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Sammendrag

Kapitalgrundlaget udgor 26,6 mia. kr.

Solvenskapitalkravet udggr 9,2 mia. kr.
Det betyder, at AkademikerPension har en
solvensdeekning pa 288 %, der er bade solid

og betryggende.

Virksomhed og resultater

Vores medlemmer er primaert magistre, gymnasielserere
og psykologer, som er ansat pa kollektive overenskom-
ster i Danmark.

Vi optager vores medlemmer pa en standardordning,
som det er muligt at tilpasse efter behov. | 2022 var det
samlede ordinaere bidrag fra medlemmerne pdialt 5.2
mia. kr.

Det samlede resultat i 2022 var et underskud pé 2,4 mia.
kr. Arsagen til underskuddet er primaert et negativt inve-
steringsafkast pd 11,6 %.

Kapitalgrundlaget udggr 26,6 mia. kr. Solvenskapitalkra-
vet udgegr 9,2 mia. kr. Det betyder, at AkademikerPen-
sion har en solvensdaekning pa 288 %, der er bade solid
og betryggende.

Ledelsessystem

Vores ledelse bestar af en bestyrelse og en direktion. Be-
styrelsen varetager AkademikerPensions overordnede og
strategiske ledelse, direktionen varetager den daglige le-
delse.

Bestyrelsen fastlaegger politikker og retningslinjer pa
grundlag af forretningsstrategien, som udggr rammerne
for direktionens daglige ledelse. Bestyrelsen
kontrollerer, at dens retningslinjer og rammer bliver
overholdt ved at modtage og gennemga regelmaessige
rapporteringer.

Vi har etableret et effektivt risikostyringssystem med en
klar struktur, der er velintegreret i organisationen og i vo-
res beslutningsprocesser. Bestyrelsens generelle hold-
ning til risici er at anerkende, at resultater bliver skabt
ved en kontrolleret risikovillighed, og at risici derfor skal
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styres og kontrolleres i ngdvendigt omfang og ikke eli-
mineres.

Vi har etableret en risikostyringsfunktion, hvis overord-
nede ansvar er at have det samlede overblik over pensi-
onskassens risici og bista direktionen med at sikre risiko-
styringssystemets effektivitet.

Vi har ogsd etableret et internt kontrolsystem, der skal

sikre, at geeldende love og administrative bestemmelser
bliver overholdt, og at der bliver fgrt tilstraekkelig kontrol
med alle vaesentlige risikobehaeftede aktiviteter. Endelig
spiller compliancefunktionen en central rolle i den in-

terne kontrol, ligesom intern audit- og aktuarfunktionen
er en del af det samlede risikostyrings- og kontrolsystem.

Risikoprofil
| AkademikerPension har vi gruppereret vores risici i fire
grupper:

1
2
3
4) strategiske risici.

) markedsmaessige risici,

) forsikringsmaessige risici,

) operationelle risici og

)

De vaesentligste risici er markedsmaessige risici, da de
har den stgrste betydning for bade medlemmernes af-
kast og for pensionskassens solvens. Af de markedsmaes-
sige risici er det saerligt risici knyttet til aktiekursfald,
som er stgrst. | AkademikerPension kan vi imidlertid
klare et fald i aktiekurserne pa 100 % og stadig veere sol-
vente.

AkademikerPension har fokus p& de klimarelaterede ri-
sici i vores risikostyring og vurderer at det primaert er
transitionsrisiciene - de klimarelaterede finansielle risici -
der har betydning for risikobilledet. Derfor inkluderes de
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klimarelaterede risici i vores styring af de indirekte mar-
kedsmaessige risici.

Af de forsikringsmaessige risici er det saerligt risikoen for,
at medlemmerne i gennemsnit skal have pension i leen-
gere tid end forudsat og renterisikoen pa pensionshen-
saettelserne, som pavirker solvensen.

For alle risikotyper geelder det, at vi Ipbende identificerer
og vurderer risici. Det er seerligt vigtigt, nar vi opdaterer
forretnings- og investeringsstrategien, aendrer i produk-
ter og ydelser, fastleegger risiko- og solvenspolitikker, og
nar vi fastseetter kontorente og bonus.

Siden 1. januar 2017 er alle nye medlemmer optaget pa
markedsrente og fra 1. juli 2017 har det vaeret muligt for
eksisterende medlemmer at veelge markedsrente. Siden
1.juli 2022 er optagelsen sket pa et moderniseret forsik-
ringsprodukt og markedsrente er forberedt til livscyklus.

Ved udgangen af 2022 er der 8,5 mia. kr. i markedsrente
svarende til 8 % af de samlede pensionsmaessige hen-
saettelser.

Investeringsrisikoprofilen i AkademikerPensions mar-
kedsrenteordning er stadigveek den samme som i gen-
nemsnitsrenteordningen, men den er forberedt til en
overgang til livscyklus.

Veerdiansaettelse til solvensformal

Generelt er der overensstemmelse mellem pensionskas-
sens vaerdiansaeettelse til regnskabsformal og solvensfor-
mal. Der er dog forskellige regler for klassifikation af de
enkelte aktiver og passiver, hvorfor balancen til regn-
skabsformal og solvensformal ikke er direkte sammen-
lignelig.

Finanstilsynet har udstedt en ny vejledning til veerdian-
seettelse af hensaettelser til solvensformal og Akademi-
kerPension modtog, ligesom andre selskaber i branchen,
er pabud om at lave en tilpasset model til vaerdiansaet-
telse af hensaettelserne inden udgangen af 2022.

AkademikerPension’s produkter indeholder aftalebe-
stemte optioner og daekker biometrisk risiko, hvorfor de
ikke i udgangspunktet kan opggres som-en-helhed.

AkademikerPension har valgt at lave en analyse af forsik-
ringstageroptioner med asymmetri i betalingsstrgm-
mene, forsikringstageradfeerd og fremtidige ledelses-
handlinger. Analysen viser forenklet, at med
AkademikerPensions seerlige struktur af betingelser m.v.,
s& vil de anvendte opggrelsesmetoder fgre til en anelse



stgrre hensaettelse end en stokastisk opggrelse. Derfor er
opggrelsesmetoden svarende til en stokastisk opggrelse.

Hensaettelserne afsaettes nu med specifikke investe-
ringsomkostninger.

Kapitalforvaltning

Vi har en strategisk planlaegningsperiode p& 3-5 ar. In-
den for denne periode vurderer vi lgbende, om der er
behov for at opbygge eller udvide vores kapital. Malet er,
at vores kapitalstruktur skal veere meget simpel og
transparent. Medlemmerne skal veere bevidste om, at de
ejer de kollektive midler.

Vi har fravalgt, at vores solvenskapitalbehov under nor-
male forhold kan daekkes via kapitaludvidelse og ansvar-
lig indskudskapital.
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A. Virksomhed
Og resultater

A.1 Virksomhed

1 Akademiker
. 4 Pension

Uniconta A/S LivData P/S Kapitalforeningen MP Invest
2019.12.17 Komplementar ApS MP Investment Management A/S Unip PE KIS
I
2019.12.17 Holding P/S MP GP ApS Unip PE Il KIS
I
2019.12.17 BidCo A/S MP Ejendomme Il P/S Unip Infra KIS
Christians Brygge 24 Holding ApS Akademikernes Ejendomme P/S Unip RE KIS
I |
Ejendomsselskabet P
Christians Brygge 24 ApS EEE S Unip Ejendomme P/S
I
OPP NAU Komplementar ApS
Tilknyttede virksomheder F i vi Tilkny i med ovrige i er

Ovenstaende selskaber i AkademikerPension koncernen har foretaget en reekke investeringer i selskaber, hvor ejerandelen udger mellem 20 % - 100 % Disse selskaber er hverken
klassificeret som assacierede virksomheder eller tilknyttede virksomheder, da investeringerne betragtes og behandles pa samme vis som pé pensionskassens ovrige investeringer
med mindre end 20 % ejerandel.
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a) Navn og juridiske form
AkademikerPension - Akademikernes Pensionskassen
CVR-nr.:20 76 68 16

Tveergdende pensionskasse

b) Tilsynsmyndighed
Finanstilsynet
Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @

TIf. 33 55 82 82
Finanstilsynet@ftnet.dk
www.finanstilsynet.dk

c) Ekstern revisor
Deloitte

CVR-nr.: 33 96 35 56
Weidekampsgade 6
2300 Kgbenhavn S

TIf. 36 10 20 30
Koebenhavn@deloitte.dk
www.deloitte.dk

d) Bestyrelse og direktion
Bestyrelsen i AkademikerPension bestar af 10 medlem-

mer, heraf er 5 medlemmer valgt af og blandt pensions-
kassens medlemmer, 3 bestyrelsesmedlemmer er udpe-

get af de faglige organisationer bag pensionskassen,

mens 2 saerligt sagkyndige bestyrelsesmedlemmer vael-

ges pa generalforsamlingen.

Se tabel med beskrivelse af bestyrelse og direktion pa
naeste side.

e) Oplysninger om koncernens juridiske struktur
Se figur 2 pa side 8 for koncernstruktur.

f) Vaesentlige brancher og vaesentlige geografiske
omrader

Pensionskassens medlemmer er primaert magistre, gym-

nasieleerere og psykologer, der er ansat pa kollektive
overenskomster i Danmark.

Medlemmerne optages pd en standardordning, der in-
deholder en pensionsopsparing med mulighed for at fa
udbetalt en sum ved pensionering i kombination med

en livsvarig pensionsydelse. Samtidig indeholder ordnin-
gen en raekke forsikringsdaekninger, som segtefeelle- og
bgrnepension, invalidepension, dgdsfaldsdaekning og
kritisk sygdom.

Tabel 1 viser den geografiske fordeling af de ordinzere
bidrag sammenlignet med aret fgr - og som det fremgar
af tabellen, s kommer stort set alle bidrag fra Danmark.

Medlemmerne har mulighed for at foretage individuelle
tilpasninger af standardordningen, sdledes at de far den
mest optimale daekning - bade i Igbet af arbejdslivet og
under udbetalingsperioden.

g) Begivenheder
Der har ikke veeret seerlige begivenheder i 2022 alle for-
hold er usendrede.

Tabel 1: Ordinaere bidrag fordelt efter medlemmernes bopzel (mio. kr.) 2022 2021
Danmark 5127 4.846
Andre EU-lande 47 47
@vrige lande 33 34
lalt 5.207 4.927
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Bestyrelsens og direktionens gvrige ledelseshverv

Stamdata

Janne Gleerup, 49
ar, udpeget af DM,

forkvinde

Tobias Bornakke
Bramsen, 37 ar,
medlemsvalgt,
naestformand

Henrik Klitmgller
Rasmussen, 63 ar,
valgt pa general-

forsamlingen

Henrik Priergaard,
60 ar,
Valg pa generalfor-

samlingen

Ingrid Stage, 74 ar,
medlemsvalgt

Eva Secher Mathia-
sen, 44 ar

udpeget af Dansk
Psykolog Forening,
Per Clausen, 67 ar,

medlemsvalgt

Maja Holm, 36 &r,

medlemsvalgt

Lisbeth Torfing,
35 ar,

Medlemsvalgt

Uddannelse og
ansaettelse

Cand.mag og Ph.d. lek-
tor. Ansat ved Institut for

Mennesker og Teknologi

PhD., partner i Analyse
og Tal FM.BA.

Cand.scient.pol., selv-
steendig konsulent, Klit-
mgller ledelsesradgiv-
ning.

Seerligt sagkyndigt besty-
relsesmedlem

Saerligt sagkyndigt besty-

relsesmedlem

Cand.mag. og universi-
tetslektor. Ejer af kursus-
og overseaettervirksomhed
"Fitting English”

Aut. Psykolog, Master of

Business Development

Cand.phil. i samfundsfag

Cand.scient.,
Cymnasielserer pa
Stenhus Gymnasium

Ph.d. i nordisk sprog og
litteratur
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Ancien-
nitet i
bestyrel-
sen

7 ar

3ar

Valgperi- Med-

ode/udpeg- lem af

ning Akade-
miker-
Pen-
sion

Udpeget ja- Ja
nuar 2019

Januar 2022 Ja
til december
2025

April 2020 til Nej
april 2023

April 2022 til
april 2025

Januar 2020 Ja
til december
2023

Udpeget ja- Ja
nuar 2023

Januar 2020 Ja
til december
2023

Januar Ja
2020 til de-
cember

2023

Januar Ja
2022 til de-
cember

2025

Andre tillids- og ledelseshverv

Medlem af DMs hovedbestyrelse samt medlem af
sektorbestyrelsen for DM Universitet og Viderega-
ende Uddannelse.

Desuden feellestillidsrepraesentant for alle viden-
skabelige medarbejdere, lokal tillidsrepraesentant
pa Institut for Teknologi og Mennesker, samt med-
lem af Hovedsamarbejdsudvalget p& Roskilde Uni-

versitet

Medlem af bestyrelsen i MP Investment Manage-
ment A/S.

Desuden formand for Nordisk Taenketank for Tech
og Demokrati under Nordisk ministerrdd samt
medlem af bestyrelsen for Foreningen Baeredyg-

tigt kulturliv

Formand for revisions- og risikoudvalget i Akade-
mikerPension og medlem af bestyrelsen i MP In-
vestment Management A/S. Desuden formand for
PKA+ Pension Forsikringsselskab A/S, formand for
Farmakonomernes ejendomsaktieselskab,
Formand for bestyrelsen for Pensionskassen for
Farmakonomer og

medlem af bestyrelsen i Keld Mortensens Fond

Naestformand for MP Investment Management
A/S medlem af revisions- og risikoudvalget i Aka-

demikerPension.

Medlem af revisions- og risikoudvalget i Akademi-
kerPension.

Medlem af Akademikernes bestyrelse samt besty-
relsen i Akademikernes A-kasse, formand for

Dansk Psykolog Forening og dennes bestyrelse.

Formand for Magistrenes A-kasse. Rddmand for
Klima og Miljg samt formand for bestyrelsen for
Aalborg Forsyning A/S, medlem af KL's bestyrelse
og medlem af Aalborg Byrad.

Byradsmedlem i Horsens Kommune og medlem
af bestyrelsen for Udbetaling Danmark



Bestyrelsens og direktionens gvrige ledelseshverv

Stamdata Uddannelse og Ancien- Valgperi- Med- Andre tillids- og ledelseshverv
ansaettelse nitet i ode/udpeg- lem af
bestyrel- ning Akade-
sen miker-
Pen-
sion
Peter Hall cand. mag i samfundsfag 4 mdr. Udpeget i Ja Medlem af GLs hovedbestyrelse og medlem af be-
56 ar retorik og film- &TV- august 2022 styrelsen for Arhus Akademi

Udpeget af GL kundskab
Gymnasielzserer ved Ar-
hus Akademi

Jens Otto Munch
Holst, 58 ar,
direktor

Cand.merc.aud.,
Direktor i Akademiker-
Pension

Tabel 2: Resultat opdelt i delelementer (mio. kr.)

Renteresultat
Risikoresultat
Omkostningsresultat

Arets resultat

A.2 Forsikringsresultater

a) Resultater

Samlet set giver rente-, risiko- og omkostningsresultatet
et negativt bidrag pa 2.361 millioner kroner i 2022. Arets
resultat bliver overfgrt til egenkapitalen - korrigeret for
anden totalindkomst, som udggr minus 10 millioner
kroner.

Renteresultatet viser forholdet mellem investeringsafka-
stet efter skat og den kontorente, som vi tilskriver med-

lemmernes depoter i gennemsnitsrente, samt det afkast
som vi tilskriver medlemmernes depoter i markedsrente.

Egenkapitalen har faret sine relative andel af arets for-
rentning, hvorefter den resterede del er tilskrevet med-
lemmerne som henholdsvis overskudskapital eller kol-
lektiv bonuspotentiale.
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Bestyrelsesformand i MP Investment Management
A/S,

Akademikernes Ejendomme P/S og MP Ejen-
domme Il P/S, (helejede tilknyttede virksomheder
samt LivData P/S),

Bestyrelsesmedlem i OPP NAU P/S, UNIP Ejen-
domme P/S, Risk Intelligence A/S og medejer af
Askehaven I/S.

2022 2021
-2.322 2.243
-38 0

=1 0
-2.361 2.244

Risikoresultatet viser forholdet mellem den opkreevede
pris for medlemmernes forsikringsdeekninger og de fak-
tiske forsikringsudbetalinger. Vi har et princip om, at
medlemmerne far forsikringer til kostpris, og vi tilstree-
ber derfor et risikoresultat sd teet pa nul som muligt. |
2022 har der veeret et negativt risikoresultat pa 276 mil-
lioner kroner i forhold til medlemmer p& gennemsnits-
rente. Tilsvarende har der veeret et negativt risikoresultat
pa 48,8 millioner kroner for medlemmerne i markeds-
rente. Egenkapitalen har finansieret sin relative andel af
det negative risikoresultat i markedsrente, svarende

til 37,8 millioner kroner.

Omkostningsresultatet viser fornoldet mellem de op-
kreevede administrationsbidrag og de faktiske admini-
strationsomkostninger. Vi har et princip om, at medlem-
merne far administration til kostpris, og vi tilstraeber
derfor et omkostningsresultat sa taet pad nul som muligt.
| 2022 har der veeret et omkostningsunderskud pa 3,2
millioner kroner for medlemmerne i gennemsnitsrente



og et tilsvarende underskud p& 1,2 millioner kroner i
markedsrente

AkademikerPension har anvendt en gennemsnitlig kon-
torente fgr skat for 2022 pa 4,43 procent - den af besty-
relsen fastsatte kontorente fgr skat for 2023 udger 4,5
procent Kontorenten fastsezettes arligt af bestyrelsen ud
fra den aktuelle kapitalsituation og ud fra forventnin-
gen til det fremtidige afkast. Medlemmer med gennem-
shitsrente far deres opsparinger forrentet med kontoren-
ten.

De samlede medlemsbidrag er stort set identiske med
2021. De indbetalte medlemsbidrag steg med knap 6
procent i forhold til 2021, men engangsindskuddene
kunne ikke holde det meget hgje niveau fra 2021 og
faldt med 216 millioner kroner.

| 2022 udgjorde de udbetalte pensionsydelser 4.485 mil-
lioner kroner, hvilket er en stigning pa 202 millioner kro-
ner sammenlignet med 2021. Egenkapitalen har

i 2022 finansieret tillaegspensioner pa 690 millioner kro-
ner.
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udgor 2,2 mia.
kr.

Det betyder,
at Akademiker
Pension

har en
solvensdaek-
ning pa 288
%."
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A.3 Investeringsresultater

Arets afkast p& AkademikerPensions investeringsporte-
folje endte pd minus 11,6 procent. Efter et positivt 2021,
som fglge af gendbningen af den globale gkonomi i kgl-
vandet pa Corona-krisen, begyndte 2022 svagt. Det stod
klart fra arets start, at gendbningens robuste gkonomi-
ske vaekst ogsd havde ledt til betydelige forsyningskae-
deproblemer, og at dette - i kombination med stramme
arbejdsmarkeder - havde ledt til stigende inflation. Den
stigende inflation tvang centralbankerne verden over til
hastigt at forlade deres lempelige pengepolitik, hvilket
medfgrte stigende lange renter (og dermed faldende
obligationskurser) og faldende aktiekurser.

Med Ruslands folkeretlige ulovlige angreb p& Ukraine
sidst i februar fik den allerede hgje inflation et stort
boost fra stigende energipriser, og krigsudbruddet gav
et stort negativt stgd til badde forbruger- og erhvervstilli-
den. Udbruddet af en stgrre krig pa europaeisk jord for
fgrste gang siden 2. verdenskrig, genkomsten af inflation
til niveauer, der ikke var set i over 40 ar, og udsigten til
svagere gkonomisk vaekst var en hard cocktail, som
sendte bade aktie- og obligationskurser yderligere ned.

Bunden i markederne blev ndet primo 4. kvartal, hvor af-
kastet pa investeringsportefgljen kortvarigt tangerede
minus 13,6 procent. Afledt af en inflation, der sd ud til
muligvis at have toppet, og lidt mere lempelige signaler
fra de store centralbanker, vendte optimismen lidt til-
bage til de globale markeder.

Hardest ramt af den stigende inflation og strammere
pengepolitik var obligationsportefgljen, som endte aret
pa& minus 15,5 procent malt i danske kroner, mens aktie-

portefgljen endte pad minus 12,4 procent. Samlet gav de
bgrsnoterede aktier og obligationer dermed et negativt
afkast pd minus 12,1 procent malt i danske kroner. Den
amerikanske dollar s& igennem aret en styrkelse péd 6,2
procent, hvilket Igftede dette afkast fra endnu lavere ni-
veauer fgr valutaeffekten.

Sammenlignet med sit benchmark gav den bgrsnote-
rede portefglje et negativt merafkast pa minus 0,4 pro-
cent. | de seneste ar har det veeret en stor afkastmaessig
fordel for AkademikerPension at have frasolgt fossile sel-
skaber med store negative klimarisici. Billedet vendte
dog i 2022, hvor disse investeringer s& en markant stig-
ning som fglge af de hgje energipriser. Beslutningen om
at fraseelge de fossile selskaber er strategisk og langsig-
tet, og blev genbesggt og genbekraeftet af bestyrelsen
sidst pa aret.




Afkastprocenter -11,6 % 10,9 % 82 % 14,7 % -1,9 % 19,4 %

Lyspunktet i portefgljen var de unoterede, hvor alle tre
aktivklasser - private equity, infrastruktur og ejendomme
- leverede positive afkast. Samlet set blev afkastet pd
den unoterede portefglje dermed 12,3 procent malt i
danske kroner. AkademikerPension har gennem de se-
neste ar udbygget denne del af portefgljen, og i de kom-
mende ar vil seerligt de klimarettede investeringer i in-
frastruktur og ejendomme blive yderligere forgget.
Endelig bidrog AkademikerPensions strategiske afdaek-
ninger af valuta- og renterisiko med henholdsvis bade
negativt og positivt afkast.

a) Indteegter og omkostninger fra investeringer

En del af pensionskassens investeringer er foretaget gen-
nem investeringsforeninger. For at give det mest retvi-
sende billede af de enkelte aktivklassers bidrag til afka-
stet vises tallene for koncernen.

Kategoriseringen af aktiver til regnskabsformal og til in-
vesteringsformal er ikke identisk. Tabel 4 viser afkastet i
kroner fra aktivtyperne, som kategoriseret i regnskabet,
mens tabel 5 viser afkastet i procent per aktivklasse, som
kategoriseret i investeringsgjemed.

b) Gevinster og tab, som indregnes direkte pa egenka-
pitalen

Der er ikke gevinster eller tab fra investeringsvirksomhe-
den, som er indregnet direkte pa egenkapitalen, ud over
veerdireguleringen pa domicilejendommen.

c) Investeringer i securitisering
Der investeres i tripple A-ratede CLO’er og den samlede
markedsvaerdi er 2.679 millioner kroner ultimo 2022.

A.4 Resultater af andre aktiviteter

Der er ikke resultater fra andre vaesentlige aktiviteter.
A.5 Andre oplysninger

AkademikerPension har 124 gennemsnitligt ansatte i

rapporteringsperioden.

Alle gvrige relevante og vaesentlige oplysninger indgar i
kapitlets gvrige afsnit
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Investeringsejendomme -45 318
Kapitalandele (aktier mv.) -585 20319
Investeringsforeningsandele 0 0
Obligationer (inkl. Indeksregulering) -15.926 -1.693
Pantsikrede udlan -56 46
Finansielle instrumenter -616 -2.903
Likvide beholdninger -48 -16
@vrige 0 0
| alt -17.276 16.071
Administrationsomkostninger i alt til investeringsvirksomhed 473 463

Markedsveerdi

Ultimo Primo Afkast
Grunde og bygninger 2.656 2.363 2,7 %
Noterede kapitalandele 38.588 51.274 -13.4 %
Unoterede kapitalandele 20.299 18.521 12,9 %
Kapitalandele i alt 58.887 69.795 -6.1 %
Stats- og realkreditobligationer 31.357 38.597 -233 %
Indeksobligationer 0 0 0,0 %
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 36.013 39.756 -85 %
udladn mv. 0 0 0.0 %
Obligationer og udlan i alt 67.370 78.353 -15,7 %
Dattervirksomheder 4,042 3.454 11.0 %
@vrige investeringsaktiver 739 -1.145
Total 133.694 152.820 -11,6 %
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B. Ledelsessystem

B.1 Generelle oplysninger om ledelsessystemet

a) Ledelsesorganernes sammensgetning og deres vig-
tigste roller

Bestyrelsen har den overordnede og strategiske ledelse
af pensionskassen og giver instrukser til direktionen om,
hvordan selskabets daglige ledelse skal foregd. Som led i
varetagelsen af den overordnede og strategiske ledelse
fastlaegger bestyrelsen malssetningerne i pensionskas-
sens forretningsstrategi og -model.

Bestyrelsen varetager pensionskassens veesentligste for-
hold og skal sikre, at de overordnede ledelsesopgaver
opnar tilstreekkelig opmaerksomhed. Bestyrelsen hand-
ler og traeffer afggrelse i alle sager, der er af usasedvanlig
art eller stor betydning. Sddanne dispositioner kan direk-
tionen kun foretage, safremt bestyrelsens afggrelse ikke

kan afventes uden vaesentlig ulempe for pensionskassen.

Bestyrelsen tilrettelaegger sit arbejde i overensstem-
melse med lovgivningen og sdledes, at der sikres en for-
svarlig, hensigtsmaessig og effektiv ledelse af pensions-
kassen.

Bestyrelsen i AkademikerPension bestar af 10 medlem-
mer, heraf er 5 medlemmer valgt af og blandt pensions-
kassens medlemmer, 3 bestyrelsesmedlemmer er udpe-
get af de faglige organisationer bag pensionskassen,
mens 2 saerligt sagkyndige bestyrelsesmedlemmer veel-
ges pa generalforsamlingen. Yderligere oplysninger om
bestyrelsesmedlemmerne fremgar af afsnit A.1 d).

Bestyrelsen har nedsat et revisions- og risikoudvalg som
udvalg under bestyrelsen og har fastlagt dets opgaver i
en forretningsorden.

Bestyrelsen fgrer tilsyn med direktionens arbejde og
fastlaegger generelle politikker og retningslinjer pa
grundlag af forretningsstrategien, der skal fglges af di-
rektionen ved dennes varetagelse af den daglige ledelse
af pensionskassen.
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Politikkerne indeholder pensionskassens overordnede
strategiske mal for de enkelte omrader samt anvisninger
pa, hvordan de strategiske mal opnas, herunder identifi-
kation og afgraensning af de risici, pensionskassen gn-
sker at patage sig.

| 2022 foretog ledelsen en organisationssendring, hvor
den tidligere forretningsledelse pa syv personer blev
nedlagt, og en ny intern direktion pa tre personer blev
oprettet. Den interne direktion bestar af den administre-
rende direktgr, investeringsdirektgren og medlemsdirek-
tpren - pensionskassen tegnes fortsat af administrerende
direktgr Jens Munch Holst. Formalet med aendringen er
at ggre beslutningsprocesserne hurtigere, mens der
samtidig bliver lagt mere ansvar og beslutningsansvar
ud i organisationen.

Organisationen er designet til at understgtte forretnings-
strategien samt til at sikre en betryggende funktionsad-
skillelse under hensyn til organisationens stgrrelse og
kompleksiteten i forretningsmodellen i gvrigt.

Den forretningsmaessige organisationsstruktur er supple-
ret med 4 ngglefunktioner - aktuar-, compliance-, in-
ternal audit- og risikostyringsfunktion, som hver har en
udpeget ansvarlig nggleperson. Bestyrelsen har fastsat
politik og retningslinjer for alle 4 funktioner, som er sup-
pleret med funktionsbeskrivelser fra direktionen.



Jens Munch Holst

Adm. Dir.

Vibeke Aagaard

Medlem

Innovation

Digital udvikling

R&dgivning & Service

s Aktuariat

b) Vaesentlige aendringer i ledelsessystemet i rappor-
teringsperioden

| 2022 foretog ledelsen en organisationssendring, hvor
den tidligere forretningsledelse pa syv personer blev

nedlagt, og en ny direktion pa tre personer blev oprettet.

c) Lenpolitik og -praksis
Lonpolitikken i pensionskassen vedtages af bestyrelsen
og godkendes af generalforsamlingen.

Lenpolitikken indeholder fglgende overordnede princip-
per for bestyrelse, direktion, vaesentlige risikotagere og
gvrige medarbejdere:

OSikre, at alle former for aflgnning understgtter og frem-
mer opnaelse af pensionskassens langsigtede strategi.

OUnderstgtte lige lgn i forhold til samme arbejde eller
arbejder af samme veerdi uanset kgn eller etnicitet
samt sikre, at medarbejderne i pensionskassen modta-
ger en for tilsvarende selskaber sammenlignelig Ign.
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Jens Munch Holst

Tveergdende funktioner

s JUTa, GOvernance & Strategi

Kommunikation & Presse

Organisation, IT & Intern
Service

Partnerskaber & Salg

Anders Schelde

Investering og @konomi

Investering

@konomi

Investeringstrisiko

Ansvarlighed

OSikre en sund performancekultur ved at seette overord-
nede rammer for direktionens performancebelgnning
og engangsvederlag.

OSikre, at det ved opsigelse af en medarbejder bliver
overvejet, om AkademikerPension skal udbetale en fra-
treedelsesgodtggrelse pa op til tre maneder - ud over
eventuelle lovbestemte godtggrelser. Stgrrelsen af en
eventuel ekstra godtggrelse bliver vurderet individuelt.

OSikre, at der i forbindelse med opsigelser bliver taget
stilling til, om medarbejderen skal tilbydes outplace-
ment.

OSikre en overholdelse af de lovgivningsmaessige krav
for variabel aflenning til vaesentlige risikotagere.

OForhindre, at der opstar interessekonflikter ved, at di-
rektionen fastsaetter rammer for modtagelse af gaver.

Der er indfgrt retningslinjer for udfgrsel af kontrol med
overholdelsen af Ignpolitikken. Resultaterne foreleegges



for revisions- og risikoudvalget, bestyrelsen og general-
forsamlingen i henhold til retningslinjerne. Den seneste
kontrol har ikke givet anledning til bemaerkninger.

d) Veesentlige transaktioner i Igbet af rapporteringspe-
rioden

Der er ikke foretaget vaesentlige transaktioner med per-

soner, som udgver en betydelig indflydelse pa pensions-
kassen eller med medlemmer af bestyrelse eller ledelse i
rapporteringsperioden.

B.2 Egnetheds- og haederlighedskrav

a) Politik for egnethed og haederlighed

Bestyrelsen har en politik og retningslinjer for mangfol-
dighed og kompetencer i bestyrelsen. Pensionskassen vil
sikre mangfoldighed i bestyrelsens sammensaetning,
herunder med henblik pa at fremme diversitet i kvalifi-
kationer og kompetencer blandt bestyrelsens medlem-
mer. Det er bestyrelsens hensigt med politikken at sikre
tilstraekkelig bredde i kvalifikationer og kompetencer
blandt bestyrelsens medlemmer, herunder at sikre at
den samlede bestyrelse til enhver tid besidder de kom-
petencer, der er ngdvendige for at lede en pensions-
kasse med dens kompleksitet og stgrrelse.

Bestyrelsen gnsker, at dens medlemmer har tilstreekke-
lig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at
kunne forsta virksomhedens aktiviteter og dermed for-
bundne risici, sdledes som det paleegges bestyrelsen i
FIL & 70 stk. nr. 4. Bestyrelsen gnsker, at hele bestyrelsen
aktivt tager del i bestyrelsens arbejde og er i stand til at
udfordre direktionen p& en konstruktiv made, herunder
stille relevante spgrgsmal til direktionen og forholde sig
kritisk til svarene.

Bestyrelsens politik supplerer de lovgivningsmaessige in-
dividuelle og kollektive krav, der allerede er til bestyrel-
sesmedlemmers viden og erfaring i pensionskasser, her-
under de specifikke krav der er til de seerligt sagkyndige
medlemmer af bestyrelsen.

Bestyrelsen drgfter Ipbende, hvilke kompetencer der ak-
tuelt er behov for i bestyrelsen. Bestyrelsen har med ud-
gangspunkt i forretningsmodellen fastlagt felgende
kompetenceomrader og delomrader, der i seerlig grad
laegges veegt pa:

1. Governance

a. Erfaring med ledelse pd hgjt niveau inden for den fi-
nansielle sektor

b. Generel ledelseskompetence- og erfaring

c. Drift af finansiel virksomhed
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. Medlemsforhold

. Medlemsprofiler

b. Medlemsservice og -kommunikation
. Demokrati

LN

[e]

3. Pensionsprodukter

a. Pensionsprodukter og deres virkemader

b. Beregningsgrundlag, forsikringsmaessige hensaettel-
ser, levetids- og invaliditetsrisici

c. Pensionsmarkedet

4. Investering

a. Makrogkonomi, finansielle markeder

b. Formueforvaltning (herunder investeringsrisici, Pru-
dent Person og outsourcing)

c. ESG

5. @konomisk styring

a. Finansiel og forsikringsmaessig risikostyring

b. Opgdrelse af kapitalgrundlag, solvens- og minimums-
kapitalkrav

c. Regnskabsafleeggelse, finansiel rapportering og revi-
sion

6. It

a. It-risici, herunder it-sikkerhed, beredskabsplanlaegning
og cyber risici

b. Styring af stgrre it-projekter

c. Drift og indkgb af finansielle og forsikringsmaessige
kernesystemer

For direktion, forretningsledelse og personer, der indta-
ger andre nggleposter, er de specifikke krav til feerdighe-
der, viden og ekspertise fastlagt i de respektive funkti-
ons- og jobbeskrivelser.



"Resultater
skabes ved en
kontrolleret ri-
sikovillighed -
risicl skal sty-
res og kontrol-

leres 1 ngdven-
digt omfang,
1kke elimine-
res.’
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b) Processen til at vurdere egnethed og haederlighed
hos de personer, der reelt driver selskabet eller indta-
ger andre nggleposter

Bestyrelsen drgfter og beslutter i forbindelse med den
arlige selvevaluering, de ngdvendige kompetencer og
behovet for, samt niveauet af kompetencer i bestyrelsen.

Bestyrelsen anvender en skala fra 1 til 4 til vurderingen
af kompetenceniveauet og har fastsat krav til antal be-
styrelsesmedlemmer pa de enkelte niveauer for hver af
ovenstdende 6 omrader.

Bestyrelsesmedlemmer, direktion og ansvarlige nggle-
personer for ngglefunktionerne skal have en egnetheds-
og haederlighedsvurdering (fit & proper) godkendt i Fi-
nanstilsynet.

Egnetheds- og haederlighedsvurderinger foretages i for-
bindelse med anszettelse eller udpegning af personer,
som reelt driver pensionskassen eller indtager andre
nggleposter. Disse personer er efterfglgende palagt krav
om aktivt at oplyse om efterfglgende aendringer i for-
hold, som kan pavirke denne vurdering.

B.3 Risikostyringssystem, herunder vurderingen af egen
risiko og solvens

a) Beskrivelse af selskabets risikostyringssystem
Pensionskassen har etableret et effektivt risikostyringssy-
stem med en klar struktur, der er velintegreret i organi-
sationen og i de beslutningsprocesser, der er geeldende.

Bestyrelsens generelle holdning til risici er at anerkende,
at resultater skabes ved en kontrolleret risikovillighed, og
at risici derfor skal styres og kontrolleres i ngdvendigt
omfang og ikke elimineres.

Operationelle risici er en del af alle pensionskassens akti-
viteter, men bidrager modsat andre risici ikke med no-
gen veerdiskabelse, hvorfor konsekvenserne af operatio-
nelle risici skal begreenses mest muligt - dog under
hensyntagen til omkostningerne forbundet med de risi-
komitigerende tiltag.

De identificerede strategiske risici skal vurderes, registre-
res og styres efter samme principper som operationelle
risici og i henhold til det overordnede risikostyringssy-
stem.

Der er etableret en risikostyringsfunktion, hvis overord-
nede ansvar er at have det samlede overblik over pensi-
onskassens risici og bista direktionen med at sikre risiko-
styringssystemets effektivitet.



Risikofunktionen
2. line

(CRO)

Operationelle og
strategiske risici

Solvensberegning og
kapital
1. |ine 1. Iine

It-sikkerhed Markedsrisici
1. line 1. line
(IT) (Investeringsrisiko)

Forsikringsrisici
1. line

(Aktuariat)

(konomi) (alle afdelingschefer)

Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen skal involve-
res i forbindelse med udvikling og godkendelse af nye
produkter samt vurdering af nye investeringstiltag.

Pensionskassens overordnede risikostyringssystem be-
star af 4 faser:

ORisikoidentifikation, hvor risici identificeres i forhold til
forretningsmodellen.

ORisikovurdering, vurdering af konsekvens og sandsyn-
lighed - fgr risikomitigerende tiltag.

ORisikobehandling, opsaetning af retningslinjer og an-
dre risikomitigerende tiltag, samt vurdering af konse-
kvens og sandsynlighed efter effekten af disse.

ORisikoovervagning og rapportering, en proces, der |g-
bende opdaterer og reviderer status pa risiciene, her-
under om der er sket aendringer i miljget omkring risi-
koen, som har betydning for risikoen.

Pensionskassens risici er grupperet i nedenstdende 4 ka-

tegorier:
T Markedsmaessige risici
9 Forsikringsmaessige risici
1 Operationelle risici
1 Strategiske risici

Bestyrelsen har vedtaget en raekke politikker pa risiko-
omradet, hvor det er beskrevet, hvordan de risici, der er
identificeret, skal handteres. Endvidere fastleegger ret-
ningslinjerne til politikkerne, de af bestyrelsen fastlagte
maksimale risikoniveauer (risikoacceptniveauer). Besty-
relsens retningslinjer pa de forskellige risikoomrader ud-
ggr tilsammen risikoacceptniveauet/risikoprofilen.

Den daglige styring af enkeltrisici sker med udgangs-
punkt i risikoprofilen, det interne kontrolmiljg og en
klassisk organisering med 3 forsvarslinjer. Som fgrste for-
svarslinje er det afdelingscheferne, der er ansvarlige for
den daglige risikostyring. Arbejdet med den daglige risi-
kostyring er i videst muligt omfang it-understgttet.
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Som anden forsvarslinje arbejder risikostyringsfunktio-
nen. Den skal sikre, at alle relevante risici identificeres,
og at de vurderes Igbende. | forbindelse med den Ig-
bende vurdering skal de enkelte risici kvantificeres og
males. Ved vurderingen af risici, skal der ogsa tages
hgjde for at én risiko kan udlgse andre risici. Den over-
ordnede risikoidentifikation understgttes af mere detal-
jerede risikovurderinger, der tager udgangspunkt i pro-
cesserne, som udfgrer forretningsaktiviteterne.

Tredje forsvarslinje bestér af den ansvarshavende aktuar
og intern audit.

Alle pensionskassens risici er registreret i ét og samme
risikoregister, hvor nye risici tilfgjes i takt med, at de op-
star, eksisterende risici opdateres, nar det er relevant, og
de rapporteres til direktion og bestyrelsen med en fre-
kvens, som afspejler deres veesentlighed for pensionskas-
sen.

Risikostyringssystemet giver samlet et overblik over pen-
sionskassens risici, og risikorapporteringen omfatter alle
vaesentlige risici og deres konsekvenser for solvensen el-
ler forretningsstrategiens mal.

b) Risikostyringssystemets anvendelse og integration i
beslutningsprocesser

Pensionskassens bestyrelse arbejder Ipbende med risiko-
identifikation og risikovurdering som en integreret del af
behandlingen af emner, hvor det er relevant. Herudover

er risikovurdering en integreret del af processen med at

opdatere forretnings- og investeringsstrategien, sendre i

produkter og ydelser, fastlaegge risiko- og solvenspolitik-
ker samt fastsaette kontorente og bonus.

Bestyrelsen har, gennem politikker og retningslinjer for
risiko, solvens og kapital, sikret sig, at der er robuste og

tveergdende processer for styring af risici, solvens og ka-
pital med klare rammer for risikoaccepten, model og



metode for opggrelse af solvenskapitalkrav samt objek-
tive mal for kapitalniveauet i forhold til solvenskapital-
kravet.

Bestyrelsen modtager rapportering af risici via en kvar-
talsvis bestyrelsesrapport samt manedligt pa de veesent-
lige markedsmaessige risici. Herudover foretager besty-
relsen en arlig risikoidentifikation, minimum arlig
opdatering af retningslinjer med rammer for risici (V2-ar-
lig opfglgning pa retningslinjer for markedsmaessige ri-
sici), &rlig rapportering fra bade ansvarshavende aktuar
og den ansvarlige nggleperson for aktuarfunktionen.

Direktion og risikofunktionen modtager risikorapporte-
ring dagligt pa de veesentlige markedsmeaessige risici
samt pa samtlige af bestyrelsernes fastsatte rammer for
de markedsmaessige risici.

c) Processen til vurdering af egen risiko og solvens
Bestyrelsens proces for vurdering af egen risiko og sol-
vens indeholder:

OGennemgang af forretningsmodellen og identifikation
af risici i tilknytning hertil

OStyring af risici gennem politikker og retningslinjer

OFastleeggelse af, hvilke risici der imgdegas med kapital

OFastleeggelse af kapitalplan og kapitalngdplan i for-
hold til risikoprofilen

OVurdering af standardmodellen i forhold til intern mo-
del

OFglsomhedsanalyser pa veesentlige risikoomrader

Processen omkring vurderingen af egen risiko og solvens
styres via bestyrelsens arshjul og behandles bade som
bestyrelsesmgde-punkter og som emner pd bestyrelses-

seminarer.

d) Beskrivelse af, hvordan ledelsen gennemgar og
godkender vurdering af egen risiko og solvens
Processens enkelte faser er spredt ud over kalenderaret,
og gennemfgrelsen dokumenteres i bestyrelsesmateriale
og -protokol samt opsamles i en samlet rapport. Den
samlede rapport behandles og godkendes af bestyrel-
sen, hvorefter den indsendes til Finanstilsynet som et til-
leeg til RSR og kommunikeres til alle relevante medar-
bejdere.

e) Forklaring af opgdrelsen af eget solvensbehov i for-
hold til risikoprofilen, samt hvordan kapitalforvalt-
ningsaktiviteterne og risikostyringssystemet arbejder
sammen

Pensionskassens opggrelse af eget solvensbehov sker i et
standardsystem, som ogsé benyttes af en reckke andre
danske livsforsikringsselskaber. Systemet er baseret pa
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standardmodellen i Solvens Il. Valget af standardmodel-
len til opggrelse af eget solvensbehov er baseret pa fgl-
gende:

ODen valgte risikoprofil medfgrer ikke risici, som ikke er
indeholdt i standardmodellen.

ODe vaesentligste risici opggres pa en made, som vurde-
res passende og i overensstemmelse med resultaterne
af egne beregninger i andre delmoduler - saerligt for
markedsrisici.

OEn tilpasning af alle parametre og valg af fuld eller par-
tiel intern model vurderes ikke at give et mere retvi-
sende billede af solvensbehovet.

Risikostyringssystemet omfatter det samlede forret-
ningsomfang inklusive risiciene i kapitalforvaltningsakti-
viteterne. Sammenhaengen sikres primaert gennem pen-
sionskassens styring af aktivernes og passivernes risici,
samt gennem anvendelse af alment anerkendte risikore-
duktionsteknikker i kapitalforvaltningen.

Hovedparten af pensionskassens produkter er betingede
garantier eller markedsrente. Pensionskassens betingel-
ser er mekaniske. Betingelserne indregnes i solvensbe-
hovet ved at begraense effekten af de enkelte risici til
den periode, hvor forudssetningen for betingelsen bliver
opfyldt inklusiv en reaktions- og varslingsperiode. Fx er
levetidsrisikoen betinget af overskud set over 3 &r. Derfor
vil en stresstest af forlaenget levetid alene pavirke de for-
ventede cash flows i 4 ar (3 ars maleperiode og 1 ar til
udlgsning).

Kapitalplanleegningen sker ved at sammenholde de for-
ventede afkast og risici fra kapitalforvaltningsaktiviteten
med principperne i bonuspolitikken og politikken for
egenkapitalen. Malet er at sikre balance mellem udlod-
ninger og investeringsbuffer.

f) Vurdering af, hvorvidt ledelsessystemet er fyldestgo-
rende til at afdaekke selskabets risici

Det vurderes, at pensionskassens ledelsessystem er fyl-
destggrende i forhold til arten, omfanget og kompleksi-
teten af de risici, der er forbundet med pensionskassens
virksomhed.

B.4 Internt kontrolsystem

a) Beskrivelse af det interne kontrolsystem

Bestyrelsen har vedtaget politik og retningslinjer for den
interne kontrol, som sikrer, at der eksisterer et effektivt
og hensigtsmaessigt internt kontrolmiljg, som understgt-
ter tilstrackkelige interne kontroller pa alle vaesentlige



omrader, herunder administrative procedurer og regn-
skabsprocedurer. Kontrolmiljgets overordnede mal er at
reducere risikoen for veesentlige fejl.

Det etablerede kontrolsystem skal sikre, at geeldende
love og administrative bestemmelser overholdes, og at
der fgres tilstraekkelig kontrol med alle vaesentlige risiko-
behaeftede aktiviteter, herunder bl.a. overholdelse af alle
graenser fastsat af bestyrelsen samt videregivne befgjel-
ser.

For at sikre at det interne kontrolsystem altid er effektivt,
er der etableret procedurer via forretningsgange og ar-
bejdsinstrukser, der sikrer, at identificerede risici lpbende
vurderes, og at der foretages eventuel tilpasning af kon-
trollerne. Endvidere sker der Ipbende en opsamling af
fejlhaendelser, og de fejl, der konstateres, vurderes i for-
hold til effektiviteten af kontrollerne. Vaesentlige kontrol-
ler registreres i et saerskilt kontrolregister, og gennemfg-
relsen af veesentlige kontroller dokumenteres Igbende.

Fastleeggelsen af kontrolniveau og implementering af in-
terne kontroller sker ud fra konkrete risikovurderinger og
under hensyntagen til omkostningsforbruget. Kontrolsy-

stemet omfatter alle risikobehaeftede aktiviteter.

Det interne kontrolmiljg skal sammen med compliance-
funktionen sikre, at seerligt compliancerisici og risikoen
for manglende effektivitet i kontrolmiljget (kontrolrisici)
holdes inden for bestyrelsens risikoaccept. Gennemfg-
relse af de vaesentlige kontroller i fgrste forsvarslinje er
en forudsaetning for, at de foretagne risikovurderinger er
rigtige og dermed, at det Ipbende risikobillede er kor-
rekt.

Det interne kontrolmiljp omfatter direktionens og den
daglige ledelses holdninger, opmaerksomhed, fastlagte
tone og gvrige tiltag vedrgrende interne kontroller.

Det samlede kontrolmiljg bestar af 3 forsvarslinjer:

O1. forsvarslinje er forretningsenhederne i bred forstand,
hvor risikovurderinger og kontroller foretages.

0O2. forsvarslinje er internt forankrede funktioner, der pa
forskellig vis overvager og kontrollerer forretningsenhe-
derne.

0O3. forsvarslinje er eksterne enheder, der pé forskellig vis
kontrollerer 1. og 2. forsvarslinje.

Kontroller kan enten veere:
OForhindrende/forebyggende
OOpdagende/afsigrende
OAutomatiske

OManuelle
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Opdagende Forebyggende

Den steerkeste kontrol er en automatisk og forebyg-
gende kontrol.

b) Beskrivelse af, hvordan compliancefunktionen fun-
gerer

Compliancefunktionen skal identificere og vurdere risici
for manglende overholdelse af den finansielle lovgivning,
markedsstandarder, interne retningslinjer, forretnings-
gange og instrukser.

Compliancefunktionen har fglgende ansvar:

OlLgbende vurdere, om pensionskassen i tilstraekkelig
grad har metoder og forretningsgange, der er egnede
til at sikre overholdelse af sdvel interne som eksterne
regler, og om der er forretningsgange til at opdage og
reagere pa brud pa reglerne.

OOvervage, hvorvidt pensionskassen overholder den
geeldende lovgivning, markedsstandarder og interne
regelsset (compliancerisici).

OForetage relevant og tilstraekkelig kontrol af, at kontrol-
ler i forretningsaktiviteterne (fgrste forsvarslinje) forefin-
des, udfgres, er effektive samt at deres resultater rap-
porteres i henhold til geeldende forretningsgange.

OVejlede om implementering af forretningsgange eller
arbejdsinstrukser, der effektivt kan afhjeelpe eventuelle
mangler.

OKontrollere og vurdere, om procedurerne - som skal
omfatte risikostyring, kundekendskabsprocedurer, un-
dersggelses-, noterings- og underretningspligt, opbeva-
ring af oplysninger, screening af medarbejdere og in-
tern kontrol til effektiv forebyggelse, begraensning og
styring af risici for hvidvask og finansiering af terro-
risme - og de foranstaltninger, der treeffes for at af-
hjeelpe eventuelle mangler, er effektive.

B.5 Intern auditfunktion

a) Beskrivelse af, hvordan den interne audit-funktion

fungerer

Internal audit-funktionen udarbejder en arlig auditplan
pa baggrund af en metodisk analyse af risici og en kon-
kret risikovurdering. Planen er koordineret med aktuar-,
risiko- og compliancefunktionen samt ekstern revision.

Funktionen baserer sig i videst muligt omfang p& gen-



nemgange og kontroller foretaget af de gvrige nggle-
funktioner (aktuar-, compliance- og risikostyringsfunktio-
nen).

Funktionens arbejde dokumenteres for at kunne vurdere
funktionens effektivitet samt muligggre en gennemgang
af det foretagne arbejde og dets resultater.

Funktionens arbejde giver et vaesentligt input til den
samlede vurdering af risikoen knyttet til det samlede in-
terne kontrolsystem. Herudover giver funktionens ar-
bejde ogsa et input til vurderingen af risikoen for mang-
lende eller ikke-effektiv ledelse af pensionskassen.

b) Beskrivelse af, hvordan den interne audit-funktion
forbliver uafhaengig

Der er ingen risiko for interessekonflikter, da funktionen
har selvsteendige rapporteringslinjer til direktionen - hvis
direktionen leegger forhindringer i vejen for funktionens
arbejde, er der adgang til direkte rapportering til besty-
relsen.

Medarbejdere i og den ansvarlige nggleperson for intern
audit-funktionen udfgrer ikke audit af aktiviteter eller
funktioner, som de selv har udfgrt eller udarbejdet
grundlaget for i den periode, som auditten omfatter.
Hermed sikres det, at funktionen forbliver uafhaengig.

B.6 Aktuarfunktion

a) Beskrivelse af, hvordan aktuarfunktionen fungerer
Aktuarfunktionen sikrer overordnet opggrelsen af de for-
sikringsmaessige hensaettelser ved, at:

OKvalitetssikre modeller og antagelser, der ligger til
grund for beregninger

OVurdere parametre og andre datas kvalitet og fuld-
steendighed

OSammenholde resultater med tidligere erfaringer

OFgre tilsyn med opggrelser, hvor kvaliteten af data
ngdvendigggr anvendelse af approksimationer

OKontrollere ngdvendigheden og effektiviteten af gen-
forsikringsarrangementer

Aktuarfunktionen har i rapporteringsperioden forklaret
enhver vaesentlig konsekvens for veerdien af de forsik-
ringsmaessige hensaettelser, ved aendringer i data, meto-
der eller antagelser og funktionen har vurderet, at de
forsikringsmaessige hensaettelser er troveerdige og fyl-
destggrende.
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B.7 Outsourcing

a) Politik for outsourcing

Bestyrelsens politik for outsourcing ggr rede for de stra-
tegiske overvejelser, der skal foretages ved eventuel out-
sourcing af veesentlige eller kritiske aktivitetsomrader:

OOm outsourcing vil understgtte malet om en god
medlemsoplevelse

OOm outsourcing vil fratage pensionskassen mulighed
for at opbygge viden og kompetencer pa sine primaere
forretningsomrader

OOm outsourcing vil give pensionskassen en operationel
og pkonomisk fordel

Outsourcing af vaesentlige eller kritiske aktivitetsomra-
der kan alene besluttes af bestyrelsen. Et aktivitetsom-
rade anses som vaesentligt eller kritisk, hvis en fejl ved
varetagelse af aktiviteten eller manglende varetagelse
vaesentligt kan forringe pensionskassens overholdelse af
betingelser og forpligtelser i medfgr af tilladelser eller
gvrige forpligtelser i henhold til Lov om Finansiel Virk-
somhed.

Vaesentlige eller kritiske funktioner kan fx veere: Regn-
skabsforhold, regnskabsafleeggelse, kapitalforhold, sol-
vensopggrelser, risikostyring, it-drift af kernesystemer,
skadesbehandling, ansvarshavende aktuar, intern revi-
sion, portefgljepleje, opbevaring af data, produktudvik-
ling mv.

Bestyrelsen kan tillige beslutte outsourcing af aktivitets-
omrader, der ikke anses som vaesentlige eller kritiske.

Inden indgaelse af aftale om leverance af veesentlige el-
ler kritiske aktiviteter sikres det, at:

Oder foretages en detaljeret undersggelse af leverandg-
ren herunder af interessekonflikter, finansielle ressour-
cer, medarbejdere, tilladelser, beredskabsplaner og risi-
kostyringssystemer.

Opensionskassen far tilstreekkelig indsigt til at kontrol-
lere, at leverandgren og outsourcingsydelserne lever op
til kravene i aftalen

Ooutsourcingaftalen lever op til Solvens II-forordningens
krav til outsourcingaftaler

Olgbende overvagning af de outsourcede aktiviteter og
dertilhgrende sikkerhedsforanstaltninger

Oder findes en exit-strategi.

Bestyrelsen sikrer gennem retningslinjer til direktionen,
at der fgres kontrol med om leverandgren lever op til



forpligtelserne i outsourcingsaftalen, samt at indberet-
ning af indgaelse af outsourcingaftaler sker i henhold til
reglerne i FIL.

b) Vaesentlige outsourcede aktiviteter
Pensionskassen har outsourcet fglgende omrader, som i
rapporteringsperioden er vurderet til at veere vaesentlige:

OSkgnsmaessig portefgljepleje af investeringsaktiverne
til MP Investment Management A/S

Olnternal audit-funktionen til PWC P/S

OAktuarfunktion til S.B. Aktuar-rddgivning A/S

OOffice365 til Microsoft

ORegnskabssystem til Uniconta A/S

OSolvensmotor til Asseco Danmark A/S

OBackup as a Service til Atea A/S

ODrift, vedligehold og udvikling af Polaris og PCloud til
LivData P/S

B.8 Andre oplysninger
a) Andre vaesentlige oplysninger om ledelsessystemet
Alle vaesentlige oplysninger vedrgrende ledelsessyste-

met i pensionskassen er indeholdt i de ovenstaende af-
snit.
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Risikoprofil Q\




C. Risikoprofil

Som arbejdsmarkedspensionskasse for overenskomst-
deekkede omrader skal pensionskassens ydelser primaert
ligge i forleengelse af overenskomsternes Ignninger samt
tilpasses de offentlige ydelser. Sgjle 1 er folkepension og
ATP, sgjle 2 er overenskomst- eller firmapension, og sgjle
3 er anden individuel opsparing. Pensionskassen gnsker
herudover at tilbyde attraktive individuelle supplemen-
ter (sgjle 3) til standardordningen, uden at det pafgrer
pensionskassen uhensigtsmaessige risici.

Pensionskassen tilbyder tillige mulighed for medlem-
skab gennem frivillige ordninger (virksomhedsordninger)
og gvrige ordninger (privat indbetaling) til personer, der
ville kunne optages i de faglige organisationer. For
begge typer medlemskaber skal det tilstraebes, at pensi-
onsordningerne ligner de overenskomstmaessige ordnin-
ger s& meget som muligt.

Der tilbydes ikke firmaordninger til virksomheder, som
vurderes at afvige vaesentligt fra kollektivet i pensions-
kassen eller, hvor der ikke er en klar overveegt af akade-
miske medarbejdere.

Der indgas ikke aftaler, som szerskilt kan pavirke pensi-
onskassens overordnede risikoprofil eller solvens.

Pensionskassens risici er grupperet i fire grupper:

Markedsmaessige risici
Forsikringsmaessige risici
Operationelle risici
Strategiske risici

AN~

De veaesentligste risici er i grupperne markedsmaessige ri-
sici og forsikringsmaessige risici, og de har den stgrste ef-
fekt pa stgrrelsen af pensionskassens solvenskapitalkrav.
Af de markedsmaessige risici er det saerligt risici knyttet
til aktiekursfald, som er stgrst. Af de forsikringsmaessige
risici er det seerligt risikoen for, at medlemmerne i gen-
nemsnit skal have pension i laeengere tid end forudsat og
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renterisikoen pa pensionshensaettelserne, som pavirker
solvenskapitalkravet.

De klimarelaterede finansielle risici indgar i de markeds-
maessige risici. AkademikerPension offentligggr en selv-
steendig ansvarlighedsrapport, med blandt andet en re-
deggrelse som fglger arbejdsgruppen Task Force for
Climate-related Financial Disclosures (TCFD) anbefalin-
ger. Den fulde ansvalighedsrapport kan leeses pa Akade-
mikerPension’s hjemmeside:

C.1 Forsikringsrisici

a) Risikoeksponering, veesentlige risici samt sendringer
i rapporteringsperioden

Ordningernes indretning og omfang af produkter med-
fgrer, at pensionskassen far felgende forsikringsrisici:

OForretningsrisiko, dvs. de risici, der knytter sig til nyteg-
ning, radgivning, service, skadesbehandling, eendringer
i de udbudte produkter, enkelte policer, kreditrisici og
hvidvaskning.

OLevetids-/dadsrisiko, dvs. risikoen for, at medlemmerne
lever leengere end antaget, hvilket vil medfgre en laen-
gere udbetalingsperiode end forudsat ved tarifering.

Oinvaliderisiko, dvs. risikoen for, at medlemmerne bliver
hyppigere invalide end forudsat ved tarifering.

OGenkaobs- og optionsrisikoen, dvs. risikoen for, at de
forventede ind- og udbetalinger aendres markant pga.
et medlemsophgr af bidragsbetaling eller udtraedelse
af pensionskassen.

OKritisk sygdom, dvs. risikoen for, at medlemmerne hyp-
pigere bliver ramt af en kritisk sygdom end forudsat
ved tarifering.

OKatastroferisiko, dvs. risikoen for, at en enkelt haen-
delse medfgrer ekstreme afvigelser fra de forventede
udgifter ved medlemmernes invaliditet og dgd.


https://akademikerpension.dk/media/hyohmvhy/akademikerpension-ansvarlighedsrapport_final.pdf
https://akademikerpension.dk/media/hyohmvhy/akademikerpension-ansvarlighedsrapport_final.pdf
https://akademikerpension.dk/media/hyohmvhy/akademikerpension-ansvarlighedsrapport_final.pdf

ORenterisikoen pd passiverne, dvs. risikoen for, at hen-
saettelserne skal styrkes med midler fra egenkapitalen
ved rentefald eller at bonuspotentialerne pa de en-
kelte policer falder i en grad, sa det bliver ngdvendigt
at reducere risikoen pa investeringsaktiverne.

Levetidsrisikoen er den vaesentligste risiko blandt forsik-
ringsrisiciene, og vurderingen af risikoen, som fglger Fi-
nanstilsynets levetidsbenchmark, er blevet opdateret i
2022.

Markedsrenteordningen har de samme identificerede
forsikringsrisici, men de beeres direkte af medlemmerne
og i takt med at henseaettelserne til markedsrente vokser,
far det betydning for det opgjorte solvenskapitalkrav.

b) Foranstaltninger til at vurdere risiciene
Pensionskassens bestyrelse arbejder Ipbende med risiko-
identifikation og risikovurdering som en integreret del af
behandlingen af emner, hvor det er relevant. Herudover
er risikovurdering en integreret del af processen med at
opdatere forretnings- og investeringsstrategien, sendre i
produkter og ydelser, fastleegge risiko- og solvenspolitik-
ker samt fastseette kontorente og bonus.

Bestyrelsen har, gennem politik og retningslinjer for ri-
siko, solvens og kapital, sikret sig, at der er robuste og
tveergdende processer for styring af risici.

De forsikringsmaessige risici styres i forretningen efter
bestyrelsens retningslinjer og overvages af aktuar- og risi-
kostyringsfunktionen.

c) Beskrivelse af vaesentlige risikokoncentrationer
Der er ingen veesentlige risikokoncentrationer pa forsik-
ringsrisici.

d) Beskrivelse af metoder til risikoreduktion samt pro-
cesserne til overvagning af effektiviteten

Forenede Gruppeliv anvendes delvist til risikospredning
og omkostningsminimering af standard sum-daeknin-
ger.

Genforsikring kan anvendes til at im@dega risici i det
omfang, bestyrelsen vurderer det ngdvendigt. Vurderin-
gen foretages arligt - der anvendes ikke genforsikring i
2022.

Pensionskassens primaere afgreensning af forsikringsrisici
sker ved 5 foranstaltninger:

1. Adgangen til at tegne ordninger med store enkelt-
stdende risici begraenses ved ydelsesvalg.
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2. Alle nye ordninger er omfattet af enten karens eller
krav om helbredsoplysninger ved optagelse - ak-
tiv/passiv FOP.

3. Ved gnske om individuelle forggelser af risikodaek-
ninger afkraeves der helbredsoplysninger. Der gives
afslag ved konstateret forringet helbred pa ansgg-
ningstidspunktet.

4. Ydelserne er betingede, dvs. en generel forudsaet-
ning om at alle i feellesskabet, efter en fair model,
skal medvirke til at betale for de faktiske udgifter.
Betalingen sker enten i form af forhgjede priser for
daekninger eller reducerede udbetalinger.

5. Arlig fastseettelse af den maksimale risiko pa enkelt-
forsikringer som anmeldes til Finanstilsynet.

Pensionskassen m4 alene udbyde produkter, som er
fastlagt i det til enhver tid geeldende pensionsregulativ.
Pensionsregulativet godkendes af pensionskassens ge-
neralforsamling.

Direktionen kan indgd en firmaordning uden bestyrel-
sens godkendelse, s&dfremt aftalen ikke omfatter feerre
end 5 og flere end 100 medarbejdere og vilkarene i gv-
rigt er seedvanlige og ikke afviger veesentligt fra stan-
dardaftalen.

@vrige aftaler skal altid foreleegges til bestyrelsens god-
kendelse.

Der er fastsat en maksimal risikograense for enkeltforsik-
ringer, som skal overholdes.

Aktuarfunktionen indgdr som en aktiv deltager i risiko-
styringen bade med hensyn til udviklingen af denne og
med hensyn til vurderingen af resultaterne samt opfglg-
ning pa risikominimerende tiltag.

e) Felsomheder og stresstest

Levetidsstgdet er for de ubetingede tilsagn regnet som
et 20 % fald i dgdeligheden i hele forsikringsperioden,
der for hovedparten af produkterne er livsvarige livrenter
med eventuel efterfglgende udbetaling til segtefeelle
eller samlever.

Levetidsstgdet for de betingede tilsagn er regnet som et
20 % fald i dgdeligheden i 4 ar. Betingelsen daekker 3 ar,
og implementerings- og varselsperioden er sat til 1 ar.
Betingelsen er indrettet, s& tab efter udlgsningen af
betingelsen pr. definition er nul.

Betingelserne omfatter ogsa renteforudsaetningen.
Rentestgdene pa passivsiden fglger derfor standard-
modellen i solvens II-forordningen [EU 2015/35 af 10.
oktober 2014].



‘I Akademiker
Pension kan vi
klare et fald 1
aktiekurserne

pa 100 % og
stadlg veere
solvent.”
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C.2 Markedsrisici

a) Risikoeksponering, vaesentlige risici samt aendringer
i rapporteringsperioden

Risici, som rammer veerdien af investeringsaktiverne di-
rekte via markedsveerdien:

OAktieeksponeringer
OEjendomseksponeringer
OKrediteksponeringer
ORenteeksponeringer
OValutaeksponeringer

Risici, som pavirkes indirekte af bevaegelser i de finan-
sielle markeder:

OlInflationsrisiko
OKoncentrationsrisiko
OLikviditetsrisiko
OModpartsrisiko
OKlimaforandringer

Af de markedsmaessige risici er de vaesentligste risici
knyttet til aktiekursfald og renteeksponeringer. Den rela-
tive andel af noterede og unoterede aktier er reduceret
med godt 5 procentpoint i rapporteringsperioden, hvil-
ket i sammenhaeng med faldet i det anticykliske aktie-
stpd har betydning for den opgjorte solvensdaeknings-
procent.

Unoterede investeringer er eksponeret mod en raekke
specifikke risici, som er af operationel karakter eller ikke
passer ind under andre risikokategorier. Disse risici er
medtaget i markedsrisiciene for fuldsteendighedens
skyld og indgéar i de risikovurderinger, der foretages i for-
bindelse med investeringsbeslutningerne. Risiciene om-
fatter:

OAdministrationsrisici
OlLeverandgrrisici
OKatastroferisici
OPolitiske risici

b) Foranstaltninger til at vurdere risiciene
Pensionskassens bestyrelse arbejder Ipbende med risiko-
identifikation og risikovurdering som en integreret del af
behandlingen af emner, hvor det er relevant. Herudover
er risikovurdering en integreret del af processen med at
opdatere forretnings- og investeringsstrategien, sendre i
produkter og ydelser, fastlaegge risiko- og solvenspolitik-
ker samt fastseette kontorente og bonus.



Bestyrelsen har, gennem politik og retningslinjer for ri-
siko, solvens og kapital, sikret sig, at der er robuste og
tveergdende processer for styring af risici.

Bestyrelsen har endvidere fastsat et mal for udsving i de
udbetalte ydelser og opsparingen (O-tal) som skal over-
holdes i forbindelse med fastlaeggelse af investerings-
strategien. Malet er fastsat i politik og retningslinjer for
forsikringsrisici.

De markedsmaessige og de forsikringsmaessige risici sty-
res i forretningen efter bestyrelsens retningslinjer, og sty-
ringen overvages af risikostyringsfunktionen. Bestyrelsen
vurderer minimum arligt de tilladte risikoeksponeringer

og opdaterer i den forbindelse retningslinjernes graenser.

Bestyrelsen modtager Igbende rapportering pa overhol-
delsen af samtlige greenser fastsat af bestyrelsen, herun-
der eksponeringsgraenserne. Risikostyringsfunktionen
overvager greenserne dagligt.

c) Beskrivelse af, hvordan aktiverne er investeret i
overensstemmelse med "prudent person”-princip-
perne

Sikkerheden, kvaliteten, likviditeten og rentabiliteten af
pensionskassens aktiver har stor fokus i forbindelse med
bestyrelsens fastleeggelse af investeringsstrategien. Dette
sikres blandt andet ved valg af aktivklasser, en stor
spredning i portefgljen og ved at hovedparten af akti-
verne er meget likvide. Pensionskassen har saledes ikke
investeret i store enkeltstdende infrastrukturprojekter el-
ler lignende illikvide investeringer af laengerevarende ka-
rakter (+10 ar).

Pensionskassen har kun én kontributionsgrupype, idet
bestandene er homogene, og derfor er investeringerne -
og dermed afkastet og risikoen - feelles for medlem-
merne uanset tegningsgrundlag. | 2022 indtegnes alle
dog pa et moderniseret markedsrenteprodukt, som er
forberedt til at skulle vaere med livscyklus - altsa alders-
afhaengig risikoprofil, med mulighed for individuelle op-
eller nedjusteringer.

Tabel 6: Fglsomhedsanalyse - solvensdeekningsprocent

Aktiekursfald

Pensionskassen har valgt, at egenkapitalen principielt
kun er en sikkerhedsbuffer, der sikrer den Igbende sol-
vensdaekning og ngdvendige investeringsbuffer, og der-
med skal tilbagebetales til de medlemmer, der har vae-
ret med til at skabe den. Dermed skal egenkapitalen
udbetales som tilleegspensioner, og derfor investeres
den pa ngjagtigt samme made som midlerne, der daek-
ker pensionshensaettelserne.

d) Beskrivelse af veesentlige risikokoncentrationer

Der er ingen vaesentlige risikokoncentrationer inden for
markedsrisiciene. Der kan lejlighedsvis vaere enkelte in-
vesteringer, som falder uden for de stramme grupper for
koncentrationsrisikomodulet i solvensberegningerne.
Det udlgser en marginal stigning i solvenskapitalkravet,
men det udgegr ikke en vaesentlig risikokoncentration.

e) Beskrivelse af metoder til risikoreduktion, samt pro-
cesserne til overvagning af effektiviteten

De markedsmaessige og de forsikringsmaessige risici sty-
res i forretningen efter bestyrelsens retningslinjer, og sty-
ringen overvages af risikostyringsfunktionen. Bestyrelsen

vurderer minimum arligt de tilladte risikoeksponeringer

og opdaterer i den forbindelse retningslinjernes graenser.
Bestyrelsen modtager Igbende rapportering pa overhol-

delsen af eksponeringsgraenserne. Risikostyringsfunktio-

nen overvager greenserne dagligt.

Asset Liability Management-analyser (ALM-analyser) byg-
ger pé en samtidig simulering af bade aktiver og passi-
ver under hensyntagen til lovgivningen. Pa aktivsiden
indgar investeringsaktiverne, og pa passivsiden indgar
pensionsforpligtelserne. Lovreglerne omfatter blandt an-
det solvensregler, regnskabsregler og kontributionsreg-
ler.

Analyserne bygger pa en rackke forudssetninger, der
hver for sig har stor betydning for resultaterne. Analyser-
nes resultater kan derfor ikke opfattes som entydige, og
anvendelse af andre forudsaetninger eller estimater vil
medfgre andre resultater. Analyseresultaterne er derfor

Renter 0% -20 %
+2.00 %-point 302 % 323 %
+1.00 %-point 297 % 316 %
+0,50 %-point 293 % 311 %
0,00 %-point 288 % 306 %
-0,50 %-point 280 % 295 %
+1.00 %-point 272 % 285 %
-2,00 %-point 249 % 257 %
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-30 % -40 % -50 % -60 % -80 %
317 % 310 % 301 % 286 % 246 %
310 % 302 % 293 % 281 % 241 %
304 % 296 % 287 % 275 % 236 %
299 % 291 % 281 % 269 % 230 %
288 % 279 % 269 % 256 % 217 %
277 % 268 % 256 % 243 % 152 %
247 % 236 % 217 % 132 % 56 %



"bedste bud” og anvendes som et delelement i fastsaet-
telsen af pensionskassens strategiske allokering.

Pensionskassens produktegenskaber og robuste solvens-
daekning ggr, at kravene fra pensionsforpligtelserne ikke
har nogen effekt pa den strategiske allokering.

Formalet med ALM-analyserne er flerfold:

OAt analysere investeringsportefgljens sammensaetning
med hensyn til risiko og forventet afkast

OAt analysere investeringsportefgljens sammensaetning
i forhold til pensionskassens forpligtelser

OAt vurdere investeringsportefgljens sammensaetning i
forhold til sandsynligheden for at opna et afkast pa et
bestemt niveau

OAt vurdere portefgljens samlede tab, hvis forskellige hi-
storiske scenarier indtreeffer

OAt male risikoen for store udsving i de udbetalte ydel-
ser eller opsparingen (O-tallet).

Ud over ALM-analyser og generel risikospredning, sa an-
vender pensionskassen afdeekning af valutarisici i for-
skelligt omfang til at reducere risikoen pa de stgrste va-
lutaer.

f) Folsomheder og stresstest

Som det fremgar af tabel 6, kan pensionskassen klare
store aktiekurs- og rentefald fgr overdaekningen til sol-
venskravet kommer under pres. Pensionskassen kan sa-
ledes klare et kombineret aktiekursfald pa 80 % og ren-
tefald pa 1,0 %-point uden at der ikke er aktiver nok til
at svare hensaettelserne.

C.3 Kreditrisici

a) Risikoeksponering, veesentlige risici samt aendringer
i rapporteringsperioden

Pensionskassen er eksponeret mod kreditrisici gennem
sine investeringsaktiver. Der er ingen vaesentlige risikoek-
sponeringer, og eksponeringerne er i veesentlighed uaen-
drede i rapporteringsperioden.

b) Foranstaltninger til at vurdere risiciene

Kreditrisiciene indgér i vurderingerne af de markeds-
maessige risici.

31 AkademikerPension - SFCR 2022

c) Beskrivelse af, hvordan aktiverne er investeret i
overensstemmelse med "prudent person”-princip-
perne

Kreditrisiciene indgar i den samlede iagttagelse af pru-
dent person-principperne.

d) Beskrivelse af veesentlige risikokoncentrationer
Der er ingen vaesentlige risikokoncentrationer inden for
kreditrisiciene.

e) Beskrivelse af metoder til risikoreduktion, samt pro-
cesserne til overvagning af effektiviteten
Kreditrisiciene indgar i de samlede metoder til risikore-
duktion samt processer til overvagning af bade risici og
reduktioner.

f) Folsomheder og stresstest

Felsomhedsberegninger viser, at pensionskassen er ro-
bust over for aeendringer i kreditspsendene [kreditspaend
angiver forskellen mellem renten pa to ellers ensartede
obligationer, hvor udstederne har forskellig kreditveer-
dighed]. Selv ved aendringer pa 80 % i kreditspaendene
vil pensionskassen overholde kapitalkravet.

C.4 Likviditetsrisici

a) Risikoeksponering, vaesentlige risici samt aendringer
i rapporteringsperioden

Pensionskassens forsikringsforretning giver ingen risiko
for manglende likviditet, s& leenge udbetalinger og om-
kostninger ikke overstiger indbetalingerne. Risikoen er
hermed tab som fglge af, at illikvide aktiver forhindrer
en gnsket omlaegning af investeringsportefgljen.

Hovedparten af aktiverne er investeret i aktivklasser, der
kan realiseres inden for relativ kort tid. Andelen af illi-
kvide aktiver vurderes Igbende i forbindelse med porte-
fgljesammensaetningen og vil ikke give problemer selv
ved store omlaegninger i investeringsaktiverne.

Unoterede investeringer er de mest illikvide aktiver, men
enkelte obligationsserier kan ogsa vaere tidskraevende
eller vanskelige at seelge.

Likviditetsrisikoen rummer ogsa det forhold, at marke-
derne i ekstreme situationer kan fryse til, s& det generelt
ikke er muligt at fremskaffe likviditet eller indga/afvikle
positioner.

b) Foranstaltninger til at vurdere risiciene
Pensionskassens bestyrelse arbejder Ipbende med risiko-
identifikation og risikovurdering som en integreret del af
behandlingen af emner, hvor det er relevant. Herudover
er risikovurdering en integreret del af processen med at



opdatere forretnings- og investeringsstrategien, aendre i
produkter og ydelser, fastlaegge risiko- og solvenspolitik-
ker samt fastsaette kontorente og bonus.

Bestyrelsens fastlaeggelse af den strategiske aktivalloke-
ring indeholder ogsa en vurdering af likviditetsgraden af

tveergdende processer for styring af risici.

c) Beskrivelse af, hvordan aktiverne er investeret i
-princip-
perne

d) Beskrivelse af vaesentlige risikokoncentrationer

e) Beskrivelse af metoder til risikoreduktion, samt pro-
cesserne til overvagning af effektiviteten
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i rapporteringsperioden

























































