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Sammendrag

PensionDanmark Holding A/S ejer alle aktierne i det arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikrings-
aktieselskab, PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab (herefter PensionDanmark)
samt selskabet PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S, hvis aktivitet bestar i at administrere
en reekke overenskomstaftalte uddannelses- og kompetenceudviklingsfonde inden for de
samme brancheomrader, som PensionDanmark administrerer pensionsordninger for.

Bestyrelsen i PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark er identiske og bestar af 17
personer, der for hovedpartens vedkommende repraesenterer arbejdsmarkedets parter.
PensionDanmarks organisation afspejler PensionDanmarks vaesentligste aktivitetsomrader —
forsikringsforretningen og investeringer — samt risikostyring og kontroller.

Bestyrelsen har truffet beslutning om etablering af tre ngglefunktioner i PensionDanmark Hol-
ding A/S og fire ngglefunktioner i PensionDanmark: Risikostyringsfunktion, compliance-funk-
tion, intern auditfunktion og i PensionDanmark tillige aktuarfunktion. Risikostyringsfunktionen
skal blandt andet overvage risikostyringssystemet og risikoprofilen. Compliance-funktionen
skal blandt andet mindske risikoen for manglende overholdelse af geeldende lovgivning, mar-
kedsstandarder og interne regelsaet. Intern audit vurderer, om virksomhedens interne kon-
trolsystem er hensigtsmaessigt og betryggende; og aktuarfunktionen har det overordnede an-
svar for de forsikringsmaessige hensaettelser.

Da hovedparten af PensionDanmarks produkter er baseret p& markedsrente, hviler hovedpar-
ten af de markedsmaessige risici p& medlemmerne. De resterende risici, som hovedsageligt er
markedsrisici knyttet til egenkapitalens investeringer mv., beregnes med Finanstilsynets stan-
dardmodel.

Solvenskapitalkravet, som er mindstekravet til kapitalens stgrrelse, er for PensionDanmark
Holding A/S opgjort til 1.291 mio. kr., og kapitalgrundlaget er opgjort til 4.592 mio. kr. Der er
saledes en paen overdaekning.

Medlemmernes investeringsrisici styres ved en strategi, som indebaerer, at risikoen aftrappes,
i takt med at pensionsalderen naermer sig. Derudover er der udviklet en udjsevningsmeka-
nisme, som deemper stgd fra ar til ar i udbetalingsperioden pa den livsvarige alderspension
ved hjaelp af en buffer. Bufferen kan samtidig til en vis grad absorbere stigninger i den for-
ventede levetid.

Afkastet af PensionDanmarks investering af medlemmernes opsparede midler danner grund-
lag for den forrentning, medlemmernes opsparing tilskrives. De yngre medlemmer under 46
ar fik et afkast pd 16,1 pct. Et aeldre medlem p& 65 &r fik et afkast pa 9,5 pct. De gode afkast
afspejler en gunstig udvikling pa de finansielle markeder.

Alle aktiver veerdiansaettes som udgangspunkt til markedsvaerdi. Der er ingen forskel pd den
made, aktiverne veerdiansaettes til regnskabsformal og til solvensopggrelsen.

Hensaettelser til markedsrenteprodukter er opgjort, sa de svarer til vaerdien af de aktiver, der
er investeret i. Til brug for henszettelser til bestande med ydelsesgaranti er de garanterede
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ydelser opgjort som bedste skgn for nutidsveerdien af de forventede betalingsstramme, her-
under fremtidige ind- og udbetalinger samt forsikringstagernes udnyttelse af optioner som
overfgrsel til andre selskaber eller praamieophgr.

Der er sdledes ikke forskel pd den made, de garanterede ydelser veerdiansaettes til regn-
skabsformal og til solvensopggrelsen. I Igbet af de kommende &r vil PensionDanmark

i overensstemmelse med Finanstilsynets vejledning om vardianseettelse af forsikringsforplig-
tigelser under Solvens II indarbejde en eventuel sammenhang mellem forsikringstagernes
udnyttelse af optioner og bevaegelser pa de finansielle markeder i beregningen af hensaettel-

Serne.

PensionDanmark har en robust kapitalplanleegning. Budgetter viser, at kapitalgrundlaget ud-
vikler sig positivt i forhold til solvenskapitalkravet. Hvis det ender med, at de bagvedliggende
forudsaetninger ikke holder, er der gode muligheder for at skaffe ekstra kapital - enten
ved at regulere pa de satser, som kraeves fra kunder, eller ved at skaffe kapital udefra.
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Virksomhed og resultater

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

Den vasentligste aktivitet for PensionDanmark Holding A/S er at besidde alle aktierne i det
arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikringsaktieselskab, PensionDanmark Pensionsforsikrings-
aktieselskab (PensionDanmark), jf. lov om finansiel virksomhed § 307. Ingen fysiske personer
ejer aktier i selskabet direkte eller indirekte.

For yderligere information se pensiondanmark.com.

Det finansielle tilsyn med selskabet:
Finanstilsynet

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

Selskabets eksterne revisor:

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

PensionDanmark driver forsikringsvirksomhed i Danmark inden for forsikringsklasse I (almind-
elig livsforsikring) og forsikringsklasse III (forsikring tilknyttet investeringsfonde). Nytegning
sker pa forsikringsklasse III. Hovedparten af balancen (98 pct.) er forsikringsklasse III (mar-
kedsrente).

Figur 1. Koncernoversigt

PensionDanmark Holding A/S

PensionDanmark

R DR S50 Uddannelsesfonde A/S

— MCF PD Fund LP

— CI Artemis K/S
6 selskaber med direkte

infrastrukturinvesteringer:

Nysted Hawindmgllepark K/S
—— PD Anholt Hawindmgllepark K/S

PD Alternative Investments US Inc.

PD Alternative Investments NL ApS

PD Alternative Investments UK K/S

PD Alternative Investments ApS

—— Copenhagen Infrastructure | K/S

——— Copenhagen Infrastructure Il K/S

Tilknyttede virksomheder
Associerede virksomheder

—— Maritime Investment Fund | K/S

PensionDanmark Ejendomme

Holding K/S —— Maritime Investment Fund Il K/S

66 tilknyttede virksomheder Green Power Partners K/S

20 associerede virksomheder
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Forsikringsresultater
I tabel 1 er vist udviklingen i egenkapitalen i PensionDanmark gennem 2019, og egenkapita-
len i PensionDanmark Holding A/S er i al vaesentlighed tilsvarende.

Den vaesentlige del af resultatdannelsen i selskabet stammer fra egenkapitalens investerings-
afkast.

Tabel 1. Egenkapital

31. december 2019 Mio. kr.
Egenkapital primo 4.282
Investeringsafkast efter skat og omkostninger 374
Andel af resultat for gruppeforsikringer 3
Andel af resultat for PKAD!? 12
Omkostningsresultat for forsikringsklasse III -39
Risikoforrentning 18
Overfgrsel til medlemmer -5
Andel af andre omkostninger, netto 1
Periodens resultat 363
Egenkapitalen ultimo 4.645

1 Mindre tilsagnsordning under afvikling.

Pensionerne i forsikringsklasse III-ordninger er ugaranterede, og medlemmernes opsparing
udggres af veerdien af de tilknyttede aktiver. Alle nye medlemmer placeres i denne bestand.
Den gvrige del af bestanden tilhgrer forsikringsklasse I, idet den bestdr af en gruppelivsbe-
stand, en bestand af garanterede ordninger samt en lille lukket bestand af tilsagnsordninger.
De garanterede ordninger tegnet med en grundlagsrente pa henholdsvis 4,25 pct., 2,5 pct. og
1,5 pct. samt tilsagnsordningen er fordelt i fire separate investeringsgrupper.

Investeringsresultater
I tabel 2 ses sammensaetningen af PensionDanmarks investeringsafkast for 2019, sdledes

som det fremgar af resultatopggrelsen i drsrapporten.

Der henvises til PensionDanmarks arsrapport for 2019 for kvalitative oplysninger om resulta-
tet af PensionDanmarks investeringer.
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Tabel 2. Investeringsafkast for 2019

Mio. kr. 2019
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 2.266
Indtaegter fra associerede virksomheder 723
Renteindtaegter og udbytter mv. 6.776
Kursreguleringer 19.532
Renteudgifter -39
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -420
Investeringsafkast, i alt 28.837

I tabel 3 ses PensionDanmarks investeringsafkast for 2019 opdelt pa aktivklasser.

Tabel 3. Investeringsafkast af de enkelte aktivklasser for 2019

Aktivklasse Pct.

Markedsorienterede investeringer

Bgrsnoterede aktier 27,5
Kreditobligationer og udlan 9,5
Danske stats- og realkreditobligationer 2,9

Ikke-markedsorienterede investeringer

Private Equity (unoterede aktier) 10,3
Kreditfonde 1,3
Infrastruktur 4,7
Ejendomme 8,9

Kreditobligationer omfatter hgjrenteerhvervsobligationer, statsobligationer udstedt af Emer-
ging Markets-lande samt banklan og kreditfonde.

Infrastruktur omfatter infrastrukturfonde og direkte investeringer i blandt andet vindmgllepar-
ker.

Afledte finansielle instrumenter som eksempelvis renteswaps er placeret i de aktivklasser,

hvor instrumenterne anvendes i forbindelse med almindelig portefagljeforvaltning. Valutater-
minsforretninger er placeret i samme aktivklasser som de aktiver, forretningerne vedrgrer.
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I visse af PensionDanmarks investeringsmandater har forvalterne mulighed for at investere i
securitisering som led i den almindelige portefgljeforvaltning. Ultimo 2019 har investeringerne
i securitisering en markedsveerdi p& 4.030 mio. kr. svarende til 1,61 pct. af PensionDanmarks

investeringsaktiver.

Resultater af andre aktiviteter
Selskabet har kun meget begraensede andre indtaegter og udgifter. Posterne vedrgrer helt
overvejende administration for koncernforbundne selskaber og omkostninger forbundet her-
med.

Tabel 4. Andre indtaegter og omkostninger

Mio. kr. 2019 2018
Andre indtzegter 25 25
Andre omkostninger -24 -25
Ialt 1 1

PensionDanmark Holding Rapport om solvens og finansiel situation



Ledelsessystem

Generelle oplysninger om ledelsessystemet

Bestyrelse

Bestyrelsen i PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark er identisk og bestar af 17
personer, der repraesenterer eller er udpeget af arbejdsmarkedets parter, bortset fra et saer-
ligt sagkyndigt medlem, der er formand for Risiko- og Revisionsudvalget. Bestyrelsen laeagger
vaegt pa at leve op til anbefalingerne for god og effektiv selskabsledelse i arbejdsmarkedspen-
sioner under hensyntagen til de faktorer, der fglger af PensionDanmarks saerlige forhold. For
yderligere information om bestyrelsen se pensiondanmark.com.

Direktion og daglige ledelse
Direktionen i PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark udggres af administrerende
direktgr Torben Mdger Pedersen.

Organisationen afspejler PensionDanmarks veaesentligste aktivitetsomrader — forsikringsforret-
ningen og investeringer — samt risikostyring og kontroller.

For information om PensionDanmarks direktion og daglige ledelse se pensiondanmark.com.

Organisationsdiagram
For organisationsdiagram se pensiondanmark.com.

PensionDanmarks kontrolfunktioner og risikostyringssystem anvendes ogsa i PensionDanmark
Holding A/S og koncernen.

Ngglefunktioner

Bestyrelsen har truffet beslutning om etablering af tre ngglefunktioner i PensionDanmark
Holding A/S: Risikostyringsfunktion, compliance-funktion og intern auditfunktion. Pension-
Danmark Holding A/S har faet dispensation fra aktuarfunktionen af Finanstilsynet. I Pension-
Danmark findes alle fire ngglefunktioner.

Ngglefunktionerne er ansvarlige for varetagelsen af fglgende opgaver:

Risikostyringsfunktionen

Overvager risikostyringssystemet og risikoprofilen, identificerer og vurderer nye risici, hgres
om vasentlige beslutninger og sikrer, at alle vaesentlige risici i virksomheden, herunder risici
der gar pa tvaers af virksomhedens organisation, identificeres, males, overvages, styres og
rapporteres korrekt.

Compliance-funktionen

Vurderer, om virksomheden har tilstraekkelige metoder og procedurer til at opdage og mind-
ske risikoen for manglende overholdelse af geeldende lovgivning, markedsstandarder eller in-
terne regelsaet, og rddgiver ledelsen om overholdelse heraf, vurderer konsekvenser af lov-
endringer og identificerer og vurderer risici for manglende overholdelse af finansiel lovgivning
mv.
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Aktuarfunktionen

Har det overordnede ansvar for de forsikringsmaessige hensaettelser og derved blandt andet

at koordinere beregningen deraf og sikre, at de metoder, underliggende modeller og antagel-
ser, der anvendes ved opggrelsen af de forsikringsmaessige hensazettelser, er fyldestggrende.

Herudover vurderer aktuarfunktionen, om de data, der benyttes til opggrelsen, er tilstreekke-
lige og har den forngdne kvalitet, og sammenligner bedste skgn med de hidtidige erfaringer.

Den ansvarshavende aktuar er ansvarlig for aktuarfunktionen.

Intern auditfunktionen

Vurderer, om virksomhedens interne kontrolsystem er hensigtsmaessigt og betryggende, samt
afgiver en intern auditrapport til ledelsen mindst én gang arligt, der er baseret pa resultatet af
det udfgrte arbejde i overensstemmelse med auditplanen. Rapporten indeholder resultater og
anbefalinger, herunder den forventede frist til at afhjeelpe eventuelle mangler.

Bemanding af ngglefunktionerne
Hvordan ngglefunktionerne er etableret og bemandet fremgar af figur 2.

Figur 2. De fire ngglefunktioner

2. forsvarslinje 3. forsvarslinje

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

Anaers Bruun

Compliance-funktionen Intern Auditfunktionen
Compliance-ansvarlig Intern revisionschef

Underdirektgr, advokat Statsautoriseret revisor, cand.merc.aud.
Helle Hedeman Olsen Morlen Jarlbo

Aktuarfunktionen
Ansvarshavende aktuar

Underdirektgr, cand.act.

Line Orban Dallbaek

Note: Aktuarfunktionen er alene udpeget som ngglefunktion i PensionDanmark A/S.
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Aflgnningspolitik

Der anvendes i begraenset omfang resultatafthaengig Ign. For en del af medarbejderne i inve-
steringsafdelingen anvendes et bonusprogram, hvoraf en vaesentlig del er baseret pa investe-
ringsperformance i forhold til fastsatte benchmarks. En mindre del af investeringsmedarbej-
dernes bonusprogram er baseret pa evaluering af ikke-gkonomiske resultater. I gennemsnit
har der i 2019 vaeret 12 medarbejdere i investeringsafdelingen, som har vaeret klassificeret
som vasentlige risikotagere.

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

For bestyrelse, direktion og det medlem af ledelsesgruppen, der varetager opgaven som Pen-
sionDanmarks risikoansvarlige, er det besluttet, at der ikke indgar variable Igndele i aflgnnin-
gen. Tilsvarende geelder for den interne revisionschef.

PensionDanmarks aflgnningsstruktur afspejler bestyrelsens malsaetning om, at Pension-
Danmark fortsat skal tiltraekke og fastholde dygtige medarbejdere. Derfor gnsker Pension-
Danmark at tilbyde markedsmaessige ansaettelsesvilkar, der afspejler den enkelte medarbej-
ders erfaring og kvalifikationer. Der foretages arligt en benchmark-analyse af Ignniveauerne,
ligesom der Igbende foretages vurderinger af, hvorvidt den samlede aflgnningspakke er mar-
kedskonform.

For vaesentlige risikotagere i investeringsafdelingen er hovedparten af den variable aflgnning
baseret pa investeringsperformance opgjort som forskellen mellem faktisk realiseret afkast og
benchmarkafkast i et kalenderar. Der kan maksimalt optjenes en variabel Ign i et kalenderar
svarende til tre maneders ikke-pensionsgivende Ign baseret pa investeringsperformance. Her-
til kommer maksimalt en maneds Ign baseret pad maling af ikke-gkonomiske resultater. Der
kan i et enkelt kalenderdr maksimalt optjenes fire maneders ikke-pensionsgivende Ign. Dette
svarer for den enkelte medarbejder til en samlet variabel aflgnning pa op til 29 pct. af det
samlede faste vederlag.

Af den i dret optjente bonus vil 20 pct. blive udbetalt umiddelbart efter regnskabsarets udlgb.
For yderligere 20 pct. af den optjente bonus vil der blive udstedt et efterstillet gaeldsbrev,
som udbetales ultimo aret, hvis PensionDanmarks konsolidering mv. er tilstraekkelig pa dette
tidspunkt. De resterende 60 pct. vil blive udbetalt/tildelt ligeligt i kontanter og efterstillede
geeldsbreve over de naermeste tre &r, men kun under forudsaetning af at der ikke i de kom-
mende ar konstateres negativ investeringsperformance, og under forudsaetning af at Pensi-
onDanmarks konsolidering er tilstraekkelig pd udbetalings-/udstedelsestidspunktet. Med denne
model sikres, at der ikke tilskyndes til kortsigtet risikotagning. Modellen skaber en god sam-
menhang mellem PensionDanmarks langsigtede interesser og den enkelte risikotagers inte-
resser.

For vaesentlige risikotagere i andre afdelinger, udggrende tre personer, gaelder en tilsvarende
udskydelse af udbetaling af bonus.
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For hovedparten af medarbejderne i afdelingen for alternative investeringer og private debt er
der ud over bonusaftalen med de individelle ikke-gkonomiske projektmal aftalt en performan-
cerelateret bonus baseret pa afkastet af investeringer eller investeringstilsagn gennemfgrt i
optjeningsdret malt over en arraekke. I optjeningsperioden fragdr rets negative performance
i tidligere optjent bonus. Medarbejderne i afdelingen for alternative investeringer og Private
Debt er efter en konkret vurdering ikke klassificeret som vaesentlige risikotagere.

Der er ingen tillzegspensionsordninger eller ordninger for tidlig pensionering for medlemmerne
af direktion og bestyrelse samt personer, der indtager andre nggleposter i PensionDanmark
Holding A/S og PensionDanmark.

Der har ikke vaeret vaesentlige transaktioner i Igbet af rapporteringsperioden med aktionzerer,
med personer, som udgver en betydelig indflydelse pa koncernen samt med medlemmer af
direktion, bestyrelse og andre ngglefunktioner.

Egnetheds- og haderlighedskrav
Bestyrelsen sikrer, at personer, der reelt driver selskabet eller indtager andre nggleposter, til
enhver tid opfylder kravene til haederlighed og egnethed, herunder besidder tilstraekkelig vi-
den, faglig kompetence og erfaring for at kunne varetage deres hverv.

Bestyrelsen paser, at fgromtalte personer har et tilstraekkeligt godt omdgmme samt udviser
haederlighed og integritet. For sa vidt angar bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af direkti-
onen sikres det endvidere, at disse er tilstreekkeligt uafhaengige for dermed at kunne vurdere
og anfaegte afggrelser og beslutninger truffet af den daglige ledelse.

Endelig paser bestyrelsen, at omhandlede personer ikke er palagt eller bliver palagt strafan-
svar for overtraedelse af straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden relevant lovgiv-
ning, herunder hvidvasklovgivningen, hvis det afstedkommer, at personen ikke kan varetage
sit hverv pa betryggende vis.

Ved vurdering af egnethed og haaderlighed tages udgangspunkt i kriterier opregnet i lov om
finansiel virksomhed og Finanstilsynets praksis, herunder krav til dokumentation, ligesom der
tages hgjde for det hverv, de pligter og de ansvarsomrader, som personen varetager.

Krav til egnethed og haaderlighed retter sig mod bestyrelsesmedlemmer og de til Erhvervssty-
relsen anmeldte medlemmer af direktionen samt selskabets identificerede ngglepersoner, som
omfatter medlemmer af ledelsesgruppen, der to i forening er bemyndiget til at indgd rets-
handler pa vegne af PensionDanmark ved kollektiv prokura udstedt af bestyrelsen (medlem-
mer af ledelsesgruppen) og de ansvarlige for selskabets ngglefunktioner.

For s3 vidt angar direktionen, paser formandskabet, at kravene til heederlighed og egnethed

til enhver tid er opfyldt. Direktionen sikrer, at ledelsesgruppemedlemmer og ngglepersoner til
enhver tid opfylder kravene til haederlighed og egnethed.
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Risikostyringssystem, herunder vurderingen af egen risiko og solvens
Bestyrelsen fastlaegger risikostyringsstrategien. Risikostyringen skal understgtte og sikre
PensionDanmarks forretningsmodel og strategi savel som de opgaver og risikograenser, som
bestyrelsen har fastlagt ved politikker og retningslinjer geeldende for PensionDanmarks inve-
steringer, forsikringsforretningen og operationelle risici.
Risikostyringssystemet danner grundlaget for gennemfgrelsen af bestyrelsens politik og stra-
tegi for risikostyring. Risikostyringssystemet er integreret i PensionDanmarks organisation og
i beslutningsprocesser, som angar vaesentlige, risikobehaeftede aktivitetsomrader, som tillige
indgdr ved beregningen af PensionDanmarks solvenskapitalkrav. Omfattede aktivitetsomrader
er som minimum:

> Forsikringstegning og hensaettelser (forsikringsmaessige risici)

> Investeringer, herunder aktiv/passivstyring samt styring af likviditets- og koncentrations-
risici

> Styring af operationel risiko

> Genforsikring og andre risikoreduktionsteknikker

Som en del af risikostyringssystemet har bestyrelsen besluttet at etablere fire ngglefunktio-
ner, jf. figur 2, idet der dog som anfgrt ovenfor ikke er en aktuarfunktion i PensionDanmark
Holding A/S.

De enkelte ngglefunktioners ansvarsomrader og opgaver samt afgraesningen deraf mellem
hver enkelt ngglefunktion fremgar dels af politik for risikostyring, dels af saerskilte funktions-
beskrivelser for de enkelte ngglefunktioner godkendt af direktionen.

Direktionen har udpeget PensionDanmarks risikoansvarlige (CRO), der er nggleperson med
ansvar for risikostyringsfunktionen. Det er risikostyringsfunktionens ansvar at have det sam-
lede overblik over risici 0og solvens og at bistd direktionen med at sikre risikostyringssyste-
mets effektivitet. Den ansvarlige for risikostyring sikrer, at alle vaesentlige risici i PensionDan-
mark, herunder risici, der gar pa tveers af virksomhedens organisation, identificeres, males,
overvages, styres og rapporteres korrekt.

P& investeringsomradet afhaenger risikostyringsfunktionens opgaver af, om der er tale om al-
ternative investeringer (herunder ejendomsinvesteringer) eller likvide investeringer. Ved al-
ternative investeringer er risikostyringsfunktionen involveret i hele investeringens livscyklus
(det vil sige bade inden investeringens indgdelse og Isbende under investeringens levetid).
For likvide investeringer deltager risikostyringsfunktionen ikke i selve investeringsprocessen
ved konkrete investeringer, men risikostyringsfunktionen foretager en Igbende overvdgning af
investeringsrisici pa portefgljeniveau, herunder overholdelsen af investeringsrammer mv.
Endvidere foretages en gang arligt en test af om en maksimal udnyttelse af investeringsret-
ningslinjerne kan holdes indenfor PensionDanmarks solvensoverdakning. Endelig foretages
der en gang om &ret en analytisk vurdering af kundernes investeringsrisiko pa basis af risiko-
malet PaR (Pension at Risk).

Risikostyringsfunktionen er ansvarlig for at fgre et risikoregister, hvori alle identificerede, ak-
tuelle og potentielle risici Igbende registreres og kvantificeres, og driften heraf er forankret i
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risikokomitéen gaeldende for PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark, jf. neermere
nedenfor.

Risikostyringsfunktionen er desuden ansvarlig for at fgre en log for risikohaendelser (“Tabs-
log”), hvor samtlige realiserede eller truende tab ("Near misses”) inden for det operationelle
risikoomrdde registreres og beskrives. Driften af tabsloggen er ligeledes forankret i risikoko-
mitéen. Registreringer i tabsloggen rapporteres til direktion og bestyrelse i overensstemmelse
med bestyrelsens bestemmelser herom.

Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen skal pa eget initiativ rapportere til direktionen om
forhold inden for risikostyringsomradet, herunder om konstaterede, aktuelle eller potentielle,
veaesentlige risici.

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

Centralt for risikoarbejdet er den risikoansvarliges deltagelse i tveerorganisatoriske komitéer
og rdd med tilknytning til PensionDanmarks vaesentlige aktiviteter og risici. I det folgende re-
deggres for ansvarsomrader og bemanding af de pdgaeldende komitéer og rad.

PensionDanmarks risikokomité

Direktionen har nedsat en risikokomité, som er ansvarlig for den Igbende identifikation og
kvantificering af nye og kendte risici. Risikokomitéen er sammensat med kompetencer fra in-
vestering, risikostyring, aktuarfunktionen og compliance. PensionDanmarks risikoansvarlige er
formand for risikokomitéen og overordnet ansvarlig for risikokomitéens opgaver.

Sammensaetningen af risikokomitéen bestar af medarbejdere, der reprasenterer PensionDan-
marks vaesentlige aktivitets- og risikoomrader. Formalet med risikokomitéen er at opsamle
information om PensionDanmarks risici pa tveers af aktivitetsomrader og organisation i ét fo-
rum og centralt initiere og overvage risikostyringen under ledelse af den risikoansvarlige.

De enkelte medlemmer af risikokomitéen er derudover repraesenteret i ledelsesgruppen, ALM-
komitéen, investeringskomitéen for alternative investeringer, produktradet, ejendomsinveste-
ringskomitéen og PensionDanmarks digitale risikokomité. Risikokomitéen deekker dermed
samlet over en bred indsigt i PensionDanmarks vaesentlige aktivitetsomrader og relaterede
risici. Ved at udbrede den risikoansvarliges kontakt i organisationen via risikokomitéen tilgar
der den risikoansvarlige konkret viden om alle veesentlige risici - bade fra egne interne og fra
outsourcede aktiviteter og processer. Den risikoansvarlige gives dermed god mulighed for Ig-
bende at vurdere det samlede risikobillede for PensionDanmark og kan dermed bidrage til at
sikre direktionens og bestyrelsens kendskab til de samlede risikoeksponeringer og dermed et
tilstraekkeligt beslutningsgrundlag at udgve risikostyring og ledelse af virksomheden pa.

ESG-komitéen

Arbejdet med ansvarlige investeringer er forankret i ESG-komitéen. Komiteen varetager
h&ndteringen af de ikke-finansielle risici, som knytter sig til PensionDanmarks investeringer i
virksomheder, og traeffer beslutninger om implementering af PensionDanmarks politik for an-
svarlige investeringer og den fortsatte udvikling af omrddet i PensionDanmark. I komitéen
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sidder den administrerende direktgr, investeringsdirektgren, Head of Corporate Sustainability,
Head of ESG, aktiechefen, Head of Credits samt presse- og kommunikationschefen.

ALM-komitéen

Komitéen beskaeftiger sig med renteafdaekning af garanterede bestande, kontorente for ga-
ranterede bestande og regulering af pensionsydelsen pa markedsrente. Komitéens medlem-
mer er den administrerende direktgr, investeringsdirektgren, den risikoansvarlige, den an-
svarshavende aktuar og obligationschefen.

Investeringskomitéen for alternative investeringer

Komitéen beskeeftiger sig med direkte investeringer uden for de bgrsnoterede markeder i in-
frastruktur og udlan samt med kapitaltilsagn til Private Equity- og kreditfonde mv. samt stra-
tegi for PensionDanmarks investeringer i alternativer. Komitéens medlemmer er den admini-
strerende direktgr, investeringsdirektgren, den risikoansvarlige og Head of Alternatives.

Ejendomsinvesteringskomitéen

Komitéen beskaeftiger sig med direkte investeringer i danske ejendomme, herunder projekter
hvor PensionDanmark agerer bygherre, samt strategi for PensionDanmarks investeringer i
ejendomme. Komitéens medlemmer er den administrerende direktgr, investeringsdirektgren,
den risikoansvarlige, direktgr for PensionDanmark Ejendomme og ejendomsafdelingens in-
terne advokat.

Produktradet

Produktradet beskaeftiger sig med vurdering og godkendelse af produkter og produktsendrin-
ger og aktuarmaessige forhold. Medlemmer af produktradet er den administrerende direktgr,
direktgren med ansvar for kunder, kundeservice og it, den ansvarlige for aktuarfunktionen,
underdirektgren for kunderelationer og dialog, en forsikringsjurist, obligationschefen og lede-
ren af forsikringsteknik. Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen skal hgres i forbindelse
med udvikling og godkendelse af nye forsikringsprodukter samt ved vaesentlige a&ndringer af
bestdende produkter og skal Igbende informeres om forlgbet af godkendelsesprocessen.

Digital risikokomité

Digital risikokomité beskaeftiger sig med varetagelse af sikkerhedshensyn og overvdgning pa
it-omrddet for sa vidt angar data- og systembeskyttelse bade internt og hos Pension-
Danmarks samarbejdspartnere og leverandgrer. Medlemmer af den digitale risikomité er di-
rektgren med ansvar for kunder, kundeservice og it, it-direktgren, den compliance-ansvarlige,
digitalchefen, lederen af it-driftsafdelingen og Chief Digital Risk Officer.

Bestyrelsens risikovurdering

Bestyrelsen har truffet beslutning om, at PensionDanmarks solvenskapitalkrav skal opggres
pa baggrund af Solvens II-standardmodellen. Standardmodellen udtrykker et beskyttelsesni-
veau pa Value-At-Risk (VaR) med et konfidensniveau pa 99,5 pct. og en tidshorisont pa 12
maneder. PensionDanmarks risikoprofil bliver dermed veludtrykt i standardmodellen.

Bestyrelsen i PensionDanmark foretager mindst én gang arligt — p& bestyrelsesmgdet i maj -
en vurdering af egen risiko og solvens ud fra en going concern-forudseetning (ORSA). Bestyr-
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elsen identificerer og vurderer i den forbindelse alle relevante risici for selskabet, samt hvor-
vidt opggrelsen af solvenskapitalkravet giver et fornuftigt resultat set i forhold til — og inden
for rammerne af — PensionDanmarks forretningsmodel, strategi og risikoprofil aktuelt og 12
maneder frem samt inden for PensionDanmarks strategiske planlaegningsperiode. Bestyrelsen
paser desuden, at standardmodellen tager hgjde for alle de risici, som anses for relevante og
vaesentlige for PensionDanmark. Indtraeffer vaesentlige begivenheder for selskabet, som for-
rykker det aktuelle risikobillede, skal bestyrelsen snarest herefter foretage en fornyet vurde-
ring af egen risiko og solvens.

Som vaesentlige begivenheder anses:

> indtreeden af fase 1 ifglge bestyrelsens kapitalngdplan

> vaesentlig a&ndring af selskabets forretningsmodel, strategi eller risikoprofil

> ar til dato-afkastet pd egenkapitalens aktiver er mindre end minus 10 pct. for skat, eller

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

Den samlede opggrelse af PensionDanmarks solvenskapitalkrav, og de risici, der indgdr ved
opggrelsen, behandles hvert kvartal i PensionDanmarks Risiko- og Revisionsudvalg og efter-
fglgende pd mader i bestyrelsen ligeledes hvert kvartal.

Bestyrelsen foreleegges et udkast til redeggrelse om egen risiko og solvens, som indeholder
en beskrivelse af PensionDanmarks vaesentlige risici — aktuelle som kommende - inden for
PensionDanmarks strategiperiode. Udkast til redeggrelse indeholder tillige en vurdering af
overensstemmelsen mellem PensionDanmarks risikobillede og Finanstilsynets standardmodel.

Data, som anvendes i PensionDanmarks solvensopggrelse og vurdering af egen risiko og sol-
vens, er underlagt kvalitetskontroller og Igbende afstemninger. Desuden har PensionDanmark
implementeret kontroller, der har til formal at sikre, at alle aktiver medregnes ved opggrelse
af solvenskapitalkravet.

Bestyrelsen har fastlagt PensionDanmarks risikoprofil inden for selskabets vaesentlige aktivi-
tetsomrader. Risikoprofilen afspejler et niveau, som svarer til en meget lille sandsynlighed pa

mindre end 0,5 pct. for, at PensionDanmark bliver insolvent inden for de naeste 12 maneder.

PensionDanmarks A/S’ solvenskapitalkrav pr. 31. december er vist i tabel 5.
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Tabel 5. Solvenskapitalkravet

31. december 2019 Mio. kr.
Markeds- og modpartsrisici 2.246
Forsikringsrisici 972
Effekt af korrelation? -515
@vrige risici 0
Basissolvenskapitalkravet 2.703
Brugte buffere? -1.140
Effekt af skat -396
Operationelle risici 125
Solvenskapitalkrav 1.291

1 Ved opggrelsen af det samlede solvenskapitalkrav anvendes korrelationer mellem de identificerede
risici, s3 de enkelte risici ikke indgar med fuld solvensbelastning samtidig.

2 Brugte buffere er den andel af de samlede buffere, som kan bruges til reduktion af solvenskapitalkra-
vet.

Bestyrelsen har vurderet sammenhangen mellem risikoprofil og opggrelsen af solvenskapital-
kravet. Bestyrelsen har ikke identificeret vaesentlige risici uden for standardmodellens forud-
saetninger, som bgr udigse krav om afdaekning ved kapital som del af solvenskapitalkravet.

Bestyrelsen vurderer, at afvigelser mellem risikoprofilen og forudsaetningerne bag opggrelsen
af solvenskapitalkravet afspejler en forsigtig tilgang til afseettelse af kapital til imgdegdelse af
risici. Bestyrelsen finder dog ikke, at det opgjorte solvenskapitalkrav i vaesentlig grad oversti-
ger de konstaterede og kvantificerede, vaesentlige risici. For sammenhangen mellem kapital-
plan og kapitalngdplan og risikostyringssystemet henvises til beskrivelsen i afsnittet om kapi-
talplanlaegning.

Bestyrelsen i PensionDanmark Holding A/S foretager en tilsvarende vurdering af egen risiko
og solvens (ORSA), og der laves en redeggrelse, der i al vaesentlighed bygger p& vurdering og
redeggrelse for PensionDanmark.

Internt kontrolsystem
Kontrolsystemet i PensionDanmark er indrettet med funktionsadskillelse mellem de, som ud-
arbejder rapporteringen (kontrollerne), og de, som patager sig risiko pa8 vegne af selskabet.

Investeringsomradet

For sd vidt angdr den samlede formue, som eksempelvis aktier, obligationer, kreditfonde,
ejendomme, direkte infrastrukturinvesteringer, Private Equity, infrastrukturfonde osv., foreta-
ges de daglige registreringer af PensionDanmarks Back Office, som organisatorisk er under-
lagt direktgromradet “@konomisk styring, controlling, rapportering og compliance” og adskilt
fra de disponerende enheder pd investeringsomradet. Risk and Performance i 2. forsvarslinje,
jf. figur 4, udarbejder pa basis af de daglige registreringer i Back Office en daglig opggrelse
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og en kontrolrapport. Den daglige opggrelse viser investeringsaktivernes sammensaetning, ri-
sikoprofil og afkastudvikling, hvilket sammenholdes med benchmark fastlagt af bestyrelsen.
Kontrolrapporten viser desuden, om de af bestyrelsen og direktionen udstukne rammer og ri-
sikomal er overholdt, samt om lovgivningens graenser for investeringerne er overholdt.

Forsikringsomradet

P3 forsikringsomr%det er der etableret funktionsadskillelse, idet en vaesentlig del af den forsik-
ringsadministrative it-drift og -udvikling er outsourcet til Forsikringens DataCenter A/S (FDC).
Medarbejdere i PensionDanmark er beskaeftiget med medlems-, sundheds - og virksomheds-
radgivning samt overvagning af kvalitets- og servicemal i den outsourcede del samt udvikling
af forsikringsprodukter og processer. Medarbejdere i PensionDanmark varetager medlemsop-
tagelse, skadesbehandling og udbetalinger til medlemmer og efterladte mv. Aktiviteterne pa
forsikringsomradet (Kunder, kundeservice og it) er tilrettelagt sdledes, at der fastholdes en
hgj grad af funktionsadskillelse.

PensionDanmark er ansvarlig for at fgre kontrol med, at PensionDanmarks samarbejdspart-
nere pa forsikringsomradet Igser de stillede opgaver i overensstemmelse med de aftalte vilkar
samt lovgivnings- og myndighedskrav. I den forbindelse modtager direktionen en ugentlig
samlet rapportering om opfyldelsen af blandt andet servicemal, ligesom samarbejdet med
FDC indebaerer opfglgning pa ugentlig basis inden for blandt andet forsikringsteknik, jura, it
og kundeservice.

Direktion og bestyrelse modtager Igbende rapportering om dels FDC’s opgavevaretagelse,
dels opfyldelsen af mal for kundeservice og medlemshandtering.

Regnskab og gvrige administrative opgaver

For sa vidt angar registrering, kontrol og betaling af administrationsomkostninger samt inve-
steringsomkostningerne er der almindelig funktionsadskillelse. Ved selve betalingen godken-
des betalingstransaktionen af to andre personer end de, der godkendte omkostningen, hvoraf
den ene godkender sadvanligvis er et medlem af ledelsesgruppen. Ved selve betalingstrans-
aktionens gennemfgrelse, kontrolleres det, at der er foretaget den korrekte godkendelse af
omkostningen. Ved indskud i fonde, kgb af ejendomme, infrastrukturaktiver mv. kontrolleres
ejerskabet af modtagerkonto.

Organisation
Den interne organisation er afbilledet i figur 3.

De fleste kontrolfunktioner og registreringsfunktioner er placeret i direktgromradet "@kono-
misk styring, controlling, rapportering og compliance”. I figur 4 er dette direktgromrades or-
ganisation yderligere specificeret.

Det fremgar, at der i direktgromrddet “@konomisk styring, controlling, rapportering og com-
pliance” er en aktuarfunktion, en compliance-funktion og en risikostyringsfunktion. Funktio-
nerne er underlagt CFO Anders Bruun og er sdledes organisatorisk adskilt fra investeringsfor-
retningen og forsikringsforretningen.
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Figur 3. Den interne organisation i PensionDanmark
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I forhold til systematikken om forsvarslinjer kan kontrolsystemet i PensionDanmark beskrives
o
saledes:

> 1. forsvarslinje: De organisatoriske og tekniske foranstaltninger, som eksisterer og efterle-
ves i forretningen - henholdsvis investeringsforretningen og forsikringsforretningen, som
organisatorisk er underlagt henholdsvis CIO Claus Stampe og COO Flemming Tovdal
Schmidt.

> 2. forsvarslinje: Blandt andet de funktioner, som er benasvnt risikostyring, aktuarfunktion
og compliance. Disse funktioner er organisatorisk underlagt CFO Anders Bruun, som er
PensionDanmarks risikoansvarlige (CRO). I disse funktioner foretages blandt andet control-
ling og rapportering organisatorisk uafhaengigt af investeringsomradet og forsikringsomra-
det (opkraevning af bidrag og udbetaling til medlemmer og efterladte mv.).

> 3. forsvarslinje: Intern revision, herunder de szerlige kontrol- og overvagningsforpligtelser,
som intern revision patager sig som intern auditfunktion. Intern revision skal ogsa kontrol-
lere de tre ovennaevnte funktioner - risikostyring, aktuarfunktion og compliance.

Bag 1., 2. og 3. forsvarslinje befinder den eksterne revision sig, som er valgt p& generalfor-
samlingen.

Compliance-funktion

Compliance-funktionen i PensionDanmark er organisatorisk placeret med reference til CRO.
Den ansvarlige for compliance-funktionen varetager tillige ledelsen af koncernjuridisk funk-
tion.

Compliance-funktionen varetager sine arbejdsopgaver pa baggrund af et arshjul (compliance-
program), som overordnet afgraenses af en funktionsbeskrivelse for compliance. Opgaverne
bestdr i Igbende kontroller med 1. og 2. forsvarslinjers enheders overholdelse af lovgivnings
og myndighedskrav samt intern regulering (politikker, retningslinjer og forretningsgange).
Kontroller gennemfgres som tvaergdende temaundersggelser eller med afsaet i krav i konkret
regulering inden for et afgraenset regelsaet. Compliance-funktionen vurderer og radgiver end-
videre om de potentielle konsekvenser af lovaendringer. Compliance-funktionen gennemfgrer
tillige for den risikoansvarlige en raekke risikoidentifikationsprocesser i selskabets forskellige
enheder med henblik pa at afdaekke primaert operationelle risici forbundet med driften af sel-
skabets vaesentlige aktivitetsomrader.

Den ansvarlige for compliance-funktionen deltager i Risiko- og Revisionsudvalgets mgder.

Den ansvarlige for compliance-funktionen er desuden medlem af PensionDanmarks risikoko-
mité og digitale risikokomité.

Compliance-funktionen afgiver Igbende rapporter til direktionen om compliance-aktiviteter, og
minimum én gang arligt afgives rapportering om compliance til bestyrelsen.
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Aktuarfunktionen
Bestyrelsen i PensionDanmark har besluttet, at rollen som ansvarshavende aktuar og nggle-
person for aktuarfunktionen varetages af samme person.

Aktuaren er ansat af bestyrelsen, men refererer i det daglige til direktgren for gkonomisk sty-
ring, controlling, rapportering og compliance.

Arbejdsopgaverne for den ansvarshavende aktuar fglger af lov om finansiel virksomhed (§
108) og bekendtggrelse om ansvarshavende aktuar. Arbejdsopgaverne for ngglepersonen for
aktuarfunktionen er dels defineret i artikel 272 i kommissionens delegerede forordning (EU)
2015/35 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2009/138/EF om adgang til og udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (“For-
ordningen”) samt i bekendtggrelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber mv. (§ 17,

§ 20 og bilag 8).

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

Arbejdsopgaverne for aktuarfunktionen omfatter primaert koordinering af opggrelsen af de
forsikringsmaessige hensaettelser samt medvirken i opggrelsen af selskabet solvenskapitalkrav
og minimumskapitalkrav samt i selskabets risikostyring.

Arbejdsopgaverne for den ansvarshavende aktuar omfatter udarbejdelse eller som minimum
gennemgang af det forsikringstekniske indhold af anmeldelser, beregningsgrundlag samt bo-
nusregulativ og overskudspolitik.

Den ansvarshavende aktuar gennemgar det aktuarmaessige indhold i selskabets aktiviteter og
materiale i gvrigt og paser, at selskabet overholder det anmeldte beregningsgrundlag.

Aktuaren deltager i Risiko- og Revisionsudvalgets mgder.

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

Aktuaren udarbejder &rligt en rapport til bestyrelsen, som belyser de opgaver, der er udfgrt af
aktuarfunktionen og redeggr for eventuelle mangler i de belyste forhold.

Intern audit
Intern revision er etableret i henhold til Finanstilsynets bekendtggrelse nr. 1912 af 22. de-
cember 2015 om revisionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder mv. samt finansielle
koncerner, som andret ved bekendtggrelse nr. 1451 af 29. november 2016 og nr. 1548 af
17. december 2019 (revisionsbekendtggrelsen). Den interne audit-funktion er etableret i hen-
hold til EU’s Solvens II-direktiv, artikel 47 og EU’s Solvens II-forordning, artikel 271 samt reg-
ler og vejledninger udstedt i medfar heraf.

Den interne revision ledes af en revisionschef. Den interne revisionschef er samtidig ansvarlig
for den interne audit-funktion.
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Anszettelse og afskedigelse af revisionschefen kan alene foretages af bestyrelsen, hvorved in-
tern revision fungerer uafhaengigt af den daglige ledelse. Endvidere behandles det &rlige bud-
get for intern revision i Risiko- og Revisionsudvalget og godkendes af bestyrelsen. Endelig
skal intern revision som udgangspunkt efterleve og opfylde samme krav til uafhaengighed,
som den eksterne revision er underlagt.

Intern revision varetager sine arbejdsopgaver med udgangspunkt i den af bestyrelsen god-
kendte “Funktionsbeskrivelse for intern revision og politik for intern audit” samt den indgdede
revisionsaftale med ekstern revision. Intern revisions samlede revisionsplan og arshjul omfat-
ter b&de operationelle og finansielle revisioner.

Intern revision rapporterer direkte til Risiko- og Revisionsudvalget fire gange arligt og til be-

styrelsen tre gange &rligt om blandt andet virksomhedens risikostyring, compliance-funktion,
forretningsgange og interne kontroller pa alle vaesentlige og risikofyldte omrader. Endvidere

giver intern revision ledelsen sin vurdering af, hvorvidt det interne kontrolsystem er tilstraek-
keligt og effektivt.

Intern revisions uafhangighed og objektivitet er beskyttet af, at intern revision ikke er an-
svarlig for eller har befgjelser til at udfgre virksomhedens operationelle kontroller eller andre
dele af kontrolmiljget. Endvidere ma revisionschefen og medarbejdere i intern revision

ikke deltage i opgaver, som kan bevirke, at revisionschefen kommer i en situation, hvor ved-
kommende erklzerer sig eller oplyser om forhold og dokumenter, som revisionschefen

eller medarbejderne har udarbejdet grundlaget for.

Den interne revisionschef bliver arligt evalueret af Risiko- og Revisionsudvalget og den eks-
terne revision.

Den eksterne revision foretager tilsvarende i henhold til revisionsbekendtggrelsen § 8 arligt en

vurdering af, om:

> de ifglge revisionsaftalen aftalte opgaver er udfgrt, samt

> om den interne revision fungerer tilfredsstillende, og

> herunder hvorvidt den eksterne revision er blevet bekendt med forhold, der enkeltvis eller
tilsammen afkraefter, at den interne revision fungerer uafhaengigt af den daglige ledelse.

Ekstern revision vurderer ud fra veesentlighed og risiko pa de enkelte omrader intern revisions

arbejde, herunder:

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

> hvorvidt kvalitetsstyringen har veeret tilfredsstillende,

> hvorvidt den udarbejdede dokumentation kan danne grundlag for de foretagne konklusio-
ner,

> hvorvidt de udarbejdede rapporter og revisionsprotokollater er i overensstemmelse med
underliggende arbejdspapirer, og

> hvorvidt der er foretaget tilstreekkelig opfglgning pa relevante forhold.
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Outsourcing
PensionDanmark benytter som en del af sin forretningsmodel outsourcing af visse omkost-
ningstunge administrative opgaver. Formalet er at opna ydelser af hgj kvalitet til lave omkost-
ninger med en hgj grad af fleksibilitet. Outsourcing anvendes pa investeringsomradet ved
brug af en raekke eksterne portefgljeforvaltere i ind- og udland samt investeringsforvaltning
hos Nykredit Portefglje Administration A/S og DEAS (ejendomsadministration), pd det forsik-
ringsadministrative omrade ved samarbejde med Forsikringens Datacenter A/S (FDC), pa
sundhedsomradet ved samarbejde med Falck Healthcare A/S samt pd it-omrddet i forbindelse
med udvikling og drift af en raekke systemer. Outsourcing til FDC og Microsoft vedrgrende an-
vendelse af cloud-lgsningen Microsoft Azure betragtes som kritisk eller vigtig.

Internt forestar PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab administration af de gvrige
selskaber i koncernen.

Andre oplysninger
PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmarks direktion og daglige ledelse varetager den
daglige drift af koncernen inden for rammerne af PensionDanmarks mission, vision og strategi
fastlagt af bestyrelsen.

Ledelsessystemet og organisationen pa forsikringsomradet afspejler det forhold, at Pension-
Danmarks produkter er kendetegnet af en lav grad af kompleksitet. PensionDanmarks pro-
duktdesign afspejler medlemmernes behov for pensioner og forsikringsdaekninger. Produk-
terne er enkle med mulighed for begraensede op- eller nedvalg af summer og daekninger efter
bestemte kriterier pa forsikringsprodukter. Det giver samlet set produkter, som er enkle at
kommunikere til medlemmerne og enkle at administrere. Medlemsoptagelse i PensionDan-
mark sker via obligatoriske, kollektive overenskomster pa det danske arbejdsmarked, pa uni-
sexvilkdr og uden brug af helbredserklaeringer.

PensionDanmark har fokus p& medlemmernes behov ved forsikringsadministration og kunde-
service med de hgjeste standarder inden for automatisering, web-integration og omkostnings-
effektive r&dgivnings- og selvbetjeningslgsninger. Samtidig stiller PensionDanmark en full-ser-
vice medlems- og virksomhedsradgivning til rAdighed med anvendelse af den nyeste teknologi
inden for forsikringsadministrative it-lgsninger og radgivningsprincipper.

P& investeringsomradet afspejler ledelsessystemet og organisationen pa tilsvarende made ak-
tivernes art, sammensatning og kompleksitet. De enkelte teams i investeringsafdelingen
sammensattes og tilpasses lgbende med specialister i takt med udviklingen af nye aktivtyper
og sammensatning af aktivportefgljen. Det samme ggr sig gaeldende ved etableringen af
samarbejder med eksterne forvaltere, som er specialiserede i de aktivtyper, PensionDanmarks
investeringer retter sig mod.

Samme forhold ggr sig geeldende vedrgrende 2. forsvarslinjes investeringsadministration og
risikostyring af investeringer (Back Office og risikostyring), der Igbende involveres i investe-

ringers forberedelse, gennem-farelse, administration, overvagning og monitorering.

Det er ledelsens vurdering, at PensionDanmark lever op til sdvel egne som Finanstilsynets
krav og anbefalinger vedrgrende tilstedevaerelsen af sdvel kvalifikationer og ressourcer blandt
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ledelse og medarbejdere, der handterer de konkrete risici, der Igbende knytter sig til vareta-
gelsen af PensionDanmarks investeringer og administration af medlemmernes pensioner og
forsikringer.
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Risikoprofil

Forsikringsrisici
De forsikringsmaessige risici (forsikringstegning) er kendetegnet ved, at de falger forretnings-
modellen og produktvalget med obligatoriske ordninger uden brug af helbredserklzeringer. Det
er kendetegnende for PensionDanmark forsikringsprodukter (en del af produktpolitikken), at
forsikringsprodukterne helt overvejende udformes som etarige gruppeforsikringsprodukter
med mulighed for at justere priser og daekninger. Til en raekke mindre, aldre afviklingsbe-
stande er der knyttet ydelsesgarantier, som indebzerer risici for PensionDanmark, herunder
risiko for forleenget levetid og fortidspensionsrisiko. Det fglger sdledes af forretningsmodellen,
at de forsikringsmaessige risici er begraensede og givne. Bestyrelsen tager én gang arligt stil-
ling til behovet for genforsikring.

Kvantificering af de enkelte forsikringsrisici fra Finanstilsynets standardmodel ses i tabel 6.

Tabel 6. Kvantificering af forsikringsrisici pr. 31. december 2019

Heraf

Effekt af haendelse forsikrings- Heraf Heraf forsik-
(mio. kr.) I alt klasse III Gruppeliv  ringsklasse I
Dgdelighedsrisici 70 - 70 -
Levetidsrisici 196 - - 196
Invalide- og sygdomsrisici 402 - 371 31
Optionsrisici - - - -
Omkostningsrisici 50 26 22 2
Genoptagelsesrisici - - -
Katastroferisici 440 - 440 -
I alt fgr korrelation 1.158 26 903 229
Effekt af korrelation -187

Samlet effekt 972

Markedsrisici

PensionDanmark Holding A/S' samlede passiver kan pr. 31. december 2019 opggres til 269
mia. kr. fordelt pd de bestanddele, der ses i tabel 7.
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Tabel 7. Balanceposter pr. 31. december 2019

Mio. kr.
Egenkapital 4.658
Hensaettelser pd markedsrente 236.003
Henszettelser pa gennemsnitsrente, inkl. buffere 4.366
Gruppelivshensaettelse 3.527
@vrige 20.551
Balancen, i alt 269.105

PensionDanmarks solvensmaessige markedsrisiko stammer alene fra aktiverne hgrende til de

knap 2 pct. af de pensionsmaessige henszaettelser allokeret til gennemsnitsrentebestandene

samt fra aktiverne hgrende til egenkapitalen. Den resterende del af hensaettelserne kan hen-

fgres til PensionDanmarks ugaranterede produkt, hvor medlemmerne baerer de finansielle og

forsikringsmaessige risici. Markedsrisikoen pa aktiverne hgrende til denne del af hensaettel-

serne bidrager derfor ikke til PensionDanmarks solvenskapitalkrav.

PensionDanmarks bestyrelse har med udgangspunkt i PensionDanmark forretningsmodel,

strategi og risikoprofil og ud fra en forudsaetning om going concern identificeret Pension-

Danmarks vaesentlige risici med en tidshorisont p& 12 maneder. De identificerede markedsri-

sici indgar i Solvens II-standardmodellen og forudsaetter, at en reekke haendelser pd de finan-

sielle markeder indtraeffer samtidigt. De omfattede risici opgjort pr. 31. december 2019 ses i

tabel 8.

Tabel 8. Markeds- og modpartsrisici pr. 31. december 2019

Effekt af haendelse Mio. kr.
Renterisici 265
Aktierisici 1.524
Ejendomesrisici 213
Valutarisici 326
Kreditspaendsrisici 414
Koncentrationsrisici 56
Effekt af korrelation -595
Samlet markedsrisiko fgr skat 2.203
Modpartsrisiko 43
Markeds- og modpartsrisiko 2.246
Effekt af heendelse Mio. kr.
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I det fglgende behandles de enkelte markedsrisikotyper.

Renterisiko

Renterisikoen pa aktiverne kommer fra de aktiver, der er tilknyttet de garanterede bestande,
og fra egenkapitalens obligationsinvesteringer. For de garanterede bestande er renterisikoen

pd aktiverne fastlagt med henblik pd at afdaekke renterisikoen pa de garanterede ydelser, s&

egenkapitalen ikke belastes af udsving i vaerdien af hensazettelserne, der skyldes renteaendrin-
ger.

Opgjort den 31. december 2019 var den samlede renterisiko ved rentestigning pa 265 mio.
kr., der stammer fra et tab pa aktiverne pd 640 mio. kr. og en reduktion af henszettelserne pd
375 mio. kr. I rentefaldsscenariet far PensionDanmark et tab pa 22 mio. kr.

Foruden rentestigningen pa mindst 1 procentpoint som antages i rentestigningsscenariet i
Solvens II-standardmodellen, beregnes solvenskapitalkravet desuden under en antagelse om
en rentestigning pa mindst 3 procentpoint. Dette solvenskapitalkrav rapporteres kvartalsvis til
PensionDanmarks bestyrelse.

Det er egenkapitalens obligationsinvesteringer, der er den primeere kilde til selskabets renteri-
siko, mens hovedparten af renterisikoen fra aktiverne tilknyttet de garanterede bestande op-
vejes af renterisikoen pa hensaettelserne.

Aktierisiko

PensionDanmark er eksponeret mod aktiemarkedets udvikling gennem investeringerne i bgrs-
noterede aktier og alternative investeringer. Langt stgrstedelen af aktieinvesteringerne findes
blandt aktiver tilhgrende markedsrenteordningerne, og eftersom de garanterede ordninger
ikke p.t. er investeret i aktier, pavirkes PensionDanmarks solvenskapitalkrav alene af egen-
kapitalens aktieinvesteringer. Pr. 31. december 2019 var ca. 45 pct. af egenkapitalens ba-
lance behaftet med aktierisiko.

Til kategorien aktierisiko henregnes ogsa i risikomaessig sammenhaeng en del af de aktiver,
der betegnes alternative investeringer. Det drejer sig om investeringer i unoterede fonde,
som varetager investeringer i Private Equity, infrastruktur og kredit.

Visse alternative investeringer opfattes som "kvalificerede infrastrukturaktiver”, hvor der for-
udsaettes et lavere tab ved beregning af solvenskapitalkravet end det forudsatte tab pa gvrige
alternative investeringer. PensionDanmark klassificerer investeringerne i vindmglleparker,
gastransmissionsanlaeg, togvogne samt hovedparten af investeringerne foretaget gennem
Copenhagen Infrastructure Partners (CIP) som kvalificerede infrastrukturaktiver.

Ejendomsrisiko

PensionDanmark er eksponeret mod det danske ejendomsmarkeds udvikling gennem investe-
ringerne i bolig- og erhvervsejendomme, herunder ejendomme der anvendes til detailhandel
og hoteldrift. Desuden har PensionDanmark mindre investeringer i OPP-projekter og uden-
landske ejendomsfonde. Langt stgrstedelen af ejendomsinvesteringerne findes blandt aktiver
tilhgrende markedsrenteordningerne, og eftersom de garanterede ordninger ikke p.t. investe-
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rer i ejendomme, pavirkes PensionDanmarks solvenskapitalkrav alene af egenkapitalens ejen-
domsinvesteringer. Pr. 31. december 2019 udgjorde ejendomme 9,0 pct. af egenkapitalens
balance.

Valutarisiko

PensionDanmark er eksponeret mod valutakursudviklingen gennem investeringerne i uden-
landske aktiver, sdfremt valutakursrisikoen ikke afdsekkes eksempelvis gennem valutater-
minsforretninger. Langt stgrstedelen af de udenlandske aktiver tilhgrer markedsrenteordnin-
gerne, men de garanterede ordninger og egenkapitalen investerer ogsa i udenlandske aktiver,
hvilket pavirker PensionDanmarks solvenskapitalkrav.

Kreditspaendsrisiko

Kreditspaendsrisiko er et udtryk for det kurstab, som PensionDanmark kan forvente, hvis kre-
ditkvaliteten af en investering forvaerres. For PensionDanmarks vedkommende er kredit-
spaendsrisiko relevant for obligationsinvesteringer og udlan. Langt stgrstedelen af disse inve-
steringer findes blandt aktiver tilhgrende markedsrenteordningerne, men eftersom de garan-
terede ordninger investerer i obligationer, og egenkapitalen investerer i obligationer og udlan,
pavirkes PensionDanmarks solvenskapitalkrav af disse investeringer. Pr. 31. december 2019
var godt 50 pct. af egenkapitalens balance og stort set hele de garanterede ordningers balan-
cer behaeftet med kreditspaandsrisiko.

Kreditspaendsrisikoen forudsaettes at stige med investeringens varighed og er stgrre, jo darli-
gere kreditkvaliteten er. For statsobligationer udstedt af et E@JS-land er kreditspaendsrisikoen
nul, og for realkreditobligationer er risikoen mindre end for andre obligationer.

Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisiko er et udtryk for den merrisiko, PensionDanmark patager sig ved at samle
investeringerne pa fa store modparter (fx obligationsudstedere) frem for at sprede investerin-
gerne pa flere modparter. Koncentrationsrisikoen afhsenger af kreditkvaliteten af udstederen,
hvor koncentrationsrisikoen dog er nul for statsobligationer udstedt af E@S-lande.

Langt stgrstedelen af PensionDanmarks investeringer er henfgrt til markedsrenteordningerne,
som ikke bidrager til PensionDanmarks solvenskapitalkrav. Fokuseres der alene pd investerin-
gerne tilhgrende de garanterede ordninger og egenkapitalen, er de stgrste obligationsudste-
dere Nykredit (2,9 mia. kr.) og Realkredit Danmark (3,2 mia. kr.) samt den danske stat (godt
1,2 mia. kr.) pr. 31. december 2019. Den stgrste enkeltinvestering er Anholt Havmgllepark,
hvoraf egenkapitalens andel udggr 63 mio. kr. pr. 31. december 2019.

Korrelation

Ved opggrelse af den samlede markedsrisiko i standardmodellen anvendes korrelationer mel-
lem de forskellige markedsmaessige risici pa mellem 0 og 0,75. Herved antages, at de enkelte
markeder ikke oplever de angivne stgd med fuld styrke samtidig, hvilket giver en risikomaes-
sig "rabat” ved veldiversificerede investeringer som PensionDanmarks, der omfatter bade
rentefordringer, aktier og ejendomme mv.
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Modpartsrisici
Modpartsrisiko afspejler risikoen for, at en modpart pa et afledt finansielt instrument mislig-
holder sine forpligtelser. PensionDanmark anvender en raekke solide danske og udenlandske
modparter pd afledte finansielle instrumenter, og der er indgaet aftale om gensidig sikker-
hedsstillelse med disse modparter for at mindske tabet, hvis en af parterne ikke er i stand til
at opfylde sine forpligtelser.

PensionDanmarks modparter er alle investment grade med en rating pd BBB eller bedre. Det
betyder, at sandsynligheden for, at en modpart misligholder forpligtelserne over for Pension-
Danmark, er lille. Desuden er PensionDanmarks tab ved misligholdelse begraenset som fglge
af aftaler om sikkerhedsstillelse.

Likviditetsrisici
Likviditetsrisici opstar, hvis aktiverne ikke er realiseret i forhold til de tidspunkter, hvor der
skal udbetales pension til medlemmerne. Denne risiko vil ikke veere reel for PensionDanmark
inden for en laengere tidshorisont, idet pensionsindbetalinger til PensionDanmark i en lang ar-
raekke vil overstige de Igbende udbetalinger. I 2019 var indbetalingerne 78 pct. stgrre end
udbetalingerne inklusive overfgrsler til andre pensionsordninger.

I vurderingen af de langsigtede bindinger, som investeringerne i illikvide alternativer laegger
pd mulighederne for Igbende at tilpasse investeringsstrategien, indgar det i overvejelserne, at
i fraveer af nye investeringer vil vaerdien af investeringerne i kapitalfonde og de direkte inve-
steringer i infrastruktur hurtigt aftage. Private Equity og kreditfonde har en begraenset levetid
pa typisk 10 til 12 &r og returnerer Igbende kapital, i takt med at fondenes investeringer reali-
seres.

Ligeledes nedskrives investeringerne i infrastruktur (vindmglleparker, biomasseanlaeg mv.)
Isbende over deres forventede levetid pa typisk 20 til 25 &r. I kombination med vaeksten i
PensionDanmarks formue betyder det, at hvis der ikke Igbende foretages nye investeringer i
alternativer, vil formueandelen relativt hurtigt aftage. Simulationer viser, at den aktuelle for-
mueandel pa 10 pct. i infrastruktur vil veere godt halveret inden for seks ar, hvis der hverken
afgives yderligere investeringstilsagn til infrastrukturfonde eller foretages nye direkte investe-
ringer over de kommende ar.

Anvendelse af clearede finansielle instrumenter skaber et potentielt likviditetsbehov, idet der
pa daglig basis udveksles veerdizendringer i form af kontanter med clearingshusene.
PensionDanmarks likviditetsrisiko er dog begraenset, blandt andet fordi behovet for at an-
vende clearede rentederivater ikke er s stor pa et markedsrenteprodukt. Andre derivater
cleares i begraenset omfang, mens hovedparten af PensionDanmarks @gvrige derivater er ind-
gdet som bilaterale aftaler, hvor den daglige udveksling af sikkerheder med modparter sker i
form af obligationer frem for kontanter.

Operationelle risici

Ved “operationelle risici mv.” menes i det fglgende: Operationelle risici, compliance-risici, juri-
diske risici, omdgmmerisici og forretningsmaessige risici.
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Det er bestyrelsens malsaetning, at vaesentlige operationelle risici mv. i PensionDanmark skal
begraenses mest muligt med henblik pa, at indtraeden af vaesentlige tab forarsaget af operati-
onelle risici er meget lidt sandsynligt. Med vasentlige tab menes tab, som pr. skadesbegiven-
hed eller kumuleret overstiger et belgb svarende til det til enhver tid opgjorte solvenskapital-
krav for operationelle risici inden for et ar.

Andre vaesentlige risici
Bestyrelsen har identificeret en raekke konkrete risici, som ikke kan henregnes til kategorierne
markeds- og modpartsrisici, forsikringsrisici eller operationelle risici. De pagaeldende risici er
imidlertid ikke aktuelt vurderet vaesentlige for PensionDanmark, men udviklingen i de pagael-
dende risici monitoreres Igbende. Ved vurderingen af vaesentlighed benyttes samme risiko-
tolerance, som beskrevet ovenfor under operationelle risici.

Ikke-balancefgrte poster
PensionDanmark har givet investeringstilsagn til en raekke fonde inden for Private Equity, in-
frastruktur, kredit og lignende. Nar fondene Igbende kalder disse tilsagn, pavirkes Pension-
Danmarks solvenskapitalkrav i stgrre eller mindre omfang afhangig af, hvordan de enkelte
kapitalkald finansieres. Finansiering ved kontanter eller salg af stats- eller realkreditobligatio-
ner giver den stgrste pavirkning, mens pavirkningen er mindre, hvis finansieringen sker ved
salg af aktier. PensionDanmark modtager desuden Igbende udbetalinger fra fonde, som har
ndet afviklingsfasen, og disse udbetalinger pavirker solvenskapitalkravet modsat af kald af
eksisterende tilsagn til fonde under opbygning. Ved afgivelse af nye investeringstilsagn er
PensionDanmark opmaerksom pa&, hvordan tilsagnet kan forventes at pavirke solvenskapital-
kravet.
Ultimo 2019 udgjorde afgivne, men endnu ikke kaldte investeringstilsagn, 34,6 mia. kr.

Vurdering af risici
Arbejdet med at identificere og hdndtere de mange forskelligartede risici knyttet til virksom-
heden er forankret bredt i organisationen bade vertikalt og horisontalt.

Bestyrelsen fastlaegger PensionDanmarks forretningsmodel, strategi og risikoprofil. Bestyrel-
sens beslutning om forretningsmodel, strategi og risikoprofil beskrives “PensionDanmark -
Forretningsmodel, strategi og risikoprofil”, som senest er behandlet af bestyrelsen pa besty-
relsesmgdet i september 2019. P38 baggrund heraf har bestyrelsen udstedt en lang reekke po-
litikker og retningslinjer, som yderligere afgraenser opgaver og risikoprofil inden for de vae-
sentlige aktivitetsomrader: Forsikring, investering og operationelle forhold. I de pagaeldende
politikker og retningslinjer har bestyrelsen fastsat konkrete risikotolerancegraenser for de pa-
geeldende aktivitetsomrader.

Bestyrelsen gennemfgrer minimum én gang om aret en samlet vurdering af PensionDanmarks
vaesentlige risici som led i bestyrelsens vurdering af egen risiko og solvens (ORSA) og tilsva-
rende for sd vidt angar PensionDanmark Holding A/S.

Bestyrelsens vurdering af egen risiko og solvens for PensionDanmark gennemfgres pa besty-
relsens mgde i maj. Vurderingen af egen risiko og solvens for PensionDanmark Holding A/S

gennemfgres pa bestyrelsesmgde i august. Risikokomitéens medlemmer er ansvarlige for ud-
arbejdelse af et beslutningsoplaeg til bestyrelsen. Til grund for beslutningsoplaegget anvendes
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de Igbende erfaringer og registreringer, som har fundet sted i regi af risikokomitéen, og em-
ner, som lgbende har vaeret genstand for drgftelse i PensionDanmarks Risiko- og Revisionsud-
valg samt i bestyrelsen.

Bestyrelsen forelaegges pa bestyrelsesmgdet et udkast til redeggrelse om egen risiko og sol-
vens, som indeholder en beskrivelse af PensionDanmarks vaesentlige risici — aktuelle som
kommende inden for de naeste 12 maneder og PensionDanmarks strategiperiode. Udkast til
redeggrelse indeholder tillige en vurdering af overensstemmelsen mellem PensionDanmarks
risikobillede og Finanstilsynets standardmodel.

Vurderingen af og redeggrelsen om egen risiko og solvens i PensionDanmark Holding A/S
bygger i sagens natur i al vaesentlighed pa vurdering og redeggrelse for PensionDanmark.

De vaesentligste risici i perioden

PensionDanmarks vaesentlige risici er afspejlet i Finanstilsynets standardmodel for opggrelse
af solvenskapitalkrav. De pagaeldende risikotyper er grafisk gengivet i figur 5.
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Figur 5. Risikotyper

gﬂzse?l;sorberende Kapitalgrundlag Operationelle risici
Markedsrisici Modpartsrisici Forsikringsrisici (vrige risici
Renterisici Dedelighedsrisici
Aktierisici Levetidsrisici

Invalide- og

Ejendomsrisici -l o
sygdomssrisici

Livsforsikrings

Valutarisici . 7
optionsrisici

Kreditspandsrisici Omkostningsrisici

Koncentrationsrisici Genoptagelsesrisici 2

Katastroferisici

1 Livsforsikringsoptionsrisici pahviler PensionDanmark, hvis et medlem genkgber eller omtegner til fripo-
lice. Der er alene risiko forbundet med at disse optioner, hvis medlemmet har en ordning pd gennem-
snitsforretning. Da hovedparten af medlemmer med gennemsnitsforretning er medlemmer med udbeta-
linger, anses risikoen for uvaesentlig

2 PensionDanmark har ikke risici i forbindelse med genoptagelse, da selskabets invalideydelser bliver ud-
betalt i forbindelse med offentlig fgrtidspensionering, hvor der ikke sker en gradvis bedgmmelse af hel-
bredet. Enten far medlemmet tilkendt offentlig fartidspension, eller ogsd f&r medlemmet afslag. Der hen-

seettes til den fulde skade ved fgrtidspensionering.

Investering efter prudent person-princippet

Den overordnede malsaetning for PensionDanmarks investeringer er at opna et attraktivt,
langsigtet realafkast. Samtidig laegges der vaegt pa, at afkastet malt over kortere perioder er
forholdsvis stabilt og ikke har en uacceptabel hgj fglsomhed over for enkelte aktivklasser eller
enkelte risici.

M3lsaetningen opnas bedst ved at:

1 tilstraebe en betydelig risikospredning pa forskellige aktivklasser og typer af investeringer
bade inden for og uden for de bgrsnoterede markeder,
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2 fastlaegge investeringsstrategi og udgangspunktet for portefgljens sammensaetning ud fra
langsigtede overvejelser om de enkelte aktivtypers afkastpotentiale, risikoprofil og sam-
variation, og

3 traeffe investeringsbeslutninger med baggrund i et grundigt og veldokumenteret analysear-
bejde.

Pensionsopsparing har en lang investeringshorisont. Samtidig er PensionDanmark et ungt
pensionsselskab med en betydelig vaekst i formuen mange &r frem. Derfor har PensionDan-
mark et godt udgangspunkt for at inddrage mere illikvide investeringer i portefgljen og sale-

Det vurderes i PensionDanmark, at man ved at investere i ikke-bgrsnoterede markeder, hvor
konkurrencen om investeringerne ofte er mindre hard, har gode muligheder for at opnd at-
traktive risikojusterede afkast. Det er imidlertid en forudsaetning, at organisationen har de
rette ressourcer og kompetencer til at hdndtere denne type ofte komplicerede og ressource-
kraevende investeringer. Derfor har PensionDanmark valgt at fokusere sine direkte investerin-
ger uden for de bgrsnoterede markeder og har etableret specialiserede teams inden for inve-
stering i ejendomme, infrastruktur og direkte udlan.

Udnyttelse af stordriftsfordele og omkostningsovervejelser skal indgd som en vigtig faktor i
valget af portefgljestruktur.

Alene et mindretal af aktie- og obligationsforvaltere evner konsistent at “sl& markedet” set
over en laengere arraekke, og pa forhand er det vanskeligt at identificere disse forvaltere.
Derfor har PensionDanmark en praeference for at forvalte en vaesentlig del af investeringerne i
bagrsnoterede aktier og obligationer internt og typisk i bredt sammensatte portefaljer, som
med stor sandsynlighed giver et afkast pa niveau med den generelle markedsudvikling. Pa de
dele af portefgljen, hvor aktiv forvaltning anses for fordelagtig, er forvaltningen dog outsour-
cet, sdfremt det vurderes, at der for det pageeldende mandat ikke kan etableres intern for-
valtning, som kan konkurrere med de bedste eksterne forvaltere.

Pensionsprognose
Forventningen til stgrrelsen af det enkelte medlems alderspension er udtrykt ved pensions-
fremskrivninger, som er tilgaengelige pa det enkelte medlems egne sider pa pension.dk.

Bestyrelsen behandler og beslutter principperne for pensionsfremskrivhingerne og de renter,
som indgar heri (prognoserenterne). Pensionsfremskrivningerne er altid fulgt af kommunika-
tion om produkternes egenskab som ugaranterede, hvilket ogsa fremgar af forsikringsbetin-
gelserne.

I pensionsfremskrivningerne anvendes de sakaldte samfundsforudsaetninger. Samfundsforud-
saetningerne er fastlagt faelles for pensionsbranchen af et sagkyndigt rdd bestdende af tre
medlemmer. Det sagkyndige rad fastsaetter forventninger til inflation, afkast pa 10 aktivklas-
ser pa kort sigt og 2 aktivklasser pa lang sigt samt dertilhgrende omkostninger og risiko.
Prognoserenterne bliver beregnet for hver argang, sdledes at den tilpassede aktivsammen-
seetning over medlemmernes levetid (livscyklusprodukt) afspejles i prognoserenterne.
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Der foretages Igbende tilpasninger i levetidsforventningerne. I Igbet er 2019 er der foretaget
en analyse af medlemmernes forventede levetider og resultatet af analysen tages i brug pr. 1.
januar 2020, saledes at bade forsikringssystemer og pensionsfremskrivninger anvender de
nyeste levetidsforventninger. Opdateringen betyder, at den forventede levetid for et 40-3rigt
medlem er faldet med 0,5 ar, mens den forventede levetid for et 65-arigt medlem er faldet
med 0,4 &r i 2020.

N&r medlemmerne logger pa pension.dk, vil de kunne se forudsaetningerne bag prognosebe-
regningen. Der ggres tydeligt opmaerksom p@, at prognosen er et eksempel, som kan afvige i
savel opadgaende som nedadgdende retning afhaengig af udvikling i afkast, levetidsforvent-
ninger, omkostninger, forsikringspramier og stgrrelsen af de fremtidige indbetalte bidrag. Fra
januar 2020 har medlemmerne faet adgang til at se den mulige variation i prognoseberegnin-
gen som fglge af udsving i afkastet, idet PensionDanmark lige som de gvrige selskaber i pen-
sionsbranchen viser meget negative eller positive scenarier ved beregnet henholdsvis 5 pct.
og 95 pct. fraktilen for den forventede opsparing ved pensionering, jf. Forsikring & Pensions
fire forbrugerinitiativer.

Bestyrelsens investeringsretningslinjer afspejler, at der tilstraebes en balance mellem malsaet-
ningen om at opna et attraktivt langsigtet realafkast og samtidig sikre en acceptabel forudsi-
gelighed i pensionsprognoserne. Jo teettere det enkelte medlem er pd at ga p& pension, desto
hgjere prioriteres forudsigelighed frem for afkastmaksimering.

Med henblik pd at begraense usikkerheden p& pensionsprognoserne laegges der betydelig
vaegt pa, at investeringsportefgljen er veldiversificeret, s& sarbarheden over for konjunkturud-
sving og enkeltrisici begreaenses. I takt med at det enkelte medlem naermer sig pensionering,
bidrager risikoaftrapningen i alderspuljerne desuden til at reducere usikkerheden pa den for-
ventede slutopsparing ved pensionering.

Ogsa medlemmer under udbetaling baerer selv de investeringsmaessige risici og risici forbun-
det med andringer i levetidsforudsaetningerne. For at sikre en vis grad af stabilitet i de Ig-
bende udbetalte livsvarige alderspensioner, samtidig med at der fortsat kan opereres med en
vis investeringsrisiko, anvendes PensionDanmarks udjaevningsmekanisme.

Udjaevningsmekanismen blev implementeret i 2010, hvor en del af pensionisternes depoter
blev gremaerket til bufferkapital. Bufferkapitalen har to funktioner. Dels skal den finansiere
fremtidige reguleringer af pensionerne. Dels skal den tjene som stgdpude for udsving i inve-
steringsafkast og renter samt forventet restlevetid. Udjaevnhingsmekanismen er individuel og
bufferkapitalen er afsat for det enkelte medlem.

Robustheden af investeringsstrategien for medlemmer under udbetaling testes ved at be-
regne, hvorledes den individuelle buffer vil udvikle sig i stressscenarier.

Risikokoncentration
Foruden koncentrationen af investeringsaktiverne behandlet i forbindelse med koncentrations-
risiko medregnet som en del af markedsrisiciene har PensionDanmarks bestyrelse gjort sig
fglgende overvejelser om risikokoncentration.
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PensionDanmark har foretaget en raekke energi- og infrastrukturinvesteringer gennem fonde
forvaltet af Copenhagen Infrastructure Partners (CIP). PensionDanmarks samlede investerin-
ger udggr 9,0 mia. kr. fordelt pa fire fonde.

PensionDanmarks investeringer via CIP indgar ikke blandt aktiverne, der daekker de garante-
rede ordninger. De pdgaeldende investeringers andel af egenkapitalen udggr 3,8 pct. svarende
til 176 mio. kr.

PensionDanmarks investeringer i vindmglleparker og biomassefyrede kraftvaerker i Danmark,
USA, Tyskland og Storbritannien er omfattet af forskellige stgtteregimer, der sikrer stabile af-
regningspriser pa den producerede el i en vaesentlig del af investeringernes levetid. P& den
del der ligger ud over stgtteperioden, er investeringerne fglsomme over for markedsudviklin-
gen i elpriser.

De stgrste samlede eksponeringer imod en enkelt koncern findes inden for omraderne domi-
neret af danske stats- og realkreditobligationer. Det drejer sig om Nykredit-koncernen, hvor
den samlede eksponering pr. 31. december 2019 udggr 33,8 mia. kr., som bestar af realkre-
ditobligationer og aktier. Derudover har PensionDanmark eksponering til Danske Bank-kon-
cernen (22,9 mia. kr.), som helt overvejende er realkreditobligationer udstedt af Realkredit
Danmark og i mindre omfang aktier, bankindskud og markedsveaerdi af finansielle kontrakter.
PensionDanmarks eksponering til den danske stat (9,9 mia. kr.) bestdr af statsobligationer og
I&n udstedt med garanti af Eksport Kredit Fonden. Herudover er den danske stat lejer pa en
vaesentlig del af PensionDanmarks ejendomme (FN Byen, ejendomme i Kgbenhavn, som bru-
ges af statslige styrelser samt retsbygninger placeret over hele Danmark).

PensionDanmark er lgbende opmaerksom pa den risikokoncentration, der kan ligge pa tvaers
af aktivkategorier og risikotyper og inden for aktivkategorier pd det operationelle plan. Ek-
sempelvis har PensionDanmark en eksponering mod A.P. Mgller-Maersk sammensat af aktier
og virksomhedsobligationer, og der er herudover investeret i en fond som udlejer skibe her-
under til A.P. Mgller-Maersk-koncernen, hvor der, for s& vidt angar den sidste del, alene er
tale om en genudlejningsrisiko. PensionDanmarks samlede koncentrationsrisiko pa A.P. Mgl-
ler-Maersk-koncernen anses for beskeden.

PensionDanmarks bestyrelse har vedtaget rammer, der har til formal at afgraense risici pa
samarbejdspartnere. Rammerne saetter nogle maksimale graenser for samarbejdsomfanget
med hver af PensionDanmarks samarbejdspartnere som portefglje- og fondsforvaltere, mod-
parter i finansielle transaktioner og entreprengrer ved ejendomsbyggeprojekter.

Risikoreduktion
For PensionDanmarks garanterede forsikringsbestande er renterisikoen p& aktiverne fastlagt
med henblik pa at afdeekke renterisikoen pad de garanterede ydelser, s& egenkapitalen ikke
belastes af udsving i vaerdien af hensaettelserne, der skyldes renteandringer. Rammerne for
den gnskede renterisiko pa de fire garanterede bestande er fastlagt i investeringsretningslin-
jerne vedtaget af PensionDanmarks bestyrelse. For tre af de fire bestande tilstraebes en fuld
afdaekning af renterisikoen pa de garanterede ydelser. P& den fjerde bestand (aktuelle fgrtids-
pensionister pa 1,5 procentgrundlag) er der et betydeligt kollektivt bonuspotentiale, og derfor
afdaekkes renterisikoen kun delvist.
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PensionDanmark har valgt ikke at anvende volatilitetsjustering ("VA-tilleeg”) af rentekurven,
og PensionDanmarks solvenskapitalkrav pavirkes dermed ikke af eventuelle fremtidige aen-
dringer af dette tilleeg. Uanset valg om anvendelse af VA-tillaeg eller ej inddrager EIOPA’s
standardmodel ikke, at veerdien af de obligationer og renteswaps, som PensionDanmark an-
vender til at afdaekke renterisikoen pa de garanterede forsikringsbestande, falger det danske
renteniveau, mens EIOPA-rentekurven til diskontering af de garanterede ydelser fglger den
europzeiske swaprentekurve. Udsving i rentespandet mellem danske renteswaps og EUR-ren-
teswaps betyder, at aktiver og passiver ikke vil udvikle sig ens, og i det omfang det kollektive
bonuspotentiale ikke kan absorbere udsvingene, vil egenkapitalen agere buffer.

Desuden har PensionDanmarks bestyrelse i investeringsretningslinjerne fastlagt rammer for
valutaafdeekning, der har til formal at reducere valutarisikoen fra PensionDanmarks investe-
ringsaktiver.

Renterisikoen for de garanterede bestandes aktiver og passiver samt valutarisikoen for de ga-
ranterede bestandes aktiver og egenkapitalens aktiver beregnes dagligt som en del af Pensi-
onDanmarks risikostyring. Der sker dermed en Igbende vurdering af, om afdaekningen af ren-
terisikoen og valutarisikoen fortsat er effektiv.

PensionDanmark anvender en raekke danske og udenlandske modparter pa afledte finansielle
instrumenter, og der er indgaet aftale om gensidig sikkerhedsstillelse med disse modparter
for at mindske tabet, hvis en af parterne ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser. Anven-
delse af afledte finansielle instrumenter i PensionDanmark, herunder kravene til sikkerheds-
stillelse, er reguleret af PensionDanmarks bestyrelse i "Retningslinjer for PensionDanmarks
anvendelse af afledte finansielle instrumenter”.

Langt stgrstedelen af forsikringsdaekningerne i PensionDanmark er etableret som gruppefor-
sikringer, og forsikringspriserne fastsaettes, sa de opkraevede praemier forventeligt balancerer
med de indtrufne skader. I opggrelsen af solvenskapitalkravet ses pd en raekke begivenheder,
hvor de for aret opkraevede praemier ikke kan daekke de indtrufne skader.

Bonushensezettelsen til gruppeliv (opgjort uden erstatningshensaettelser) udggr 3.527 mio. kr.
pr. 31. december 2019 og der er dermed buffer til at daekke betydelige tab. I opggrelsen af
solvenskapitalkravet rammes bonushensaettelsen til gruppeliv af haandelserne gengivet i tabel
9.
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Tabel 9. Bonushensaettelse til gruppeliv pr. 31. december 2019

Effekt af haendelse mio. kr.
Markeds- og modpartsrisici 913
Forsikringsrisici, herunder katastrofe 746
Korrelation -425
@vrige risici 0
Effekt af skat -140
Solvenskapitalkrav, som baeres af gruppeliv 1.094

Som det ses, er bonushensattelsen af en stgrrelse, som langt overstiger det solvensmaessige
behov, og dermed er der ingen af begivenhederne, som giver anledning til et tab, som ram-
mer kapitalgrundlaget. Ved den kvartalsvise rapportering af solvenskapitalkravet til bestyrel-
sen er der ikke angivet tab, som overstiger solvenskapitalkravet angivet i tabel 9, og solvens-
opggrelsen er vurderet repraesentativ for de risici, som pahviler bonushensaettelsen for grup-
peliv.

Hvis bonushenszettelsen havde vaeret mindre end 1.094 mio. kr., ville det resterende belgb
skulle deekkes af kapitalgrundlaget. Dermed ville solvenskapitalkravet have veeret stgrre.

Det er muligt at indgd aftaler med genforsikringsselskaber om daekning mod meget store ska-
desudgifter, og PensionDanmark bestyrelse vurderer arligt behovet for genforsikring.

Det vurderes ikke at veere relevant pa baggrund af bonushensaettelsens stgrrelse pr. 31. de-
cember 2019 samt forventningen til stgrrelsen i 2020, hvor budgettet er 3.100 mio. kr.

Forekomsten af operationelle risici er sggt minimeret ved generel anvendelse af robuste, risi-
koreducerende processer, som er beskrevet i forretningsgange inden for de relevante organi-
satoriske omrader. I tillaeg hertil foretages systematisk overvdgning, registrering og handte-
ring af operationelle risici inden for de veesentlige aktivitetsomrader. Eksempelvis anvendes
seerlige manuelle procedurer ved betaling af cash calls fra forvaltere og fonde, som dermed
sikrer en korrekt betalingsoverfgrsel og minimering af risiko for bedrageri fra en betalings-
modtager.

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

Risikofglsomhed
Ved kvantificering af vaesentlige risici anvendes stresstests. Stresstests anvendes med henblik
pa at efterprove forudsaetningerne for kvantificeringen og dermed opggrelsesprincippernes
anvendelighed samt rimeligheden af det beregnede niveau for kapitalbehov knyttet til de en-
kelte risikotyper.

Stresstests foretages sdledes, at den samlede kapital stresses med stgd fra hver risikotype,
ligesom (del-)solvenskapitalkrav stresses med stgd for pagaeldende risikotype. Hvor en
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stresstest medfgrer et beregnet tab af kapitalgrundlaget eller del deraf, som er stgrre end det
allerede beregnede samlede solvenskapitalkrav, forhgjes kapitalkravet for den padgaeldende
risikotype med det beregnede tab - eventuelt ved etablering af partiel intern model. Stress-
tests foretages pa saerskilte bestande.

Der skal ved udfgrelsen af stresstests tages hensyn til korrelationer mellem de enkelte risiko-
typer, som indgdr i den samlede beregning af solvenskapitalkravet.

Det pahviler direktionen Igbende at beregne folsomhedsanalyser og reverse stresstests for
alle vaesentlige risici. Formalet er at fastsld, hvilke sendringer i forudssetningerne for fastsatte
(del-)kapitalkrav virksomheden har kapital til at modstd uden at blive insolvent. Fglsomheds-
analyserne skal indeholde en vurdering af, hvorvidt der ved opggrelse af solvenskapitalkravet
og stresstest anvendes relevante input, forudsaetninger, parametre og stgdniveauer.

For at efterprgve forudsaetningerne for de markedsmaessige risici foretages der stresstests,
hvor PensionDanmarks aktuelle investeringer og pensionsmaessige forpligtelser gennemlever
fem historiske kriser og to hypotetiske kriser. De fem historiske kriser er:

> Depressionen 1929-1932 karakteriseret af massive aktiekursfald.

> Den fgrste oliekrise 1973-1974 karakteriseret af aktiekursfald og mindre rentestigninger.
> Den anden oliekrise 1979-1980 karakteriseret af mindre rentestigninger.

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

> Finanskrisen 2007-2008 karakteriseret af aktiekursfald og behersket renteudvikling.

Ved at betragte krisernes pavirkning af PensionDanmarks investeringer og pensionsmaessige
forpligtelser skabes et billede af, hvilken betydning alvorlige historiske pavirkninger af aktie-,
rente- og ejendomsmarkederne vil fa for PensionDanmark.

Fglsomheden over for de valgte stgdniveauer for de finansielle risici efterprgves ved at vur-
dere, hvor store tab egenkapitalens aktiver (aktivklasse for aktivklasse) kan tale, for den sol-
vensmaessige overdeaekning er vaek.

Stress-test pd markedsrenteprodukter
Med virkning fra 2019 er der i regi af Forsikring & Pension indfgrt som branchestandard, at
alle pensionsselskaber skal regne pa konsekvenserne af tre risikoscenarier opstillet af Forsik-
ring & Pension. Der skal regnes pa forskellige medlemstyper som et input i selskabets egen
vurdering af, om investeringsstrategien er tilstraekkelig robust i stressede scenarier. Bereg-
ningen er alene til internt brug og kan ses som et supplement til de risikoberegninger, der ud-
arbejdes i investeringsretningslinjerne.

I branchestandarden er temaerne i de tre stress-scenarier:

> 70’er-scenarie praeget af 10 ar med stigende renter og inflation samt flade aktiemarkeder.

> Dot.com-scenarie med fem ars faldende aktiemarkederne og stigende renter.

> Finanskrise-scenarie med store aktiekursfald over en 2-3arig periode og fald i reale aktiver,
der fglges op af pengepolitiske lempelser.
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De tre scenarier udspiller sig over henholdsvis 10 8r, 5 &r og 2 ar - derefter antages afkastet
pa aktiverne at fglge samfundsforudsaetningerne. I scenarierne regnes der pa tre kundetyper,
der har henholdsvis 30 ar, 15 &r og 5 ar til pensionering.

P& forsikringsomradet foretages validering af risici pa levetiden ved at opggre hensaettelserne
under en antagelse om, at levetiden blandt PensionDanmarks medlemmer stiger til den obser-
verede levetid i Japan, samtidig med at den nuvaerende forbedring i levetiden for hver gene-
ration fastholdes.

Antallet af medlemmer, hvor invalideydelsen ikke kan nedseettes i tilfeelde af en betydelig
stigning i antallet af tilkendelser, udggr under 1.000 medlemmer. Det vurderes derfor ikke
ngdvendigt at stresse kapitalkravet vedrgrende en stigning i antallet af invalidetilkendelser.

Validiteten af katastroferisici sikres ved at opggre udgiften ved en anden taenkt katastrofe for-
muleret som nedstyrtningen af et stort passagerfly, hvor det antages, at samtlige ombordvae-
rende har pensionsordning i PensionDanmark, og at alle passagerer omkommer i forbindelse
med styrtet.

Fglsomheden over for det valgte niveau for koncentrationsrisikoen pa forsikringsomradet sker
gennem en afprgvning af, hvor mange henholdsvis dgdsfald og tilkendelser af Igbende invali-
deydelser, PensionDanmark har kapital til.

Fglsomheden over for levetiden sker gennem en afprgvning af, hvor stor en andring til de nu-
vaerende dgdeligheder, PensionDanmark har kapital til.

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

> En katastrofe, hvor samtlige medarbejdere i PensionDanmark omkommer.
> Det vurderes desuden, hvad et groft bedrageri, der involverer en eller flere ansatte i
PensionDanmark, i ekstreme tilfzelde ville kunne koste.

Det vurderes, at risikokoncentrationen i forhold til operationelle risici er sd lille, at den for ti-
den ikke bgr give anledning til yderligere solvenskapitalkrav.

PensionDanmark Holding Rapport om solvens og finansiel situation

38



Vaerdiansaettelse til solvensformal

Aktiver
Der er ingen forskel mellem det grundlag samt de metoder og primare antagelser, som sel-
skabet benytter til veerdiansaettelse til solvens formal, og dem, der benyttes til vaerdiansaet-
telse i regnskaber.

For alle noterede investeringer fastsaettes en markedspris med udgangspunkt i officielle data
fra de bgrser, hvor aktiverne er noteret.

Unoterede investeringer kan deles i tre kategorier:

1 Fondsinvesteringer (fonde med unoterede aktier, kreditfonde, infrastrukturfonde og fonde
med udenlandske ejendomme) vaerdianssettes med udgangspunkt i de arsrapporter mv.,
som modtages fra fondenes forvaltere. Fondene er underlagt revision fra anerkendte revi-
sorer. Der foretages eventuelt en korrektion til den af forvalteren foretagne vaerdiansaet-
telse enten som fglge af fondsspecifikke forhold eller som fglge af markedsudvikling, som
vil pdvirke fondens vaerdi siden seneste rapporteringsdato.

2 Direkte investeringer i fysiske aktiver (infrastruktur - herunder energiinfrastruktur samt
danske ejendomme) veerdiansaettes med udgangspunkt i en finansiel model med et budget
for indteegter og udgifter. Der anvendes markedsbaserede input for visse af indtaegterne
(fx forwardkurver for energipriser). Det budgetterede cash flow tilbagediskonteres med det
fastsatte afkastkrav, som afhaenger af renteniveau, illikviditetspreemie, risikopraemie mv.
Danske erhvervsejendomme vardianseettes med udgangspunkt i en afkastmodel.

3 Direkte 18n med forskellig grad af sikkerhed veerdiansaettes med udgangspunkt i data om
sammenlignelige 18n og under hensyntagen til modpartens bonitet, graden og arten af sik-
kerhed, varighed, renteniveau, indfrielsesvilkar mv.

Samtlige aktiver er vaerdiansat til dagsveerdi. Immaterielle anlaegsaktiver (vaerdi af software-
udviklingsprojekter) er i regnskabet vaerdiansat til anskaffelsesvaerdi med fradrag af af- og
nedskrivninger. Disse aktiver er til solvensformal vaerdiansat til O.

I PensionDanmark anvendes ikke overgangsfradrag ved opggrelse af aktierisiko.

Forsikringsmaessige henszettelser
Veaerdien af de forsikringsmaessige henseettelser fastsaettes i overensstemmelse med Solvens
II-direktivets artikel 77 som summen af det bedste skgn og et risikotillaeg.

Det bedste skgn afspejler det sandsynlighedsvaegtede gennemsnit af fremtidige cash flows,
diskonteret med den relevante risikofri rentekurve og under hensyntagen til forventede frem-
tidige biometriske parametre. Forventningen til dodeligheden er baseret pa Finanstilsynets
benchmark, og der benyttes den modeldgdelighed, som fremkommer ved statistisk test af
PensionDanmarks dgdelighed op mod Finanstilsynets benchmark.

Ved opggrelsen af livsforsikringshensaettelserne er der — ud over den observerede levetid i
dag - forudsat en forggelse af levetiden fremover. Disse fremtidige forbedringer i levetiden er
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opgjort i Finanstilsynets benchmark, som anvendes direkte ved beregningerne af livsforsik-
ringshensaettelserne. Modeldgdeligheden er senest opdateret i 2019 pad baggrund af Finanstil-
synets opdaterede benchmark og data for PensionDanmarks bestand.

Risikotillaegget beregnes i overensstemmelse med artikel 37 i Kommissionens delegerede for-
ordning ud fra det beregnede solvenskapitalkrav, cost of capital samt rentekurven anvendt
ved opggrelsen af bedste skan.

Vaerdianseettelsen af de forsikringsmaessige forpligtelser er i sin natur usikker, da den realise-
rede vaerdi af forpligtelserne blandt andet afhaenger af medlemmernes livsforlgb og adfaerd
samt af rentekurvens forlgb, og om bedste sk@n for de biometriske parametre viser sig at
vaere korrekte eller aendrer sig over tid. Hvis parametrene, der anvendes til prisfastsaettelse
af risikodaekningerne, ikke er korrekte, vil risikoresultaterne over tid vise sig ikke at balan-
cere. Dette er primaert et problem for ordninger med indbygget garanti, hvor parametrene
ikke umiddelbart kan aendres. Dette geelder kun for en mindre del af bestanden, da det bade
for markedsrente og gruppeordninger er muligt fremadrettet at sendre pa prisfastszettelsen af
medlemmernes risikodaekninger.

Usikkerheden omkring markedsrentebestanden er knyttet til de risikodaekninger, som er inde-
holdt i ordningerne samt af omkostningerne forbundet med administration, idet medlemmer-
nes opsparing udggres af vaerdien af de tilknyttede aktiver.

Til gruppelivsdaekningerne er knyttet den usikkerhed, at risikoforlgbet i det enkelte ar i sa-
gens natur ikke er kendt pa forhdnd. Dog minimeres denne risiko ved, at det arligt er muligt
at fastsaette priserne pa de enkelte deekninger i overensstemmelse med det observerede for-
Igb. Endvidere opsamles eventuelle overskud i en bonushenseettelse, som udjsevner udsving i
risikoforlgbet.

Opggrelsen af de forsikringsmaessige henszettelser for ordninger med garanti er ud over det
ukendte forlgb af risikodeekningerne endvidere forbundet med en usikkerhed, som kan henfg-
res til den anvendte rentekurve. Denne usikkerhed er imgdegdet ved placering i aktiver med
tilsvarende renterisiko.

Usikkerheden omkring opggrelsen af de forsikringsmaessige hensaettelser vedrgrer for langt
den stgrste del af bestanden sdledes risikoen for afvigelser fra det forventede forlgb for risiko-
daekningerne. Ved fastsaettelse af solvenskapitalkravet gennemfgres stresstests af de biome-
triske parametre med henblik pa at sikre, at kapitalgrundlaget er tilstraekkelig til at imgdegd
disse risici.

Der er ultimo 2019 ingen forskel mellem veerdiansaettelser til regnskabsformal og veerdian-
saettelserne til solvensformal. I Igbet af de kommende ar vil PensionDanmark i overensstem-
melse med Finanstilsynets vejledning om vaerdiansaettelse af forsikringsforpligtigelser under
Solvens II indarbejde en eventuel sammenhang mellem forsikringtagernes udnyttelse af opti-
oner og bevaegelser pa finansielle markeder i beregningen af hensaettelserne. PensionDan-
mark anvender ikke matchtilpasning eller volatilitetsjustering. PensionDanmark har ikke be-
Igb, der kan tilbagekraeves i henhold til genforsikringsaftaler og special purpose vehicles.
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PensionDanmark har udover opdaterede levetider ingen eventuelle vaesentlige andringer i de
relevante antagelser, der anvendes ved beregningen af forsikringsmaessige hensaettelser i for-
hold til den forudgdende rapporteringsperiode.

Andre forpligtelser
Andre forpligtelser er udskudt skat, gaeldsposter og negativ vaerdi af afledte finansielle
kontrakter. Posterne er vaerdiansat til samme vaerdi som i arsrapporten. Der foretages
ikke diskontering af udskudt skat.
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Kapitalplanlaegning

Kapitalgrundlag
Koncernens vigtigste datterselskab er PensionDanmark, og det indgar som en ngdvendig be-
standdel af kapitalngdplanen, at koncernens ejerkreds ifglge kapitalngdplanen potentielt vil
tilfore PensionDanmark kapital via selskabet. En sddan forpligtelse til at medvirke ved kapital-
tilfgrsel til PensionDanmark indebaerer ikke en selvstaendig risiko for koncernens egenkapital.

Koncernen skal til enhver tid have et kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav opgjort i overens-
stemmelse med galdende finansiel regulering. Koncernen anvender Metode 1 til beregning af
koncernsolvensen i henhold til Solvens II-direktivets artikel 230.

PensionDanmarks kapitalgrundlag bestar af egenkapital.

Egenkapitalen vokser med den andel af PensionDanmark Holding A/S' realiserede resultat, der
overfgres til egenkapitalen. Denne andel svarer til det investeringsafkast, som genereres af
de aktiver, som modsvarer egenkapitalen. Egenkapitalen er stort set sammenfaldende med
kapitalgrundlaget.

For forsikringer med ret til bonus (bestande med ydelsesgaranti) beregnes dennes andel af
det realiserede resultat i overensstemmelse med PensionDanmarks overskudspolitik. For gv-
rige forsikringer overfgres det realiserede resultat i sin helhed til egenkapitalens post for over-
fgrt overskud.

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

> For forsikringer uden ret til bonus genereres et eventuelt overskud som forskellen mellem-
opkraevede stykomkostninger og formueforvaltningsbidrag og de faktiske administrations-
og investeringsomkostninger.

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

> Fra gruppelivsforsikringerne et afkast svarende til det anmeldte solvensbidrag.

Det prioriteres hgijt at sikre en Igbende udvikling i kapitalgrundlaget, s& dette kontinuerligt gi-
ver PensionDanmarks grundlag for at gennemfgre den gnskede forretningsmaessige og inve-
steringsmaessige udvikling.

Det pases Igbende gennem budget- og prognosemaessige fremskrivninger, at PensionDan-
marks kapitalgrundlag ogsd i de kommende 8r opnar et niveau, som understgtter Pension-
Danmarks strategi og afspejler PensionDanmarks risikovillighed.

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

De overskudselementer, der stammer fra forsikringer uden ret til bonus, risikoforrentning af
forsikringer med ret til bonus og solvensbidrag fra gruppelivsprodukter, kan budgetteres med
rimelig stor sikkerhed. Det overskudselement, der stammer fra egenkapitalens investeringsaf-
kast, er selvsagt mere volatilt.
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Et realistisk “worst case”-tab inden for et kalenderar ligger i niveauet 14 pct. for skat. Baseret
pa historiske erfaringer bgr et sddan tab maksimalt indtraeffe én gang i Isbet af 100 ar.

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

For at vise robustheden i kapitalplanen er der endvidere simuleret fremregning af kapital-
grundlag og solvenskapitalkrav pa fglgende scenarier:

> Det antages, at krisen fra 1930’erne gentages.
> Det antages, at renten falder permanent til det niveau, der observeres i Japan, samtidig
med at levetiden stiger til det niveau, der observeres i Japan.

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

Koncernens vigtigste datterselskab er PensionDanmark. Dette datterselskab har kun Tier 1
kapital, og der er ingen vasentlige begraensninger for ombytteligheden og overfgrbarheden af
det anerkendte kapitalgrundlag til daekning af koncernens solvenskapitalkrav. Kapitalgrundla-
get bestdr af indbetalt aktiekapital med 8 mio. kr. Den resterende del af kapitalen bestar af
overfort overskud. Hele kapitalgrundlaget kan ga til at deekke sdvel solvenskapitalkravet som
minimumskapitalkravet.

I forhold til regnskabet sker der fradrag for immaterielle aktiver.

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

Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav
PensionDanmark anvender Solvens II-standardmodel for beregning af solvenskapitalkravet,
og opggrelsen opdelt pa risikomoduler ses i tabel 5. Opggrelsen af kapitalgrundlaget fremgar
af tabel 10.

Tabel 10. Kapitalgrundlag til solvensformal

Mio. kr. 2019
Egenkapital, jf. 8rsrapporten 4.658
Immaterielle anlaegsaktiver -65
Kapitalgrundlag til solvensformal 4.592

Hverken koncernen eller tilhgrende datterselskaber anvender interne modeller.
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PensionDanmark anvender de forenklede beregninger for standardformlen for fglgende del-
moduler: dgdelighedsrisici, levetidsrisici, invalide- og sygdomsrisici, omkostningsrisici samt
livsforsikringskatastroferisici.

PensionDanmark anvender ikke selskabsspecifikke parametre i standardformien.

Minimumskapitalkravet har hele dret bestdet af 45 pct. af solvenskapitalkravet. £ndringerne i
solvenskapitalkravet gennem 2019 stammer primaert fra a&ndringer i markedsrisikoen. Mar-
kedsrisikoen andrer sig Igbende, primaert ndr egenkapitalens investeringer i aktiver behaeftet
med aktierisiko sendrer sig, ligesom beveaegelser i aktiestgdets anticykliske komponent har be-
tydning for markedsrisikoen.

PensionDanmark anvender ikke delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici eller en intern mo-
del til at beregne solvenskapitalkravet. I PensionDanmark er der ingen manglende overhol-
delse af minimumskapitalkravet eller vaesentlig afvigelse fra forsikrings- eller genforsikrings-
selskabets solvenskapitalkrav. Der er ikke andre vasentlige oplysninger om forsikrings- eller
genforsikringsselskabets kapitalforvaltning i PensionDanmarks rapport om solvens og finansiel
situation.

Stgrrelsen af de enkelte input til opggrelse af PensionDanmark Holdings minimumskapitalkrav
ultimo 2019 ses i tabel 11.

Tabel 11. Minimumskrav ultimo 2019

Komponent Beskrivelse Mio. kr.
MCRiinear Linezere minimumskapitalkrav 2.498
MCRcap 45 pct. af solvenskapitalkravet 581
MCR¢igor 25 pct. af solvenskapitalkravet 323
AMCR Absolutte minimumskapitalkrav 24
MCR max(min(max(MCRjinear; MCRfioor); MCRcap); AMCR) 581

PensionDanmark Holding A/S’ indberettede solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav for
2019 ses i tabel 12.

Solvenskapitalkravet beregnet pa grundlag af konsoliderede data udggr pr. 31. december
2019 1.291 mio. kr. Deraf udggr solvenskapitalkravet for datterselskabet PensionDanmark
alle 1.269 mio. kr.
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Tabel 12. Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Dato

Solvenskapitalkrav

Minimumskapitalkrav

(mio. kr.) (mio. kr.
31. december 2018 1.017 458
31. marts 2019 1.167 525
30. juni 2019 1.204 542
30. september 2019 1.207 543
31. december 2019 1.291 581
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https://www.pensiondanmark.com
https://www.linkedin.com/company/pensiondanmark
https://www.facebook.com/PensionDanmark
https://twitter.com/pensiondanmark
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