133.013.226,83

RO600 1.033.250.071,83

Ratio of Eligible own funds to SCR

Ratio of Eligible own funds to MCR

70620
70640

IReconciIiat n reserve

Reconciliation reserve

Excess of assets over liabilities

9.429.323.804,69

Own shares (held directly and indirectly)

Foreseeable dividends, distributions and charges

Other basic own fund items

9.429.323.804,69

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

Reconcil

tion reserve

Expected profits

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

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

Total Expected profits included i future premiums

L(epiep)

9.429.323.804,69.




Insurance company: , Closing date: 00/01/1900 , published on: 23/12/2020 00:00:00

[Solvency Capital Requirement - for undertakings on Standard Formula

$.25.01.01.01 - S.25.01.01.05

Article 112*

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

| Basic Solvency Capital Requirement

Net solvency capital requirement

‘Allocation from adjustments due
to RFF and Matching
adjustments portfolios

Gross solvency capital
requirement

Market risk 3.278.538.293,70| 48.040.928.898,95
Ci default risk 15.845.409,51 75.313.102,11] 0,00
Life underwriting risk 363.384.465,37 3.587.562.995,27| 0,00
Health underwriting risk 0,00 0,00 0,00
Non-life underwriting risk 0,00 0,00 0,00
Diversification -265.770.009,50) -2.622.991.941,62
Intangible asset risk 0,00 0,00

IEasIc Solvency Capital Requirement 3.391.998.159,08 49.080.813.054,71

|_Calculation of Solvency Capital Requirement |

|Adjustment due to RFF/MAP nSCR aggregation

Operational risk

634.954.702,87|

Loss-absorbing capacity of technical provisions

-45.582.754.530,75)

Loss-absorbing capacity of deferred taxes

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

Solvency capital requirement excluding capital add-on

4.133.013.226,83

Capital add-on already set

Solvency capital requirement

4.133.013.226,83]

Other information on SCR

odul

Capital for di based equity risk sub-

Total amount of Notional Solvency Capital

4.133.013.226,83|

for remaining part

Total amount of Notional Solvency Capital for ring fenced funds

Total amount of Notional Solvency Capital Requirements for matching adjustment portfolios

Diversification effects due to RFF nSCR aggregation for article 304
Method used to calculate the adjustment due to RFF/MAP nSCR aggregation*

Net future discretionary benefits

102.089.365.062,73

|_Calculation of Solvency Capital Requirement

C0109

IAEEroach based on average tax rate*

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

“Approach based on average tax rate

|_Calculation of loss absorbing capacity of deferred taxes

Before the shock

DTA

DTA carry forward

After the shock

DTA due to deductible temporary differences

DTL

LAC DT

C0130

LAC DT

LAC DT justified by reversion of deferred tax liabilities

LAC DT justified by reference to probable future taxable economic profit
LAC DT justified by carry back, current year

LAC DT justified by carry back, future years

Maximum LAC DT




Insurance company: 5299000NAW3RQAVXMI33,, Closing date: 31/12/2021, published on: 08/04/2022 08:14:16

|Minimum Capital Requirement - Only life or only non-life insurance or reinsurance activity |

$.28.01.01

MCR components
Linear formula component for non-life insurance and reinsurance obligations

MCRNL Result

Background information

Net (of reinsurance/SPV) best . .
Net (of reinsurance) written

Background information estimate and TP calculated as a o
premiums in the last 12 months
whole
0020 0030

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

and prop

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

ILinear formula component for life insurance and reinsurance obligations

IMCRL Result -3.661.875.177,54

Net (of reinsurance/SPV) best
a ! 7, Net (of reinsurance/SPV) total
estimate and TP calculated as a

Total capital at risk for all life (reinsurance obligations capital atrisk

whole

Obligations with profit participation - guaranteed benefits 38.964.218.057,03

Obligations with profit participation - future discretionary benefits 102.108.949.810,59
\ndex-linked and unit-linked insurance obligati 3.565.242.676,53

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

Total capital at risk for all life (re)insurance obligations 258.796.351.091,87|

Overall MCR calculation

Linear MCR -3.661.875.177,54]
SCR 4.133.000.287,33]
MCR cap 1.859.850.129,30
MCR floor 1.033.250.071,83

1.033.250.071,83
23.800.231,36
1.033.250.071,83

Combined MCR

Absolute floor of the MCR

Minimum Capital Requirement
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