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Sammendrag

PensionDanmark Holding A/S ejer alle aktierne i det arbejdsmar-
kedsrelaterede livsforsikringsaktieselskab, PensionDanmark Pensi-
onsforsikringsaktieselskab (herefter PensionDanmark) samt selska-
bet PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S, hvis aktivitet bestir i
at administrere en rakke overenskomstaftalte uddannelses- og kom-
petenceudviklingsfonde inden for de samme brancheomrader, som

PensionDanmark administrerer pensionsordninger for.

PensionDanmarks produkter bestir primzrt af ordninger, hvor det
enkelte medlems opsparing og pensionsydelser udvikler sig med
markedsvardien af PensionDanmarks investeringer og 2ndringer i

medlemmernes levetider.

Afkastet af PensionDanmarks investering af medlemmernes opspa-
rede midler danner grundlag for den forrentning, medlemmernes
opsparing tilskrives. 2016 blev et dr med pane afkast pa bade aktier
ogobligationer.

Ligeledes gav PensionDanmarks investeringer i ejendomme og in-

frastruktur et meget tilfredsstillende afkast, som beted, at alle Pen-

sionDanmarks alderspuljer opndede afkast i niveauet over 7 pct.

Bestyrelsen i PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark er
identiske og bestdr af 16 personer, der for hovedpartens vedkom-
mende reprasenterer arbejdsmarkedets parter. PensionDanmarks or-
ganisation afspejler PensionDanmarks vasentligste aktivitetsomrider
— forsikringsforretningen og investeringer — samt risikostyring og

kontroller.

Bestyrelsen har truffet beslutning om etablering af tre noglefunktio-
ner i PensionDanmark Holding A/S og fire noglefunktioner i Pen-
sionDanmark: risikostyringsfunktion, compliancefunktion, intern
auditfunktion og i PensionDanmark tillige aktuarfunktion. Risiko-
styringsfunktionen skal blandt andet overvige risikostyringssystemet
og risikoprofilen; compliancefunktionen skal blandt andet mindske
risikoen for manglende overholdelse af galdende lovgivning, mar-
kedsstandarder eller interne regelszt; intern audit vurderer, om virk-
somhedens interne kontrolsystem er hensigtsmassigt og betryggen-
de; aktuarfunktionen har det overordnede ansvar for de forsikrings-

massige hensattelser.

Da hovedparten af PensionDanmarks produkter er baseret pi mar-
kedsrente, hviler hovedparten af de markedsmassige risici pi med-
lemmerne. De resterende risici, som hovedsageligt er markedsrisici
knyttet til egenkapitalens investeringer mv., beregnes hensigtsmas-

sigt med Finanstilsynet standardmodel.

Solvenskapitalkravet, som er mindstekravet til kapitalens storrelse, er
for PensionDanmark Holding A/S opgjort til 982 mio. kr., og ka-
pitalgrundlaget er opgjort til 3.676 mio. kr. Der er siledes en pan

overdakning.

Medlemmernes investeringsrisici styres ved en strategi, som indebz-
rer, at risikoen aftrappes, i takt med at pensionsalderen nzrmer sig.
Derudover er der udviklet en udjevningsmekanisme, som demper
stod fra ar til 4r 1 udbetalingsperioden ved hjzlp af en buffer. Buffe-
ren kan samtidig til en vis grad absorbere stigninger i den forvente-
de levetid.

Alle aktiver vardiansattes som udgangspunkt til markedsvardi. Der
er ingen forskel pd den mide, aktiverne vardiansattes til regnskabs-

formal og til solvensopgerelsen.

PensionDanmark har en robust kapitalplanlegning. Budgetter viser,
at kapitalgrundlaget udvikler sig positivt i forhold til solvenskapi-
talkravet. Hvis det ender med, at de bagvedliggende forudsatninger
ikke holder, er der gode muligheder for at skaffe ekstra kapital —en-
ten ved at regulere pd de satser, som kraves fra kunder, eller ved at

skaffe kapital udefra.
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Koncernens virksomhed og resultater

Virksomhed

PensionDanmark Holding A/S er registreret under CVR-nr. 29 19
42 38.

Selskabets eksterne revisor:

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Den vasentligste aktivitet for PensionDanmark Holding A/Serat Weidekampsgade 6, 2300 Kobenhavn S
besidde alle aktierne i det arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikrings-

aktieselskab, PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab Pr. 23. marts 2017 blev EY valgt som selskabets eksterne revisor.

(PensionDanmark A/S), jf. lov om finansiel virksomhed § 307. In-

gen fysiske personer ejer aktier i selskabet direkte eller indirekte. PensionDanmark driver forsikringsvirksomhed i Danmark inden

for forsikringsklasse I (almindelig livsforsikring) og forsikringsklas-

For yderligere info se pensiondanmark.com/om-os/ hvem-er-vi/

organisation2 /. se III (forsikring tilknyttet investeringsfonde). Nytegning sker pa

forsikringsklasse III. Hovedparten af balancen (97 pct.) er forsik-

Det finansielle tilsyn med selskabet: ringsklasse 1T (markedsrente).

Finanstilsynet, CVR-nr. 10 59 81 84
Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn &

PensionDanmark Holding A/S

PensionDanmark .
R i eI PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S
100 pct.
100 pct.

- Kapitalforeningen PensionDanmark EMD Copenhagen Infrastructure I K/S

5 Selskaber med direkte energiinvesteringer:
Nysted Havvindmellepark K/S

PD Anholt Havvindmellepark K/S

PD Alternative Investments US Inc.

PD Alternative Investments NL ApS

PD Alternative Investments UK K/S Copenhagen Infrastructure I K/S

CI Artemis K/S

Associerede virksomheder

Tilknyttede virksomheder

PensionDanmark Ejendomme Holding K/S
100 pct.

Green Power Partners K/S

— 44 tilknyttede virksomheder

15 associerede virksomheder
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Koncernens virksomhed og resultater

Forsd(rmgsresultater Den vasentlige del af resultatdannelsen i selskabet stammer fra egen-
I tabel 1 er vist udviklingen i egenkapitalen i PensionDanmark kapitalens investeringsafkast.
gennem 2016, og egenkapitalen i PensionDanmark Holding A/S

er i al vaesentlighed tilsvarende.

Tabel I. Egenkapital

31. december 2016 Mio. kr.
Egenkapital primo 3.784
Primoregulering, overgang til ny regnskabsbekendtgorelse 270
Egenkapital primo efter regulering 3.514
Investeringsafkast efter skat og omkostninger 215
Andel af resultat for gruppeforsikringer 2
Andel af resultat for PKAD 1" 31
Omkostningsresultat for forsikringsklasse 111 15
Risikoforrentning, inkl. tidligere ars skyggekonto 30
Egenkapitalens andel af udbetalinger vedrorende tidligere ar 44
Periodens resultat 219
Egenkapital ultimo 3.733

"Mindre tilsagnsordning under afvikling.

Pensionerne 1 forsikringsklasse III-ordninger er ugaranterede, og bestand af tilsagnsordninger. De sidste to er fordelt i fire separate in-
medlemmernes opsparing udgeres af vardien af de tilknyttede akti- vesteringsgrupper udgjort af ordninger med henholdsvis grundlags-
ver. Alle nye medlemmer placeres i denne bestand. Den ovrige del af rente 4,25 pet., 2,5 pet., 1S pet. samt den lille bestand af tilsagns-
bestanden tilherer forsikringsklasse I, idet den bestdr af en gruppe- ordninger.

livsbestand, en bestand af garanterede ordninger samt en lille lukket
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Koncernens virksomhed og resultater

Investeringsresultater

I tabel 2 ses sammensztningen af PensionDanmarks investerings- Der henvises til PensionDanmarks arsrapport for 2016 for kvalitati-
afkast for 2016, siledes som det fremgaraf resultatopgerelsen 1 ars- ve oplysninger om resultatet af PensionDanmarks investeringer.
rapporten.

Tabel 2. Investeringsafkast for 2016

Mio. kr. 2016
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 1.564
Renteindtzgter og udbytter my. 7.138
Kursreguleringer 4.665
Renteudgifter -16
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -374
Investeringsafkast, i alt 12.977

I tabel 3 ses PensionDanmarks investeringsafkast for 2016 opdelt
pa aktivklasser.

Tabel 3. Investeringsafkast af de enkelte aktivklasser for 2016

Investeringsafkast

Aktivklasse Mio. kr. Pct.
Markedsorienterede investeringer

Borsnoterede aktier 3.506 6,3
Kreditobligationer og udlin 3.235 10,7
Danske stats- og realkreditobligationer my. 2.408 53

Ikke-markedsorienterede investeringer

Private Equity (unoterede aktier) 535 10,4
Kreditfonde mv. 116 3,1
Infrastruktur og vedvarende energianleg 1.976 10,9
Ejendomme 1.201 9,6
I alt 12,977 7,1
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Koncernens virksomhed og resultater

Kreditobligationer omfatter hejrenteerhvervsobligationer, statsobli- ReSUItater af andre aktiviteter
gationer udstedt af Emerging Markets-lande samt banklin og kre- PensionDanmark Holding A/S har ikke haft andre indtaegter og ud-
ditfonde. gifter.

Infrastruktur omfatter infrastrukturfonde og direkte investeringer i

blandt andet vindmelleparker.

Afledte finansielle instrumenter som eksempelvis renteswaps er pla-
ceret i de aktivklasser, hvor instrumenterne anvendes i forbindelse
med almindelig portefoljeforvaltning. Valutaterminsforretninger er
placeret i samme aktivklasser som de aktiver, forretningerne vedre-

rer.

I visse af PensionDanmarks investeringsmandater har forvalterne
mulighed for at investere i securitisering som led i den almindelige
portefeljeforvaltning. Ultimo 2016 har investeringerne i securitise-
ring en markedsvaerdi pa 686 mio. kr. svarende til 0,31 pct. af Pen-

sionDanmarks balance.
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Ledelsessystem

Generelle oplysninger om ledelsessystemet

Bestyrelse

Bestyrelsen i PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark
er identisk og bestdr af 16 personer, hvoraf hovedparten reprasen-
terer eller er udpeget af arbejdsmarkedets parter. Et medlem er et
sarligt sagkyndigt medlem, der er formand for Risiko- og Revisi-
onsudvalget. Bestyrelsen legger vaegt pa at leve op til anbefalingerne
for god og effektiv selskabsledelse i arbejdsmarkedspensioner med
de faktorer, der folger af PensionDanmarks szrlige forhold. For
yderligere information om bestyrelsen se pensiondanmark.com/om-

os/hvem-er-vi/ bestyrelsen /.

Direktion og daglige ledelse

Direktionen i PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark
udgeres af administrerende direkter Torben Méger Pedersen.

Organisationen afspejler PensionDanmarks vasentligste aktivitets-
omrader — forsikringsforretningen og investeringer — samt risiko-

styring og kontroller.

For information om PensionDanmarks direktion og daglige ledelse
se pensiondanmark.com/om-os/ hvem-er-vi/pensiondanmarks-

ledelse/.

Organisationsdiagram

For organisationsdiagram se pensiondanmark‘com/om— os/hvem-

er—vi/organisationZ/‘

PensionDanmarks kontrolfunktioner og risikostyringssystem anven-

des ogsd i PensionDanmark Holding A/S og koncernen.

Noglefunktioner

Bestyrelsen har truffet beslutning om etablering af tre noglefunktio-
ner i PensionDanmark Holding A/S: risikostyringsfunktion, compli-
ancefunktion og intern auditfunktion. PensionDanmark Holding

A/S har fiet dispensation fra aktuarfunktionen af Finanstilsynet. I
PensionDanmark findes alle fire noglefunktioner.

Nfaglefunktioneme er ansvarlige fOlf varetagelsen af folgende opgaver:

Risikostyringsfunktionen

Skal overvige risikostyringssystemet og risikoprofilen, identificere og
vurdere nye risici, hores om vasentlige beslutninger og sikre, at alle
vasentlige risici i vitksomheden, herunder risici, der gar pa tvaers af
virksomhedens organisation, identificeres, méles, overviges, styres og

rapporteres korrekt.

Compliancefunktionen

Vurderer, om virksomheden har tilstraekkelige metoder og procedu-
rer til at opdage og mindske risikoen for manglende overholdelse af
gzldende lovgivning, markedsstandarder eller interne regelszt, og
ridgiver ledelsen om overholdelse af finansiel lovgivning, vurderer
konsekvenser af lovandringer og identificerer og vurderer risici for

manglende overholdelse af finansiel lovgivning mv.

Aktuarfunktionen

Har det overordnede ansvar for de forsikringsmassige henszttelser
og derved blandt andet at koordinere beregningen deraf og sikre, at
de metoder, underliggende modeller og antagelser, der anvendes ved

opgorelsen af de forsikringsmassige hensattelser, er fyldestgorende.

Herudover varderer aktuarfunktionen, om de data, der benyttes til
opgorelsen, er tilstraekkelige og har den fornedne kvalitet, og sam-
menligner bedste skon med de hidtidige erfaringer.

Intern Auditfunktionen

Vurderer, om virksomhedens interne kontrolsystem er hensigtsmas-
sigt og betryggende, samt afgiver en intern auditrapport til direktio-
nen mindst én gang arligt, som er baseret pi resultatet af det udferte
arbejde i overensstemmelse med auditplanen. Rapporten indeholder
resultater og anbefalinger, herunder den forventede frist til at afhjz]-
pe manglerne, de personer, der er ansvarlige for at gore dette, og op-

lysning om resultatet af auditanbefalingerne.

Bemanding af neglefunktionerne

Det ses, hvordan neglefunktionerne er etableret og bemandet i figur

1.
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Ledelsessystem

Figur I. De fire noglefunktioner
2. forsvarslinje

Risikostyringsfunktionen
Risikoansvarlig, CRO
Direktor, cand.merc.aud., CFO

Anders Bruun

Compliancefunktionen
Complianceansvarlig
Underdirekter, advokat
Helle Hedeman Olsen

Aktuarfunktionen
Ansvarshavende aktuar, cand.act.

Line Orban Dahlbzk

Der har ikke varet vasentlige 2endringer iledelsessystemet i rappor-

teringsperioden.

Aflonningspolitik

Der anvendes i begrenset omfang resultatathangig lon. For en del
af medarbejderne 1 investeringsafdelingen anvendes et bonuspro-
gram, hvoraf en vasentlig del er baseret pi investerings-
performance i forhold til fastsatte benchmarks. En mindre del af
investeringsmedarbejdernes bonusprogram er baseret pa evaluering
af ikke-okonomiske resultater. Ti medarbejdere i investeringsafde-

lingen er klassificeret som vasentlige risikotagere.

Alle ovrige medarbejdere i PensionDanmark er omfattet af en ge-
nerel bonusordning med bonusmal knyttet til gennemforelse af
konkrete opgaver og projekter udvalgt inden for de enkelte fagom-
rader. Bonusmalene knytter sig ikke til PensionDanmarks overord-
nede okonomiske resultat. Der kan som hovedregel maksimalt op-

tjenes en manedslon i bonus.

For bestyrelse, direktion og det medlem af ledelsesgruppen, der va-
retager opgaven som PensionDanmarks risikoansvarlige, er det be-

sluttet, at der ikke indgar variable londele i aflonningen.

PensionDanmarks aflenningsstruktur afspejler bestyrelsens mal-
setning om, at PensionDanmark fortsat skal tiltrekke og fastholde
dygtige medarbejdere. Derfor ensker PensionDanmark at tilbyde
markedsmassige anszttelsesvilkar, der afspejler den enkelte med-

arbejders erfaring og kvalifikationer. Der foretages arligt en

3, forsvarslinje

Intern Auditfunktionen
Intern revisionschef
cand.merc.aud.

Louise Claudi Norregaard

benchmarkanalyse af lenniveauerne, ligesom der lobende foretages
vurderinger af, hvorvidt den samlede aflonningspakke er markedskon-

form.

For vasentlige risikotagere i investeringsafdelingen er hovedparten af
den variable aflonning baseret pa investeringsperformance opgjort som
forskellen mellem faktisk realiseret afkast og benchmarkafkast i et ka-
lenderir. Der kan maksimalt optjenes en variabel lon i et kalenderar
svarende til tre mineders ikke-pensionsgivende lon baseret pd investe-
ringsperformance. Hertil kommer maksimalt en méneds lon baseret pa
miling af ikke-okonomiske resultater. Der kan i et enkelt kalenderér
maksimalt optjenes fire mineders ikke-pensionsgivende lon. Dette sva-
rer for den enkelte medarbejder til en samlet variabel aflenning pé op

til 29 pet. af det samlede faste vederlag.

Af den i dret optjente bonus vil 20 pct. blive udbetalt umiddelbart ef-
ter regnskabsrets udleb. For yderligere 20 pct. af den optjente bonus
vil der blive udstedt et efterstillet gaeldsbrev, som udbetales ultimo
dret, hvis PensionDanmarks konsolidering mv. er tilstrakkelig pa dette
tidspunkt. De resterende 60 pct. vil blive udbetalt/tildelt ligeligt 1
kontanter og efterstillede gzldsbreve over de nzrmeste tre dr, under
forudstning af at der ikke i de kommende ir konstateres negativ in-
vesteringsperformance, og under forudstning af at PensionDanmarks
konsolidering er tilstrekkelig pa udbetalings-/ udstedelsestidspunktet.
Med denne model sikres, at der ikke tilskyndes til kortsigtet risikotag-
ning. Modellen skaber en god sammenhang mellem PensionDan-

marks langsigtede interesser og den enkelte risikotagers interesser.
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Ledelsessystem

For hovedparten af medarbejderne i afdelingen for alternative inve-
steringer er der ud over bonusaftalen med de individelle ikke-
okonomiske projektmal aftalt en performancerelateret bonus base-
ret pd afkastet af investeringer eller investeringstilsagn gennemfort i
optjeningsiret malt over en arrzkke. I optjeningsperioden fragar
drets negative performance i tidligere optjent bonus. Medarbejderne
i afdelingen for alternative investeringer er efter en konkret vurde-

ring ikke klassificeret som risikotagere.

Der er ingen tillegspensionsordninger eller ordninger for tidlig
pensionering for medlemmerne af direktion og bestyrelse samt per-

soner, der indtager andre nogleposter i PensionDanmark Holding

A/S og PensionDanmark.

Der har ikke varet vasentlige transaktioner i lobet af rapporte-
ringsperioden med aktionzrer, med personer, som udever en bety-
delig indflydelse pa koncernen samt med medlemmer af direktion,

bestyrelse og andre neglefunktioner.

Egnetheds- og haderlighedskrav

Bestyrelsen sikrer, at personer, der reelt driver selskabet eller indta-
ger andre negleposter, til enhver tid opfylder kravene til haderlig-
hed og egnethed, herunder besidder tilstraekkelig viden, faglig kom-

petence og erfaring for at kunne varetage sit hverv.

Bestyrelsen paser, at foromtalte personer har et tilstraekkeligt godt
omdemme samt udviser haderlighed og integritet. For s3 vidt angir
bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af direktionen sikres det
endvidere, at disse er tilstrakkeligt uafhengige for dermed at kunne

vurdere og anfagte afgorelser og beslutninger truffet af den daglige
ledelse.

Endelig paser bestyrelsen, at omhandlede personer ikke er palagt el-
ler bliver palagt strafansvar for overtradelse af straffeloven, den fi-
nansielle lovgivning eller anden relevant lovgivning, hvis det afsted-

kommer, at personen ikke kan varetage sit hverv pa betryggende vis.

Ved vurdering af egnethed og haderlighed tages udgangspunkt i
kriterier opregnet i lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets
praksis, herunder krav til dokumentation, ligesom der tages hojde
for det hverv, de pligter og de ansvarsomrader, som personen vare-

tager.

Krav til egnethed og haderlighed retter sig mod de til Erhvervssty-
relsen anmeldte medlemmer af direktionen samt ledelsesgruppe-
medlemmer, der er bemyndiget til at indga retshandler pa vegne af
PensionDanmark ved kollektiv prokura udstedt af bestyrelsen.

De personer, der derudover identificeres som noeglepersoner, er de

ansvarlige for PensionDanmarks neglefunktioner.

For sa vidt angdr direktionen, paser formandskabet, at kravene til hz-

derlighed og egnethed til enhver tid er opfyldt.

Direktionen sikrer, at ledelsesgruppemedlemmer til enhver tid opfyl-
der kravene til haderlighed og egnethed.

Risikostyringssystem, herunder vurderingen af
egen risiko og solvens

Bestyrelsen fastlegger risikostyringsstrategien. Risikostyringen skal
understotte og sikre PensionDanmarks forretningsmodel og strategi
sivel som de opgaver og risikogrenser, som bestyrelsen har fastlagt
ved politikker og retningslinjer galdende for PensionDanmarks inve-

steringer, forsikringsforretningen og operationelle risici.

PensionDanmarks risikokomité

Direktionen har nedsat en risikokomité under ledelse af Pensi-
onDanmarks risikoansvarlige (CRO), som er ansvarlig for den lo-
bende identifikation og kvantificering af nye og kendete risici. Risiko-
komitéen er sammensat med kompetencer fra investering, investe-
ringscontrolling, aktuarfunktionen og compliance. PensionDanmarks
CFO og risikoansvarlige er formand for risikokomitéen. Medlemmer
af risikokomitéen er derudover reprasenteret i ledelsesgruppen,
ALM-komitéen, investeringskomitéen for alternative investeringer,
produktridet, ejendomsinvesteringskomitéen og PensionDanmarks it-
sikkerhedsforum. Risikokomitéen dakker dermed samlet over en
bred indsigt i PensionDanmarks vasentlige aktivitetsomrader og rela-
terede risici. Ved at udbrede den risikoansvarliges kontakt i organisa-
tionen via risikokomitéen tilgir der den risikoansvarlige konkret vi-
den om alle vasentlige risici — bide fra egne interne og fra outsource-
de aktiviteter og processer. Den risikoansvarlige gives dermed god
mulighed for lobende at vardere det samlede risikobillede for Pensi-
onDanmark og kan dermed bidrage til at sikre direktionens og besty-
relsens kendskab til de samlede risikoeksponeringer og dermed et til-
strekkeligt beslutningsgrundlag at udeve risikostyring og ledelse af

virksomheden pa.

Risikostyringsfunktionen er ansvarlig for at fore et risikoregister, hvori
alle identificerede, aktuelle og potentielle risici lobende registreres og
kvantificeres, og registeret er forankret i risikokomitéen galdende for

PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark.

Risikostyringsfunktionen er desuden ansvarlig for at fere en log for ri-
sikohandelser (" Tabslog™), hvor samtlige realiserede eller truende tab
("Near misses”) inden for det operationelle risikoomride registreres
og beskrives. Registreringer i tabsloggen rapporteres til direktion og
bestyrelse i overensstemmelse med bestyrelsens bestemmelser derom.

Ogsa driften af tabslog er forankret 1 risikokomitéen.
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Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen skal p3 eget initiativ

rapportere til direktionen om forhold inden for risikostyringsom-
radet, herunder om konstaterede, aktuelle eller potentielle, vasentli-

ge risici.

Derudover skal den ansvarlige for risikostyringsfunktionen mindst
én gang arligt udarbejde en rapport til direktionen om virksomhe-
dens risikostyring.

Risikostyringssystemet danner grundlaget for gennemforelsen af be-
styrelsens politik og strategi for risikostyring. Risikostyringssyste-
met er integreret i PensionDanmarks organisation og i beslutnings-
processer, som angir vasentlige, risikobehzftede aktivitetsomrider,
som tillige indgér ved beregningen af PensionDanmarks solvenska-

pitalkrav. Omfattede aktivitetsomrider er:

» Forsikringstegning og hensattelser (forsikringsmassige risici)

» Investeringer, herunder aktiv/ passiv-styring samt styring af likvi-
ditets- og koncentrationsrisici

» Styring af operationel risiko

» Genforsikring og andre risikoreduktionsteknikker

Som en del af risikostyringssystemet har bestyrelsen besluttet at

etablere fire noglefunktioner, jf. figur I, idet der dog som anfert
ovenfor ikke er aktuarfunktion i PensionDanmark Holding A/S.

De enkelte noglefunktioners ansvarsomrider og opgaver samt af-
grasningen deraf mellem hver enkelt noglefunktion fremgar dels af
politik for risikostyring, dels af sarskilte funktionsbeskrivelser for
de enkelte noglefunktioner godkendt af direktionen.

Direktionen har udpeget PensionDanmarks risikoansvarlige (CRO)
som negleperson med ansvar for risikostyringsfunktionen. Det er
risikostyringsfunktionens ansvar at have det samlede overblik over

PensionDanmarks risici og solvens og at bistd direktionen med at

sikre risikostyringssystemets effektivitet.

Centralt for risikoarbejdet er den risikoansvarliges deltagelse i tvaror-
ganisatoriske komitéer og rid med tilknytning til PensionDanmarks
vasentlige aktiviteter og risici. I det folgende redegores for ansvars-
omrader og bemanding af de pigzldende komitéer og rad ud over ri-

sikokomitéen, som er omtalt pa side 13.

ALM-komitéen

Komitéen beskzftiger sig med renteafdxkning af garanterede bestan-
de, kontorente for garanterede bestande og regulering af pensions-
ydelsen pd markedsrente. Komitéens medlemmer er den administre-
rende direktor, investeringsdirektoren, den risikoansvarlige, den an-

svarshavende aktuar og obligationschefen.

Investeringskomitéen for alternative investeringer

Komitéen beskaftiger sig med direkte investeringer uden for de bors-
noterede markeder i infrastruktur og udlin samt med kapitaltilsagn til
private equity- og kreditfonde mv. samt strategi for PensionDan-
marks investeringer 1 alternativer. Komitéens medlemmer er den ad-
ministrerende direktor, investeringsdirektoren, den risikoansvarlige og
direktor for forretningsudvikling. Head of Alternatives deltager i ko-

mitéens moder.

Ej endomsinvesteringskomitéen

Komitéen beskaftiger sig med direkte investeringer i danske ejen-
domme, herunder projekter hvor PensionDanmark agerer bygherre,
samt strategi for PensionDanmarks investeringer i ejendomme. Komi-
téens medlemmer er den administrerende direktor, investeringsdirek-
toren, den risikoansvarlige og direktor for forretningsudvikling. Di-
rektor for PensionDanmark Ejendomme, underdirektor for ejen-
domme og ejendomsafdelingens interne advokat deltager i komitéens

meder.
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Produktridet

Produktridet beskaftiger sig med vurdering og godkendelse af pro-
dukter og produktandringer og aktuarmassige forhold. Medlem-
mer af Produktridet er ledende medarbejdere med stor indsigt i
produkt- og driftsmessige forhold, herunder blandt andet den ad-
ministrerende direktor, direktoren med ansvar for kunder og kun-
deservice og it, direktoren for forretningsudvikling, den ansvarlige
for aktuarfunktionen, en forsikringsjurist og en aktuar fra produkt-
udvikling. Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen skal heres i
forbindelse med udvikling og godkendelse af nye forsikringspro-
dukter samt ved vasentlige 2endringer af bestiende produkter og

skal lobende informeres om forlobet af godkendelsesprocessen.

ITt-sikkerhedsforum
It-sikkerhedsforum beskzftiger sig med varetagelse af sikkerheds-

hensyn og overvigning pd it-omradet for si vidt angar data- og sy-
stembeskyttelse bide internt og hos PensionDanmarks samarbejds-
partnere og leverandorer. Medlemmer af it-sikkerhedsforum er di-
rektoren med ansvar for kunder, kundeservice og it, it-direktoren,

den complianceansvarlige, digitalchefen, en it-arkitekt samt lederen

af it-driftsafdelingen.

Bestyrelsens risikovurdering

Bestyrelsen har truffet beslutning om, at PensionDanmarks solvens-
kapitalkrav skal opgeres pa baggrund af Solvens II-standardmodel-

len. Standardmodellen udtrykker et beskyttelsesniveau pd Value-At-
Risk (VaR) med et konfidensniveau pa 99,5 pct. og en tidshorisont
pi 12 mineder. PensionDanmarks risikoprofil bliver dermed velud-

tryke i standardmodellen.

Bestyrelsen i PensionDanmark foretager mindst én gang arligt — pa
bestyrelsesmodet i maj — en vurdering af egen risiko og solvens ud
fra en going concern-forudsztning (ORSA). Bestyrelsen identifice-
rer og vurderer i den forbindelse alle relevante risici for selskabet,
samt hvorvidt opgerelsen af solvenskapitalkravet giver et fornuftigt
resultat set i forhold til — og inden for rammerne af — Pensi-
onDanmarks forretningsmodel, strategi og risikoprofil aktuelt og
12 méaneder frem samt inden for PensionDanmarks strategiske plan-
legningsperiode. Bestyrelsen paser desuden, at standardmodellen ta-
ger hejde for alle de risici, som anses for relevante og vasentlige for
PensionDanmark. Indtraffer vasentlige begivenheder for selskabet,
som forrykker det aktuelle risikobillede, skal bestyrelsen snarest her-
efter foretage en fornyet vurdering af egen risiko og solvens. Som va-

sentlige begivenheder anses:

» indtraeden af fase I ifelge bestyrelsens kapitalnedplan

» vasentlig ndring af selskabets forretningsmodel, strategi eller ri-
sikoprofil

» ér til dato-afkastet pa egenkapitalens aktiver er mindre end minus
10 pct. for skat

» begivenheder, som bestyrelsen konkret beslutter, skal indebare en

fornyet vurdering af egen risiko og solvens.

Den samlede opgorelse af PensionDanmarks solvenskapitalkrav, og
de risici, der indgir ved opgorelsen, behandles hvert kvartal i Pensi-
onDanmarks Risiko- og Revisionsudvalg og efterfolgende pid moder
i bestyrelsen ligeledes hvert kvartal.

Bestyrelsen forelzgges et udkast til redegorelse om egen risiko og
solvens, som indeholder en beskrivelse af PensionDanmarks vasent-
lige risici — aktuelle som kommende - inden for PensionDanmarks
strategiperiode. Udkast til redegorelse indeholder tillige en vurde-
ring af overensstemmelsen mellem PensionDanmarks risikobillede
og Finanstilsynets standardmodel. Risikokomitéens medlemmer del-

tager i droftelserne med bestyrelsen pi modet.

Grunddata, som anvendes i PensionDanmarks solvensopgerelse og
vurdering af egen risiko og solvens, er de samme, som anvendes til
udarbejdelse af regnskab og til rapportering til bestyrelse og direk-
tion. Disse data er underlagt kvalitetskontroller og lobende afstem-
ninger. Desuden har PensionDanmark implementeret kontroller,
der har til formal at sikre, at alle aktiver medregnes ved opgorelse af

solvenskapitalkravet.

Bestyrelsen har fastlagt PensionDanmarks risikoprofil inden for sel-
skabets vasentlige aktivitetsomrider. Risikoprofilen afspejler et ni-
veau, som svarer til en meget lille sandsynlighed (0,5 pct. inden for

12 mineder) for, at PensionDanmarks medlemmer lider tab.

PensionDanmark Holding A/S' solvenskapitalkrav pr. 31. december
2016 er vist 1 tabel 4.

Tabel 4. Solvenskapitalkravet
pr. 31. december 2016

Mio . kr. 31. december 2016
Markeds- og modpartsrisici 1.716
Forsikringsrisici 689
Effekt af korrelation * =325

Ovrige risici -

Basissolvenskapitalkravet 2.080
Brugte buffere * -886
Effekt af skat -318
Operationelle risici 106
Solvenskapitalkrav 982

'Ved opgorelsen af det samlede solvenskapitalkrav anvendes korrelati-
oner mellem de identificerede risici, s de enkelte risici ikke indgr med

fuld solvensbelastning samtidig.

2 Brugte buffere er den andel af de samlede buffere, som kan bruges til

reduktion af solvenskapitalkravet.
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Bestyrelsen har vurderet sammenhzngen mellem risikoprofil og op-
gorelsen af solvenskapitalkravet. Bestyrelsen har ikke identificeret
vasentlige risici uden for standardmodellens forudsatninger, som
ber udlese krav om afdaekning ved kapital som del af solvenskapi-
talkravet. Bestyrelsen vurderer, at afvigelser mellem risikoprofilen og
forudsetningerne bag opgerelsen af solvenskapitalkravet afspejler
en forsigtig tilgang til afszttelse af kapital til imodegaelse af risici.
Bestyrelsen finder dog ikke, at det opgjorte solvenskapitalkrav i vae-
sentlig grad overstiger de konstaterede og kvantificerede, vasentlige
risici. Om sammenhangen mellem kapitalplan og kapitalnedplan og
risikostyringssystemet henvises til beskrivelsen i afsnittet om kapi-

talplanlegning.

Bestyrelsen i PensionDanmark Holding A/S foretager en tilsvaren-
de vurdering af egen risiko og solvens (ORSA) og der laves en re-
degorelse, der i sagens natur i al vasentlighed bygger pa vurdering

og redegorelse for PensionDanmark.

Internt kontrolsystem
Kontrolsystemet i PensionDanmark er indrettet med funktionsad-
skillelse mellem de, som udarbejder rapporteringen (kontrollerne),

og de, som patager sig risiko pd vegne af selskabet.

Investeringsomradet

PensionDanmark samarbejder med Nykredit Portefolje Administra-
tion A/S om administration og investeringsforvaltning (registrerin-
ger, verdiansattelse, kontroller mv.). Samarbejdets tilretteleggelse
indebarer bide funktionsadskillelse og processer for en rakke sar-
skilte kontroller,

For s vidt angar den samlede formue, herunder de aktiver som ikke
administreres af Nykredit Portefolje Administration A/S (kredit-
fonde, ejendomme, vindmelleparker, Private Equity, infrastruktur-
fonde osv.), foretages de daglige registreringer af PensionDanmarks
backoftice, som organisatorisk er underlagt direktoromradet ”ko-
nomisk styring, controlling, rapportering og compliance” og adskilt
fra de disponerende enheder pd investeringsomridet. Investerings-
controlling udarbejder pa basis af de daglige registreringer i backof-
fice en daglig opgerelse og en kontrolrapport. Den daglige opgorel-
se viser investeringsaktivernes sammensatning, risikoprofil og af-
kastudvikling, hvilket sammenholdes med benchmark fastlagt af be-
styrelsen. Kontrolrapporten viser desuden, om de af bestyrelsen og
direktionen udstukne rammer og risikomal er overholdt, samt om

lovgivningens granser for investeringerne er overholdt.

Forsikringsomridet

Pi forsikringsomradet er der etableret funktionsadskillelse, idet en
vasentlig del af den forsikringsadministrative it-drift og -udvikling
er outsourcet til FDC og den forebyggende indsats til Falck
Healthcare A/S (PensionDanmark Sundhedsordning). Medarbej-
dere i PensionDanmark er beskaftiget med medlems- og virksom-
hedsridgivning samt overvigning af kvalitets- og servicemal i den
outsourcede del samt udvikling af forsikringsprodukter og proces-
ser, Medarbejdere i PensionDanmark varetager medlemsoptagelse,
skadesbehandling og udbetalinger til medlemmer og efterladte mv.

Der har ved tilretteleggelse af organisationen pa forsikringsomradet

(Kunder, kundeservice og it) varet fokus pa at fastholde en hoj
grad af funktionsadskillelse. PensionDanmark er ansvarlig for at fo-
re kontrol med, at PensionDanmarks samarbejdspartnere pd forsik-
ringsomridet loser de stillede opgaver i overensstemmelse med de
aftalte vilkar samt lovgivnings- og myndighedskrav. I den forbindel-
se modtager direktionen en ugentlig samlet rapportering om opfyl-
delsen af blandt andet servicemal, ligesom samarbejdet med FDC
indebrer opfolgning pa ugentlig basis inden for blandt andet for-

sikringsteknik, jura, it og kundeservice.

Direktion og bestyrelse modtager lobende rapportering om dels
FDC’s opgavevaretagelse, dels opfyldelsen af mil for kundeservice
og medlemshéndtering.

Regnskab og ovrige administrative opgaver

P4 andre administrative omrader — herunder registrering, kontrol og
betaling af administrationsomkostninger samt visse af investerings-
omkostningerne — er der ingen outsourcing. Ved selve betalingen
godkendes betalingstransaktionen af to andre personer, hvoraf den
ene godkender sedvanligvis er et medlem af ledelsesgruppen. Ved
selve betalingstransaktionens gennemforelse, kontrolleres det, at der
er foretaget den korrekte godkendelse af omkostningen. Ved ind-
skud i fonde, kob af ejendomme, infrastrukturaktiver mv. kontrolle-

res ejerskabet af modtagerkonto.

Organisation

Den interne organisation i er afbilledet i figur 2.

De fleste kontrolfunktioner og registreringsfunktioner, som ikke er
outsourcede, er placeret i direkteromradet ”@konomisk styring,
controlling, rapportering og compliance”. I figur 3 er dette direk-

toromrides organisation yderligere specificeret.

Det fremgdr, at der i direktoromridet ”@konomisk styring, con-
trolling, rapportering og compliance” er en aktuarfunktion, en
compliancefunktion og en risikostyringsfunktion. Funktionerne er
underlagt CFO Anders Bruun og er siledes organisatorisk adskilt
fra investeringsfunktionen og forsikringsforretningen (opkravning
af bidrag fra arbejdsgivere og udbetalinger til medlemmer og efter-
ladte mv.).
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Figur 2. Den interne organisation 1 PensionDanmark

Risiko og Revisionsudvalg

Aflonningsudvalg

Produktrad Tt-sikkerhedsforum

Risikokomité ALM-komité

Stabsfunktioner:

Figur 3. Gkonomisk styring, controlling, rapportering og compliance

Anders Bruun CFO (CRO)

Aktuarfunktion Datawarehouse og Okonomi Koncernjura og Investeringscontrolling
analyse og regnskab compliance
Line Orb4n Dahlbak Jacob Rennow Jensen Susanne &. Lundby Helle Hedeman Olsen Seren Pihl
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I forhold til systematikken om forsvarslinjer kan kontrolsystemet i

PensionDanmark beskrives siledes:

> 1. forsvarslinje: De forretningsgange, som eksisterer og efterle-
ves i forretningen — henholdsvis investeringsforretningen og for-

sikringsforretningen, som organisatorisk er underlagt henholdsvis

CIO Claus Stampe og COO Flemming Tovdal Schmidt.

> 2. forsvarslinje: Blandt andre de funktioner, som er benavnt ri-
sikostyring, aktuarfunktion og compliance. Disse funktioner refe-
rerer alle til CFO Anders Bruun, som er PensionDanmarks risi-
koansvarlige (CRO). I disse funktioner foretages blandt andet
controlling og rapportering organisatorisk uathangigt af investe-
ringsomridet og forsikringsomridet (opkravning af bidrag, udbe-

talinger til medlemmer og efterladte mv.).

> 3. forsvarslinje: Intern revision, herunder de szrlige kontrol- og
overvigningsforpligtelser, som intern revision pitager sig som in-
tern auditfunktion. Intern revision overviger de tre ovennavnte

funktioner — risikostyring, aktuarfunktion og compliance.

Bag 1., 2. og 3. forsvarslinje befinder den eksterne revision sig, som

er valgt af generalforsamlingen.

Compliancefunktionen

Compliancefunktionen i PensionDanmark er organisatorisk place-
ret med reference til CRO. Ansvarlig for compliancefunktionen va-

retager tillige ledelsen af koncernjuridisk funktion.

Compliancefunktionen varetager sine arbejdsopgaver pa baggrund
af et rshjul (complianceprogram), som overordnet afgranses af en
funktionsbeskrivelse for compliance. Opgaverne bestar i lobende
kontroller med I. og 2. forsvarslinjers enheders overholdelse af lov-
givnings- og myndighedskrav samt intern regulering (politikker,
retningslinjer og forretningsgange). Kontroller gennemfores som
tvargiende temaundersogelser eller med afszt i krav i konkret regu-
lering inden for et afgranset regelszt. Compliance gennemforer til-
lige en rekke risikoidentifikationsprocesser i selskabets forskellige
enheder med henblik pi at afdekke primart operationelle risici

forbundet med driften af selskabets vasentlige aktivitetsomrader.

Compliance afgiver lobende rapporter til direktionen om complian-
ceaktiviteter, 0g minimum én gang irligt afgives rapportering om

compliance til bestyrelsen.
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Intern audit

Intern revision er etableret i henhold til Finanstilsynets bekendtgo-
relse nr. 1912 af 22. december 2015 om revisionens gennemforelse
i finansielle virksomheder og finansielle koncerner (revisionsbe-
kendtgerelsen). Den interne auditfunktion er etableret i henhold til
EU’s Solvens II-direktiv, artikel 47 og EU’s Solvens II-forordning,
artikel 271 samt regler og vejledninger udstedt i medfor deraf.

Den interne revision ledes af en revisionschef. Den interne revisi-

onschef er samtidig ansvarlig for neglefunktionen intern revision.

Ansattelse og afskedigelse af revisionschefen kan alene foretages af
bestyrelsen, hvorved intern revision kan fungere uathangigt af den
daglige ledelse, jf. revisionsbekendtgorelsen § 18. Endvidere be-
handles det arlige budget for intern revision i Risiko- og Revisions-
udvalget og godkendes af bestyrelsen. Endelig skal intern revision
som udgangspunkt efterleve og opfylde samme krav til uathengig-

hed, som den cksterne revision er underlagt.

Intern revision varetager sine arbejdsopgaver pd baggrund af den af
bestyrelsen godkendte "Politik og funktionsbeskrivelse for intern
revision” samt den indgiede revisionsaftale med ekstern revision.
Dette medforer, at intern revisions opgaver omfatter bide operatio-

nelle og finansielle revisioner.

Intern revision rapporterer direkte til Risiko- og Revisionsudvalget
tire gange arligt og til bestyrelsen tre gange drligt om blandt andet
virksomhedens risikostyring, compliancefunktion, forretningsgange

og interne kontroller pa alle vasentlige og risikofyldte omrider.

Intern revisions uafhengighed og objektivitet er beskyttet af, at in-
tern revision ikke er ansvarlig for eller har befojelser til at udfere
virksomhedens operationelle kontroller eller andre dele af kontor-
miljoet. Endvidere mé revisionschefen og medarbejdere i intern re-
vision ikke deltage i opgaver, som kan bevirke, at revisionschefen
kommer i en situation, hvor vedkommende erklarer sig eller oplyser
om forhold og dokumenter, som revisionschefen eller medarbejder-

ne har udarbejdet grundlaget for.

For at understotte intern revisions uafhzngighed eller objektivitet
deltager selskabets eksterne revisorer i nogle revisionsopgaver, og in-

tern revision insourcer konsulenter til at deltage i andre opgaver.

Den interne revisionschef bliver arligt evalueret af Risiko- og Revi-

sionsudvalget og den eksterne revision.

Den eksterne revision foretager tilsvarende i henhold til revisions-
bekendtgorelsen § 8 arligt en vurdering af, om:

» de ifolge revisionsaftalen aftalte opgaver er udfort, samt

» om den interne revision fungerer tilfredsstillende, og

> herunder hvorvidt den eksterne revision er blevet bekendt med
forhold, der enkeltvis eller tilsammen afkrafter, at den interne re-

vision fungerer uathangigt af den daglige ledelse.

Ekstern revision vurderer ud fra vasentlighed og risiko pa de en-

kelte omrider intern revisions arbejde, herunder:

» hvorvidt arbejdet er udfort i overensstemmelse med de af intern

revision udarbejdede revisionsplaner mv.,
» hvorvidt kvalitetsstyringen har vaeret tilfredsstillende,

> hvorvidt den udarbejdede dokumentation kan danne grundlag for

de foretagne konklusioner,

> hvorvidt de udarbejdede rapporter og revisionsprotokollater er i

overensstemmelse med underliggende arbejdspapirer, og

» hvorvidt der er foretaget tilstraekkelig opfolgning pa relevante for-

hold.

Aktuarfunktion
Bestyrelsen i PensionDanmark har besluttet, at rollen som an-
svarshavende aktuar og negleperson for aktuarfunktionen vareta-

ges 3.{: samime PGISOTL

Aktuaren er ansat af bestyrelsen, men refererer i det daglige til di-
rektoren for konomisk styring, controlling, rapportering og

compliance.

Arbejdsopgaverne for den ansvarshavende aktuar felger af lov om
finansiel virksomhed (§ 108) og bekendtgorelse om ansvarsha-
vende aktuar. Arbejdsopgaverne for neglepersonen for aktuar-
funktionen er dels defineret i artikel 272 i kommissionens delege-
rede forordning (EU) 2015/35 af 10. oktober 2014 om supple-
rende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/138/EF om adgang til og udevelse af forsikrings- og gen-
forsikringsvirksomhed (”Forordningen™) samt i bekendtgorelse

om ledelse og styring af forsikringsselskaber mv. (§ 17 og bilag 8).

Aktuarfunktionen varetager sine arbejdsopgaver pd baggrund af et

drshjul, som overordnet afgrenses af en funktionsbeskrivelse.

Arbejdsopgaverne for aktuarfunktionen omfatter primert koordi-
nering af opgorelsen af de forsikringsmassige hensattelser samt
medvirken i opgerelsen af selskabet solvenskapitalkrav og mini-

mumskapitalkrav samt i selskabets risikostyring.

Arbejdsopgaverne for den ansvarshavende aktuar omfatter udar-
bejdelse eller som minimum gennemgang af det forsikringstekni-
ske indhold af anmeldelser, beregningsgrundlag samt bonusregula-
tiv og overskudspolitik.
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Den ansvarshavende aktuar skal desuden gennemga det aktuarmzs-
sige indhold i selskabets aktiviteter og materiale i ovrigt og generelt
pése, at selskabet overholder det anmeldte beregningsgrundlag.

Aktuaren deltager i bestyrelsens og Risiko- og Revisionsudvalgets

moder.

Aktuaren er desuden medlem af PensionDanmarks Risikokomité,

ALM-komitéen samt produktridet.

Aktuaren udarbejder en arlig beretning til Finanstilsynet og en rap-
port til bestyrelsen, som belyser de opgaver, der er udfert af aktuar-
funktionen, redeger for eventuelle mangler i de belyste forhold og

indeholder vasentlige bemzrkninger fra beretningen til Finanstilsy-

net.

Outsourcing

PensionDanmark benytter som en del af sin forretningsmodel en
betydelig grad af outsourcing af visse omkostningstunge administra-
tive opgaver. Formalet er at opnd ydelser af hej kvalitet til lave om-
kostninger med en hej grad af fleksibilitet. Outsourcing anvendes
pa investeringsomradet ved brug af en rekke eksterne portefoljefor-
valtere i ind- og udland samt investeringsforvaltning hos Nykredit
Portefolje Administration A/S og DEAS, pi det forsikringsadmini-
strative omride ved samarbejde med Forsikringens Datacenter A/S
(FDC), pa sundhedsomridet ved samarbejde med Falck Healthcare
A/S samt péd it-omridet i forbindelse med udvikling og drift af en

rakke systemer.

Internt forestir PensionDanmark administration af de ovrige sel-

skaber 1 koncernen.

Andre oplysninger

PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmarks direktion og
daglige ledelse varetager den daglige drift af koncernen inden for
rammerne af PensionDanmarks mission, vision og strategi fastlagt
af bestyrelsen. Koncernens samlede ledelsessystem fungerer under
hensyn til forskelligheden i art, omfang og kompleksitet inden for
PensionDanmarks vasentlige aktivitetsomrader forsikringsforret-

ningen og investeringer.

Ledelsessystemet og organisationen pd forsikringsomradet afspejler
det forhold, at PensionDanmarks produkter er kendetegnet af en
lav grad af kompleksitet.

PensionDanmarks produktdesign afspejler medlemmernes behov
for pensioner og forsikringsdakninger. Produkterne er enkle med
mulighed for begrensede op- eller nedvalg af summer og dakninger
efter bestemte kriterier p forsikringsprodukter. Det giver samlet set
produkter, som er enkle at kommunikere til medlemmerne og enkle
at administrere. Medlemsoptagelse i PensionDanmark sker via obli-
gatoriske, kollektive overenskomster pd det danske arbejdsmarked,

pa unisexvilkdr og uden brug af helbredserklzeringer.

PensionDanmarks fokus er piA medlemmernes behov ved forsikrings-
administration og kundeservice med de heojeste standarder inden for
automatisering, web-integration og omkostningseffektive ridgiv-
nings- og selvbetjeningslosninger. Samtidig stiller PensionDanmark
en full-service medlems- og virksomhedsridgivning til ridighed med
anvendelse af den nyeste teknologi inden for forsikringsadministrati-

ve it-lesninger og ridgivningsprincipper.

P4 investeringsomradet afspejler ledelsessystemet og organisationen
pé tilsvarende mide aktivernes art, sammensatning og kompleksitet.
De enkelte teams i investeringsafdelingen sammenszttes og tilpasses
lobende med specialister i takt med udviklingen af nye aktivtyper og
sammensatning af aktivportefeljen. Det samme gor sig gzldende ved
etableringen af samarbejder med eksterne forvaltere, som er speciali-
serede i de aktivtyper, PensionDanmarks investeringer retter sig

mod.

Samme forhold gor sig gzldende vedrerende investeringsadministra-
tionen (middle - og backoffice) samt risikostyring, som lebende in-
volveres 1 investeringers forberedelse, gennemforelse og administrati-
on (blandt andet compliance, efterprovelse af principper for verdi-

anszttelse samt operationelle hensyn i forbindelse med investerin-

ger).

Det er ledelsens vurdering, at PensionDanmark formér at leve op til
sdvel egne som Finanstilsynets krav og anbefalinger vedrorende tilste-
devzrelsen af savel kvalifikationer og ressourcer blandt ledelse og
medarbejdere, der hindtere de konkrete risici, der lobende knytter sig
til varetagelsen af PensionDanmarks investeringer og administration af

medlemmernes pensioner og forsikringer.
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Risikoprofil
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Forsikringsrisici

De forsikringsmassige risici (forsikringstegning) er kendetegnet
ved, at de folger forretningsmodellen og produktvalget med obliga-
toriske ordninger uden brug af helbredserklzringer. Det er kende-
tegnende for PensionDanmarks forsikringsprodukter (en del af
produktpolitikken), at forsikringsprodukterne helt overvejende ud-
formes som etarige gruppeforsikringsprodukter med mulighed for
at justere priser og dakninger. Til en raekke mindre, xldre afvik-

lingsbestande er der knyttet ydelsesgarantier, som indebarer risici

Tabel S. Kvantificering af forsikringsrisici

Effekt af hazndelse pr. 31. december 2016
(Mio. kr.)

Dodelighedsrisici

Levetidsrisici

Invalide- og sygdomsrisici

Optionsrisici

Omkostningsrisici

Genoptagelsestisici

Katastroferisici

I alt for korrelationseffekter

Effekt af korrelation

Samlet effekt
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for PensionDanmark, herunder risiko for forlenget levetid og for-

tidspensionsrisiko. Det folger siledes af forretningsmodellen, at de

forsikringsmaessige risici er begransede og givne. Bestyrelsen tager én

gang arligt stilling til behovet for genforsikring.

Kvantificering af de enkelte forsikringsrisici fra Finanstilsynets stan-

dardmodel ses i tabel 5.

Talt

70
202
334

24

247
877

188

639

Heraf
forsikrings-
klasse IIT

Heraf
gruppeliv

70

299

247
616

Heraf avrig
forsikrings-
klasse I

202
35

240

24
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Markedsrisici

PensionDanmark Holding A/S' samlede passiver kan pr. 31. de-
cember 2016 opgores til 222 mia. kr. fordelt pi de bestanddele, der
ses 1 tabel 6.

Tabel 6. Balanceposter
pr. 31. december 2016

Mio. kr.
Egenkapital 3.730
Henszttelser pd markedsrente 134.897
Hensattelser pd gennemsnits-
rente, inkl. buffere 5.010
Gruppelivsbonushenszttelse,
inkl. erstatningshensattelse 3.072
Ovrige 25.207
Balancen i alt 221916

PensionDanmarks solvensmassige markedsrisiko stammer alene fra
aktiverne heorende til de ca. 3 pct. af de pensionsmassige henszttel-
ser allokeret til gennemsnitsrentebestandene samt fra aktiverne ho-
rende til egenkapitalen. Den resterende del af hensattelserne kan
henfores til PensionDanmarks ugaranterede produkt, hvor med-
lemmerne barer de finansielle og forsikringsmassige risici. Mar-
kedsrisikoen pa aktiverne horende til denne del af henszttelserne

bidrager derfor ikke til PensionDanmarkssolvenskapitalkrav.

PensionDanmarks bestyrelse har med udgangspunkt i Pensi-
onDanmarks forretningsmodel, strategi og risikoprofil og ud fra en
forudsztning om going concernidentificeret PensionDanmarks ve-
sentlige risici med en tidshorisont pa 12 méneder. De identificerede
markedsrisici indgir i EIOPAs Solvens II-standardmodel og forud-
setter, at en rekke heendelser pa de finansielle markeder indtraeffer
samtidigt. De omfattede risici opgjort pr. 31. december 2016 ses i
tabel 7.

I det folgende behandles de enkelte markedsrisikotyper.

Renterisiko

Renterisikoen pd aktiverne kommer fra de aktiver, der er tilknyttet
de garanterede bestande, og fra egenkapitalens obligationsinveste-
ringer. For de garanterede bestande er renterisikoen pa aktiverne
fastlagt med henblik p at afdzkke renterisikoen pa de garanterede
ydelser, s egenkapitalen ikke belastes af udsving i vaerdien af hen-
sattelserne, der skyldes renteendringer.

Tabel 7. Markeds- og modpartsrisici
pr. 31. december 2016

Effekt af heendelse, 31. december
mio. kr. 2016
Renterisici 25858
Aktierisici 1.184
Ejendomsrisici 169
Valutarisici 238
Kreditspaendsrisici 285
Koncentrationsrisici 56
Effeke af korrelation -507
Samlet markedsrisiko for skat 1.678
Modpartsrisici 38
Markeds- og modpartsrisici 1.716

Opgjort den 31. december 2016 var den samlede renterisiko ved
rentefald pd -27 mio. kr. fordelt pa -172 mio. kr. fra aktiverne og
145 mio. kr. fra hensattelserne. Den samlede renterisiko ved rente-
stigning var 254 mio. kr. fordelt pi 668 mio. kr. fra aktiverne og
-414 mio. kr. fra henszttelserne. Renterisikoen er siledes storst ved
rentestigning, og det er derfor rentestigningsscenariet, der anvendes

til opgorelsen af PensionDanmarks solvenskapitalkrav.

Foruden rentestigningen pa mindst I pct.-point som antages i rente-
stigningsscenariet i EIOPA’s standardmodel, beregnes solvenskapi-
talkravet desuden under en antagelse om en rentestigning pi mindst

3 pct.-point.

Dette solvenskapitalkrav rapporteres kvartalsvis til bestyrelsen.

Det er egenkapitalens obligationsinvesteringer, der er den primare
kilde til selskabets renterisiko, mens hovedparten af renterisikoen fra
aktiverne tilknyttet de garanterede bestande opvejes af renterisikoen
pa henszttelserne.

Penslondanmark PensionDanmark Holding A/S - Rapport om solvens og finansiel situation 25



Risikoprofil

Aktierisiko

PensionDanmark er eksponeret mod aktiemarkedets udvikling gen-
nem investeringerne i borsnoterede aktier og alternative investerin-
ger. Langt storstedelen af aktieinvesteringerne findes blandt aktiver
tilherende markedsrenteordningerne, og eftersom de garanterede
ordninger ikke p.t. er investeret i aktier, pavirkes PensionDanmarks
solvenskapitalkrav alene af egenkapitalens aktieinvesteringer. En
tredjedel af PensionDanmarks aktieportefolje er sikaldte stabile ak-
tier, som har en lavere volatilitet end ovrige borsnoterede aktier. Pr.
31. december 2016 var godt 45 pct. af egenkapitalens balance be-
hzftet med aktierisiko.

Til kategorien aktierisiko henregnes ogs i risikomassig sammen-
haeng en del af de aktiver, der betegnes alternative aktiver. Det drejer
sig om investeringer i unoterede fonde, som varetager investeringer i
private equity, infrastruktur og kredit. Tilsvarende behandles Pensi-
onDanmarks direkte investeringer i vindmeller risikomassigt som

en unoteret aktie,

Visse alternative investeringer opfattes som “kvalificerede infra-
strukturaktiver”, hvor der forudsattes et lavere tab ved beregning af
solvenskapitalkravet end detforudsatte tab pi ovrige alternative in-
vesteringer. PensionDanmark klassificerer investeringerne i vindmol-
leparker, gastransmissionsanlzg, togvogne samt investeringerne fore-
taget gennem Copenhagen Infrastructure Partners som kvalificerede

infrastrukturraktiver.

Ej endomsrisiko

PensionDanmark er eksponeret mod det danske ejendomsmarkeds
udvikling gennem investeringer i bolig- og erhvervsejendomme, her-
under ejendomme der anvendes til detailhandel og hoteldrift. Desu-
den har PensionDanmark mindre investeringer i OPP-projekter og
udenlandske ejendomsfonde. Langt storstedelen af ejendomsinveste-
ringerne findes blandt aktiver tilherende markedsrenteordningerne,
og eftersom de garanterede ordninger ikke p.t. investerer i ejen-
domme, pdvirkes PensionDanmarks solvenskapitalkray alene af
egenkapitalens ejendomsinvesteringer. Pr. 31. december 2016 ud-
gjorde ejendomme 8,2 pct. af egenkapitalens balance.

Valutarisiko

PensionDanmark er eksponeret mod valutakursudviklingen gennem
investeringerne i udenlandske aktiver, sifremt valutakursrisikoen ik-
ke afdakkes eksempelvis gennem valutaterminsforretninger. Langt

storstedelen af de udenlandske aktiver tilherer markedsrenteordnin-
gerne, men de garanterede ordninger og egenkapitalen investerer og-
s4 1 udenlandske aktiver, hvilket pavirker PensionDanmarks solvens-

kapitalkrav.

Kreditspandsrisiko

Kreditspandsrisiko er et udtryk for det kurstab, som PensionDan-
mark kan forvente, hvis kreditkvaliteten af en investering forvarres.
For PensionDanmarks vedkommende er kreditspandsrisiko relevant
for obligationsinvesteringer og udlan. Langt sterstedelen af disse in-
vesteringer findes blandt aktiver tilhorende markedsrenteordninger-
ne, men eftersom de garanterede ordninger investerer i obligationer,
og egenkapitalen investerer i obligationer og udlin, pavirkes Pensi-
onDanmarks solvenskapitalkrav af disse investeringer. Pr. 31. de-
cember 2016 var ca. 52 pct. af egenkapitalens balance og stort set
hele de garanterede ordningers balancer behaftet med kreditspands-

risiko.

Kreditspandsrisikoen forudsattes at stige med investeringens varig-
hed og er storre, jo darligere kreditkvaliteten er. For statsobligationer
udstedt af et E@S-land er kreditspzndsrisikoen nul, og for realkre-

ditobligationer er risikoen mindre end for andre obligationer.

Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisiko er et udtryk for den merrisiko, PensionDan-
mark patager sig ved at samle investeringerne pa fa store modparter
(fx obligationsudstedere) frem for at sprede investeringerne pé flere
modparter. Koncentrationsrisikoen afhanger af kreditkvaliteten af
udstederen, hvor koncentrationsrisikoen dog er nul for statsobliga-

tioner udstedt af EJS-lande.

Langt storstedelen af PensionDanmarks investeringer tilhorer mar-
kedsrenteordningerne, som ikke bidrager til PensionDanmarks sol-
venskapitalkrav. Fokuseres der alene pa investeringerne tilhorende de
garanterede ordninger og egenkapitalen, er de sterste obligationsud-
stedere Realkredit Danmark og Nykredit (henholdsvis 2,7 og 2 mia.
kr.) samt Danske Stat (godt I mia. kr.) pr. 31. december 2016. Den
storste enkeltinvestering er Anholt Havmollepark, hvoraf egenkapi-
talens andel udger 82 mio. kr. pr. 31. december 2016.

Korrelation

Ved opgorelse af den samlede markedsrisiko i standardmodellen an-
vendes korrelationer mellem de forskellige markedsmaessige risici pa
mellem O og 0,75. Herved antages, at de enkelte markeder ikke op-
lever de angivne stod med fuld styrke samtidig, hvilket giver en risi-
komaessig “rabat” ved veldiversificerede investeringer som Pensi-
onDanmarks, der omfatter bide rentefordringer, aktier, ejendomme
mv.
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Modpartsrisici

Modpartsrisiko afspejler risikoen for, at en modpart pa et afledt fi-
nansielt instrument misligholder sine forpligtelser. PensionDanmark
anvender en rakke solide danske og udenlandske modparter pi af-
ledte finansielle instrumenter, og der er indgdet aftale om gensidig
sikkerhedsstillelse med disse modparter for at mindske tabet, hvis
en af parterne ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser.

PensionDanmarks modparter er alle investment grade med en rating
pa BBB eller bedre. Det betyder, at sandsynligheden for, at en mod-
part misligholder forpligtelserne over for PensionDanmark, er lille.
Desuden er PensionDanmarks tab ved misligholdelse begranset

som folge af aftaler om sikkerhedsstillelse.

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici opstar, hvis aktiverne ikke er realiseret i forhold til de
tidspunkter, hvor der skal udbetales pension til medlemmerne. Denne
risiko vil ikke vzre reel for PensionDanmark inden for en lengere
tidshorisont, idet pensionsindbetalinger til PensionDanmark i en
lang arrackke vil overstige de lobende udbetalinger. I 2016 var indbe-
talingerne omkring dobbelt si store som udbetalingerne inklusive

overforsler til andre pensionsordninger.

I vurderingen af de langsigtede bindinger, som investeringerne i il-
likvide alternativer leegger pd mulighederne for lebende at tilpasse
investeringsstrategien, indgdr det i overvejelserne, at i fravaer af nye
investeringer vil vaerdien af investeringerne i kapitalfonde og de di-
rekte investeringer i infrastruktur hurtigt aftage. Private equity og
kreditfonde har en begraenset levetid patypisk 10 til 12 ar og re-
turnerer lebende kapital, i takt med at fondenes investeringer reali-
seres. Ligeledesnedskrives investeringerne i infrastruktur (vindmol-
leparker, biomasseanleg mv.) lobende over deres forventede levetid
pa typisk 20 til 25 r.I kombination med vaksten 1 PensionDan-
marks formue betyder det, at hvis der ikke lobende foretages nye
investeringer i alternativer, vil formueandelen relativt hurtigt aftage.
Simulationer viser, at den aktuelle formueandel pd 10 pct. i infra-
struktur vil vaere godt halveret inden for fem til seks r, hvis der
hverken afgives yderligere investeringstilsagn til infrastrukturfonde

eller foretages nye direkte investeringer over de kommende r.

Operationelle risici

Ved "operationelle risici mv.” menes i det folgende: operationelle
risici, compliance risici, juridiske risici, omdemmerisici, forret-
ningsmassige risici, outsourcing- /leveranderrisici, og it-risici.

Det er bestyrelsens malsatning, at vasentlige operationelle risici
mv. i PensionDanmark skal begranses mest muligt, med henblik pa
at indtreden af vasentlige tab fordrsaget af operationelle risici er
meget lidt sandsynligt. Med vasentlige tab menes tab, som pr. ska-
desbegivenhed eller kumuleret overstiger et belob svarende til det
til enhver tid opgjorte solvenskapitalkrav for operationelle risici

inden for et ar.

Andre vasentlige risici

Bestyrelsen har identificeret en rakke konkrete risici, som ikke kan
henregnes til kategorierne markeds- og modpartsrisici, forsikringsri-
sici eller operationelle risici. De pagaldende risici er imidlertid ikke
aktuelt vurderet vasentlige for PensionDanmark, men udviklingen i
de pgzldende risici monitoreres lobende. Ved vurderingen af va-
sentlighed benyttes samme risikotolerance, som beskrevet ovenfor

under operationelle risici.

Ikke-balanceforte poster

PensionDanmark har givet investeringstilsagn til en rakke fonde
inden for Private Equity, infrastruktur, kredit og lignende. Nar
fondene lobende kalder disse tilsagn, pavirkes PensionDanmarks
solvenskapitalkrav i storre eller mindre omfang, athangig af hvor-
dan de enkelte kapitalkald finansieres. Finansiering ved kontanter
eller salg af stats- eller realkreditobligationer giver den storste pi-
virkning, mens pavirkningen er mindre, hvis finansieringen sker ved
salg af aktier. PensionDanmark modtager desuden lobende udbeta-
linger fra fonde, som har niet afviklingsfasen, og disse udbetalinger
pavirker solvenskapitalkravet modsat af kald af eksisterende tilsagn
til fonde under opbygning. Ved afgivelse af nye investeringstilsagn
er PensionDanmark opmzrksom p4, hvordan tilsagnet kan forven-
tes at pavirke solvenskapitalkravet. Ultimo 2016 udgjorde afgivne,
men endnu ikke kaldte investeringstilsagn 18,2 mia. kr.

Vurdering af risici
Arbejdet med at identificere og hindtere de mange forskelligartede

risici knyttet til virksomheden er forankret bredt i organisationen
bide vertikalt og horisontalt.

Bestyrelsen fastlegger PensionDanmarks forretningsmodel, strategi
og risikoprofil. Bestyrelsens beslutning om forretningsmodel, stra-
tegi og risikoprofil beskrives i en szrskilt politik betegnet ”Pensi-
onDanmark — Forretningsmodel, strategi og risikoprofil”. Politik-
ken er senest behandlet af bestyrelsen pd bestyrelsesmodet i august
2016. Der er ikke i perioden siden politikkens seneste behandling
indtruffet omstzendigheder, der giver anledning til at genoverveje
politikken i tilknytning til denne aktuelle vurdering af egen risiko
og solvens. Pi baggrund deraf har bestyrelsen udstedt en lang rakke
politikker og retningslinjer, som yderligere afgranser opgaver og ri-
sikoprofil inden for de vasentlige aktivitetsomrader: forsikring, in-
vestering og operationelle forhold som fx direktionens opgaver og
it-sikkerhed. I de pagzldende politikker og retningslinjer har besty-
relsen fastsat konkrete risikotolerancegranser for de pagzldende ak-

tivitetsomrader.

Bestyrelsen gennemferer minimum én gang om 4ret en samlet vur-
dering af PensionDanmarks vasentlige risici som led i bestyrelsens
vurdering af egen risiko og solvens (ORSA) og tilsvarende for si
vidt angar PensionDanmark Holding A/S.
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Bestyrelsens vurdering af egen risiko og solvens for PensionDan-
mark gennemfores pd bestyrelsens mode i maj. Vurderingen af egen
risiko og solvens for PensionDanmark Holding A/S gennemfores
pa bestyrelsesmode 1 august. Risikokomitéens medlemmer er an-
svarlige for udarbejdelse af et beslutningsoplag til bestyrelsen. Til
grund for beslutningsoplagget anvendes de lobende erfaringer og
registreringer, som har fundet sted 1 regi af risikokomitéen, og em-
ner, som lebende har varet genstand for droftelse i PensionDan-

marks Risiko- og Revisionsudvalg samt i bestyrelsen.

Bestyrelsen forelegges pa bestyrelsesmadet et udkast til redegorelse
om egen risiko og solvens, som indeholder en beskrivelse af Pensi-
onDanmarks vasentlige risici — aktuelle som kommende - inden
for PensionDanmarks strategiperiode. Udkast til redegorelse inde-
holder tillige en vurdering af overensstemmelsen mellem Pension-
Danmarks risikobillede og Finanstilsynets standardmodel. P4 be-
styrelsesmedet for behandling af udkast til redegorelse om egen ri-
siko og solvens deltager medlemmer af PensionDanmarks risiko-

komité med henblik pa at kunne besvare eventuelle sporgsmil.

Vurderingen af og redegorelsen om egen risiko og solvens i Pensi-
onDanmark Holding A/S bygger i sagens natur i al vasentlighed

pa vurdering og redegerelse for PensionDanmark.

Grunddata, som anvendes i PensionDanmarks solvensopgerelse og
vurdering af egen risiko og solvens, er de samme, som anvendes til
udarbejdelse af regnskab og til rapportering til bestyrelse og direk-
tion, og disse data er underlagt flere kvalitetskontroller og lebende
afstemninger. PensionDanmark har implementeret kontroller, der
har til formal at sikre, at alle aktiver medregnes ved opgorelse af
solvenskapitalkravet.

PensionDanmarks model for opgerelse af solvenskapitalkravet, her-
under anvendelse af buffere, er gennemgdet af bide intern og eks-
tern revision.

Inden indberetning af solvenskapitalkravet til Finanstilsynet bliver
opgorelsen altid sammenlignet med den seneste indberetning med
henblik p4 at identificere storre 22ndringer siden sidst, der i givet
fald vil blive analyseret og forklaret med eksempelvis @ndret aktiv-
sammensztning eller eventuelle aendringer 1 produktsammens:xtnin-
gen.

De Vaesentligste risici 1 perioden

PensionDanmarks vasentlige risici er afspejlet i Finanstilsynets
standardmodel for opgerelse af solvenskapital. De pagzldende risi-
kotyper er grafisk gengivet i figur 4.
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Figur 4. Risikotyper

Solvenskapitalkray

Tabsabsorberende buffere Kapitalgrundlag Operationelle risici

—— Markedsrisici Modpartsrisici —— Forsikringsrisici Qvrige risici
—— Renterisici —— Dedelighedsrisici
——  Aktierisici - Levetidsrisici

Invalide- og syg-
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I Livsforsikringsoptionsrisici pihviler PensionDanmark, hvis et medlem genkeber eller 2 PensionDanmark har ikke risici i forbindelse med genoptagelse, da selskabets invalide-
omtegner til fripolice. Der er alene risiko forbundetmed disse optioner, hvis med- ydelser bliver udbetalt i forbindelse med offentlig fortidspensionering, hvor der ikke sker
lemmet har en ordning pi gennemsnitsforretning. Da hovedparten af medlemmer med en gradvis bedommelse af helbredet. Enten fir medlemmet tilkendt offentlig fortidspensi-
gennemsnitsforretning er medlemmer med udbetalinger, anses risikoen for uvasentlig. on, eller ogsi far medlemmet afslag. Der hensattes til den fulde skade ved fortidspensio-
nering.
. 1 1 M M . . . .
InveStermg efter prudent person -princippet 2 fastlegge investeringsstrategi og udgangspunktet for portefoljens
Den overordnede milsztning for PensionDanmarks investeringer sammenstning ud fra langsigtede overvejelser om de enkelte ak-

er at opn et attraktivt, langsigtet realafkast. Samtidig legges der tivtypers afkastpotetiale, risikoprofil og samvariation, og

vagt pa, at afkastet milt over kortere perioder er forholdsvis stabilt

og ikke har en uacceptabel hej folsomhed over for enkelte aktiv- 3 traeffe investeringsbeslutninger med baggrund i et grundigt og

Klasser eller enkelte risici. veldokumenteret analysearbejde.

. ] R Pensionsopsparing har en lang investeringshorisont. Samtidig er
Milsztningen opnis bedst ved, at: PensionDanmark et ungt pensionsselskab med en betydelig vakst i
formuen mange r frem. Derfor har PensionDanmark et godt ud-

I tilstreebe en betydelig risikospredning pé forskellige aktivklasser gangspunkt for at inddrage mere illikvide investeringer i portefoljen
og typer af investeringer bide inden for og uden for de bersnote- og saledes heste illikividitetspremier og spredningsfordele.

rede markeder,
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Det vurderes 1 PensionDanmark, at man ved at investere i ikke-
bersnoterede markeder, hvor konkurrencen om investeringerne ofte
er mindre hird, har gode muligheder for at opn attraktive risikoju-
sterede afkast. Det er imidlertid en forudsztning, at organisationen
har de rette ressourcer og kompetencer til at hindtere denne type ofte
komplicerede og ressourcekravende investeringer. Derfor har Pensi-
onDanmark valgt at fokusere sine direkte investeringer uden for de
bersnoterede markeder og har etableret specialiserede teams inden

for investering i ejendomme, infrastruktur og direkte udlan.

Udnyttelse af stordriftsfordele og omkostningsovervejelser skal ind-
g4 som en vigtig faktor i valget af portefoljestruktur.

Alene et mindretal af aktie- og obligationsforvaltere evner konsi-
stent at ”sla markedet” set over en lengere drrakke, og pi forhind
er det vanskeligt at identificere disse forvaltere. Derfor har Pensi-
onDanmark en praference for at forvalte en vasentlig del af inve-
steringerne i borsnoterede aktier og obligationer internt og typisk i
bredt sammensatte portefoljer, som med stor sandsynlighed giver et
afkast pd niveau med den generelle markedsudvikling. P4 de dele af
portefoljen, hvor aktiv forvaltning anses for fordelagtig, er forvalt-
ningen dog outsourcet, sifremt det vurderes, at der for det pigal-
dende mandat ikke kan etableres intern forvaltning, som kan kon-

kurrere med de bedste eksterne forvaltere.

Pensionsprognose

Forventningen til storrelsen af det enkelte medlems livsvarige al-
derspension er udtrykt ved pensionsfremskrivninger, som er tilgzn-

gelige pa det enkelte medlems egne sider pd pension.dk.

Bestyrelsen behandler og beslutter principperne for pensionsfrem-
skrivningerne og den rente, som indgar heri (prognoserenten). Pen-
sionsfremskrivningerne er altid fulgt af kommunikation om pro-
dukternes egenskab som ugaranterede, hvilket ogs fremgér af for-

sikringsbetingelserne.

I pensionsfremskrivningerne forudszttes p.t. en langsigtet realfor-
rentning pi 1,75 pct. efter skat. Prognoserenten afspejler de lang-
sigtede forventninger, som PensionDanmark har til de fremtidige
afkast over lzengere fremskrivningsperioder med alderspuljernes nu-
varende formuesammensaztning, og revurderes hvert ir sammen

med investeringsretningslinjerne af bestyrelsen.

Ligeledes foretages der lobende tilpasninger i levetidsforventnin-
gerne. Nar medlemmerne logger pé pension. dk, vil de kunne se
forudsatningerne bag prognoseberegningen. Der gores tydeligt op-
marksom pa, at prognosen er en eksempelberegning, som kan afvi-
ge i sdvel opadgdende som nedadgdende retning athangig af udvik-
ling i afkast, levetidsforventninger, omkostninger, forsikringspra-

mier og storrelsen af de fremtidige, indbetalte bidrag.

Bestyrelsens investeringsretningslinjer afspejler derfor, at der tilstrae-
bes en balance mellem mélsztningen om at opni et attraktivt lang-
sigtet realafkast oo samtidig sikre en acceptabel forudsigelighed 1

g g g P gelig
pensionsprognoserne. Jo tzttere det enkelte medlem er pa at gi pa
pension, desto hojere prioriteres forudsigelighed frem for afkastmak-

simering.

Med henblik pa at begranse usikkerheden pi pensionsprognoserne
lzegges der betydelig vaegt pé, at investeringsportefoljen er veldiversi-
ficeret, si sirbarheden over for konjunkturudsving og enkeltrisici
begranses. I takt med at det enkelte medlem narmer sig pensione-
ring, bidrager risikoaftrapningen i alderspuljerne desuden til at re-
ducere usikkerheden pd den forventede slutopsparing ved pensione-

ring.

Ogsa medlemmer under udbetaling barer selv de investeringsmassi-
ge risici og risici forbundet med @ndringer i levetidsforudsatninger-
ne. For at sikre en hoj grad af stabilitet og inflationssikring i de lo-
bende udbetalte livsvarige alderspensioner, samtidig med at der fort-
sat kan opereres med en vis investeringsrisiko, anvendes Pension-

Danmarks udjevningsmekanisme.

Udjavningsmekanismen blev implementeret i 2010, hvor en del af
pensionisternes depoter blev oremarket til bufferkapital. Bufferkapi-
talen har to funktioner. Dels skal den finansiere fremtidige regule-
ringer af pensionerne. Dels skal den tjene som stedpude for udsving
i investeringsafkast og renter samt forventet restlevetid. Udjaevnings-
mekanismen er individuel, og bufferkapitalen er afsat for det enkelte

medlem.

Robustheden af investeringsstrategien for medlemmer under udbeta-
ling testes ved at beregne, hvorledes den individuelle buffer vil ud-

vikle sig 1 stressscenarier.

Risikokoncentration

Foruden koncentrationen af investeringsaktiverne behandlet i forbindel-
se med koncentrationstisiko medregnet som en del af markedsrisiciene
har PensionDanmarks bestyrelse gjort sig folgende overvejelser om risi-

kokoncentration.

PensionDanmark har foretaget en rekke energi- og infrastruktur in-
vesteringer gennem fonde forvaltet af Copenhagen Infrastructure
Partners (CIP). PensionDanmarks samlede investeringer og investe-

ringstilsagn udger 14 mia. kr. fordelt pa tre fonde.

PensionDanmarks investeringer via CIP indgér ikke blandt aktiverne,
der dakker de garanterede ordninger. De pagzldende investeringers an-

del af egenkapitalen udger 2,1 pct. svarende til 200 mio. kr.
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PensionDanmarks investeringer i vindmeolleparker og biomassefy-
rede kraftvaerker indebarer en moderat foelsomhed over for mar-
kedsudviklingen 1 el-priserne. Det skyldes, at forskellige stotteregi-
mer i de omhandlede lande — Danmark, USA, Tyskland og Stor-
britannien — i en vasentlig del af investeringens levetid vil sikresta-

bile afregningspriser pi produceretel.

PensionDanmark er lobende opmarksom pi den risikokoncentrati-
on, der kan ligge pa tvaers af aktivkategorier og risikotyper og inden
for aktivkategorier pa det operationelle plan.

De storste samlede eksponeringer imod en enkelt koncern findes
inden for omriderne domineret af danske stats- og realkreditobliga-
tioner. Det drejer sig om Danske Bank-koncernen, hvor den samle-
de eksponering pr. 31. december 2016 udger 23,5 mia. kr., som
helt overvejende er realkreditobligationer udstedt af Realkredit
Danmark og i mindre omfang aktier, bankindskud og markedsvzr-
di — netto efter sikkerhedsstillelse — af finansielle kontrakter. Der-
udover har PensionDanmark eksponering til Nykredit-koncernen
(23,7 mia. kr.), som udelukkende bestar af realkreditobligationer,
og eksponering til den danske stat (12,7 mia. kr.), som bestar af
statsobligationer og lin udstedt med garanti af Eksport Kredit
Fonden. Herudover er den danske stat lejer pa en vasentlig del af
PensionDanmarks ejendomme (FIN Byen, ejendomme i Kobenhavn,

som bruges af statslige styrelser samt retsbygninger placeret over

hele Danmark).

Risikoreduktion

For PensionDanmarks garanterede forsikringsbestande er renterisi-
koen pa aktiverne fastlagt med henblik pa at afdaekke renterisikoen
pa de garanterede ydelser, si egenkapitalen ikke belastes af udsving
i vaerdien af henszttelserne, der skyldes rentezendringer. Rammerne
for den onskede renterisiko pa de fire garanterede bestande er fast-
lagt i investeringsretningslinjerne vedtaget af PensionDanmarks be-
styrelse. For tre af de fire bestande tilstrebes en fuld afdakning af
renterisikoen pa de garanterede ydelser. Pi den fjerde bestand (ak-
tuelle fortidspensionister pd 1,5 pet.-grundlag) er der et betydeligt
kollektivt bonuspotentiale, og derfor afdakkes renterisikoen kun
delvist.

PensionDanmark har valgt ikke at anvende volatilitetsjustering
("VA-tilleg”) af rentekurven, og PensionDanmarks solvenskapital-
krav pavirkes dermed ikke af eventuelle fremtidige 2endringer af
dette tilleg. Uanset valg om anvendelse af VA-tilleg eller ej ind-
drager EIOPA’s standardmodel ikke, at vardien af de obligationer
og renteswaps, som PensionDanmark anvender til at afdxkke rente-
risikoen pa de garanterede forsikringsbestande, folger det danske
renteniveau, mens EIOPA-rentekurven til diskontering af de garan-
terede ydelser folger den europaiske swaprentekurve. Udsving i
rentespandet mellem danske renteswaps og EUR-renteswaps bety-
der, at aktiver og passiver ikke vil udvikle sig ens, og i det omfang
det kollektive bonuspotentiale ikke kan absorbere udsvingene, vil
egenkapitalen agere buffer.

Desuden har PensionDanmarks bestyrelse i investeringsretningslin-
jerne fastlagt rammer for valutaafd=kning, der har til formal at re-

ducere valutarisikoen fra PensionDanmarks investeringsaktiver.

Renterisikoen for de garanterede bestandes aktiver og passiver samt va-
lutarisikoen for de garanterede bestandes aktiver og egenkapitalens akti-
ver beregnes dagligt som en del af PensionDanmarks risikostyring. Der
sker dermed en lobende vurdering af, om afdackningen af renterisikoen

og valutarisikoen fortsat er effektiv.

PensionDanmark anvender en rakke danske og udenlandske modparter
pa afledte finansielle instrumenter, og der er indgiet aftale om gensidig
sikkerhedsstillelse med disse modparter for at mindske tabet, hvis en af
parterne ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser. Anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter i PensionDanmark, herunder kravene til
sikkerhedsstillelse, er reguleret af PensionDanmarks bestyrelse i Ret-
ningslinjer for PensionDanmarks anvendelse af afledte finansielle in-

strumenter.

Langt sterstedelen af forsikringsdaekningerne i PensionDanmark er
etableret som gruppeforsikringer, og forsikringspriserne fastszttes, si de
opkrzvede premier forventeligt balancerer med de indtrufne skader. I
opgerelsen af solvenskapitalkravet ses pd en rzkke begivenheder, hvor
de for &ret opkravede pramier ikke kan dakke de indtrufne skader.

Bonushenszttelsen til gruppeliv udger 3.072 mio. kr. pr. 31. december
2016, og der er dermed buffer til at dekke betydelige tab. I opgerelsen
af solvenskapitalkravet rammes bonushenszttelsen til gruppeliv af

handelserne gengivet i tabel 8.

Tabel 8. Bonushensattelsen til
gruppeliv

Effekt af hendelse, 31. december
mio kr. 2016
Markeds- og modpartsrisici 722
Forsikringsrisici,

herunder katastrofe 460
Korrelation -236
Ovrige risici 0
Effeke af skat -110
Solvenskapitalkrav,

som bzres af gruppeliv 836

Som det ses, er bonushenszttelsen af en storrelse, som langt over-
stiger det solvensmaessige behov, og dermed er der ingen af begi-
venhederne, som giver anledning til et tab, som rammer kapital-
grundlaget. Ved den kvartalsvise rapportering af solvenskapitalkra-
vet til bestyrelsen er der ikke angivet tab, som overstiger solvenska-
pitalkravet angivet i tabel 8, og solvensopgerelsen er vurderet re-
prasentativ for de risici, som pahviler bonushenszttelsen for grup-

peliv.
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Hyvis Gruppelivsfonden havde varet mindre end 836 mio. kr., ville
det resterende belob skulle dackkes af kapitalgrundlaget. Dermed

ville det individuelle solvenskapitalkrav have varet storre.

Det er muligt at indg aftaler med genforsikringsselskaber om dak-
ning mod meget store skadesudgifter, og PensionDanmarks besty-

relse vurderer arligt behovet for genforsikring.

Det vurderes ikke at vare relevant pa baggrund af Gruppelivsfon-
dens storrelse pr. 31. december 2016 samt forventningen til storrel-

sen i 2017, hvor budgettet er 2.756 mio. kr.

Forekomsten af operationelle risici er sogt minimeret ved generel
anvendelse af robuste, risikoreducerende processer, som er beskrevet
i forretningsgange inden for de relevante, organisatoriske omrader. I
tilleg dertil foretages systematisk overvigning, registrering og hand-
tering af operationelle risici inden for de vasentlige aktivitetsomré-
der. Eksempelvis anvendes szrlige manuelle procedurer ved betaling
af cash calls fra forvaltere og fonde, som dermed sikrer en korrekt
betalingsoverforsel og minimering af risiko for bedrageri fra en be-

talingsmodtager.

Forventet fortjeneste i fremtidige pramier
De fremtidige pramier indeholder ikke andele, som modsvarer for-

ventet fremtidig fortjeneste.

Risikofelsomhed

Ved kvantificering af vasentlige risici anvendes stresstests. Stress-
tests anvendes med henblik pa at efterprove forudsatningerne for
kvantificeringen og dermed opgerelsesprincippernes anvendelighed
samt rimeligheden af det beregnede niveau for kapitalbehov knyttet
til de enkelte risikotyper.

Stresstests foretages siledes, at den samlede kapital stresses med
stod fra hver risikotype, ligesom (del-)solvenskapitalkrav stresses
med sted for pagzldende risikotype. Hvor en stresstest medforer et
beregnet tab af kapitalgrundlaget eller del deraf, som er storre end
det allerede beregnede samlede solvenskapitalkrav, forhejes kapital-
kravet for den pigaldende risikotype med det beregnede tab — even-
tuelt ved etablering af partiel intern model. Stresstests foretages pa

saerskilte bestande.

Der skal ved udforelsen af stresstests tages hensyn til korrelationer
mellem de enkelte risikotyper, som indgér i den samlede beregning

af solvenskapitalkravet.

Det pahviler direktionen lobende at beregne folsomhedsanalyser og
reverse stresstests for alle vaesentlige risici. Formalet er at fastsl3,
hvilke ndringer i forudsztningerne for fastsatte (del-)kapitalkrav
virksomheden har kapital til at modstd uden at blive insolvent. Fol-
somhedsanalyserne skal indeholde en vurdering af, hvorvidt der ved
opgerelse af solvenskapitalkravet og stresstest anvendes relevante

input, forudsetninger, parametre og stedniveauer.

For at efterprove forudsaztningerne for de markedsmaessige risici fo-
retages der stresstests, hvor PensionDanmarks aktuelle investeringer
og pensionsmassige forpligtelser gennemlever fem historiske kriser

og to hypotetiske kriser. Det drejer sig om:

» Depressionen 1929-1932 karakteriseret af massive aktiekursfald

» Den forste oliekrise 1973-1974 karakteriseret af aktickursfald og
mindre rentestigninger

> Den anden oliekrise 1979-1980 karakteriseret af mindre rente-
stigninger

» It-boblen 2000-2003 karakteriseret af rentefald og mindre aktie-
kursfald

» Finanskrisen 2007-2008 karakteriseret af aktiekursfald og beher-
sket renteudvikling

» Euro-krise I (hypotetisk): De sydeuropziske lande forlader euro-
samarbejdet

» Buro-krise IT (hypotetisk): Tyskland forlader eurosamarbejdet, og
Danmark knytter kronen til den nye tyske valuta i stedet for euro-

en.

Ved at betragte krisernes pavirkning af PensionDanmarks investerin-
ger og pensionsmassige forpligtelser skabes et billede af, hvilken be-
tydning alvorlige historiske pavirkninger af aktie-, rente- og ejen-

domsmarkederne vil fi for PensionDanmark.

Folsomheden over for de valgte stedniveauer for de finansielle risici
efterproves ved at vurdere, hvor store tab egenkapitalens aktiver (ak-
tivklasse for aktivklasse) kan tale, for den solvensmassige overdak-

ning er vak.

P forsikringsomridet foretages validering af risici pa levetiden ved
at opgere hensattelserne under en antagelse om, at levetiden blandt
PensionDanmarks medlemmer steg til den observerede levetid 1 Ja-
pan, samtidig med at den nuvarende forbedring i levetiden for hver

generation fastholdes.

Antallet af medlemmer, hvor invalideydelsen ikke kan nedszttes i
tilfelde af en betydelig stigning i antallet af tilkendelser, udger un-
der 1.000 medlemmer. Det vurderes derfor ikke nodvendigt at
stresse kapitalkravet vedrerende en stigning i antallet af invalidetil-

kendelser.

Validiteten af katastroferisici sikres ved at opgere udgiften ved en
anden tznkt katastrofe formuleret som nedstyrtningen af et stort
passagerfly, hvor det antages at samtlige ombordvzrende har pensi-
onsordning i PensionDanmark, og at alle passagerer omkommer i

forbindelse med styrtet.

Folsomheden over for det valgte niveau for koncentrationsrisikoen
pa forsikringsomradet sker gennem en afprevning af, hvor mange
henholdsvis dedsfald og tilkendelser af lobende invalideydelser, Pen-
sionDanmark har kapital til.
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Folsomheden over for levetiden sker gennem en afprovning af,
hvor stor en @ndring til de nuvarende dedeligheder, PensionDan-

mark har kapital til.

For de operationelle risici findes kun begransede historiske data.

Stresstestene bestar derfor af tzenkte eksempler:

» En katastrofe, hvor samtlige medarbejdere i PensionDanmark
omkommer.

» Det vurderes desuden, hvad et groft bedrageri, der involverer en
eller flere ansatte i PensionDanmark, 1 ekstreme tilfalde ville

kunne koste.
Det vurderes, at risikokoncentrationen i forhold til operationelle

risici er sd lille, at den for tiden ikke bor give anledning til yderli-

gere solvenskapitalkrav.
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V ardianszettelse til
solvensformal
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Vardianszttelse til solvensformal

Koncernens vigtigste datterselskab er PensionDanmark, og vardian-
sattelsen til solvensformal i koncernen adskiller sig ikke fra vardi-

ansaxttelsen i dette datterselskab.

Aktiver

Der er ingen forskel mellem det grundlag samt de metoder og pri-
mare antagelser, som koncernen benytter til vardianszttelse til sol-

vensformil, og dem, der benyttes til vaerdiansazttelse 1 regnskaber.

For alle noterede investeringer fastszttes en markedspris med ud-

gangspunkt i officielle data fra de borser, hvor aktiverne er noteret.
Unoterede investeringer kan deles i tre kategorier:
g g

1 Fondsinvesteringer (Fonde med unoterede aktier, kreditfonde, in-
frastrukturfonde og fonde med udenlandske ejendomme) vaerdi-
anszttes med udgangspunkt i de drsrapporter mv., som modtages
fra fondenes managere. Fondene er underlagt revision fra aner-
kendete revisorer. Der foretages evt. en korrektion til den af mana-
geren foretagne verdiansattelse enten som folge af fondsspecifik-
ke forhold eller som folge af markedsudvikling, som vil pavirke

fondens vardi siden seneste rapporteringsdato.

2 Direkte investeringer i fysiske aktiver (infrastruktur, herunder
energiinfrastruktur samt danske ejendomme) verdiansattes med
udgangspunkt i en finansiel model med et budget for indtzgter og
udgifter. Der anvendes markedsbaserede input for visse af indteg-
terne (fx forwardkurver for energipriser). Det fremadrettede cash
flow tilbagediskonteres med det fastswtte afkastkrav, som athan-
ger af renteniveau, illikviditetspramie, risikopreemie etc. Danske
erhvervsejendomme vardianszttes med udgangspunket 1 en af-
kastmodel.

3 Direkte 1an med forskellig grad af sikkerhed vardiansettes med
udgangspunkt i data om sammenlignelige 1an og under hensynta-
gen til modpartens bonitet, graden og arten af sikkerhed, varig-

hed, renteniveau mv.

Samtlige aktiver er vaerdiansat til dagsvardi med undtagelse af visse
infrastrukturaktiver og ejendomme under opforelse. Disse er vaerdi-

ansat til laveste vardi af dagsvaerdi og anskaffelsesveaerdi.

Forsikringsmaessige hensattelser

Vardien af de forsikringsmassige hensattelser fastsattes i overens-
stemmelse med Solvens II-direktivets artikel 77 som summen af det

bedste skon og et risikotillzg.

Det bedste skon afspejler det sandsynlighedsvagtede gennemsnit af
fremtidige cash flows, diskonteret med den relevante, risikofri ren-

tekurve og under hensyntagen til forventede fremtidige biometriske

parametre. Forventningen til dedeligheden er baseret pa Finanstilsy-
nets benchmark, og derfor benyttes den modeldedelighed, som
fremkommer ved statistisk test af PensionDanmarks dedelighed op

mod Finanstilsynets benchmark.

Ved opgerelsen af livsforsikringshenszttelserne er der — ud over den
observerede levetid i dag — forudsat en forogelse af levetiden frem-
over. Disse fremtidige forbedringer i levetiden er opgjort i Finanstil-
synets benchmark, som anvendes direkte ved beregningerne af livs-
forsikringshensattelserne. Modeldodeligheden er senest opdateret i
2016 pa baggrund af Finanstilsynets opdaterede benchmark og data

for PensionDanmarks bestand.

Risikotillegget beregnes i overensstemmelse med artikel 37 i Solvens
II-forordningen ud fra det beregnede solvenskapitalkrav, Cost of

Capital, samt rentekurven anvendt ved opgerelsen af bedste skon.

Veardiansattelsen af de forsikringsmassige forpligtelser er i sin natur
usikker, da den realiserede vardi af forpligtelserne blLa. athaenger af
medlemmernes livsforlob og adfaerd samt af rentekurvens forleb, og
om bedste skon for de biometriske parametre viser sig at vare kor-
rekte eller 2endrer sig over tid. Hvis parametrene, der anvendes til
prisfastsazttelse af risikodzkningerne, ikke er korrekte, vil risikoresul-
taterne over tid vise sig ikke at balancere. Dette er primzrt et pro-
blem for ordninger med indbygget garanti, hvor parametrene ikke
umiddelbart kan @ndres. Dette galder kun for en mindre del af be-
standen, da det bide for markedsrente- og gruppeordninger er muligt
fremadrettet at 22ndre pa prisfastszttelsen af medlemmernes risiko-

daekninger.

Usikkerheden omkring markedsrentebestanden er knyttet til de risi-
kodxkninger, som er indeholdt i ordningerne samt af omkostninger-
ne forbundet med administration, idet medlemmernes opsparing ud-

gores af vaerdien af de tilknyttede aktiver.

Til gruppelivsdakningerne er knyttet den usikkerhed, at risikoforle-
bet i det enkelte 3r i sagens natur ikke er kendt pé forhind. Dog mi-
nimeres denne risiko ved, at det drligt er muligt at fastsztte priserne
pi de enkelte daekninger i overensstemmelse med det observerede
forleb. Endvidere opsamles eventuelle overskud i en bonushenszttel-

se, som udjevner udsving i risikoforlebet.

Opgorelsen af de forsikringsmassige hensattelser for ordninger med
garanti er ud over det ukendte forleb af risikodzkningerne endvidere
forbundet med en usikkerhed, som kan henfores til den anvendte
rentekurve, Denne usikkerhed er imodegaet ved placering i aktiver

med tilsvarende renterisiko.

Usikkerheden omkring opgorelsen af de forsikringsmassige hensat-
telser vedrorer for langt den sterste del af bestanden siledes risikoen
for afvigelser fra det forventede forleb for risikodzkningerne. Ved

fastszttelse af solvenskapitalkravet gennemfores stresstests af debio-

metriske parametre, med henblik pi at sikre at kapitalgrundlaget er
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tilstreekkeligt til at imodega disse risici. Pr. 31. december 2016 sti-
ger den samlede livsforsikringshensattelse med 202 mio. kr., hvis
dedeligheden antages at falde med 20 pect., hvilket svarer til, at leve-
tiden for en 60-4rig oges med 1,79 ar for bide en kvinde og en
mand. Denne stigning indgar i beregningen af det samlede solvens-

kapitalkrav.

Der er ingen forskel mellem vardianszttelser til regnskabsformil og
verdianszttelserne til solvensformal. PensionDanmark anvender ik-
ke matchtilpasning, volatilitetsjustering, den midlertidige rentekurve
eller overgangsfradraget. PensionDanmark har ikke belob, der kan
tilbagekraves i henhold til genforsikringsaftaler og special purpose

vehicles.

PensionDanmark har ingen eventuelle, vaesentlige ndringer i de re-
levante antagelser, der anvendes ved beregningen af forsikringsmassi-

ge henszttelser, i forhold til den forudgiende rapporteringsperiode.

Andre forpligtelser
Andre forpligtelser er udskudt skat, gaeldsposter og negativ vardi af

afledte finansielle kontrakter. Posterne er vaerdiansat til samme vardi

som i rsrapporten. Der foretages ikke diskontering af udskudt skat.
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Kapitalplanlegning

Kapitalgrundlag

Koncernens vigtigste datterselskab er PensionDanmark, og det ind-
gar som en nodvendig bestanddel af kapitalnedplanen, at koncer-
nens ejerkreds ifelge kapitalnedplanen potentielt vil tilfore Pensi-
onDanmark kapital via selskabet. En sidan forpligtelse til at med-
virke ved kapitaltilforsel til PensionDanmark indebarer ikke en

selvstendig risiko for koncernens egenkapital.

Koncernen skal til enhver tid have et kapitalgrundlag og solvenska-
pitalkrav opgjort i overensstemmelse med henholdsvis Finanstilsy-
nets bekendtgorelse nr. 1724 af 16. december 2015 om opgerelse
af kapitalgrundlag og Finanstilsynets bekendtgerelse nr. 1027 af 2.
september 2015 om opgerelse af kapitalgrundlag og solvenskapital-
krav for koncerner. Koncernen anvender Metode 1 til beregning af

koncernsolvensen 1 henhold til Solvens II-direktivets artikel 230.
PensionDanmarks kapitalgrundlag bestir af egenkapital.

Egenkapitalen vokser med den andel af PensionDanmark Holding
A/S' realiserede resultat, der overfores til egenkapitalen. Denne an-
del svarer til det investeringsafkast, som genereres af de aktiver, som
modsvarer egenkapitalen. Egenkapitalen er stort set sammenfalden-

de med kapitalgrundlaget.

For forsikringer med ret til bonus (bestande med ydelsesgaranti) be-
regnes dennes andel af det realiserede resultat i overensstemmelse
med PensionDanmarks overskudspolitik. For evrige forsikringer
overfores det realiserede resultat 1 sin helhed til egenkapitalens post

for overfort overskud.
Siledes genereres der alt i alt et overskud fra folgende kilder:

» For forsikringer uden ret til bonus genereres et eventuelt over-
skud som forskellen mellem opkravede stykomkostninger og
formueforvaltningsbidrag og de faktiske administrations- og in-

vesteringsomkostninger.

» Et afkast fra forsikringer med ret til bonus svarende til den an-
meldte risikoforrentning. Den anmeldte risikoforrentning tages
efter 1. januar 2016 uanset storrelsen af det realiserede resultat,

hvis der er mulighed for det.

» Fra gruppelivsforsikringerne et afkast svarende til det anmeldte
solvensbidrag.

Det prioriteres hojt at sikre en lobende udvikling i kapitalgrundla-
get, si dette kontinuerligt giver PensionDanmark grundlag for at
gennemfore den onskede forretningsmassige og investeringsmassige

udvikling.

Det pises lobende gennem budget- og prognosemassige fremskriv-
ninger, at PensionDanmarks kapitalgrundlag ogsd i de kommende ér
opnir et niveau, som understotter sivel PensionDanmarks strategi

og afspejler PensionDanmarks risikovillighed.

Fremskrivninger viser, at kapitalgrundlaget i et normalt scenarie ud-
vikler sig gunstigt i forhold til solvenskapitalkravet (stigende absolut

og relativ overdazkning).

De overskudselementer, der stammer fra forsikringer uden ret til bo-
nus, risikoforrentning af forsikringer med ret til bonus og solvensbi-
drag fra gruppelivsprodukter, kan budgetteres med rimelig stor sik-

kerhed. Det overskudselement, der stammer fra egenkapitalens inve-

steringsafkast, er selvsagt mere volatilt.

Et realistisk "worst case”-tab inden for et kalenderir ligger i niveauet
13 pet. for skat. Baseret p historiske erfaringer bor et sidan tab
maksimalt indtraffe én gang i lobet af 100 r.

Bestyrelsen tager mindst én gang arligt stilling til, hvorvidt Pensi-
onDanmark skal gore brug af genforsikring.

For at vise robustheden i kapitalplanen er der endvidere simuleret
fremregning af kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav pd folgende

scenarier:
> Det antages, at krisen fra 1930’erne gentages.

» Det antages, at renten falder permanent til det niveau, der obser-
veres i Japan, samtidig med at levetiden stiger til det niveau, der

observeres i Japan.

Scenarierne er udvalgt ud fra, hvad der i forbindelse med den kvar-
talsvise opgorelse af solvenskapitalkravet stresser kapitalgrundlaget

mest.

Koncernens vigtigste datterselskab er PensionDanmark. Dette dat-
terselskab har kun tier I-kapital, og der er ingen vasentlige be-
grensninger for ombytteligheden og overferbarheden af det aner-
kendte kapitalgrundlag til dekning af koncernens solvenskapital-
kray. Kapitalgrundlaget bestar af indbetalt aktiekapital med 8 mio.
kr. Den resterende del af kapitalen bestar af overfert overskud. Hele
kapitalgrundlaget kan ¢ til at deekke sivel solvenskapitalkravet som

minimumskapitalkravet.
I forhold til regnskabet sker der fradrag for immaterielle aktiver.

Overgangsbestemmelserne i artikel 308b, stk. 9 og 10, i direktiv
2009/138/EF er ikke relevante for PensionDanmark.

Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

PensionDanmark anvender EIOPA’s standardmodel for beregning
af solvenskapitalkravet, og opgorelsen opdelt pa risikomoduler ses

i tabel 4. Opgorelsen af kapitalgrundlaget fremgér af tabel 9.
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Tabel 9. Kapitalgrundlag til solvens-

formal

Mio. kr. 2016
Egenkapital jf. drsrapporten 3.733
Immaterielle anlaegsaktiver -58
Kapitalgrundlag til solvensformal 3.676

PensionDanmark anvender ikke delmodulet for lebetidsbaserede ak-
tierisici eller en intern model til at beregne solvenskapitalkravet. I Pen-
sionDanmark er der ingen manglende overholdelse af minimumskapi-
talkravet eller vasentlig afvigelse fra forsikrings- eller genforsikrings-
selskabets solvenskapitalkrav. Der er ikke andre vasentlige oplysninger
om forsikrings- eller genforsikringsselskabets kapitalforvaltning i Pen-

sionDanmarks rapport om solvens og finansiel situation.

Sterrelsen af de enkelte input til opgerelse af PensionDanmarks
minimumskapitalkrav ultimo 2016 ses i tabel 10.

Koncernens konsoliderede solvenskapitalkray beregnes pa bag-
grund af de to datterselskabers minimumskapitalkrav. Koncernens
vigtigste datterselskab er PensionDanmark, og minimumskapital-
kravet for dette datterselskab udger pr. 31. december 2016 439
mio. kr. Summen af minimumskapitalkravene for de tilknyttede

selskaber er ligeledes 439 mio. kr.

Hverken koncernen eller tilherende datterselskaber anvender inter-

ne modeller.

PensionDanmark anvender de forenklede beregninger for standard-
formlen for folgende delmoduler: dodelighedsrisici, levetidsrisici,
invalide- og sygdomsrisici, omkostningsrisici samt livsforsikringska-

tastroferisici.

PensionDanmark anvender ikke selskabsspecifikke parametre i

standardformlen.

Minimumskapitalkravet har hele dret bestdet af 45 pct. af solvens-
kapitalkravet. Endringerne i solvenskapitalkravet gennem 2016
stammer primert fra @ndringer i markedsrisikoen. Iszr indforelsen
af aktivkategorien “kvalificeret infrastruktur” i I. kvartal 2016 ned-
bragte markedsrisikoen, da aktiver i denne kategori tidligere blev
udsat for det noget hojere solvensmassige stod for unoterede aktier,
Desuden @ndrer markedsrisikoen sig lobende, primaert nir egenka-
pitalens investeringer i aktiver behaftet med aktierisiko @ndrer sig,
ligesom bevzgelser 1 aktiestodets anticykliske komponent har be-

tydning for markedsrisikoen.

Tabel 10. Minimumskapitalkrav ultimo 2016

Komponent Beskrivelse Mio. kr.
MCR, Linezre minimumskapitalkrav 2,005
MCR, 25 pct. af solvenskapitalkravet 243
MCR_ 45 pct. af solvenskapitalkravet 439
AMCR Absolutte minimumskapitalkrav 24
MCR max(min(max(MCR,__; MCR,_); MCR_); AMCR) 439
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PensionDanmarks indberettede solvenskapitalkray og mi- Ved opgerelsen af det samlede solvenskapitalkray anvendes kor-
nimumskapitalkrav for 2016 ses i tabel I1. relationer mellem de identificerede risici, s de enkelte risici ikke

indgdr med fuld solvensbelastning samtidig. Effekten af diversi-
Solvenskapitalkravet beregnet pa grundlag af konsolidere- fikationen er pr. 31. december 2016 et fradrag pa 325 mio. kr. i
de data udger pr. 31. december 2016 976 mio. kr. Deraf det samlede solvenskapitalkrav. Der anvendes korrelationer som
udger solvenskapitalkravet for datterselskabet Pension- angivet i standardmodellen.

Danmark alle 976 mio. kr.

Tabel I1. Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Solvenskapitalkrav Minimumskapitalkrav
Dato Mio. kt. Mio. kr.
L. januar 2016 978 440
31. marts 2016 876 394
30. juni 2016 900 405
30. september 2016 922 415
31. december 2016 976 439
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