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Sammendrag

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

Virksomhed

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

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 deltager aktivt i konsolideringen pa pensionsmarkedet for at sikre stordriftsfordele til alle sine
kunder. Med virkning fra 1. juli 2019 overdrog Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer, ISP Pensi-
on, driften af medlemmernes pensionsordninger og investeringer til Sampension Administrationsselskab A/S,
som de samtidigt blev medejere af. Samarbejdet med pensionskasserne har til formal er at skabe stordrifts-
fordele for alle parter ved at indga i et forsikringsadministrationsfallesskab.

Produkter

Nye kunder far en markedsrenteordning, hvor kunden barer risikoen forbundet med bl.a. investeringsafka-

stet og @ndringer i levetiden. | en markedsrenteordning bliver risikoen - i modsatning til i en gennemsnits-
renteordning - reduceret gradvist, efterhanden som kunden bliver xldre, sa udsving i pensionsudbetalinger-
ne 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 gennemsnitsrentemilja, men bidrager mest til solvenskapitalkravet.

Resultater

Afkastet landede pa mere end 20 mia. kr., som er det nasthgjeste belgb nogensinde. Kunder i markedsrente
hgstede fine afkast i 2019, hvor de yngste opsparere med hgj risiko fik 20,5 pct. i afkast, mens kunder med

middel risiko og ti ar til pension fik et afkast pa 10,7 pct. Set over en trearig periode har opsparere med hgj

risiko opnaet et afkast pa op til 28,7 pct., mens de mest forsigtige har opnaet nasten 20 pct.

Med en AOP pa 0,5 pct. ligger Sampension fortsat helt i bund, nar man sammenligner pa brancheniveau.

Ansvarlige investeringer

Ansvarlige investeringer er et vigtigt fokusomrade for Sampension, og i 2019 udvidede vi indsatsen med et
aget fokus pa klima. Det kommer til udtryk i tre nye tiltag, som er sat i sgen i 2019: Klimaaftrykket af Sam-
pensions aktieportefalje skal ned, vi fravaelger investeringer i selskaber, hvor 30 pct. eller mere stammer fra
kul- og/eller tjmresandsaktiviteter, og endelig vil vi lebende evaluere virksomhedernes evne og villighed til at
omstille sig til det fremtidige lav-emissionssamfund. Det star der meget mere om i Sampension-faellesskabets
ESG-rapport, som udkommer samtidig med arsrapporten.

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 understattet 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 kunne lede et Danmarks stgrre pensionsselskaber. Samtidigt bliver det vurde-
ret, om direktionen og den gvrige daglige ledelse tager hand om alle vasentlige opgave og udfordringer pa
en betryggende made.



Risikoprofil

Pensionsselskaber er udsat for mange forskellige typer risici, der skal tages hgjde 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 selvsagt ogsa forsikringsrisici, hvor isar stigende levetid i de senere ar har
vaeret arsag til nedsattelser af pensionsprognoser, fordi pensionsopsparingen har skullet straekkes ud over
en lengere arraekke.

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

Mindst en gang om aret bliver der gennemfeart en identifikation af de vasentligste risici og i den forbindelse
vurderet, om risici i tilstrekkeligt omfang bliver kvantificeret og overvaget samt styret og rapporteret. Er der
&ndringer i risikoprofilen, bliver de ngdvendige tilpasninger gennemfeart, hvis det ikke allerede er sket.

Kapitalforvaltning (styring af kapitalgrundlag og kapitalkrav)

Sampension Livs kapitalgrundlag bestar udelukkende af kapitalelementer placeret i den bedste kategori i
lovgivningen. Kapitalgrundlaget er vurderet til at ligge pa et passende niveau henset til risicienes sterrelse og
karakter.

Solvenskapitalkravet bliver opgjort med en standardmodel fastlagt i lovgivningen. Bestyrelsen konkluderede
pa grundlag af den gennemfgrte ORSA-proces i 2019, at selskabets risici indgar pa en retvisende made i op-
gerelsen af solvenskapitalkravet.

Ved udgangen af 2019 udgjorde kapitalgrundlaget 7.731 mio. kr., mens solvenskapitalkravet blev opgjort til
2.635 mio. kr. Det giver en komfortabel solvensdakning pa 293 %. Faldet i forhold til solvensdakningen
opgjort ultimo 2018 er hovedsageligt en konsekvens af en stigning i beholdningen af kapitalkreevende galds-
instrumenter, heriblandt CLO’er, samt faldet i VA-tilleegget.

Sampension anvendte i 2019 overgangsordningen for beregning af aktiebeholdningens bidrag til solvenskapi-
talkravet. Uden brug af overgangsordningen ville solvenskravet have varet pa 2.992 mio. kr. svarende til en
solvensdakning pa 256 %.

Sampension Liv anvender ikke andre afvigelser fra standardmodellen i opggrelser af solvenskapitalkravet.

Minimumskapitalkravet udgjorde 659 mio. kr. ultimo 2019 svarende til en daekning af minimumskapitalkravet
pa 1.173 %.

Veerdiansceettelse 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 vaerdiansat til noterede markedspriser, men med sakaldt "alternati-
ve vaerdiansattelsesmetoder”, der indebarer ledelsesmassige sken behaftet med en vis usikkerhed. De akti-
ver, hvor ledelsesmassige skan har starst betydning for vaerdiansattelsen, er unoterede fonde og aktier,
ejendomme og energianlaeg samt CLO’er mv. Den arlige gennemgang af anvendte alternative vaerdiansattel-
sesmetoder har godtgjort, at de er markedskonforme, og at ledelsesmaessige skan er markedsneutrale.

Finanstilsynet har givet Sampension Liv tilladelse til at vaerdiansatte de forsikringsmassige hensaettelser med
en volatilitetsjustering til myndighedernes diskonteringsrentekurve. Hensigten med justeringen er at reducere
felsomheden over for markedsvolatilitet i perioder med markedsuro. Konkret stabiliserer justeringen kapital-
grundlaget, idet vaerdien af isaer beholdningen af realkreditobligationer i hgjere grad kommer til at a&ndre sig
i takt med vaerdien af de forsikringsmassige hensattelser. Uden brug af volatilitetsjusteringen ville solvens-
dakningen ved udgangen af 2019 have varet 272 % i stedet for 293 %.
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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 lanmodtagerorganisationer, 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. - Under afvikling

Ugaranteret genforsikring af kommuners pensionsforpligtelser

A.1  Virksomhed

Selskabets juridiske form

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

@verste myndighed i virksomheden er generalforsamlingen.

Virksomhedens pensionsordninger og selskabets investeringsportefeljer 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.

Sampensionkoncernen havde ved udgangen af 2019, hvad der svarer til 304 heltidsbeskaftigede medarbej-
dere ansat, hvoraf 6 var ansat i moderselskabet.

Ejere

Virksomheden er ejet af Isnmodtagerorganisationer og arbejdsgiverorganisationer samt arbejdsgivere pa
overenskomstomrader, hvor virksomheden har vaeret pensionsleverandgr siden 1945. Aktiekapitalen er lige-
ligt fordelt mellem lgnmodtager- og arbejdsgiversiden.

Ejere med kvalificerede andele (mindst 10 %) er:

e Handels- og Kontorfunktionarernes Forbund (HK), Kebenhavn med en andel pa 28,25 %
e Kommunernes Landsforening (KL), Kebenhavh 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 2019
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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 ca. 18.000 tjenestemands pensioner for bl.a. stgrstedelen
af landets kommuner.

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

Alderspensionering
Sygdom

Dgdsfald

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
ensker 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 udjevner det faktisk opnaede

afkast over tid

Ugaranteret genforsikring Indeholder afdekning af inflationsrisiko i forhold til arbejdsgivernes

fremtidige pensionsforpligtelser for tjenestemandsansatte.

Traditionel gennemsnitsrente Omfatter pensionsordninger med hensigtserklaringer, garanterede

direkte forsikringer samt garanteret genforsikring.

Veesentlige begivenheder

Med virkning fra 1. juli 2019 overdrog Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer, ISP Pension, drif-
ten af medlemmernes pensionsordninger og investeringer til Sampension Administrationsselskab A/S. Samti-
digt erhvervede pensionskassen en ejerandel i administrationsselskabet pa 6 %.

Ejerkredsen i Sampension Administrationsselskab A/S bestar dermed af Sampension Livsforsikring A/S (88 %),
Arkitekternes Pensionskasse (3 %), Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlaeger (3 %) og Pensions-
kassen for teknikum- og diplomingenigrer (6%).

Pensionsvirksomhederne har bevaret deres selvstendighed, og aftalens formal er at opna stordriftsfordele for
alle parter ved at indga i et forsikringsadministrationsfallesskab.

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 rentegrupper

Investeringsafkast for PAL 7.537 2.239
Andring i markedsvaerdiregulering 7.275 -238
Tilskrevet grundlagsrente -1.170 -1.191
Andet -23 -106

Realiseret renteresultat i henhold til kontributionsbekendtggrelsen 13.619 704
Pensionsafkastskat -2.222 -298

Til fordeling efter pensionsafkastskat 11.397 406

Fordelt til pensionsopsparere:

Tilskrevet bonus pa kunders depoter -982 -347
Depottilskud ifm. Grundlagskonvertering -15.410 0
Overfart til kollektivt bonuspotentiale, rentegrupper 5.170 -54
Investeringsafkast og risikoforrentning til kapitalgrundlaget 175 5

Sampension Liv har pr. 31. december 2019 konverteret gennemsnitsrentepolicer for traditionel gennemsnits-
rente til et @ndret grundlag, hvor alle policer i de hidtidige rentegrupper A-E med grundlagsrenter mellem 0

% og 4,5 % er samlet i én fzlles rentegruppe G med en grundlagsrente pa 0 %. Samtidig indregnes en forven-
tet l&@ngere levetid i det &ndrede grundlag. | forbindelse med konverteringen har kunderne faet tildelt depot-
tilskud efter pensionsafkastskat pa 15,4 mia. kr. fra ufordelte midler.

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 414 393
Faktiske administrationsomkostninger -170 -170
Realiseret omkostningsresultat i henhold til kontributionsbekendtgerelsen 244 223
Tilskrevet bonus pa kunders depoter -235 -220
Overfart til kollektivt bonuspotentiale, omkostningsgrupper -10 -4
Omkostningsresultat, som daekkes af egenkapitalen -1 -1

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

Tabel 4: Specifikation af realiseret resultat for risikogrupper

Realiseret risikoresultat i henhold til kontributionsbekendtgerelsen -238 -191
Tilskrevet bonus pa kunders depoter 387 306
Overfart til kollektivt bonuspotentiale, risikogrupper -150 -116

Risikoresultat, som dakkes af egenkapitalen 0 0
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Risikoresultatet viser forholdet mellem de opkravede pramier og de faktiske udgifter til invalide- og deds-
faldsdakninger. Sampension har et princip om forsikringer til kostpris og sigter mod, at risikoresultatet er
tat 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-
strationen af gruppelivsordningerne bliver udloddet til medlemskredsen i FG. For virksomheden indebar det i
2019 en udlodning til kapitalgrundlaget pa omtrent 75 mio. kr.

A.3 Investeringsresultater

Pa tveers af alle investeringsmiljeer blev det samlede afkast en gevinst pa 14,2 mia. kr. i 2019 mod et negativt
afkast pa 2,6 mia. kr. i 2018. Det samlede afkast er her malt eksklusive afdaekningsportefgljen i det traditio-
nelle gennemsnitsrentemiljg. Det samlede investeringsafkast for alle investeringsmiljger inklusive afdaek-
ningsportefgljen blev 10,0 % for pensionsafkastskat i 2019 mod -0,1 % i 2018.

For en uddybning af den gkonomiske 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. 2018 2018

Markedsrente
3i 1 Livspension 9.222 -1.478
Linkpension 31 -7

Gennemsnitsrente
Ugaranteret genforsikring 3.240 -1.020

Traditionel gennemsnitsrente:

Investeringsportefglje 1.673 -67
Afdakningsportefelje 5.935 2.323
Samlet resultat 20.102 -249

Arets investeringsresultat indebar en forrentning af kundernes midler inden for de tre hovedprodukter som
vist i tabel 6:

Tabel 6: Forrentning af kunders pensionsopsparing efter omkostninger for skat
Hovedprodukter 2019 2018

Markedsrente (3 i 1 Livspension) 10,5 % -1,8%
Traditionel gennemsnitsrente 10,1 % 3,0%
Ugaranteret genforsikring 8,6 % -2,6 %

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
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investeringsprofiler med henholdsvis lav, moderat og hgj risiko. Allokeringsstrategien fglger hen over opspa-
ringstiden en livscyklustankegang, hvor risikoen aftrappes gradvist, efterhanden som kunden bliver ®ldre. |
2019 leverede livscyklusproduktet positive afkast i alle argangspuljerne pa tvaers af risikoprofiler. De yngste
argange, hvor en sterre andel af formuen er allokeret til isaer aktier, men ogsa alternativer, opnaede det stor-
ste afkast.

Tabel 7: Beholdninger og afkast - Markedsrente

Beholdning Beholdning Afkast i % Afkast i %
primo 2019 ultimo 2019 2019 2018
Grunde og bygninger 12.734 14.738 10,8 % 10,1 %
Noterede kapitalandele 27.561 33.410 25,8% -6,3 %
Unoterede kapitalandele 8.805 9.863 13,4 % 6,0 %
Kapitalandele i alt 36.366 43.273 22,8% -3,4 %
Stats- og realkreditobligationer 21.809 22.259 1,0 % 1,4 %
Indeksobligationer 1.180 1.015 1,9% 0,0 %
Kreditobligationer og Emerging Markets-obligationer 11.909 16.526 6,6 % 0,0 %
udlan mv. 531 0 3,7% 0,3 %
Obligationer og udlan mv. i alt 35.429 39.800 32% 0,9 %
Dattervirksomheder 0 0 - 0,0 %
@vrige investeringsaktiver 581 -417 -
Afledte finansielle instrumenter -718 -637 -
Total 84.392 96.756 10,8 % -1,7%

Anm. Afkast er opgjort tidsvaegtet.

Traditionel gennemsnitsrente
Investeringsresultatet for ordninger i det traditionelle gennemsnitsrentemiljg blev 9,7 %, jf. tabel 8.

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

primo 2019 ultimo 2019 2019 2018
Grunde og bygninger 3.941 4.365 11,5% 10,3 %
Noterede kapitalandele 3.489 3.849 23,9 % -4,3 %
Unoterede kapitalandele 3.740 4.481 12,4 % 8,8 %
Kapitalandele i alt 7.229 8.330 18,1 % 2,0%
Stats- og realkreditobligationer 39.398 42.994 1,9% 1,3%
Indeksobligationer 1.784 1.657 3,7% 0,0%
Kreditobligationer og Emerging Markets-obligationer 11.642 14.155 3,9% 1,3%
Udlan mv. 1.671 1.432 6,6 % 0,8 %
Obligationer og udlan mv. i alt 54.496 60.238 2,6 % 1,3%
Dattervirksomheder 493 474 2,6% -0,8 %
@vrige investeringsaktiver -7.955 -16.543
Afledte finansielle instrumenter 18.833 24.858
Total 77.036 81.722 9,7 % 3,0 %

Anm. Afkast er opgjort tidsvaegtet.
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Investeringsstrategien for det traditionelle gennemsnitsrenteprodukt er fastlagt ud fra to vaesentlige hensyn i
prioriteret rekkefglge:

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)

Hensattelser til gennemsnitsrenteprodukter opgares til markedsvardi. Det indebarer, at vaerdien af hensat-
telserne afhanger af renteniveauet. For at begranse risikoen for ikke at opfylde forpligtelser og hensigtser-
klaeringer over for kunder har Sampension Liv derfor en selvstendig afdaekningsportefalje tilknyttet dette
miljg.

Afkastet i gennemsnitsrente eksklusive afdaekningsportefeljen la pa 2,7 % i 2019.

Ugaranteret genforsikring

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

Siden 2014 har arbejdsgivere med behov for genforsikring af pensionsforpligtelser til tjenestemand kunnet
valge at overga til en ugaranteret model. Med den ugaranterede model kan investeringsstrategien blive tilret-
telagt, sa arbejdsgivere far bedre afdekning 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 2019 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.

I 2019 gav investeringerne knyttet til ugaranteret genforsikring af tjenestemandspensioner et positivt afkast
pa 8,9 %, jf. tabel 9, hvilket anses for tilfredsstillende i lyset af den fortsat meget lave inflation i Danmark og
eurozonen.

aranteret genforsikring
Beholdning Beholdning Afkast i % Afkast i %

Tabel 9: Beholdning afkast - U

primo 2019 ultimo 2019 2019 2018
Grunde og bygninger 4.111 4.347 10,8 % 10,1 %
Noterede kapitalandele 11.277 12.361 22,8% -8,0 %
Unoterede kapitalandele 2.824 2.894 13,4 % 6,0 %
Kapitalandele i alt 14.102 15.255 20,9 % -5,2 %
Stats- og realkreditobligationer 2.999 2.865 -5,7% 2,3%
Indeksobligationer 10.999 13.018 2,5% -0,4 %
Kreditobligationer og Emerging Markets-obligationer 4.768 3.887 6,5 % 0,5%
udlan mv. 70 0 3,7% 0,3 %
Obligationer og udlan mv. i alt 18.836 19.770 2,3 % -0,5 %
Dattervirksomheder 0 0 0,0 % 0,0 %
@vrige investeringsaktiver 100 -43
Afledte finansielle instrumenter -249 -199
Total 36.900 39.132 8,9 % 2,7 %

Anm. Afkast er opgjort tidsvaegtet.
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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 regnskabsmaessige behandling har ingen betydning for starrelsen 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 hensaettelser.

Securitiseringer

Virksomhedens beholdning af securitiseringer bestar nasten udelukkende af CLO’er. Beholdningen bestar for
langt den starste dels vedkommende af udstedelser, som et kreditvurderingsbureau har tildelt den hgjeste
kreditvaerdighed/rating (AAA).

Tabel 10: CLO’er, ultimo ar

Mio. kr. 2019 2018
Beholdning til dagsvaerdi 16.161 13.360
- Heraf beliggende i traditionel gennemsnitsrente 7.770 6.831

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

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




B. Ledelsessystem

| dette afsnit praesenteres de centrale elementer i virksomhedens ledelsessystem. De vaesentligste 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 haederlighed hos alle personer, der indtager
negleposter 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 ordinare bestyrelsesmader modtager bestyrelsen rapporteringer om og ferer tilsyn med de
sterste 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 sarligt sagkyndige medlemmer af besty-
relsen med ekspertise inden for bl.a. kredit, finansiering, risikostyring og regnskab samt fem medarbejderre-
prasentanter.

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 draftes.

Virksomhedens forretningsmodel og strategi fastlagger en raekke overordnede rammer for virksomheden.
Rammerne praeciseres 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 ordinare 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.
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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 bekendtggrelser.

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

Direktionen
Direktionen bestar af den administrerende direktegr, som bl.a. har indflydelse pa beslutninger vedr. forret-
ningsmaessige-, finansielle- og investeringsmassige omrader.

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 aret
Der har ikke veaeret vaesentlige a&ndringer til ledelsessystemet i labet af aret.

Aflonningspolitik

Aflgnningsprincipperne i virksomheden og administrationsselskabet har til formal at sikre, at ledelse og med-
arbejdere i virksomheden honoreres pa en made, der understgtter de forretningsmassige og langsigtede
strategiske mal bedst muligt. Aflenningsforholdene 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 Ign i begraenset omfang. Hverken bestyrelse, direktion, den ansvarshavende aktuar,
den interne revisionschef eller de ansvarlige for naglefunktioner har variabel Ign. Direktionen kan tildele og
udbetale variabel lgn til en vasentlig 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 Ign. Alle ansatte i virksomheden
og Sampension Administrationsselskab A/S har en arbejdsgiverbetalt pensionsordning.

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

B.2 Egnetheds- og haederlighedskrav

Politik for egnethed og hoederlighed

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 tilstraeekkelig 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 haderlighedskravet skal personen have et godt omdemme og udvise haderlighed, integritet
og uafhangighed. Dette indebarer bl.a., at personen ikke ma vaere palagt strafansvar efter relevante dele af
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straffeloven og sarlovgivningen, vare begaeret konkurs mv., have pafart virksomheden vasentlige gkonomi-
ske tab eller have udvist adfard, 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.

Proces for vurdering af egnethed og haederlighed

Bestyrelsesmedlemmer, direktion og ansvarlige neglepersoner 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 &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 ngdvendige 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 understetter virksomhedens strategi og forretningsmodel.

Virksomheden har defineret en risikoappetit med tilhgrende risikotolerancegranser pa alle vaesentlige 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 vare underlagt styring og kontrol i et passende omfang.

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

Risikoprofilen daekker fglgende hovedkategorier af risici:

e Eksterne og strategiske risici
e Omdgmmerisici

e Investeringsrisici

e  Forsikringsrisici

e Operationelle risici

Risikostyringssystem og integration i organisationsstruktur og beslutningsprocesser

Virksomhedens politikker, retningslinjer og forretningsgange er forankret i de forskellige direktgromrader 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 @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 fuldstandighed.

Pa investeringsomradet, hvor de klart sterste 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.
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Vurdering af egen risiko og solvens (ORSA) i 2019

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

e Analyse og vurdering af det opgjorte solvenskapitalkrav (risici opgjort pa 1-ars sigt)

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 (kapitalnadplan)

e Felsomhedsanalyser af vaesentlige risikoomrader

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

Erklering om godkendelsesprocedure for ORSA

Der udarbejdes et oplag til indholdet af arets ORSA, som diskuteres pa arets andet bestyrelsesmgde. Nar
bestyrelsen har valgt ORSA-analyserne, udarbejder administration selve ORSA-rapporten. Rapporten forbe-
handles af revisions- og risikoudvalget og behandles og godkendes pa arets tredje bestyrelsesmade. 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 opgerelse 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
opggre et risikobaseret solvenskrav for forsikrings- og pensionsselskaber med traditionelle forretningsmodel-
ler. Solvenskapitalkravet afspejler de vasentligste 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 geldende love og administrative bestemmelser overholdes, og at der
fores tilstrekkelig kontrol med alle vasentlige risikobehaeftede 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 udferende i den daglige drift samt ansvarlige for at foretage en effektiv kontrol af det udfgrte arbej-
de. 1. forsvarslinje er reprasenteret ved forretningsenheder samt drifts- og serviceenheder. Hver enhed
drives i overensstemmelse med forretningsgange og arbejdsbeskrivelser, der er udmgntet i overens-
stemmelse med politiker og retningslinjer.

2. forsvarslinje udggres 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 nggleperson for de enkelte funktioner, der har foretraede for bestyrelsen mindst en gang
arligt.

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

18
sampension
mere vaerd



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 fornadne metoder og procedurer, der er egnede til
at opdage og mindske risikoen for manglende overholdelse af lovgivning, markedsstandarder og interne re-
gelsat, der galder for virksomheden.

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 udfart som 2. forsvarslinje, hvor konklusionerne efterfalgende 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 bekendtggrelse 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 medfgarer, at Intern revisions opgaver
omfatter bade operationelle og finansielle revisioner. Med de operationelle revisioner lagses alle opgaver, der i
henhold til lovgivningen skal varetages af den interne audit-funktion.

Den finansielle revision fgrer 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 understattet af, at revisionschefen eller medarbejderne ikke
er ansvarlige for eller har befgjelser til at udfare operationelle kontroller. Endvidere ma revisionschefen og
medarbejdere ikke deltage i opgaver, som kan bevirke, at revisionschefen kommer i en situation, hvor ved-
kommende erklaerer sig eller oplyser om forhold, som revisionschefen eller medarbejderne har udarbejdet
grundlaget for.

Forud for udfgrelsen 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 sparing og kvantificering af forsikringsmassige risici, deltagelse i virksomhedens vurdering af egenri-
siko og solvens, sikring af fyldestggrende og retvisende hensattelser udarbejdet efter relevante aktuarmaes-
sige principper samt analyser af forsikringsmassige forhold.
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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 vaesentlige aktivitetsomrader for at sikre en betryg-
gende handtering af de risici, der er forbundet med outsourcing, herunder at indgaede outsourcingaftaler
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 leverandgrens evne
og kapacitet er opfyldt, at en rekke forhold og krav til leveranderen 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 leverandgrens opgavevaretagelse, fx med driftsrapporter, mader,
stikprevekontroller, revisorerklaeringer mv.

B.8 Andre oplysninger

Virksomheden vurderer, at ledelses- og risikostyringssystemet er fyldestgarende 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.

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

20
sampension
mere vaerd



A \
y\\i‘}\‘.‘\\\\\\\\\ﬁko
5 P

e H,\\m.

S
ampensian




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 baeres 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.

e Virksomhedens vasentligste solvensmassige risici er i prioriteret rekkefalge:

= 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 deekke tab som foreskrevet i Solvens II-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 langere periode.

Virksomhedens forretningsmodel er pavirket af forskelligartede risici, der i varierende grad kan give anled-
ning til tab af kapitalgrundlag, forretningsomfang og omdemme. Der er bade risici, som virksomheden @n-
sker at tage pa baggrund af forretningsmodellen - fx markeds- og forsikringsrisici - og risici, som virksom-
heden @nsker at begranse - 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 tilrettelaeggelse og prioritering af risikostyringen, herunder nar
bestyrelsen i politikker og retningslinjer fastlagger 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 fastlegger med 99,5 % sandsynlig-
hed graensen 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 stgrre tab end solvenskapitalkravet pa 1-ars sigt. Tab
starre end solvenskapitalkravet vil svare til en 200-ars begivenhed.

Markedsrisici er den vasentligste af virksomhedens kvantificerbare risikokategorier.

Aktierisiko udger et betydeligt element i markedsrisikoen, men indgar med et formindsket bidrag i opgerel-
sen af solvenskapitalkravet pga. aktieovergangsordningen under Solvens II.

Omvendt indgar securitiseringer med et forhgjet bidrag i solvensopgerelsen, fordi virksomheden af omkost-
ningsmaessige arsager har valgt kun at betale for at modtage ratings fra ét kreditvurderingsbureau. Det er
den vaesentligste forklaring pa det relativt store bidrag fra kreditspandrisikoen.

Herudover indgar renterisikoen med et betydeligt bidrag, mens der er mindre bidrag fra valuta- og koncentra-
tionsrisikoen.
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Nogle markedsrisici kan henfares til investeringer i alternative aktiver, hvis vaerdi og risici ikke kan baseres pa
priser observeret i markedet, jf. afsnit D.1. Dette gger ikke i sig selv risikoen ved at investere i alternative
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.

Blandt livsforsikringsrisici er levetidsrisiko den dominerende risikofaktor.

Likviditetsrisici, eksterne risici, strategiske risici samt omdemmerisici bliver ikke kvantificeret og anses ikke
for at udgere 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 felger de produkter, virksomheden udbyder. Pga. mange
livrenter i det traditionelle gennemsnitsrentemilja er levetidsrisikoen den vasentligste risiko inden for forsik-
ringsrisiciene, jf. tabel 9. 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
gruppelivsdaekninger i Forenede Gruppeliv (FG), hvor risikodakningerne vedrgrende 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 ansker at patage sig fremadrettet i forsikringspolitikken.

Tabel 11: Livsforsikringsrisikomoduls basissolvenskapitalkrav (BSCR), ultimo ar

Dgdelighedsrisiko 60 61
Levetidsrisiko 4.091 3.406
Invaliditetsrisiko 323 357
Optionsrisiko 516 321
Ombkostningsrisiko 313 340

Genoptagelsesrisiko

Katastroferisiko 436 408
Diversifikation mellem livsforsikringsrisikofaktorer -1.321 -1.204
Livsforsikringsrisikomoduls basissolvenskapitalkrav (BSCR) 4418 3.689

Dadelighedsrisiko: Risiko for tab som falge af en stigning i dadeligheden. 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-
kedsvaerdi af forpligtelserne, da der skal betales ydelser i en l&engere arrekke. Dette er den vaesentligste for-
sikringsrisiko. Stigningen i levetidsrisikoen fra 2018 til 2019 skyldes hovedsageligt lavere diskonteringsren-
ter, der gger vardien af levetidsforpligtigelserne.

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

Optionsrisiko: Risiko for tab pga. @&ndringer i anvendte forudsatninger om kunders policeadfard. Policeopti-
oner omfatter fx retten til at stoppe pramieindbetaling eller genkab af policen.

Omkostningsrisiko: Risiko for en permanent stigning i virksomhedens omkostningsniveau.

Katastroferisiko: Risiko for tab pga., at gruppelivsdaekninger bliver ramt af et katastrofescenarie.
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Diversifikation: Der bliver taget hajde for, at forskellige livsforsikringsrisici ikke vil indtraeffe samtidigt, nar
den samlede livsforsikringsrisiko bliver opgjort.

Risikoreduktioner
Bestyrelsen har i forsikringspolitikken fastsat, at der ikke ydes garantier i forbindelse med nytegning. Derfor
vedrarer de forsikringsmaessige risici altovervejende tidligere indgaede aftaler.

Virksomheden anvender kun genforsikring i meget begraenset 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
indebzrer en reduktion af de deltagende virksomheders forsikringsrisici.

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

Overvdgning af livsforsikringsrisici
Der foretages analyser af effekten af alternative levetids-/dedelighedsforudsatninger 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 dgdelighed respektive deres tilbagekgb af policer og ophar med praemieindbeta-
ling skal &ndre sig, for at solvensdakningen falder til enten 125 % eller 100 %.

C.2  Markedsrisici

Markedsrisici er risikoen for tab som fglge af, at vaerdien af aktiver og forpligtelser @ndrer sig ved a&ndringer
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 solvensopgearelsen, jf. tabel 12.

Tabel 12: Markedsrisikomoduls basissolvenskapitalkrav (BSCR), ultimo ar
Mio. kr. 2019 2018

Renterisiko (rentefaldsscenarie) 1.733 2.368
Aktierisiko 5.006 3.855
Ejendomsrisiko 270
Kreditspandrisiko 8.637 6.901
Valutarisiko 775 864
Koncentrationsrisiko 161 267
Diversifikation mellem Markedsrisikofaktorer -2.343 -2.425
Markedsrisiko i alt 14.239 11.830

Renterisiko: Udtrykker hvor meget vaerdien af rentebarende investeringsaktiver og gaeldsposter samt forsik-
ringsmassige hensattelser andrer 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 rente®ndringer.

Det er et krav, at renterisikoen skal opgeres 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.
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Renterisikoen styres bl.a. ved hjalp af afledte finansielle instrumenter. Det galder isar for traditionel gen-
nemsnitsrente, hvor renterisikoen pa pensionsforpligtelserne i hgj grad afdaekkes ved brug af renteswaps,
swaptioner samt statsobligationer. Herudover anvendes renteswaps og futures i den aktive styring af renteri-
sikoen pa obligationsbeholdningen.

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

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

Aktier erhvervet fgr 1. januar 2016 er omfattet af aktie-overgangsordningen. Det betyder, at disse aktiers
sted i opgarelse af basissolvenskapitalkravet gradvist ages fra 22 % til standardmodellens stad pa 39 % for
barsnoterede aktier udstedt inden for OECD og 49 % for avrige aktier reguleret med en symmetrisk aktieju-
stering. Den symmetriske aktiejustering indebarer et tilleeg (fradrag) i standardstedet pa op til 10 %-point
afhaengig af, hvor store kursstigninger (kursfald), der har vaeret i perioden op til opgerelsestidspunktet.

Uden brug af overgangsordningen ville aktierisikoen og markedsrisikomodulets basissolvenskapitalkrav ulti-
mo 2019 have udgjort hhv. 5.657 mio. kr. og 14.829 mio. kr.

Ejendomsrisiko: Risiko for tab pa ejendomsinvesteringer. Der tradte nye regler i kraft angaende gennemlys-
ning til aktiver i investeringsselskaber fra 3. kvartal 2019, sa disse aktiver fremadrettet skal gennemlyses.
Den @gede gennemlysning medfarer, at der i solvensberegning nu gennemlyses til en del af ejendomsbe-
holdningen.

Derfor indgar hovedparten af risikoen pa ejendomme under aktierisiko, nar solvenskapitalkravet beregnes. |
forbindelse med den gradvise indfasning af standardstresset vil det betyde, at risikoen gradvist bliver opgjort
mere konservativt.

Valutarisiko: Risiko for tab pa udenlandske aktiver pga. @&ndringer i valutakurser. Virksomheden opger |a-
bende nettoeksponeringen pa alle valutaer, som investeringsaktiver er denomineret i. Overstiger nettoekspo-
neringen i en valuta en mindre taerskelvaerdi, fastsat som en procentdel af investeringsportefgljen, er der
fastsat rammer for, hvor meget af nettopositionen, der skal vaere afdaekket for at undga en ugnsket 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 pagaldende 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 indebzrer 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 omstandigheder 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 risikopramier.

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

Overvadgning af markedsrisici og prudent person-princippet

Markedsrisici overvages til daglige risikostyringsformal med en egenudviklet risikomodel, der maler investe-
ringsportefeljers 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 investeringsportefaljernes mar-
kedsrisiko.
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Som et supplement til standardberegningen i risikomodellen gennemfgres ogsa scenarieanalyser, hvor de
enkelte risikofaktorer falger et pa forhand fastlagt forlab. Scenarieanalyser anvendes bl.a. til at belyse eks-
treme markedsbevagelsers effekt pa investeringsportefeljerne.

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 opgares 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.

Under Solvens Il skal investeringerne foretages inden for rammerne af prudent person-princippet, der anses

for at vaere en adfaerdsmaessig 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, overveje om de:

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

o 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
understgttes i virksomhedens fonds-, risikostyrings-, solvens- og regnskabssystemer pa en betryggende ma-
de, herunder opfylde lovgivningsmaessige krav til bogfering, indberetninger til myndigheder mv.

Investeringsafdelingen har ansvar for, at veldefinerede og passende vardiansattelsesmetoder bliver anvendt
pa investeringer, heriblandt alternative investeringer, hvor eksterne prisoplysninger ikke er til radighed.

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

Risikokoncentrationer

Bestyrelsens politik for investeringsomradet har bl.a. til formal at sikre, at investeringsportefgljen 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 vaesentligt. For szrligt sikre typer af ekspone-
ringer fastsaetter bestyrelsen specifikke rammer, der giver adgang til starre eksponeringer.

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

Derudover udarbejdes der periodiske reverse stresstest for de vasentligste markedsrisici, dvs. stresstest hvor
man ser, hvor stort et tab virksomheden kan tale pa en given risikofaktor, far solvensdakningen falder til
enten 125 % eller 100 %. Beregningen foretages ved linear interpolation mellem scenarieberegninger for hhv.
aktie-, rente-, valuta-, 3 typer af kreditspaends-, ejendoms- og modpartsrisici.

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

Bade de daglige opgarelser af balance og solvenskapitalkrav, reverse stresstest samt kapitalplanen viser, at
virksomhedens @gkonomiske stilling er robust.
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Tabel 13: Udvalgte finansielle steads pavirkning af virksomhedens kapitalgrundlag, ultimo ar

Rentestigning pa 0,7 %-point -43 -86
Rentefald pa 0,7 %-point 71 115
Aktiekursfald pa 12 % -169 -160
Ejendomsprisfald pa 8 % -10 -11
Valutakursrisiko (VaR 99 %) -9 -9
Tab pa modparter pa 8 % -44 -43
Basisrisici

Afdzekning 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.

Ikke-balanceforte Investeringstilsagn

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

C.3 Kreditrisici

Udover kreditspandrisikoen, 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.

| opgarelsen af solvenskapitalkravet pr. 31. december 2019 bidrog overnavnte modpartsrisici til basissol-
venskapitalkravet med 95 mio. kr. mod 435 mio. kr. ultimo 2018.

C.4 Likviditetsrisici

Likviditetsrisici opgares pa den samlede balance og er afspejlet i betalingsstremme 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 dekning af pensionsudbetalinger. Markedslikvidi-
tetsrisiko udtrykker risikoen for at matte afhaende aktiver til lavere salgspriser, end der kan opnas under
normale forhold.
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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 hgj kreditkvalitet, som kan stilles til sikkerhed for likviditet, hvilket reducerer markeds-
likviditetsrisikoen vasentligt.

Virksomhedens pensionsudbetalinger overstiger premieindtagterne inden for den strategiske planlaegnings-
horisont, men investeringerne tilrettelegges 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. uhensigtsmassige 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 szrligt 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 handelser.

| opgarelsen af solvenskapitalkravet pr. 31. december 2019 bidrog de operationelle risici til solvenskapital-
kravet med 542 mio. kr. mod 513 mio. kr. ultimo 2018.

C.6 Andre vasentlige risici

Ud over ovenstaende kvantificerbare risici er Sampension underlagt en raekke udefrakommende risici, som i
vid udstraekning er rammevilkar. Det drejer sig om eksterne-, strategiske- eller omdemmerisici, der ikke ind-
gar i solvensberegningen. Alle tre risici er i vid udstraekning selskabsspecifikke og vanskelige at kvantificere.
Derudover har solvensopgarelsen 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 hgjde for eksterne risici og rammevilkar, som virksomheden
ingen eller begranset indflydelse har pa, men som den skal kunne reagere pa for at begranse 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 fastlaegger malsatninger og rammer for investeringer, produkter mv.

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

e Forandringer i pensions- og forsikringsmarkedet
e Ny lovgivning og retspraksis

e /Andringer i kunders arbejdsforhold og levevilkar
e Ny teknologi

e Regimeskift pa finansielle markeder.

Eksterne risici vurderes ikke at give anledning til yderligere behov for kapital, end hvad standardmodellen for
opggrelse af virksomhedens solvenskapitalkrav kommer frem til.
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Strategisk risiko
Den strategiske risiko kan beskrives som risiko for, at virksomheden fastlaegger en strategi, der indebarer
aktiviteter og risici, som burde vaere undgaet, eller som afskarer fra gnskelige aktiviteter og risici.

Den strategiske risiko har en leengere 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 vasentlige interessenter, ikke
mindst kunderne, og til negativ presseomtale.

Omdemmerisici er i praksis svaere at kvantificere, men vurderes ikke at give anledning til vasentlig risiko for
tab, der vil belaste kapitalgrundlaget. Omdgmmerisici har stgrre 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 l&ngere periode for at begranse
afhangigheden af specielle markedsforhold pa et givent tidspunkt.

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

| dette afsnit gennemgas anvendte vaerdiansattelsesprincipper for investeringsaktiver og forsikringsmaessige
hensaettelser samt avrige 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 vaesentlige forskelle pa vaerdiansaettelsen til solvensformal og i arsrapporten

Aktiver og forpligtelser vaerdiansattes til dagsvaerdi, og hvor muligt til observeret markeds-
pris

For aktiver og forpligtelser, hvor vaerdiansattelse til en observeret markedspris ikke er mulig,
bliver veerdien fastsat med vardiansaettelsesteknikker, der i vist omfang baserer sig pa sken
behaeftet med usikkerhed

D.1  Aktiver

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

Vardiansaettelsesmetoder anvendt pa aktivklasserne i Solvens IlI-balancen er specificeret i tabel 14. Alle
aktiver opgegres til dagsvaerdi, og for noterede aktiver tages der udgangspunkt i officielle priser fra de
pagzldende barser. Hvor det ikke er muligt, bliver aktivets vaerdi fastsat med vardiansaettelsesteknikker, 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 saxlges sarskilt.

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

ar.
Ejendomme og energianlaeg: Nutidsvaerdi ved diskontering af cash flows med ren- 2.493 0
e Investeringsejendomme tekurve.
e Domicilejendom e Ejendomme og energianlag indgar i dattervirk-
e Udlejningsejendomme somheder og associerede virksomheder i sol-
e Energianlaeg vensbalancen, jf. nedenfor.
Dattervirksomheder og Males til en forholdsmaessig andel af den regnskabs- 1.751 12.262
associerede virksomheder: massige indre vardi i henhold til virksomhedernes

senest aflagte regnskab.
e Virksomhedernes vardiansattelse af egne aktiver
og passiver sker til dagsvardier.

Borsnoterede aktier: Markedskurs (likvide markeder) 1.673 1.597

Unoterede aktier: Indre vaerdi i henhold til virksomhedernes seneste 1.483 1.537
foreliggende regnskab.

Statsobligationer: Markedskurs (likvide markeder) 52.650 50.300

Virksomhedsobligationer: Markedskurs (likvide markeder) 28.882 30.200

e Realkreditobligationer
e Kreditobligationer
e Andre obligationer
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Tabel 14: Anvendte vaerdiansaettelsesmetoder pa aktiver (fortsat)

Vardiansattelsesmetoder

Galdsinstrumenter sikret med pant: a) Nutidsveerdi ved diskontering af cash flows med 11.336 9.252
e Collateralized loan obligation rentekurve
(CLQO’er) b) Skensmassig veerdi (ldre fonde)
e Collateralized debt obligations
(CDO’er)
e Asset backed securities (ABS)
Investeringsfonde: a) Males til den forholdsmassige andel af den 26.482 15.417
e Private equity regnskabsmassige indre vardi i henhold til
e Ejendoms- og skovfonde virksomhedernes senest aflagte arsrapport.
e Hedgefonde Fondenes egen vardiansaettelse af aktiver og
e Fixed income- og kreditfonde passiver sker til dagsveerdier.
b) Markedskurs (likvide markeder)
Derivater (aktiver): a) Nutidsvaerdi ved diskontering af cash flows med 52.326 43.077
o Afledte finansielle instrumenter rentekurve
(0OTC) b) Markedskurs (likvide markeder)
o Afledte finansielle instrumenter
(barsnoterede)
Indlan og likvide beholdninger: a) Nominel vardi, svarende til dagsvaerdi 10.280 6.820
e inkl. reverse repoer b) Nutidsvardi ved diskontering af cash flows med
rentekurve
Aktiver i markedsrente: Vardiansattes efter samme metoder som beskrevet 99.196 88.104

under de enkelte aktivtyper ovenfor.
e Aktiver i markedsrente er samlet i én post i sol-
vensbalancen

Udlan mv.: Dagsverdi estimeres som den tilbagediskonterede 1.418 1.758
vaerdi af de fremtidige betalinger, hvor diskonterings-
renten justeres for at tage hensyn til udviklingen i
markedets risikopraeemie pa denne type kreditrisiko.

@vrige aktiver/tilgodehavende: Nominel vardi, svarende til dagsvaerdi 1.449 1.990

Aktiver i alt* 291.419 262.313

* Der er en marginal forskel mellem aktiver i alt i solvensbalancen og i arsrapporten. Forskellen skyldes forskellige princip-
per for bruttoficering.

Der er i 2019 a&ndret regler for gennemlysning til aktiver i investeringsselskaber, sa disse aktiver fremadret-

tet skal gennemlyses pa Solvens Il balancen. Denne regelandringer er den vasentligste arsag til faldet i akti-

ver under "Dattervirksomheder og associerede virksomheder” og stigningen i aktiver under "Investeringsfon-

de” og "Ejendomme”.

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 anlagsaktiver, 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 forsikringsmaessige hensattelser opgeres efter samme principper til regnskaber og solvensopggrelser.
Det galder for alle tre hovedprodukter, markedsrentemiljset (3 i 1 Livspension og Linkpension), det traditio-
nelle gennemsnitsrentemilje og ugaranteret genforsikring. En specifikation af de forsikringsmaessige hensaet-
telser efter opgarelsesmetode er vist i tabel 15.
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Tabel 15: Forsikringsmaessige hensaettelser specificeret efter opggsrelsesmetode, ultimo ar

Markedsrente

Opgjort som en helhed 95.726 84.722

Traditionel gennemsnitsrente

Bedste skan 75.094 71.234
Risikotillaeg 396 364
Opgjort som en helhed 1.164 1.086
Traditionel gennemsnitsrente, i alt 76.654 72.684

Ugaranteret genforsikring

Opgjort som en helhed 39.347 37.101

Livsforsikringshensaettelser, i alt 211.727 194.507

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

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

Bedste skgn afspejler nutidsvaerdien af de sandsynlighedsvagtede fremtidige cash flows for praemier, ydelser
og omkostninger med tilleg af vaerdien af det fremtidige bonus-cash flow (fremtidige diskretionaere ydelser).
Opgoerelsen baseres pa analytiske metoder frem for stokastisk simulation.

Antagelserne om bl.a. levetidsforventninger og kundernes udnyttelse af forsikringsoptioner - rettigheder til at
ophgre med at betale pensionsbidrag eller overfare 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 opgarelse af de forsikringsmassige 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 tillaeg i form af en volatilitetsju-
stering, der har til formal at reducere falsomheden over for markedsvolatilitet.

Usikkerhed ved opgovrelse 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 Isbende 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 fastsattelsen af akti-

vernes verdi.

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

Matchtilpasning
Virksomheden anvender ikke matchtilpasning.
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Erklering om den anvendte volatilitetsjustering

Finanstilsynet har givet Sampension Liv tilladelse til at vaerdiansatte de forsikringsmassige hensattelser med
en volatilitetsjustering til myndighedernes diskonteringsrentekurve. Hensigten med justeringen er at reducere
felsomheden 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 vaerdien 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) 76.654 76.654 72.684 72.684
Basiskapitalgrundlag

(anerkendt kapitalgrundlag) 7.731 7.731 7.723 7.723
SCR 2.635 2.812 1.740 1.906
MCR 659 712 435 477

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

Erklering om anvendelse af overgangsfradrag
Virksomheden anvender ikke et overgangfradrag i opgegrelsen af de forsikringsmassige hensattelser.

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

Veesentlige cendringer i beregningsforudscetninger

Der bliver hvert ar gennemfgart en analyse af centrale parametre, der indgar i beregningen af de forsikrings-
maessige hensattelser, farst og fremmest af kunders dedelighedsintensiteter samt frekvensen af kunders
genkab af policer eller ophgr med indbetaling af praemier.

Der har ikke vaeret vaesentlige &ndringer i beregningsforudsatningerne mellem 2018 og 2019.

Nye regler for opgovrelse af forsikringsmaessige henscettelser i 2019
Den nye metode til opgarelse af volatilitetsjusteringen til diskonteringsrentekurven tradte i kraft fra starten af
2019 og bevirkede et fald i VA-tilleegget.

Den europaiske tilsynsmyndighed EIOPA har ogsa besluttet en ny metode til beregning af den ultimative
forward rente (UFR), som diskonteringsrentekurven konvergerer mod fra 20-ars punktet. Den nye metode
reducerer UFR fra 3,90 % til 3,75 % primo 2020. Metodeandringen har til formal at tilpasse niveauet til &n-
dringer i de langsigtede forventninger til realrente og inflation. £ndringer i diskonteringsrentekurven som
falge af den lavere UFR har ikke nogen vaesentlig betydning for vaerdien af de forsikringsmassige hensaettel-
ser.
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D.3 Andre forpligtelser

Veerdiansceettelse til solvensformal

Andre forpligtelser i solvensbalancen vaerdiansattes 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 forsikringsmaessige er gengivet i tabel 17.

Tabel 17: Anvendte vardiansaettelsesmetoder pa andre forpligtelser (end forsikringsmaessige hensaet.)
Vardiansaettelsesmetoder

Derivater: Som derivater under aktiver 37.626 31.336
Geeld til kreditinstitutter: Nominel vaerdi, svarende til dagsvardi 21.178 24.482
e Inkl. repoer
Finansiel gald i gvrigt: Gald vedrgrende obligationskeb som felge af handler med
lang valer samt afledte finansielle instrumenter, males til 10.829 3.484
dagsveerdi.
Diverse forpligtelser: Nominel vardi, svarende til dagsvaerdi 2.327 781
Andre forpligtelser, i alt 71.960 60.083

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

D.4 Alternative vaerdiansattelsesmetoder

Et aktiv eller forpligtelse skal som standard vaerdiansaettes 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 vaerdiansattelsen ikke ske med standardmetoden, foregar aktivets eller forpligtelsens vardian-
saettelse med en sakaldt "alternativ vaerdiansattelsesmetode”.

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

Alternative vaerdiansattelsesmetoder anvendt i virksomheden er uden undtagelse anerkendte metoder, der
0gsa anvendes i andre pensionsvirksomheder og finansielle virksomheder.

For de alternative vaerdiansaettelsesmetoder skelnes mellem, om de bygger pa selskabsspecifikke skgn eller
relevante markedsinput.

De vasentligste poster, hvor vaerdiansattelsen i vasentlig udstraekning bygger pa selskabsspecifikke skan, er
de forsikringsmassige hensattelser, unoterede fonde og aktier, securitiseringer, primart CLO’er, samt ejen-
domme og energianlaeg. Disse posters vardier er derfor behaftet med de starste belebsmassige 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 vaerdiansattel-
sesteknikker, der altovervejende baserer sig pa markedsinput modtaget fra uafhangige dataleverandgrer.
Derivater udger mere end halvdelen af aktiver og andre forpligtelser, som bliver vaerdiansat med alternative
vaerdiansattelsesmetoder.

D.5 Andre oplysninger

Likviditetsgraden af investeringsaktiverne er samlet set sa hgj, at risikoen for en forceret afhaendelse af illi-
kvide aktiver til priser forskellig fra disse aktivers dagsvardi ikke er vasentlig, hverken i forbindelse med
likviditetsfremskaffelse til daekning 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 tilhgrende den
bedste kategori (tier 1)

Solvenskapitalkravet bliver opgjort med standardmodellen specificeret i lovgivningen

Solvensd®kningen har igennem hele 2019 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 lgbende
opgarelser, stresstest, falsomhedsanalyser 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 gennemsnitsrentemiljeet, og kapital-
grundlaget tildeles en forholdsmaessig andel af arets investeringsafkast. Derudover ejer kapitalgrundlaget fra
1. januar 2020 en mindre portefglje af strategiske investeringer, hvoraf domicilejendommen, hvor Sampensi-
on administration har til huse, er den vasentligste.

Basiskapitalen opnar desuden risikoforrentning som betaling for den risiko, kapitalgrundlaget lgber for de
garanterede policer i det traditionelle gennemsnitsrentemilje. 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 5-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 vasentlige risikofaktorer.

Kapitalgrundlagets sammenscetning, storrelse og kvalitet

Virksomhedens kapitalgrundlag bestar udelukkende af et basiskapitalgrundlag, der er sammensat af egenka-
pital og overskudskapital (saerlige 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 18: Kapitalgrundlag, ultimo ar

Egenkapital, i alt 3.657 3.571
Overskudskapital 4.256 4311
Immaterielle aktiver -183 -159
Kapitalgrundlag 7.731 7.723

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 daekning 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. | regnskabsopgerelsen
bliver immaterielle aktiver indregnet til kostpris fratrukket afskrivninger og nedskrevet til dagsvaerdi, mens de
vardiansattes 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 begraensninger pa kapitalgrundlagets anvendelse til deekning af tab
Immaterielle aktiver fratraekkes kapitalgrundlaget til solvensbalancen som navnt ovenfor.

Herudover er der ikke nogen vasentlige begransninger i hverken tilgaengeligheden eller overfarbarheden af
kapitalgrundlaget.

E.2 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Solvenskapitalkrav

Virksomheden anvender standardmodellen til opgarelse af solvenskapitalkravet. Virksomhedens starste risiko
i solvensopggrelsen er markedsrisiko, hvor rente-, aktie- og kreditspandrisiko udger de vasentligste 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 steget igennem 2019, jf. tabel 19. Stigningen kan primaert tilskrives den ggede be-
holdning af securitiseringer, jf. tabel 10, der sger markedsrisikoen og lavere kundereserver som falge af fal-
det i volalitetsjusteringen af diskonteringskurven (VA-tillegget) og grundlagskonverteringen.

Basissolvenskapitalkravet bliver delvist absorberet i kundereserver, dvs. midler som kan anvendes til at forhg-
je kunders mindsteydelser omfattet af en garanti eller hensigtserklaering. 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.

Tab pga. fejl mv., der skal henfgres til operationel risikomodulet i solvensopggrelsen kan ikke absorberes i
kundereserver.
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Opgoerelsen af solvenskapitalkravet sker pa grundlag af

e dels Finanstilsynets tilladelse til at anvende en volalitetsjustering til myndighedernes diskonterings-
rente ved opgerelse af de forsikringsmassige hensattelser, jf. afsnit D.2,

e dels en overgangsordning for beregning af aktiebeholdningens bidrag til basissolvenskapitalkravet,
jf. afsnit C.2.

Effekten heraf pa solvensdakningen er vist i tabel 19.

Tabel 19: Solvenskapitalkrav, ultimo ar
Mio. kr. 2019 2018

Livsforsikringsrisiko, jf. tabel 11 4.418 3.689
Markedsrisiko, jf. tabel 12 14.239 11.830
Modpartsrisiko 95 435
Diversifikation mellem ovenstaende risikofaktorer -2.795 -2.577
Basissolvenskapitalkrav (BSCR) 15.956 13.377
Operationel risiko 542 513
Tabsabsorbering i kundereserver -5.052 -8.510
Tabsabsorbering gennem ydelsesnedsattelse -8.761 -3.568
Tabsabsorbering med udskudte skatteaktiver (PAL) -50 -71
Solvenskapitalkrav (SCR) 2.635 1.740
Solvensdakning (Kapitalgrundlag i % af solvenskapitalkrav) 293 % 444 %

Solvensdakning, nar der ses bort fra:
Opgerelse af forsikringsmassige hensattelser uden volatilitetsjustering 272 % 375 %

Overgangsordning for aktiebeholdning 256 % 405 %

Brug af forenklede beregninger

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

FG er en selvstaendig gruppe i kontributionsberegningen og er fuldt ud i stand til at deekke de opgjorte livs-
forsikringsrisikobidrag med frie kundereserver. Virksomhedens livsforsikringskatastroferisiko stammer nae-
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 20. Minimumskapitalkravet er gennem hele aret blevet
opgjort til 25 % af solvenskapitalkravet, der er det laveste belab, som minimumskapitalkravet kan blive op-
gjort til i henhold til lovgivningen.
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Tabel 20: Minimumskapitalkrav, ultimo ar
Mio. kr. 2019 2018

Lineaert minimumskapitalkrav -3.953 -3.361
Loft over minimumskapitalkrav (45 % af solvenskapitalkapitalkrav) 1.186 783
Bund under minimumskapitalkrav (25 % af solvenskapitalkrav) 659 435
Minimumskapitalkrav 659 435
Daekning
(kapitalgrundlag i % af minimumskapitalkrav) 1.173 % 1.776 %

Vaesentlige eendringer i solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Andringen i kapitalkravene i lgbet af 2019, jf. tabel 19 og 20, er et resultat af markedsudviklingen, @&ndrin-
ger i investeringssammensatningen inden for traditionel gennemsnitsrente, faldet i VA-tillegget samt grund-
lagskonverteringen. Securitiseringers risikobidrag dominerer i kreditspandrisikomodulet, mens faldet i VA-
tillaegget og grundlagskonverteringen ligger bag den lavere tabsabsorbering i kundereserverne. De tre sidst-
naevnte effekter er de vaesentligste arsager til det hgjere solvenskapitalkrav.

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 lovgivningen. 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 2019.

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

Redaktionen for SFCR-rapporten er afsluttet den 6. februar 2020.

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

De pagxldende skemaer bliver offentliggjort - umiddelbart efter de er indberettet til Finanstilsynet, hvilket
senest sker 7. april 2020 - 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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