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Sammendrag

Sampension Livsforsikring A/S (Sampension Liv) udarbejder hvert ar samtidig med arsrapporten en rapport
om selskabets solvens og finansielle situation. Rapportens indhold og opbygning er detaljeret fastlagt i Sol-
vens llI-forordningen.

| forhold til rapporten for 2020 om selskabets solvens og finansielle situation er der ikke sket vaesentlige
@&ndringer i Sampension Livs virksomhed og resultater, ledelsessystem, risikoprofil, vaerdiansaettelse til sol-
vensformal samt kapitalforvaltning, der kraver sarlig opmarksomhed eller uddybende redeggrelser.

Virksomhed

Sampension Liv er et kundeejet pensionsselskab hvis overordnede formal er at levere den bedst mulige pen-
sionsordning til flest mulige kunder. De fleste ordninger er reguleret i aftaler, der bliver indgaet som led i
kollektive overenskomster pa det offentlige omrade. De stgrste arbejdsmarkedspensionsaftaler er indgaet
med HK/Kommunal og Kommunernes Landsforening (KL) samt Offentlig Ansattes Organisationer (OAO).

Pensionsordningerne er udviklet, sa de ogsa er fordelagtige for private virksomheder. Sampension Livs sy-
stemer gor det muligt at tilbyde ordninger, der er tilpasset arbejdsgiveres og ansattes behov.

Sampension Liv indgar i administrationsfaellesskabet Sampension. Udover Sampension Liv indgar
Arkitekternes Pensionskasse (AP), Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlager (PJD) og
Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer (ISP) i administrationsfallesskabet. Ejerkredsen i
Sampension Administrationsselskab A/S bestar af Sampension Liv (88 %), PJD (3 %), AP (3 %) og ISP (6 %).

Produkter

Nye kunder far en markedsrenteordning, hvor kunden barer risikoen forbundet med bl.a. investeringsafka-
stet og @&ndringer i levetiden. | en markedsrenteordning bliver investeringsrisikoen - i modsatning til i en
gennemsnitsrenteordning - reduceret gradvist, efterhanden som kunden bliver ®ldre, sa udsving i pensions-
udbetalingerne begranses.

Sampension Liv har ogsa en bestand af traditionelle gennemsnitsrenteordninger, der er under afvikling. Disse
omfatter bade ordninger, hvor kunden - mod betaling af en risikoforrentning - har en garanti om en mind-
steydelse, og ordninger med en hensigtserklaering om en mindsteydelse. Garanterede ordninger udger en
mindre og faldende del af det samlede gennemsnitsrentemiljg, men bidrager mest til solvenskapitalkravet.

Resultater

2021 blev desvaerre endnu et ar i skyggen af covid, men bad alligevel pa flotte investeringsafkast til Sampen-
sion Livs kunder. Eksempelvis blev det til 21,1 % i afkast for en 50-arig pensionsopsparer med en ordning i
markedsrente og moderat risiko, og det var markedets hgjeste i en stor sammenligning af danske pensions-
virksomheder. En jeevnaldrende med hgj risiko hentede hele 23,4 % i afkast pa sin opsparing i 2021.

Set over en femarig periode har kunder med markedsrente i alderen op til 42 ar opnaet et afkast pa mere end
61,5 % i moderat risiko, mens en 55-arig kunde i samme gruppe har opnaet 43,4 % i afkast.

Det samlede afkast pa tvaers af alle investeringsmiljger landede pa 19,7 mia.kr, svarende til 9,0 % i 2021 mod
4,9 % aret for. Det hgjeste bidrag til afkastet kom fra de barsnoterede aktier, herunder iser de amerikanske,
mens de unoterede aktier bidrog med det hgjeste procentvise afkast, som var pa mere end 50 %.

Ansvarlige investeringer
Sampension Livs investeringer tilrettel®gges, sa de er samfundsmaessigt ansvarlige. Det sker med afsat i en
politik for ansvarlige investeringer, der har tre fokusomrader:

e Investeringernes milje- og klimamassige aftryk.
e Investeringernes sociale indvirkning
e God selskabsledelse

Nar det handler om ansvarlige investeringer, oplevede Sampension Liv i 2021, at de selskaber, der investeres
i, generelt har flyttet sig og i stigende grad anerkender deres ansvar. Det er en positiv udvikling.

1 2021 blev 13 forbedrende dialoger afsluttet med selskaber, hvor der kunne konstateres fremskridt. De otte
dialoger var pa klimaomradet, hvor en raekke af selskaberne endte med at satte ambitigse mal. Ved arets



udgang talte Sampension Livs eksklusionsliste 257 selskaber, som primart er ekskluderet pa grund af klima-
relaterede forhold.

Ledelsessystemet

Sampension Livs ledelsessystem er efter dansk lovgivning todelt med en bestyrelse, der har det overordnede
ansvar for forretningsmodel og strategi, og en direktion med ansvar for den daglige drift. Ledelsessystemet
bliver understgttet af et risikostyrings- og kontrolsystem opbygget efter princippet om "de 3 forsvarslinjer”,
hvor 1) forretningsomraderne bliver understettet af 2) risikostyrings-, compliance- og aktuar-funktioner samt
3) en internal audit-funktion.

Bestyrelsen vurderer hvert ar sin opgavevaretagelse, herunder ikke mindst om den i forening besidder de
kompetencer, der skal til for at lede et Danmarks st@rre pensionsselskaber. Samtidigt bliver det vurderet, om
direktionen og den gvrige daglige ledelse tager hand om alle vaesentlige opgave og udfordringer pa en be-
tryggende made.

Politikker og retningslinjer for virksomhedens drift gennemgar bestyrelsen ligeledes minimum arligt og juste-
rer heri, sa de er tilpasset den vedtagne forretningsmodel og det aktuelle risikobillede.

Risikoprofil

Pensionsselskaber er udsat for mange forskellige typer risici, der skal tages hajde for i ledelsen og risikosty-
ringen. De vasentligste af disse er investeringsrisici, som er uundgaelige, hvis pensionsformuen skal have en
tilfredsstillende forrentning, om end de med mellemrum kan give anledning til tab.

Pensionsordninger indebarer ogsa forsikringsrisici, hvor isar stigende levetid i de senere ar har vaeret arsag
til nedsattelser af pensionsprognoser, fordi opsparingen skulle straekkes ud over en laengere arrakke.

Sampension Liv har ikke haft naevnevardige tab pga. sygdom og daedsfald blandt kunderne. Det kan tilskrives
en konsekvent politik igennem mange ar, om at opkravede risikopraemier skal dekke udbetalinger udlast af
invaliditet, sygdom og dedsfald - og dermed undga at anvende en del af investeringsafkastet hertil.

Mindst en gang om aret bliver der gennemfert en risikoidentifikation og i den forbindelse vurderet, om alle
vasentlige risici i tilstreekkeligt omfang bliver kvantificeret og handteret samt rapporteret. Er der @ndringer i
risikoprofilen, bliver de nadvendige tilpasninger gennemfart, hvis det ikke allerede er sket.

Kapitalforvaltning (styring af kapitalgrundlag og kapitalkrav)
Sampension Livs kapitalgrundlag bestar udelukkende af kapitalelementer placeret i lovgivningens bedste
kategori. Kapitalgrundlaget vurderes at have et passende niveau henset til risicienes starrelse og karakter.

Bestyrelsen konkluderede pa grundlag af den gennemfarte ORSA-proces i 2021, at selskabets risici indgar pa
en retvisende made i opgarelsen af solvenskapitalkravet.

Ultimo 2021 udgjorde kapitalgrundlaget 7.628 mio. kr., mens solvenskapitalkravet blev opgjort til 2.563 mio.
kr. Det giver en komfortabel solvensdakning pa 298 %, hvilket er lidt hgjere end opgjort ultimo 2020. Stig-
ningen i solvensdaekningen er primart et resultat af, at det stigende renteniveau har gget virksomhedens
bonuspotentialer, samtidigt med at det pane investeringsresultat har styrket kapitalgrundlaget.

Solvenskapitalkravet bliver opgjort med standardmodellen fastlagt i lovgivningen.

Minimumskapitalkravet udgjorde 641 mio. kr. ultimo 2021 svarende til en daekning af minimumskapitalkravet
pa 1.190 %.

Opdeling af bestande i traditionel gennemsnitsrente

Pr. 1. januar 2022 er bestanden i traditionel gennemsnitsrente blevet opdelt i to selvstandige kontributions-
grupper omfattende policer med hhv. en garanti og en hensigtserklaering. Ved opdelingen er der foretaget en
fordeling af kollektivt bonuspotentiale med kundernes depoter som fordelingsnggle. Opdelingen har ingen
konsekvenser for kunderne, da det hverken pavirker deres produkter, styringen af produkterne eller investe-
ringsstrategien.

Opdelingen medfarer en marginal reduktion af Sampension Livs solvenskapitalkrav.

Veerdianscettelse til solvensformal
Aktiver og forpligtelser bliver i solvensbalancen vaerdiansat med de samme metoder og principper, der bliver
anvendt i arsrapporten, som intern og ekstern revision har forsynet med blanke revisionspategninger.



En del af investeringsaktiverne bliver ikke vardiansat til noterede markedspriser, men med sakaldt "alternati-
ve vardiansaettelsesmetoder”, der indebarer ledelsesmassige skgn behaftet med en vis usikkerhed. De akti-
ver, hvor ledelsesmassige skan har sterst betydning for vaerdiansattelsen, er unoterede fonde og aktier,
ejendomme og energianlag samt CLO’er mv. Den lgbende gennemgang af anvendte alternative vaerdiansat-
telsesmetoder har godtgjort, at de er markedskonforme, og at ledelsesmassige skan er markedsneutrale.

Sampension Liv vurderer minimum manedligt, hvorvidt unoterede aktivers vaerdiansattelse skal reguleres, og
om nedvendigt hyppigere. Regulering af unoterede aktiver kan fx blive udlgst af @ndringer i risikopramier,
markedsindeks og andre eksterne faktorer.

Finanstilsynet har givet Sampension Liv tilladelse til at vaerdiansatte de forsikringsmassige hensattelser med
en volatilitetsjustering til myndighedernes diskonteringsrentekurve. Hensigten med justeringen er at reducere
falsomheden over for markedsvolatilitet i perioder med markedsuro. Konkret stabiliserer justeringen kapital-
grundlaget, idet vaerdien af isar beholdningen af realkreditobligationer i hgjere grad kommer til at @ndre sig
i takt med vardien af de forsikringsmaessige hensattelser. Uden brug af volatilitetsjusteringen ville solvens-
daekningen ved udgangen af 2021 have vaeret 258 % i stedet for 298 %.
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A. Virksomhed og resultater

| dette afsnit praesenteres de centrale elementer i Sampension Livs

e selskabsstruktur, tilsyn og revision samt ejerforhold,
e hovedprodukter samt
e arets forsikrings- og investeringsresultat.

Sampension Liv er ejet af arbejdsgiver- og leanmodtagerorganisationer, der fastleegger ram-
merne for de pensions- og forsikringsordninger, som deres medlemmer skal tilbydes.

Pensions- og forsikringsordningerne kan overordnet inddeles i tre hovedprodukter:

= Markedsrente, hvor kunderne lgbende far tilskrevet investeringsafkastet. - Alle nyteg-
ninger sker i dette produkt

Traditionel gennemsnitsrente med garanterede og ugaranterede ordninger, hvor der
sigtes mod, at kunder far en stabil depotrente. - Disse ordninger er under afvikling

Ugaranteret genforsikring af kommuners pensionsforpligtelser

Al Virksomhed

Selskabets juridiske form

Sampension Livsforsikringsselskab A/S ("Sampension Liv” eller "virksomheden”) er et aktieselskab, der har
koncession til at udeve livsforsikringsvirksomhed i henhold til lov om finansiel virksomhed. Virksomheden er
moderselskab i Sampensionkoncernen.

@verste myndighed i virksomheden er generalforsamlingen.

Virksomhedens pensionsordninger og selskabets investeringsportefaljer bliver administreret af Sampension
Administrationsselskab A/S i henhold til en aftale omfattet af reglerne om outsourcing, jf. afsnit B.7. Sampen-
sion Administrationsselskab A/S varetager ogsa driften for Arkitekternes pensionskasse, Pensionskassen for
Jordbrugsakademikere & Dyrlager og ISP Pension.

1 2021 havde Sampensionkoncernen i gennemsnit 340 heltidsbeskaftigede medarbejdere ansat, hvoraf seks
tillige var ansat i moderselskabet.

Ejere

Virksomheden er ejet af lanmodtagerorganisationer og arbejdsgiverorganisationer samt arbejdsgivere pa
overenskomstomrader, hvor virksomheden har varet pensionsleverandar siden 1945. Aktiekapitalen er lige-
ligt fordelt mellem lanmodtager- og arbejdsgiversiden.

Ejere med kvalificerede andele (mindst 10 %) er:

e Handels- og Kontorfunktionaerernes Forbund (HK), Kebenhavn med en andel pa 28,25 %
e Kommunernes Landsforening (KL), Kebenhavn med en andel pa 19,62 %
e Offentliges Ansattes Organisationer (OAQO), Kgbenhavn med en andel pa 15,50 %.

Koncernstruktur

Virksomheden har placeret en del af investeringsaktiverne i overvejende helejede ejendomsselskaber, investe-
ringsselskaber, selskaber med energianlaeg samt en kapitalforening med fokus pa forvaltning af alternative
investeringer og aktier, jf. figur 1. Herudover ejer virksomheden 88 % af Sampension Administrationsselskab
A/S.
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Figur 1: Selskabsoversigt pr. 31. december 2021
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Produkter

Virksomheden tilbyder overenskomstbaserede pensionsordninger og firmapensionsordninger for ansatte i
private virksomheder og organisationer. Hovedparten af de forsikrede arbejder i kommunerne, staten eller i
regionerne. Virksomheden genforsikrer derudover godt 17.000 tjenestemands pensioner for bl.a. starstede-

len af landets kommuner.

Virksomheden tegner hovedsageligt pensionsordninger for private og offentlige arbejdsgivere i Danmark.
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Pensionsordningerne giver som hovedregel kunder daekning i tilfelde af:

e Alderspensionering

e Sygdom

e Dgadsfald

e Visse kritiske sygdomme

Markedsrenteproduktet 3 i 1 Livspension, som alle nye kunder bliver tilbudt, bestar af hhv. en basispension

og en valgpension. Basispension giver kunden en grundlaeggende sikkerhed i forhold til ovenstaende situati-
oner, mens kunden med valgpension for en del af sine indbetalinger kan tilpasse sin ordning til individuelle

gnsker og behov.

Kundernes indbetalinger pa ordningerne bliver investeret i opsparingsprodukterne vist i tabel 1.

Tabel 1: Sampension Livs opsparingsprodukter

Produkttyper Investeringer og tilskrivning af afkast
Markedsrente Kunder far tilskrevet det faktisk opnaede afkast
Livscyklusproduktet 3 i 1 Livspension Sampension Livs hovedprodukt, hvor opsparingen fordeles pa

argangspuljer efter kundens alder og med en investeringsprofil efter
kundens eget valg. Nye kunder far dette produkt.

Unit link produktet Linkpension Kunderne kan selv vaelge de investeringsfonde, opsparingen placeres i.

Gennemsnitsrente Kunder far tilskrevet en depotrente, som udjaevner det faktisk opnaede

afkast over tid

Ugaranteret genforsikring Indeholder afdaekning af inflationsrisiko i forhold til arbejdsgivernes

fremtidige pensionsforpligtelser for tjenestemandsansatte.

Traditionel gennemsnitsrente Omfatter pensionsordninger med hensigtserklaeringer, garanterede

direkte forsikringer samt garanteret genforsikring.

Vaesentlige begivenheder
Der var ingen vasentlige begivenheder i relation til dette afsniti 2021.

A.2  Forsikringsresultater
Virksomhedens forsikringsresultater bestar af hhv. et rente-, omkostnings- og risikoresultat samt et resultat-

bidrag fra Forenede Gruppeliv, jf. tabel 2-4.
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Tabel 2: Specifikation af realiseret resultat for renteg

Investeringsafkast for PAL -1.213 5.109
A&ndring i markedsvardiregulering 6.287 -2.356
Tilskrevet grundlagsrente -46 -46
Andet -37 -68

Realiseret renteresultat i henhold til kontributionsbekendtgerelsen 4.990 2.639
Pensionsafkastskat 218 -620

Til fordeling efter pensionsafkastskat 5.208 2.019
Tilskrevet bonus pa kunders depoter -1.439 -2.176
Depottilskud ifm. Grundlagskonvertering 0 5
Overfert til kollektivt bonuspotentiale, rentegrupper -3.570 217

Investeringsafkast og risikoforrentning til kapitalgrundlaget 199 65

Renteresultatet angiver kapitalgrundlagets andel af investeringsafkast mv. samt kunders betaling til kapital-
grundlaget for garantier om mindsteydelser i henhold til anmeldte kontributionsregler (risikoforrentning).

Tabel 3: Specifikation af realiseret resultat for omkostningsgrupper

Ombkostningsbidrag 473 447
Faktiske administrationsomkostninger -180 -175
Realiseret omkostningsresultat i henhold til kontributionsbekendtggrelsen 293 272
Tilskrevet bonus pa kunders depoter -279 -253
Overfart til kollektivt bonuspotentiale, omkostningsgrupper -15 =20
Omkostningsresultat, som daekkes af egenkapitalen 1 1

Omkostningsresultatet viser forholdet mellem de opkravede administrationsbidrag og de faktiske admini-
strationsomkostninger. Virksomheden har et princip om administration til kostpris og tilpasser kundernes
omkostningsbidrag, sa omkostningsresultatet bliver tat pa nul pa lang sigt.

pecifikation af realiseret resultat for risikogrupper

Realiseret risikoresultat i henhold til kontributionsbekendtgerelsen -31 6
Tilskrevet bonus pa kunders depoter -11 6
Overfert til kollektivt bonuspotentiale, risikogrupper 41 -13

Risikoresultat, som dakkes af egenkapitalen 0 0

Risikoresultatet viser forholdet mellem de opkravede premier og de faktiske udgifter til invalide- og dads-
faldsdakninger. Virksomheden har et princip om forsikringer til kostpris og sigter mod, at risikoresultatet er
tet pa nul pa lang sigt.

Risikoresultatet omfatter ikke Forenede Gruppeliv (FG), der administrerer gruppelivsordninger tegnet direkte i
FG eller formidlet til FG af danske forsikringsselskaber, heriblandt Sampension Liv. Overskuddet pa admini-
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strationen af gruppelivsordningerne bliver udloddet til medlemskredsen i FG. For virksomheden indebar det i
2021 en udlodning til kapitalgrundlaget pa 37 mio. kr.

A.3 Investeringsresultater

Pa tvaers af alle investeringsmiljger blev det samlede afkast en gevinst pa 19,7 mia. kr. i 2021 mod et afkast
pa 10,3 mia. kr. i 2020. Det samlede investeringsafkast blev 9,0 % far pensionsafkastskat i 2021 mod 4,9 % i
2020, jf. tabel 5.

| det samlede afkast i det traditionelle gennemsnitsrentemilje indgar afkastet fra en afdaekningsportefalje.
Sampension Livs investeringsstrategi vil i et ar som 2021 med stigende renter indebare et tab pa afdaekning
af renterisiko pa pensionsforpligtelserne i det traditionelle gennemsnitsrentemilja. Dette tab bliver efter af-
regning af pensionsafkastskat omtrent modsvaret af et fald i markedsvardien af pensionsforpligtelserne i det
traditionelle gennemsnitsrentemiljg.

For en uddybning af den skonomiske og finansielle baggrund for investeringsresultatet henvises til ledelses-
beretningen i virksomhedens arsrapport, der kan hentes pa virksomhedens hjemmeside,
www.sampension.dk/Forside/Om-Sampension/Finansiel-information/aarsrapporter.

Tabel 5: Arets investeringsresultat
Mio. kr. 2021 2020

Markedsrente
3i 1 Livspension 15.651 4.594
Linkpension 25 10

Gennemsnitsrente

Ugaranteret genforsikring 5.277 514
Traditionel gennemsnitsrente: -1.228 5.186
Samlet resultat 19.724 10.305

Arets investeringsresultat indebar efter fradrag af omkostninger og risikoforrentning en samlet forrentning af
kundernes midler fgr skat inden for de tre hovedprodukter som vist i tabel 6:
efter omkostninger og risikoforrentning

Tabel 6: Forrentning af kunders pensionsopsparing

Hovedprodukter
Markedsrente (3 i 1 Livspension) 14,7 % 4.7 %
Traditionel gennemsnitsrente -1,9% 7,0%
Ugaranteret genforsikring 13,4 % 1,3%

Anm. Afkast er opgjort pengevagtet.

Forrentningen af pensionsopsparing er ens for alle kunder i hhv. traditionel gennemsnitsrente og ugaranteret
genforsikring. | markedsrente varierer kundernes afkast afhangig af deres alder og valg af investeringsprofil
som beskrevet nedenfor.

Markedsrente

Den aldersbestemte fordeling af investeringerne i 3 i 1 Livspension er fastsat ved argangspuljernes fordeling
pa basisfondene aktier, obligationer og alternative investeringer. Kundernes valg bestar i at vaelge mellem
investeringsprofiler med henholdsvis lav, moderat og hgj risiko. Allokeringsstrategien falger hen over opspa-
ringstiden en livscyklustankegang, hvor risikoen aftrappes gradvist, efterhanden som kunden bliver zldre. |
2021 leverede livscyklusproduktet positive afkast i alle argangspuljerne pa tvars af risikoprofiler. De yngste
argange, hvor en sterre andel af formuen er allokeret til isaer aktier, men ogsa alternativer, opnaede det star-
ste afkast.
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Tabel 7: Beholdninger og afkast - Markedsrente

Beholdning Beholdning Afkast i % Afkast i %

primo 2021 ultimo 2021 2021 2020
Grunde og bygninger 15.046 21.030 23,8% -1,1%
Noterede kapitalandele 39.250 46.148 25,3% 4,6%
Unoterede kapitalandele 11.307 14.934 39,0% 8,7%
Kapitalandele i alt 50.556 61.082 28,3% 5,3%
Stats- og realkreditobligationer 14.932 19.326 -1,9% -0,1%
Indeksobligationer 726 649 5,3% -1,1%
Kreditobligationer og Emerging Markets-obligationer 17.669 19.625 5,2% 1,0%
Udlan mv. 0 0 0,0% 0,0%
Obligationer og udlan mv. i alt 33.327 39.600 1,8% 0,5%
@vrige investeringsaktiver 2.123 -438
Afledte finansielle instrumenter 1.175 -741 - -
Total 102.227 120.533 15,0% 4,7%

Anm. Afkast er opgjort tidsvaegtet.

Traditionel gennemsnitsrente
Investeringsresultatet for ordninger i det traditionelle gennemsnitsrentemiljg blev -1,4 %, jf. tabel 8.

Tabel 8: Beholdninger og afkast - Traditionel gennemsnitsrente
Beholdning Beholdning Afkast i % Afkast i %

primo 2021 ultimo 2021 2021 2020
Grunde og bygninger 4.547 5.436 23,2% -1,0%
Noterede kapitalandele 4.402 4.337 22,2% 3,1%
Unoterede kapitalandele 4.471 3.509 27,6% 6,3%
Kapitalandele i alt 8.874 7.846 24,8% 5,3%
Stats- og realkreditobligationer 35.786 37.142 -2,3% 1,4%
Indeksobligationer 1.404 1.413 5,8% -0,2%
Kreditobligationer og Emerging Markets-obligationer 13.253 11.714 2,2% 4,1%
Udlan mv. 457 519 5,6% 0,5%
Obligationer og udlan mv. i alt 50.900 50.789 -1,1% 2,1%
@vrige investeringsaktiver 174 17 -
Afledte finansielle instrumenter 18.078 14.402 -
Total 82.573 78.490 -1,4% 6,5%

Anm. Afkast er opgjort tidsvaegtet.

Investeringsstrategien for det traditionelle gennemsnitsrenteprodukt er fastlagt ud fra to vaesentlige hensyn i
prioriteret rekkefalge:

e at opna en hgj grad af sikkerhed for, at Sampension Liv pa savel kort som langt sigt kan opfylde de
pensionsmassige forpligtelser og hensigtserklaringer (afdekningsportefaljen)
e at tage investeringsmassige risici med forventning om et hgjere afkast (investeringsportefaljen)
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Hensattelser til gennemsnitsrenteprodukter opgeres til markedsvardi. Det indebaerer, at vaerdien af hensaet-
telserne afhanger af renteniveauet. For at begranse risikoen for ikke at opfylde forpligtelser og hensigtser-
klaeringer over for kunder har Sampension Liv derfor en selvsteendig afdaekningsportefglje tilknyttet dette
milja.

Afkastet i gennemsnitsrente eksklusive afdekningsportefgljen la pa 2,9 %i 2021.

Ugaranteret genforsikring

En del af gennemsnitsrentemiljeet bestar af genforsikring af tjenestemandspensionsordninger for danske
arbejdsgivere, primart kommuner. 86 arbejdsgivere har gennem artier beskyttet deres egen gkonomiske
stilling ved i Sampension Liv at afdekke pensionsforpligtelserne over for nuvarende, fratradte og pensione-
rede tjenestemandsansatte.

Siden 2014 har arbejdsgivere med behov for genforsikring af pensionsforpligtelser til tjenestemand kunnet
vaelge at overga til en ugaranteret model. Med den ugaranterede model kan investeringsstrategien blive tilret-
telagt, sa arbejdsgivere far bedre afdaekning af deres inflationsrisiko. Det vil sige starre sikkerhed for en for-
rentning af de opsparede midler, der modsvarer den lgbende opskrivning af tjenestemandenes pensions-
ydelser. Dette er ikke en naturlig del i den garanterede model.

Ved udgangen af 2021 havde ca. 97 % af de forsikrede arbejdsgivere valgt at overga til den ugaranterede
model. Med den nye ugaranterede model investeres i de samme interne basisfonde som markedsrentemiljget.
Desuden investeres i basisfonden Inflation.

1 2021 gav investeringerne knyttet til ugaranteret genforsikring af tjenestemandspensioner et positivt afkast
pa 13,8 %, jf. tabel 9 nedenfor.

Tabel 9: Beholdninger og afkast - Ugaranteret genforsikring
Beholdning Beholdning Afkast i % Afkast i %

primo 2021 ultimo 2021 2021 2020

Grunde og bygninger 3.829 5.078 23,8% -1L,1%
Noterede kapitalandele 11.172 11.917 28,9% -0,7%
Unoterede kapitalandele 2.654 3.240 37,1% 8,0%
Kapitalandele i alt 13.826 15.157 30,4% 1,0%
Stats- og realkreditobligationer 2.349 2.838 0,2% -3,1%
Indeksobligationer 13.277 15.504 6,1% -0,1%
Kreditobligationer og Emerging Markets-obligationer 4.239 4.407 5,4% 1,8%
udlan mv. 0 0 0,0% 0,0%
Obligationer og udlan mv. i alt 19.865 22.749 5,3% -0,1%
@vrige investeringsaktiver 692 47 - -
Afledte finansielle instrumenter 273 -169 - -
Total 38.485 42.862 13,8% 1,6%

Anm. Afkast er opgjort tidsvaegtet.

Gevinster og tab, som indregnes direkte pa egenkapitalen

Valutakursreguleringer i forbindelse med omregning af kapitalandele i tilknyttede udenlandske virksomheder
er en integreret del af investeringsresultatet vist i tabel 5. | arsregnskabet bliver disse valutakursreguleringer
udskilt af investeringsafkastet, som bliver indregnet i arets resultat, og i stedet indregnet under anden total-
indkomst.

Den regnskabsmassige behandling har ingen betydning for stgrrelsen af egenkapitalens andel af navnte
valutakursreguleringer. Den svarer til egenkapitalens forholdsmassige andel af kapitalandelene i tilknyttede
udenlandske virksomheder. Langt den overvejende del af omregningen af kapitalandele i tilknyttede uden-
landske virksomheder tilfalder derfor kunderne via ®&ndringer i de forsikringsmassige hensattelser.
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Securitiseringer

Virksomhedens beholdning af securitiseringer fremgar af tabel 10. Securitiseringerne bestar nasten udeluk-
kende af CLO’er, hvoraf langt den stagrste del er udstedelser, som et kreditvurderingsbureau har tildelt den
hgjeste kreditvaerdighed/rating (AAA).

Tabel 10: Securitiseringer, ultimo ar

Beholdning til dagsvaerdi 16.939 15.865

- Heraf beliggende i traditionel gennemsnitsrente 8.903 8.653

A.4 Resultater af andre aktiviteter
Virksomheden udaver kun livsforsikringsvirksomhed.

A.5 Andre oplysninger
Der er ikke andre vaesentlige oplysninger at tilfgje til ovenstaende gennemgang.
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Afsnit




B. Ledelsessystem

| dette afsnit praesenteres de centrale elementer i virksomhedens ledelsessystem. De vasentligste pointer er
opsummeret herunder.

Det todelte ledelsessystem med en bestyrelse og direktion vurderes at fungere efter hensigten
og er medvirkende til, at virksomheden har et effektivt risikostyrings- og kontrolsystem

Risikostyrings- og kontrolsystemet er opbygget efter princippet om 3 forsvarslinjer, hvor 1)
forretningsomrader understattes af 2) risikostyrings-, compliance- og aktuar-funktioner samt
3) en internal audit-funktion

Der er etableret strategier, processer og rapporteringsprocedurer for identifikation, maling,
overvagning, styring og rapportering af alle vaesentlige risici

ORSA-processen er et centralt grundlag for bestyrelsens strategiske beslutninger

Der bliver stillet relevante krav til egnethed og haderlighed hos alle personer, der indtager
nagleposter i virksomheden

B.1 Generelle oplysninger om ledelsessystemet

Virksomhedens forretningsorden for bestyrelsen og retningslinjer for direktionens daglige ledelse beskriver
fordelingen af opgaver og ansvar mellem bestyrelsen og direktionen. Den todelte ledelsesstruktur falger
dansk lovgivning og regulatoriske krav samt er udgangspunktet for delegering af ansvar og befajelser samt
indretning af risikostyringssystemet.

Bestyrelse og bestyrelsesudvalg
Bestyrelsen har det overordnede ansvar for virksomheden og traffer bl.a. beslutning om forretningsmodel,
strategi, risikoappetit og risikoprofil.

| forbindelse med ordinzre bestyrelsesmgder modtager bestyrelsen rapporteringer om og farer tilsyn med de
starste risici. Bestyrelsen tager mindst én gang arligt stilling til risikoappetit, politikker og retningslinjer.

Bestyrelsen bestar af 14 medlemmer. Den er sammensat af reprasentanter fra aktionarerne, dvs. de over-
enskomstparter, der star bag de fleste af pensionsordningerne, to szrligt sagkyndige medlemmer af besty-
relsen med ekspertise inden for bl.a. kredit, finansiering, risikostyring og regnskab samt fem medarbejderre-
praesentanter.

Der er planlagt fem arlige bestyrelsesmgder i henhold til det fastlagte arshjul. I tilknytning til det ene made
afholder bestyrelsen et seminar, hvor bl.a. virksomhedens strategi dreftes.

Virksomhedens forretningsmodel og strategi fastlaegger en raekke overordnede rammer for virksomheden.
Rammerne praciseres i politikker og delegeres i retningslinjer til direktionen, der er ansvarlig for den daglige
ledelse. Udnyttelsen af fastsatte rammer bliver rapporteret til bestyrelsen i forbindelse med ordinaere besty-
relsesmader.

Bestyrelsen har nedsat et revisions- og risikoudvalg, der i tilgift til de opgaver, der normalt varetages af et
revisionsudvalg, forbehandler risikorelaterede emner inden behandling af den samlede bestyrelse. Det galder
bl.a. udkast til risikoprofil samt rapporter med vurdering af egen risiko og solvens (ORSA), kapitalstyring og
det interne kontrolsystem.

Udvalget mgdes minimum fire gange arligt og har ifalge dansk lov en forberedende rolle uden selvstandig
beslutningskompetence. Udvalget er dog bemyndiget til at godkende den eksterne revisions assistance- og
radgivningsopgaver, der ligger udover revision og erklaringer fastlagt i love og bekendtgerelser.

Derudover har virksomhederne i administrationsfallesskabet siden juni 2018 haft et falles udvalg for ansvar-
lige investeringer for at satte yderligere fokus pa omradet.
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Direktionen

Direktionen bestar af en chief operating officer (COO) og den administrerende direktar, og direktionen har
blandt andet indflydelse pa beslutninger vedr. forretningsmaessige-, finansielle- og investeringsmassige om-
rader.

Pa grundlag af bestyrelsens politikker, retningslinjer og risikoappetit udarbejder direktionen bistaet af orga-
nisationen forretningsgange for alle vaesentlige aktiviteter. Direktionen udsteder herudover befgjelser, hvor
relevant, til ledende medarbejdere.

Pa investeringsomradet tildeler direktionen rammer til investeringsdirektaren og omradets afdelingschefer for
eksponeringer pa modparter og udstedere, lande og geografiske omrader samt aktivklasser, som de skal
disponere inden for. Disse rammer ligger inden for de rammer, bestyrelsen har fastsat for direktionen.

Der udarbejdes rapporter for alle vaesentlige aktiviteter, som tilgar bestyrelsen og direktionen. Rapporterne
skal indeholde oplysninger om, hvordan befgjelser inkl. kvantitative rammer er udnyttet, herunder oplysnin-
ger om eventuelle overskridelser.

Veesentlige cendringer i ledelsessystemet i lobet af adret
Der har ikke vaeret vasentlige @ndringer til ledelsessystemet i labet af aret.

Aflenningspolitik

Aflgnningsprincipperne i virksomheden og administrationsselskabet har til formal at sikre, at ledelse og med-
arbejdere i virksomheden honoreres pa en made, der understotter de forretningsmassige og langsigtede
strategiske mal bedst muligt. Aflanningsforholdene skal sikre, at det er muligt at rekruttere og fastholde en
kompetent og ansvarlig ledelse, der fremmer en effektiv risikostyring og ikke motiverer til overdreven risiko-
tagning, ligesom aflanningsprincipperne skal forebygge interessekonflikter.

Der anvendes variabel lgn i begraenset omfang. Hverken bestyrelse, direktion, den ansvarshavende aktuar,
den interne revisionschef eller de ansvarlige for naglefunktioner har variabel lgn. Direktionen kan tildele og
udbetale variabel lan til en vaesentlig risikotager ud fra en samlet vurdering, der afbalancerer finansielle og
ikke-finansielle forhold, herunder fx fastholdelse, loyalitet, sarlig indsats, tilskyndelse til vaerdiskabelse for
virksomheden eller lignende.

Ingen ansatte har ret til pensionsordninger, der kan sidestilles med variabel lgn. Alle ansatte i virksomheden
og Sampension Administrationsselskab A/S har en arbejdsgiverbetalt pensionsordning.

Transaktioner med aktioncerer
Der har i labet af aret ikke vaeret vasentlige transaktioner med aktionaerer eller personer, der udgver vasent-
lig indflydelse pa virksomheden eller med medlemmer af bestyrelse og direktion.

B.2 Egnetheds- og haderlighedskrav

Politik for egnethed og haederlighed

Bestyrelsen har udarbejdet en politik for egnetheds- og haderlighedskrav, der har til formal at sikre, at de
personer, der reelt driver virksomheden, opfylder kravene til egnethed og haderlighed. Ved vurdering af eg-
nethed legges vaegt pa, om den pagaldende person har tilstraekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til
at kunne varetage sin stilling i virksomheden. Vurdering af, om en person opfylder krav om egnethed, foreta-
ges med udgangspunkt i den konkrete stilling og under hensyntagen til det ansvar, der er forbundet dermed.

For at opfylde haederlighedskravet skal personen have et godt omdemme og udvise haderlighed, integritet

og uafhangighed. Dette indebarer bl.a., at personen ikke ma vare palagt strafansvar efter relevante dele af
straffeloven og sarlovgivningen, vare begaeret konkurs mv., have pafert virksomheden vasentlige skonomi-
ske tab eller have udvist adfaerd, hvor der er grund til at antage, at hvervet ikke vil blive varetaget forsvarligt.

Bestyrelsen har ogsa fastlagt krav til egnethed for bestyrelsen som helhed.
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Proces for vurdering af egnethed og haederlighed

Bestyrelsesmedlemmer, direktion og ansvarlige ngglepersoner ansat fra den 1. januar 2016 og frem skal have
en Fit & Proper-godkendelse fra Finanstilsynet. Vurderingen foretages i farste omgang internt i forbindelse
med ansattelsesforlgbet pa baggrund af de modtagne oplysninger. Hvis der modtages oplysninger om a&n-
drede forhold, skal der foretages en fornyet vurdering.

Bestyrelsen foretager arligt bade individuel og kollektiv vurdering af sin egnethed for at sikre, at den hele
tiden samlet set besidder de kompetencer, som er nadvendige for at lede en pensionsvirksomhed.

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

Virksomhedens risikostyringssystem
Virksomheden har et effektivt risikostyringssystem med en klar struktur, der er velintegreret i Sampension
Administrationsselskab A/S’ organisation og understatter virksomhedens strategi og forretningsmodel.

Virksomheden har defineret en risikoappetit med tilharende risikotolerancegranser pa alle vasentlige omra-
der, der fremgar af bestyrelsens politikker og retningslinjer. Disse dokumenter afspejler bestyrelsens hold-
ning til risiko inden for de enkelte forretningsomrader, og at administration af pensionsordninger samt for-
valtning af investeringer indebarer risici, som skal vaere underlagt styring og kontrol i et passende omfang.

Risikostyringssystemet sikrer, at alle vaesentlige risici identificeres, males, overvages, styres og rapporteres
korrekt. De vasentligste risici er beskrevet i virksomhedens risikoprofil og indgar i arbejdet med ORSA, kapi-
talplan mm.

Risikoprofilen daekker falgende hovedkategorier af risici:

e Eksterne og strategiske risici
e  Omdemmerisici

e Investeringsrisici

e Forsikringsrisici

e Operationelle risici

Risikostyringssystem og integration i organisationsstruktur og beslutningsprocesser

Virksomhedens politikker, retningslinjer og forretningsgange er forankret i de forskellige direktaromrader i
Sampension Administrationsselskab A/S. Det bidrager til dels efterlevelsen af de fastsatte regler, dels robuste
og tvaergaende processer for styring af risici og rapportering til bestyrelsen, direktionen og andre ledere.

Risikostyringsfunktionen har ansvar for overvagning og vedligeholdelse af et effektivt risikostyringssystem.
Det indebarer, at risikostyringsfunktionen bliver inddraget af forretningsomraderne, nar der bliver a&ndret i
strategier, processer og rapporteringsprocedurer, der har betydning for virksomhedens risikostyringssystem
- herunder i forbindelse med udvikling af nye services og produkter til kunderne. Derudover har risikosty-
ringsfunktionen en radgivende rolle i forhold til direktion og bestyrelse med hensyn til beslutninger, der kan
have betydning for risikostyringssystemets effektivitet og fuldstaendighed.

Pa investeringsomradet, hvor de klart stgrste risici ligger, jf. afsnit C, overvager risikostyringsfunktionen
overholdelsen af fastsatte risikorammer pa daglig basis, herunder rammer fastsat af bestyrelsen. Risikosty-
ringsfunktionen rapporterer eventuelle alvorlige overskridelser til direktion og bestyrelse umiddelbart efter
overskridelse er konstateret. Ved mindre alvorlige overskridelser bliver direktionen orienteret manedligt.

Vurdering af egen risiko og solvens (ORSA)

Proces

Vurdering af egen risiko og solvens er en del af bestyrelsens overordnede og strategiske ledelse af virksom-
heden og tager udgangspunkt i virksomhedens forretningsmodel, risikoprofil og risikoappetit. Vurderingen
foretages mindst én gang arligt og felger processen:

e Identifikation af de vaesentligste risici, der knytter sig til forretningsmodellen
e Opfelgning pa og fastsaettelse af graenser for risikoappetit gennem politikker og retningslinjer
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e Analyse og vurdering af det opgjorte solvenskapitalkrav

e Analyse af risikoen inden for den strategiske horisont (kapitalplan) og herunder identificere relevante
tiltag, der kan tages i anvendelse, hvis virksomhedens solvensdakning skal styrkes (kapitalngdplan)

e Foglsomhedsanalyser af vasentlige risikoomrader

ORSA-processen danner grundlag for bestyrelsens beslutninger i forhold til risiko og strategi pa kort og langt
sigt.

Erkleering om godkendelsesprocedure for ORSA

Der udarbejdes et oplag til indholdet af arets ORSA, som diskuteres af bestyrelsen. Nar bestyrelsen har valgt
ORSA-analyserne, udarbejder administration selve ORSA-rapporten. Rapporten forbehandles af revisions- og
risikoudvalget, og hvis bestyrelsen kan tilslutte sig rapportens konklusioner, godkendes den formelt. Efter
bestyrelsens godkendelse sendes rapporten til Finanstilsynet og videreformidles til relevante medarbejdere i
organisationen.

Erkleering om opgarelse af solvenskapitalkravet

Solvenskapitalkravet er opgjort ved brug af standardmodellen i Solvens Il og bliver beregnet i et system, der
ogsa bruges af andre danske pensionsvirksomheder. Standardmodellen er udviklet med henblik pa at kunne
opgere et risikobaseret solvenskrav for forsikrings- og pensionsselskaber med traditionelle forretningsmodel-
ler. Solvenskapitalkravet afspejler de vaesentligste kvantificerbare risici i risikoprofilen.

Bestyrelsen har pa grundlag af den seneste ORSA-rapport vurderet, at standardmodellen giver et retvisende
billede af virksomhedens risici givet forretningsmodellen, strategien og risikoprofilen, bade pa kort sigt og
inden for den strategiske tidshorisont.

B.4 Internt kontrolsystem

Virksomhedens interne kontrolsystem

Det interne kontrolsystem skal sikre, at gaeldende love og administrative bestemmelser overholdes, og at der
fores tilstrekkelig kontrol med alle vasentlige risikobehaftede aktiviteter, herunder bl.a. overholdelse af alle
rammer fastsat af bestyrelse og direktion.

Det interne kontrolsystem er opbygget efter princippet med tre forsvarslinjer:

1. forsvarslinje udgeres af de af virksomhedens og Sampension Administrationsselskab A/S’ ansatte, der
er udfgrende i den daglige drift samt ansvarlige for at foretage en effektiv kontrol af det udferte arbej-
de. 1. forsvarslinje er repraesenteret ved forretningsenheder samt drifts- og serviceenheder. Hver enhed
drives i overensstemmelse med forretningsgange og arbejdsbeskrivelser, der er udmeantet i overens-
stemmelse med politiker og retningslinjer.

2. forsvarslinje udgegres af enheder med ansvar for tilsyn med og kontrol af risici. 2. forsvarslinje bestar af
ngglefunktionerne compliance-, risikostyrings- og aktuarfunktionen, der bl.a. overvager, om forret-
nings-, drifts- og serviceenheder overholder de generelle politikker og mandater. Virksomheden har
udpeget en nagleperson for de enkelte funktioner, der har foretraede for bestyrelsen mindst en gang
arligt.

3. forsvarslinje udgegres af en intern auditfunktion, der er placeret hos Intern revision.

Hver enkel forsvarslinje og funktion har egne og uafhangige kontrol- og rapporteringsprocedurer. Der fore-

tages ogsa revision af ekstern revisor.

Compliancefunktion

Compliancefunktionen skal sikre, at virksomheden har de forngdne metoder og procedurer, der er egnede til
at opdage og mindske risikoen for manglende overholdelse af lovgivning, markedsstandarder og interne re-
gelsat, der gaelder for virksomheden.
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Compliancefunktionen tilgar denne opgave ud fra en risikostyringsmetodik, der bygger pa en cyklisk tanke-
gang med identifikation, vurdering, planlaegning, handtering og rapportering af compliancerisici. Der udar-
bejdes en arsplan for compliancearbejdet, som godkendes af bestyrelsen og direktionen.

Under risikohandtering harer kontroller udfert som 2. forsvarslinje, hvor konklusionerne efterfglgende rap-
porteres til bl.a. direktionen.

B.5 Intern auditfunktion

Den interne auditfunktions opgaver

Den interne auditfunktion er organisatorisk forankret hos virksomhedens interne revision, som er etableret
med reference til bestyrelsen i henhold til Finanstilsynets bekendtgerelse om revisionens gennemfgrelse i
finansielle virksomheder og finansielle koncerner.

Arbejdsopgaverne varetages pa baggrund af den af bestyrelsen godkendte politik og funktionsbeskrivelse for
den interne revision samt revisionsaftalen med ekstern revision. Dette medfarer, at Intern revisions opgaver
omfatter bade operationelle og finansielle revisioner. Med de operationelle revisioner Igses alle opgaver, der i
henhold til lovgivningen skal varetages af den interne audit-funktion.

Den finansielle revision ferer til en intern revisionspategning pa arsrapporten, mens den operationelle revisi-
on farer til erklaeringer i rapporteringen til bestyrelsen om bl.a., hvorvidt virksomhedens risikostyring, com-
pliancefunktion, forretningsgange og interne kontroller pa alle vasentlige og risikofyldte omrader er tilrette-
lagt og fungerer pa betryggende vis.

Intern revision rapporterer resultatet af revisionerne direkte til revisions- & risikoudvalget kvartalsvist og til
bestyrelsen to gange arligt.

Den interne auditfunktions uafhaengighed

Intern revisions uafhangighed og objektivitet er understeattet af, at revisionschefen eller medarbejderne ikke
er ansvarlige for eller har befgjelser til at udfgre operationelle kontroller. Endvidere ma revisionschefen og
medarbejdere ikke deltage i opgaver, som kan bevirke, at revisionschefen kommer i en situation, hvor ved-
kommende erklzerer sig eller oplyser om forhold, som revisionschefen eller medarbejderne har udarbejdet
grundlaget for.

Forud for udferelsen af revisionsopgaver foretages en vurdering af, om Intern revision har de fornadne kom-
petencer til at udfere revisionen, eller om der skal involveres eksterne kompetencer. Derudover vurderes det,
om der er forhold, som pavirker Intern revisions uafhangighed eller objektivitet, og i givet fald hvordan dette
undgas.

Den interne revisionschef bliver arligt evalueret af revisions- & risikoudvalget samt den eksterne revision.
Evalueringerne bliver rapporteret til bestyrelsen.

B.6  Aktuarfunktion

Virksomhedens aktuarfunktion bidrager til en effektiv anvendelse af virksomhedens risikostyringssystem via
faglig sparring og kvantificering af forsikringsmassige risici, deltagelse i virksomhedens vurdering af egenri-
siko og solvens, sikring af fyldestggrende og retvisende henszttelser udarbejdet efter relevante aktuarmaes-
sige principper samt analyser af forsikringsmaessige forhold.

B.7 Outsourcing

Virksomheden har outsourcet driften af alle opgaver til Sampension Administrationsselskab A/S. Outsourcing
sker for at opna omkostningsbesparelser, adgang til kompetencer inden for investeringsforvaltning, etc. og
tillige opna en mere stabil og sikker drift.

Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for outsourcing af vasentlige aktivitetsomrader for at sikre en betryg-
gende handtering af de risici, der er forbundet med outsourcing, herunder at indgaede outsourcingaftaler
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sikrer, at vasentlige aktivitetsomrader bliver behandlet i overensstemmelse med bestyrelsens retningslinjer
og galdende lovgivning.

Retningslinjerne sikrer, at bestyrelsen involveres i beslutning om outsourcing, at krav til leverandarens evne
og kapacitet er opfyldt, at en rekke forhold og krav til leverandgren iagttages ved kontraktindgaelse, samt at
Finanstilsynet orienteres om outsourcingaftalen. | forhold til outsourcede aktiviteter er der etableret procedu-
rer, som sikrer overvagning af leveranderens ydelser i tid, kvalitet og kvantitet i henhold til relevant outsour-
cingaftale og galdende regler.

Overvagningen af outsourcede aktiviteter reguleres i forretningsgange, som sikrer rapportering til relevante
ledelsesmassige fora og bestyrelsen om leveranderens opgavevaretagelse, fx med driftsrapporter, mader,
stikprgvekontroller, revisorerklaringer mv.

B.8 Andre oplysninger

Virksomheden vurderer, at ledelses- og risikostyringssystemet er fyldestggrende i forhold til de risici, der er
forbundet med virksomhedens forretningsmodel, og at det sikrer en passende overvagning og kontrol, sty-
ring samt rapportering af risici.

Politikker og retningslinjer for virksomhedens drift gennemgar bestyrelsen minimum arligt og justerer heri,
sa de er tilpasset den vedtagne forretningsmodel og det aktuelle risikobillede. Det er ogsa sket i 2021.

Der er ikke andre vaesentlige oplysninger at tilfgje til ovenstaende gennemgang.
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C. Risikoprofil

| dette afsnit praesenteres de centrale elementer i virksomhedens risikoprofil. Der tages i afsnittet udgangs-
punkt i det traditionelle gennemsnitsrentemilje ved kvantificering af risici, da det hovedsageligt er de garan-
terede ordninger i dette miljg, der bidrager til virksomhedens solvensmassige risiko.

Uanset om risici bares af selskabet eller kunden, galder dog, at risici bliver overvaget, rapporteret og styret,
inden for de rammer bestyrelsen har fastlagt i politikker og retningslinjer samt under iagttagelse af prudent
person-princippet.

Virksomhedens vasentligste solvensmassige risici er i prioriteret rekkefolge:

= Markedsrisiko

= Forsikringsrisiko

= Operationel risiko

Alle identificerede risici males, overvages, styres og rapporteres i overensstemmelse med be-
styrelsens risikoappetit, der er fastlagt i bestyrelsens politikker og retningslinjer

Det er vurderet, at solvenskapitalkravet opgjort i henhold til standardmetoden er passende i
forhold til risikoprofilen og kan daekke tab som foreskrevet i Solvens ll-direktivet

Den overordnede risikoprofil tager udgangspunkt i den af bestyrelsen vedtagne forretningsmodel og strategi.
Livsforsikrings- og pensionsvirksomheder har normalt de samme overordnede risici over en l&ngere periode.

Virksomhedens forretningsmodel er pavirket af forskelligartede risici, der i varierende grad kan give anled-
ning til tab af kapitalgrundlag, forretningsomfang og omdamme. Der er bade risici, som virksomheden gn-
sker at tage pa baggrund af forretningsmodellen - fx markeds- og forsikringsrisici - og risici, som virksom-
heden gnsker at begraense - fx operationelle risici. Derudover er virksomheden udsat for eksterne risici, fx
regulatoriske risici, som i vid udstraekning er uden for virksomhedens kontrol.

Risikoidentifikation er et vigtigt redskab i tilretteleeggelse og prioritering af risikostyringen, herunder nar
bestyrelsen i politikker og retningslinjer fastleegger risikoappetit og konkrete retningslinjer for identifikation,
kvantificering, overvagning og kontrol samt styring og rapportering af risici forbundet med forretningsmodel-
len.

Kvantificering af risici

Kvantificering af markedsrisici, forsikringsrisici og operationelle risici til beregning af solvenskapitalkravet
sker med standardmodellen specificeret i lovgivningen. Standardmodellen fastlaegger med 99,5 % sandsynlig-
hed gransen for, hvor stort tab virksomhedens risikoeksponeringer kan give pa 12 maneders sigt. Det bety-
der, at der er under 0,5 % sandsynlighed for at opleve et stagrre tab end solvenskapitalkravet pa 1-ars sigt. Tab
starre end solvenskapitalkravet vil svare til en 200-ars begivenhed.

Markedsrisici er den vaesentligste af virksomhedens kvantificerbare risikokategorier, og aktie- og spandrisiko
er de stegrste bidragsydere til markedsrisikoen.

Securitiseringer indgar ogsa med et hgjt bidrag i solvensopgarelsen, da virksomheden har valgt kun at mod-
tage ratings fra ét kreditvurderingsbureau. Det er den vasentligste forklaring pa det relativt store bidrag fra
kreditspandrisikoen.

Herudover bidrager ejendoms-, koncentrations-, rente- og valutarisikoen ogsa til markedsrisiciene.

Nogle markedsrisici kan henferes til investeringer i alternative aktiver, hvis veaerdi og risici ikke kan baseres pa
priser observeret i markedet, jf. afsnit D.1 og D.4. Dette gger ikke i sig selv risikoen ved at investere i alterna-
tive aktiver, men metoder og principper, der skal anvendes i styringen af disse aktiver, er ikke de samme som
dem, der anvendes pa aktiver, hvor pris og risiko lettere kan observeres i markedet, jf. afsnit C.7.
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Blandt livsforsikringsrisici er levetidsrisiko den dominerende risikofaktor.

Likviditetsrisici, eksterne risici, strategiske risici samt omdemmerisici bliver ikke kvantificeret og anses ikke
for at udgegre en direkte tabsrisiko for virksomheden, der specifikt skal reserveres kapital til, jf. afsnit C.4 og
C.6 nedenfor.

C.1 Forsikringsrisici

De forsikringsmaessige risici kendetegnes ved, at de falger de produkter, virksomheden udbyder. Pga. mange
livrenter i det traditionelle gennemsnitsrentemiljg er levetidsrisikoen den vasentligste risiko inden for forsik-
ringsrisiciene, jf. tabel 11. Det er primart ordninger i det traditionelle gennemsnitsrentemiljg, der bidrager til
de forsikringsmaessige risici, men der er ogsa et mindre risikobidrag fra markedsrente og ugaranteret genfor-
sikring via risiko- og omkostningsgrupperne. Derudover er der et risikobidrag fra virksomhedens andel af
gruppelivsdekninger i Forenede Gruppeliv (FG), hvor risikodaekningerne vedrerende bl.a. markedsrentepro-
dukterne i vid udstraekning handteres.

Risiciene overvages bl.a. ved arlige analyser og estimering af de parametre, der ligger til grund for, hvilke
forsikringsrisici virksomheden gnsker at patage sig fremadrettet i forsikringspolitikken.

Tabel 11: Livsforsikringsrisikomoduls basissolvenskapitalkrav (BSCR), ultimo ar
Mio. kr. 2021 2020

Dgdelighedsrisiko 50 67
Levetidsrisiko 3.788 4.531
Invaliditetsrisiko 254 349
Optionsrisiko 511 578
Ombkostningsrisiko 312 382

Genoptagelsesrisiko - -

Katastroferisiko 431 452
Diversifikation mellem livsforsikringsrisikofaktorer -1.232 -1.455
Livsforsikringsrisikomoduls basissolvenskapitalkrav (BSCR) 4.113 4.904

Dadelighedsrisiko: Risiko for tab som fglge af en stigning i dedeligheden. Risikoen beregnes kun pa policer,
hvor en stigning i dedeligheden vil gge markedsvardien af forpligtelserne. Det vil fx ske, nar kundens udbe-
taling ved ded overstiger vardien af kundens depot. Dgdelighedsrisikoen i bestanden er meget begranset.

Levetidsrisiko: Risiko for tab pga. en uforudset stigning i kunders levetid, der vil resultere i en hgjere mar-
kedsverdi af forpligtelserne, da der skal betales ydelser i en l&@ngere arrekke. Dette er den vasentligste for-
sikringsrisiko. Faldet i levetidsrisikoen fra 2020 til 2021 skyldes hovedsageligt hgjere diskonteringsrenter,
der reducerer starrelsen af de forsikringsmassige forpligtelser.

Invaliditetsrisiko: Risiko for stigende udgifter forbundet med en stigning i antallet af invalideskader.

Optionsrisiko: Risiko for tab pga. &ndringer i anvendte forudsatninger om kunders policeadfzaerd. Policeopti-
oner omfatter fx retten til at stoppe praemieindbetaling eller genkgb af policen.

Ombkostningsrisiko: Risiko for en permanent stigning i virksomhedens omkostningsniveau.
Katastroferisiko: Risiko for tab pga., at gruppelivsdaekninger bliver ramt af et katastrofescenarie.

Diversifikation: Der bliver taget hgjde for, at forskellige livsforsikringsrisici ikke vil indtraeffe samtidigt, nar
den samlede livsforsikringsrisiko bliver opgjort.
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Risikoreduktioner
Bestyrelsen har i forsikringspolitikken fastsat, at der ikke ydes garantier i forbindelse med nytegning. Derfor
vedragrer de forsikringsmassige risici altovervejende tidligere indgaede aftaler.

Virksomheden anvender kun genforsikring i meget begranset omfang.

En vasentlig risikoreduktion foregar ved, at en meget stor del af virksomhedens forsikringsdaekninger er
placeret i Forenede Gruppeliv (FG) sammen med andre pensionsvirksomheders forsikringsdakninger. Det
indebarer en reduktion af de deltagende virksomheders forsikringsrisici.

Likviditetsrisici afledt af fortjenstmargen indregnet i kapitalgrundlaget
Der opgeares ikke forventet fremtidig fortjeneste indeholdt i fremtidige pramier. Derfor er der ingen pavirk-
ning af likviditetsrisikoen af fortjenstmargen.

Overvagning af livsforsikringsrisici
Der foretages analyser af effekten af alternative levetids-/dadelighedsforudsatninger for virksomhedens sol-
vensdakning i de arlige ORSA-rapporter.

Derudover udarbejdes der periodiske reverse stresstest for levetids- og optionsrisikoen, hvor det bliver be-
regnet, hvor meget kunders dadelighed respektive deres tilbagekeb af policer og ophar med pramieindbeta-
ling skal andre sig, for at solvensdaekningen falder til enten 125 % eller 100 %.

C.2  Markedsrisici

Markedsrisici er risikoen for tab som fglge af, at vardien af aktiver og forpligtelser andrer sig ved andringer
i markedsforholdene. Stgrrelsesordenen og sammensatningen af virksomhedens markedsrisici er fastsat
inden for rammerne af bestyrelsens overordnede risikoappetit og politik for investeringsomradet.

Det er overvejende aktiver og forpligtelser i det traditionelle gennemsnitsrentemiljg, der bidrager til markeds-
risikoen i solvensopgerelsen, jf. tabel 12.

Tabel 12: Markedsrisikomoduls basissolvenskapitalkrav (BSCR), ultimo ar
Mio. kr. 2021 2020

Renterisiko (rentefaldsscenarie) 983 839
Aktierisiko 6.118 5.769
Ejendomsrisiko 284 271
Kreditspaendrisiko 8.405 8.427
Valutarisiko 207 866
Koncentrationsrisiko 958 675
Diversifikation mellem Markedsrisikofaktorer -2.315 -2.614
Markedsrisiko i alt 14.640 14.233

Renterisiko: Udtrykker hvor meget vaerdien af rentebarende investeringsaktiver og geldsposter samt forsik-
ringsmassige hensattelser &ndrer sig ved renteandringer. For pensionsselskaber med livrenter omfattet af
ydelsesgarantier og hensigtserklaringer udger renterisikoen traditionelt en meget vaesentlig risikofaktor, idet
ydelsesgarantierne fgrer til en uundgaelig eksponering overfor renteandringer.

Det er et krav, at renterisikoen skal opggres ved at foretage en reprisning af de fremtidige cash-flow for hen-
holdsvis aktiver og forsikringsydelser. For aktivernes vedkommende skal dette ske ved at bruge en relevant
risikofri rentekurve, mens det for forsikringsforpligtelserne skal ske ved at bruge den politisk fastsatte dis-
konteringsrentekurve.

Renterisikoen styres bl.a. ved hjalp af afledte finansielle instrumenter. Det galder iszr for traditionel gen-
nemsnitsrente, hvor renterisikoen pa pensionsforpligtelserne i hgj grad afdekkes ved brug af renteswaps,
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swaptioner samt obligationer. Herudover anvendes renteswaps og futures i den aktive styring af renterisikoen
pa obligationsbeholdningen.

Aktierisiko: Risiko for tab pa aktier og andre former for ejerandele. Aktierisikoen er opdelt i tre typer ekspo-
neringer:

e Barsnoterede aktier i OECD-lande (type 1)
e Unoterede aktier og aktiver, der ikke gennemlyses (type 2)
e Strategiske aktier

Standardmodellens aktie-stad er pa 39 % for barsnoterede aktier udstedt inden for OECD og 49 % for avrige
aktier reguleret med en symmetrisk aktiejustering. Den symmetriske aktiejustering indebarer et tilleg (fra-
drag) i standardstedet pa op til 10 %-point afhaengig af, hvor store kursstigninger (kursfald), der har vaeret i
perioden op til opgerelsestidspunktet. Strategiske aktier har et aktiested pa 22 %, og vedrgrer hovedsageligt
ejerandelen i Sampension Administrationsselskab A/S.

Ejendomsrisiko: Risiko for tab pa direkte ejede ejendomsinvesteringer eller aktiver hvor der gennemlyses.
Ejendomsinvesteringer i selskaber eller fonde behandles som aktierisiko. Derfor indgar hovedparten af risiko-
en pa ejendomme under aktierisiko, nar solvenskapitalkravet beregnes, hvilket betyder at risikoen bliver op-
gjort konservativt.

Valutarisiko: Risiko for tab pa udenlandske aktiver pga. &ndringer i valutakurser. Virksomheden opger |z-
bende nettoeksponeringen pa alle valutaer, som investeringsaktiver er denomineret i. Overstiger nettoekspo-
neringen i en valuta en mindre taerskelvaerdi, fastsat som en procentdel af investeringsportefaljen, er der
fastsat rammer for, hvor meget af nettopositionen, der skal vaere afdaekket for at undga en usnsket koncen-
tration pa valutaen. Eneste undtagelse herfra er positioner i EUR, hvor der ikke er noget krav om afdakning.

Kreditspeendsrisiko: Risiko for tab pa obligationer, lan mv. pga. udvidelser i de pageldende instrumenters
spand i forhold til en risikofri rente. Udvidelserne kan fx skyldes et @ndret syn pa obligationsudstede-
res/lantageres kreditvaerdighed eller pa instrumenters omsattelighed.

Den vasentligste arsag til kreditspandrisikoens store bidrag til basissolvenskapitalkravet er beholdningen af
securitiseringer, der er vist i tabel 10 i afsnit A.3.

Koncentrationsrisiko: Risikoen for tab pa investeringsstrategier, der indebarer koncentrationer inden for
specifikke markedssegmenter, fx udstedere, lande og brancher. En koncentrationsrisiko kan ogsa give sig til
kende ved, at prisen pa investeringsaktiver, der under normale omstaendigheder udvikler sig uafhangigt af
hinanden, begynder at udvikle sig pa samme made, dvs. at deres priser bliver korrelerede. Dette observeres
ofte i perioder med stor stress pa de finansielle markeder og ved hgje risikopraemier.

Diversifikation: Der bliver taget hgjde for, at forskellige markedsrisici ikke vil indtraeffe samtidig, nar den
samlede markedsrisiko opggres. Disse korrelationseffekter er afhengige af, om et rentestignings- eller et
rentefaldsscenarie vil vaere hardest for selskabet.

Overvdgning af markedsrisici og prudent person-princippet (PPP)

Markedsrisici overvages til daglige risikostyringsformal med en egenudviklet risikomodel, der maler investe-
ringsportefaljers Value-at-Risk med en horisont pa op til 1 ar og med forskellige sandsynligheder. Modellen
tager udgangspunkt i statistiske analyser af de risikofaktorer, som investeringsaktiver er eksponeret overfor,
fx aktie-, rente-, valuta-, volatilitets- og kreditspandrisici. Aktivers risiko males ud fra standardafvigelser pa
deres afkast og bliver med korrelationer knyttet sammen til et samlet mal for investeringsportefgljernes mar-
kedsrisiko.

Som et supplement til standardberegningen i risikomodellen gennemfgres ogsa scenarieanalyser, hvor de
enkelte risikofaktorer fglger et pa forhand fastlagt forlgb. Scenarieanalyser anvendes bl.a. til at belyse eks-
treme markedsbevagelsers effekt pa investeringsportefaljerne.

Risikomodellen danner grundlag for en raekke af bestyrelsens risikorammer, der overvages af risikostyrings-

funktionen. Pa den strategiske horisont overvages markedsrisiko via kapitalplanen. Bestyrelsen har besluttet,
at det anvendte Value-at-Risk-mal skal opggres over en 3 maneders horisont med et konfidensniveau pa 97,5
%, hvilket svarer til, at der én gang inden for 10 ar forventes et kvartalsvist tab, som er starre end VaR-tallet.
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Under Solvens Il skal investeringerne foretages inden for rammerne af prudent person-princippet, der anses

for at vaere en adfaerdsmassig standard savel som en vurdering af demmekraft og af investeringsbeslutnin-

ger. | overensstemmelse med dette princip, som er integreret i investeringspolitikken, vil investeringsmedar-
bejdere, inden de foretager nye investeringer, vurdere om de:

e har en passende kvalitet og er med til at opfylde forpligtelserne over for kunderne

e sker i aktiver, hvor identificerede risici bliver malt, overvaget, styret og rapporteret

e tager hensyn til varighed, valuta og kobling til forpligtelser, nar investeringer foretages
e er underlagt passende rammer i forhold til bl.a. udstedere, aktivklasser og sektorer.

Herudover har virksomheden etableret forretningsgange, der sikrer, at nye investeringer kan handteres og
understattes i virksomhedens fonds-, risikostyrings-, solvens- og regnskabssystemer pa en betryggende ma-
de, herunder opfylde lovgivningsmaessige krav til bogfering, indberetninger til myndigheder mv.

Overholdelsen af prudent person-princippet overvages regelmassigt. Bestyrelsens involvering heri sker bl.a.
gennem behandling af en arlig PPP-rapport med analyser, der adresserer om investeringer savel enkeltvis som
pa portefaljeniveau opfylder ovennavnte krav i forhold til kunders behov og forventninger.

Vardiansattelsesudvalget har ansvar for, at veldefinerede og passende vaerdiansattelsesmetoder bliver an-
vendt pa investeringer, heriblandt alternative investeringer, hvor eksterne prisoplysninger ikke er til radighed.

Ved brug af eksterne portefgljeforvaltere skal ovenstaende krav ligeledes vaere opfyldt.

Risikokoncentrationer

Bestyrelsens politik for investeringsomradet har bl.a. til formal at sikre, at investeringsportefaljen tilrettelaeg-
ges, sa der ikke foreligger en uforholdsmassig stor afhaengighed af en bestemt kategori af aktiver, et be-
stemt investeringsmarked eller en bestemt enkeltinvestering eller modpart. Risikoen knyttet til enkelte ek-
sponeringer eller grupper af forbundne eksponeringer gnskes generelt pa et sa lavt niveau, at tab knyttet til
specifikke risikopositioner ikke kan pavirke det samlede afkast vasentligt. For sarligt sikre typer af ekspone-
ringer fastsatter bestyrelsen specifikke rammer, der giver adgang til starre eksponeringer.

Folsomhedsanalyser
Felsomheden over for markedsrisici overvages dagligt ved at estimere udviklingen i balancen og solvenskapi-
talkravet.

Derudover udarbejdes der periodiske reverse stresstest for de vaesentligste markedsrisici, dvs. stresstest hvor
man ser, hvor stort et tab virksomheden kan tale pa en given risikofaktor, fer solvensdaekningen falder til
enten 125 % eller 100 %. Beregningen foretages ved linear interpolation mellem scenarieberegninger for en
raekke finansielle risici. Som det fremgar af tabel 13, vil virksomhedens solvensmassige stilling fortsat vaere
robust selv efter meget kraftige negative stad.

| kapitalplanen stresses de vasentligste risikofaktorer, hvor balancen og solvenskapitalkravet fremskrives
under antagelse om relevante ugunstige markedsudviklinger. Dette giver et udtryk for falsomheden inden for
den strategiske planlagningshorisont.

Bade de daglige opggrelser af balance og solvenskapitalkrav, reverse stresstest samt kapitalplanen viser, at
virksomhedens skonomiske stilling er robust.
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Tabel 13: Udvalite finansielle reverse stress’ iévirknini af virksomhedens solvensdaeknini

Solvensdakning

for reverse stress: 298 %
hvis galdsinstrumenter og hensattelser opgeres med gxldende renter fratrukket 200 bp: 268 %
hvis aktiebeholdnings vaerdi nedskrives med 100 %: 210 %
hvis ejendomsportefgljes vaerdi nedskrives med 100 %: 286 %
hvis beholdning af realkreditobligationer mv.’s vardi nedskrives med 72 %: 100 %
hvis beholdning af udenlandske statsobligationer mv. nedskrives med 100 %: 141 %
hvis beholdning af securitiseringer mv. nedskrives med 100 %: 282 %
Basisrisici

Afdekning af markedsrisici giver anledning til basisrisici, idet den oprindelige position og afdaekkende posi-
tions betalingsprofil typisk ikke er identiske. Virksomheden er blandt andet eksponeret mod basisrisiko i
forbindelse med afdakning af renterisikoen pa de forsikringsmassige forpligtelser og valutarisikoen pa
udenlandske investeringsaktiver.

Med henblik pa at begranse og overvage basisrisici er der udover en ramme for den samlede renterisiko tilli-
ge fastsat rammer for renterisikoen opdelt pa lgbetidsband.

lkke-balanceforte Investeringstilsagn

Som led i investeringsforvaltningen indgar virksomheden aftaler med investeringsselskaber og -fonde om at
deltage i senere investeringer. Investeringstilsagnene indebzrer en potentiel risiko for en stigning i markeds-
risiciene. Denne risiko anses dog ikke for vaesentlig, idet investeringsselskaber og -fonde sidelgbende med
effektueringen af investeringstilsagn tilbagebetaler pa tidligere investeringer, som virksomheden har foreta-
get.

C.3 Kreditrisici

Udover kreditspaendrisikoen, der betragtes som en del af markedsrisiciene, patager virksomheden sig en
modpartsrisiko i forbindelse med isar indgaelsen af kontrakter i afledte finansielle instrumenter, men ogsa
pa banktilgodehavender afledt af den almindelige drift, heriblandt investeringsforvaltningen og betalinger til
og fra kunderne.

Tabsrisikoen pa modparter i kontrakter i afledte finansielle instrumenter er pga. indgaede aftaler om daglig
regulering af sikkerhedsstillelse for kontrakternes markedsvaerdi begranset. Alligevel har virksomheden
valgt, at kontrakter i afledte finansielle instrumenter for starsteparten bliver indgaet med modparter, der er
globalt eller nationalt systemisk vigtige finansielle institutioner. Baggrunden herfor er et snske om at be-
granse risikoen for, at virksomhedens markedsrisici pludseligt bliver ndret, fordi en modpart bliver nadli-
dende, og indgaede kontrakter lukket ned.

| opgerelsen af solvenskapitalkravet pr. 31. december 2021 bidrog overnavnte modpartsrisici til basissol-
venskapitalkravet med 229 mio. kr. mod 155 mio. kr. ultimo 2020.

C.4 Likviditetsrisici

Likviditetsrisici opgeres pa den samlede balance og er afspejlet i betalingsstramme bade pa kort og langt
sigt. Likviditetsrisici overvages i virksomhedens risikoprofil med inddragelse af resultaterne fra virksomhe-
dens kapitalplan.

Likviditetsrisiko bestar bade af fundingrisiko og markedslikviditetsrisiko. Fundingrisiko udtrykker bl.a. risiko-
en for, at der med kort varsel skal skaffes likvide midler til deekning af pensionsudbetalinger. Markedslikvidi-
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tetsrisiko udtrykker risikoen for at matte afhande aktiver til lavere salgspriser, end der kan opnas under
normale forhold.

Virksomhedens likviditet overvages dagligt i forbindelse med investeringsplanlagningen, mens den langsig-
tede likviditetspavirkning analyseres i kapitalplanen.

For virksomheden som langsigtet institutionel investor, med investeringer der ikke er lanefinansierede, er
fundingrisikoen beskeden. Endvidere medfarer investeringsstrategien, at virksomheden har en stor mangde
investeringsaktiver af haj kreditkvalitet, som kan stilles til sikkerhed for likviditet, hvilket reducerer markeds-
likviditetsrisikoen vasentligt.

Virksomhedens pensionsudbetalinger overstiger praemieindtagterne inden for den strategiske planlagnings-
horisont, men investeringerne tilretteleegges med det formal at sikre et positivt cash flow fra den daglige
drift. Dermed minimeres risikoen for tab foranlediget af mangel pa likviditet mest muligt.

Blandt virksomhedens investeringer er de alternative investeringer generelt den mest illikvide aktivklasse.

C.5 Operationel risiko
Ved operationel risiko forstas risiko for tab pga. uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne procedurer,
menneskelige og systemmassige fejl eller som falge af eksterne begivenheder.

Der skal ske registrering og rapportering af alle vaesentlige, alvorlige og sarligt alvorlige operationelle han-
delser, hvor der er risiko for tab. Der udarbejdes periodiske risikovurderinger baseret pa eksisterende og nye
risici.

Der er i virksomheden og Sampension Administrationsselskab A/S fokus pa at indsamle beskrivelser af ob-
serverede handelser, der kan danne grundlag for eventuelle forbedringer i forretningsgange, systemer og
procedurer. Sigtet hermed er, at risikostyringssystemet pa en omkostningseffektiv made skal bidrage til at
minimere risikoen for operationelle haendelser.

| opgegrelsen af solvenskapitalkravet pr. 31. december 2021 bidrog de operationelle risici til solvenskapital-
kravet med 364 mio. kr. mod 554 mio. kr. ultimo 2020.

C.6 Andre vasentlige risici

Ud over ovenstaende kvantificerbare risici er virksomheden underlagt en raekke udefrakommende risici, som i
vid udstraekning er rammevilkar. Det drejer sig om eksterne-, strategiske- eller omdgmmerisici, der ikke ind-
gar i solvensberegningen. Alle tre risici er i vid udstraekning selskabsspecifikke og vanskelige at kvantificere.
Derudover har solvensopggrelsen en tidshorisont pa 12 maneder, hvor de udefrakommende risici ofte vil
vare langere tid om at sla igennem.

Eksterne risici

Ledelses- og risikostyringssystem skal ogsa tage hajde for eksterne risici og rammevilkar, som virksomheden
ingen eller begranset indflydelse har pa, men som den skal kunne reagere pa for at begraense skadevirknin-
ger eller opna mulige fordele.

Eksterne risici kan betragtes dels som underliggende faktorer, der styrer udviklingen i virksomhedens mar-
keds-, livsforsikrings- og operationelle risici beskrevet ovenfor, dels risici, som bestyrelsen sa vidt muligt skal
vaere bevidste om, nar den fastlegger malsaetninger og rammer for investeringer, produkter mv.

Eksempler pa eksterne risici, som ledelses- og risikosystemet skal vare tilpasset til at handtere, er:

e Nye spilleregler for international handel og gkonomisk/finansielt samarbejde
e /Zndringer i kunders arbejdsforhold og levevilkar

e Andringer i markeds- og konkurrenceforhold

e Ny teknologi

e Klimaforandringer.
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Eksterne risici vurderes ikke at give anledning til yderligere behov for kapital, end hvad standardmodellen for
opggrelse af virksomhedens solvenskapitalkrav kommer frem til.

Strategisk risiko
Den strategiske risiko kan beskrives som risiko for, at virksomheden fastlagger en strategi, der indebarer
aktiviteter og risici, som burde vaere undgaet, eller som afskarer fra enskelige aktiviteter og risici.

Den strategiske risiko har en laengere tidshorisont og vurderes ikke at give anledning yderligere behov for
kapital, men har stgrre betydning for udviklingen i virksomhedens forretningsomfang.

Omdommerisici
Virksomhedens aktiviteter kan give anledning til forvaerrede relationer til vaesentlige interessenter, ikke
mindst kunderne, og til negativ presseomtale.

Omdgmmerisici er i praksis svaere at kvantificere, men vurderes ikke at give anledning til vasentlig risiko for
tab, der vil belaste kapitalgrundlaget. Omdgmmerisici har st@rre betydning i vurderinger af virksomhedens
fremtidige forretningsomfang.

C.7 Andre oplysninger

Alternative investeringer er en betegnelse for en bred vifte af investeringer med meget forskellige karakteri-
stika. Alternative investeringer er ikke i sig selv mere risikofyldte end andre investeringer, men stiller andre
krav til risikostyringen, end der galder for styringen af traditionelle aktie- og obligationsinvesteringer. Virk-
somheden har i de senere ar, parallelt med at de alternative investeringer er steget, udbygget risikostyrings-
systemet for at sikre tilstraekkelig identifikation, maling, overvagning og styring af alternative investeringer.

Virksomheden har anlagt en forsigtig strategi i forhold til nye alternative investeringer. Det indebarer blandt
andet, at der bliver taget hgjde for, at disse aktiver typisk ikke kan afhaendes med kort varsel, ligesom be-
holdningsopbygninger inden for en specifik aktivtype er strakt ud over en lengere periode for at begranse
afhangigheden af specielle markedsforhold pa et givent tidspunkt.

Der er ikke andre vasentlige oplysninger at tilfgje til ovenstaende gennemgang.

30
sampension
mere vaerd



Afsnit




D. Vaerdiansattelse til solvensformal

| dette afsnit gennemgas anvendte vardiansattelsesprincipper for investeringsaktiver og forsikringsmaessige
hensattelser samt @vrige forpligtelser, der danner grundlag for opgerelse af dels virksomhedens kapital-
grundlag, dels risikoeksponeringer, for hvilke der bliver opgjort bidrag til virksomhedens solvenskapitalkrav.
De mest centrale pointer er:

Der er ingen vasentlige forskelle pa vaerdiansattelsen til solvensformal og i arsrapporten

Aktiver og forpligtelser veerdiansattes til dagsvardi, og hvor muligt til observeret markeds-
pris
For aktiver og forpligtelser, hvor vaerdiansettelse til en observeret markedspris ikke er mulig,

bliver veerdien fastsat med vaerdiansaettelsesteknikker, der i vist omfang baserer sig pa sken
behaeftet med usikkerhed

Der er fastlagt retningslinjer, der sikrer manedlig regulering af unoterede investeringsaktiver
til dagsvaerdi og justering af anvendte vaerdiansattelsesmetoder, nar der er pakraevet

D.1  Aktiver

Veerdiansceettelse til solvensformal
Aktiver i solvensbalancen vaerdiansattes i henhold til samme principper og metoder, der er beskrevet i virk-
somhedens arsrapport under anvendt regnskabspraksis.

Vardiansattelsesmetoder anvendt pa aktivklasserne i Solvens Il-balancen er specificeret i tabel 14. Alle
aktiver opggres til dagsvaerdi, og for noterede aktiver tages der udgangspunkt i officielle priser fra de
pagaldende barser. Hvor det ikke er muligt, bliver aktivets vardi fastsat med vardianszettelsesteknikker, der
i vist omfang baserer sig pa sken behaftet med usikkerhed.

Tabel 14: Anvendte vaerdiansaettelsesmetoder pa aktiver
Vardiansattelsesmetoder

Immaterielle anlaegsaktiver: Indregnet til O kr. i solvensbalancen, da aktiverne ikke 0 0
kan sa®lges sarskilt.

Udskudte skatteaktiver: Uudnyttede skattemassige underskud indregnes i det 0 0
omfang, det er sandsynligt, at underskuddene kan
udnyttes ved modregning i overskud i efterfglgende

ar.
Dattervirksomheder og associerede  Males til en forholdsmaessig andel af den indre vaerdi i 12.849 4.425
virksomheder: henhold til virksomhedernes senest aflagte regnskab.

Virksomhedernes vardiansaettelse af egne aktiver og
passiver sker til dagsvardier.

| denne post indgar ogsa selskaber, hvori virksomhe-
dens investeringer i ejendomme, energianlaeg og skov
er placeret. Dagsvaerdien pa disse aktiver opgeares i
DCF-modeller ved diskontering af forventede cash
flows med en rentekurve, hvori indgar markedskon-
forme risikopramier.

Barsnoterede aktier: Markedskurs (likvide markeder) 1.071 1.092

Unoterede aktier: Indre vaerdi i henhold til virksomhedernes seneste 2.261 1.588
foreliggende regnskab.

Statsobligationer: Markedskurs (likvide markeder) 53.530 51.918

32
sampension
mere vaerd



Tabel 14: Anvendte verdiansettelsesmetoder pa aktiver (fortsat)
Vardiansattelsesmetoder

Virksomhedsobligationer: Markedskurs (likvide markeder) 6.320 25.994
e Realkreditobligationer
e Kreditobligationer
e Andre obligationer

Galdsinstrumenter sikret med pant: a) Dagsveardien opgeres i DCF-modeller ved dis- 11.382 11.216
e Collateralized loan obligation kontering af forventede cash flows med en ren-
(CLO’er) tekurve, hvori indgar markedskonforme risiko-
e Collateralized debt obligations praemier.
(CDO’er) b) Skensmaessig verdi (ldre fonde)
e Asset backed securities (ABS)
Investeringsfonde: a) Males til den forholdsmassige andel af den in- 19.960 26.377
e Private equity dre vaerdi i henhold til virksomhedernes senest
e Ejendoms- og skovfonde aflagte arsrapport. Fondenes egen vardiansat-
e Hedgefonde telse af aktiver og passiver sker til dagsvaerdier.
e Fixed income- og kreditfonde b) Markedskurs (likvide markeder)
Derivater (aktiver): a) Nutidsvaerdi ved diskontering af cash flows med 43.393 58.994
o Afledte finansielle instrumenter relevante rentekurver
(0TCO) b) Markedskurs (likvide markeder)
o Afledte finansielle instrumenter
(barsnoterede)
Indlan og likvide beholdninger: a) Nominel vardi, svarende til dagsvaerdi 2.486 4.050
e inkl. reverse repoer b) Nutidsvaerdi ved diskontering af cash flows med

relevante rentekurver

Aktiver i markedsrente: Vardiansattes efter samme metoder som beskrevet 123.559 103.738
under de enkelte aktivtyper ovenfor.
e Aktiver i markedsrente er samlet i én post i sol-
vensbalancen

Udlan mv.: Dagsverdi estimeres som den tilbagediskonterede 1.574 1.415
vaerdi af de fremtidige betalinger, hvor diskonterings-
renten justeres for at tage hensyn til udviklingen i
markedets risikopraemie pa udlanenes kreditrisiko.

@vrige aktiver/tilgodehavende: Nominel vaerdi, svarende til dagsvardi 2.974 3.836

Aktiver i alt* 281.360 294.643

* Der er en mindre forskel mellem aktiver i alt i solvensbalancen og i arsrapporten. Forskellen skyldes forskellige principper
for bruttoficering.

Forskelle i veerdianscettelse mellem solvens- og regnskabsbalancen
Der er generelt ikke forskel pa vaerdiansattelsen pa aktiver mellem solvensbalance og regnskabsbalance. En
undtagelse er dog immaterielle anlaegsaktiver, der vardiansattes til nul i solvensbalancen.

Der er forskellig kategorisering af aktiver mellem solvens- og regnskabsbalancen, hvorfor balancerne ikke er
identiske.

D.2 Forsikringsmassige hensattelser

Henscettelser opgjort efter branche

De forsikringsmassige hensattelser opgeres efter samme principper til regnskaber og solvensopggrelser.
Det galder for alle tre hovedprodukter, markedsrentemiljget (3 i 1 Livspension og Linkpension), det traditio-
nelle gennemsnitsrentemiljg og ugaranteret genforsikring. En specifikation af de forsikringsmassige hensat-
telser efter opggrelsesmetode er vist i tabel 15.
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Tabel 15: Forsikringsmassige hensaettelser specificeret efter opgerelsesmetode, ultimo ar

Markedsrente

Opgjort som en helhed 118.434 101.766

Traditionel gennemsnitsrente

Bedste skon 74.283 77.892
Risikotilleg 379 464
Opgjort som en helhed 1.288 1.204
Traditionel gennemsnitsrente, i alt 75.950 79.560

Ugaranteret genforsikring

Opgjort som en helhed 43.735 39.022

Livsforsikringshensaettelser, i alt 238.119 220.347

Virksomheden tilbyder primart ugaranterede forsikringsprodukter, hvor de forsikringsmassige hensattelser
afspejler vaerdien af aktiverne.

For det traditionelle gennemsnitsrentemilje hensaettes til forsikringsforpligtelser efter en opgarelse af bedste
sken med tilleg af et risikotillag beregnet efter cost of capital-metoden i overensstemmelse med Solvens II-
reglerne.

Bedste skan afspejler nutidsvaerdien af de sandsynlighedsvaegtede fremtidige cash flows for premier, ydelser
og omkostninger med tilleg af vaerdien af det fremtidige bonus-cash flow (fremtidige diskretionaere bonustil-
skrivninger). Opgerelsen baseres pa analytiske metoder frem for stokastisk simulation indtil udgangen af
2022.

Antagelserne om bl.a. levetidsforventninger og kundernes udnyttelse af forsikringsoptioner - rettigheder til at
ophgre med at betale pensionsbidrag eller overfgre ordninger til andre pensionsvirksomheder - baseres pa
selskabets egne bestandsanalyser, der opdateres arligt. Udover den observerede levetid i dag tages der desu-
den hgjde for forventningerne til fremtidige levetidsforbedringer.

Diskonteringsrentekurven til opgerelse af de forsikringsmaassige hensattelser er dels baseret pa markedsda-
ta for den risikofri rente, dels pa forventninger til det langsigtede niveau for realvaekst og inflation. Den dis-
konteringsrentekurve, som virksomheden anvender, indeholder desuden et tilleeg i form af en volatilitetsju-
stering, der har til formal at reducere felsomheden over for markedsvolatilitet.

Usikkerhed ved opgorelse af henscettelser
Der er usikkerhed forbundet med estimationen af kunders fremtidige levetid, invaliditet mv., genkgb af poli-
cer, opher med indbetaling af medlemsbidrag, etc.

Udviklingen i ovennavnte parametre bliver lsbende overvaget og opdateret, saledes at opgerelsen af de for-
sikringsmassige hensattelser giver et retvisende billede af virksomhedens forpligtelser over for kunder.

Usikkerheden for forsikringsmassige hensattelser opgjort som en helhed knytter sig til fastsaettelsen af akti-

vernes vardi.

Forskelle i vaerdianscettelse
Der er ikke forskel pa vaerdiansattelsesprincipperne for opggrelse af forsikringsmassige hensattelser mel-
lem solvens- og regnskabsbalancen.

Matchtilpasning
Virksomheden anvender ikke matchtilpasning.
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Erkleering om den anvendte volatilitetsjustering

Finanstilsynet har givet virksomheden tilladelse til at vaerdiansatte de forsikringsmassige hensattelser med
en volatilitetsjustering til myndighedernes diskonteringsrentekurve. Hensigten med justeringen er at reducere
falsomheden over for markedsvolatilitet i perioder med markedsuro. Konkret stabiliserer justeringen kapital-
grundlaget, idet vaerdien af isar beholdningen af realkreditobligationer i hgjere grad kommer til at andre sig
i takt med vardien af de forsikringsmassige hensattelser. Volatilitetsjusteringens effekten pa forsikrings-
massige hensattelser, kapitalgrundlag og kapitalkrav er vist i tabel 16.

Tabel 16: Effekt af volatilitetsjustering (VA), ultimo ar

Forsikringsmassige hensattelser i alt

(traditionel gennemsnitsrente) 75.950 75.950 79.560 79.560
Basiskapitalgrundlag

(anerkendt kapitalgrundlag) 7.628 7.628 7.594 7.594
SCR 2.563 2.952 2.760 2.999
MCR 641 738 690 750

Erkleering om anvendelse af den midlertidige risikofrie rentekurve
Virksomheden anvender ikke som en overgangsforanstaltning den midlertidige risikofrie rentekurve i opge-
relsen af de forsikringsmassige hensattelser og solvenskapitalkravet mv.

Erklcering om anvendelse af overgangsfradrag
Virksomheden anvender ikke et overgangfradrag i opgarelsen af de forsikringsmassige hensattelser.

Genforsikring
Virksomheden har ikke genforsikringsdakninger bortset fra et mindre genforsikringsarrangement via ejer-
skabet i Forenede Gruppeliv.

Vaesentlige cendringer i beregningsforudscetninger

Der bliver hvert ar gennemfgrt en analyse af centrale parametre, der indgar i beregningen af de forsikrings-
maessige hensattelser, forst og fremmest af kunders dadelighedsintensiteter samt frekvensen af kunders
genkab af policer eller ophgr med indbetaling af preemier. 1 2021 indebar det kun minimale a&ndringer i var-
dien af garantier og hensigtserklaringer inden for Traditionel gennemsnitsrente.

Virksomheden har i 2021 justeret henszttelsesberegningen, sa der fremover anvendes "trapezintegration” i
beregningerne. Justeringen medfgrer en gget pracision i hensattelsesberegningen. Samlet sger den nye
beregningsmetode vaerdien af de garanterede ydelser med omtrent 650 mio. kr. Forggelsen af de garanterede
ydelser sker pa bekostning af de kollektive bonuspotentialer, hvorfor de forsikringsmassige hensattelser
som helhed ikke er pavirket af @ndringen.

Der har ikke vaeret andre vasentlige @ndringer i beregningsforudsatningerne i 2021.

Opgorelse af forsikringsmaessige henscettelser

Den europaiske tilsynsmyndighed EIOPA har besluttet en metode til beregning af den ultimative forward
rente (UFR), som diskonteringsrentekurven konvergerer mod fra 20-ars punktet. Denne metode reducerede
UFR fra 3,75 % til 3,60 % primo 2021. Fra primo 2022 er UFR blevet yderligere reduceret til 3,40 %. Anvendel-
se af UFR efter 20-arspunktet sigter mod at tilpasse diskonteringsrentekurven til de langsigtede forventninger
til realrente og inflation. £ndringer i diskonteringsrentekurven som fglge af nedsattelsen af UFR i bade 2020
0og 2021 har ikke haft nogen vasentlig betydning for vaerdien af de forsikringsmassige forpligtelser.
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D.3 Andre forpligtelser

Veerdianscettelse til solvensformal

Andre forpligtelser i solvensbalancen vardiansattes i henhold til de samme principper og metoder, der er
beskrevet i virksomhedens arsrapport under anvendt regnskabspraksis. De specifikke vaerdiansattelsesmeto-
der anvendt pa andre forpligtelser end de forsikringsmassige er gengivet i tabel 17.

Tabel 17: Anvendte vaerdiansaettelsesmetoder pa andre forpligtelser (end forsikringsmeaessige henseaet.)
Vardiansaettelsesmetoder

Derivater: Som derivater under aktiver 29.439 41.752
Gaeld til kreditinstitutter: Nominel vaerdi, svarende til dagsvaerdi 272 22681
e Inkl. repoer
Finansiel gald i avrigt: Gald vedrarende obligationskab som felge af
handler med lang valgr og i afledte finansielle 2.773 463
instrumenter, males til dagsverdi.
Diverse forpligtelser: Nominel vaerdi, svarende til dagsvaerdi 3.130 1.805
Andre forpligtelser, i alt 35.613 66.701

Forskelle i veerdianscettelsen mellem solvens- og regnskabsbalancen
Der er ikke forskel pa vaerdiansattelsen af andre forpligtelser mellem solvensbalancen og regnskabet.

D.4 Alternative vaerdiansattelsesmetoder

Et aktiv eller forpligtelse skal som standard vardiansattes til en noteret markedspris fastsat pa et aktivt mar-
ked for det samme aktiv eller forpligtelse eller tilsvarende aktiver og forpligtelser justeret for eventuelle for-
skelle. Kan vardiansattelsen ikke ske med standardmetoden, foregar aktivets eller forpligtelsens vardian-
saettelse med en sakaldt "alternativ vardiansattelsesmetode”.

Omfanget af poster vaerdiansat med alternative vaerdiansattelsesmetoder fremgar af tabel 14 og 17 ovenfor.

Alternative vardiansattelsesmetoder anvendt i virksomheden er uden undtagelse anerkendte metoder, der
ogsa anvendes i andre pensionsvirksomheder og finansielle virksomheder.

For de alternative vaerdiansattelsesmetoder skelnes mellem, om de bygger pa selskabsspecifikke skan eller
relevante markedsinput.

De vaesentligste poster, hvor vardiansattelsen i vasentlig udstraekning bygger pa selskabsspecifikke skan, er
de forsikringsmaessige hensattelser, unoterede fonde og aktier, securitiseringer, primart CLO’er, samt ejen-
domme og energianlag. Disse posters vardier er derfor behaeftet med de starste belabsmassige usikker-
hedsmarginer. Usikkerhedsmarginen pa en posts vardi i solvensbalancen er en funktion af postens relative
usikkerhed og postens belgbsmassige starrelse i solvensbalancen.

For beholdningen af derivater galder, at vaerdiansattelsen sker med anerkendte modeller og vardiansattel-
sesteknikker, der altovervejende baserer sig pa markedsinput modtaget fra uafhangige dataleverandarer.

Retningslinjer for regulering af unoterede aktivers veerdianscettelse

Virksomheden vurderer minimum manedligt, hvorvidt unoterede aktivers vaerdiansattelse skal reguleres, og
om nedvendigt hyppigere. Regulering af unoterede aktiver kan fx blive udlgst af @&ndringer i risikopraemier,
markedsindeks og andre eksterne faktorer.

Prisen pa sterstedelen af de unoterede investeringsaktiver trackes imod bestemte markedsindeks, der har til
hensigt at alarmere om starre kursaendringer. Det omhandler primart investeringer i private equity-, ejen-
doms- og infrastrukturfonde.

Pa direkte ejede unoterede investeringsaktiver, fx ejendomme og energianlag, revurderes vaerdiansattelsen
med DCF-modeller, hvor input bestar af bl.a. budgetter, rentekurver, risikopramier, etc. | revurderingen ind-
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drages tillige ofte eksterne radgivere med henblik at sikre at alle vasentlige risikofaktorer indgar i modellen
pa korrekt vis.

Der er opstillet en raekke koncentrationskrav, der medfgrer, at unoterede positioner ikke kan udggre over en
vis andel af den samlede portefglje. Disse positioner monitoreres lebende, og i tilfelde af en starre op- eller

nedskrivning vil denne blive godkendt i virksomhedens vaerdiansattelsesudvalg. De unoterede investerings-

aktiver malt i starrelse bliver saledes Igbende vurderet i forhold til den samlede portefalje og i forhold til den
enkelte kundes eksponering mod unoterede aktiver. Unoterede investeringsaktiver vaerdiansat med alternati-
ve vaerdiansattelsesmetoder er indplaceret i dagsvaerdihierarkiets niveau 3, jf. tabel 18.

ligtelser ud fra deres placering i dagsvaerdihierarkiet

Tabel 18: Fordeling af finansielle aktiver og forp

2021 2020
Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Finansielle aktiver 193.704 43.098 80.635 317.438 172.511 64.944 67.630 305.084
Finansielle forpligtelser 27.606 28.878 0 56.485 25.875 39.900 0 65.775
Nettoaktiver 166.098 14.220 80.635 260.953 146.636 25.044 67.630 239.309

- Heraf vedrgrer gennemsnitsrente,

‘ A 91.589 13.284 32.613 137.486 84.629 20.863 30.790 136.281
kapitalgrundlag og minoritetsandele

- Heraf vedrgrer markedsrente 74.509 936 48.023 123.468 62.007 4.181 36.840 103.028

Det er forankret i retningslinjer og arbejdsbeskrivelser, at de principper og metoder, der anvendes i vaerdian-
settelsesmodellerne af unoterede aktiver, skal falge en konsistent og kvalitetssikret arbejdsgang. Det kon-
trolleres Igbende via de tre forsvarslinjer.

Der foretages som minimum én gang arligt efterpravning af de foretagne vaerdiansattelser (back-testing),
hvilket kan lede til justeringer i de anvendte alternative vaerdiansattelsesmetoder. Der kan dog opsta mar-
kedsforhold, der indebarer en hyppigere efterpravning af metoderne.

Nar det i sjeldne tilfalde er nadvendigt at justere en anvendt metode, forudszetter det, at der kan findes en
mere korrekt opggrelsesmetode, der kan godkendes af fernavnte vardiansattelsesudvalg.

D.5 Andre oplysninger

Virksomheden har udviklet en likviditetsscoringsmodel, der viser, at portefgljerne indeholder en stor behold-
ning af likvide aktiver ved normale markeder. Der kan dog vaere let agede omkostninger i handlen med en
raekke produkter i stresssituationer.

Likviditetsgraden af investeringsaktiverne er samlet set sa hgj, at risikoen for en forceret afhandelse af illi-
kvide aktiver til priser forskellig fra disse aktivers dagsvardi ikke er vaesentlig, hverken i forbindelse med
likviditetsfremskaffelse til dekning af forfaldne betalingsforpligtelser eller ved tilpasninger af aktivsammen-
sa@tningen i investeringsportefgljerne.

Der er ikke andre vasentlige oplysninger at tilfgje til ovenstaende gennemgang.
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E. Kapitalforvaltning (styring af kapitalgrundlag og kapitalkrav)

| dette afsnit bliver virksomhedens kapitalgrundlag indledningsvist beskrevet. Kapitalgrundlaget er den kapi-
tal, som virksomheden rader over til beskyttelse af kunderne, herunder opfyldelse af garantiforpligtelser afgi-
vet over for hhv. kunder og finansielle modparter. Dernast bliver virksomhedens solvenskapitalkrav samt
minimumskapitalkrav gennemgaet. Hovedkonklusionerne i afsnittet er:

Kapitalgrundlaget er tilstraekkeligt og bestar udelukkende af kapitalelementer tilherende den
bedste kategori (tier 1)

Solvenskapitalkravet bliver opgjort med standardmodellen specificeret i lovgivningen

Solvensdakningen har igennem hele 2021 vaeret komfortabel i forhold til bade det risikobase-
rede solvenskapitalkrav og minimumskapitalkravet.

E.1 Kapitalgrundlag

Formal, politikker og processer til forvaltning af selskabets kapitalgrundlag

Virksomheden sikrer, at kapitalgrundlaget er tilstraekkeligt til at deekke virksomhedens risici gennem Igbende
opggrelser, stresstest, felsomhedsanalyser samt ORSA-processen. ORSA-processen tager udgangspunkt i
virksomhedens forretningsmodel, risikoprofil samt risikoappetit og indeholder en vurdering af selskabets
robusthed over for chok pa bade kort og langt sigt.

Aktiverne i kapitalgrundlaget investeres sammen med kundemidlerne i gennemsnitsrentemiljget, og kapital-
grundlaget tildeles en forholdsmassig andel af arets investeringsafkast. Derudover ejer kapitalgrundlaget
siden 1. januar 2020 en mindre portefalje af strategiske investeringer, hvoraf Sampension Administrations-
selskab A/S er den vasentligste.

Basiskapitalen opnar desuden risikoforrentning som betaling for den risiko, kapitalgrundlaget lgber for de
garanterede policer i det traditionelle gennemsnitsrentemilja. Endvidere tildeles basiskapitalen resultatet af
Sampension Livs andel af afkastet i Forenede Gruppeliv. Kapitalgrundlaget tildeles ikke risikoforrentning fra
ugaranterede policer.

Den langsigtede holdbarhed overvages blandt andet ved hjalp af en kapitalplan, der udarbejdes arligt og
indeholder en 10-arig fremskrivning af kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav. Fremskrivningen foretages for
en raekke scenarier med henblik pa at belyse risici, der kan give anledning til solvensmassige udfordringer.
Dermed sikres, at virksomheden er godt rustet til at modsta udefrakommende chok pa bade kort og langt
sigt og fortsat vil vaere i stand til leve op til sine lgfter til kunderne de kommende ar.

Hovedkonklusionen fra kapitalplanen er, at virksomhedens solvensmassige stilling vil ligge pa et komforta-
belt niveau selv efter et kraftigt negativt chok pa alle vaesentlige risikofaktorer.

Kapitalgrundlagets sammenscetning, storrelse og kvalitet

Virksomhedens kapitalgrundlag bestar udelukkende af et basiskapitalgrundlag, der er sammensat af egenka-
pital og overskudskapital (sarlige bonushensattelser af type B), jf. tabel 18. Begge elementer tilhgrer den
bedste kapitalkategori i lovgivningen.

Det er virksomhedens malsatning, ikke at anvende andre typer af kapital.
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Tabel 19: Kapitalgrundlag, ultimo ar

Egenkapital, i alt 3.744 3.690
Overskudskapital 4.032 4.086
Immaterielle aktiver -148 -181
Kapitalgrundlag 7.628 7.594

Faldet i overskudskapital skyldes den labende udbetaling af bonuskapital til kunderne.

Virksomheden anvender hverken galdsinstrumenter eller fortjenstmargen i kapitalgrundlaget. Fortjenstmar-
gen er den forventede fremtidige indtjening pa den nuvarende forretning og er sat til nul ud fra den betragt-
ning, at ejerne ikke skal tjene penge pa kunderne.

Aktionarerne har siden 2011 valgt ikke at fa udbetalt udbytte.

Der er ingen planer om indskud af yderligere aktiekapital.

Kapitalgrundlag til deekning af solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav
Hele kapitalgrundlaget kan anvendes til deekning af bade solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet.

Forskelle mellem kapitalgrundlaget i solvens- og regnskabsbalancen

Kapitalgrundlaget opgares som forskellen mellem aktiver og forpligtelser. Den eneste forskel mellem kapital-
grundlaget i solvens- og regnskabsbalancen er indregningen af immaterielle aktiver. | regnskabsopge@relsen
bliver immaterielle aktiver indregnet til kostpris fratrukket afskrivninger og nedskrevet til dagsvaerdi, mens de
vaerdiansattes til nul i solvensbalancen, jf. afsnit D.1.

Kapitalelementer underlagt overgangsbestemmelser
Kapitalgrundlaget indeholder ingen kapitalelementer underlagt overgangsbestemmelser i Solvens II.

Supplerende kapitalgrundlag
Virksomheden anvender ikke supplerende kapitalelementer.

Eventuelle begreensninger pa kapitalgrundlagets anvendelse til deekning af tab
Immaterielle aktiver fratrekkes kapitalgrundlaget til solvensbalancen som navnt ovenfor.

Herudover er der ikke nogen vasentlige begransninger i hverken tilgengeligheden eller overfgrbarheden af
kapitalgrundlaget.

E.2 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Solvenskapitalkrav

Virksomheden anvender standardmodellen til opgerelse af solvenskapitalkravet. Virksomhedens starste risiko
i solvensopggrelsen er markedsrisiko, hvor rente-, aktie- og kreditspandrisiko udger de vaesentligste bidrag
til den samlede markedsrisiko, jf. afsnit C.2. Livsforsikringsrisici spiller ogsa en vasentlig rolle i det samlede
risikobillede, hvor levetidsrisikoen er den vasentligste risikofaktor, jf. afsnit C.1.

Solvenskapitalkravet er faldet en smule igennem 2021, jf. tabel 20. Faldet kan primaert tilskrives det hgjere
renteniveau, der har indebaret en betydelig stigning i kundereserverne (individuelle og kollektive bonuspo-
tentialer).

Basissolvenskapitalkravet bliver delvist absorberet i kundereserver, dvs. midler som kan anvendes til at forhg-
je kunders mindsteydelser omfattet af en garanti eller hensigtserklaring. For kunder med hensigtserklzrin-
ger er den ekstra absorption i kundereserver modsvaret af, at disse kunder ikke betaler en arlig risikoforrent-
ning for en garanti.

40



Tab pga. fejl mv., der skal henfares til operationel risikomodulet i solvensopgearelsen kan ikke absorberes i
kundereserver.

Opgarelsen af solvenskapitalkravet sker pa grundlag af Finanstilsynets tilladelse til at anvende en volatilitets-
justering til myndighedernes diskonteringsrente ved opgarelse af de forsikringsmassige hensattelser, jf.
afsnit D.2,

Effekten heraf pa solvensdaekningen er vist i tabel 20.

Tabel 20: Solvenskapitalkrav, ultimo ar

Livsforsikringsrisiko, jf. tabel 11 4113 4.904
Markedsrisiko, jf. tabel 12 14.640 14.233
Modpartsrisiko 229 155
Diversifikation mellem ovenstaende risikofaktorer -2.748 -3.074
Basissolvenskapitalkrav (BSCR) 16.234 16.219
Operationel risiko 364 554
Tabsabsorbering i kundereserver -7.954 -4.585
Tabsabsorbering gennem ydelsesnedsattelse -6.081 -9.383
Tabsabsorbering med udskudte skatteaktiver (PAL) 0 -44
Solvenskapitalkrav (SCR) 2.563 2.760
Solvensdakning (Kapitalgrundlag i % af solvenskapitalkrav) 298 % 275 %
Solvensdakning, nar hensattelser opggres uden volatilitetsjustering 258 % 244 %

Brug af forenklede beregninger

| opgerelsen af solvenskapitalkravet bliver forenklede beregninger anvendt pa Forenede Gruppelivs (FG) bi-
drag til livsforsikringskatastrofe-, dadeligheds-, levetids-, invaliditets- og sygdoms- samt omkostningsrisiko-
modulerne.

FG er en selvstendig gruppe i kontributionsberegningen og er fuldt ud i stand til at daekke de opgjorte livs-
forsikringsrisikobidrag med frie kundereserver. Virksomhedens livsforsikringskatastroferisiko stammer nze-
sten udelukkende fra ejerandelen af FG.

FG udger en relativt lille del af virksomhedens samlede livsforsikringsrisiko.

Brug af Selskabsspecifikke parametre
Virksomheden anvender ikke selskabsspecifikke parametre i standardmodellen.

Minimumskapitalkrav

Virksomhedens minimumskapitalkrav fremgar af tabel 21. Minimumskapitalkravet er gennem hele aret blevet
opgjort til 25 % af solvenskapitalkravet, der er det laveste belgb, som minimumskapitalkravet kan blive op-
gjort til i henhold til lovgivningen.
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Tabel 21: Minimumskapitalkrav, ultimo ar

Lineart minimumskapitalkrav -1.007 -4.024
Loft over minimumskapitalkrav (45 % af solvenskapitalkapitalkrav) 1.154 1.242
Bund under minimumskapitalkrav (25 % af solvenskapitalkrav) 641 690
Minimumskapitalkrav 641 690
Dakning (kapitalgrundlag i % af minimumskapitalkrav) 1.190 % 1.100 %

Veesentlige eendringer i solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Andringen i kapitalkravene i labet af 2021, jf. tabel 20 og 21, er et resultat af markedsudviklingen, &ndrin-
ger i investeringssammensatningen inden for traditionel gennemsnitsrente, metodeopdateringer, jf. afsnit
D2, samt &ndrede input i form af VA-tillegget og UFR.

E.3 Anvendelse af delmodul for lgbetidsbaserede aktierisici i beregning af solvenskapitalkrav
Virksomheden anvender ikke delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til beregning af solvenskapitalkravet.

E.4 Forskelle mellem standardmodellen og en intern model

Solvenskapitalkravet er opgjort ved brug af standardmodellen, som den er specificeret i lovgivhingen. Stan-
dardmodellen er samlet set vurderet til at give et retvisende billede af de tabsrisici, som falger af selskabets
forretningsmodel, strategi og risikoprofil bade pa kort sigt og inden for den strategiske tidshorisont, jf. afsnit
B.3.

Der er ingen planer om at overga til at opgere solvenskapitalkravet med en intern model eller en partiel in-
tern model.

E.5 Manglende overholdelse af minimumskapitalkrav og solvenskapitalkrav
Bade solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet har vaeret opfyldt til ethvert tidspunkt gennem 2021.

E.6  Andre oplysninger
Der er ikke andre vasentlige oplysninger at tilfgje til ovenstaende gennemgang.
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Afslutning

Redaktionen for SFCR-rapporten er afsluttet den 17. februar 2022.

Nar SFCR-rapporten er offentliggjort, skal virksomheden ligeledes offentliggere udvalgte indberetningsske-
maer om deres solvens og finansielle situation.

De pagaxldende skemaer bliver offentliggjort - umiddelbart efter de er indberettet til Finanstilsynet, hvilket
senest sker 8. april 2022 - pa virksomhedens hjemmeside under Finansiel information / Arsrapporter / Rap-
port om solvens og finansiel situation (https://www.sampension.dk/Forside/Om-Sampension/Finansiel-
information/aarsrapporter/Rapport-om-solvens-og-finansiel-situation).
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