SFCR 2021

Rapport om solvens og finansiel situation



Q\

AkademikerPension

Pensionskassen
som medlemmerne
efterspgrger




Indhold

Sammendrag
A. Virksomhed og resultater
B. Ledelsessystem
C. Risikoprofil
D. Veerdianseettelse til solvensformal
E. Kapitalforvaltning

Appendiks med skemaoplysninger

3

AkademikerPension - SFCR 2021

16

25

33

41



Sammendrag

Kapitalgrundlaget udggr 30,4 mia. kr.

Solvenskapitalkravet udggr 12,8 mia. kr.
Det betyder, at AkademikerPension har en
solvensdeekning pa 239 %, 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. | 2021 var det
samlede ordinaere bidrag fra medlemmerne pdi alt 4,9
mia. kr.

Det samlede resultat i 2021 var et overskud pa 2,2 mia.
kr. Arsagen til overskuddet er primaert et hgjt investe-
ringsafkast pa 10,9 %.

Kapitalgrundlaget udggr 30,4 mia. kr. Solvenskapitalkra-
vet udgegr 12,8 mia. kr. Det betyder, at AkademikerPen-

sion har en solvensdaekning pa 239 %, 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 ogsa 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) markedsmaessige risici,
2) forsikringsmaessige risici,
3) operationelle risici og

4) strategiske risici.

De veaesentligste 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 seerligt 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 fastsaetter 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 vaelge markedsrente.

Ved udgangen af 2021 er der 8,0 mia. kr. i markedsrente
svarende til 6,6 % af de samlede pensionsmaessige hen-
saettelser.

Investeringsrisikoprofilen i AkademikerPensions mar-
kedsrenteordning er den samme som i gennemsnitsren-
teordningen.

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-
saettelse af hensaettelser til solvensformal, hvorfor Aka-
demikerPension har ivaerksat et projekt, som skal lave en
tilpasset model til veerdianseettelse af hensaettelserne.
AkademikerPension’s produkter indeholder aftalebe-
stemte optioner og deekker biometrisk risiko, hvorfor de
ikke i udgangspunktet kan opggres som-en-helhed.

Kapitalforvaltning

Vi har en strategisk planleegningsperiode pa 3-5 ar. In-
den for denne periode vurderer vi Ipbende, 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 Unip RE KIS
I I
Ejendomsselskabet

Christians Brygge 24 ApS Unip Ejendomme P/S

Tilknyttede virksomheder F i vir Tilknyttede vir med evrige i

Ovenstaende selskaber i AkademikerPension koncernen har foretaget en reekke investeringer i selskaber, hvor gjerandelen udger mellem 20 % - 100 % _Disse selskaber er hverken
klassificeret som associerede virksomheder eller tilknyttede virksomheder, da investeringeme betragtes og behandles pa samme vis som pa pensionskassens evrige 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-
nasielaerere og psykologer, der er ansat pa kollektive
overenskomster i Danmark.

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

Tabel 1: Ordinzre bidrag fordelt efter medlemmernes bopzel (mio. kr.)

Danmark
Andre EU-lande
@vrige lande

| alt
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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 2021 alle for-
hold er ueendrede.

2021 2020
4.847 4. 585
47 45
34 33
4.927 4.451



Bestyrelsens og direktionens gvrige ledelseshverv

Stamdata

Janne Gleerup, 48
ar, udpeget af DM,
forkvinde

Tobias Bornakke
Bramsen, 36 ar,
medlemsvalgt,

naestformand

Henrik Klitmgller
Rasmussen, 62 ar,
valgt pa generalfor-

samlingen

Lis Skovbjerg, 74 &r,
valgt pa generalfor-

samlingen

Ingrid Stage, 73 ar,

medlemsvalgt

Dea Seidenfaden,
42 ar, udpeget af
Dansk Psykolog For-

ening

Per Clausen, 67 ar,

medlemsvalgt

Sigrid Jgrgensen,
64 ar, udpeget af
Gymnasieskoler-
nes Lzererforening
Maja Holm, 35 ar,

medlemsvalgt

Lisbeth Torfing,
34 ar,

medlemsvalgt

Jens Otto Munch
Holst, 57 ar,
direktgr

Uddannelse og
ansaettelse

Cand.mag og Ph.d., lektor.
Ansat ved Institut for Men-

nesker og Teknologi

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

Cand.scient.pol., selvsteen-
dig konsulent, Klitmgller
ledelsesradgivning.
Seerligt sagkyndigt besty-

relsesmedlem

Seerligt sagkyndigt besty-

relsesmedlem

Cand.mag. og universitets-
lektor. Ejer af kursus- og
oversaettervirksomhed "Fit-
ting English”

Aut. psykolog, Specialpsy-
kolog i Psykiatri

Cand.phil. i ssmfundsfag

Cand.mag., Gymnasielae-
rer p& Bagsveerd Kost-

skole og Gymnasium

Cand.scient.,
Gymnasielserer p& Sten-
hus Gymnasium

Ph.d. i nordisk sprog og lit-

teratur

Cand.merc.aud.,
Direktgr i AkademikerPen-

sion

Ancien-
nitet i
bestyrel-
sen

8 ar

6 ar

6 ar

3 mdr.

Valgperi-
ode/udpeg-
ning

Udpeget ja-
nuar 2019

Januar 2022
til december
2025

April 2020 til
april 2023

April 2019 til
april 2022

Januar 2020
til december

2023

Udpeget no-
vember 2021

Januar 2020
til december

2023

Udpeget ja-
nuar 2019

Januar 2020
til decem-

ber 2023

Januar 2022
til december

2025

Med-
lem af
Akade-
miker-
Pen-
sion

Ja

Ja

Nej

Nej

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Andre tillids- og ledelseshverv

Medlem af DMs hovedbestyrelse samt naestformand i

DM Universitet.

Medlem af bestyrelsen i MP Investment Management
A/S.
Suppleant i Analyse & Tal FM.B.A.

Formand for revisions- og risikoudvalget i Akademiker-
Pension og medlem af bestyrelsen i MP Investment
Management A/S. Desuden formand for Pensionskas-
sen for Farmakonomerne og Farmakonomernes ejen-
domsaktieselskab, bestyrelsesmedlem i Keld Morten-

sens Fond.

Naestformand for revisions- og risikoudvalget i Akade-
mikerPension samt medlem af bestyrelsen i MP In-

vestment Management A/S. Bestyrelsesmedlem i Pae-
dagogernes Pensionskasse og formand for Revisions-

og risikoudvalget i PBU.

Medlem af revisions- og risikoudvalget i Akademiker-

Pension.

Naestformand (fungerende formand) i bestyrelsen i
Dansk Psykolog Forening.

Naestformand i Dignity, bestyrelsesmedlem i Akade-
mikernes Centralorganisation samt bestyrelsesmed-

lem i Akademikernes A-kasse.

Formand for Magistrenes A-kasse. R&dmand for Klima
og Miljg samt formand for bestyrelsen for Aalborg For-
syning A/S, medlem af KL's bestyrelse og medlem af

Aalborg Byrad.

Naestformand i bestyrelsen for MA, Magistrenes A-
kasse og medlem af hovedbestyrelsen for Gymnasie-

skolernes Laererforening.

Byrddsmedlem i Horsens Kommune, Medlem af ho-
vedbestyrelsen og forretningsudvalget i Enhedslisten
samt medlem af KL's Arbejdsmarkeds- og Borgerser-
viceudvalg.

Bestyrelsesformand i MP Investment Management A/S
og MP Ejendomme Il P/S (helejede tilknyttede virk-
somheder) samt LivData P/S.

Bestyrelsesmedlem i Risk Intelligence A/S og medejer

af Askehaven |/S.



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 positivt bidrag p& 2.244 millioner kroner i 2021. Arets
resultat bliver overfgrt til egenkapitalen, der ogsa yderli-
gere forgges med 15 mio. kr. i anden totalindkomst.

Renteresultatet er forholdet mellem investeringsafkastet
efter skat og den kontorente, som vi tilskriver medlem-
mernes depoter i gennemsnitsrente, samt det afkast
som vi tilskriver medlemmernes depoter i markedsrente.
Egenkapitalens relative andel af renteresultatet ud-
gjorde netto 2.243 millioner kroner.

Egenkapitalen har faet sin relative andel af det realise-
rede resultat som forrentning, hvorefter den resterende
del er tilskrevet til medlemmerne som henholdsvis over-
skudskapital og kollektiv bonuspotentiale.

Risikoresultatet viser forholdet mellem den opkraevede
pris for medlemmernes forsikringsdaekninger og de fak-
tiske forsikringsudbetalinger. Vi har et princip om, at
medlemmerne far forsikringer til kostpris, og vi tilstrae-
ber derfor et risikoresultat sa taet pd nul som muligt. |
2021 har der veeret et risikoresultat pd 151 millioner kro-
ner i forhold til medlemmer pd gennemsnitsrente.
Egenkapitalen har faet sin relative andel af det posi-

tive risikoresultat i markedsrente, svarende til 0,4 millio-
ner kroner.

Omkostningsresultatet viser forholdet mellem de op-
kraevede administrationsbidrag og de faktiske admini-
strationsomkostninger. Vi har et princip om, at medlem-
merne far administration til kostpris, og vi tilstracber
derfor et omkostningsresultat s& taet p& nul som muligt.
| 2021 har der veeret et omkostningsoverskud pa 1,8 mil-
lioner kroner. Det er udtryk for, at der samlet set er af-
holdt feerre omkostninger, end der er blevet opkraevet
hos medlemmerne. Omkostningsoverskuddet indgar
som en del af det realiserede resultat, og medlemmer-
nes depoter modtager deres forholdsmaessige andel

af dette overskud. Egenkapitalen har faet sin relative an-
del af omkostningsresultatet i markedsrente, svarende til
0,4 millioner kroner.
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2021 2020
2243 1610
0 -4
0 0
2244 1.606

Samlet set giver rente-, risiko- og omkostningsresultatet
et positivt bidrag pa 2.244 mio. kr,, jf. tabel 2.

| 2021 fortsatte den positive udvikling i indbetalte med-
lemsbidrag. De indbetalte medlemsbidrag steg med 4,7
procent i forhold til 2020. Arsagen til stignin-

gen er store engangsindskud svarende til 746 mio. kro-
ner og at antallet af medlemmer er steget.

| 2021 udgjorde de udbetalte pensionsydelser 4.283 mil-
lioner kroner, hvilket er en stigning pa 8,5 procent sam-
menlignet med 2020. Denne udvikling skyldes pri-
maert en stigning i udbetalingen af alderspensioner
sammenlignet med 2020. Egenkapitalen har i 2021 fi-
nansieret tillaegspensioner pa 641 millioner kroner.
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A.3 Investeringsresultater

Det globale gkonomiske billede for 2021 var som helhed
preeget af meget hgj veekst pa omkring seks procent,
Dermed skete der en genopretning af gkonomierne ef-
ter den gkonomiske nedtur pd knap minus fire procent i
2020. Den gkonomiske vaekst i Europa, men iseer i USA
var praeget af to faktorer. For det fgrste var opsparingen i
2020 steget, da gentagne nedlukninger betgd, at forbru-
get i 2020 var meget lavt. Forbrugerne var derfor godt
rustet ved indgangen til 2021. For det andet var 2021- li-
gesom 2020 - preeget af meget store gkonomiske hjzel-
pepakker. Tilsammen betgd de to faktorer, at forbru-
gerne i 2021 havde langt flere penge til forbrug end
normalt. Dertil kom, at betingelserne for optagelse af Ian
var meget lempelige - renterne var lave og bankerne var
seerdeles villige til at lane penge ud til forbrug og inve-
steringer.

Udviklingen var dog ogsa preeget af perioder med stor
usikkerhed og dermed lavere vaekst. Som i 2020 dikte-
rede frygten for Covid-19 nemlig udviklingen. Stigende
smittespredning i starten af 2021 og i andet halvar samt
fremkomsten af nye ukendte virusvarianter medfgrte
usikkerhed. Det lagde en deemper pa den gkonomiske
vaekst. Det kunne dog ikke hindre, at efterspgrgslen pa
varer og tjenesteydelser i de udviklede gkonomier som
helhed var meget hgj.

Den meget hgje efterspgrgsel fgrte ogsa til en rekordhgj
produktion. Efterspgrgslen var dog sd hgj, at produktio-
nen ikke kunne matche den hgje efterspgrgsel. Resulta-
tet var derfor flaskehalsproblemer. Virksomheder i USA,
Europa og Asien manglede tilstreekkeligt input til pro-
duktionen. Iseer vareproducerende virksomheder var
ramt, da Covid-19 fortsat lagde en deemper pa efter-
spgrgslen efter rejser, restaurantbesgg og andre service-
fag med taet kundekontakt. | stedet efterspurgte forbru-
geren varer. Den kraftige efterspgrgsel var ssmmen med
produktionsproblemer ogsa arsagen til meget store pris-
stigninger pa energi. Ogsa efterspgrgslen efter kvalifice-
ret arbejdskraft var rekordhgj, og det fgrte til et boom i
antallet af ubesatte stillinger. Mange fik nyt job, men det
viste sig ogsd at mange havde forladt arbejdsmarkedet
som fglge af frygt for covid-19, manglende bgrnepas-
ning eller som fglge af tidlig pensionering.

Bekaempelse af covid-19 stod ogsa gverst pa agendaen i
Kina. Lokale nedlukninger af byer og virksomhedsomra-
der betgd en markant gkonomisk nedgang i Igbet af
sommeren. Som en vital brik i den globale forsynings-

kaede havde dette ogsé betydning for resten af verden.
Nye politiske udmeldinger og forordninger i Kina var det




Afkastprocenter 10,9 %
andet, der trak negative overskrifter. Styret indfgrte love
som begraensede den fri markedsgkonomi pé flere om-
rader. Et af omrdderne var det for Kinas gkonomi altaf-
ggrende ejendomsmarked. Det fgrte til stilstand p&
ejendomsmarkedet og en raekke store konkurser blandt
ejendomsudviklere.

Den meget hgje efterspgrgsel og manglende evne til at
imgdekomme denne betgd, at 2021 ogsa var kendeteg-
net ved prisstigninger, som ikke er set i mange ar. Priser
pad en bred vifte af varer og tjenesteydelser steg sidst pa
aret med 5-7 procent i forhold til aret f@gr. Hgjere priser
pa eksempelvis energi, gvrige ravarer og biler trak nega-
tive overskrifter. Manglen pa kvalificeret arbejdskraft og
stigende inflation fgrte ogsa til Ignstigninger, dog i et
mere moderat tempo.

Den genergse finanspolitik og en stor forbrugsvillighed
satte centralbankerne under pres, da prisstigningerne
blev langt hgjere end spaet. | forventning om at prisstig-
ningerne ville bgje af, fastholdt centralbankerne det me-
ste af aret derfor de rekordlave ledende renter og opkgb
af obligationer. Koret af bekymrede centralbankmed-
lemmer blev stgrre i andet halvar. Derfor beslut-

tede bade den amerikanske centralbank og den euro-
paeiske centralbank derfor at lette foden pa

speederen sidst pd aret. Ikke i form af renteforhgjelser,
men i kraft af reduktion i omfanget af obligationsopkgb.

Den hgje veekst, frygten for covid-19, inflatio-

nen og lave renter praegede debatten i og udenfor de fi-
nansielle markeder, og dikterede markedsudviklingen.
Praesenteret for denne cocktail, kvitterede de finansielle
markeder med betydeligt hgjere aktiekurser og lidt hg-
jere obligationsrenter. Verdensindekset for aktier steg
stot i Igbet af aret, dog afbrudt af mindre tilbagefald i Ig-
bet af sommeren og sidst pa aret. Opgjort i danske kro-
ner steg indekset med cirka 27 procent, hvilket i et hi-
storisk lys er et hgjt afkast. Den amerikanske dollar steg i
perioden med cirka 7,5 procent overfor den danske
krone, hvilket ogsd er en del af forklaringen pa de hgje
afkast.

Amerikanske aktier gjorde det bedst, forfulgt af europae-
iske aktier og med japanske aktier en smule efter. Den
store skuffelse blev aktieindekset for udviklingslandene
som leverede et afkast teet pd 4,5 procent. Det

var iseer de kinesiske aktier, der trak ned, Danske aktier
gav et afkast pa cirka 24 procent. Obligationer udstedt
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82 % 14,7 % -1.9% 9,0 % 47,2 %

af amerikanske virksomheder gav ogsa gode afkast, som
folge af meget lav konkursrisiko. Den mest risikable del
af markedet gav et afkast pa cirka 13 procent, og den
mindst risikable del gav et afkast pa cirka 6,5 procent.
Obligationer udstedt af udviklingslande gav et afkast pa
cirka 5,25 procent. Stats- og realkreditobligationer gav til
gengeaeld negative afkast. | USA steg den 10-arige stats-
obligationsrente til cirka 1,5 procent fra 0,9 procent i
starten af 2021. Ogsa den danske 10-arige statsobligati-
onsrente steg fra cirka minus 0,5 procent til cirka 0,05
procent. Rentestighingerne slog ogsd igennem pa dan-
ske realkreditobligationer, som i 2021 leverede et afkast
pa cirka minus 4 procent - se tabel 3 for investeringsaf-
kast.

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
vaerdireguleringen pa domicilejendommen.

c) Investeringer i securitisering

Der investeres i tripple A-ratede CLO’er og den samlede
markedsveerdi er 3.044 mio. kr. ultimo 2021, hvilket er
nogenlunde pa niveau med markedsvaerdien primo
2021. Investeringerne er spredt pa 8 udstedelser.

A.4 Resultater af andre aktiviteter
Der er ikke resultater fra andre vaesentlige aktiviteter.

A.5 Andre oplysninger
AkademikerPension har 111 gennemsnitligt ansatte i
rapporteringsperioden.

Alle gvrige relevante og vaesentlige oplysninger indgar i
kapitlets gvrige afsnit



Investeringsejendomme 318 64
Kapitalandele (aktier mv.) 20.319 3.600
Investeringsforeningsandele 0 0
Obligationer (inkl. Indeksregulering) -1.693 4132
Pantsikrede udlan 46 -42
Finansielle instrumenter -2.903 3318
Likvide beholdninger -16 -37
@vrige 0 0
| alt 16.071 11.035
Administrationsomkostninger i alt til investeringsvirksomhed 463 424

Markedsveerdi

Ultimo Primo Afkast
Grunde og bygninger 2.363 1.986 34,2 %
Noterede kapitalandele 51.274 45.520 26,7 %
Unoterede kapitalandele 18.521 13.993 376 %
Kapitalandele i alt 69.795 59514 29.4 %
Stats- og realkreditobligationer 38.597 36.578 -4,6 %
Indeksobligationer 0 0 0,0 %
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 39.756 35.631 9.2 %
udladn mv. 0 0 0.0 %
Obligationer og udlan i alt 78.353 72.209 2,0%
Dattervirksomheder 3.454 2.482 14,0 %
@vrige investeringsaktiver -1.145 2.264
Total 152.820 138.455 10,9 %
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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 vaesentligste for-
hold og skal sikre, at de overordnede ledelsesopgaver
opnar tilstreekkelig opmaerksomhed. Bestyrelsen hand-
ler og traeffer afggrelse i alle sager, der er af usaedvanlig
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 lovgivhingen og sdledes, at der sikres en for-
svarlig, hensigtsmaessig og effektiv ledelse af pensions-
kassen.

Bestyrelsen i AkademikerPensionbestar af 10 medlem-
mer, heraf er 5 medlemmer valgt af og blandt pensions-

Investering
& ansvarlighed

Medlemsradgivning
og -services

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.

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.

Pensionskassens direktion bestar af administrerende di-
rektgr Jens Munch Holst. | den samlede forretningsle-
delse bistds Jens Munch Holst af investeringschef Anders
Schelde, chef for medlemsradgivning Vibeke Aagaard,

kommunikationschef Mogens Holbgll, sekretariatschef

Kommunikation
og presse

Direktion
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Maja Bgge Crichton, Chef for digital udvikling og It Je-
sper Hvarness Kjeldgaard og CFO Bo Lund-Kristensen.

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 forrethningsmaessige 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.

b) Vaesentlige aendringer i ledelsessystemet i rappor-
teringsperioden

Der har ikke veeret veesentlige eendringer i ledelsessyste-
met i 2021.

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

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

OSikre, at alle former for aflgnning understgtter og frem-
mer opndelse af pensionskassens langsigtede strategi,
0gsa under hensyn til baeredygtighedsrisici.

OUnderstgtte lige Ign i forhold til samme arbejde eller
arbejder af samme veerdi uanset kgn eller etnicitet og
sikre at medarbejderne i pensionskassen modtager en
for tilsvarende selskaber sammenlignelig Ign.

OSikre, at ansatte har en pensionsordning, der som mi-
nimum er pa niveau med flertallet af pensionskassens
medlemmer.

OSikre en sund performancekultur ved at seette overord-
nede rammer for direktionens benyttelse af perfor-
mancebelgnning og engangsvederlag.

OSikre, at det ved opsigelse af en medarbejder bliver
overvejet om AkademikerPension skal udbetale en fra-
treedelsesgodtggrelse pa op til 3 maneder - ud over
eventuelle lovbestemte godtggrelser. Stgrrelsen af en
eventuel ekstra godtggrelse bliver vurderet individuelt.
Ved seerlige forhold omkring grov misligholdelse af an-
seettelsesforholdet bliver der ikke udbetalt ekstra godt-
gdgrelse.

OSikre, at der i forbindelse med opsigelser tages stilling
til, om der skal tilbydes outplacement.

OSikre en overholdelse af de lovgivningsmaessige krav
for variabel aflgnning til veesentlige risikotagere.
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OForhindre, at der opstar interessekonflikter, ved at di-
rektionen fastseetter passende overordnede rammer
for modtagelsen af gaver.

Der er indfgrt retningslinjer for udfgrsel af kontrol med
overholdelsen af Ignpolitikken. Resultaterne forelaegges
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 Iobet 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 forstd virksomhedens aktiviteter og dermed for-
bundne risici, sdledes som det palaegges 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 pa 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 fglgende
kompetenceomrader og delomrader, der i szerlig grad
leegges vaegt pa:



"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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1. Governance

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

b. Generel ledelseskompetence- og erfaring

c. Drift af finansiel virksomhed

2. Medlemsforhold

a. Medlemsprofiler

b. Medlemsservice og -kommunikation
c. Demokrati

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. Opggrelse af kapitalgrundlag, solvens- og minimums-
kapitalkrav

c. Regnskabsafleeggelse, finansiel rapportering og revi-
sion

6. It

a. lt-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.

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 ansaettelse 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 begraenses 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 bistd direktionen med at sikre risiko-
styringssystemets effektivitet.

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.
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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.

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

Pensionskassens risici er grupperet i nedenstdende 4 ka-
tegorier:

Markedsmaessige risici
Forsikringsmaessige risici
Operationelle risici

= =4 =4 =4

Strategiske risici

Bestyrelsen har vedtaget en raekke politikker pa risiko-
omradet, hvor det er beskrevet, hvordan de risici, der er
identificeret, skal hdndteres. Endvidere fastlesegger 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.

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 bestar 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 vaesentlighed for pensionskas-
sen.



It-sikkerhed Markedsrisici

1. linje

(Digital udvikling &IT) (Investering

& ansvarlighed)

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, fastleegge risiko- og solvenspolitik-
ker samt fastseette 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 (/2-ar-
lig opfelgning 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 markedsmaessige 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:
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Solvensberegning
1. linje og kapital

(Finans og analyse)

Operationelle og
1. linje strategiske risici
whal (Aktuariat) 1. linje

Forsikringsrisici

(alle afdelingschefer)

OGCGennemgang af forretningsmodellen og identifikation
af risici i tilknytning hertil

OStyring af risici gennem politikker og retningslinjer

OFastleeggelse af, hvilke risici der imgdegas med kapital

OFastlaeggelse 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 pa 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 og kom-
munikeres til alle relevante medarbejdere.

e) Forklaring af opggrelsen 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 reekke andre
danske livsforsikringsselskaber. Systemet er baseret pa
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 - szerligt 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 forudsaetningen for betingelsen bliver
opfyldt inklusiv en reaktions- og varslingsperiode. Fx er
levetidsrisikoen betinget af overskud set over 3 ar. 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).

Kapitalplanlaegningen 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 fyldestgg-
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 tilstreekkelige 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
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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 Ipbende
vurderes, og at der foretages eventuel tilpasning af kon-
trollerne. Endvidere sker der Ipbende en opsamling af
fejlnaendelser, 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 vaesentlige kontroller dokumenteres Igbende.

Fastlaeggelsen 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:

0O1. forsvarslinje er forretningsenhederne i bred forstand,
hvor risikovurderinger og kontroller foretages.

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

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

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

OManuelle

Opdagende Forebyggende



Den staerkeste 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
gaeldende lovgivning, markedsstandarder og interne
regelsset (compliancerisici).

OForetage relevant og tilstrackkelig 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
pd 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 pa 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.
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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 laegger 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 henseettelser ved, at:

OKuvalitetssikre 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 sendringer i data, meto-
der eller antagelser og funktionen har vurderet, at de
forsikringsmaessige henseettelser er troveerdige og fyl-
destggrende.

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 vaesentlige 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 gkonomisk fordel

Outsourcing af vaesentlige eller kritiske aktivitetsomra-
der kan alene besluttes af bestyrelsen. Et aktivitetsom-
rdde 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, portefpljepleje, 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 vaesentlige 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 tilstraekkelig indsigt til at kontrol-
lere, at leverandgren og outsourcingsydelserne lever op
til kravene i aftalen

Ooutsourcingaftalen lever op til Solvens Il-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 indgdelse 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
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OAktuarfunktion til S.B. Aktuar-radgivning A/S

OOffice365 til Microsoft

ORegnskabssystem til Uniconta A/S

OSolvensmotor til Asseco Danmark A/S

OBackup as a Setrvice til Atea A/S

ODrift, vedligehold og udvikling af cloudmiljger for Pola-
ris og P-Cloud til LivData P/S

B.8 Andre oplysnhinger

a) Andre vaesentlige oplyshinger om ledelsessystemet
Alle vaesentlige oplysninger vedrgrende ledelsessyste-
met i pensionskassen er indeholdt i de ovenstdende af-
snit.



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 virk-
somhedsordninger skal hovedparten af de forsikrede
vaere optagelsesberettigede i pensionskassen, dvs. have
den relevante uddannelse for at bevare homogeniteten i
forsikringsrisiciene. For begge typer medlemskaber skal
det tilstreebes, at pensionsordningerne ligner de over-
enskomstmaessige ordninger s& meget som muligt.

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 leengere tid end forudsat og
renterisikoen pa pensionshensaettelserne, som pavirker
solvenskapitalkravet.

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

C.1 Forsikringsrisici

a) Risikoeksponering, veesentlige risici samt sendringer
i rapporteringsperioden

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

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

OlLevetids-/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.

OGenkabs- og optionsrisikoen, dvs. risikoen for, at de
forventede ind- og udbetalinger eendres 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.

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

Levetidsrisikoen er den vaesentligste risiko blandt forsik-


https://akademikerpension.dk/media/1zilgaly/akap_rapport-om-ansvarlige-investeringer-2020.pdf
https://akademikerpension.dk/media/1zilgaly/akap_rapport-om-ansvarlige-investeringer-2020.pdf

ringsrisiciene, og vurderingen af risikoen, som fglger Fi-
nanstilsynets levetidsbenchmark, er blevet opdateret i
2021.

Markedsrenteordningen har de samme identificerede
forsikringsrisici, men i takt med at hensaettelserne vok-
ser, far de 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, aendre 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.

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

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

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

Forenede Gruppeliv anvendes til risikospredning og om-
kostningsminimering af standard sum-daekninger.

Genforsikring kan anvendes til at imgdega risici i det
omfang, bestyrelsen vurderer det ngdvendigt. Vurderin-
gen foretages arligt.

Pensionskassens primaere afgreensning af forsikringsrisici
sker ved 5 foranstaltninger:

1. Adgangen til at tegne ordninger med store enkelt-
stdende risici begreenses ved ydelsesvalg.

2. Alle nye ordninger er omfattet af enten karens eller
krav om helbredsoplysninger ved optagelse.

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 medbvirke til at betale for de faktiske udgifter.
Betalingen sker enten i form af forhgjede priser for
deaekninger eller reducerede udbetalinger.
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5. Arlig fastseettelse af den maksimale risiko p& enkelt-
forsikringer som anmeldes til Finanstilsynet.

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

Direktionen skal orientere bestyrelsen om virksomheds-
aftaler, der potentielt omfatter mere end 1 % af pensi-
onskassens medlemstal, forinden aftalen indgas.

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

Aktuarfunktionen indgar 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 efterfplgende 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, sd tab efter udlgsningen af
betingelsen pr. definition er nul.

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

C.2 Markedsrisici

a) Risikoeksponering, veesentlige risici samt sendringer
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:



‘I Akademiker
Pension kan vi
klare et fald 1
aktiekurserne

pa 100 % og
stadlg veere
solvent.”
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Olnflationsrisiko
OKoncentrationsrisiko
OLlikviditetsrisiko
OModpartsrisiko
OKlimaforandringer

Af de markedsmeaessige risici er de veesentligste risici
knyttet til aktiekursfald og renteeksponeringer. Veerdi-
stigningerne pa de noterede og unoterede aktier har
gget eksponeringerne i rapporteringsperioden, hvilket i
sammenhaeng med stigningen i det anticykliske aktie-
stgd 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 indgar i de risikovurderinger, der foretages i for-
bindelse med investeringsbeslutningerne. Risiciene om-
fatter:

OAdministrationsrisici
Oleverandgrrisici
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, 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 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 graenser fastsat af bestyrelsen, herun-
der eksponeringsgraenserne. Risikostyringsfunktionen
overvager graenserne 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 &r).

Pensionskassen har kun én kontributionsgruppe, idet
bestandene er homogene, og derfor er investeringerne -
og dermed afkastet og risikoen - feelles for medlem-
merne uanset tegningsgrundlag. Pensionskassen har
valgt, at egenkapitalen principielt kun er en sikkerheds-
buffer, der sikrer den Igbende solvensdaekning og ngd-
vendige investeringsbuffer, og dermed skal tilbagebeta-
les til de medlemmer, der har veeret med til at skabe
den. Dermed skal egenkapitalen udbetales som tillaegs-
pensioner, og derfor investeres den pa ngjagtigt samme
made som midlerne, der daekker pensionshenszettel-
serne.

d) Beskrivelse af vaesentlige 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 graenserne dagligt.

Tabel 6: Falsomhedsanalyse (mio. kr.)

Asset Liability Management-analyser (ALM-analyser) byg-
ger pa en samtidig simulering af bade aktiver og passi-
ver under hensyntagen til lovgivningen. P4 aktivsiden
indgar investeringsaktiverne, og pa passivsiden indgar
pensionsforpligtelserne. Lovreglerne omfatter blandt an-
det solvensregler, regnskabsregler og kontributionsreg-
ler.

Analyserne bygger pa en raekke forudszetninger, 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
"bedste bud” og anvendes som et delelement i fastseet-
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 indtraeffer

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

f) Folsomheder og stresstest

Aktiekursfald

Renter 0% -20 % -30 %
+1.00 %-point 237 % 274 % 276 %
+0,50 %-point 238 % 275 % 277 %
0,00 %-point 239 % 276 % 278 %
-0,50 %-point 238 % 275 % 277 %
-1,00 %-point 238 % 274 % 276 %
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-40 % -50 % -60 % -80 %
277 % 278 % 275 % 256 %
278 % 279 % 277 % 260 %
279 % 279 % 278 % 263 %
278 % 278 % 277 % 264 %
277 % 277 % 276 % 264 %



Bestyrelsen far lgbende forelagt stresstest i forhold til aktie-
og rentebevaegelser. Den veesentligste risiko i forhold til sol-
venskravet pa kortere sigt er aktiekurstab, mens renterisiko
er den neestvaesentligste.

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 der ikke er aktiver nok til at
svare hensaettelserne.

C.3 Kreditrisici

a) Risikoeksponering, veesentlige risici samt sendringer
i rapporteringsperioden

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

b) Foranstaltninger til at vurdere risiciene
Kreditrisiciene indgar i vurderingerne af de markeds-
maessige risici.

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) Felsomheder og stresstest

Fglsomhedsberegninger viser, at pensionskassen er ro-
bust over for eendringer 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.
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C.4 Likviditetsrisici

a) Risikoeksponering, veesentlige risici samt sendringer
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 Ipbende i forbindelse med porte-
feljesammensaetningen og vil ikke give problemer selv
ved store omlaegninger i investeringsaktiverne.

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

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, eendre i
produkter og ydelser, fastlaegge risiko- og solvenspolitik-
ker samt fastseette kontorente og bonus.

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

aktiverne, og investeringsrammerne indeholder ogsa en
ramme for portefgljens samlede likviditetsscore. Ram-

Bestyrelsen har, gennem politik og retningslinjer for ri-

tveergdende processer for styring af risici.

overensstemmelse med "prudent person”-

d) Beskrivelse af veesentlige risikokoncentrationer

























































