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Sammendrag

PensionDanmark er et arbejdsmarkedsrelateret livsfor-
sikringsaktieselskab.

Bestyrelsen i PensionDanmark bestar af 17 personer,
der for hovedpartens vedkommende repraesenterer
arbejdsmarkedets parter. PensionDanmarks organisati-
on afspejler PensionDanmarks vaesentligste aktivitets-
omrader - forsikringsforretningen og investeringer -
samt risikostyring og kontroller.

Bestyrelsen har truffet beslutning om etablering af fire
ngglefunktioner: Risikostyringsfunktion, compliance-
funktion, aktuarfunktion og intern auditfunktion. Risiko-
styringsfunktionen skal blandt andet overvage risikosty-
ringssystemet og risikoprofilen. Compliance-funktionen
skal blandt andet mindske risikoen for manglende over-
holdelse af gaeldende lovgivning, markedsstandarder
eller interne regelsaet. Aktuarfunktionen har det over-
ordnede ansvar for de forsikringsmaessige hensaettel-
ser. Intern audit vurderer, om virksomhedens interne
kontrolsystem er hensigtsmaessigt og betryggende.

Da hovedparten af PensionDanmarks produkter er
baseret pa markedsrente, hviler hovedparten af de mar-
kedsmaessige risici pd medlemmerne. De resterende ri-
sici, som hovedsageligt er markedsrisici knyttet til
egenkapitalens investeringer mv. beregnes hensigts-
maessigt med Finanstilsynets standardmodel.

Solvenskapitalkravet, som er mindstekravet til kapita-
lens stgrrelse, er opgjort til 1.072 mio. kr.,, og kapital-
grundlaget er opgjort til 4.080 mio. kr. Der er saledes en
paen overdaekning.

Medlemmernes investeringsrisici styres ved en strategi,
som indebeerer, at risikoen aftrappes i takt med, at pen-
sionsalderen naermer sig. Derudover er der udviklet en
udjeevningsmekanisme, som deemper stgd fra ar til ar i
udbetalingsperioden ved hjeelp af en buffer. Bufferen
kan samtidig til en vis grad absorbere stigninger i den
forventede levetid.

Afkastet af PensionDanmarks investering af medlem-
mernes opsparede midler danner grundlag for den for-
rentning, medlemmernes opsparing tilskrives. 2017 blev
et ar med peene afkast pa bade aktier og obligationer.
Ligeledes gav PensionDanmarks investeringer i ejen-
domme og infrastruktur et meget tilfredsstillende af-
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kast. De yngre medlemmers alderspuljer opndede af-
kast pa 9,9 pct., og for de sldre medlemmer udgjorde
afkastet 6,9 pct.

Alle aktiver veerdiansaettes som udgangspunkt til mar-

kedsveerdi. Der er ingen forskel pad den méade, aktiverne
vaerdiansaettes til regnskabsformal og til solvensopgge-

relsen.

PensionDanmark har en robust kapitalplanlaegning.
Budgetter viser, at kapitalgrundlaget udvikler sig posi-
tivt i forhold til solvenskapitalkravet. Hvis det ender
med, at de bagvedliggende forudsaetninger ikke holder,
er der gode muligheder for at skaffe ekstra kapital - en-
ten ved at regulere pd de satser, som kraeves fra kunder
eller ved at skaffe kapital udefra.
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Virksomhed og resultater

Virksomhed

PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab,
CVR-nr. 16 16 32 79, er et arbejdsmarkedsrelateret livs-
forsikringsaktieselskab, jf. lov om finansiel virksomhed
§ 307. Samtlige aktier i selskabet indehaves af Pension-
Danmark Holding A/S, CVR-nr. 29 19 42 38. Ingen fysi-
ske personer ejer aktier i selskabet direkte eller indi-
rekte. For yderligere info se pensiondanmark.com

Det finansielle tilsyn med selskabet:
Finanstilsynet

Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @
CVR-nr. 10 59 81 84

Forsikringsresultater

| tabel 1 er vist udviklingen i egenkapitalen gennem 2017.

Tabel 1. Egenkapital

31. december 2017

Egenkapital primo

Investeringsafkast efter skat og omkostninger
Andel af resultat for gruppeforsikringer

Andel af resultat for PKAD'
Omkostningsresultat for forsikringsklasse IlI
Risikoforretning, inkl. tidligere &rs skyggekonto
Overfgrsel til hensaettelser

Periodens resultat

Egenkapital ultimo

"Mindre tilsagnsordning under afvikling.

Pensionerne i forsikringsklasse Ill ordninger er ugaran-
terede, og medlemmernes opsparing udggres af vaerdi-
en af de tilknyttede aktiver. Alle nye medlemmer place-
res i denne bestand. Den gvrige del af bestanden tilhg-
rer forsikringsklasse I, idet den bestar af en gruppelivs-
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Selskabets eksterne revisor:

Ernst & Young Revisionspartnerselskab,
Osvald Helmuths Vej 4, 2000 Frederiksberg
CVR-nr. 30 70 02 28

Selskabet driver forsikringsvirksomhed i Danmark in-
den for forsikringsklasse | (almindelig livsforsikring) og
forsikringsklasse IlI (forsikring tilknyttet investerings-
fonde]. Nytegning sker pa forsikringsklasse Ill. Hoved-
parten af balancen (98 pct.) er forsikringsklasse Il
(markedsrente).

Den veaesentlige del af resultatdannelsen i selskabet
stammer fra egenkapitalens investeringsafkast.

Mio. kr.
3.733
426

13
-22

423
4.156

bestand, en bestand af garanterede ordninger samt en
lille lukket bestand af tilsagnsordninger. De garanterede
ordninger tegnet med en grundlagsrente pa henholdsvis
4,25 pct., 2,5 pct. 0og 1,5 pct. samt tilsagnsordningen er
fordelt | fire separate investeringsgrupper.


http://www.pensiondanmark.com

Virksomhed og resultater

Investermgsresultater Der henvises til PensionDanmarks arsrapport for 2017

| tabel 2 ses sammensatningen af PensionDanmarks for kvalitative oplysninger om resultatet af PensionDan-
investeringsafkast for 2017, sdledes som det fremgar af marks investeringer.
resultatopggrelsen i arsrapporten.

Tabel 2. Investeringsafkast for 2017

Mio. kr. 2017
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 2.269
Renteindteegter og udbytter mv. 7.210
Kursreguleringer 7.650
Renteudgifter =32
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -450
Investeringsafkast, i alt 16.647

| tabel 3 ses PensionDanmarks investeringsafkast for
2017 opdelt pa aktivklasser.

Tabel 3. Investeringsafkast af de enkelte aktivklasser for 2017

Aktivklasse Mio. kr. Pct.

Markedsorienterede investeringer

Borsnoterede aktier 8.917 13,0
Kreditobligationer og udlan 1.655 52
Danske stats- og realkreditobligationer mv. 1.673 33

Ikke-markedsorienterede investeringer

Private equity (unoterede aktier) 621 10,0
Infrastruktur og vedvarende energianleeg 2.474 12,8
Ejendomme 1.307 9,5
lalt 16.647
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Virksomhed og resultater

Kreditobligationer omfatter hgjrenteerhvervsobligatio-
ner, statsobligationer udstedt af Emerging Markets-
lande og banklan og kreditfonde.

Infrastruktur omfatter infrastrukturfonde og direkte in-
vesteringer i blandt andet vindmaglleparker.

Afledte finansielle instrumenter som eksempelvis ren-
teswaps er placeret i de aktivklasser, hvor instrumen-
terne anvendes i forbindelse med almindelig portefalje-
forvaltning. Valutaterminsforretninger er placeret i
samme aktivklasser som de aktiver, forretningerne ved-
rerer.

| visse af PensionDanmarks investeringsmandater har
forvalterne mulighed for at investere i securitisering
som led i den almindelige portefgljeforvaltning. Ultimo
2017 har investeringerne i securitisering en markeds-
veerdi pa 1.295 mio. kr. svarende til 0,55 pct. af Pension-
Danmarks balance.

Resultater af andre aktiviteter

Selskabet har kun meget begraznsede andre indtaegter
og udgifter. Posterne vedrgrer helt overvejende admini-
stration for koncernforbundne selskaber og omkostnin-
ger forbundet hermed.

Tabel 4. Andre indtaegter
og omkostninger

Mio. kr. 2017 2016
Andre indteegter 35 31
Andre omkostninger =38 =3
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Ledelsessystem

Generelle oplysninger
om ledelsessystemet

PensionDanmarks bestyrelse

Bestyrelsen i PensionDanmark bestar af 17 personer,
hvoraf hovedparten repraesenterer eller er udpeget af
arbejdsmarkedets parter. Et medlem er et szerligt sag-
kyndigt medlem, der er formand for Risiko- og Revisi-
onsudvalget. Bestyrelsen leegger vaegt pa at leve op til
anbefalingerne for god og effektiv selskabsledelse |
arbejdsmarkedspensioner under hensyntagen til de
faktorer, der fglger af selskabets serlige forhold. For
yderligere information om bestyrelsen se
pensiondanmark.com

PensionDanmarks direktion og daglige ledelse
PensionDanmarks organisation afspejler PensionDan-
marks vaesentligste aktivitetsomrader - forsikringsfor-
retningen og investeringer — samt risikostyring og kon-
troller. For information om PensionDanmarks direktion
og daglige ledelse se pensiondanmark.com
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Organisationsdiagram
For organisationsdiagram se pensiondanmark.com

De fire ngglefunktioner i PensionDanmark
Bestyrelsen har truffet beslutning om etablering af fire
n@glefunktioner: Risikostyringsfunktion, compliance-
funktion, aktuarfunktion og intern auditfunktion.

Risikostyringsfunktionen:

Skal overvage risikostyringssystemet og risikoprofilen,
identificere og vurdere nye risici, hgres om vaesentlige
beslutninger og sikre, at alle vaesentlige risici i virksom-
heden, herunder risici, der gar pa tveers af virksomhe-
dens organisation, identificeres, males, overvdges, sty-
res og rapporteres korrekt.

Compliance-funktionen:

Vurderer om virksomheden har tilstraekkelige metoder
og procedurer til at opdage og mindske risikoen for
manglende overholdelse af gaeldende lovgivning, mar-
kedsstandarder eller interne regelseet, og rédgiver le-
delsen om overholdelse af finansiel lovgivning, vurderer
konsekvenser af loveendringer og identificerer og vurde-
rer risici for manglende overholdelse af finansiel lovgiv-
ning mv.

Aktuarfunktionen:

Har det overordnede ansvar for de forsikringsmaessige
henseettelser og derved blandt andet at koordinere be-
regningen deraf og sikre, at de metoder, underliggende
modeller og antagelser, der anvendes ved opggrelsen af
de forsikringsmaessige hensaettelser, er fyldestggrende.
Herudover vurderer aktuarfunktionen, om de data, der
benyttes til opggrelsen, er tilstraekkelige og har den for-
ngdne kvalitet, og sammenligner bedste skgn med de
hidtidige erfaringer. Den ansvarshavende aktuar er an-
svarlig for aktuarfunktionen.

Intern auditfunktionen:

Vurderer, om virksomhedens interne kontrolsystem er
hensigtsmaessigt og betryggende, samt afgiver en in-
tern auditrapport til direktionen mindst én gang arligt,
der er baseret pa resultatet af det udfgrte arbejde i
overensstemmelse med auditplanen. Rapporten inde-
holder resultater og anbefalinger, herunder den forven-
tede frist til at afhjee
ansvarlige for at ggre dette, og oplysning om resultatet

lpe manglerne, de personer, der er

af auditanbefalingerne.


https://www.pensiondanmark.com/om-os/hvem-er-vi/bestyrelsen/
https://www.pensiondanmark.com/om-os/hvem-er-vi/pensiondanmarks-ledelse/
https://www.pensiondanmark.com/om-os/hvem-er-vi/organisation2/

Ledelsessystem

Bemanding af ngglefunktionerne i PensionDanmark

Hvordan de fire ngglefunktioner er etableret og bemandet fremgar af figur 1.

Figur 1. De fire ngglefunktioner i PensionDanmark

2. forsvarslinje

Risikostyringsfunktionen
Risikoansvarlig, CRO:
Direktgr, cand.merc.aud., CFO

Anders Bruun

Compliance-funktionen
Compliance-ansvarlig
Underdirektgr, advokat

Helle Hedeman Olsen

Aktuarfunktionen
Ansvarshavende aktuar, cand.act.
Line Orban Dahlbaek

Der har ikke vaeret nogen vaesentlige eendringer i ledel-
sessystemet i rapporteringsperioden.

Aflgnningspolitik

PensionDanmark anvender i begraenset omfang resul-
tatathaengig len. For en del af medarbejderne i investe-
ringsafdelingen anvendes et bonusprogram, hvoraf en
vaesentlig del er baseret pa investeringsperformance i
forhold til fastsatte benchmarks. En mindre del af inve-
steringsmedarbejdernes bonusprogram er baseret pd
evaluering af ikke-gkonomiske resultater. Ti medarbej-
dere i investeringsafdelingen er klassificeret som vee-
sentlige risikotagere.
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3. forsvarslinje

Intern auditfunktionen
Intern revisionschef
cand.merc.aud.

Louise Claudi Ngrregaard

Alle gvrige medarbejdere i PensionDanmark er omfattet
af en generel bonusordning med bonusmal knyttet til
gennemfgrelse af konkrete opgaver og projekter udvalgt
inden for de enkelte fagomrader. Bonusmalene knytter
sig ikke til PensionDanmarks overordnede gkonomiske
resultat. Der kan som hovedregel maksimalt optjenes
en manedslgn i bonus.

For bestyrelse, direktion og det medlem af ledelses-
gruppen, der varetager opgaven som PensionDanmarks
risikoansvarlige, er det besluttet, at der ikke indgér va-
riable lgndele i aflgnningen.



Ledelsessystem

PensionDanmarks aflgnningsstruktur afspejler besty-
relsens malsaetning om, at PensionDanmark fortsat
skal tiltreekke og fastholde dygtige medarbejdere. Der-
for gnsker PensionDanmark at tilbyde markedsmaessi-
ge ansattelsesvilkar, der afspejler den enkelte medar-
bejders erfaring og kvalifikationer. Der foretages arligt
en benchmarkanalyse af lgnniveauerne, ligesom der lg-
bende foretages vurderinger af, hvorvidt den samlede
aflgnningspakke er markedskonform.

For veesentlige risikotagere i investeringsafdelingen er
hovedparten af den variable aflgnning baseret pa inve-
steringsperformance opgjort som forskellen mellem
faktisk realiseret afkast og benchmarkafkast i et kalen-
derar. Der kan maksimalt optjenes en variabel lgn i et
kalenderar svarende til tre méneders ikke-pensionsgi-
vende lgn baseret pd investeringsperformance. Hertil
kommer maksimalt en maneds lgn baseret pa maling af
ikke-gkonomiske resultater. Der kan i et enkelt kalen-
derdr maksimalt optjenes fire maneders ikke-pensions-
givende lgn. Dette svarer for den enkelte medarbejder
til en samlet variabel aflgnning pa op til 29 pct. af det
samlede faste vederlag.

Af den i aret optjente bonus vil 20 pct. blive udbetalt
umiddelbart efter regnskabsarets udlgb. For yderligere
20 pct. af den optjente bonus vil der blive udstedt et ef-
terstillet geeldsbrev, som udbetales ultimo aret, hvis
PensionDanmarks konsolidering mv. er tilstraekkelig pa
dette tidspunkt. De resterende 60 pct. vil blive udbetalt/
tildelt ligeligt i kontanter og efterstillede gaeldsbreve
over de naermeste tre &r, men kun under forudsaetning
af, at der ikke i de kommende &r konstateres negativ in-
vesteringsperformance og under forudszetning af, at
PensionDanmarks konsolidering er tilstraekkelig pé ud-
betalings-/udstedelsestidspunktet. Med denne model
sikres, at der ikke tilskyndes til kortsigtet risikotagning.
Modellen skaber en god sammenhang imellem Pen-
sionDanmarks langsigtede interesser og den enkelte ri-
sikotagers interesser.

For hovedparten af medarbejderne, der arbejder med
alternative investeringer er der ud over bonusaftalen
med de individelle ikke-gkonomiske projektmal aftalt en
performancerelateret bonus baseret pa afkastet af inve-
steringer eller investeringstilsagn gennemfgrt i optje-
ningsaret malt over en arraekke. | optjeningsperioden
fragar arets negative performance i tidligere optjent bo-
nus. Medarbejderne, som arbejder med alternative in-
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vesteringer, er efter en konkret vurdering ikke klassifi-
ceret som risikotagere.

Der eringen tillaegspensionsordninger eller ordninger
for tidlig pensionering for medlemmer af direktion og
bestyrelse samt personer, der indtager andre ngglepo-
ster i PensionDanmark.

Der har ikke vaeret veesentlige transaktioner i lgbet af
rapporteringsperioden med aktionserer, med personer,
som udgver en betydelig indflydelse pa selskabet samt
med medlemmer af direktion, bestyrelse og andre ngg-
lefunktioner.

Egnetheds- og haederlighedskrav

Bestyrelsen sikrer, at personer, der reelt driver selska-
bet eller indtager andre nggleposter, til enhver tid opfyl-
der kravene til haederlighed og egnethed, herunder be-
sidder tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfa-
ring for at kunne varetage sit hverv.

Bestyrelsen paser, at fgromtalte personer har et til-
straekkeligt godt omdgmme, udviser haederlighed og in-
tegritet. For sa vidt angar bestyrelsesmedlemmer og
medlemmer af direktionen sikres det endvidere, at dis-
se er tilstraekkeligt uafhaengige for dermed at kunne
vurdere og anfeegte afggrelser og beslutninger truffet af
den daglige ledelse.

Endelig paser bestyrelsen, at omhandlede personer ikke
er palagt eller bliver palagt strafansvar for overtraedelse
af straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden re-
levant lovgivning, hvis det afstedkommer, at personen
ikke kan varetage sit hverv pa betryggende vis.

Ved vurdering af egnethed og haederlighed tages ud-
gangspunkt i kriterier opregnet i lov om finansiel virk-
somhed, Finanstilsynets praksis, herunder krav til do-
kumentation, samt tages hgjde for det hverv, de pligter
og de ansvarsomrader, som personen varetager.

Krav til egnethed og haederlighed retter sig mod de til
Erhvervsstyrelsen anmeldte medlemmer af direktionen
samt ledelsesgruppemedlemmer, der er bemyndiget til
at indgé retshandler pa vegne af PensionDanmark ved
kollektiv prokura udstedt af bestyrelsen. De personer,
der derudover identificeres som ngglepersoner, er de
ansvarlige for PensionDanmarks ngglefunktioner.
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For sd vidt angar direktionen, paser formandskabet, at
kravene til haederlighed og egnethed til enhver tid er
opfyldt. Direktionen sikrer, at ledelsesgruppemedlem-
mer og ngglepersoner til enhver tid opfylder kravene til
haederlighed og egnethed.

Risikostyringssystem, herunder
vurderingen af egen risiko og solvens

Bestyrelsen fastlaegger PensionDanmarks risikosty-
ringsstrategi. PensionDanmarks risikostyring skal un-
derstgtte og sikre PensionDanmarks forretningsmodel
og strategi sdvel som de opgaver og risikograenser, som
bestyrelsen har fastlagt ved politikker og retningslinjer
gaeldende for PensionDanmarks investeringer, forsik-
ringsforretningen og operationelle risici.

Risikostyringssystemet danner grundlaget for gennem-
forelsen af bestyrelsens politik og strategi for risikosty-
ring. Risikostyringssystemet er integreret i Pension-
Danmarks organisation og i beslutningsprocesser, som
angér vaesentlige, risikobehaftede aktivitetsomrader,
som tillige indgar ved beregningen af PensionDanmarks
solvenskapitalkrav. Omfattede aktivitetsomrader er:

> Forsikringstegning og hensaettelser (forsikrings-
meessige risici)

> Investeringer, herunder aktiv/passiv-styring samt
styring af likviditets- og koncentrationsrisici

> Styring af operationel risiko

> Genforsikring og andre risikoreduktionsteknikker
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Som en del af risikostyringssystemet i PensionDanmark
har bestyrelsen besluttet at etablere fire ngglefunktio-
ner, jf. ovenfor under punktet De fire n@glefunktioner |
PensionDanmark.

De enkelte ngglefunktioners ansvarsomrader og opga-
ver samt afgraesningen deraf mellem hver enkelt nggle-
funktion fremgar dels af politik for risikostyring, dels af
saerskilte funktionsbeskrivelser for de enkelte nggle-
funktioner godkendt af direktionen.

Direktionen har udpeget PensionDanmarks risikoan-
svarlige (CROJ der er nggleperson med ansvar for risi-
kostyringsfunktionen. Det er risikostyringsfunktionens
ansvar at have det samlede overblik over PensionDan-
marks risici og solvens og at bistd direktionen med at
sikre risikostyringssystemets effektivitet.

Risikostyringsfunktionen er ansvarlig for at fgre et
risikoregister for PensionDanmark. | risikoregisteret re-
gistreres alle identificerede aktuelle og potentielle risici,
og driften heraf er forankret i risikokomiteén, jf. naer-
mere nedenfor.

Risikostyringsfunktionen er desuden ansvarlig for at
fgre en log for risikohaendelser ("Tabslog”), hvor samtli-
ge realiserede eller truende tab ("Near misses”] inden
for det operationelle risikoomrédde registreres og be-
skrives. Driften af tabsloggen er ligeledes forankret i ri-
sikomitéen. Registreringer i tabsloggen rapporteres til
direktion og bestyrelse i overensstemmelse med besty-
relsens bestemmelser herom.
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Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen skal pa eget
initiativ rapportere til direktionen om forhold inden for
risikostyringsomradet, herunder om konstaterede, ak-
tuelle eller potentielle, vaesentlige risici.

Derudover skal den ansvarlige for risikostyringsfunktio-
nen mindst én gang arligt udarbejde en rapport til di-
rektionen om virksomhedens risikostyring.

Centralt for risikoarbejdet er den risikoansvarliges del-
tagelse i tveerorganisatoriske komitéer og rad med til-
knytning til PensionDanmarks vaesentlige aktiviteter og
risici. | det folgende redeggres for ansvarsomrader og
bemanding af de pdgaeldende komitéer og rad.

PensionDanmarks risikokomité

Direktionen har nedsat en risikokomité under ledelse af
PensionDanmarks risikoansvarlige (CROJ, som er an-
svarlig for den lgbende identifikation og kvantificering af
nye og kendte risici. Risikokomitéen er sammensat med
kompetencer fra investering, investeringscontrolling,
aktuarfunktionen og compliance. PensionDanmarks
CFO og risikoansvarlige er formand for risikokomitéen.

Medlemmer af risikokomitéen er derudover repraesen-
teret i ledelsesgruppen, ALM-komitéen, investeringsko-
mitéen for alternative investeringer, produktrédet, ejen-
domsinvesteringskomitéen og PensionDanmarks it-sik-
kerhedsforum. Risikokomitéen daekker dermed samlet
over en bred indsigt i PensionDanmarks vaesentlige ak-
tivitetsomrédder og relaterede risici. Ved at udbrede den
risikoansvarliges kontakt i organisationen via risikoko-
mitéen tilgar der den risikoansvarlige konkret viden om
alle veesentlige risici - bade fra egne interne og fra out-
sourcede aktiviteter og processer. Den risikoansvarlige
gives dermed god mulighed for l@bende at vurdere det
samlede risikobillede for PensionDanmark og kan der-
med bidrage til at sikre direktionens og bestyrelsens
kendskab til de samlede risikoeksponeringer og der-
med et tilstreekkeligt beslutningsgrundlag at udgve risi-
kostyring og ledelse af virksomheden pa.

ESG-komitéen

| ESG-komitéen er arbejdet med PensionDanmarks an-
svarlige investeringer forankret. Komiteen varetager
h&ndteringen af de ikke-finansielle risici, som knytter
sig til PensionDanmarks investeringer i virksomheder. |
komiteen sidder den administrerende direktgr, investe-
ringsdirektgren, Head of Corporate Sustainability, Head
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of ESG, aktiechefen samt presse- og kommunikations-
chefen.

ALM-komitéen

Komitéen beskaeftiger sig med renteafdeekning af ga-
ranterede bestande, kontorente for garanterede bestan-
de og regulering af pensionsydelsen pa markedsrente.
Komitéens medlemmer er den administrerende direk-
tgr, investeringsdirektgren, den risikoansvarlige, den
ansvarshavende aktuar og obligationschefen.

Investeringskomitéen for alternative investeringer
Komitéen beskaeftiger sig med direkte investeringer
uden for de bgrsnoterede markeder i infrastruktur og
udlén samt med kapitaltilsagn til private equity- og kre-
ditfonde mv. samt strategi for PensionDanmarks inve-
steringer i alternativer. Komitéens medlemmer er den
administrerende direktgr, investeringsdirektgren og den
risikoansvarlige. Head of Alternatives deltager i komité-
ens mgder.

Ejendomsinvesteringskomitéen

Komitéen beskaeftiger sig med direkte investeringer i
danske ejendomme, herunder projekter hvor Pension-
Danmark agerer bygherre, samt strategi for Pension-
Danmarks investeringer i ejendomme. Komitéens med-
lemmer er den administrerende direktgr, investeringsdi-
rektgren og den risikoansvarlige. Direktgr for Pension-
Danmark Ejendomme og ejendomsafdelingens interne
advokat deltager i komitéens mgder.

Produktradet

Produktradet beskeftiger sig med vurdering og god
kendelse af produkter og produktaendringer og aktuar-
maessige forhold. Medlemmer af Produktradet er le-
dende medarbejdere med stor indsigt i produkt- og
driftsmaessige forhold, herunder blandt andet den ad-
ministrerende direktgr, direktgren med ansvar for kun-
der og kundeservice og it, den ansvarlige for aktuar-
funktionen, en forsikringsjurist og en aktuar fra pro-
duktudvikling. Den ansvarlige for risikostyringsfunktio-
nen skal hgres i forbindelse med udvikling og godken-
delse af nye forsikringsprodukter samt ved vaesentlige
@ndringer af bestdende produkter og skal lgbende in-
formeres om forlgbet af godkendelsesprocessen.

It-sikkerhedsforum

It-sikkerhedsforum beskaeftiger sig med varetagelse af
sikkerhedshensyn og overvagning pa it-omradet for sa

14



Ledelsessystem

vidt angar data- og systembeskyttelse bade internt og
hos PensionDanmarks samarbejdspartnere og leveran-
dgrer. Medlemmer af it-sikkerhedsforum er direktgren
med ansvar for kunder, kundeservice og it, it-direktgren,
den compliance-ansvarlige, digitalchefen, en it-arkitekt
samt lederen af it-driftsafdelingen.

Bestyrelsens risikovurdering

Bestyrelsen har truffet beslutning om, at PensionDan-
marks solvenskapitalkrav skal opggres pa baggrund af
Solvens llI-standardmodellen. Standardmodellen udtryk-
ker et beskyttelsesniveau pa Value-At-Risk (VaR) med et
konfidensniveau pa 99,5 pct. og en tidshorisont pa 12
méaneder. PensionDanmarks risikoprofil bliver dermed
veludtrykt i standardmodellen.

Bestyrelsen foretager mindst én gang arligt - p& besty-
relsesmgdet i maj - en vurdering af egen risiko og sol-
vens ud fra en going concern-forudsaetning (ORSA). Be-
styrelsen identificerer og vurderer i den forbindelse alle
relevante risici for selskabet, samt hvorvidt opggrelsen
af solvenskapitalkravet giver et fornuftigt resultat set |
forhold til - og inden for rammerne af - PensionDan-
marks forretningsmodel, strategi og risikoprofil aktuelt
0g 12 méaneder frem samt inden for PensionDanmarks
strategiske planleegningsperiode, ligesom bestyrelsen
paser, at standardmodellen tager hgjde for alle de risici,
som anses for relevante og vaesentlige for PensionDan-
mark. Indtraeffer vaesentlige begivenheder for selska-
bet, som forrykker det aktuelle risikobillede, skal besty-
relsen snarest herefter foretage en fornyet vurdering af
egen risiko og solvens.

Som vaesentlige begivenheder anses:

> indtraeden af fase 1 ifglge bestyrelsens kapitalngdplan
> vaesentlig a&ndring af selskabets forretningsmodel,
strategi eller risikoprofil,

ar til dato-afkastet pa egenkapitalens aktiver er

v

mindre end minus 10 pct. fgr skat

v

begivenheder, som bestyrelsen konkret beslutter,
skal indebaere en fornyet vurdering af egen risiko
og solvens.

Den samlede opggrelse af PensionDanmarks solvens-
kapitalkrav, og de risici, der indgar ved opggrelsen, be-
handles hvert kvartal i PensionDanmarks Risiko- og Re-
visionsudvalg og efterfglgende pd meder i bestyrelsen
ligeledes hvert kvartal.
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Bestyrelsen forelaegges et udkast til redeggrelse om
egen risiko og solvens, som indeholder en beskrivelse
af PensionDanmarks vaesentlige risici — aktuelle som
kommende inden for PensionDanmarks strategiperiode.
Udkast til redeggrelse indeholder tillige en vurdering af
overensstemmelsen mellem PensionDanmarks risiko-
billede og Finanstilsynets standardmodel.

Grunddata, som anvendes i PensionDanmarks solvens-
opggrelse og vurdering af egen risiko og solvens, er de

samme, som anvendes til udarbejdelse af regnskab og

til rapportering til bestyrelse og direktion. Disse data er
underlagt kvalitetskontroller og lebende afstemninger.

Desuden har PensionDanmark implementeret kontrol-
ler, der har til formal at sikre, at alle aktiver medregnes
ved opggrelse af solvenskapitalkravet.

Tabel 5. Solvenskapitalkravet
pr. 31. december 2017

31. december 2017 Mio. kr.
Markeds- og modpartsrisici 1.883
Forsikringsrisici 866
Effekt af korrelation' -451
@vrige risici 0
Basissolvenskapitalkravet 2.298
Brugte buffere? -1.004
Effekt af skat =337
Operationelle risici 115
Solvenskapitalkravet 1.072

" Ved opggrelsen af det samlede solvenskapitalkrav
anvendes korrelationer mellem de identificerede risici,
sa de enkelte risici ikke indgar med fuld solvensbelast-
ning samtidig.

2Brugte buffere er den andel af de samlede buffere, som

kan bruges til reduktion af solvenskapitalkravet.
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Bestyrelsen har fastlagt PensionDanmarks risikoprofil
inden for selskabets vaesentlige aktivitetsomrader. Risi-
koprofilen afspejler et niveau, som svarer til en meget
lille sandsynlighed p& mindre end 0,5 pct. for, at kapita-
len bliver lavere end solvenskapitalkravet inden for 12
maneder.

PensionDanmarks solvenskapitalkrav pr. 31. december
2017 er vist i tabel 5.

Bestyrelsen har vurderet sammenhangen mellem Pen-
sionDanmarks risikoprofil og opggrelsen af Pension-
Danmarks solvenskapitalkrav. Bestyrelsen har ikke
identificeret vaesentlige risici uden for standardmodel-
lens forudsaetninger, som bgr udlgse krav om afdaek-
ning ved kapital som del af solvenskapitalkravet. Besty-
relsen vurderer, at afvigelser mellem risikoprofilen og
forudsaetningerne bag opggrelsen af solvenskapitalkra-
vet afspejler en forsigtig tilgang til afsaettelse af kapital
tilimedegaelse af risici. Bestyrelsen finder dog ikke, at
det opgjorte solvenskapitalkrav i vaesentlig grad oversti-
ger de konstaterede og kvantificerede, veesentlige risici.
Om sammenhangen mellem kapitalplan og kapitalngd-
plan og risikostyringssystemet henvises til beskrivelsen
i afsnittet om kapitalplanlaegning.

Internt kontrolsystem

Kontrolsystemet i PensionDanmark er indrettet med
funktionsadskillelse imellem de, som udarbejder rap-
porteringen (kontrollerne) og de, som patager sig risiko
pa vegne af PensionDanmark.

Investeringsomradet

PensionDanmark samarbejder med Nykredit Portefglje
Administration A/S om administration og investerings-
forvaltning (registreringer, veerdianseettelse, kontroller
mv.). Samarbejdets tilretteleeggelse indebaerer bade
funktionsadskillelse og processer for en raekke saerskil-
te kontroller. PensionDanmark er i 2017 begyndt selv at
forestd en del af de aktiviteter, der har veeret varetaget
af Nykredit Portefglje Administration, og denne proces
forventes af veere afsluttet i lgbet af 2018. Der er ogsa
efter hjemtagelsen af aktiviteterne de ngdvendige funk-
tionsadskillelser.

For s& vidt angar den samlede formue, herunder de ak-

tiver som nu eller i fremtiden ikke administreres af Ny-
kredit Portefglje Administration A/S (herunder kredit-
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fonde, ejendomme, vindmeglle parker, Private Equity, in-
frastrukturfonde mv), foretages de daglige registrerin-
ger af PensionDanmarks back office, som organisato-
risk er underlagt direktgromradet "@konomisk styring,
controlling, rapportering og compliance” og adskilt fra
de disponerende enheder p& investeringsomradet. Inve-
steringscontrolling udarbejder pa basis af de daglige re-
gistreringer i back office en daglig opggrelse og en kon-
trolrapport. Den daglige opggrelse viser investeringsak-
tivernes sammensaetning, risikoprofil og afkastudvik-
ling, hvilket sammenholdes med benchmark fastlagt af
bestyrelsen. Kontrolrapporten viser desuden, om de af
bestyrelsen og direktionen udstukne rammer og risiko-
mal er overholdt, samt om lovgivningens greenser for
investeringerne er overholdt.

Forsikringsomradet

Pa forsikringsomradet er der etableret funktionsadskil-
lelse, idet en vaesentlig del af den forsikringsadministra-
tive it-drift og -udvikling er outsourcet til Forsikringens
DataCenter A/S (FDC) og en del af den forebyggende
indsats til Falck Healthcare A/S (PensionDanmark
Sundhedsordning). Medarbejdere i PensionDanmark er
beskaeftiget med medlems- og virksomhedsradgivning
samt overvagning af kvalitets- og servicemal i den out-
sourcede del samt udvikling af forsikringsprodukter og
processer. Medarbejdere | PensionDanmark varetager
medlemsoptagelse, skadesbehandling og udbetalinger
til medlemmer og efterladte osv. Der har ved tilrette-
lazggelse af organisationen pa forsikringsomradet (Kun-
der, kundeservice og it) veeret fokus pé at fastholde en
hej grad af funktionsadskillelse.

PensionDanmark er ansvarlig for at fgre kontrol med, at
PensionDanmarks samarbejdspartnere pé forsikrings-
omradet lgser de stillede opgaver i overensstemmelse
med de aftalte vilkar samt lovgivnings- og myndigheds-
krav. | den forbindelse modtager direktionen en ugentlig
samlet rapportering om opfyldelsen af blandt andet ser-
vicemal, ligesom samarbejdet med FDC indebeerer op-
felgning pa ugentlig basis inden for blandt andet forsik-
ringsteknik, jura, it og kundeservice.

Direktion og bestyrelse modtager lgbende rapportering
om dels FDC's opgavevaretagelse, dels opfyldelsen af
mal for kundeservice og medlemshéandtering.

Regnskab og gvrige administrative opgaver
P& andre administrative omrader - herunder registre-
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ring, kontrol og betaling af administrationsomkostnin-
ger samt visse af investeringsomkostningerne - er der
ingen outsourcing. Der er almindelig funktionsadskillel-
se. Ved selve betalingen godkendes betalingstransaktio-
nen af to andre personer end de, der godkendte om-
kostningen, hvoraf den ene godkender saedvanligvis er
et medlem af ledelsesgruppen. Ved selve betalings-
transaktionens gennemfgrelse, kontrolleres det, at der
er foretaget den korrekte godkendelse af omkostningen.
Ved indskud i fonde, kgb af ejendomme, infrastruktu-
raktiver mv. kontrolleres ejerskabet af modtagerkonto.

Organisation

Den interne organisation i PensionDanmark er afbille-
det i figur 2.

Figur 2. Den interne organisation i PensionDanmark

De fleste kontrolfunktioner og registreringsfunktioner,
som ikke er outsourcede, er placeret i direktgromradet
"@konomisk styring, controlling, rapportering og comp-
liance”. I figur 3 er dette direktgromrades organisation
yderligere specificeret.

Det fremgar, at der i direktgromradet "@konomisk sty-
ring, controlling, rapportering og compliance” er en ak-
tuarfunktion, en compliance-funktion og en risikosty-
ringsfunktion. Funktionerne er underlagt CFO Anders
Bruun og er sdledes organisatorisk adskilt fra investe-
ringsfunktionen og forsikringsforretningen (opkraevning
af bidrag fra arbejdsgivere og udbetalinger til medlem-
mer og efterladte mv.).

Risiko- og Revisionsudvalg Bestyrelse Intern revision
Aflgnningsudvalg Ansvarshavende aktuar
Direktion
Produktrad It-sikkerhedsforum
Ledelsesgruppe Risikokomité ALM-komité
ESG-komité
Stabsfunktioner: Kunder, @konomisk styring, Investeringer Ejendomme
Ledelsessekretariatet herunder, kundeservice controlling,
Public Affairs, CSR og HR. og it rapportering og
Kommunikation og presse compliance

Figur 3. @konomisk styring, controlling, rapportering og compliance

Anders Bruun CFO. (CRO)

Datawarehouse Pkonomi

og analyse

Aktuarfunktion

Line Orban Dahlbaek Jacob Rgnnow Jensen
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og regnskab
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Koncernjura Investeringscontrolling

og compliance

Helle Hedeman Olsen Sgren Pihl
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| forhold til systematikken om forsvarslinjer kan
kontrolsystemet i PensionDanmark beskrives séledes:

> 1. forsvarslinje: De forretningsgange, som eksisterer
og efterleves i forretningen — henholdsvis investe-
ringsforretningen og forsikringsforretningen, som or-
ganisatorisk er underlagt henholdsvis CIO Claus
Stampe og COO Flemming Tovdal Schmidt.

> 2. forsvarslinje: Blandt andet de funktioner, som er
benaevnt risikostyring, aktuarfunktion og compliance.
Disse funktioner refererer alle til CFO Anders Bruun,
som er PensionDanmarks risikoansvarlige (CRO). |
disse funktioner foretages blandt andet controlling og
rapportering organisatorisk uafhangigt af investe-
ringsomradet og forsikringsomradet (opkraevning af
bidrag, udbetalinger til medlemmer og efterladte mv.).

> 3. forsvarslinje: Intern revision, herunder de szrlige
kontrol- og overvagningsforpligtelser, som intern revi-
sion patager sig som intern auditfunktion. Intern revi-
sion overvager de tre ovennaevnte funktioner - risiko-
styring, aktuarfunktion og compliance.

Bag 1., 2. og 3. forsvarslinje befinder den eksterne revi-
sion sig, som er valgt af generalforsamlingen.

Compliance-funktionen

Compliance-funktionen i PensionDanmark er organisa-
torisk placeret med reference til CRO. Den ansvarlige
for compliance-funktionen varetager tillige ledelsen af
koncernjuridisk funktion.

Compliance-funktionen varetager sine arbejdsopgaver
pé& baggrund af et arshjul (compliance-program), som
overordnet afgreenses af en funktionsbeskrivelse for
compliance. Opgaverne bestar i lebende kontroller med
1. 0g 2. forsvarslinje enheders overholdelse af lovgiv-
nings- og myndighedskrav samt intern regulering (poli-
tikker, retningslinjer og forretningsgange). Kontroller
gennemfgres som tveergdende temaundersggelser eller
med afsaet i krav i konkret regulering inden for et af-
greenset regelsaet. Compliance gennemfgrer tillige en
raeekke risikoidentifikationsprocesser i selskabets for-
skellige enheder med henblik p& at afdeekke primeert
operationelle risici forbundet med driften af selskabets
vaesentlige aktivitetsomrader.

Compliance afgiver lgbende rapporter til direktionen om

compliance-aktiviteter, og minimum én gang arligt afgi-
ves rapportering om compliance til bestyrelsen.
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Aktuarfunktion

Bestyrelsen i PensionDanmark har besluttet, at rollen
som ansvarshavende aktuar og nggleperson for aktuar-
funktionen varetages af samme person.

Aktuaren er ansat af bestyrelsen, men refererer i det
daglige til direktgren for @konomisk styring, controlling,
rapportering og compliance.

Arbejdsopgaverne for den ansvarshavende aktuar falger
af lov om finansiel virksomhed (§ 108) og bekendtggrel-
se om ansvarshavende aktuar. Arbejdsopgaverne for
n@glepersonen for aktuarfunktionen er dels defineret i
artikel 272 i kommissionens delegerede forordning (EU)
2015/35 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF
om adgang til og udgvelse af forsikrings- og genforsik-
ringsvirksomhed (“Forordningen”) samt i bekendtggrel-
se om ledelse og styring af forsikringsselskaber mv. (§
17 og bilag 8).

Aktuarfunktionen varetager sine arbejdsopgaver pa
baggrund af et arshjul, som overordnet afgreenses af en
funktionsbeskrivelse.

Arbejdsopgaverne for aktuarfunktionen omfatter pri-
maert koordinering af opggrelsen af de forsikringsmaes-
sige hensaettelser samt medvirken i opggrelsen af sel-
skabets solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav
samt i selskabets risikostyring.

Arbejdsopgaverne for den ansvarshavende aktuar om-
fatter udarbejdelse eller som minimum gennemgang af
det forsikringstekniske indhold af anmeldelser, bereg-
ningsgrundlag samt bonusregulativ og overskudspolitik.

Den ansvarshavende aktuar skal desuden gennemga
det aktuarmaessige indhold i selskabets aktiviteter og
materiale i gvrigt og generelt pase, at selskabet over-
holder det anmeldte beregningsgrundlag.

Aktuaren deltager i Risiko- og Revisionsudvalgets mg-
der.

Aktuaren er desuden medlem af PensionDanmarks
risikokomité, ALM-komitéen samt produktradet.

Aktuaren udarbejder en arlig beretning til Finanstilsynet
0g en rapport til bestyrelsen, som belyser de opgaver,
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der er udfgrt af aktuarfunktionen og redeggr for eventu-
elle mangler i de belyste forhold.

Intern audit

Intern revision er etableret i henhold til Finanstilsynets
andringsbekendtggrelse nr. 1451 af 29. november 2016
til bekendtggrelse nr. 1912 af 22. december 2015 om re-
visionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder mv.
samt finansielle koncerner (revisionsbekendtggrelsen).
Den interne auditfunktion er etableret i henhold til EU's
Solvens Il-direktiv, artikel 47 og EU’s Solvens Il-forord-
ning, artikel 271 samt regler og vejledninger udstedt i
medfgr heraf.

Den interne revision ledes af en revisionschef. Den in-
terne revisionschef er samtidig ansvarlig for ngglefunk-
tionen intern revision.

Ansaettelse og afskedigelse af revisionschefen kan ale-
ne foretages af bestyrelsen, hvorved intern revision kan
fungere uafhaengigt af den daglige ledelse, |f. revisions-
bekendtgerelsen § 18. Endvidere behandles det arlige
budget for intern revision i Risiko- og Revisionsudvalget
og godkendes af bestyrelsen. Endelig skal intern revisi-
on som udgangspunkt efterleve og opfylde samme krav
til uafhaengighed, som den eksterne revision er under-
lagt.

Intern revision varetager sine arbejdsopgaver pa bag-
grund af den af bestyrelsen godkendte Politik og funk-
tionsbeskrivelse for intern revision samt den indgéede
revisionsaftale med ekstern revision. Dette medfgrer, at
intern revisions opgaver omfatter b&de operationelle og
finansielle revisioner.

Intern revision rapporterer direkte til Risiko- og Revisi-
onsudvalget fire gange arligt og til bestyrelsen tre gan-
ge arligt om blandt andet virksomhedens risikostyring,
compliance-funktion, forretningsgange og interne kon-
troller pa alle vaesentlige og risikofyldte omrader.

Intern revisions uafhangighed og objektivitet er beskyt-
tet af, at intern revision ikke er ansvarlig for eller har
befgjelser til at udfgre virksomhedens operationelle
kontroller eller andre dele af kontrolmiljget. Endvidere
ma revisionschefen og medarbejdere i intern revision
ikke deltage i opgaver, som kan bevirke, at revisions-
chefen kommer i en situation, hvor vedkommende er-
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klaerer sig eller oplyser om forhold og dokumenter, som
revisionschefen eller medarbejderne har udarbejdet
grundlaget for.

For at understgtte intern revisions uafhaengighed eller
objektivitet deltager selskabets eksterne revisorer i
nogle revisionsopgaver, og intern revision insourcer
konsulenter til at deltage i andre opgaver.

Den interne revisionschef bliver arligt evalueret af Risi-
ko- og Revisionsudvalget og den eksterne revision.

Risiko- og Revisionsudvalget foretager arligt en:

v

konkret og kritisk vurdering af den interne revisions-
chefs uafhaengighed, objektivitet og kompetence,

v

vurdering af samarbejdet mellem intern og ekstern
revision,

v

vurdering af intern revisions rapportering samt

v

evaluering af intern revisions performance og effekti-
vitet.

Den eksterne revision foretager tilsvarende i henhold til
revisionsbekendtggrelsen § 8 arligt en vurdering af om:

> de ifglge revisionsaftalen aftalte opgaver er udfert,
samt

> om den interne revision fungerer tilfredsstillende, og

> herunder hvorvidt den eksterne revision er blevet be-
kendt med forhold, der enkeltvis eller tilsammen af-
kraefter, at den interne revision fungerer uafhaengigt af
den daglige ledelse.

Ekstern revision vurderer ud fra veesentlighed og risiko
pa de enkelte omrader intern revisions arbejde, herun-
der:

> hvorvidt arbejdet er udfgrt i overensstemmelse med
de af intern revision udarbejdede revisionsplaner mv.,

> hvorvidt kvalitetsstyringen har veeret tilfredsstillende,

> hvorvidt den udarbejdede dokumentation kan danne
grundlag for de foretagne konklusioner,

> hvorvidt de udarbejdede rapporter og revisionsproto-
kollater er i overensstemmelse med underliggende
arbejdspapirer, og

> hvorvidt der er foretaget tilstreekkelig opfglgning pa
relevante forhold.
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Qutsourcing

PensionDanmark benytter som en del af sin forret-

ningsmodel outsourcing af opgaver. Formalet er at opnd
ydelser af hgj kvalitet til lave omkostninger med en hgj
grad af fleksibilitet. Outsourcing anvendes pa investe-
ringsomradet ved brug af en reekke eksterne portefglje-
forvaltere i ind- og udland samt investeringsforvaltning
hos Nykredit Portefglje Administration A/S og DEAS, p3
det forsikringsadministrative omrade ved samarbejde
med Forsikringens Datacenter A/S (FDCJ, pd sundheds-
omréadet ved samarbejde med Falck Healthcare A/S
samt pa it-omradet i forbindelse med udvikling og drift
af en raekke systemer. Outsourcing til Nykredit Porte-
fglje Administration A/S og FDC betragtes som kritisk
eller vigtig.

Andre oplysninger

PensionDanmarks direktion og daglige ledelse vareta-
ger den daglige drift af selskabet inden for rammerne af
PensionDanmarks mission, vision og strategi fastlagt af
bestyrelsen.

Ledelsessystemet og organisationen pa forsikringsom-
radet afspejler det forhold, at PensionDanmarks pro-
dukter er kendetegnet af en lav grad af kompleksitet.
PensionDanmarks produktdesign afspejler medlem-
mernes behov for pensioner og forsikringsdaekninger.
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Produkterne er enkle med mulighed for begraensede
op- eller nedvalg af summer og deekninger efter be-
stemte kriterier pa forsikringsprodukter. Det giver sam-
let set produkter, som er enkle at kommunikere til med-
lemmerne og enkle at administrere. Medlemsoptagelse
I PensionDanmark sker via obligatoriske kollektive over-
enskomster pd det danske arbejdsmarked, p& unisex-
vilkdr og uden brug af helbredserkleeringer.

PensionDanmarks fokus er p& medlemmernes behov
ved forsikringsadministration og kundeservice med de
hgjeste standarder inden for automatisering, web-inte-
gration og omkostningseffektive rédgivnings- og selvbe-
tieningslgsninger. Samtidig stiller PensionDanmark en
full-service medlems- og virksomhedsr&dgivning til ra-
dighed med anvendelse af den nyeste teknologi inden
for forsikringsadministrative it-lgsninger og radgiv-
ningsprincipper.

Pa investeringsomradet afspejler ledelsessystemet og
organisationen pa tilsvarende made aktivernes art,
sammensatning og kompleksitet. De enkelte teams i
investeringsafdelingen sammensaettes og tilpasses lg-
bende med specialister i takt med udviklingen af nye
aktivtyper og sammensaetning af aktivportefgljen. Det
samme ggr sig geeldende ved etableringen af samarbej-
der med eksterne forvaltere, som er specialiserede | de
aktivtyper, PensionDanmarks investeringer retter sig
mod.

Samme forhold ggr sig geeldende vedrgrende investe-
ringsadministrationen (middle og back office] samt risi-
kostyring, som lgbende involveres i investeringers for-
beredelse, gennemfgrelse og administration (blandt an-
det compliance, efterprgvelse af principper for veerdian-
saettelse samt operationelle hensyn i forbindelse med
investeringer).

Det er ledelsens vurdering, at PensionDanmark formar
at leve op til sdvel egne som Finanstilsynets krav og an-
befalinger vedrgrende tilstedeveerelsen af savel kvalifi-
kationer og ressourcer blandt ledelse og medarbejdere,
der hdndterer de konkrete risici, der lgbende knytter sig
til varetagelsen af PensionDanmarks investeringer og
administration af medlemmernes pensioner og forsik-
ringer.
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Forsikringsrisici

De forsikringsmaessige risici (forsikringstegning) er
kendetegnet ved, at de fglger forretningsmodellen og
produktvalget med obligatoriske ordninger uden brug af
helbredserkleeringer. Det er kendetegnende for Pen-
sionDanmarks forsikringsprodukter (en del af produkt-
politikken), at forsikringsprodukterne helt overvejende
udformes som etarige gruppeforsikringsprodukter med
mulighed for at justere priser og deekninger. Til en reek-
ke mindre aeldre afviklingsbestande er der knyttet ydel-

Tabel 6. Kvantificering af forsikringsrisici

Effekt af haendelse pr. 31. december 2017
(mio. kr.)

Dgdelighedsrisici
Levetidsrisici

Invalide- og sygdomesrisici
Optionsrisici
Omkostningsrisici
Genoptagelsesrisici
Katastroferisici

| alt far Korrelationseffekter

Effekt af korrelation
Samlet effekt
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sesgarantier, som indebaerer risici for PensionDanmark,
herunder risiko for forlaenget levetid og fgrtidspensions-

risiko. Det fglger sdledes af forretningsmodellen, at de
forsikringsmaessige risici er begraensede og givne. Be-

styrelsen tager én gang arligt stilling til behovet for

genforsikring.

Kvantificering af de enkelte forsikringsrisici fra Finans-

tilsynets standardmodel ses i tabel 6.

| alt

73
194
323

45

401
1.036

-170
866

Heraf
forsikrings-
klasse Il

23

23

Heraf
gruppeliv

73

289

19

401
782

Heraf gvrig
forsikrings-
klasse |

194
34

231
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Markedsrisici

PensionDanmarks samlede passiver kan pr. 31. decem-
ber 2017 opgagres til 233 mia. kr. fordelt p& de bestand-
dele, der ses i tabel 7.

Tabel 7. Balanceposter
pr. 31. december 2017

Mio. kr.
Egenkapital 4.156
Henseettelser pd markedsrente 204.314
Henseettelser pa
gennemsnitsrente, inkl. buffere 4.699
Gruppelivsbonushenszettelse,
inkl. erstatningshensaettelse 3.427
@vrige 16.576
Balancenii alt 233.174

PensionDanmarks solvensmaessige markedsrisiko
stammer alene fra aktiverne hgrende til de ca. 2 pct. af
de pensionsmaessige hensaettelser allokeret til gen-
nemsnitsrentebestandene samt fra aktiverne hgrende
til egenkapitalen. Den resterende del af hensaettelserne
kan henfgres til PensionDanmarks ugaranterede pro-
dukt, hvor medlemmerne baerer de finansielle og forsik-
ringsmaessige risici. Markedsrisikoen pé aktiverne hg-
rende til denne del af hensaettelserne bidrager derfor
ikke til PensionDanmarks solvenskapitalkrav.

PensionDanmarks bestyrelse har med udgangspunkt i
PensionDanmarks forretningsmodel, strategi og risiko-
profil og ud fra en forudsaetning om going concern iden-
tificeret PensionDanmarks vaesentlige risici med en
tidshorisont p& 12 maneder. De identificerede markeds-
risici indgar i EIOPA's Solvens ll-standardmodel og for-
udseetter, at en reekke haendelser pa de finansielle mar-
keder indtraeffer samtidigt. De omfattede risici opgjort
pr. 31. december 2017 ses i tabel 8.

| det fglgende behandles de enkelte markedsrisikotyper.
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Tabel 8. Markeds- og modparts-
risici pr. 31. december 2017

Effekt af haendelse, 31. december Mio. kr.
Renterisici 205
Aktierisici 1.370
Ejendomsrisici 162
Valutarisici 248
Kreditspaendsrisici 292
Koncentrationsrisici 28
Effekt af korrelation -453
Samlet markedsrisiko fgr skat 1.852
Modpartsrisici 30
Markeds- og modpartsrisici 1.883

Renterisiko

Renterisikoen pa aktiverne kommer fra de aktiver, der
er tilknyttet de garanterede bestande, og fra egenkapi-
talens obligationsinvesteringer. For de garanterede be-
stande er renterisikoen pa aktiverne fastlagt med hen-
blik p& at afdeekke renterisikoen pa de garanterede
ydelser, sa egenkapitalen ikke belastes af udsving i veer-
dien af hensaettelserne, der skyldes rentezendringer.

Opgjort den 31. december 2017 var den samlede rente-
risiko ved rentestigning pa 205 mio. kr., der stammer fra
et tab pd aktiverne pd 583 mio. kr. og en gevinst fra hen-
seettelserne pa 378 mio. kr. | rentefalds-scenariet far
PensionDanmark en gevinst pa 14 mio. kr. Renterisiko-
en er derfor stgrst ved en rentestigning, og det er der-
for rentestignings-scenariet, der anvendes ved opggrel-
sen af PensionDanmarks solvenskapitalkrav.

Foruden rentestigningen p& mindst 1 procentpoint som
antages i rentestigningsscenariet i EIOPA's standardmo-
del, beregnes solvenskapitalkravet desuden under en
antagelse om en rentestigning pa mindst 3 procent-
point. Dette solvenskapitalkrav rapporteres kvartalsvis
til PensionDanmarks bestyrelse og var 57 mio. kr. hgje-
re pr. 31. december 2017 end solvenskravet beregnet ef-
ter standardmodellen.
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Det er egenkapitalens obligationsinvesteringer, der er
den primaere kilde til selskabets renterisiko, mens ho-
vedparten af renterisikoen fra aktiverne tilknyttet de ga-
ranterede bestande opvejes af renterisikoen p& hensat-
telserne.

Aktierisiko

PensionDanmark er eksponeret mod aktiemarkedets
udvikling gennem investeringerne i bgrsnoterede aktier
og alternative investeringer. Langt stgrstedelen af aktie-
investeringerne findes blandt aktiver tilhgrende mar-
kedsrenteordningerne, og eftersom de garanterede ord-
ninger ikke p.t. er investeret i aktier, pavirkes Pension-
Danmarks solvenskapitalkrav alene af egenkapitalens
aktieinvesteringer. Pr. 31. december 2017 var godt 44
pct. af egenkapitalens balance behzftet med aktie-
risiko.

Til kategorien aktierisiko henregnes ogsa i risikomaes-
sig sammenhang en del af de aktiver, der betegnes al-
ternative aktiver. Det drejer sig om investeringer i uno-
terede fonde, som varetager investeringer i private
equity, infrastruktur og kredit.

Visse alternative investeringer opfattes som “kvalifice-
rede infrastrukturaktiver”, hvor der forudseettes et lave-
re tab ved beregning af solvenskapitalkravet end det for-
udsatte tab pa gvrige alternative investeringer. Pension-
Danmark klassificerer investeringerne i vindmegllepar-
ker, gastransmissionsanlag, togvogne samt hovedpar-
ten af investeringerne foretaget gennem Copenhagen
Infrastructure Partners (CIP] som kvalificerede infra-
strukturaktiver.

Ejendomsrisiko

PensionDanmark er eksponeret mod det danske ejen-
domsmarkeds udvikling gennem investeringerne i bo-
lig- og erhvervsejendomme, herunder ejendomme der
anvendes til detailhandel og hoteldrift. Desuden har
PensionDanmark mindre investeringer i OPP-projekter
og udenlandske ejendomsfonde. Langt stgrstedelen af
ejendomsinvesteringerne findes blandt aktiver titlhgren-
de markedsrenteordningerne, og eftersom de garante-
rede ordninger ikke p.t. investerer i ejendomme, pavir-
kes PensionDanmarks solvenskapitalkrav alene af
egenkapitalens ejendomsinvesteringer. Pr. 31. decem-
ber 2017 udgjorde ejendomme 8,5 pct. af egenkapita-
lens balance.
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Valutarisiko

PensionDanmark er eksponeret mod valutakursudvik-
lingen gennem investeringerne i udenlandske aktiver,
safremt valutakursrisikoen ikke afdaekkes eksempelvis
gennem valutaterminsforretninger. Langt stgrstedelen
af de udenlandske aktiver titlhgrer markedsrenteordnin-
gerne, men de garanterede ordninger og egenkapitalen
investerer 0gsa i udenlandske aktiver, hvilket pavirker
PensionDanmarks solvenskapitalkrav.

Kreditspandsrisiko

Kreditspaendsrisiko er et udtryk for det kurstab, som
PensionDanmark kan forvente, hvis kreditkvaliteten af
en investering forvaerres. For PensionDanmarks ved-
kommende er kreditspaendsrisiko relevant for obligati-
onsinvesteringer og udlan. Langt stgrstedelen af disse
investeringer findes blandt aktiver tilhgrende markeds-
renteordningerne, men eftersom de garanterede ord-
ninger investerer i obligationer, og egenkapitalen inve-
sterer i obligationer og udlan, pavirkes PensionDan-
marks solvenskapitalkrav af disse investeringer. Pr. 31.
december 2017 var ca. 54 pct. af egenkapitalens balan-
ce og stort set hele de garanterede ordningers balancer
behaeftet med kreditspaendsrisiko.

Kreditspeendsrisikoen forudseettes at stige med investe-
ringens varighed og er stgrre, jo darligere kreditkvalite-
ten er. For statsobligationer udstedt af et E@S-land er
kreditspeendsrisikoen nul, og for realkreditobligationer
er risikoen mindre end for andre obligationer.

Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisiko er et udtryk for den merrisiko,
PensionDanmark patager sig ved at samle investerin-
gerne pa f& store modparter [fx obligationsudstedere]
frem for at sprede investeringerne p& flere modparter.
Koncentrationsrisikoen afhaenger af kreditkvaliteten af
udstederen, hvor koncentrationsrisikoen dog er nul for
statsobligationer udstedt af E@S-lande. Langt stgrste-
delen af PensionDanmarks investeringer titlhgrer mar-
kedsrenteordningerne, som ikke bidrager til Pension-
Danmarks solvenskapitalkrav. Fokuseres der alene pa
investeringerne tilhgrende de garanterede ordninger og
egenkapitalen, er de stgrste obligationsudstedere Real-
kredit Danmark og Nykredit (henholdsvis 2,6 og 2,5 mia.
kr.J samt den danske stat (godt 2,2 mia. kr) pr. 31. de-
cember 2017. Den stgrste enkeltinvestering er Anholt
Havmgllepark, hvoraf egenkapitalens andel udggr 73
mio. kr. pr. 31. december 2017.
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Korrelation

Ved opggrelse af den samlede markedsrisiko i stan-
dardmodellen anvendes korrelationer mellem de for-
skellige markedsmaessige risici pa mellem 0 og 0,75.
Herved antages, at de enkelte markeder ikke oplever de
angivne stgd med fuld styrke samtidig, hvilket giver en
risikomaessig “rabat” ved veldiversificerede investerin-
ger som PensionDanmark, der omfatter bade rentefor

dringer, aktier og ejendomme mv.

Modpartsrisici

Modpartsrisiko afspejler risikoen for, at en modpart pa
et afledt finansielt instrument misligholder sine forplig-
telser. PensionDanmark anvender en raekke solide dan-
ske og udenlandske modparter pa afledte finansielle in-
strumenter, og der er indgdet aftale om gensidig sikker-
hedsstillelse med disse modparter for at mindske tabet,
hvis en af parterne ikke er i stand til at opfylde sine for-
pligtelser.

PensionDanmarks modparter er alle investment grade
med en rating pd BBB eller bedre. Det betyder, at sand-
synligheden for, at en modpart misligholder forpligtel-
serne over for PensionDanmark, er lille. Desuden er
PensionDanmarks tab ved misligholdelse begraenset
som fglge af aftaler om sikkerhedsstillelse.

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici opstar, hvis aktiverne ikke er realiseret i
forhold til de tidspunkter, hvor der skal udbetales pensi-
on til medlemmerne. Denne risiko vil ikke veere reel for
PensionDanmark inden for en leengere tidshorisont, idet
pensionsindbetalinger til PensionDanmark i en lang &r-
reekke vil overstige de lgbende udbetalinger. | 2017 var
indbetalingerne 75 pct. stgrre end udbetalingerne inklu-
sive overfgrsler til andre pensionsordninger.

| vurderingen af de langsigtede bindinger, som investe-
ringerne i illikvide alternativer leegger pd mulighederne
for lsbende at tilpasse investeringsstrategien, indgar
det i overvejelserne, at i fraveer af nye investeringer vil
veerdien af investeringerne i kapitalfonde og de direkte
investeringer i infrastruktur hurtigt aftage. Private
equity og kreditfonde har en begraenset levetid pa typisk
10 til 12 &r og returnerer lgbende kapital, i takt med at
fondenes investeringer realiseres. Ligeledes nedskrives
investeringerne i infrastruktur (vindmglleparker, bio-
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masseanleeg mv.) lebende over deres forventede levetid
pa typisk 20 til 25 &r. | kombination med vaeksten i
PensionDanmarks formue betyder det, at hvis der ikke
lebende foretages nye investeringer i alternativer, vil
formueandelen relativt hurtigt aftage. Simulationer vi-
ser, at den aktuelle formueandel pa 10 pct. i infrastruk-
tur vil veere mere end halveret inden for godt seks ar,
hvis der hverken afgives yderligere investeringstilsagn
til infrastrukturfonde eller foretages nye direkte investe-
ringer over de kommende ar.

Operationelle risici

Ved "operationelle risici mv.” menes i det fglgende: ope-
rationelle risici, compliance-risici, juridiske risici, om-
dgmmerisici, forretningsmaessige risici, outsourcing/le-
verandgr risici, og it-risici.

Det er bestyrelsens méalsaetning, at vaesentlige operati-
onelle risici mv. i PensionDanmark skal begraenses
mest muligt med henblik pa, at indtreeden af vaesentlige
tab fordrsaget af operationelle risici er meget lidt sand-
synligt. Med vaesentlige tab menes tab, som pr. skades-
begivenhed eller kumuleret overstiger et belgb svarende
til det til enhver tid opgjorte solvenskapitalkrav for ope-
rationelle risici inden for et ar.
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Andre vaesentlige risici

Bestyrelsen har identificeret en raekke konkrete risici,
som ikke kan henregnes til kategorierne markeds- og
modpartsrisici, forsikringsrisici eller operationelle risici.
De pagaeldende risici er imidlertid ikke aktuelt vurderet
vaesentlige for PensionDanmark, men udviklingen i de
pageeldende risici monitoreres lgbende. Ved vurderin-
gen af vaesentlighed benyttes samme risikotolerance,
som beskrevet ovenfor under operationelle risici.

lkke-balancefgrte poster

PensionDanmark har givet investeringstilsagn til en
reekke fonde inden for private equity, infrastruktur, kre-
dit og lignende. Nar fondene lgbende kalder disse til-
sagn, pavirkes PensionDanmarks solvenskapitalkrav i
stgrre eller mindre omfang afhaengig af, hvordan de en-
kelte kapitalkald finansieres. Finansiering ved kontanter
eller salg af stats- eller realkreditobligationer giver den
sterste pavirkning, mens pavirkningen er mindre, hvis
finansieringen sker ved salg af aktier. PensionDanmark
modtager desuden lgbende udbetalinger fra fonde, som
har ndet afviklingsfasen, og disse udbetalinger pavirker
solvenskapitalkravet modsat af kald af eksisterende til-
sagn til fonde under opbygning. Ved afgivelse af nye in-
vesteringstilsagn er PensionDanmark opmaerksom pa,
hvordan tilsagnet kan forventes at pavirke solvenskapi-
talkravet. Ultimo 2017 udgjorde afgivne, men endnu ikke
kaldte investeringstilsagn 25,7 mia. kr.

Vurdering af risici i selskabet

Arbejdet med at identificere og hdndtere de mange for-
skelligartede risici knyttet til PensionDanmarks virk-
somhed er forankret bredt i PensionDanmarks organi-
sation bade vertikalt og horisontalt.

Bestyrelsen fastlaegger PensionDanmarks forretnings-
model, strategi og risikoprofil. Bestyrelsens beslutning
om forretningsmodel, strategi og risikoprofil beskrives i
en sarskilt politik betegnet "PensionDanmark - Forret-
ningsmodel, strategi og risikoprofil”. Politikken er se-
nest behandlet af bestyrelsen pd bestyrelsesmgdet |
august 2017. Der er ikke i perioden siden politikkens se-
neste behandling indtruffet omstaendigheder, der giver
anledning til at genoverveje politikken i titlknytning til
denne aktuelle vurdering af egen risiko og solvens. P3
baggrund heraf har bestyrelsen udstedt en lang raekke
politikker og retningslinjer, som yderligere afgranser
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opgaver og risikoprofil inden for de vaesentlige aktivi-
tetsomréder: forsikring, investering og operationelle
forhold som fx direktionens opgaver og it-sikkerhed. |
de pageeldende politikker og retningslinjer har bestyrel-
sen fastsat konkrete risikotolerancegraenser for de pa-
galdende aktivitetsomrader.

Bestyrelsen gennemfgrer minimum én gang om aret en
samlet vurdering af PensionDanmarks vaesentlige risici
som led i bestyrelsens vurdering af egen risiko og sol-
vens (ORSA.

Bestyrelsens vurdering af egen risiko og solvens gen-
nemfgres pa bestyrelsens mgde i maj. Risikokomitéens
medlemmer er ansvarlige for udarbejdelse af et beslut-
ningsoplaeg til bestyrelsen. Til grund for beslutningsop-
leegget anvendes de lgbende erfaringer og registrerin-
ger, som har fundet sted i regi af risikokomitéen, og em-
ner, som lgbende har vaeret genstand for drgftelse |
PensionDanmarks Risiko- og Revisionsudvalg samt i
bestyrelsen.

Bestyrelsen foreleegges pd bestyrelsesmagdet et udkast
til redeggrelse om egen risiko og solvens, som indehol-
der en beskrivelse af PensionDanmarks veesentlige
risici — aktuelle som kommende inden for Pension-
Danmarks strategiperiode. Udkast til redeggrelse inde-
holder tillige en vurdering af overensstemmelsen mel-
lem PensionDanmarks risikobillede og Finanstilsynets
standardmodel.

De vaesentligste risici | perioden

PensionDanmarks vaesentlige risici er afspejlet i
Finanstilsynets standardmodel for opggrelse af solvens-
kapital. De pageeldende risikotyper er grafisk gengivet i
figur 4.

Investering efter prudent person-
princippet

Den overordnede malsatning for PensionDanmarks
investeringer er at opnd et attraktivt langsigtet realaf-
kast. Samtidig laegges der veegt pé, at afkastet malt
over kortere perioder er forholdsvis stabilt og ikke har
en uacceptabel hgj falsomhed overfor enkelte aktivklas-
ser eller enkelte risici.
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Figur 4. Risikotyper

Solvenskapitalkrav

Tabsabsorberende
buffere

Markedsrisici Modpartsrisici

Renterisici

Aktierisici

Ejendomsrisici

Valutarisici

Kreditspaendsrisici

Koncentrationsrisici

Livsforsikringsoptionsrisici pahviler PensionDanmark, hvis et medlem
genkgber eller omtegner til fripolice. Der er alene risiko forbundet med
disse optioner, hvis medlemmet har en ordning pa gennemsnitsforret-
ning. Da hovedparten af medlemmer med gennemsnitsforretning er
medlemmer med udbetalinger, anses risikoen for uvaesentlig.

Malsatningen opnds bedst ved, at:

1

tilstreebe en betydelig risikospredning péa forskellige
aktivklasser og typer af investeringer bade inden for
og uden for de bgrsnoterede markeder,

fastlaegge investeringsstrategi og udgangspunktet for
portefgljens sammensaetning ud fra langsigtede over-
vejelser om de enkelte aktivtypers afkastpotentiale,
risikoprofil og samvariation, og

treeffe investeringsbeslutninger med baggrund i et
grundigt og veldokumenteret analysearbejde.

Pensionsopsparing har en lang investeringshorisont.
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Kapitalgrundlag Operationelle risici

Forsikringsrisici @vrige risici

Dgdelighedsrisici

Levetidsrisici

Invalide- og
sygdomssrisici

Livsforsikrings-
optionsrisici’

Omkostningsrisici

Genoptagelsesrisici?

Katastroferisici

N

PensionDanmark har ikke risici i forbindelse med genoptagelse, da sel-
skabets invalideydelser bliver udbetalt i forbindelse med offentlig for-
tidspensionering, hvor der ikke sker en gradvis bedgmmelse af helbre-
det. Enten far medlemmet tilkendt offentlig fertidspension, eller ogsa far
medlemmet afslag. Der hensaettes til den fulde skade ved fgrtidspensio-
nering.

Samtidig er PensionDanmark et ungt pensionsselskab
med en betydelig vaekst i formuen mange ar frem. Der-
for har PensionDanmark et godt udgangspunkt for at
inddrage mere illikvide investeringer i portefgljen og sa-
ledes hgste illikividitetspreemier og spredningsfordele.

Det vurderes i PensionDanmark, at man ved at investere
i ikke-bgrsnoterede markeder, hvor konkurrencen om
investeringerne ofte er mindre hard, har gode mulighe-
der for at opna attraktive risikojusterede afkast. Det er
imidlertid en forudszetning, at organisationen har de ret-
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te ressourcer og kompetencer til at handtere denne type
ofte komplicerede og ressourcekraevende investeringer.
Derfor har PensionDanmark valgt at fokusere sine di-
rekte investeringer uden for de bgrsnoterede markeder
og har etableret specialiserede teams inden for investe-
ring i ejendomme, infrastruktur og direkte udlan.

Udnyttelse af stordriftsfordele og omkostningsovervejel-
ser skal indgd som en vigtig faktor i valget af portefalje-
struktur.

Alene et mindretal af aktie- og obligationsforvaltere ev-
ner konsistent at "sld markedet” set over en laeengere
arraekke, og pa forhand er det vanskeligt at identificere
disse forvaltere. Derfor har PensionDanmark en preefe-
rence for at forvalte en vaesentlig del af investeringerne
i bgrsnoterede aktier og obligationer internt og typisk i
bredt sammensatte portefgljer, som med stor sandsyn-
lighed giver et afkast p& niveau med den generelle mar-
kedsudvikling. Pa de dele af portefgljen, hvor aktiv for-
valtning anses for fordelagtig, er forvaltningen dog out-
sourcet, safremt det vurderes, at der for det pageelden-
de mandat ikke kan etableres intern forvaltning, som
kan konkurrere med de bedste eksterne forvaltere.

Pensionsprognose

Forventningen til stgrrelsen af det enkelte medlems
livsvarige alderspension er udtrykt ved pensionsfrem-
skrivninger, som er tilgaengelige pé det enkelte med-
lems egne sider pa pension.dk.

Bestyrelsen behandler og beslutter principperne for
pensionsfremskrivningerne og den rente, som indgar
heri (prognoserenten). Pensionsfremskrivningerne er
altid fulgt af kommunikation om produkternes egen-
skab som ugaranterede, hvilket ogsa fremgar af forsik-
ringsbetingelserne.

| pensionsfremskrivningerne forudsaettes p.t. en lang-
sigtet realforrentning p& 1,75 pct. efter skat. Prognose-
renten afspejler de langsigtede forventninger, som Pen-
sionDanmark har til de fremtidige afkast over laengere
fremskrivningsperioder med alderspuljernes nuvaeren-
de formuesammensaetning og revurderes hvert ar sam-
men med investeringsretningslinjerne af bestyrelsen.

Ligeledes foretages der lgbende tilpasninger i levetids-

forventningerne. | lgbet er 2017 er der foretaget en ana-
lyse af medlemmernes forventede levetider og resulta-
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tet af analysen tages i brug pr. 1. januar 2018, séledes at
bade forsikringssystemer og pensionsfremskrivninger
anvender de nyeste levetidsforventninger. Opdateringen
betyder, at den forventede levetid for et 40-arigt medlem
er gget med 1,3 ar, mens den forventede levetid for et
65-3rigt medlem er gget med 0,6 &r til 86,4 &r i 2018.

Nar medlemmerne logger pa pension. dk, vil de kunne
se forudsaetningerne bag prognoseberegningen. Der g@-
res tydeligt opmeerksom pa, at prognosen er en eksem-
pelberegning, som kan afvige i sdvel opadgdende som
nedadgdende retning afhaengig af udvikling i afkast, le-
vetidsforventninger, omkostninger, forsikringspreemier
og stgrrelsen af de fremtidige indbetalte bidrag.

Bestyrelsens investeringsretningslinjer afspejler derfor,
at der tilstreebes en balance mellem malsaetningen om
at opna et attraktivt langsigtet realafkast og samtidig
sikre en acceptabel forudsigelighed i pensionsprogno-
serne. Jo teettere det enkelte medlem er pa at g& pé
pension, desto hgjere prioriteres forudsigelighed frem
for afkastmaksimering.

Med henblik pa at begreense usikkerheden pa pensions-
prognoserne laegges der betydelig vaegt p3, at investe-
ringsportefgljen er veldiversificeret, sa sarbarheden
over for konjunkturudsving og enkeltrisici begraenses. |
takt med at det enkelte medlem naermer sig pensione-
ring, bidrager risikoaftrapningen i alderspuljerne des-
uden til at reducere usikkerheden pa den forventede
slutopsparing ved pensionering.

Ogséd medlemmer under udbetaling baerer selv de inve-
steringsmaessige risici og risici forbundet med andrin-
ger i levetidsforudsatningerne. For at sikre en hgj grad
af stabilitet og inflationssikring i de lgbende udbetalte
livsvarige alderspensioner, samtidig med at der fortsat
kan opereres med en vis investeringsrisiko, anvendes
PensionDanmarks udjeevningsmekanisme.

Udjaevningsmekanismen blev implementeret i 2010,
hvor en del af pensionisternes depoter blev gremaerket
til bufferkapital. Bufferkapitalen har to funktioner. Dels
skal den finansiere fremtidige reguleringer af pensio-
nerne. Dels skal den tjene som stgdpude for udsving i
investeringsafkast og renter samt forventet restlevetid.
Udjaevningsmekanismen er individuel og bufferkapita-
len er afsat for det enkelte medlem.
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Robustheden af investeringsstrategien for medlemmer

under udbetaling testes ved at beregne, hvorledes den
individuelle buffer vil udvikle sig i stressscenarier.

Risikokoncentration

Foruden koncentrationen af investeringsaktiverne be-
handlet i forbindelse med koncentrationsrisiko medreg-
net som en del af markedsrisiciene har PensionDan-
marks bestyrelse gjort sig fglgende overvejelser om ri-
sikokoncentration.

PensionDanmark har foretaget en reekke energi- og in-
frastruktur investeringer gennem fonde forvaltet af Co-
penhagen Infrastructure Partners (CIP). PensionDan-
marks samlede investeringer udggr 7,5 mia. kr. fordelt
pé fire fonde.

PensionDanmarks investeringer via CIP indgar ikke
blandt aktiverne, der deekker de garanterede ordninger.
De pageeldende investeringers andel af egenkapitalen
udger 3,6 pct. svarende til 147 mio. kr.

PensionDanmarks investeringer i vindmglleparker og
biomassefyrede kraftveerker indebaerer en moderat fgl-
somhed over for markedsudviklingen i elpriserne. Det
skyldes, at forskellige stgtteregimer i de omhandlede
lande - Danmark, USA, Tyskland og Storbritannien - i
en vaesentlig del af investeringens levetid vil sikre stabi-
le afregningspriser p& produceret el.

Pensiondanmark Rapport om solvens og finansiel situation 2017

PensionDanmark er lgbende opmeerksom pa den risi-
kokoncentration, der kan ligge pa tveers af aktivkatego-
rier og risikotyper og inden for aktivkategorier pa det
operationelle plan.

De stgrste samlede eksponeringer imod en enkelt kon-
cern findes inden for omraderne domineret af danske
stats- og realkreditobligationer. Det drejer sig om Ny-
kredit-koncernen, hvor den samlede eksponering pr. 31.
december 2017 udger 28,4 mia. kr., som bestar af real-
kreditobligationer og aktier. Derudover har PensionDan-
mark eksponering til Danske Bank-koncernen (26,3
mia. kr.J, som helt overvejende er realkreditobligationer
udstedt af Realkredit Danmark og i mindre omfang ak-
tier, bankindskud og markedsveerdi af finansielle kon-
trakter. PensionDanmarks eksponering til den danske
stat (11,7 mia. kr)) bestar af statsobligationer og l&n ud-
stedt med garanti af Eksport Kredit Fonden. Herudover
er den danske stat lejer pd en veesentlig del af Pension-
Danmarks ejendomme (FN Byen, ejendomme i Kgben-
havn som bruges af statslige styrelser samt retsbygnin-
ger placeret over hele Danmark).

Risikoreduktion

For PensionDanmarks garanterede forsikringsbestande
er renterisikoen pa aktiverne fastlagt med henblik pa at
afdaekke renterisikoen pé de garanterede ydelser, s&
egenkapitalen ikke belastes af udsving i vaerdien af hen-
saettelserne, der skyldes rentesendringer. Rammerne
for den gnskede renterisiko pa de fire garanterede be-
stande er fastlagt i investeringsretningslinjerne vedta-
get af PensionDanmarks bestyrelse. For tre af de fire
bestande tilstreebes en fuld afdeekning af renterisikoen
pa de garanterede ydelser. P& den fjerde bestand (aktu-
elle fgrtidspensionister pa 1,5 procentgrundlag) er der
et betydeligt kollektivt bonuspotentiale, og derfor af-
daekkes renterisikoen kun delvist.

PensionDanmark har valgt ikke at anvende volatilitetsju-
stering ("VA-tilleeg”) af rentekurven, og Pension-
Danmarks solvenskapitalkrav pavirkes dermed ikke af
eventuelle fremtidige ndringer af dette tillaeg. Uanset
valg om anvendelse af VA-tillaeg eller ej inddrager EIO-
PA's standardmodel ikke, at veerdien af de obligationer og
renteswaps, som PensionDanmark anvender til at af-
deekke renterisikoen pé de garanterede forsikringsbe-
stande, falger det danske renteniveau, mens EIOPA-ren-
tekurven til diskontering af de garanterede ydelser falger
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den europeeiske swaprentekurve. Udsving i rentespaendet
mellem danske renteswaps og EUR-renteswaps betyder,
at aktiver og passiver ikke vil udvikle sig ens, og i det om-
fang det kollektive bonuspotentiale ikke kan absorbere
udsvingene, vil egenkapitalen agere buffer.

Desuden har PensionDanmarks bestyrelse i investe-
ringsretningslinjerne fastlagt rammer for valutaafdaek-
ning, der har til formal at reducere valutarisikoen fra
PensionDanmarks investeringsaktiver.

Renterisikoen for de garanterede bestandes aktiver og
passiver samt valutarisikoen for de garanterede bestan-
des aktiver og egenkapitalens aktiver beregnes dagligt
som en del af PensionDanmarks risikostyring. Der sker
dermed en lgbende vurdering af, om afdaekningen af
renterisikoen og valutarisikoen fortsat er effektiv.

PensionDanmark anvender en reekke danske og uden-
landske modparter pa afledte 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.
Anvendelse af afledte finansielle instrumenter i
PensionDanmark, herunder kravene til sikkerhedsstil-
lelse, er reguleret af PensionDanmarks bestyrelse |
Retningslinjer for PensionDanmarks anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter.

Langt stgrstedelen af forsikringsdaekningerne i Pension-
Danmark er etableret som gruppeforsikringer, og for-
sikringspriserne fastseettes, s& de opkraevede praemier
forventeligt balancerer med de indtrufne skader. | opgg-
relsen af solvenskapitalkravet ses pa en raekke begiven-
heder, hvor de for &ret opkraevede praemier ikke kan
deekke de indtrufne skader.

Bonushenseaettelsen til gruppeliv udger 3.427 mio. kr. pr.
31. december 2017 og der er dermed buffer til at deekke
betydelige tab. | opggrelsen af solvenskapitalkravet
rammes bonushensaettelsen til gruppeliv af haendelser-
ne gengivet i tabel 9.

Som det ses, er bonushensattelsen af en stgrrelse,
som langt overstiger det solvensmaessige behov, og
dermed er der ingen af begivenhederne, som giver an-
ledning til et tab, som rammer kapitalgrundlaget. Ved
den kvartalsvise rapportering af solvenskapitalkravet til
bestyrelsen er der ikke angivet tab, som overstiger sol-
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Tabel 9. Bonushensattelsen
til gruppeliv

Effekt af handelse, 31. december Mio. kr.
Markeds- og modpartsrisici 812
Forsikringsrisici,

herunder katastrofe 644
Korrelation -372
@vrige risici 0
Effekt af skat -124
Solvenskapitalkrav,

som baeres af gruppeliv 960

venskapitalkravet angivet i tabel 9, og solvensopggrel-
sen er vurderet repraesentativ for de risici, som pahviler
bonushenszettelsen for gruppeliv.

Hvis bonushensaettelsen til gruppeliv havde vaeret min-
dre end 960 mio. kr,, ville det resterende belgb skulle
daekkes af kapitalgrundlaget. Dermed ville det individu-
elle solvenskapitalkrav have veeret stgrre.

Det er muligt at indgd aftaler med genforsikringssel-
skaber om daekning mod meget store skadesudgifter,
og PensionDanmarks bestyrelse vurderer arligt behovet
for genforsikring.

Det vurderes ikke at veere relevant pa baggrund af
bonushensaettelsens stgrrelse pr. 31. december 2017
samt forventningen til stgrrelsen i 2018, hvor budgettet
er 3.100 mio. kr.

Forekomsten af operationelle risici er sggt minimeret
ved generel anvendelse af robuste, risikoreducerende
processer, som er beskrevet i forretningsgange inden
for de relevante organisatoriske omrader. | tillaeg hertil
foretages systematisk overvagning, registrering og
h&ndtering af operationelle risici inden for de veesentli-
ge aktivitetsomrader. Eksempelvis anvendes serlige
manuelle procedurer ved betaling af cash calls fra for-
valtere og fonde, som dermed sikrer en korrekt beta-
lingsoverfgrsel og minimering af risiko for bedrageri fra
en betalingsmodtager.
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Forventet fortjeneste
I fremtidige praemier

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

Risikofglsomhed

Ved kvantificering af vaesentlige risici anvendes stres-
stests. Stresstests anvendes med henblik pa at efter-
preve forudsaetningerne for kvantificeringen og dermed
opggrelsesprincippernes anvendelighed samt rimelig-
heden af det beregnede niveau for kapitalbehov knyttet
til de enkelte risikotyper.

Stresstests foretages saledes, at den samlede kapital
stresses med stgd fra hver risikotype, ligesom (del-)sol-
venskapitalkrav stresses med stgd for pdgaeldende
risikotype. Hvor en stresstest medfgrer et beregnet tab
af kapitalgrundlaget eller del deraf, som er stgrre end
det allerede beregnede samlede solvenskapitalkrav, for-
hgjes kapitalkravet for den pageeldende risikotype med
det beregnede tab - eventuelt ved etablering af partiel
intern model. Stresstests foretages pa saerskilte be-
stande.

Der skal ved udfgrelsen af stresstests tages hensyn til
korrelationer mellem de enkelte risikotyper, som indgar
i den samlede beregning af solvenskapitalkravet.
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Det pahviler direktionen lgbende at beregne fglsom-
hedsanalyser og reverse stresstests for alle veesentlige
risici. Formalet er at fastsld, hvilke endringer i forud-
saetningerne for fastsatte (del-]kapitalkrav virksomhe-
den har kapital til at modstd uden at blive insolvent. Fal-
somhedsanalyserne skal indeholde en vurdering af,
hvorvidt der ved opggrelse af solvenskapitalkravet og
stresstest anvendes relevante input, forudsaetninger,
parametre og stgdniveauer.

For at efterprgve forudsaetningerne for de markeds-
maessige risici foretages der stresstests, hvor Pension-
Danmarks aktuelle investeringer og pensionsmaessige
forpligtelser gennemlever fem historiske kriser og to
hypotetiske kriser. De fem historiske kriser er:

> Depressionen 1929-1932 karakteriseret af massive
aktiekursfald.

> Den fgrste oliekrise 1973-1974 karakteriseret af aktie-
kursfald og mindre rentestigninger.

> Den anden oliekrise 1979-1980 karakteriseret af min-
dre rentestigninger.

> It-boblen 2000-2003 karakteriseret af rentefald og
mindre aktiekursfald.

> Finanskrisen 2007-2008 karakteriseret af aktiekurs-
fald og behersket renteudvikling.
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Ved at betragte krisernes pavirkning af PensionDan-
marks investeringer og pensionsmaessige forpligtelser
skabes et billede af, hvilken betydning alvorlige histori-
ske pavirkninger af aktie-, rente- og ejendomsmarke-
derne vil f& for PensionDanmark.

Folsomheden over for de valgte stgdniveauer for de fi-
nansielle risici efterprgves ved at vurdere, hvor store tab
egenkapitalens aktiver (aktivklasse for aktivklasse) kan
tale, for den solvensmaessige overdaekning er veek.

P3 forsikringsomradet foretages validering af risici p&
levetiden ved at opggre henseettelserne under en anta-
gelse om, at levetiden blandt PensionDanmarks med-
lemmer stiger til den observerede levetid i Japan, sam-
tidig med at den nuvaerende forbedring i levetiden for
hver generation fastholdes.

Antallet af medlemmer, hvor invalideydelsen ikke kan
nedseettes i tilfeelde af en betydelig stigning i antallet af
tilkendelser, udggr under 1.000 medlemmer. Det vurde-
res derfor ikke ngdvendigt at stresse kapitalkravet ved-
rerende en stigning i antallet af invalidetilkendelser.

Validiteten af katastroferisici sikres ved at opggre udgif-
ten ved en anden taenkt katastrofe formuleret som ned-
styrtningen af et stort passagerfly, hvor det antages at
samtlige ombordvaerende har pensionsordning |
PensionDanmark, og at alle passagerer omkommer i
forbindelse med styrtet.
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Fglsomheden over for det valgte niveau for koncentrati-
onsrisikoen pd forsikringsomréadet sker gennem en af-

prevning af, hvor mange henholdsvis dgdsfald og tilken-
delser af lgbende invalideydelser, PensionDanmark har
kapital til.

Falsomheden over for levetiden sker gennem en afprgv-
ning af, hvor stor en aendring til de nuveerende dgdelig-
heder, PensionDanmark har kapital til.

For de operationelle findes kun begreensede historiske
data. Stresstestene bestar derfor af teenkte eksempler:

> En katastrofe, hvor samtlige medarbejdere i Pension-
Danmark omkommer.

> Det vurderes desuden, hvad et groft bedrageri, der in-
volverer en eller flere ansatte i PensionDanmark, i
ekstreme tilfeelde ville kunne koste.

Det vurderes, at risikokoncentrationen i forhold til ope-

rationelle risici er s lille, at den for tiden ikke bgr give
anledning til yderligere solvenskapitalkrav.
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Aktiver

Der eringen forskel mellem det grundlag samt de me-

toder og primaere antagelser, som selskabet benytter til
vaerdianseettelse til solvens formal, og dem, der benyt-

tes til veerdiansaettelse i regnskaber.

For alle noterede investeringer fastsaettes en markeds-
pris med udgangspunkt i officielle data fra de bgrser
hvor aktiverne er noteret.

Unoterede investeringer kan deles i tre kategorier:

1 Fondsinvesteringer (Fonde med unoterede aktier, kre-
ditfonde, infrastrukturfonde og fonde med udenland-
ske ejendomme) veerdiansaettes med udgangspunkt i
de arsrapporter mv., som modtages fra fondenes ma-
nager. Fondene er underlagt revision fra anerkendte
revisorer. Der foretages eventuelt en korrektion til
den af manageren foretagne vaerdiansaettelse enten
som fglge af fondsspecifikke forhold eller som fglge
af markedsudvikling, som vil pavirke fondens veerdi
siden seneste rapporteringsdato.

2 Direkte investeringer i fysiske aktiver (infrastruktur-
herunder energiinfrastruktur samt danske ejendom-
me) veerdianseettes med udgangspunkt i en finansiel
model med et budget for indtaegter og udgifter. Der
anvendes markedsbaserede input for visse af indtaeg-
terne (fx forwardkurver for energipriser). Det fremad-
rettede cash flow tilbagediskonteres med det fast-
seette afkastkrav, som afhaenger af renteniveau, illi-
kviditetspraemie, risikopreemie mv. Danske erhvervs-
ejendomme vaerdiansaettes med udgangspunkt i en
afkastmodel.

3 Direkte l&n med forskellig grad af sikkerhed veerdian-
saettes med udgangspunkt i data om sammenligne-
lige l@n og under hensyntagen til modpartens bonitet,
graden og arten af sikkerhed, varighed, renteniveau,
indfrielsesvilkar mv.

Samtlige aktiver er vaerdiansat til dagsveerdi med und-
tagelse af visse infrastrukturaktiver og ejendomme un-
der opfgrelse. Disse er veerdiansat til laveste vaerdi af
dagsveerdi og anskaffelsesvaerdi. Ejendomme under op-
fgrelse, hvor hensigten er udlejning, er dog veerdiansat
til dagsveerdi.
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Forsikringsmaessige henseettelser

Veerdien af de forsikringsmaessige hensaettelser fast-
seettes i overensstemmelse med Solvens II-direktivets
artikel 77 som summen af det bedste skgn og et risiko-
tilleeg.

Det bedste skgn afspejler det sandsynlighedsveegtede
gennemsnit af fremtidige cash flows, diskonteret med
den relevante risikofri rentekurve og under hensyntagen
til forventede fremtidige biometriske parametre. For-
ventningen til dgdeligheden er baseret pa Finanstilsy-
nets benchmark, og derfor benyttes den modeldgdelig-
hed, som fremkommer ved statistisk test af Pension-
Danmarks dgdelighed op mod Finanstilsynets bench-
mark.

Ved opggrelsen af livsforsikringshensaettelserne er der
- ud over den observerede levetid i dag - forudsat en
forggelse af levetiden fremover. Disse fremtidige forbed-
ringer i levetiden er opgjort i Finanstilsynets bench-
mark, som anvendes direkte ved beregningerne af livs-
forsikringshensaettelserne. Modeldgdeligheden er se-
nest opdateret i 2017 pd baggrund af Finanstilsynets op-
daterede benchmark og data for PensionDanmarks be-
stand.

Risikotillaegget beregnes i overensstemmelse med arti-
kel 37 i Kommissionens delegerede forordning ud fra
det beregnede solvenskapitalkrav, Cost of Capital, samt
rentekurven anvendt ved opggrelsen af bedste skgn.

Veerdianseettelsen af de forsikringsmaessige forpligtel-
ser er i sin natur usikker, da den realiserede veerdi af
forpligtelserne blandt andet afhanger af medlemmer-
nes livsforlgb og adfeerd samt af rentekurvens forlgb, og
om bedste skgn for de biometriske parametre viser sig
at veere korrekte eller eendrer sig over tid. Hvis parame-
trene, der anvendes til prisfastsaettelse af risikodaeknin-
gerne, ikke er korrekte, vil risikoresultaterne over tid
vise sig ikke at balancere. Dette er primzert et problem
for ordninger med indbygget garanti, hvor parametrene
ikke umiddelbart kan sendres. Dette gaelder kun for en
mindre del af bestanden, da det b&de for markedsrente-
og gruppeordninger er muligt fremadrettet at aendre pa
prisfastseettelsen af medlemmernes risikodaekninger.

Usikkerheden omkring markedsrentebestanden er

knyttet til de risikodaekninger, som er indeholdt i ord-
ningerne samt af omkostningerne forbundet med admi-
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nistration, idet medlemmernes opsparing udggres af
vaerdien af de tilknyttede aktiver.

Til gruppelivsdaekningerne er knyttet den usikkerhed, at
risikoforlgbet i det enkelte ar i sagens natur ikke er
kendt pa forhand. Dog minimeres denne risiko ved, at
det &rligt er muligt at fastseette priserne pd de enkelte
deekninger i overensstemmelse med det observerede
forlgb. Endvidere opsamles eventuelle overskud i en bo-
nushenszettelse, som udjsevner udsving i risikoforlgbet.

Opggrelsen af de forsikringsmaessige hensaettelser for
ordninger med garanti er ud over det ukendte forlgb af
risikodaekningerne endvidere forbundet med en usik-
kerhed, som kan henfgres til den anvendte rentekurve.
Denne usikkerhed er imgdegaet ved placering i aktiver
med tilsvarende renterisiko.

Usikkerheden omkring opggrelsen af de forsikrings-
maessige hensaettelser vedrgrer for langt den stgrste
del af bestanden saledes risikoen for afvigelser fra det
forventede forlgb for risikodaekningerne. Ved fastsaettel-
se af solvenskapitalkravet gennemfgres stresstests af
de biometriske parametre med henblik pa at sikre, at
kapitalgrundlaget er tilstraekkelig til at imgdega disse
risici. Pr. 31. december 2017 stiger den samlede livsfor-
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sikringshensaettelse med 163 mio. kr., hvis dgdelighe-
den antages at falde med 20 pct., hvilket svarer til, at le-
vetiden for en 60-arig gges med 1,8 ar for bade en kvin-
de og en mand. Denne stigning indgar i beregningen af
det samlede solvenskapitalkrav.

Der eringen forskel mellem veerdianseaettelser til regn-
skabsformal og veerdiansesttelserne til solvensformal.
PensionDanmark anvender ikke matchtilpasning, volati-
litetsjustering, den midlertidige rentekurve eller over-
gangsfradraget. PensionDanmark har ikke belgb, der
kan tilbagekraeves i henhold til genforsikringsaftaler og
special purpose vehicles.

PensionDanmark har ingen eventuelle veesentlige aen-
dringer i de relevante antagelser, der anvendes ved be-
regningen af forsikringsmaessige hensaettelser i forhold
til den forudgdende rapporteringsperiode.

Andre forpligtelser

Andre forpligtelser er udskudt skat, geeldsposter og ne-
gativ veerdi af afledte finansielle kontrakter. Posterne er
veerdiansat til samme veaerdi som i &rsrapporten. Der
foretages ikke diskontering af udskudt skat.
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Kapitalgrundlag

PensionDanmarks kapitalgrundlag bestar af egen-
kapital.

Egenkapitalen vokser med den andel af PensionDan-
marks realiserede resultat, der overfgres til egenkapita-
len. Denne andel svarer til det investeringsafkast, som
genereres af de aktiver, som modsvarer egenkapitalen.
Egenkapitalen er stort set sammenfaldende med kapi-
talgrundlaget.

For forsikringer med ret til bonus (bestande med ydel-
sesgaranti) beregnes denne andel i overensstemmelse
med PensionDanmarks overskudspolitik. For gvrige for-
sikringer overfgres det realiserede resultat i sin helhed
til egenkapitalens post for overfgrt overskud.

Séledes genereres der alt i alt et overskud fra fglgende
kilder:

> For forsikringer uden ret til bonus genereres et even-
tuelt overskud som forskellen mellem opkraevede
stykomkostninger og formueforvaltningsbidrag og
de faktiske administrations- og investeringsom-
kostninger.

> Et afkast fra forsikringer med ret til bonus svarende til
den anmeldte risikoforrentning.

> Fra gruppelivsforsikringerne et afkast svarende til det
anmeldte solvensbidrag

Det prioriteres hgjt at sikre en lgbende udvikling i kapi-
talgrundlaget, s& dette kontinuerligt giver PensionDan-
mark grundlag for at gennemfgre den gnskede forret-
ningsmaessige og investeringsmaessige udvikling.

Det péses lgbende gennem budget- og prognosemaessi-
ge fremskrivninger, at PensionDanmarks kapitalgrund-

lag ogsd i de kommende &r opnar et niveau, som under-
stgtter PensionDanmarks strategi og afspejler Pension-
Danmarks risikovillighed.

Fremskrivninger viser, at kapitalgrundlaget i et normalt
scenarie udvikler sig gunstigt i forhold til solvenskapi-
talkravet (stigende absolut og relativ overdaekning).

De overskudselementer, der stammer fra forsikringer
uden ret til bonus, risikoforrentning af forsikringer med
ret til bonus og solvensbidrag fra gruppelivsprodukter,
kan budgetteres med rimelig stor sikkerhed. Det over-
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skudselement, der stammer fra egenkapitalens investe-
ringsafkast, er selvsagt mere volatilt.

Et realistisk "worst case”-tab inden for et kalenderar
ligger i niveauet 13 pct. for skat. Baseret pa historiske
erfaringer bgr et sadan tab maksimalt indtraeffe én
gang i lebet af 100 ar.

Bestyrelsen tager mindst én gang arligt stilling til, hvor-
vidt PensionDanmark skal ggre brug af genforsikring.

For at vise robustheden i kapitalplanen er der endvidere
simuleret fremregning af kapitalgrundlag og solvenska-
pitalkrav pa fzlgende scenarier:

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

> Det antages, at renten falder permanent til det niveau,
der observeres i Japan, samtidig med at levetiden sti-
ger til det niveau, der observeres i Japan.

Scenarierne er udvalgt ud fra, hvad der i forbindelse
med den kvartalsvise opggrelse af solvenskapitalkravet
stresser kapitalgrundlaget mest.

PensionDanmark har kun Tier 1-kapital. Kapitalgrund-
laget bestar af indbetalt aktiekapital med 8 mio. kr. Den
resterende del af kapitalen bestar af overfart overskud.
Hele kapitalgrundlaget kan ga til at deekke savel sol-
venskapitalkravet som minimumskapitalkravet.

| forhold til regnskabet sker der fradrag for immateriel-
le aktiver.

Overgangsbestemmelserne i artikel 308b, stk. 9 og 10, i

direktiv 2009/138/EF er ikke relevante for PensionDan-
mark.
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Solvenskapitalkrav og
minimumskapitalkrav

PensionDanmark anvender EIOPA’s standardmodel for
beregning af solvenskapitalkravet og opggrelsen opdelt
pa risikomoduler ses i tabel 10.

PensionDanmark anvender de forenklede beregninger
for standardformlen for fglgende delmoduler: dgdelig-
hedsrisici, levetidsrisici (kun for forsikringsklasse IllI-
produkter), invalide- og sygdomsrisici, omkostnings-
risici samt livsforsikringskatastroferisici.

Tabel 10. Kapitalgrundlag
til solvensformal

Mio. kr. 2017
Egenkapital, jf. &rsrapporten 4.156
Immaterielle anleegsaktiver -76
Kapitalgrundlag til solvensformal 4.080

PensionDanmark anvender ikke selskabsspecifikke pa-
rametre i standardformlen.

Minimumskapitalkravet har hele &ret bestdet af 45 pct.
af solvenskapitalkravet. £ndringerne i solvenskapital-
kravet gennem 2017 stammer primeert fra andringer i
markedsrisikoen. Markedsrisikoen sig lgbende, pri-
meert nar egenkapitalens investeringer i aktiver behaef-
tet med aktierisiko sendrer sig, ligesom bevaegelser i
aktiestgdets anticykliske komponent har betydning for
markedsrisikoen.

PensionDanmark anvender ikke delmodulet for lgbe-
tidsbaserede aktierisici eller en intern model til at be-
regne solvenskapitalkravet. | PensionDanmark er der
ingen manglende overholdelse af minimumskapitalkra-
vet eller vaesentlig afvigelse fra forsikrings- eller gen-
forsikringsselskabets solvenskapitalkrav. Der er ikke
andre vaesentlige oplysninger om forsikrings- eller gen-
forsikringsselskabets kapitalforvaltning i Pension-
Danmarks rapport om solvens og finansiel situation.

Sterrelsen af de enkelte input til opggrelse af Pension-
Danmarks minimumskapitalkrav ultimo 2017 ses i
tabel 11.

Tabel 11. Minimumskapitalkrav ultimo 2017

Komponent Beskrivelse

MCRlinear Linezere minimumskapitalkrav
MCRcap 45 pct. af solvenskapitalkravet
MCRfloor 25 pct. af solvenskapitalkravet
AMCR Absolutte minimumskapitalkrav
MCR max(min(max(MCR _:MCR,_
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Mio. kr.
2.190
482
268

24

J; MCR__ J; AMCR) 482
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PensionDanmarks indberettede solvenskapitalkrav og
minimumskapitalkrav for 2017 ses i tabel 12.

Tabel 12. Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Solvenskapitalkrav

Dato

1. januar 2017

31. marts 2017

30. juni 2017

30. september 2017
31. december 2017
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(mio. kr.)
976

1.018
1.008
1.035
1.072

Minimumskapitalkrav
(mio. kr.)

439
458
458
466
482
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