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Sammendrag

Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer (herefter ISP, ISP Pension, pensions-
kassen) offentligggr hermed for 2018 Rapport om solvens og finansiel situation, herefter
benzevnt SFCR (Solvency and Financial Conditions Report). Rapporten er udformet i over-
ensstemmelse med reglerne i Solvens II-forordningen og i henhold til retningslinjer fra
EIOPA. Arets rapport, isaer de beskrivende afsnit, indeholder gentagelse af indhold fra
SFCR-rapporten for 2017, idet det lovgivningsmaessige udgangspunkt for rapporten er
uaendret, og selskabet ikke har gennemfgrt stgrre organisatoriske eller administrative
aendringer i Igbet af 2018.

ISP er en dansk, tvaergdende pensionskasse for ingenigrer, som har til formal at ser-
vicere medlemmerne bedst muligt med pensionsordninger. Pensionskassens vaesentligste
forretningsomrader er pensionsprodukter samt daekninger ved sygdom, invaliditet og
dad.

ISP har i 2018 med udgangspunkt i dette formal overvejet pensionskassens mest hen-
sigtsmaessige organisation pa laengere sigt. De naevnte overvejelser fgrte i 2018 til, at
ISP pr 1. juli 2019 har indgdet en aftale om adminstration af pensionskassen med med
Sampension Administrationsselskab A/S (Sampension). Medvirkende til bestyrelsens be-
slutning har vaeret gnsket om atopnd omkostningsbesparelser for pensionskassens med-
lemer samtidig med en god administration og et fokus pa et godt afkast i ISPs Markeds-
renteordninger. Som et led i aftalen far ISP en ejerandel pd 6 procent og en bestyrelses-
post i Sampension Administrationsselskab A/S.

Samarbejdet med Sampension andrer ikke pa pensionskassens strategi. ISP vil sdledes
fortsat arbejde for at sikre det bedst mulige, langsigtede afkast til medlemmerne, at ggre
dette s& omkostningseffektivt som muligt samt at sikre en serigs og ordentlig service af
medlemmerne.

Bestyrelsen vurderer tilsvarende, at pensionskassens organisatoriske set up med en ud-
praeget grad af outsourcing fortsat er den mest omkostningseffektive made at drive pen-
sionskassen p& for naervaerende. Bestyrelsen star ved den hensigtserklzering, som i efter-
aret 2017 blev indgdet mellem ISP, Ingenigrforeningen (IDA) og Civil og akademiingenig-
rernes pensionskasse (DIP). Hensigtserklaeringen indebaerer at der arbejdes hen mod en
feelles pensionskasse for akademikere.

Pensionskassens vaesentligste risici pa passivsiden er forsikringsmaessige risici - fgrst og
fremmest levetidsrisici. P& aktivsiden bestar den vaesentligste risiko af markedsrisikoen,
hvor aendringer i markedspriser i en vis udstraekning slar direkte igennem pa egenkapita-
len.

Af rapporten fremgar, at pensionskassens solvensdakning ultimo 2018 udgjorde 258
procent opgjort med volatilitetsjustering og 174 procent uden, mens solvenskapitalkravet
udgjorde 338 mio. kr. og basiskapitalen udgjorde 871 mio. kr kr.

ISP har tre ordninger:

e Garantiordningen med ydelsesgarantier pa rente, levetid, omkostninger m.m.
e Seniorordningen med ydelsesgaranti pa renten pa 2,0 procent, ellers ugaranteret.

Side 5 af 50



e Markedsrenteordningen, der er ugaranteret. Her kan medlemmerne med ud-
gangspunkt i deres risikoappetit mv. vaelge mellem tre risikoprofiler med Lav,
Mellem og Hgj aktieandel.

Forsikringresultatet for de tre ordninger fremgar af afsnit A. 2 Forsikringsresultater. Det
fremgar, at der har veeret positive resultater for Garanti- og Markedsrenteordningen og
et mindre negativt resultat for Seniorordningen.

I rapportens afsnit B. Ledelsessystem gennemgas og beskrives en raekke forhold om pen-
sionskassens organisation og ledelse. At drive en pensionskasse er kompleks, men pensi-
onskassens tilgang til arbejdet er, at man ofte kommer laengst med “keep-it-simple”.
Som en mindre pensionskasse vil ISP skulle finde innovative, simple og solide lgsninger
pa tidens udfordringer, hvis ISP ogsa i fremtiden skal forblive konkurrencedygtig og pa
den made leve op til medlemmernes forventninger. Det er i den sammenhang, at det
oven for naevnte samarbejde med Sampension skal ses.

Hele pensionssektoren stdr basalt set over for samme udfordring, nemlig kombinationen
af historisk lave renter, stigende levetider, hard konkurrence i sektoren og betydelige
omkostninger forbundet med bl.a. den offentlige regulering. ISP forholder sig til disse ud-
fordringer ved at vurdere udviklingen i et strategisk perspektiv. I denne vurdering laegger
bestyrelsen vaegt pa, at alle muligheder undersgges.

I afsnit C. Risikoprofil gennemgas bl.a., hvordan pensionskassen styrer sine risici, og
hvilke instrumenter og processer der anvendes i forhold til den formue, der er betroet
pensionskassen at forvalte.

Af afsnit D. Vaerdiansaettelse til solvensforml fremgar bl.a. de forskelle, der er mellem
principperne til opggrelsen af regnskabet og de principper, der ligger til grund for sol-
vensopggrelsen.

I afsnit E. Kapitalforvaltning naevnes bl.a. pensionskassens malsaetning om at vaere ro-
bust, og at de politikker mv., der er etableret med henblik pa at sikre, at kapitalgrundla-
get vedvarende er tilstraekkeligt, er til stede.

Det fremgar af de analyser, der refereres til i denne rapport, at ISP er en solid pensions-
kasse. Som en ansvarlig pensionskasse sgrger ISP kontinuerligt for at tage stilling til og
vurdere de risici, der er forbundet med administration og investering af medlemmernes
opsparing. Mange af de analyser, der refereres til i rapporten, er af typen "hvad-nu-
hvis?”. De bidrager til at skabe et overblik over pensionskassens risici — og overblik er af-
ggrende for at navigere forretningen.

ISP har sdledes udarbejdet en raekke analyser, der tager udgangspunkt i hvad-nu-hvis,
f.eks. hvis levealderen stiger voldsomt. Det vil selvsagt vaere glaedeligt for eksisterende
og kommende pensionister, men det vil betyde, at pensionskassen skal udbetale pension
over en laengere arraekke, da hovedparten af pensionerne i ISP er livsvarige. P& spgrgs-
mal om hvorvidt pensionskassen er tilstraekkeligt velpolstret til at imgdekomme dette, er
svaret ja. Analyserne viser, at selv pludselige og voldsomme stigninger i levealderen ikke
vil medfgre, at ISP Pension vil f& sveert ved at leve op til sine forpligtelser.
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ISP er sdledes en robust pensionskasse, der er i stadig udvikling for at sikre, at medlem-
merne far et attraktivt pensionsprodukt. Pensionskassen er uafhaengig, og sikrer med-
lemmerne og deres naermeste pargrende gkonomisk tryghed.

Behandlet og godkendt af bestyrelsen pd mgde 526 den 20. marts 2019.
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A. Virksomhed og resultater

A.1 Virksomhed

Denne rapport vedrgrer Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer (ISP, ISP Pen-
sion), som er en pensionskasse under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kg-
benhavn @. Pensionskassens eksterne revision er Deloitte Statsautoriseret Revisionspart-
nerselskab, Weidekampsgade 6, 2300 Kgbenhavn S, ved statsautoriseret revisor Jens
Ringbaek og statsautoriseret revisor Morten Jarlbo. Pensionskassen er medlemsejet og
har ingen tilknyttede selskaber.

Pensionskassens vaesentligste forretningsomrader er pensionsprodukter samt daekninger
ved sygdom, invaliditet og dgd. I pensionskassens regnskab er ordningerne fordelt pd
forsikringsklasse I og forsikringsklasse III. I Solvens II-sammenhaeng er brancherne gi-
vet ved forsikring med gevinstandele, unit-linked forsikringer uden garantier, unit-linked
forsikringer med garantier og anden livsforsikring. Neden for er pensionskassens ordnin-
ger angivet ved begge definitioner, hvor Solvens II-definitioner er angivet ved kursiv:

e Forsikringsklasse I: Garantiordningen (forsikring med gevinstandele) og gruppe-
livsordning (anden livsforsikring).

e Forsikringsklasse III: Markedsrenteordningen (unit-linked forsikringer uden garan-
tier).

e Forsikringsklasse III: Seniorordningen (unit-linked forsikringer med garantier).

Pensionskassens vaesentligste geografiske omrade er Danmark, men ISP har ogsa i be-
graenset omfang ordninger i Grgnland og Faergerne.

For oplysninger om begivenheder i rapporteringsperioden, der har haft vaesentlig indvirk-
ning pa pensionskassen, henvises til drsrapportens side 2-13, der er tilgaengelig pa pen-
sionskassens hjemmeside.

A.2 Forsikringsresultater
Neden for er forsikringsresultaterne angivet pr. branche, idet der henvises til afsnit A.1
Virksomhed.

Det fremgar af arsrapporten, at der er et positivt risikoresultat for Garantiordningen pa
9,7 mio. kr. I 2017 var der et mindre negativt risikoresultat pé 7,4 mio. kr. Der er et
mindre negativt resultat p& Seniorordningen pa 1,1 mio. kr. I 2017 var Seniorordningens
resultat negativt med 0,8 mio. kr. Risikoresultatet for gruppelivsordningen er 0,0 mio. kr.
i bdde denne og forrige periode. For Markedsrenteordningen er der et positivt risikoresul-
tat pa 10,2 mio. kr. I 2017 var der et negativt resultat pd 32,8 mio. kr. Det positive re-
sultat er fordrsaget af et overskud pa invaliditetsrisikoen og et underskud fra levetidsrisi-
koen. Der er i 2017 og 2018 gjort tiltag for at opna et risikoresultat i balance.

Side 8 af 50



Malsaetningen er, at risikoresultatet for de enkelte ordninger skal balancere set over en
arraekke. For pensionskasser med en stgrrelse som ISP, er det ngdvendigt at betragte ri-
sikoresultatet over en arraekke, idet fa skader inden for et enkelt &r kan afggre, om risi-
koresultatet viser under- eller overskud.

Forsikringsresultateterne fremgar i noterne for pensionskassens regnskab. For forsikrings-
klasse I afleeses forsikringsresultatet som posten risikogevinst efter tilskrivning af risiko-
bonus under note 9. Det tilsvarende resultat for forsikringsklasse III (Markedsrenteordnin-
gen og Seniorordningen) fremgar af note 10. Resultaterne er ligeledes gengivet i arsrap-
portens beretning, hvor de er opdelt pd de overordnede forretningsomrader.

A.3 Investeringsresultater
Der henvises til arsrapporten side 9-10.

A.4 Resultater af andre aktiviteter

ISP Pension har ikke andre aktiviteter, hvorfor dette afsnit ikke er relevant.

A.5 Andre oplysninger
Ud over de oven for naevnte oplysninger har pensionskassen ikke andre vaesentlige op-
lysninger om virksomheden eller resultaterne.
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B. Ledelsessystem

ISP Pension er en selvsteendig pensionskasse med medlemsdemokrati. Overordnet set er
pensionskassen organiseret med en medlemsvalgt bestyrelse og en direktgr. Fire med-
lemmer af bestyrelsen valges pa generalforsamlingen, et medlem udpeges af Ingenigr-
foreningen, og et medlem udpeges af bestyrelsen. Pensionskassens administration er
frem til 30. juni 2019 outsourcet til AP Pension, hvorfor ISP, ud over direktgren, kun har
medarbejdere ansat pa deltid. Det drejer sig om den ansvarshavende aktuar, den an-
svarlige for compliance og den ansvarlige for intern audit. Endvidere er de personer, der i
det daglige varetager pensionskassens investeringer, ansat pa deltid.

B.1 Generelle oplysninger om ledelsessystemet

B.1.1 Bestyrelse
Bestyrelsen i ISP bestod ultimo 2018 af:

Lars Bytoft (formand)

Lars Kehlet Ngrskov (naestformand)

Lisa Frost Sgrensen (uafhaengige regnskabs- og revisonskyndige)
Michael Herold

Finn Rosendal Larsen

Peter Kjeer @stergaard

Bestyrelsen er ansvarlig for den overordnede og strategiske ledelse af pensionskassen,
og skal bl.a. Igbende sgrge for, at:

e Pensionskassen har effektiv virksomhedsstyring.

e Traeffe beslutning om virksomhedens forretningsmodel.

e Vurdere, om virksomhedens risikoprofil og politikker samt retningslinjerne til di-
rektionen er forsvarlige i forhold til virksomhedens forretningsmaessige aktiviteter
mv.

e Vurdere og tage stilling til virksomhedens budgetter, kapital, likviditet, vaesentlige
dispositioner og saerlige risici mv.

Bestyrelsen beslutter pa basis af indstilling fra direktionen pensionskassens politik for for-
sikringsmaessige risici og tilhgrende retningslinjer for tegnings- og antagelsesregler, reas-
surance og hensezettelser samt andre relevante retningslinjer. Bestyrelsen fastsaetter end-
videre pensionskassens investeringsstrategi og investeringsrammer, og felger lgbende op
herpa, jf. afsnit C Risikoprofil.

ISP’s kapitalplan, kapitalngdplan, den overordnede metode til og opggrelse af pensions-
kassens solvenskapitalkrav godkendes af bestyrelsen. Bestyrelsen godkender IT-
sikkerhedspolitikken og beredskabsplanen, herunder IT-beredskabsplanen. Bestyrelsen
paser endvidere, at god regnskabspraksis og lovgivning i tilknytning hertil overholdes,
saledes at der fremkommer et retvisende billede. Bestyrelsen underskriver pensionskas-
sens arsrapport.

B.1.2 Pensionskassens ledelse
Pensionskassens direktion bestod ultimo 2018 af:

Adm. direktgr Karin Elbaek Nielsen.
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Pensionskassens direktion varetager den daglige ledelse af pensionskassen. Der forelig-

ger retningslinjer fra bestyrelsen, der fastseetter, hvilke dispositioner direktionen som led
i deres stilling kan foretage, hvilke dispositioner der kan foretages med efterfglgende ori-
entering af bestyrelsen, og hvilke dispositioner der kraever bestyrelsens stillingtagen. Der
er ogsa retningslinjer for direktionens muligheder for at delegere beslutningskompetence.

Det er direktionens ansvar at fglge de politikker, retningslinjer og anvisninger som besty-
relsen har vedtaget samt at sikre, at AP Pension udmgnter dem i praksis.

B.1.3 Ngglepersoner og -funktioner
Pensionskassens ngglepersoner og -funktioner bestod ultimo 2018 af:

Karin Elbaek Nielsen, nggleperson for risikostyringsfunktionen.

Ngglepersonen er ansvarlig for risikostyringsfunktionens rapportering.
Risikostyringsfunktionen har til opgave at bistd bestyrelsen i den effektive
drift af pensionskassens risikostyringssystem og kontrolstruktur, og fungerer
som en risiko-partner for pensionskassen. Det er Risikostyringsfunktionens
opgave at overvage pensionskassens risikoprofil, herunder nye risici og re-
gelmaessigt at rapportere om risici til bestyrelsen. Det er sdledes funktio-
nens overordnede ansvar at have det fulde overblik over pensionskassens
risici og solvens. Risikostyringsfunktionen skal sgge at pavirke beslutninger,
inden de traeffes. Funktionen er for naervaerende outsourcet til AP Pension,
efter bestyrelsens beslutning, og fremgar i outsouringaftalen. Direktionen er
forpligtet til at give funktionen alle oplysninger, som direktionen vurderer
ngdvendige for udfyldelsen af risikostyringsarbejdet. Det er direktionens an-
svar at sikre, at risikostyringsfunktionen har tilstraekkelige ressourcer til at
Igse funktionens opgaver.

Bestyrelsen har udpeget pensionskassens direktgr som ansvarlig for funktio-
nen. Rapporten fra nggleperson for risikostyringsfunktionen afgives til be-
styrelsen.

Anders L. Henriksen, nggleperson for compliancefunktionen.

Pensionskassens compliancefunktion skal kunne opdage og mindske risikoen
for, at selskabet bliver palagt sanktioner, lider tab af omdgmme, eller at sel-
skabet eller selskabets kunder lider vaesentlige gkonomiske tab som fglge af
manglende overholdelse af lovgivning, markedsstandarder eller interne re-
gelsaet (compliance risici). Ngglepersonens operationelle uafhaengighed sik-
res bl.a. ved muligheden for at orientere bestyrelsen direkte. Den ansvarlige
fremlaegger arligt en plan for funktionens arbejde for bestyrelsen, og har i
denne sammenhang mulighed for at fremfgre ressourcebehov og -gnsker,
bl.a. med udgangspunkt i kravet om at kunne leve op til lovgivhingsmaes-
sige vilkar. Se i gvrigt afsnit B.4 Internt kontrolsystem. Funktionen er out-
sourcet til AP Pension efter bestyrelsens beslutning. Direktionen har udpeget
Anders Lyder Henriksen, der er dobbeltansat i ISP og AP Pension som nggle-
person. Ansvarlig for compliancefunktionen kan alene ansaettes og opsiges
af direktionen. Den ansvarlige for funktionen har adgang til alle oplysninger,
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som den finder ngdvendig, og skal f.eks. have adgang til relevant materiale,
herunder referater fra bestyrelses-, bestyrelsesudvalgs- og risikokomitémg-
der og pa forlangende andet relevant materiale. Rapport for nggleperson for
compliance afgives til direktionen. Bestyrelsen i ISP vil dog modtage denne

til orientering.

Sgren Andersen, nggleperson for aktuarfunktionen.

Pensionskassens bestyrelse har udpeget pensionskassens ansvarshavende
aktuar som nggleperson for Aktuarfunktionen. Aktuarfunktionen er outsour-
cet til AP Pension, og Aktuarfunktionens opgaver er naermere beskrevet i af-
snit B.6, hvoraf fremgar, at Aktuarfunktionen har den udfgrende rolle i for-
hold til aktuaropgaver. Som ansvarlig for funktionen foretager nggleperso-
nen den overordnede kontrol og sikrer, at opgaverne hgrende under funktio-
nen udfgres pa betryggende vis. I modsat fald fremsaettes forslag til forbed-
ring, herunder eventuelle krav om zndrede ressourcer i AP Pension. Der er
sikret direkte adgang til bestyrelsen, og dermed er der operationel uaf-
heengighed. Da ngglepersonen samtidig er ansvarshavende aktuar, sker rap-
porteringen fra ngglefunktionen direkte til bestyrelsen, og ngglepersonen
har tilsvarende adgang til relevant materiale.

Jan Per Jensen, nggleperson for intern audit-funktionen.

Ngglepersonen for intern audit er operationelt uafhangig og er bl.a. ansvar-
lig for at vurdere, om de interne risikostyrings-, aktuar- og compliancefunk-
tioner er effektive. Arbejdet skal vaere baseret pa en risikobaseret tilgang og
udfgres inden for rammerne af funktionens vedtagne arsplan. Nggleperso-
nen for intern audit har adgang til alle oplysninger i pensionskassen, som
den finder relevante, og pensionskassens bestyrelse og direktion har pligt til
at informere om forhold af betydning for intern audit af pensionskassen. Se i
gvrigt afsnit B.5 Intern auditfunktion. Intern audit funktionen er for ISP out-
sourcet til KPMG efter bestyrelsens beslutning. Herved sikres, at intern audit
funktionen er objektiv og uafhaengig af de operationelle funktioner. Som
nggleperson for intern audit-funktionen har direktionen udpeget Jan Per Jen-
sen, som er ansat i ISP og i KPMG. Intern audit funktionens ressourcer fast-
laegges efter samrdd mellem ngglepersonen og intern audit-funktionen. Di-
rektionen paser, at intern audit har tilstraekkelige ressourcer.

Rapport fra nggleperson for intern audit afgives til direktionen. Bestyrelsen
vil dog modtage denne til orientering.

B.1.4 Nedsatte udvalg

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg og vedtaget et kommissorium herfor. Udvalget
gennemgar regnskabs- og revisionsforhold samt forhold vedrgrende intern kontrol og ri-
sikostyring. Udvalgets formand er det af medlemmerne valgte, uafhangige regnskabs-
og revisionskyndige medlem af bestyrelsen. Revisionsudvalget bestdr p.t. af samtlige be-
styrelsens medlemmer. Revisionsudvalget rapporterer og indstiller til bestyrelsen. ISP
har endvidere bl.a. etableret en risikokomite, se afsnit B.3 Risikostyringssystem, herun-
der vurderingen af egen risiko og solvens for en naermere beskrivelse heraf.
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Der er ikke i rapporteringsperioden gennemfgrt andringer i ledelsessystemet.

B.1.5 Lgnpolitik

ISP’s Ignpolitik 2018 er behandlet af bestyrelsen, og er godkendt af generalforsamlingen
19. april 2018. Et hovedprincip i politikken er, at ISP ikke anvender nogen former for in-
citamentsaflgnning. Lanpolitikken er geeldende for bestyrelse, direktion og vaesentlige ri-
sikotagere og skal medvirke til, at pensionskassens ledelse og vaesentlige risikotagere ar-
bejder for at fremme en sund og effektiv risikostyring i pensionskassen. Lgnpolitikken er
tilgaengelig for offentligheden pa ISP’s hjemmeside, og der henvises hertil for yderligere
information. Generalforsamlingen fastsaetter &rligt bestyrelsens honorar.

Der er i rapporteringsperioden ikke gennemfgrt vaesentlige transaktioner mellem ISP og
pensionskassens bestyrelse og/eller direktion.

B.2 Egnetheds- og haaderlighedskrav

B.2.1 Spekulationsforbud og andre hverv
Med henblik pd bl.a. at undga interessekonflikter har pensionskassen i overensstemmelse
med geeldende lov fastlagt neermere regler om spekulationsforbud for fglgende person-
kreds:

e Direktionen

e Ansvarshavende aktuar

e Ansatte i Investeringsafdelingen

Definitionen af de formuedispositioner, der er omfattet af forbuddet, fremgar af Lov om
Finansiel Virksomhed.

Ifglge reglerne skal den omfattede personkreds arligt udfylde et indberetningsskema med
en tro- og loveerklzaering. Kontrollen gennemfgres af en ekstern kontrollgr, der ikke ma
vaere ISP’s eksterne revisionsfirma.

Med henblik pd at undg?d interessekonflikter har bestyrelsen endvidere fastlagt et saet
retningslinjer for godkendelse af direktionens og den ansvarshavende aktuars andre
hverv. For disse kraeves bestyrelsens godkendelse, hvis de gnsker at have andre hverv.
Oplysninger om af bestyrelsen godkendte andre hverv fremgar af arsrapporten side 12.

B.2.2 Kompetencer

Ifglge bestyrelsens forretningsorden skal bestyrelsen Igbende vurdere, om dens medlem-
mer tilsammen besidder den forngdne viden og erfaring om virksomhedens risici til at
sikre en forsvarlig drift af virksomheden. Dette gaelder saerligt ved virksomhedens ibrug-
tagning af modeller til brug for risikoberegning, ved indfgrelse af nye produkter og andre
tiltag, der kan medfgre vaesentligt ggede risici for virksomheden, eller som i veesentlig
grad kan pavirke den made, hvorpa risici opggres og rapporteres i virksomheden.

Bestyrelsen sikrer, at det enkelte nyvalgte medlem af bestyrelsen har gennemgaet en
egnetheds- og haederlighedstest (fit & proper-vurdering) i Finanstilsynet, og at medlem-
met efterfglgende er blevet godkendt af Finanstilsynet. Bestyrelsen sikrer ligeledes, at
alle medlemmerne af bestyrelsen til hver en tid lever op til fit & proper-kravene i lovgiv-
ningen. Der er endvidere krav om, at nye bestyrelsesmedlemmer, der nyvealges til besty-
relsen, senest 12 maneder efter indtraeden i bestyrelsen, gennemfgrer et grundkursus i
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de kompetencer, der er ngdvendige for at varetage de forpligtelser og funktioner, som
kraeves af bestyrelsesmedlemmer i pensionskassen.

Med henblik pd at sikre den Igbende vurdering af bestyrelsens efterlevelse af oven-
naevnte krav gennemfgrer bestyrelsen mindst én gang om aret en selvevaluering i over-
ensstemmelse med Finanstilsynets vejledning herom.

Bestyrelsen har endvidere vedtaget en politik for mangfoldighed med henblik pa at sikre,
at dens medlemmer har tilstraekkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at
kunne forstd virksomhedens aktiviteter og de dermed forbundne risici.

Med henblik pd at undgd interessekonflikter gaelder der herudover almindelige regler om

habilitet for bestyrelsens arbejde. Et bestyrelsesmedlem, et direktionsmedlem og den an-
svarshavende aktuar ma saledes bl.a. ikke deltage i behandlingen af spgrgsmal om afta-

ler mellem ISP og den pagaeldende selv.

Bestyrelsen overvager Igbende, at direktionen varetager sine opgaver pa en betryggende
made og i overensstemmelse med fastlagte politikker mv. samt gaeldende lovgivning. Be-
styrelsen forholder sig Igbende til rapporteringen, og vurderer bl.a. direktionens evner og
overblik, implementeringen af politikker og retningslinjer i pensionskassen, den faglige
viden i organisationen, afhaengighed af ngglepersoner, omfanget af forretningsgange,
funktionsadskillelse og interne kontroller m.m. samt kvaliteten af pensionskassens sty-
rings- og kontrolvaerktgjer.

ISP har i funktionsbeskrivelserne for ngglepersonerne og -funktionerne fastsat specifikke
krav til funktionernes fzerdigheder, viden og ekspertise jf. nedenfor. En del af kravene er
sammenfaldende for de fire funktioner, og beskrives derfor samlet.

Den udpegede ansvarlige for intern audit skal have tilstraekkelig viden, faglig kompetence
og erfaring til at kunne bestride stillingen. Desuden stilles der bl.a. krav til teoretisk og
praktisk erfaring fra den finansielle sektor. Den ansvarlige refererer og rapporterer til di-
rektionen. Se i gvrigt afsnit B.5 Intern auditfunktion.

Den ansvarlige for compliancefunktionen (ngglepersonen) skal have tilstreekkelig viden,
faglig kompetence og erfaring til at kunne bestride stillingen. Dette opnds ved, at den an-
svarlige for compliancefunktionen bestrides af en person, som er uddannet cand. jur. el-
ler cand. merc. jur., og som har praktisk erfaring med compliance i den finansielle sek-
tor. Den ansvarlige for compliance er ansat i ISP, og udarbejdelsen af complianceplan og
-politik samt afrapportering af compliancemaessige forhold sker med reference til direkti-
onen. Compliancefunktionen har mulighed for at rapportere direkte til bestyrelsen. Der
henvises for yderligere information om Compliancefunktionen til afsnit B.4 Internt kon-
trolsystem.

Ngglepersonen for Aktuarfunktionen foretager den overordnede kontrol af Aktuarfunktio-
nens opgaver, hvormed der stilles samme krav om feerdigheder til ngglepersonen som til
de personer, der indgar i Aktuarfunktionen, det vil sige hgj faglig kompetence og erfaring
i aktuarmaessige metoder. Ngglepersonen er samtidig pensionskassens ansvarshavende
aktuar, og opfylder dermed de krav, der er til uddannelse og erfaring jf. bekendtggrelse
om ansvarshavende aktuar.
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AP Pension skal dokumentere, at selskabets risikostyringsafdeling, som star for den dag-
lige risikostyringsfunktion for ISP, bestrides pa forsvarlig vis af personer med tilstreekke-
lig viden, faglig kompetence og erfaring. Funktionens opgaver bestrides af en eller flere
personer, som er uddannet cand.act., cand.scient.oecon., cand.merc. eller tilsvarende,
og som har praktisk erfaring med risikostyring, som star i rimeligt forhold til arten, om-
fanget og kompleksiteten af de risici, virksomheden er eller kan blive udsat for.

Det galder for de fire ngglefunktioner, at der endvidere stilles krav om, at de ansvarlige
for funktionerne skal have et godt omdgmme og udvise den forngdne haederlighed, inte-
gritet og uafhaengighed. Der stilles ogsa krav om, at ngglepersonerne ikke har veeret pa-
lagt strafansvar for overtraedelse af straffeloven eller den finansielle lovgivning, hvis
overtreedelsen indebaerer risiko for, at stillingen ikke kan varetages pa forsvarlig vis, og
der stilles krav til ngglepersonernes personlige gkonomiske forhold. Endvidere ma nggle-
personen ikke pd grund af sin gkonomiske situation eller via et selskab, som den pagzel-
dende ejer, deltager i driften af eller have en vaesentlig indflydelse p&, pafere eller have
pafgrt den finansielle virksomhed tab eller risiko for tab. Endelig ma ngglepersonen ikke
have udvist en adfeerd, der giver grundlag for at antage, at den pdgeseldende ikke kan va-
retage stillingen eller hvervet pa forsvarlig vis.

B.3 Risikostyringssystem, herunder vurderingen af egen risiko og solvens
Bestyrelsens risikostyringspolitik tager afszet i, at ISP’s drift helt overvejende er outsour-
cet til AP Pension. Fokus er pa, hvordan ISP’s risici identificeres, males, overvages, styres
og rapporteres Igbende. Dette geelder savel pa individuelt som pa aggregeret plan for de
risici, som pensionskassen er eller kan blive eksponeret mod. Politikken er baseret pa
outsourcingsaftalen mellem ISP og AP Pension, hvoraf bl.a. en lang raekke krav til ser-
vices fremgar.

Overordnet set sker den daglige risikostyring gennem forretningsmaessige beslutninger,
styret af politikker og retningslinjer samt organisation og ansvarsfordeling.

Pensionskassen skelner mellem Risikostyringfunktionen og risikostyringssystemet. Risiko-
styringssystemet omfatter alle omrdder af pensionskassen, hvor virksomheden udsaettes
for risiko, hvilket i praksis vil sige alle dele af virksomheden. Risikostyringsfunktionens
overordnede ansvar er at have det samlede overblik over virksomhedens risici og solvens
samt, at bistd bestyrelsen og direktionen med at sikre risikostyringssystemets effektivi-
tet. Direktgren for ISP er udpeget som nggleperson for risikostyringsfunktionen.

Det Igbende, praktiske arbejde med risikostyring er outsourcet til Risikostyringsafdelin-
gen i AP Pension, og ledes af chefen for risikostyring i AP Pension. Ngglepersonen for risi-
kostyringsfunktionen paser, at risikostyringen foretages i henhold til relevante politikker
og retningslinjer.

Bestyrelsen skal sikre, at risikostyringssystemet har en hensigtsmaessig og gennemsigtig
organisationsstruktur med en klar fordeling og passende adskillelse af ansvarsomrader
samt et effektivt informationsformidlingssystem. Overordnet organisationsstruktur for ri-
sikostyringssystemet ses i Figur 1: Risikostyringssystemet i ISP.
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Figur 1: Risikostyringssystemet i ISP
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I henhold til Politik for styring af risici er der nedsat en Risikokomité, der har til formal at
forankre belysningen af risici saledes, at der haves et samlet billede af pensionskassens
risikotagning. Komitéen skal sikre en sund risikotagning i pensionskassen og et sundt
overblik herover. Herudover skal komiteen indstille risikorammer til bestyrelsen og heref-
ter uddelegere risikorammer til organisationen. Endelig skal komiteen sikre en passende
kontrol i forhold til risikopatagelse, opggrelse og rapportering af risici.

Risikokomiteen skal ogsa sikre, at der kommer en kontinuerlig forbedret risikobaseret
beslutningstagning.

Gennem bestyrelsens ORSA-proces og den Igbende risikostyring- og interne kontrolpro-
ces kortlaegges pensionskassens risici. Dette giver et godt grundlag for bestyrelsen til at
evaluere kvaliteten og hensigtsmaessigheden af risikostyringssystemet med hensyn til or-
ganisering, rapporteringssystem, rammer og retningslinjer for styring af risici, samt kva-
liteten af data og IT-systemer relateret til risikostyringsfunktionen.

Der fokuseres pa at sikre sammenhaeng mellem risikostyringssystemets processer og for-
retningsstrategier, samt at systemet bliver tilstraekkeligt transparent gennem informatio-
ner fra outsourcingleverandgren, pensionskassen og op til bestyrelsen. Pensionskassen
far saledes et helhedsorienteret risikobillede, der gor ledelsen i stand til pa et fyldestgg-
rende grundlag at vurdere de risici, der pavirker ISP. Risikominimerende foranstaltninger
kan dermed implementeres og medvirke til at sikre, at pensionskassen nar de strategiske
mal og sikrer vaerdi for medlemmerne.

B.3.1 Vurdering af egen risiko og solvens, ORSA

I overensstemmelse med ledelsesbekendtggrelsen foretager pensionskassens bestyrelse
mindst en gang om aret en risikovurdering af egen risiko og solvens (ORSA), som pensi-
onskassen bliver eller kan blive mgdt med i sin strategiske planlaagningsperiode. Den en-
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delige ORSA-rapport godkendes pa et bestyrelsesmgde. Risikostyringsafdelingen og Risi-
kokomitéen bidrager til tilvejebringelsen af materialet for ORSA-rapporten pa baggrund
af de af bestyrelsen identificerede risici. I denne sammenhaang er det risikostyringsfunk-
tionens opgave, at:

e Bistd den samlede organisation med at sikre et effektivt risikostyringssystem.

e Overvage risikostyringssystemet.

e Overvage og rapportere om pensionskassens risikoprofil.

e Yde radgivning om vaesentlige risikospgrgsmal, herunder identificere og vur-
dere nye risici.

Det er Risikomiteens opgave Igbende at behandle bl.a. fglgende:

e Forsikringsmaessige risici.

e Samspil mellem aktiver og passiver, herunder anvendelse af VA-kurve.

e Risici pa investeringer, herunder markeds- modparts- og koncentrationsrisiko
samt Prudent Person.

e Likviditetsrisiko.

e Operationelle risici, herunder IT-sikkerhed.

e Risikoreduktionsteknikker, herunder evt. genforsikringsprogram.

e OQutsourcingrisici.

Endvidere skal komiteen behandle bl.a. investeringsrammer, lovpligtige rapporter, strate-
giske risici, omdgmmerisici samt compliancerisici. Komiteen sender kvartalsvis en risiko-
rapport til bestyrelsen.

ISP har beregnet sit solvenskrav i henhold til standardformlen under Solvens II-reglerne.
Solvensdzkningen anses som fornuftig, og fremskrivhingsmodellen viser, at pensions-
kassen kan forvente, at solvensdaekningen ogsa er fornuftig i fremtiden.

For at vurdere standardsolvensmodellens egnethed til at beskrive pensionskassens risiko-
profil er standardsolvensmodellens resultater holdt op mod egen vurdering af risikoen pa
de omrader, pensionskassen vurderer som vaesentlige. Beregningerne viser, at der er
god overensstemmelse mellem egne og standardmodellens beregninger. Det kan dermed
konkluderes, at standardsolvensmodellen i tilstraekkelig grad afspejler pensionskassens
risiko. I henhold til beregningerne har pensionskassen saledes, uanset valg af solvens-
model, en betryggende solvensdaekning.

I forbindelse med pensionskassens risikostyring gennemfgrer risikostyringsfunktionen en
reekke analyser, som tilgar Risikokomiteen, og som indgar i processen med fastlaeggelsen
af benchmarks og rammer mv. i bestyrelsen.

B.4 Internt kontrolsystem

Kravene til pensionskassens interne kontrolsystem har udgangspunkt i en raekke initiati-
ver ivaerksat af bestyrelsen. Fgrst og fremmest er udgangspunktet outsourcingsaftalen
mellem ISP og AP Pension. Bestyrelsen har pa denne baggrund vedtaget en raekke poli-
tikker — herunder en politik for intern kontrol - og retningslinjer i forhold til pensionskas-
sens og AP Pensions administrative procedurer, regnskabsprocedurer, interne kontrol-
struktur og rapporteringsrutiner. Endvidere er der etableret en compliancefunktion.
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I praksis udmgntes ISP’s kontrol i forhold til AP Pension i den Igbende opfslgning pa en
lang reekke SLA'er (Service Leverance Aftaler), som er indgdet mellem de to parter. Rap-
porteringen vedrgrende SLA’erne foretages dels skriftligt, dels pd en raekke Igbende sta-
tusmgder mellem ISP og AP Pension.

Kontrolmiljget og -kulturen skal vaere sund, hvor den daglige risikostyring beror pa krav
om, at medarbejdere hos AP Pension gennem hele aret udfgrer det daglige arbejde gen-
nem velbeskrevne processer og relevante og fornuftige kontroller.

Afdelingerne Regnskab, Aktuariat og Risikostyring hos AP Pension indgar i regnskabspro-
cessen i en tvaergdende proces, som er dokumenteret i et proceslandskab med identifika-
tion af nggleleverancer mellem afdelingerne. Disse kontroller mv. udfgres hvert kvartal
og i et tilpasset, mindre format ogsd hver maned. Blandt de Igbende kontroller kan naev-
nes makkerkontrol samt anvendelse af kontrollister og regnskabschecklister. Endvidere
kan naevnes overordnede kontroller, udfgrt af bl.a. den ansvarshavende aktuar samt af
AP Pensions regnskabschef.

Pensionskassens udgangspunkt for arbejdet med den interne kontrolstruktur er risikovur-
deringer. Baerende principper i forbindelse med arbejdet med pensionskassens risici er
funktionsadskillelse og klare rolle- og ansvarsbeskrivelser hos outsourcingleverandgren.

Pensionskassen har etableret rapporteringsrutiner med udgangspunkt i en holdning om,
at informationsformidlingssystemet skal vaere effektivt. Der er sdledes defineret klare
rolle- og ansvarsfordelinger og herunder et klart hierarki med beskrivelser af, hvilken in-
formation der skal tilgd pensionskassen, jf. afsnit B.3 Risikostyringssystem, herunder
vurderingen af egen risiko og solvens. Der er ogsa fastlagt rammer for overvagningen
heraf, jf. nedenfor om compliance.

Bestyrelsen har vedtaget en politik for compliance og en funktionsbeskrivelse for compli-
ancefunktionen. I henhold til politikken skal funktionen kunne opdage og mindske risi-
koen for, at pensionslassen bliver palagt sanktioner, lider tab af omdgmme eller, at pen-
sionskassen eller dens medlemmer lider vaesentlige gkonomiske tab som fglge af mang-
lende overholdelse af lovgivning, markedsstandarder eller interne regelsaet. Funktionen
skal ogsd vurdere, om de foranstaltninger, som pensionskassen har truffet for at undga
manglende overholdelse af lovgivning mv., er tilstraekkelige.

Funktionen udarbejder arligt en complianceplan. Med complianceplanen sikres fokus pa
efterlevelse af lovgivning, interne regler mv. Compliancefunktionen skal sikre gode og
sunde forretningsprincipper og udgve compliance balanceret i forhold til pensionskassens
stgrrelse og kompleksitet (proportionalitetsprincippet). Ngglepersonen for funktionen har
adgang til alle oplysninger, som denne finder ngdvendig for at varetage funktionens an-
svarsomrade pa tilfredsstillende vis. Ngglepersonen skal f.eks. modtage relevant materi-
ale samt referater fra bestyrelses-, bestyrelsesudvalgs- og risikokomitémgder og pa for-
langende andet relevant materiale.

Compliancefunktionen skal sikre, at:

e Pensionskassen ikke opnar vaesentlige anmaerkninger fra Finanstilsynet under in-
spektion.
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e Pensionskassen efterlever relevant lovgivning, og at compliance opleves som veer-
diskabende, dvs. compliance for forretningens skyld.

e Bestyrelsen oplever et vaesentligt bidrag til udgvelsen af bestyrelsens ansvar og
hverv.

B.5 Intern auditfunktion

Intern audits arbejde tilrettelaegges ud fra en risikobaseret tilgang og under hensyn til
vaesentlighed i henhold til en audit plan. Intern audit vurderer bl.a., om pensionskassens
interne kontrolsystem er tilstreekkeligt effektivt, og om det har fungeret i Igbet af aret,
samt om pensionskassens ledelsessystemer er hensigtsmaessige og betryggende.

Intern audit-funktionen og ngglepersonens uafhangighed og objektivitet er sikret ved, at
disse er helt uafhaengige af den operationelle drift, og ikke ansat hos outsourcingpartne-
ren AP Pension. Af samme grund skal den ansvarlige for intern audit leve op til Finanstil-
synets krav om egnethed og haderlighed (fit & proper) samt en raekke yderligere krav,
som bl.a. sikring mod interessekonflikter og specifikke krav til uddannelse og kompeten-
cer. Det er et krav, at den ansvarlige for intern audit ikke ma erklaere sig om forhold,
som funktionen selv har udarbejdet grundlaget for. Disse og en raekke yderligere krav er
fastsat i den af bestyrelsen godkendte funktionsbeskrivelse for omradet.

B.6 Aktuarfunktion

Som nggleperson og ansvarlig for aktuarfunktionen er pensionskassens ansvarshavende
aktuar, Sgren Andersen, udpeget af bestyrelsen. Den praktiske og udfgrende del af Aktu-
arfunktionen er outsourcet til Aktuariatet i AP Pension. Aktuariatet i AP Pension rader
over en lang raekke medarbejdere med forskellige aktuarmaessige kompetencer.

Aktuarfunktionen varetager:

e Beregning af de forsikringsmaessige hensaettelser, herunder
o sikre at metoder, underliggende modeller og antagelser, der anvendes og
laegges til grund for beregningen af de forsikringsmaessige hensazettelser, er
fyldestggrende, herunder sammenligne bedste skgn med hidtidige erfarin-
ger
o vurdere tilstraekkeligheden af de anvendte data.
e Informere bestyrelse og direktion om trovaerdigheden af de forsikringsmaessige
hensaettelser.
e Afgive udtalelse om overordnet tegningspolitik.
e Afgive udtalelse om tilstraekkeligheden af genforsikringsprogrammet.
e Bidrage til et effektivt risikostyringssystem saerligt i forhold til risikomodellerne,
der ligger til grund for kapitalkrav og ORSA.

Aktuarfunktionen varetager samtidigt de opgaver, der hgrer under den ansvarshavende
aktuar. Ansvarsomraderne for den ansvarshavende aktuar og nggleperson for aktuar-
funktionen er sammenfaldende bdde med hensyn til opgaver og interesser.

Opgaver fordeles i Aktuariatet, og der udfgres kontroller efter “4-gjne-princippet”. Derud-
over bliver stgrre eller saerlige opgaver godkendt af lederen for Aktuariatet, inden de vi-
deresendes til ISP. Den ansvarshavende aktuar og ngglepersonen for Aktuarfunktionen
udfgrer den overordnede kontrol.
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B.7 Outsourcing
I forhold til outsourcing af veesentlige aktivitetsomrader har bestyrelsen udfeerdiget ret-
ningslinjer for outsourcing af vaesentlige aktivitetsaktivitetsomrader.

Retningslinjerne omhandler outsourcing og videreoutsourcing af vaesentlige aktivitetsom-
rader fra pensionskassen til leverandgrer. Outsourcing af aktivitetsomrdder er vaesent-
lige, hvis de gar ud over, hvad direktionen normalt kan beslutte. Bestyrelsen i pensions-
kassen betragter nedenstaende aktiviteter som vaesentlige dog under hensyntagen til
ydelsens karakter sammenholdt med pensionskassens art, stgrrelse samt saedvane:

e Regnskabsforhold, herunder regnskabsaflaeggelse.

e Kapitalforhold, herunder solvensopggrelse og risikostyring.

e IT-drift (kernesystemer).

e Forsikringsforretningen, herunder sagsbehandling og aktuarservice.
e Investeringsaktiver (portefgljepleje mv.).

Fagrst og fremmest har pensionskassen outsourcet den administrative drift til AP Pension.

Herudover har pensionskassen outsourcet sit medlemssystem, der indeholder oplysninger
om medlemmernes pensionsordninger, til Keylane, der varetager udvikling af systemet,
mens driften af systemet er videreoutsourcet til Atea A/S.

Som tidligere naevnt er intern audit-funktionen outsourcet til KPMG. P& investeringsomra-
det er indgdet enkelte aftaler, der har karakter af outsourcingaftaler. Disse udggr en min-
dre del af de samlede investeringsaktiver.

Tabel 1: Vaesentlige outsourcede opgaver

Vaesentlig opgave Outsourcet til

Administration mv. AP Pension t.o.m. 30. juni 2019 herefter Sampension
Pensionsindbetalinger via

offentlige overenskomster DIP (pensionskassen for civil og akademiingenigrer)
Medlemssystem Keylane

Intern auditfunktion KPMG

Investering (enkelte aftaler)  Bank Invest

Bestyrelsen har for hvert enkelt outsourcet omrdde besluttet, hvilken rapportering den
gnsker. ISP’s ansatte fgrer kontrol med de outsourcede omrader, herunder at der leveres
som aftalt. Bestyrelsen modtager pd alle ordinaere bestyrelsesmgder en rapportering om
de udfgrte kontroller.

B.8 Andre oplysninger

Pensionskassens bestyrelse har med udgangspunkt i sit valg i forhold til outsourcing vur-
deret, hvordan pensionskassen mest hensigtsmaessigt indretter sit ledelsessystem. Ud-
gangspunktet for denne vurdering har veeret arten, omfanget og kompleksiteten af pen-
sionskassens virksomhed. I denne sammenhang har bestyrelsen - bl.a. i Politik for risi-
kostyring - lagt vaegt pa, at pensionskassen har en hensigtsmaessig og gennemsigtig or-
ganisationsstruktur med en klar fordeling og passende adskillelse af ansvarsomrader
samt et effektivt informationsformidlingssystem. Politikken indeholder bl.a. en fastlaeg-
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gelse af de fire ngglefunktioner, og politikken er implementeret og afspejlet i pensions-
kassens kommunikations- og organisationsstruktur. Det vurderes sdledes, at pensions-
kassens ledelsessystem er fyldestggrende i forhold til pensionskassens samlede virksom-
hed. I denne vurdering indgar det vaesentlige forhold, at pensionskassens organisations-
struktur skal vaere tilpasset, og at betydelige dele af pensionskassens aktiviteter vareta-
ges af AP Pension ifglge outsoucingaftale.
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C. Risikoprofil

Der redeggres for pensionskassens risikoprofil i dette afsnit, og maderne til at handtere
de risici, som ISP er eksponeret mod, beskrives. Som pensionskasse star ISP over for en
reekke risici, og det er afggrende for enhver pensionskasse, at hdndteringen af disse er
bevidst og rettidig. Pensionskassen anvender standardsolvensmodellen til at opggre kapi-
talkravet til afdaekning af risiciene, og anvender saledes ikke en intern model, idet pensi-
onskassen vurderer, at standardsolvensmodellen i tilstraekkelig grad afspejler risikoprofi-
len. Malt ved standardsolvensmodellen er pensionskassens solvenskapitalkrav pr. ultimo
2018 pa 338 mio. kr. Fordelingen af kapitalkravet fremgar af Figur 2.

Figur 2: Fordeling af bidrag fra risikokategorier til solvenskapitalkravet
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= Markedsrisici

= Forsikringsrisici

43% 52% = Operationelle risici
Modpartsrisici

Den indbyrdes fordeling af bidragene til solvenskapitalkravet fra de enkelte risikokatego-
rier i Figur 2 er illustreret fagr reduktionen i kapitalkravet som fglge af korrelation mellem
de enkelte begivenheder, som foreskrevet i standardsolvensmodellen. Som det fremgar

af figuren, er det fgrst og fremmest markedsrisici og forsikringsrisici, der bidrager til det
samlede solvenskapitalkrav for ISP.

C.1 Forsikringsrisici

Pensionskassen har en raekke forsikringsrisici, herunder levetidsrisiko, dgdsfaldsrisiko,
sygdoms- og invaliderisiko, katastroferisiko, risiko pa kollektive elementer som zegte-
faelle- og samleverdaekninger samt bgrnepensioner, risiko pa8 medlemmernes muligheder
for at overfgre eller genkgbe deres ordning samt risiko p8 medlemmernes mulighed for
at standse indbetalingerne fgr pensionering (blive hvilende). En enkelt af disse forsik-
ringsrisici er i forbindelse med ORSA-processen udpeget som vaesentlig — levetidsrisi-
koen. Denne behandles naermere nedenfor.
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Figur 3: Fordeling af bidrag til forsikringsmaessige risici.
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Som det fremgar af Figur 3 stammer langt den overvejende del af solvenskravet til af-
deekning af forsikringsrisici fra levetidsrisikoen.

Overvagningen og vurderingen af pensionskassens forsikringsrisici sker primeert ved Ig-
bende analyser af risikoresultaterne samt ved fastseettelsen af de metoder og antagelser,
der anvendes til opggrelse af de forsikringsmaessige hensaettelser og input til beregning
af solvenskapitalkravet.

C.1.1 Forsikringsrisici, levetidsrisici

Levetidsrisikoen bestar i, at medlemmer, som har ordninger (kaldes ogsé’\ produkter) med
garanteret, livsvarig udbetaling af pensionerne, lever laengere end forudsat ved fastsaet-
telse af udbetalingen. Herved opstar der behov for, at pensionskassen skal hensaette
mere til udbetaling af pensionerne. Derudover kan levetidsrisikoen give anledning til ri-
siko for utilfredse medlemmer, darligt omdgmme og klager fra de medlemmer, der er i
Markedsrente- eller Seniorordningen, og derfor selv daekker deres levetidsrisiko i form af
andrede pensioner. Levetidsforudssetningerne for de medlemmer, der ikke er pa pension
i Markedsrente- og Seniorordningen er blevet aendret i 2017, sdledes at ydelsesberegnin-
gen indregner en lavere dgdelighed. Det tilsvarende er sket for de medlemmer, der er pd
pension fra den 1. januar 2018. Levetidsforudsaetningerne vil blive aendret igen per 1. ja-
nuar 2019, det geelder bade for medlemmer pa pension og medlemmer, der endnu ikke
er pa pension.

Risikoen vurderes ved &rligt tilbagevendende analyser af pensionskassens egne dgdelig-
hedsdata samt demografiske data fra befolkningen i Danmark. Til brug for dette anven-
der pensionskassen en model fra Finanstilsynet, der suppleres med interne vurderinger.
Ogsa i den seneste ORSA-proces var der seerlig fokus pa levetidsrisikoen. P8 baggrund af
data for Danmarks befolkning, som en tidligere analyse har vist, stemmer godt overens
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med data fra pensionskassen, har pensionskassen vurderet 200 ars scenariet. Dette er
gjort ved fgrst at vurdere risikoen for @ndring i den nuvarende dgdelighed og herefter
vurdere risikoen for aendringen i de forventede fremtidige levetidsforbedringer.

I den arligt tilbagevendende analyse baseret pa modellen fra Finanstilsynet, opdaterer
pensionskassen levetidsforudssetningerne opdelt pd den observerbare, nuveerende dgde-
lighed og en forventet fremtidig levetidsforbedring. Den observerbare, nuveerende dgde-
lighed findes p& baggrund af udviklingen i et benchmark opbygget af data fra livs- og
pensionsselskaber i den danske pensionsbranche, justeret med udviklingen i egne data.
Den forventede, fremtidige levetidsforbedring er fundet p& baggrund af udviklingen i le-
vetiden for hele Danmarks befolkning over de seneste 20 &r.

Den seneste analyse har givet anledning til et marginalt fald i den observerbare, nutidige
dadelighed for maend, og en marginal stigning i den observerbare nuvaerende dgdelighed
for kvinder. Da Pensionskassen har en overvaegt af maend i bestanden, har a&ndringen
resulteret i en stigende hensaettelse. /ndringen fra sidste ars levetidsforbedringer til
dette ars levetidsforbedringer resulterer i stort set usendrede hensaettelser, hvilket indi-
kerer, at sidste ars aendring i benchmark, s& det blev baseret pa de sidste 20 ar, har
praedikteret levetidsforbedringerne pa fornuftig vis.

Levetidsrisikoen bestemmes ud fra standardsolvensmodellens stgd p& 20 procent til dg-
deligheden, svarende til et varigt fald i antal dedsfald pa 20 procent pa et &r. Da pensi-
onskassen allerede har indregnet levetidsforbedringer i bedste skgn, er et stgd af denne
stgrrelse umiddelbart meget konservativt, ndr man henser til, at det er en risiko pa et &rs
sigt. Pensionskassens egen vurdering af risikoen pa et ars sigt er derfor lavere. Levetids-
risikoen pa langt sigt kan veere betydeligt stgrre, men er meget sveer at kvantificere.
Derfor analyseres de forventede fremtidige levetidsforbedringer Igbende for at opna en
gget indsigt, som det f.eks. ogsa er sket ved ORSA-processen.

C.1.2 Forsikringsrisici, risikokoncentration
Pensionskassen er ikke vaesentligt eksponeret mod risikokoncentration i forhold til de for-
sikringsmaessige risici.

C.1.3 Forsikringsrisici, risikoreduktionsmetoder

Pensionskassen har tegnet en genforsikringskontrakt. Genforsikringskontrakten er af ty-
pen Risk XL, der tager toppen af de store risici, og hvor pensionskassen selv baerer risiko
pé’l op til 7 mio. kr. pr. skade ved invaliditet.

Aktuarfunktionen foretager Igbende analyser af genforsikringsresultaterne. Nggleperso-
nen for Aktuarfunktionen udtaler sig desuden om, hvorvidt genforsikringsordningen er
fyldestggrende og i overensstemmelse med pensionskassens gnskede risikoprofil.

I pensionskassens regulativ er der regler, der minimerer risikoen vedrgrende medlemmer
med hgjere risiko. Effekten af disse regler og behovet for andringer fglger af de lgbende
analyser af risikoresultaterne.

Der anvendes p.t. ikke genforsikring eller lignende afdaekning i forhold til levetidsrisi-

koen. Men levetidsrisikoen sgges begranset fremadrettet, dels ved at nytegning sker i
Markedsrenteordningen, dels ved Igbende regulering af de ugaranterede pensioner.
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Den Igbende risikostyring i form af analyser og overvagning af de forsikringsmaessige ri-
sici bidrager ligeledes til risikoreduktion.

Sadanne Igbende analyser har vist, at ISP Pensions kapitallettelse ved at opretholde gen-
forsikringen er minimale. Derfor er der i januar 2019 valgt, at genforsikringskontrakterne
ikke skal fornyes, nar de udlgber.

C.1.4 Forsikringsrisici, fglsomhedsanalyser

Der beregnes Igbende forskellige stress-test, hvor dgdeligheden nedsaettes i forhold til
niveauet for bedste skgn, og folsomhed pd hensaettelser og solvenskrav undersgges. Der
er stort set ingen buffere i Garantiordningen, hvorfor der ikke skal specielt store stgd til,
fgr de helt forsvinder. Dermed er solvenskapitalkravet fglsomt for stigning i levetiden.
Der skal dog ske en stigning i levealderen langt over det niveau, der i solvensberegnin-
gen antages at repraesentere en 200 ars begivenhed, for at overdaekningen rammer en
kritisk graense for pensionskassens solvensoverdakning.

Pensionskassens fglsomhedsanalyser kan ses i afsnit C.7.1 Falsomhedsanalyser.

C.2 Markedsrisici

Markedsrisiko er risikoen for tab eller gevinst forarsaget af andringer i markedsvaerdien
af pensionskassens finansielle mellemvaerender. Disse andringer kan veere forarsaget af
fald i markedspriser (f. eks. valuta-, aktie- eller obligationskurser). £ndringerne (positive
savel som negative) tilskrives de produkter, medlemmerne har. For markedsrenteordnin-
ger vil depotvaerdien blive direkte pavirket af afkastet.

Figur 4: Fordeling af markedsrisicis bidrag til det samlede kapitalkrav.
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Som det fremgar af Figur 4 bidrager saerligt renterisici og aktierisici til det samlede kapi-
talkrav for markedsrisici.

I pensionskassen benyttes en lang raeekke instrumenter til at identificere og styre mar-
kedsrisikoen. Instrumenterne kan generelt deles op i to grupper. En gruppe bestaende af
systemvaerktgjer, dvs. veerktgjer i form af kontroller, rammer og modeller samt en
gruppe bestaende af procesorienterede instrumenter. Sidstnaevnte del indeholder bl.a.
manageropfglgning, Investeringsudvalgsmgder og Risikokomitemgder. En del af disse
procesorienterede kontroller varetages af AP Pension med rapportering til ISP i henhold
til outsourcingaftalen.

Ud over de allerede naevnte procesorienterede foranstaltninger, kan der af systemmaes-
sige foranstaltninger bl.a. naevnes:

e Pensionskassens egne modeller til vurdering af risikoen.
e Aktiv/Passiv-styring.

e Standardsolvensmodellen.

e Benchmarks og rammer.

Pensionskassen har udviklet egne modeller til vurdering af risikoen pa aktier og renter i
forbindelse med den &rlige ORSA-proces med henblik pa at sikre sig, at anvendelsen af
standardsolvensmodellen giver et retvisende billede af pensionskassens solvenskapital-
krav.

Aktiv/Passiv-styring er en model, pensionskassen benytter til at sikre sig, at risikoen pa
aktivsiden og passivsiden i forhold til rentezendringer stemmer overens med den risiko-
profil, pensionskassen og medlemmerne gnsker.

I pensionskassen benyttes som neaevnt ligeledes standardsolvensmodellen til at styre de
markedsrisici, som pensionskassen er eksponeret mod.

Benchmarks og rammer benyttes pa tveers af hele pensionskassen til at sikre, at der ikke
Igbes ungdige risici. benchmarks indeholder bl.a. rammer pd aktivtyper, koncentration,
varighed og rammer for afvigelse fra benchmarks.

Pensionskassen har via aftalen med AP Pension etableret omfattende procedurer til 1g-
bende kontrol, opfglgning og rapportering vedrgrende overholdelse af rammer og bench-
marks. AP Pension udfzaerdiger manedligt en rapport til direktion og bestyrelse i ISP om
overholdes af rammer og benchmarks samt opfglgning pa det opndede afkast.

C.2.1 Markedsrisici, beskrivelse af vaesentlige risici

Pensionskassen benytter en bred investeringsstrategi. Dette betyder, at investeringspor-
tefgljen ogsd i valutamaessige sammenhaeng er veldiversificeret. Implikationen heraf er,
at risikoen for, at pensionskassen vil blive veesentligt pavirket af bevaegelser i valutakur-
sen for enkelte lande, er begranset. Pensionskassen har valgt i vid udstraekning at af-
deekke valutarisikoen pa hovedvalutaerne (USD, JPY, CHF og GBP). Afdaekning af ekspo-
neringen mod Euro finder sted i mindre omfang end mod de gvrige hovedvalutaer.
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Pensionskassen har desuden to vaesentlige markedsrisici. Disse er aktie- og renterisiko,
som overordnet set kontrolleres ved anvendelse af benchmarks og rammer samt for ren-
terisikoens vedkommende ved anvendelse af afledte instrumenter. Pensionskassen har
for knap 5 mia. kr. aktier og for knap 10 mia. kr. rentebaerende aktiver.

Markedsrisici, aktier

Aktier er ejerandele i virksomheder, hvis vardi knytter sig til virksomhedens fremtidige
indtjeningspotentiale. Aktier er sdledes det mest risikable i kapitalstrukturen i en virk-
somhed, da ejerne pa den ene side skal tage tab fgr alle andre kreditorer. P& den anden
side tilfalder hele det fremtidige overskud aktionzererne. Aktierisikoen for ISP er knyttet
til aktiekursfald.

ISP’s investeringsstrategi beror pa en relativ stor eksponering mod aktier, jf. Tabel 2.
Derfor betragtes aktier som en vaesentlig risiko for pensionskassens medlemmer. Ekspo-
nering mod aktier er stgrst i produkter, hvor medlemmet selv vaelger risikoprofil og bae-
rer investeringsrisikoen, hvilket giver pensionskassen en omdgmmemaessig risiko i hgjere
grad end en egentlig finansiel risiko ved faldende aktierkurser. I den forlgbne regnskabs-
periode er der ikke sket vaesentlige andringer i pensionskassens eksponering mod aktier.

Som det fremgar af Tabel 2 finder langt den stgrste del af pensionskassens aktieinveste-
ringer sted i bgrsnoterede aktier, og en betydelig del heraf er placeret pa det amerikan-
ske marked. Forskellen i risikoen pa bgrsnoterede og ikke-bgrsnoterede aktier bestar pri-
maert i en generel mindre likviditet af ikke-noterede aktier, jf. nedenfor, samt det gene-
relle fravaer af observerbare priser for de ikke-bgrsnoterede aktier. Den til aktiebehold-
ningen knyttede valutakursrisiko indgar i pensionskassens samlede styring af valutakurs-
risikoen.

Tabel 2: Aktieeksponering i mio. kr.

AktieType DKK EUR usD CHF GBP JPY Andet Total
Bgrsnoteret 342 885 1.830 284 255 146 811 4.554
Ikke bgrsnoteret 24 116 116 0 37 1 7 300
Total 366 1.001 1.947 284 291 147 818 4.854

Markedsrisici, rente

ISP holder en lang raekke rentebaerende fordringer, og er dermed eksponeret mod rente-
risiko. Det vil sige, at aendringer i renteniveauet kan pavirke investeringsresultatet.

For Garantiordningen, hvor pensionskassen har afgivet en garanti, vil pensionskassens
passiver vaere rentefglsomme. Denne rentefglsomhed vil veere helt eller delvist afdeekket
afhaengig af den enkelte garanti i de underliggende rentegrupper og den risikokapacitet,
der er til r§dighed. Afdaekningsgraden méles som &ndringen i veerdien af en rentegrup-
pes aktiver i forhold til @ndringen i gruppens passiver ved renteskift. I bestyrelsens
overvejelser om graden af renteafdaekning i forhold til risikokapacitet indgar den risiko,
som egenkapitalen hensigtsmaessigt skal beere.

I den forlgbne regnskabsperiode er der fortaget tilpasninger af afdaekningen i enkelte
produkter, saledes er afdaekningen tilpasset produkternes aktuelle risikokapacitet. Der er
etableret rammer for renteafdaekningen flere steder pa rentekurven med henblik pa at
undgad, at ikke-parallelle skift i kurven medfgarer for store asymmetriske pavirkninger
mellem aktiver og passiver.
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C.2.2 Markedsrisici, Prudent Person

Nar pensionskassen investerer, er Prudent Person-princippet overholdt. Prudent Person-
princippet gar i korte traek ud pd, at pensionskassen skal sikre, at der investeres i over-
ensstemmelse med det, som medlemmerne er stillet i udsigt. Herudover indeholder Pru-
dent Person-princippet ogsa en raekke krav til pensionskassen, som skal sikre, at der er
styr pa risikoen i pensionskassen pa tveers af alle produkterne.

I pensionskassen handteres Prudent Person-princippet i henhold til pensionskassens poli-
tik herfor bl.a. ved:

e Procedurer for hdndtering af investeringerne i pensionskassen.

e Investeringsrammer for aktiverne, bade i forhold til pensionskassen egenbe-
holdning og pensionskassens produkter.

e Benchmarks pa investeringer, bade i forhold til pensionskassen og pensions-
kassens produkter.

e Lgbende fglsomhedsanalyser og stresstests pa veesentlige risici.

« Diverse analyser pa pensionskasse- og produktniveau.

e Realistiske prognoser.

Ved hjaelp af disse procedurer, rammer og analyser sikrer pensionskassen sig, at alle vae-
sentlige risici er identificeret og indeholdt i rammer og de 4 sgjler i kapitalplanen saledes,
at det er muligt at skabe sig et samlet overblik over produkternes risikoprofil savel som
pensionskassens risikoprofil.

Ved nye investeringer eller ved reallokkeringer sikrer pensionskassen sig, at alle proce-
durer og rammer er overholdt, for herved at leve op til Prudent Person-princippet.

Markedsrisici er risikoen for tab pa pensionskassens finansielle mellemvaerender. I pensi-
onskassen handteres disse risici primeert pa baggrund af rammer. I henhold til Prudent
Person-princippet er disse rammer knyttet til pensionskassen sdvel som til de produkter,
pensionskassen har solgt til medlemmerne. Med henblik p3 at overvage robustheden af
investeringerne i henhold til Prudent Person foretages endvidere fglsomhedsanalyser og
stresstests.

Investeringsrammerne fastlaegges af bestyrelsen, hvorefter de kommunikeres til og im-
plementeres af Investeringsafdelingen. I den interne, m3ned|ige investeringsrapport rap-
porteres det til bestyrelsen, om de af bestyrelsen vedtagne rammer er overholdt. Endvi-
dere rapporteres om de foranstaltninger, der er gennemfgrt, hvis en eller flere rammer
skulle veere overskredet.

Den ansvarshavende aktuar fgrer endvidere bl.a. tilsyn med det aktuarmaessige indhold i
markedsfgringsmateriale, hvilket bidrager til pensionskassens overholdelse af Prudent
Person-princippet.

C.2.3 Markedsrisici, risikokoncentration

En veesentlig risikokoncentration eksisterer for pensionskassen, hvis den bade har en be-
tydelig eksponering mod en bestemt udbyder, modpart, et geografisk omrade, et be-
stemt investeringsaktiv eller en bestemt branche, og hvis der er en vaesentlig sandsynlig-
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hed for, at mellemvaerendet vil medfgre tab. Hvis sandsynligheden for, at risikoen mani-
festerer sig er lav, vurderes risikokoncentrationen derfor ikke som vaesentlig i pensions-
kassens interne styring.

Pensionskassen har et mellemvaerende med et antal modparter pa investeringsaktiver.
Risikoen bestdr i, at de modparter, hvor pensionskassen har et indestdende eller de mod-
parter, som pensionskassen har indgaet derivataftaler med, ikke lever op til deres del af
aftalen. Men da der er indgdet aftaler om sikkerhedsstillelse med modparterne, er den
aktuelle risiko vaesentlig mindre end det tilgodehavende, som instrumenterne umiddel-
bart befordrer. Pensionskassens nettoeksponering mod den stgrste modpart udggr knap
30 mio. kr., svarende til under 0,2 procent af pensionskassens samlede balance.

Ud over oven naevnte risikokoncentration har pensionskassen veaeret eksponeret mod det
danske ejendomsmarked. Pensionskassens investeringer i ejendomme har veeret gen-
nemfgrt i samarbejde med AP Pension, hvorved pensionskassen har haft mulighed for at
investere mere diversificeret end ellers. Denne aftale er ophgrt med udgangen af 2018.

C.2.4 Markedsrisici, risikoreduktionsmetoder
Pensionskassen benytter primaert tre risikoreduktionsmetoder. Disse er:

e Finansielle vaerktgjer i form af derivater.
e Procesorienterede foranstaltninger.
e Rammer.

De finansielle vaerktgjer bestar af rente- og valutaderivater. Den modpartsrisiko, som
kan opsta i forbindelse med anvendelsen af derivater, afdeekkes ved anvendelse af afta-
ler om sikkerhedsstillelse. Sikkerhedsstillelse finder sted i form af danske realkreditobli-
gationer og kontantindskud i banker.

De procesorienterede foranstaltninger indeholder bl.a. fastlagte rutiner for behandling i
en raekke fora. Et vaesentligt element i disse foranstaltninger er, at der lgbende holdes
gje med og rapporteres om investeringsportefgljen. Endvidere anvendes forretnings-
gange, kontroller, afstemning og stikprgver i bestraebelserne pd at reducere pensionskas-
sens risici.

For sd vidt angar de investeringer, der ikke er noteret pa et organiseret marked, etable-
res der selvstaendige rapporteringsprocedurer. F.eks har AP Pension ejendomseksperter
ansat, og der er etableret en praksis for rapportering af pensionskassens eksponering
mod ejendomssektoren, herunder at der ved vardiansaettelse bl.a. anvendes eksterne
vurderingsmaand.

Rammerne bestar af investeringsrammer og risikorammer. Et eksempel p§ den praktiske
anvendelse af sddanne rammer er pensionskassens kapitalplan.

Pensionskassen sikrer sig Igbende, at disse risikoreduktionsmetoder virker efter hensig-
ten ved bl.a. at foretage analyser, hvormed derivaterne indgar eller ved beregninger af
risikoen, for herved at kontrollere, at pensionskassen ikke Igber en ubevidst risiko. Pensi-
onskassen har endvidere flere ars erfaring med anvendelse af derivater, som er indgdet i
henhold til internationale standardaftaler (f.eks. ISDA), hvorved den juridiske risiko for,
at kontrakter ikke er holdbare, er meget begraenset.
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C.2.5 Markedsrisici, falsomhedsanalyser

I pensionskassen foretages en raekke analyser af markedsrisikoen, som pensionskassen
og medlemmerne er eksponeret mod. Analyserne foretages med jeevne mellemrum sale-
des, at pensionskassen Igbende kan fglge den aktuelle risiko. Analyserne indeholder bl.a.
stresstest af renter, kurser og rentespaend. I analyserne ses der typisk pd sendringer i in-
dividuelle risikofaktorer, men det forekommer ligeledes, at der ses p& sendringer i flere
risikofaktorer samtidig.

Der foretages herudover stresstests af garanterede produkters buffere. Disse analyser,
kaldet reverse stresstest, stresser risikofaktorerne med henblik pa, at gruppernes buffer
opbruges. Det vil sige, at det undersa@ges, hvor stort stgd der skal til, for at bufferne
netop er opbrugt.

Pensionskassen analyserer ligeledes jeevnligt det samlede solvenskapitalkrav med det
formal at kontrollere pensionskassens risikobillede bade i forhold til det overordnede ni-
veau og i forhold til diverse risikofaktorer.

Da pensionskassen har en vaesentlig eksponering i forhold til bade aktier og renter, fore-
tages der fglsomhedsanalyser pa bl.a. disse risici.

I forbindelse med bestyrelsens arlige ORSA-proces er der blevet gennemfgrt en raekke
falsomhedsanalyser, der har vist, at pensionskassen kan modsta betydelige udsving i pri-
serne pa de finansielle markeder og stadig leve op til solvenskravene. For sd vidt angdr
markedsrenteprodukterne skyldes dette, at risikoen i vid udstraekning baeres af medlem-
merne selv, mens det for de garanterede produkter skyldes, at der i en vis begraenset
udstreekning er buffere i grupperne, at renterisikoen i vid udstraekning er afdaekket, og at
pensionskassen i gvrigt har en robust kapitalsituation, hvorved egenkapitalen kan absor-
bere tab, hvis behov herfor skulle opsta.

Pensionskassens fglsomhedsanalyser kan ses i afsnit C.7.1 Folsomhedsanalyser.

C.3 Kreditrisici

I forbindelse med ethvert finansielt mellemvaerende er der en risiko for, at modparten
ikke er i stand til eller ikke gnsker at honorere sine forpligtelser i overensstemmelse med
det aftalte, denne risiko benaevnes kreditrisiko. Kreditrisici kan styres og kontrolleres ved
hjzelp af en raekke teknikker, hvilket pensionskassen i udstrakt grad ggr brug af.
Overordnet set diversificerer pensionskassen aktiverne sdledes, at der undgds dels en
uforholdsmaessig afhaengighed af en bestemt type aktiv, en bestemt udsteder, en be-
stemt koncern eller et bestemt geografisk omrade, dels undgds en uforholdsmaessig ak-
kumulering af risici i portefgljen som helhed. Pensionskassen har sdledes, via fondsfor-
valtere, investeret i et ganske stort antal forskellige aktiver. Det gennemgdende instru-
ment til styring af kreditrisiko er fastlaeggelse og implementering af rammer og bench-
marks.

I Tabel 3 ses pensionskassens samlede obligationsportefglje opdelt pa basis af varighed
(hhv. lange og korte) og ratingkategorier. I tabellen ses, at hovedparten af obligatio-
nerne tilhgrer den mest sikre ratingkategori, AAA. I denne kategori findes bl.a. danske
realkreditobligationer og en stor andel af statsobligationer. Den danske stat og de danske
realkreditinstitutter anses som saerdeles kreditvaerdige, jf. bl.a. deres hgje rating fra kre-
ditvurderingsinstitutterne, og kreditrisikoen herpd vurderes derfor som yderst begraenset.
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Det vurderes derfor ikke, at pensionskassen Igber en vasentlig kreditrisiko i forhold til
disse investeringer.

Tabel 3: Obligationsbeholdning opdelt pa varighed og ratingkategori, i mio. kr.

Ingen

Obligationstype AAA AA A BBB BB B ccc ccC C D Rating Total
Lange 3.650 0 17 5 21 11 0 0 0 0 778 4.482
Korte 3.854 2 32 18 145 496 130 2 0 2 543 5.223
Total 7.504 3 49 23 166 507 130 2 0 2 1.321 9.705

Kreditrisici, beskrivelse af vaesentlige risici

I forhold til kreditrisiko er pensionskassens vaasentligste risici forbundet med investering i
de obligationer, hvor den underliggende kreditkvalitet ikke er s@ hgj som for stats- eller
realkreditobligationers vedkommende. Hovedparten af kreditrisikoen i Tabel 3 er sdledes
koncentreret i kategorierne med lave eller ingen rating. Investering i disse typer aktiver
finder overvejende sted via saerligt udvalgte fondsforvaltere, der har specialiseret sig i
dette marked, hvorved de i meget vid udstraekning kan undgd at tabe penge p@ modpar-
ter, der ikke kan leve op til deres forpligtelser. Lantagere, der tilhgrer denne kategori,
ma typisk betale noget mere i rente end mere kreditveerdige I&ntagere. Derfor kan det
veere interessant at investere, via erfarne fondsforvaltere, i sddanne aktiver. Investering
i denne type aktiver styres kontinuerligt via rammer og benchmarks.

C.3.1 Kreditrisici, Prudent Person

Pensionskassen sikrer sig, at den Igbende kan leve op til de Igfter, som pensionskassen
har givet til medlemmerne. I forhold til kreditrisiko sker dette ved at have benchmarks
og rammer for eksponeringen mod forskellige aktivtyper og inden for hver aktivtype
samt ved overordnet at have beskrevet og kommunikeret indholdet af risikoprofilen til
medlemmerne. For markedsrenteprodukter har det enkelte medlem selv valgt sin risiko-
profil, og pensionskassen har derfor fokus pd, at der investeres i overensstemmelse med
det, som medlemmerne er blevet stillet i udsigt.

C.3.2 Kreditrisici, risikokoncentration

Koncentrationen af kreditrisiko pa pensionskassens aktivside er primaert relateret til pen-
sionskassens investeringer i obligationer med lav eller ingen rating. Denne risiko styres
ved hjeelp af rammer fastsat af bestyrelsen samt ved, at der alene anvendes meget er-
farne fondsforvaltere, der har specialiseret sig i de mere risikofyldte aktiver. Hver enkelt
fondsforvalter er endvidere underlagt en raekke krav til investeringernes placering.

C.3.3 Kreditrisici, risikoreduktionsmetoder

Ud over de ovenfor naevnte risikoreduktionsmetoder, der fortrinsvis er relateret til anven-
delse af rammer, anvendes der endvidere i vid udstraekning sikkerhedsstillelse til reduk-
tion af kreditrisikoen.

I forhold til anvendelsen af rammer er én made at vurdere deres effektivitet pa at under-
sgge, om de nogensinde overskrides, eller om portefgljen ville have veeret anderledes,
hvis ikke rammerne havde veeret der. Historisk set er rammerne fra tid til anden blevet
overtradt, og de pa forhdnd fastsatte procedurer for at rette op herpa er derfor tradt i
kraft. Endvidere oplyser pensionskassens interne portefgljemanagerne, at de i ny og nae
opfatter rammerne som snaerende. Forslag om andring af rammer bliver typisk stillet til
bestyrelsen i forbindelse med gnsker om tilpasninger i investeringsstrategien. Anvendel-
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sen af rammer til reduktion af kreditrisiko kan saledes opfattes som effektiv, og ram-
merne sikrer, at pensionskassens risikotagning er bevidst og i overensstemmelse med
bestyrelsens beslutninger.

I det omfang der foretages udlan sker det med sikkerhedsstillelse til sikring af kreditrisi-
koen. Hvis sikringsakter mv. i forbindelse med sikkerhedsstillelse/pant er overholdt, og
det juridiske grundlag i gvrigt er i orden, betragter pensionskassen sikkerhedsstillelse
som en effektiv metode til at reducere kreditrisici. Til reduktion af kreditrisikoen i forbin-
delse med indskud i banker anvendes i vid udstraekning genkgbsforretninger, hvor ISP i
henhold til standardaftaler modtager sikkerhed for indskuddet, herefter benaevnt repo’er.
Det fremgar af de enkelte aftaler, der ligger til grund for sikkerhedsstillelsen, hvilke krav
der stilles til kvaliteten af sikkerheden sddan, at kreditrisikoen ikke genopstar som risiko
pa sikkerheden. I praksis stilles der fortrinsvis sikkerhed i form af statsobligationer og re-
alkreditobligationer.

C.3.4 Kreditrisici, fealsomhedsanalyser

Med henblik pd at fa et samlet billede af risikoen pa de enkelte portefgljer har pensions-
kassen etableret en simpel malestok, aktieaekvivalent risiko, som giver et overordnet bil-
lede af risikoen pa tveers af alle aktiverne i en portefglje, bade aktier, obligationer, kredit
og andet. Det samlede tal er summen af de enkelte aktivers volatilitet set i forhold til,
hvis hele portefgljen var placeret i aktier. De enkelte aktivers volatilitet vil alt andet lige
bl.a. afspejle aktivers underliggende kreditrisiko, hvorved aktieakvivalent risiko for det
enkelte aktiv er med til at give et billede af fglsomheden af kreditrisikoen. Kreditrisikoens
falsomhed indgar derfor som et element i investeringsbeslutningerne.

I forbindelse med den arlige ORSA-proces udfgres der endvidere falsomhedsanalyser, der
viser, hvordan solvenskravet pavirkes af en raekke forskellige stgd. En raekke af disse
stgd kan sidestilles med effekterne af en kreditbegivenhed, og viser derfor solvenskra-
vets fglsomhed i forhold til den konkrete handelse.

C.4 Likviditetsrisici

En pensionskasse vil qua sit forretningsomrade vaere udsat for likviditetsrisici. Likviditets-
risiko er risikoen for, at pensionskassen ikke pa kort eller langt sigt vil veere i stand til at
betale sine forpligtelser, efterhdnden som de forfalder.

En situation med likviditetsmangel, uafhaengig af pensionskassens solvens, kan opsta af
flere &rsager. P kort sigt kan der opstd mangel pa likviditet, fordi markedet for pensi-
onskassens aktiver er blevet ramt af en begivenhed, og at omsatningen i markedet der-
for er vaesentligt mindre end saedvanligt. Altsa en situation hvor der er en generel man-
gel pa likviditet i markedet. I en sddan situation kan likviditetsrisikoen manifestere sig
ved, at det vil kraeve et uforholdsmaessigt stort prisafslag at seelge et aktiv. Likviditetsri-
siko kan ogsa opsta i forbindelse med et gnske om et hurtigt salg af et sjeeldent omsat
aktiv. Ogsa i denne situation kan der opstd behov for et uforholdsmaessigt stort prisafslag
for at fa aktivet afhaendet hurtigt.

Likviditetsrisikoen pd langt sigt kan opsta som falge af en uhensigtsmaessig sammensaet-

ning af aktiverne i forhold til forpligtelserne. Dette vil vaere tilfaeldet, hvis aktiverne er
sammensat pa en sddan made, at aktiver, der ikke egner sig til at blive afhaendet hurtigt,
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f.eks. visse alternative investeringer, har for stor vaegt i portefgljen. I det omfang illi-
kvide aktiver skal afhaendes med henblik p& fremskaffelse af likviditet, drejer det sig om
at forberede dette i god tid forinden, sddan at salget ikke skal forceres.

Kravet til forrentningen af illikvide aktiver tillegges derfor generelt en praemie, likvidi-
tetspraemien, og illikvide aktiver giver derfor som udgangspunkt et hgjere afkast end
mere likvide aktiver, hvis de holdes til udlgb.

I forbindelse med styring af likviditetsrisikoen skal en pensionskasse derfor balancere ri-
sikoen for at havne i en situation, hvor det vil vaere ngdvendigt at seelge aktiver med
uforholdsmaessigt store afslag med den omkostning i form af lavere rente, der er forbun-
det med at investere i likvide frem for mindre likvide aktiver.

Med henblik p& at undgd at skulle afhaende aktiver pga. kortsigtede likviditetsbehov eller
under ufordelagtige forhold, anvender pensionskassen muligheden for at optage 18n via
repo’er.

Likviditetsrisikoen bliver desuden styret ved, at der er opstillet en ramme for den maksi-
male andel af de enkelte portefgljer, der ma placeres i illikvide investeringer. Likviditets-
graden af de enkelte aktiver afggres ud fra en raekke betragtninger om bgrsnotering og
papirets omsaetning mv. For hver kategori foreligger der en vurdering af, hvor hurtigt ak-
tiverne skal kunne afvikles, og der er sdledes fastsat en graense for, hvor stor en del af
portefgljen, der ma tilhgre de mindst likvide kategorier.

C.4.1 Likviditetsrisici, Prudent Person

Der gennemfgres arligt en overordnet analyse af pensionskassens langsigtede likviditets-
risiko i forbindelse redeggrelsen om den VA-justerede opggrelse af hensaettelser. Denne
analyse tager udgangspunkt i de projicerede cashflows p& aktiv- og passivsiden, og re-
sultatet heraf indgar i de langsigtede, overordnede investeringsovervejelser. Netop denne
analyse er relevant at gennemfgre i forhold til overholdelse af Prudent Person-princippet,
idet der heri indgdr en tidsmaessig kvantificering af de lgfter, som pensionskassen har
stillet medlemmerne i udsigt. Dette cashflow holdes s& op mod det projicerede cashflow
pa aktivsiden, og eventuelle likviditetsproblemer vil herefter vise sig. Det vil i givet fald
veere muligt at traeffe investeringsmaessige beslutninger, der vil kunne rette op herpa.
Konklusionen er, at pensionskassen har en meget god korrespondance mellem aktiver og
passiver, og at den derfor lever op til Prudent Person-princippet.

C.4.2 Likviditetsrisici, risikokoncentration

Som naevnt anvendes repo-markedet til at fremskaffe likviditet. Repo-markedet anven-
des desuden til den Igbende styring af pensionskassens renteafdaekning. Repo-markedet
er meget likvidt og tilgeengeligt for en investor som pensionskassen med en stor behold-
ning af meget kreditveerdige obligationer. Af omkostningsmaessige grunde anvendes
repo’er derfor i betydeligt omfang i portefgljeplejen. Hvis repo-markedet skulle blive ramt
af et stagd, der reducerer markedets villighed til at “rulle” eksisterende aftaler, vil det ud-
ggre en likviditetsrisiko for pensionskassen.

Det kan tilfgjes, at pensionskassens geografiske og andre rammer for investeringsakti-
vers placering bidrager til en reduktion af risikokoncentrationen i forhold til likviditets-
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fremskaffelse. Som fglge af det forventede, negative nettocashflow i de garanterede gen-
nemsnitsrenteprodukter er kravene til den langsigtede likviditet stgrre for disse produk-
ter, og aktiverne tilpasses derfor i overensstemmelse hermed.

C.4.3 Likviditetsrisici, risikoreduktionsmetoder

Ovenstdende metoder til handtering af Prudent Person og koncentration af likviditetsri-
siko pa@ pensionskassens aktiver fungerer ogsa i forhold til risikoreduktion. Imidlertid kan
man, som alternativ til at likvidere aktiver, benytte sig af I8nemarkedet til at fremskaffe
likviditet (dvs. p& pensionskassens passivside), hvilket pensionskassen i vid udstraekning
ggr i praksis ved anvendelse af repo-markedet.

Det kan herudover papeges, at det at have en veldiversificeret portefglje, som pensions-
kassen har, generelt er med til at minimere likviditetsrisikoen, idet diversifikation blandt
aktiver pa savel aktivtyper som pd markeder er med til at reducere risikoen for, at flere
almindeligvis likvide aktiver er illikvide pd netop det tidspunkt, hvor fremskaffelse af li-
kviditet er ngdvendigt.

C.4.4 Likviditetsrisici, falsomhedsanalyser

Arligt gennemfgres som naevnt en analyse af pensionskassens fremtidige likviditetssitua-
tion. I denne sammenhang gennemfgres en fglsomhedsanalyse i form af en scenarieana-
lyse, hvor effekten af stgd beregnes, f.eks. et fald i det forventede afkast, og pensions-
kassens fremtidige likviditet analyseres herefter. Hvis likviditeten som fglge af det pageel-
dende st@gd vurderes at blive for stram, kan der tages hgjde herfor i forbindelse med in-
vesteringsbeslutningerne. Den overordnede konklusion af denne analyse er, at pensions-
kassen har rigelig likviditet.

Pensionskassen har foretaget en analyse af den samlede portefgljes sammenszaetning i
henhold til de definerede likviditetskategorier, jf. Tabel 4. Der indgdr et subjektivt ele-
ment i vurderingen af det enkelte aktivs placering i kategorierne, og mindre bevagelser
skal saledes ikke overfortolkes. Den vaesentligste konklusion af analysen er derfor, at en
meget stor del af selskabets aktiver er yderst likvide, idet den stgrste del af pensionskas-
sens aktiver tilhgrer den allermest likvide kategori, og pensionskassens fglsomhed i for-
hold til likviditet ma8 dermed betegnes som meget lav.

Tabel 4: Likviditetsanalyse

Beskrivelse Pct.
Kan szelges med minimal markedspavirkning indenfor 1-2 dage 77 %
Kan szelges med minimal markedspavirkning indenfor 1-2 uger 2%
Kan szelges med minimal markedspavirkning indenfor 1 kvartal 6 %
Kan szelges med minimal markedspavirkning indenfor 1 ar 0 %
Kan szelges med minimal markedspavirkning indenfor > 1 3r 14 %
Total 100 %

C.4.5 Likviditetsrisici, Likviditetsrisici hgrende til forsikringsmaessige hensaettel-
ser

Der er ikke foretaget fglsomhedsanalyser i forhold til den likviditetsrisiko, der er knyttet

til pensionskassens fremtidige indtjening (fortjenstmargen) for den del, der vedrgrer de
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fremtidige bidrag. Pensionskassen forventer ikke at have en fremtidig fortjeneste pa de
solgte produkter.

C.5 Operationelle risici

C.5.1 Operationelle risici, beskrivelse af Risikoen

Operationel risiko er en samlebetegnelse for de risici, som pensionskassen er udsat for,
og som ikke er indfanget af de gvrige risikobegreber. Det er f.eks. en operationel risiko,
at pensionskassen bliver udsat for et nedbrud i IT-systemerne, eller at pensionskassen

som folge af en begdet fejl skal betale erstatning eller bgde.

Pensionskassens primaere fokus i forhold til handteringen af operationelle risici har i de
senere ar i seerdeleshed veeret rettet mod relationen til AP Pension, idet stort set al admi-
nistration har vaeret outsourcet hertil og mod Keylane, som ISP har outsourcet sit med-
lemssystem til.

ISP’s outsourcing af pensionskassens administration medfgrer ikke, at AP Pension har
overtaget den operationelle risiko pa udfgrelsen af ISP’s administration. Aftalen mellem
de to parter indeholder sdledes ikke bestemmelser om betaling af bod eller lignende, og
implikationerne af eventuelle fejl eller f.eks. IT-nedbrud baeres derfor af ISP selv.

Pensionskassen har gje for dette, og har derfor aftalemaessigt etableret en raekke krav til
den lgbende rapportering, arbejdets tilretteleeggelse og kontroller i AP Pension. Centrale
elementer i disse kontroller er klassiske elementer som funktionsadskillelse og anven-
delse af 4-gjne-princippet i forbindelse med gennemfgrelse af betalinger og bevasgelser
ind og ud af veerdipapirdepoter. Da AP Pension i vidt omfang anvender de samme forret-
ningsgange, procedurer og systemer til handtering af ISP’s opgaver, som man anvender
til at gennemfgre sine egne forretninger, er der en sammenfaldende interesse i at opera-
tionelle risici minimeres. Efter overfgrslen af driften til Sampension medio 2019 vil den
operationelle risiko skulle handteres inden for disse rammer.

Arbejdet med operationel risiko finder sted i henhold til politikker og retningslinjer for
styring af operationelle risici. Blandt retningslinjerne kan nzaevnes: Retningslinjer for sty-
ring af operationelle risici, Retningslinjer for medlemskommunikation samt pensionskas-
sens Beredskabsplan. Endvidere findes en raekke forebyggende foranstaltninger vedrg-
rende outsourcing, fravaer af incitamentsordninger i Ignpolitikken, spekulationsforbud og
kontrol heraf m.m.

I forhold til den juridiske risiko pa derivater minimeres denne ved alene at indga aftaler i
henhold til internationalt anerkendte standardaftaler (ISDA).

Medlemssystemet er outsourcet til Keylane, mens det betjenes af medarbejdere i AP Pen-
sion, som er omfattet af AP Pensions forretningsgange og kontroller. Kun Keylane kan fo-
retage andringer i systemet, og nar det sker, foretages omfattende test, bdde af Keyla-
nes medarbejdere og af AP Pensions medarbejdere efter ngje tilrettelagte testbeskrivel-
ser. P& denne made minimeres risikoen for, at systemet "regner forkert”. Derudover afgi-
ves arligt en omfattende IT-revisionserklaering. Driften af systemet har Keylane videre-
outsourcet til Atea. Handtering af nedbrud er handteret i Beredskabsplanen. I visse til-
feelde betales bod fra Atea i tilfeelde af nedbrud. Nedbrud, der skyldes fejl hos Keylane,
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er typisk ikke bodsbelagte. Der arbejdes pa at sikre, at Sampension i Igbet af transitions-
fasen opnar et tilstrackkeligt kendskab til pensionskassens forhold til at kunne overtage
administrationen.

C.5.2 Operationelle risici, Prudent Person
I forhold til at handtere operationelle risici i forbindelse med fejl som bevirker, at pensi-
onskassen ikke kan overholde Prudent Person-princippet, er der fokus pa:

e Fejl i forbindelse med investering af midlerne.

e Fejl i ekspeditionen af medlemmer der ggr, at pensionskassen ikke kan hono-
rere afgivne lgfter.

e Forkert kommunikation.

Derved sikres det, at pensionskassen ikke stiller medlemmer lgfter i udsigt, som pensi-
onskassen vil have sveert ved at overholde. Endvidere sikrer en lang raekke procedurer
og retningslinjer mv. pa aktivsiden, at der opretholdes en passende overensstemmelse
mellem aktiver og passiver.

I 8rsrapportens afsnit om begivenheder i 2018 kan der laeses om en reel operationel
haendelse i forbindelse med pensionskassens kampagne for stdende omvalg.

C.5.3 Operationelle risici, risikokoncentration

ISP er grundlaeggende afhaengig af en velfungerende IT-infrastruktur, og kravene til til-
stedevaerelsen heraf er derfor et vaesentligt element i pensionskassens outsourcingkon-
trakter, idet pensionskassen ikke selv star for IT-driften. Der stilles derfor vidtgdende
kvalitetskrav til pensionskassens outsourcingleverandgrer pa omradet, og risikokoncen-
trationen i forhold til IT-nedbrud mv. bliver saledes Isbende hdndteret. ISP har bl.a. ud-
arbejdet en IT-sikkerhedspolitik og en Beredskabsplan, som indgar i aftalegrundlaget for
outsourcingaftaler og modtager specifikke, aftalte revisionserklzeringer fra leverandg-
rerne.

C.5.4 Operationelle risici, risikoreduktionsmetoder

Som naevnt i afsnittene C.5.1 Operationelle risici, beskrivelse af Risikoen, C.5.2 Operatio-
nelle risici, Prudent Person og C.5.3 Operationelle risici, risikokoncentration sgges opera-
tionel risiko minimeret ved fastleeggelse af relevante politikker, implementering af en
lang raekke forretningsgange samt Igbende overvagning, rapportering og opfglgning
herpa.

C.5.5 Operationelle risici, falsomhedsanalyser

ISP anvender standardsolvensmodellen til den kvantitative opggrelse af solvenskravet til
opggrelse af den operationelle risiko. Herudover har pensionskassen gennemfgrt analy-
ser, der har belyst folsomheden af resultaterne. Disse analyser har bl.a. bestdet i at op-
gore solvenskravet, hvis pensionskassen bliver ramt af en raekke pa hinanden fglgende
operationelle haendelser. Analyserne har givet resultater, der stemmer overens med
standardsolvensmodellen. Sammenholdt med at kapitalkravet i henhold til standardsol-
vensmodellen blot laegges til det basale solvenskrav uden at tage hgjde for korrelation og
buffere, kan det alt i alt konkluderes, at faglsomheden af det opgjorte kapitalkrav for ope-
rationel risiko er lav.
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C.6 Andre vaesentlige risici
ISP er yderligere eksponeret mod forskellige risici, men bestyrelsen har vurderet, at disse
ikke er vaesentlige.

C.7 Andre oplysninger
ISP har ikke andre oplysninger af vaesentlig karakter vedrgrende pensionskassens risiko-
profil.

C.7.1 Fglsomhedsanalyser

ISP Pension foretager og offentligg@r i henhold til regnskabsbekendtggrelsens § 126 et
antal fglsomhedsanalyser, der viser, hvor meget egenkapitalen ville have sndret sig ved
forskellige andringer i risikovariable. Af Tabel 5 ses det, at egenkapitalen havde veeret
ca. 24 mio. kr. mindre, hvis selskabets aktier over en bred kam var faldet med 20 pro-
cent umiddelbart inden regnskabets referencedato. Endvidere kan konsekvenserne ved
fald i ejendomspriserne, renterne samt et fald i dgdelighedsintensiteterne aflaeses i Tabel
5.

Tabel 5: Fglsomhedsanalyser for ISP

Risikovariabel /Zndring i risikovariabel Z&ndring i egenkapital
Aktie Z&ndring i veerdi af aktier -20% -23.557.987
Ejendom /Z&ndring i veerdi af ejendomme -20% -411.982
Rente Zndring i renteniveau i basispunkter -50 -44.293.380
Levetid /Zndring i dpdelighedsintensiteter -20% -202.199.062
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D. Vaerdiansaettelse til solvensformal

Posterne i solvensbalancen indregnes og veerdianseettes efter reglerne i Solvens II-
forordningen. Processen er, at der tages udgangspunkt i balancen i arsrapporten baseret
pa regnskabsbekendtggrelsen, som herefter omarbejdes til en solvensbalance.

Regnskabsbekendtggrelsens bestemmelser om indregning og veerdiansaettelse af aktiver,
forsikringsmaessige hensaettelser og andre forpligtelser er i vid udstraekning viderefgrt og
anvendt ved indregning og vaerdiansaettelse i solvensbalancen.

Der henvises derfor til note 1 indeholdende anvendt regnskabspraksis i arsrapporten.
Praksis for poster i solvensbalancen, hvor indregning og veerdianszettelse ikke er ensly-
dende med principperne i arsrapporten, er gengivet i afsnit D.1 Aktiver, D.2 Forsikrings-
maessige hensaettelser og D.3 Andre forpligtelser

I Bilag 1 er balancen fra arsrapporten henholdsvis solvensbalancen gengivet.

D.1 Aktiver

Immaterielle aktiver, for hvilke der ikke kan demonstreres en pris pa et aktivt marked,
skal vaerdiansaettes til nul. Da forudsaetningen for at demonstrere en pris pa et aktivt
marked ikke vurderes at veere til stede, er de immaterielle aktiver vaerdiansat til nul.

D.1.1 Veardiansaettelse af investeringsaktiver pa inaktive markeder

Det vurderes for hvert investeringsaktiv, om dagsvaerdianseettelse kan ske med udgangs-
punkt i priser fra aktive markeder, hvilket er tilfaeldet for langt stgrstedelen af pensions-
kassens investeringsaktiver som fglge af deres bgrsnotering.

Unoterede kapitalandele optages til dagsvaerdi eller markedsveerdiansaettes pa balance-
tidspunktet med udgangspunkt i andelen af seneste kendte indre vaerdi for opggrelses-
dagen; typisk urevideret kvartalsregnskab reguleret for foretagne indbetalinger og udbe-
talinger (udlodninger/dividende pa bruttobasis) fra kvartalsregnskabet frem til balance-
tidspunktet.

Safremt der er kendskab via markedet eller yderligere information fra den pagseldende
forvalter, der indikerer en lavere markedsveardi end den regulerede indre vaerdi, vil der
specifikt blive foretaget en yderligere vurdering af niveauet for vaerdiansaettelsen. Det
kan resultere i yderligere nedskrivning eller reservation pa balancetidspunktet med hen-
blik pa fastszettelse af en s realistisk dagsvaerdi som muligt.

ISP foretager kun i meget begraenset omfang udlan. I forbindelsen med eventuelle ud-
I&n, vil veerdiansaettelsen af de enkelte udldn, som pensionskassen foretager, ske som
udgangspunkt i en vurdering af kreditkvaliteten af modparten, og en tilpasning af mar-
kedsveerdien baseret pa den palydende rente og udviklingen i markedsrenter og spre-

ads.
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D.2 Forsikringsmaessige hensaettelser

D.2.1 Pensionsmaessige hensaettelser
De pensionsmaessige henseettelser er opdelt pa de overordnede forretningsomrader angi-
vet i afsnit A.1 Virksomhed.

De pensionsmaessige hensaettelser opggres i overensstemmelse med anmeldelsen af tek-
nisk grundlag "Opggrelse af de pensionsmaessige hensaettelser”, som fremgar af Finans-
tilsynets hjemmeside under Teknisk grundlag for tvaergdende pensionskasser, hvortil der
henvises for yderligere detaljer. I pensionshenszettelserne er der, udover bedste skgn be-
stdende af hensaettelser til garanterede ydelser og bonuspotentialer, indregnet et risiko-
tilleeg.

Risikotillaegget er det belgb, pensionskassen forventeligt vil skulle betale en anden forsik-
ringsvirksomhed for, at denne vil overtage risikoen for, at udgifterne ved at afvikle pensi-
onskassens bestand af forsikringer afviger fra den opgjorte nutidsveerdi af de forventede
betalingsstrgmme. Risikotillaegget opggres for pensionskassen som helhed ud fra reg-
lerne i Solvens II, ogdet fordeles ud pa de enkelte grupper i forhold til deres bidrag til op-
ggrelsen.

D.2.2 Usikkerhed pa hensaettelserne

Da henseettelserne er opgjort efter bedste skgn pd baggrund af modeller og forudsaetnin-
ger om forventninger til fremtiden, er der i sagens natur en vis usikkerhed knyttet til op-
ggrelsen.

Der er identificeret flere former for kilder til usikkerhed i forbindelse med opggrelsen,
modelusikkerheder, parameterusikkerheder, usikkerhed i datagrundlag samt usikkerhed
fra operationelle haendelser. Usikkerheden vurderes dels i kontrolmiljget, dels i den arlige
revurdering af parametre og dels i risikostyringssystemet, herunder ved fglsomhedsbe-
regninger.

Det er vurderet, at de vaesentlige kilder til usikkerhed pa de pensionsmaessige hensaettel-
ser er usikkerheden pd diskonteringsrenten og den forventede restlevetid ved opggrelsen
af pensionshensaettelserne for forsikringsklasse I. Af samme grund har der vaeret saerlig
fokus pa disse igen i 2018, hvor pensionskassen har udfgrt yderligere analyser pa disse
omrader.

D.2.3 Forskel pd balancen opgjort til drsrapport og solvens
Indregning og veerdiansaettelse af pensionsmaessige hensaettelser er identisk i arsrappor-
tens balance og solvensbalancen.

D.2.4 Anvendelse af matchtilpasning
Pensionskassen anvender ikke matchtilpasning.

D.2.5 Anvendelse af volatilitetsjustering

Pensionskassen har fet godkendelse fra Finanstilsynet til at anvende volatilitetsjuste-
ring. Anvendelsen af volatilitetsjusteringen er ikke kritisk for pensionskassen, idet der
fortsat ville veere en betryggende om end mindre overdakning af kapitalkravet. Effekten
af volatilitetsjusteringen for de pensionsmaessige hensaettelser, solvenskapitalkravet, mi-
nimumskapitalkravet samt basiskapitalgrundlaget fremgar af skema 22.01, se Bilag 2.
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D.2.6 Anvendelse af overgangsforanstaltning pa den risikofrie rentekurve
Pensionskassen anvender ikke disse overgangsforanstaltninger.

D.2.7 Anvendelse af overgangsfradrag
Pensionskassen anvender ikke overgangsfradrag.

D.2.8 Udestdende genforsikringsbelgb
Pensionskassen har ikke tilgodehavender hos genforsikringsselskaberne.

D.2.9 Vasentlige aandringer i antagelser, der anvendes ved beregningen af hen-
saettelser i forhold til forrige periode

Pensionskassen har som nasvnt under afsnit C.1 Forsikringsrisici @&ndret sine levetidsfor-

udseaetninger.

D.3 Andre forpligtelser
Pensionskassen har ingen andre forpligtigelser.

D.4 Alternative veerdiansaettelsesmetoder
ISP anvender ikke alternative vaerdianszettelsesmetoder.

D.5 Andre oplysninger

Pensionskassen vurderer, at alle vaesentlige oplysninger vedrgrende vaerdiansaettelse til
solvensformal er indeholdt i afsnittene herover, hvorfor der ikke er yderligere oplysninger
pa dette omrade.
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E. Kapitalforvaltning

E.1 Kapitalgrundlag
E.1.1 Formal, politikker og processer

Bestyrelsen forholder sig Igbende til pensionskassens kapitalgrundlag i en raekke sam-
menhaange, herunder bl.a. i forbindelse med vedtagelsen og den Igbende overholdelse af
kapitalplanen. Bestyrelsens overordnede holdning er, at kapitalgrundlaget skal veere ro-
bust og kunne sikre, at pensionskassen til enhver tid skal kunne leve op til sine forpligtel-
ser. Det er imidlertid ikke bestyrelsens intention, at pensionskassen skal samle s3 stor en
kapitalbase som muligt. Dette vil ikke vaere i medlemmernes interesse, og det vil ikke
vaere foreneligt med at vaere en pensionskasse, men egenkapitalen skal have en fair be-
taling for den risiko, den bzerer. Dette er saerligt begrundet i det forhold, at det ikke er
alle kontributionsgrupper, der pafgrer egenkapitalen den samme risiko.

I pensionskassen forefindes flere politiker og retningslinjer, der alle bl.a. har til formal at
sikre pensionskassens kapitalgrundlag. Sikringen af kapitalgrundlag kan ske pa flere ma-
der. Enten ved at sikre afkast til kapitalgrundlaget, ved at styre risici saledes, at tabene
pa kapitalgrundlaget ikke er forventeligt stgrre, end bestyrelsen vil tillade i ekstreme si-
tuationer, eller ved at have en plan for at tilvejebringe yderligere kapital, safremt det
skulle veere ngdvendigt.

E.1.2 Tidshorisont for forretningsplanlaagning og eventuelle aendringer i Igbet af
rapporteringsperioden

ISPs forretningsplanlaegningsperiode er fem ar, og er ikke blevet aendret i rapporterings-
perioden

E.1.3 Oplysninger om tiers
Neden for fremgar opdelingen af anerkendt basiskapitalgrundlag opdelt i tiers (t.kr.).

Tabel 6: Basiskapital fordelt pa tiers samt daekning af solvenskapitalkrav 31.12.2018

Tier 1 - Tier 1 -

Total unrestricted restricted Tier 2 Tier 3
Tilgeengelig basiskapital i forhold til SCR 871.270 871.270 - - -
Tilgeengelig basiskapital i forhold til MCR 871.270 871.270 - - -
Anerkendt basiskapital i forhold til SCR 871.270 871.270 - - -
Anerkendt basiskapital i forhold til MCR 871.270 871.270 - - -
SCR 338.179
MCR 152.181
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Tabel 7: Basiskapital fordelt pa tiers samt daekning af solvenskapitalkrav 31.12.2017

Tier 1 - Tier 1 -
Total unrestricted restricted Tier 2 Tier 3
Tilgaengelig basiskapital i forhold til SCR 842.881 842.881 - - -
Tilgeengelig basiskapital i forhold til MCR 842.881 842.881 - - -
Anerkendt basiskapital i forhold til SCR 842.881 842.881 - - -
Anerkendt basiskapital i forhold til MCR 842.881 842.881 - - -
SCR 352.408
MCR 158.584

Basiskapitalen pr. 31.12.2018 er udover periodens resultat til egenkapitalen ikke pavirket
af szerlige forhold sammenlignet med &bningsbalancen 01.01.2018.

Sammenhaengen til arsrapporten med hensyn til egenkapitalen kan opggres saledes, idet
der henvises til afsnit D.1 Aktiver, D.2 Forsikringsmaessige henseettelser og D.3 Andre
forpligtelser for beskrivelse af forskellene i indregnings- og vaerdiansaettelsesprincipper:

Tabel 8: Fra egenkapital i arsregnskabet til ‘overskydende aktiver i forhold til passiver’ i solvensba-
lancen

Alle belgb er anfgrt i hele 1.000 kr.

2018 2017
Egenkapital 873.478 852.527
Immaterielle aktiver -2.208 -9.646
Kapitalgrundlag i solvensbalancen 871.270 842.881

E.2 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav
Solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet for ISP fremgar pr. 31.12.2018 af
Bilag 2, Skema S.25.01.21.

Kapitalkravene er beregnet i henhold til standardsolvensmodellen. Solvens II-
forordningens underafdeling 6 angiver en raekke forenklinger, som kan anvendes ved be-
regning af solvenskravet i standardsolvensmodellen. Af disse forenklinger anvender pen-
sionskassen kun forenklingen omkring livsforsikringskatastroferisiko, se artikel 96 i for-
ordningen.

Livsforsikringskatastroferisikoen udggr 3,7 mio. kr. (fgr brug af buffer,) og anses ikke at
vaere en betydelig risiko for pensionskassen. Det vurderes, at den forenklede beregning
stdr i rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af livsforsikringskatastroferi-
sikoen.

ISP anvender ikke selskabsspecifikke parametre ved beregningerne af risikomodulerne til
beregning af solvenskapitalkravet.

Der er i gjeblikket ikke palagt et kapitaltillaeg til solvenskapitalkravet fra tilsynsmyndig-
hederne.

MCR pr. 31.12.2018 fremgar af Bilag 2, Skema S.28.01.01.

E.3 Anvendelse af delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til beregningen
af solvenskapitalkravet

ISP anvender ikke delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til beregningen af solvenska-

pitalkravet, hvorfor dette afsnit ikke er relevant.
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E.4 Forskelle mellem standardformlen og en intern model
ISP anvender ikke intern eller partiel intern model, hvorfor dette afsnit ikke er relevant.

E.5 Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og manglende overhol-
delse af solvenskapitalkravet

ISP har overholdt minimumskapitalkravet og solvenskapitalkravet hele rapporteringsperi-

oden, hvorfor dette afsnit ikke er relevant.

E.6 Andre oplysninger
Det er bestyrelsens vurdering, at der ikke er andre vaesentlige oplysninger i forhold til
pensionskassens kapitalforvaltning, som skal naevnes.
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F. Bilag

Bilag 1

Balance efter regnskabsbekendtggrelsen og solvensbalance efter Solvens II for ISP.

Balance pr. 31. december - Solvens Il REGNBEK Reguleringer Solvens Il
Aktiver
It-programmer 2.208 -2.208 0
IMMATERIELLE AKTIVER, | ALT 2.208 0
Investeringsejendomme 0 107.494 107.494
Kapitalandele i associerede virksomheder 33.762 33.762
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 33.762 33.762
Kapitalandele 270.385 -270.385 0
Investeringsforeningsandele 17.840 -17.840 0
Obligationer 3.518.062 -3.518.062 0
Equities 0 100.166 100.166
Bonds 0 3.633.497 3.633.497
Andre udlan 1.851 1.851
@vrige (afledte finansielle instrumenter) 156.712 156.712
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 3.964.850 3.892.226
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 3.998.612 4.033.482
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER 12.125.491 12.125.491
Tilgodehavender hos medlemmer 18.267 18.267
Andre tilgodehavender 4.845 4.845
TILGODEHAVENDER, | ALT 23.112 23.112
Tilgodehavende pensionsafkastskat 91.420 91.420
Likvide beholdninger 74.625 74.625
ANDRE AKTIVER, | ALT 166.045 166.045
Tilgodehavende renter 34.870 -34.870 0
Andre periodeafgransningsposter 44.563 44.563
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, | ALT 79.433 44.563
AKTIVER, | ALT 16.394.901 16.392.693

Passiver

Overfgrt overskud
EGENKAPITAL, | ALT

Pensionshensaettelser, gennemsnitsrente

Pensionshenszttelser, markedsrente
(Markedsrente- og Seniorordning)

HENSATTELSER TIL PENSIONSAFTALER, | ALT

Geeld til medlemmer

Geld pa afledte finansielle instrumenter
Geeld til kreditinstitutter

Skyldig pensionsafkastskat

Anden geld

GALD, | ALT

PASSIVER, | ALT

873.478
873.478

3.148.675

12.133.892

15.282.567

1.349
24.126
176.819
12.294
24.268
238.856

16.394.901

-2.208 871.270
871.270

3.148.675

12.133.892
15.282.567

1.349
24.126
176.819
12.294
24.268
238.856

16.392.693
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Bilag 2

Liste med vedlagte skemaer

S.02.01.02 Balance

S.05.01.02 Praemier, erstatningsudgifter og omkostninger

S.12.01.02 Forsikringsmaessige hensaettelser for livsforsikring og SLT-sygeforsikring
S.22.01.21 Virkningen af langsigtede garantier og overgangsforanstaltninger
S.23.01.01 Kapitalgrundlag

S.25.01.21 Solvenskapitalkrav — for selskaber, der anvender standardformlen
S.28.01.01 Minimumskapitalkrav
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$.02.01.02.01 Balance

Solvency Il vaerdi

C0010
Aktiver
Immaterielle aktiver RO030 -
Udskudte skatteaktiver RO040 -
Pensionsmaessigt overskud RO050 -
Materielle anlaegsaktiver, som besiddes til eget brug R0O060 -
Investeringer (bortset fra aktiver, der besiddes i forbindelse med indeksregulerede og unit-linked aftaler) R0O070 3.978.933
Ejendomme (bortset fra til eget brug) R0O080 -
Besiddelser i tilknyttede selskaber, herunder kapitalinteresser R0O090 -
Aktier R0100 39.919
Aktier — noterede RO110 39.331
Aktier — unoterede RO120 588
Obligationer RO130 3.489.934
Statsobligationer RO140 1.165.223
Erhvervsobligationer RO150 2.317.907
Strukturerede vaerdipapirer RO160 -
Sikrede veerdipapirer R0O170 6.805
Kollektive investeringsinstitutter R0180 280.856
Derivater RO190 168.225
Indskud R0200 -
@vrige investeringer R0210 -
Aktiver, der besiddes i forbindelse med indeksregulerede og unit-linked aftaler R0220 12.129.388
Lan, herunder realkreditlén R0230 2.770
Policeldn R0240 -
Lan, herunder realkreditlan, til fysiske personer RO250 -
Andre |an, herunder realkreditlan R0260 2.770
Belgb, der kan tilbagekraeves i henhold til genforsikringsaftaler fra: R0270 -
Skadesforsikring og sygeforsikring svarende til skadesforsikring R0280 -
Skadesforsikring undtagen sygeforsikring R0290 -
Sygeforsikring svarende til skadesforsikring R0O300 -
Livsforsikring og sygeforsikring svarende til livsforsikring, undtagen sygeforsikring og indeksreguleret og unit-linked R0310 -
Sygeforsikring svarende til livsforsikring R0320 -
Livsforsikring, undtagen sygeforsikring og indeksreguleret og unit-linked R0330 -
Livsforsikring, indeksreguleret og unit-linked RO340 -
Indskud til cedenter RO350 -
Tilgodehavender fra forsikringer og maeglere RO360 -
Tilgodehavender fra genforsikring R0370 -
Tilgodehavender (handel, ikke forsikring) RO380 114.532
Egne aktier (som besiddes direkte) RO390 -
Forfaldne belgb vedrgrende kapitalgrundlagselementer eller garantikapital, der er indkaldt, men endnu ikke indbetalt R0400 -
Likvider RO410 132.578
Alle gvrige aktiver, ikke anfgrt andetsteds RO420 51.428
Aktiver i alt RO500 16.409.629
Passiver
Forsikringsmaessige hensattelser — Skadesforsikring RO510 -
Forsikringsmaessige hensattelser — Skadesforsikring (undtagen sygeforsikring) R0520 -
Forsikringsmaessige hensattelser beregnet under et RO530 -
Bedste skgn R0540 -
Risikomargin RO550 -
Forsikringsmaessige hensattelser — Sygeforsikring (svarende til skadesforsikring) RO560 -
Forsikringsmaessige hensaettelser beregnet under et RO570 -
Bedste skgn RO580 -
Risikomargin RO590 -
Forsikringsmaessige hensattelser — Livsforsikring (undtagen indeksreguleret og unit-linked) RO600 3.148.674
Forsikringsmaessige henszettelser — Sygeforsikring (svarende til livsforsikring) RO610 -
Forsikringsmaessige hensaettelser beregnet under et R0620 -
Bedste skgn RO630 -
Risikomargin R0640 -
Forsikringsmaessige hensattelser — Livsforsikring (undtagen sygeforsikring og indeksreguleret og unit-linked) RO650 3.148.674
Forsikringsmaessige hensattelser beregnet under et RO660 -
Bedste skgn RO670 2.987.915
Risikomargin R0680 160.759
Forsikringsmaessige hensaettelser — Indeksreguleret og unit-linked R0O690 12.133.892
Forsikringsmaessige hensaettelser beregnet under et R0O700 -
Bedste skgn R0710 12.118.433
Risikomargin R0720 15.459
Eventualforpligtelser RO740 -
Hensattelser, som ikke er forsikringsmaessige henszettelser RO750 -
Pensionsforpligtelser RO760 -
Indskud fra genforsikringsselskaber R0O770 -
Udskudte skatteforpligtelser R0780 -
Derivater R0O790 23.452
Geeld til kreditinstitutter RO800 194.429
Andre finansielle forpligtelser end gaeld til kreditinstitutter RO810 -
Forpligtelser vedrgrende forsikringer og maeglere R0820 1.349
Forpligtelser vedrgrende genforsikring RO830 -
Forpligtelser (handel, ikke forsikring) R0840 36.563
Efterstillet geeld RO850 -
Efterstillet geeld ikke medregnet i basiskapitalgrundlaget R0O860 -
Efterstillet gaeld medregnet i basiskapitalgrundlaget R0870 -
Alle gvrige passiver, ikke anfgrt andetsteds RO880 -
Passiveri alt R0900 15.538.359
Overskydende aktiver i forhold til passiver R1000 871.270
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S.05.01.02 Preemier, erstatningsudgifter og omkostninger efter branche

Branche vedrgrende: Livsforsikringsforpligtelser Livsgenforsikringsforpligtelser
Annuiteter Annuiteter
Indeksreguleret hidrgrende fra  hidrgrende fra
Forsikringmed  og unit-linked Anden skadesforsikrings skadesforsikrings
Sygeforsikring  gevinstandele forsikring livsforsikring aftaler og aftaler og Sygeforsikring  Livsgenforsikring Total
€0210 0220 C0230 €0240 C0250 C0260 C0270 €0280 C0300

Tegnede praemier

Brutto — Direkte virksomhed R1410 - 33.076 357.807 5.853 - - - - 396.736

Genforsikringsandel R1420 - 2 118 - - - - - 120

Netto R1500 - 33.074 357.689 5.853 - - - - 396.616
Praemieindtaegter

Brutto — Direkte virksomhed R1510 - - - - - - - - -

Genforsikringsandel R1520 - - - - - - - - -

Netto R1600 - - - - - - - - -
Erstatningsudgifter

Brutto — Direkte virksomhed R1610 - 137.616 686.950 7.826 - - - - 832.393

Genforsikringsandel R1620 - - - - - - - - -

Netto R1700 - 137.616 686.950 7.826 - - - - 832.393
Andringer i andre forsikringsmaessige hensaettelser

Brutto — Direkte virksomhed R1710 - - - - - - - - -

Genforsikringsandel R1720 - - - - - - - - -

Netto R1800 - - - - - - - - -
Ombkostninger R1900 - 11.976 61.667 - - - - - 73.643
Andre omkostninger R2500 -
Samlede omkostninger R2600 73.643
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S.12.01.02 Forsikringsmeessige henseettelser for livsforsikring og SLT-sygeforsikring

Indeksreguleret og unit-linked forsikring Anden livsforsikring
Annuiteter hidrgrende
fra skadesforsikrings-
aftaler og relateret til I alt (anden
andre forsikrings- livsforsikring end
Aftaler uden Aftaler med Aftaler uden Aftaler med forpligtelser end sygeforsikring,
Forsikring med optioner eller optioner eller optioner eller optioner eller sygeforsikrings- Accepteret herunder unit-
gevinstandele garantier garantier garantier garantier forpligtelser genforsikring linked)
C0020 C0030 C0040 C0050 C0060 C0070 C0080 C0090 C€0100 C0150
Forsikringsmaessige henseettelser beregnet under et R0010 - - - - N -
Samlet belgb, der kan tilbagek i henhold til fra SPV'er og finite reinsurance efter
justeringen for forventede tab som fglge af modpartens misligholdelse i forbindelse med
forsikri hensattelser beregnet under et R0020 - - - - - -
ikrit ige b som af bedste skgn og risik ginen
Bedste skgn
Bedste bruttoskgn R0030 2.954.649 11.475.335 643.098 33.265 - - 15.106.347
Samlet belgb, der kan tilbagekreeves i henhold til genforsikring/fra SPV'er og finite reinsurance,
efter justering for forventede tab som fglge af modpartens misligholdelse R0080 - - - - - - -
Bedste skgn minus belgb, der kan tilbagekraeves i henhold til ikring/fra SPV'er og finite —lalt R0090 2.954.649 11.475.335 643.098 33.265 - - 15.106.347
Risikomargin R0100 160.759 15.459 - - - 176.218
o P " o foreikri o h
Forsikringsmaessige henszttelser beregnet under et R0110 - - - - - -
Bedste skgn RO120 - - - - - - -
isi i R0130 - - - - - -
Forsikringsmaessige henszettelser — i alt R0200 3.115.409 12.133.892 33.265 - - 15.282.566
S.12.01.02 Forsikringsmaessige henseettelser for livsforsikring og SLT-sygeforsikring (fortsat)
Sygeforsikring (di vir d)
Annuiteter
hidrgrende fra
skadesforsikringsaf
Aftaler uden Aftaler med taler og relateret til ing lalt ing
optioner eller optioner eller ikri et til
garantier garantier ligtelser ) il
C0160 C0170 C0180 C0190 C0200 C0210
Forsikringsmaessige hensaettelser beregnet under et R0O010 - - - -
Samlet belgb, der kan tilbagekraeves i henhold til genforsikring/fra SPV'er og finite reinsurance efter
justeringen for forventede tab som fglge af modpartens misligholdelse i forbindelse med
forsikrir hensattelser beregnet under et R0020 - - - -
Forsikringsmaessige hensattelser beregnet som summen af bedste skgn og risikomarginen
Bedste skgn
Bedste bruttoskgn R0O030 - - - - -
Samlet belgb, der kan tilbagekraeves i henhold til genforsikring/fra SPV'er og finite reinsurance,
efter justering for forventede tab som fglge af modpartens misligholdelse R0080 - - - - -
Bedste skgn minus belgb, der kan tilbagekraeves i henhold til genforsikring/fra SPV'er og finite reinsurance — I alt R0O090 - - - - -
Risikomargin R0100 - - - -
Overgangsforanstaltningerne vedrgrende forsikringsmaessige henseettelser
Forsikringsmaessige henszettelser beregnet under et RO110 - ><>< - - -
Bedste skgn RO120 - - - - -
Risikomargin R0130 0 - - -
ikeri ige h —ialt R0200 - - - -
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S$.22.01.21 Virkning af langsigtede garantier og overgangsforanstaltninger

Belgb med Virkning af
langsigtede garantier overgangsforanstaltni Virkning af
og ngervedrgrende  overgangsforanstaltni Virkning af Virkning af
overgangsforanstaltni  forsikringsmaessige nger vedrgrende volatilitetsjustering matchtilpasning sat til
nger henszettelser rentesatsen sat til nul nul
C0010 C0030 C0050 C0070 C0090
Forsikringsmaessige hensaettelser R0O010 15.282.566 - - 189.327 -
Basiskapitalgrundlag R0020 871.270 - - -189.328 -
Anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse ~ R0050 871.270 - - -189.328 -
Solvenskapitalkrav RO090 338.179 - - 42.915 -
Anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse ~ R0100 871.270 - - -189.328 -
Minimumskapitalkrav R0O110 152.181 - - 19.312 -
$.23.01.01 Kapitalgrundlag
Tier1- Tier1-
Total Ubegraenset begranset Tier2 Tier3
€0010 €0020 C0030 0040 C0050

Stamaktiekapital (uden fradrag af egne aktier) R0010 -

Overkurs ved emission vedrgrende stamaktiekapital R0030 -

Garantikapital og medlemsbidrag eller tilsvarende talgrundl lementer for idige og gensidij di Iskab: RO040 -

Efterstillede gensidige medlemskonti RO050 -

Overskudskapital R0070 -

Preeferenceaktier R0O090 -

Overkurs ved emission vedrgrende praeferenceaktier RO110 -

Afstemningsreserve RO130 871.270 871.270

Efterstillet geeld R0140 -

Et belgb svarende til vaerdien af udskudte skatteaktiver netto RO160 -

di | R0180 - - - -

Andre, ikke ovenfor angivne kapitalgrur er godkendt som undlag af tilsynsmyndigheden.

Kapitalgrundlag jf. regnskabet, som ikke bgr medregnes i afstemningsreserven, og som ikke oj

Ider kriterierne for klassificering som kapitalgrundlag i henhold til Solvens Il

Kapitalgrundlag jf. regnskabet, som ikke bgr medregnes i afstemningsreserven, og som ikke opfylder kriterierne for

klassificering som kapitalgrundlag i henhold til Solvens Il R0220 -
Fradrag
Sken over forsikringsmaessige henszettelsers tabsabsorberende evne, hvis
modelleret inden for komponenter R0230 - - - -
Samlet basiskapitalgrundlag efter fradrag R0290 871.270 871.270 - -
Supplerende kapitalgrundlag
Ubetalt og ikkeindkaldt stamaktiekapital, som kan kraeves indkaldt R0300 - -
Ikkeindbetalt og ikkeindkaldt garantikapital og ikkeindbetalte og ikkeindkaldte
medlemsbidrag eller tilsvarende basiskapitalgrundlagselementer for gensidige og
gensidiglignende selskaber, som kan kraeves indkaldt RO310 - -
Ubetalte og ikkeindkaldte praeferenceaktier, som kan kraeves indkaldt R0320 - -
En juridisk bindende forpligtelse til at tegne og betale for efterstillet geld efter
anmodning R0330 - -
Remburser og garantier henhgrende under artikel 96, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2009/138/EF R0340 - - ><
Remburser og garantier ikke henhgrende under artikel 96, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2009/138/EF RO350 - -
Indkaldelse af supplerende bidrag hos medlemmer henhgrende under artikel 96, stk. 1, nr. 3), i direktiv 2009/138/EF RO360 - - ><
Indkaldelse hos medlemmer af supplerende bidrag ikke henhgrende under artikel 96, stk. 1, nr. 3), i direktiv 2009/138/EF RO370 - -
Andre former for supplerende kapitalgrundlag R0390 - -
Samlet supplerende kapitalgrundlag R0400 - -
Til radighed stdende og anderkendt kapitalgrundlag
Samlet til radighed staende kapitalgrundlag til opfyldelse af solvenskapitalkravet RO500 871.270 871.270 - -
Samlet til radighed stdende kapitalgrundlag til opfyldelse af minimumskapitalkravet RO510 871.270 871.270 - - ><
Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af solvenskapitalkravet R0540 871.270 871.270 - -
Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af minimumskapitalkravet RO550 871.270 871.270 - -
Solvenskapitalkrav RO580 338.179
Minimumskapitalkrav RO600 152.181
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav R0620 258%
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og minimt i R0640 573%
C0060
Afstemningsreserve
Overskydende aktiver i forhold til passiver R0700 871.270
Egne aktier (som besiddes direkte og indirekte) RO710 -
Paregnelige udbytter, udlodninger og gebyrer R0720 -
Andre basiskapitalgrundlagselementer RO730 -
Justering for b de kapitalgr I rter i forbindelse med matchtilpasningsportefgljer og ring-fenced fonde RO740 -
f i ve R0760 871.270
Forventet fortjeneste
Forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige preemier — Livsforsikring R0770 -
Forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige praeemier — Skadesforsikring RO780 -
Samlet fortjeneste indeholdti i praemier R0790 -
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S.25.01.21 Solvenskapitalkrav - for selskaber, der anvender standardformlen

Bruttosolvens- Selskabsspecifikke
kapitalkrav parametre Forenklinger
C0040 C0090 C0100
Markedsrisici R0010 250.757 Ingen
Modpartsrisici R0020 1.057
Livsforsikringsrisici R0O030 170.690 Ingen Ingen
Sygeforsikringsrisici R0O040 10.138 Ingen Ingen
Skadesforsikringsrisici RO050 - Ingen Ingen
Diversifikation RO060 -92.226
Risici pa immaterielle aktiver R0O070 -
Primaert solvenskapitalkrav R0100 340.416
Veerdi
C0100
Operationelle risici RO130 19.152
Forsikringsmaessige hensaettelsers tabsabsorberende evne RO140 -21.389
Udskudte skatters tabsabsorberende evne RO150 -
Kapitalkrav for aktiviteter omfattet af artikel 4 i direktiv 2003/41/EF RO160 -
Solvenskapitalkrav eksklusive kapitaltilleeg R0200 338.179
Kapitaltilleeg R0O210 -
Solvenskapitalkrav R0220 338.179
Andre oplysninger om solvenskapitalkravet
Kapitalkrav for delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici R0400 -
Samlede teoretiske solvenskapitalkrav for den resterende del R0410 -
Samlede teoretiske solvenskapitalkrav for ring-fenced fonde R0420 -
Samlede teoretiske solvenskapitalkrav for matchtilpasningsportefgljer RO430 -
Diversifikationseffekter som fglge af sammenlaegning af teoretiske
solvenskapitalkrav for ring-fenced fonde med henblik pa artikel 304 R0O440 -

Linezert formelelement for livsforsikrings- og livsgenforsikringsforpligtelser

C0040
MCRL Result R0200 209.082

Bedste skgn og
forsikringsmaessige
henszettelser beregnet  Samlet risik 3
under et, netto netto
(dvs. med fradragaf ~ (dvs. med fradrag af
genforsikring/ SPV'er) genforsikring/SPV'er)

C0050 C0060
Forpligtelser med gevinstandele — Garanterede ydelser R0210 2.946.442
Forpligtelser med gevinstandele — Fremtidige diskretionare ydelser R0220 12.254
Forpligtelseri tilknytning til indeksreguleret og unit-linked forsikring R0230 12.133.892
Andre livs- og sygeforsikringsforpligtelser og livs- og sygegenforsikringsforpligtelser ~ R0240 33.265
Risikosum i alt for alle livsforsikrings- og livsgenforsikringsforpligtelser R0250 21.521.603
Beregning af det samlede minimumskapitalkrav
C0070
Lineaert minimumskapitalkrav RO300 209.082
Solvenskapitalkrav RO310 338.179
Loft for minimumskapitalkrav R0320 152.181
Bundgraense for minimumskapitalkrav RO330 84.545
Kombineret minimumskapitalkrav R0O340 152.181
Absolut bundgraense for minimumskapitalkrav R0O350 27.602
C0070
Minimumskapitalkrav R0400 152.181
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