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Sammendrag

Formalet med denne rapport er at give en uddybende redeggrelse om de forhold, der har betydning
for Industriens Pensions risikostyring samt selskabets solvens og finansielle situation.

Indholdet af rapporten er fastlagt i EU’s Solvens Il-direktiv og skal efter direktivets bestemmelser om-

fatte en beskrivelse af fglgende forhold:

Virksomhed og resultater
Ledelsessystem

Risikoprofil

Veerdiansaettelse til solvensformal
Kapitalforvaltning

moowy

For yderligere oplysninger om Industriens Pensions ledelse, regnskabsforhold mv. henvises der til sel-

skabets hjemmeside.

Industriens Pension varetager administrationen og
driften af den arbejdsmarkedspension, som er af-
talt ved overenskomster pd industriens og fadeva-
reindustriens omrade.

Selskabets samlede aktiver udggr ved udgangen
af 2018 i alt 172 mia. kr. Balancen er i aret steget
med 1,9 mia. kr.

Arets investeringsresultat blev pa -1,7 mia. kr. i
2018 efter omkostninger og fgr skat. Det svarer til
et samlet investeringsafkast for aret pa -1,0 %.

Solvenskapitalkravet udggr ultimo 2018 i alt 2.709
mio. kr. mod 2.459 mio. kr. aret far. Stigningen er
primaert drevet af, at der i &r er modtaget betaling
fra SKAT for det skatteaktiv pa 1,7 mia. kr., som
opstod ved overgangen til markedsrente. Belgbet
er efterfglgende investeret med heraf fglgende sti-
gende markedsrisiko.

Set i forhold til selskabets samlede aktivsum er sol-
venskapitalkravet lavt. Det skyldes, at langt star-
stedelen af medlemmerne har et markedsrentepro-
dukt, hvor de selv beerer risikoen for eksempelvis
negative udsving pa de finansielle markeder.

Det solvenskapitalkrav, der opggres, illustrerer
alene selskabets krav til kapital til imgdegaelse af
risici pa selskabets eget kapitalgrundlag samt pa
de forsikringsmeessige hensaettelser uden for mar-
kedsrenteproduktet. Selskabets samlede kapital-
grundlag udggr ultimo 2018 i alt 9.312 mio. kr.

Solvensdaekningen, der er forholdet mellem det ak-
tuelle kapitalgrundlag og den kapital, der er kreevet
i henhold til lovgivningen, udggr 344 % ved udgan-
gen af 2018.

Industriens Pension arbejder aktivt med risikosty-
ring, og det centrale heri er at sikre, at alle betyde-
lige risici lgbende identificeres, kvantificeres, vur-
deres, styres og rapporteres. Fokus er at vurdere
de mulige konsekvenser af selskabets risici bade i
forhold til selskabets kapital og i forhold til den ri-
siko, medlemmerne i markedsrenteproduktet har.
Markedsrenteproduktet er blandt andet derfor
etableret som et livscyklusprodukt, hvor medlem-
mernes risiko aftrappes i takt med, at de bliver ael-
dre.

Finanstilsynet gennemfgrte i oktober 2017 en te-
mainspektion omkring investeringer i infrastruktur.
Tilbagemeldingen i januar 2019 resulterede i to pa-
bud, som forventes lgst i ferste halvar 2019.

Industriens Pensions ledelsessystem er ugendret i
perioden, idet der alene er sket udskiftning af ét
bestyrelsesmedlem.

Industriens Pension forventer ogsa fremover at
veere et veldrevet og velkonsolideret selskab, der
kan opretholde et lavt omkostningsniveau og le-
vere afkast til medlemmerne, der som minimum
opretholder midlernes realvaerdi.



A. Virksomhed og resultater

et gennemsnitligt arligt afkast p& 8,9 %.

| dette kapitel preesenteres Industriens Pensions formal, ejerforhold og selskabsstruktur. Arets resultat
gennemgés med udgangspunkt i forsikrings- og investeringsvirksomheden.

Industriens Pension er fortsat et selskab i veekst med indbetalinger, som overstiger udbetalinger og
omkostninger. Investeringsafkastet pa -1,0 % afspejler den negative udvikling pa investeringsmarke-
derne. P& trods af det negative afkast i 2018 har Industriens Pension over en 10-arig periode opnéet

A.1 VIRKSOMHED

IndustriPension Holding A/S ejer aktierne i
Industriens Pensionsforsikring A/S. Aktiekapitalens
fordeling i IndustriPension Holding A/S er:

Aktioneerer Ejerandel
Fagforbundet 3F 40,80%
Dansk Industri 35,00%
Dansk Metal 21,96%
Dansk El-Forbund 2,00%
Malerforbundet i Danmark 0,12%
Blik- og Ragrarbejderforbundet i Danmark 0,08%
Serviceforbundet 0,04%
| alt 100,00%

Industriens Pensionsforsikring A/S er et arbejds-
markedsrelateret livsforsikringsaktieselskab i hen-
hold til lov om finansiel virksomhed § 307.

Fremadrettet benyttes betegnelserne selskabet, In-
dustriens Pension eller Industriens Pensionsforsik-
ring synonymt med Industriens Pensionsforsikring
A/S.

Betegnelserne holdingselskabet eller IndustriPen-
sion Holding benyttes synonymt med IndustriPen-
sion Holding A/S.

IndustriPension Holding A/S

CVR-nr. 15893230

100 %

Industriens Pensionsforsik-
ring A/S
CVR-nr. 16614130

Figur 1: Selskabsstruktur

Industriens Pension er underlagt tilsyn af det dan-
ske Finanstilsyn under FT nr. 62992, og den eks-
terne revision varetages af det statsautoriserede

Tilsynsmyndighed

Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn &
TIf.: 33 55 82 82

100 %

Industriens Pension
Service A/S

CVR-nr. 30898397

revisionspartnerselskab PricewaterhouseCoopers
(PwC). Kontaktinformation ses nedenfor.

Ekstern revisor

PwC
Strandvejen 44
2900 Hellerup
TIf.: 39 45 39 45

Figur 2: Kontaktinformation for tilsynsmyndighed og ekstern revisor




Formal

Industriens Pensions formal er at drive livsforsik-
ringsvirksomhed samt hermed beslaegtet virksom-
hed. Selskabet kan endvidere udbyde syge- og
ulykkesforsikringer.

Industriens Pension varetager administrationen af
kollektive pensionsordninger oprettet i henhold til
overenskomst eller aftale mellem parter pa ar-
bejdsmarkedet. Selskabet kan endvidere udbyde
individuelle pensionsordninger inden for medlems-
kredsen i den kollektive pensionsordning.

Betegnelse i rapporten Solvensbetegnelse

Markedsrente Indeksreguleret og
unit-linked forsikring
Gennemsnitsrente
Anden livsforsikring Anden livsforsikring

Sygeforsikring Sygeforsikring

Forsikring med gevinstandele

Industriens Pension udgver kun virksomhed i Dan-
mark.

Opdelingen i brancher (produkttyper) til solvensfor-
mal handteres forskelligt fra regnskabsaflaeggel-
sen. Opdelingen har alene betydning for visning af
delresultater og har ingen betydning for totaler.
Sammenhangen fremgar af nedenstaende tabel.
Derudover er enkelte forskelle mellem regnskabs-
maessige og solvensmeessige begreber.

Regnskabsbetegnelse

Markedsrente ekskl. gruppeliv

Gennemsnitsrente

Gruppelivssum ved dad

Syge- og ulykkesforsikringer
Gruppelivssum ved invaliditet
Gruppesum ved visse kritiske sygdomme

Sundhedsordning

Tabel 1: Sammenhang mellem solvens og regnskabsbrancheoplysninger

A.2 FORSIKRINGSRESULTATER

De samlede bidrag i 2018 udgjorde 9.252 mio. kr.
efter A-skat og arbejdsmarkedsbidrag. Det er 523
mio. kr. mere end i 2017. Stigningen skyldes pri-
meert, at indskud og overfarsler er steget, men
ogsa en stigning i antallet af bidragsbetalende og
en hgjere gennemsnitlig indbetaling har bidraget til
det hgjere bidrag.

Udbetalingerne er steget fra 5.378 mio. kr. til 6.400
mio. kr. Dette skyldes primeert, at der har veeret

Imio. kr.

flere overfgrsler til andre pensionsselskaber i for-
bindelse med jobskifte, at erstatningshenseettel-
serne i syge- og ulykkesforsikring er gget pga. pro-
dukteendringer, og at pensionsydelserne er steget.

De solvensmaessige omkostninger, der omfatter
bade administrationsomkostninger og regnskabs-
maessige investeringsomkostninger, er samlet set
faldet fra 455 mio. kr. til 444 mio. kr.

Markeds- Gennem-  Anden livs- Syge-

2018 rente snitsrente  forsikring  forsikring

Tegnede praemier 7.915 2 207 1.125 9.249
Praemieindteegter 7.915 2 207 1.128 9.252
Erstatningsudgifter 4.460 450 202 1.288 6.400
Omkostninger 334 16 3 90 444
Tegnede praemier 7.593 3 204 926 8.727
Praemieindteegter 7.593 3 204 928 8.729
Erstatningsudgifter 3.866 419 158 935 5.378
Omkostninger 361 15 3 76 455

Tabel 2: Preemier, erstatningsudgifter og omkostninger pr. branche svarende til indberetningsskema S. 05.01.02.
Da Industriens Pension ikke benytter genforsikring er bruttotal lig nettotal



aendringer i akkumuleret veerdiregulering og i risi-
komargen.

Arets forsikringsresultat opdelt p& brancher frem-
gar af tabel 3 nedenfor.

Forsikringsresultatet er sammensat af et rente-,
omkostnings- og risikoresultat samt arets

Forsikringsresultat (mio. kr.)

Markeds- Gennem- Anden livs- Syge- Basis-
2018 rente snitsrente forsikring forsikring kapital
Renteresultat 0 -130 6 99 98 74
Risikoresultat 0 -4 -35 -163 -202
Omkostningsresultat 91 -1 0 -19 70
AEndr. akk veerdiregulering og risikomargen 0 -62 35 -5 -32
Forsikringsresultat 91 -196 6 -88 98 -89
Renteresultat 0 -1.144 12 229 513 -391
Risikoresultat 0 25 44 -13 56
Omkostningsresultat 86 -2 0 -17 67
AEndr. akk veerdiregulering og risikomargen 0 930 -1 0 929
Forsikringsresultat 86 -192 55 198 513 660

Tabel 3: Forsikringsresultatet per branche opdelt pa rente-, risiko- og omkostningsresultat samt eendring i akkumuleret

veerdiregulering og risikomargin

Renteresultatet viser forskellen mellem det investe-
ringsafkast, der er opnaet, og den forrentning, som
er tildelt medlemmerne. Da alt afkast i markeds-
rente tildeles medlemmernes opsparing, er rente-
resultatet nul.

Renteresultatet i gennemsnitsrente fik et under-
skud pé 130 mio. kr. Det skyldes, at medlemmerne
i gennemsnitsrentebestanden i 2018 har faet en
hgjere kontorente end det opnaede afkast.

Omkostningsresultatet vedrgrer alene omkostnin-
ger til administration af forsikringsvirksomheden og
viser forskellen mellem de opkraevede omkost-
ningsbidrag og de faktiske administrationsomkost-
ninger.

Risikoresultatet viser forskellen mellem de opkrae-
vede risikopreemier og udgifterne til dads- og inva-
lidedeekninger.

Risikoresultatet i sygeforsikring blev et underskud
pa 163 mio. kr. Det skyldes en naturlig stigning i
anmeldte sager om helbredsbetingede ydelser,
fordi deekningen i 2018 blev udvidet til at deekke
helt frem til pensionsalderen.

Arets forsikringsresultat blev et underskud 89 mio.
kr., mens der for 2017 var et overskud 660 mio. kr.
Overskuddet i 2017 skyldes det hgje investerings-
afkast.



A.3 INVESTERINGSRESULTATER

Resultatet af investeringsvirksomheden blev pa
-1,7 mia. kr. i 2018 efter omkostninger og far skat.

Aktivklasse Markeds-
veerdi

2018 mio. kr.
Guldrandede obligationer 37.458
@vrig kredit 2.484
High yield virksomhedsobligationer 10.008
Obligationer, emerging markets 15.022
Investment grade virksomhedsobligationer 9.643
Aktier, danske 9.783
Aktier, udenlandske 30.920
Unoterede aktier 18.219
Bendomme 8.692
Infrastruktur 19.329
Andet 3.638
Total 165.195
Total inkl. afdeekning af passiver 165.880
2017

Guldrandede obligationer 30.832
@vrig kredit 1.217
High yield virksomhedsobligationer 11.560
Obligationer, emerging markets 14.328
Investment grade virksomhedsobligationer 10.749
Aktier, danske 10.991
Aktier, udenlandske 35.118
Unoterede aktier 16.502
Bendomme 8.370
Infrastruktur 17.416
Andet 6.966
Total 164.049
Total inkl. afdeekning af passiver 164.559

Det svarer til et samlet investeringsafkast for aret
pa-1,0 %.

Afkast Inv.omk. INLEEY Benchmark
efter omk. efter omk.
mio. kr. mio. kr. %
438 30 1,1 0,9
87 33 4,3 -
-335 39 -3,3 -4,6
-938 71 -6,5 -4,1
-256 31 -2,5 -3,2
-932 33 -9,3 -7,5
-3.105 155 -9,1 -9,8
1.962 420 12,2 -
475 72 57 -
1.712 236 9,9 -
-1.055 16 - -
-1.947 1.136 -1,2 -1,0
-1.714 1.136 -1,0 -0,9
381 18 1,3 0,7
45 18 1,3 -
479 43 4,3 5,6
679 68 49 4,7
451 29 4.4 3,3
1.915 39 18,9 16,8
4.596 159 15,3 14,9
1.566 453 10,3 -
625 83 8,1 -
1.424 229 8,8 -
105 44 0 0
12.265 1.184 8,3 79
12.209 1.184 8,2 7,8

Tabel 4: Investeringsresultat per aktivklasse. Strukturerede investeringer, ogsa kaldet securitisering, indgar ikke i det aktu-
elle investeringsunivers, men foretages indirekte gennem fonde

Analyse af investeringsresultaterne

Det negative afkast i 2018 opstod som fglge af en
raeekke udfordrende markedsbeveegelser, som
ramte bredt pa tveers af de bgrsnoterede aktiver.
Hele &ret var preeget af usikkerhedsmomenter,
herunder politisk usikkerhed i forhold til Italien, de
gule veste i Frankrig og Brexit.

Noterede aktier og kredit trak afkastet ned

Pa det noterede aktiemarked, hvor Industriens
Pension har investeret 41 mia. kr. (25 %), blev af-
kastet pa danske aktier -9,3 %, mens udenlandske
aktier havde et afkast pa -9,1 %.

Kreditobligationer og emerging markets obligatio-
ner (35 mia. kr.) var ligeledes negativt pavirket af
faldende veekstforventninger og den stigende rente
i USA. Samlet set gav disse obligationer et afkast

pa -4,2 % fordelt med -3,3 % fra high yield, -2,5 %
fra investment grade og -6,5 % fra emerging mar-
kets obligationer.

De guldrandede obligationer (37 mia. kr.) steg mar-
ginalt i 2018 og gav dermed et lille positivt afkast
pa 1,1 %.

Den strategiske afdeekning af inflationsrisikoen gav
et negativt afkast i 2018 som fglge af faldende in-
flationsforventninger i Europa. Det pavirkede inve-
steringsportefgliens samlede afkast med -0,7 %-
point.

Tabel 4 viser afkastet for de enkelte aktivklasser.
For de noterede investeringer med de relevante



benchmark, som er anfgrt i tabellen. For de unote-
rede investeringer, hvor der ikke er relevante
benchmark, anvendes de opnaede afkast.

Det betyder, at investeringsaktivernes samlede
mindreafkast pa 0,17 %-point i forhold til bench-
mark er opnaet pa de noterede investeringer.

Peene afkast pa unoterede investeringer
Portefgljen af unoterede investeringer viste sin
veerdi i et ar som 2018, hvor markedsafkastene var
negative for de fleste noterede aktivklasser.

Den samlede portefglje af unoterede investeringer
udger knap 49 mia. kr. (29 %) af de samlede inve-
steringsaktiver. Der investeres i unoterede virk-
somheder, infrastrukturaktiver, ejendomme og kre-
dit. Starstedelen er investeret i unoterede virksom-
heder (18 mia. kr.) og infrastrukturaktiver (19 mia.
kr.), som leverede et afkast p& henholdsvis 12,2 %
09 9,9 % i 2018.

De samlede ejendomsinvesteringer (9 mia. kr.) gav
et afkast pa 5,7%. Heri indgar danske ejendomme,
som Industriens Pension har investeret direkte i.
Denne del af portefgljen leverede et afkast pa

6,8 %. Den danske ejendomsportefglje er fortsat
under opbygning og udggr nu 3,4 mia. kr.

@vrig kredit (2,5 mia. kr.) er investeringer gennem
fonde, som primeert fokuserer pa variabelt forren-
tede unoterede virksomhedslan, leverede ogsa et
paent postivt afkast pa 4,3 %.

Hovedparten af de unoterede investeringer foreta-
ges gennem fonde og co-investeringer med disse.
Investeringer i danske ejendomme sker dog i form
af direkte investeringer. Det samme geelder lang-
sigtede investeringer i en raekke infrastrukturaktiver
med stabile og forudsigelige cash flows. Investerin-
ger af denne type er foretaget sammen med lokale
partnere, som medvirker til at identificere, male,
overvage og forvalte aktuelle risici ved sadanne in-
vesteringer.

Positivt afkast set over 10 ar

Med et afkast p& -1,0 % i 2018 oplevede Industri-
ens Pension for farste gang i 16 ar et negativ af-
kast. Over de seneste 10 &r har det gennemsnitlige
arlige afkast veeret pa 8,9 %. Det har historisk sik-
ret medlemmerne nogle af branchens hgjeste af-
kast. De steerke historiske afkast, markedet har le-
veret siden finanskrisen, fik en afslutning i 2018,

og vi forventer lavere afkast fremover.

A.4 RESULTATER AF ANDRE AKTIVITETER

Der har ikke veeret vaesentlige indteegter og udgif-
ter i 2018 udover indteegter og udgifter ved forsik-
ringsvirksomheden inkl. sygeforsikring og investe-
ringsvirksomheden beskrevet i ovenstdende afsnit.

A.5 ANDRE OPLYSNINGER
Alle veesentlige oplysninger vedrgrende Industri-

ens Pensions virksomhed og resultater er inde-
holdt i ovenstaende afsnit.



B. Ledelsessystem

Kapitlet gennemgar Industriens Pensions ledelsessystem med saerlig fokus pa risikostyringssystem og
processer til handtering af risici. Aktuarfunktionen og intern auditfunktion gennemgas szerskilt, og der

gives afslutningsvis oplysninger om outsourcing.

Der er ikke sket vaesentlige aendringer i ledelsessystemet i det forgangne ar. Industriens Pension har et
effektivt risikostyringssystem med en klar struktur, som er velintegreret i organisationen.

B.1 GENERELLE OPLYSNINGER OM LEDEL-
SESSYSTEMET

Den overordnede og strategiske ledelse varetages
af en bestyrelse. For yderlige information om be-
styrelsen henvises til hiemmesiden, hvor ogséa de
enkelte bestyrelsesmedlemmers CV fremgar.

| lgbet af 2018 er Berit Vinther udtradt af bestyrel-
sen, og Steen Nielsen er tiltradt bestyrelsen.

Bestyrelsen har nedsat et investeringsudvalg og et
revisionsudvalg som udvalg under bestyrelsen
med medlemmer af bestyrelsen som medlemmer i
udvalgene samt et udvalg for ansvarlige investerin-
ger, hvor der ogsa sidder medlemmer fra den dag-
lige ledelse. Bestyrelsen har i forretningsordener

for udvalgene fastsat udvalgenes opgaver, der vur-
deres mindst en gang om aret.

Laila Mortensen er Industriens Pensions adm. di-
rektgr. Den daglige ledelsesgruppe bestar af adm.
direktar Laila Mortensen, forsikringsdirektagr Joan
Alsing og investeringsdirektar Karsten Kjeldsen.

Industriens Pension er organiseret i 10 afdelinger,
hvor de respektive afdelingschefer refererer til den
daglige ledelse, jf. figur 3. Nogle af afdelingerne er
yderligere opdelt i teams.

Bestyrelse

Direktion

Adm. direkter
Laila Mortensen

@konomi &
Regnskab

Aktuariat

Jura

Forsikringsdirektor
Joan Alsing

Medlemsservice og
Virksomhedsservice

Kommunikation

Intern revision

|

Investeringsdirektor |
Karsten Kjellerup i

Noterede
investeringer

Unoterede
investeringer

Investeringsrisiko

HR og Intern
administration

Ledelsessekretariat

Figur 3: Organisationsdiagram




Organisationsstrukturen sikrer betryggende funkti-
onsadskillelse under hensyn til organisationens
stgrrelse. Organiseringen sikrer samtidig, at virk-
somheden er opdelt i enheder med klare define-
rede arbejdsopgaver, herunder at medarbejderne
har klare befgjelser, ansvarsomrader og reference-
linjer.

Der er oprettet en aktuarfunktion, en risikostyrings-
funktion, en compliancefunktion og en intern audit-
funktion, og der er udpeget ngglepersoner, der er an-
svarlige for hver af de fire funktioner. Derudover fin-
des en databeskyttelsesradgiver og to hvidvaskan-
svarlige p& henholdsvis medlems- og virksomheds-

harmonerer med principperne om beskyt-
telse af medlemmerne i Industriens Pen-
sion

sikrer, at Industriens Pension ikke forplig-
ter sig til at udbetale variabel Ign, som kan
udhule Industriens Pensions mulighed for
at styrke sit kapitalgrundlag

sikrer, at der ikke indgés lgnaftaler med
variabel aflanning med bestyrelsen eller di-
rektionen

sikrer, at lgnaftaler for gvrige ansatte, hvis
aktiviteter har vaesentlig indflydelse pa In-
dustriens Pensions risikoprofil, ikke inde-
holder variable lgndele i et omfang, som

omradet og investeringsomradet.

Compliancefunktionens opgaver er reguleret bade
i den af bestyrelsen godkendte politik for complian-
cefunktionen og seerligt i bilag 7 til ledelsesbe-
kendtggrelsen. Det samme er tilfeeldet for den in-

terne auditfunktion, der ogsa er reguleret i bestyrel-

sens politik for intern audit og seerligt i bilag 9 til le-
delsesbekendtgarelsen.

Ledelsen har udarbejdet funktionsbeskrivelser for
de fire personer, der er udnaevnt til ansvarlige for
hver af de fire funktioner. Ledelsen har endvidere
udarbejdet en medarbejderpolitik for egnethed og
haederlighedskrav, der geelder for Industriens Pen-
sions ngglepersoner, herunder de ansvarlige for
de fire funktioner.

Aflgnningspolitik

Der ma i Industriens Pension kun indgas lgnaftaler
og aftaler om pension, der overholder 88 18-24 i
bekendtggrelse nr. 16 af 4. januar 2019 om lgnpo-
litik mv., og som

e erioverensstemmelse med den til enhver
tid af bestyrelsen vedtagne forretningsmo-
del/-strategi

tilskynder til gget risikotagning.

Kontrollen af lgnpolitikken foretages arligt og er se-
nest forelagt bestyrelsen pa mgdet i marts 2019.
Kontrollen havde ikke givet anledning til bemaerk-
ninger og blev taget til efterretning af bestyrelsen.

Der er ikke foretaget eller bevilget eksponeringer
mod eller taget sikkerhedsstillelse fra bestyrelses-
medlemmer eller direktgrer samt virksomheder,
hvori disse er direkte eller indirekte besiddere af
kvalificeret andel, direktarer eller bestyrelsesmed-
lemmer, jf. lov om finansiel virksomhed § 78.

Ledelsessystemet

Bestyrelsen i Industriens Pension har senest pa
madet i marts 2019 faet fremlagt notat om effektiv
virksomhedsstyring, der bl.a. beskriver, hvorledes
Industriens Pension delegerer direktionens befgjel-
ser, har tre tvaergdende udvalg (teknisk udvalg, ud-
valg for kundestrategi og produktudvalg), har for-
retningsgange og arbejdsinstrukser pa alle vae-
sentlige aktiviteter, har de fire ngglefunktioner samt
en investeringskomité.

Bestyrelsen tog notatet til efterretning.



B.2 EGNETHEDS- OG HADERLIGHEDSKRAV

Personalepolitik for egnethed- og haederligheds-
krav angiver, at hgglepersoner skal have tilstraek-
kelig viden, faglig kompetence og erfaring samt
ikke veere eller blive palagt et strafansvar for over-
treedelse af lovgivning, der ikke er foreneligt med
stillingen; ikke veere eller have vaeret under kon-
kursbegeering eller gaeldssanering; ikke pafare el-
ler have péafart Industriens Pension tab eller risiko
for tab pa grund af egen gkonomiske situation eller
ikke udvise eller have udvist en adfeerd, hvor der er
grund til at antage, at vedkommende ikke kan va-
retage stillingen pa en forsvarlig made. Det frem-
gar desuden af politikken, at ngglepersoner er for-
pligtet til at underrette den administrerende direk-
tar, hvis der er indtruffet forhold, der giver anled-
ning til tvivl om, hvorvidt vedkommende lever op til
kravene om egnethed og heederlighed. De faglige
krav fremgar enten af stillingsprofiler eller af funkti-
onsbeskrivelser afhaengig af arten af nggleperson.

De bergrte medarbejdere erklaerer minimum arligt,
at de fortsat opfylder alle krav og overholder alle
forpligtelser.

Direktionen indberetter og fremlaegger information
til Finanstilsynet vedrgrende nyudnaevnte nggle-
personer eller ved aendringer i forholdene for tid-
ligere indberettede ngglepersoner, der er ngdven-
dig for at vurdere egenetheden og haederligheden
for disse personer.

B.3 RISIKOSTYRINGSSYSTEM, HERUNDER
VURDERINGEN AF EGEN RISIKO OG SOL-
VENS

Industriens Pension har etableret et effektivt risiko-
styringssystem med en klar struktur, der er velinte-
greret i organisationen og i de beslutningsproces-
ser, der er geeldende. Som en del af risikostyrings-
systemet er der etableret en risikostyringsfunktion,
hvis overordnede ansvar er at have det samlede
overblik over Industriens Pensions risici og bista di-
rektionen med at sikre risikostyringssystemets ef-
fektivitet. Der er udpeget en ansvarlig for risikosty-
ringsfunktionen, som bl.a. ogsa involveres i forbin-
delse med udvikling og godkendelse af nye pro-
dukter samt vurdering af nye investeringstiltag.

Risikostyringsfunktion

Risikostyringsfunktionen planlaegger risikoarbejdet,
faciliterer arbejdet omkring risiko og solvens og ud-
arbejder lgbende rapportering pa risikoomradet
med inddragelse af relevante afdelinger i organisa-
tionen. Det er essentielt for Industriens Pension, at
det praktiske arbejde med at gennemfare styringen
af de enkelte risici er forankret hos de ansvarlige i
de enkelte afdelinger. De enkelte afdelingschefer
har et ansvar for lgbende at identificere nye risici
samt sikre, at disse ogsa afdeekkes med passende
kontroller.

Risikostyringsfunktionen bestar af gkonomichefen,
den ansvarshavende aktuar, chefen for investe-
ringsrisiko og den risikoansvarlige med sidst-
naevnte som ansvarlig for funktionens arbejde. Der
afholdes lgbende mgder, hvor blandt andet ind-
trufne operationelle heendelser samt eventuelle
nye risici gennemgas, og relevante risikoemner
diskuteres. Ledelsen orienteres om indholdet af
disse mgder.

Risikostyringsfunktionen understgttes af en sol-
vensteknikgruppe, der behandler de praktiske og
tekniske aspekter ved solvensopggrelsen, og en
operationel risikogruppe, der gennemgar alle de
indkomne operationelle haendelser. Den risikoan-
svarlige koordinerer arbejdet i begge grupper.

Vurdering af egen risiko og solvens
Bestyrelsen arbejder lgbende med vurdering af
egen risiko og solvens. Ved vurdering af risiko be-
tragtes bade selskabets og medlemmernes risiko.

-~

Arsrapporterin Vedtagelse af
bp g forretningsmodel

Vurdering af egen risiko
og solvens

-

Figur 4: Bestyrelsens arshjul for risikostyring

Fastlaeggelse af risici

Safremt der er veesentlige sendringer i forretnings-
modellen eller i risikoprofilen, foretages en fornyet
risikovurdering.
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| forleengelse af den arlige rapport omkring risiko-
vurdering laves en intern rapport med resultaterne
fra risikovurderingen og de handlinger, som evt.
skal igangseettes. Bestyrelsen godkender den in-
terne rapport.

Risikovurderingen omfatter blandt andet risikopro-
fil, modelvalg, om der tages tilstraekkeligt hgjde for
alle selskabets veesentligste risici, kapitalplan og
kapitalngdplan.

Risikovurderingen indsendes efterfglgende til Fi-
nanstilsynet og kommunikeres til alle relevante
medarbejdere i Industriens Pension.

Holdningen til risici

Industriens Pensions generelle holdning til risici er
at anerkende, at resultater skabes ved en kontrol-
leret risikovillighed, og at risici derfor skal styres og
kontrolleres i ngdvendigt omfang og ikke ngdven-
digvis elimineres. Operationelle risici skaber ingen
selvsteendig veerdi, og disse skal derfor i starst mu-
ligt omfang nedbringes, dog under hensyntagen til
omkostningsforbruget.

Identifikation af risici

Bestyrelsen foretager arligt en vurdering af selska-
bets egen risiko. Vurderingen foretages med ud-
gangspunkt i den aktuelle forretningsmodel og den
heraf fglgende risikoprofil.

Selskabets risici inddeles i falgende risikokatego-
rier:

e Markedsmaessige risici

e Forsikringsmeessige risici
e Operationelle risici

e Strategiske risici

Der er udarbejdet en raekke politikker pa risikoom-
radet, hvor det er beskrevet, hvordan de risici, der
er identificeret, skal handteres. Endvidere fastlaeg-
ger disse politikker samt de supplerende retnings-
linjer de af bestyrelsen fastlagte maksimale risiko-
niveauer og tolerancegraenser for de enkelte risiko-
omrader.

Fejl og andre uhensigtsmaessige haendelser op-
samles og vurderes systematisk. Disse vurderinger
indgar i arbejdet med risici og kontroller.

Ved fastleeggelsen af villigheden til at tage mar-
kedsmaessige risici er der fokus pa likviditetsrisici,

herunder forskellen mellem likviditetstilfgrsel og li-
kviditetsforbrug af bade aktiver og passiver, under
hensyntagen til det samlede likviditetsbehov pa
kort og mellemlangt sigt, hensyntagen til niveauet
og overvagningen af likviditeten i aktiverne samt
identifikation af og omkostninger forbundet med al-
ternative finansieringsredskaber.

Det sikres, at der er sammenhaeng mellem selska-
bets egen vurdering af risici samt de fastlagte tole-
rancegraenser og beregningerne af det aktuelle
solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav. Det
sikres lgbende, at det aktuelle kapitalgrundlag er
tilstraekkeligt. | forbindelse hermed foretages der
arligt en vurdering af, om den standardmodel, der
anvendes, ogsa korrekt kan handtere de specifikke
risici, der er identificeret. Endvidere underkastes
det opgjorte solvenskapitalkrav lgbende stress-
tests. Kravene til opggrelse af solvenskapitalkravet
og stress heraf fremgar af en seerskilt politik.

| forbindelse med identifikation af risici tages der
ogsa stilling til, hvordan risiciene kan begraenses.
Disse tiltag implementeres i politikker og retnings-
linjer samt ved etablering eller forggelse af kontrol-
ler, og der udarbejdes arbejdsinstrukser.

Den daglige styring af enkeltrisici

Den daglige styring af enkeltrisici i Industriens Pen-
sion sker med udgangspunkt i en klassisk organi-
sering med tre forsvarslinjer.

Som farste forsvarslinje er det, udover daglig le-
delse, afdelingscheferne, der har en vigtig rolle, da
de er ansvarlige for, at risici identificeres, at der op-
seettes passende kontroller, og at der sker registre-
ring af operationelle fejl og andre haendelser, der
resulterer i tab, eller som kunne have gjort det. Ar-
bejdet med den daglige risikostyring it-understattes
i s& hgj grad som muligt.

Som anden forsvarslinje arbejder risikostyrings-
funktionen. Den sikrer, at alle relevante risici er
identificeret og vurderet. | forbindelsen med vurde-
ringen af de enkelte risici kvantificeres og males
disse. Dette sker ved anerkendte metoder, hvor
der bl.a. tages hensyn til sandsynligheder og kon-
sekvenser samt de stgd, der anvendes ved opgg-
relsen af solvenskapitalkravet.

Ved vurderingen af risici tages hgjde for, at én ri-
siko kan udlgse andre risici, og dette forhold med-
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tages i vurderingen. De foretagne vurderinger do-
kumenteres, og der etableres tilstraekkelige kon-
troller, der skal sikre, at de enkelte risici fastholdes
pa et acceptabelt niveau. Det daglige arbejde med
risici er bredt forankret i organisationen, og de en-
kelte afdelingschefer er ansvarlige for, at risikovur-
deringer og kontroltiltag lgbende tilpasses.

Som tredje forsvarslinje er der etableret en intern
auditfunktion. Der er desuden almindelig intern og
ekstern revision af selskabets arsrapporter.

Direktion

Bestyrelse

1. forsvarslinje

2. forsvarslinje

3. forsvarslinje

Udevende Koordinerende Kontrollerende
Daglig ledelse Aktuarfunktionen Intern auditfunktionen
Afdelingschefer Risikostyringsfunktionen Intern og ekstern
Compliancefunktionen revision
Ansvarlig for procedurer, Overvagning, Revision af
forretningsgange og koordinering og forretningsgange og
interne kontroller rapportering interne kontroller

Figur 5: De tre forsvarslinjer

Rapportering

Risikostyringsfunktionen har rapporteringsrutiner
og -processer, der sikrer, at oplysninger om de vee-
sentlige risici for Industriens Pension registreres,
og at der sker en rapportering heraf til direktionen
med passende interval, sa der kan tages hgjde
herfor i beslutningsprocesserne.

Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen udar-
bejder mindst én gang arligt en rapport til direktio-
nen, revisionsudvalget og bestyrelsen om virksom-
hedens risikostyring. Rapporten giver det samlede
overblik over selskabets risici. Rapporten indgar
som en del af bestyrelsens samlede vurderings-
grundlag.

Den ansvarlige for risikofunktionen rapporterer
kvartalsvist til direktionen. Herudover skal denne
rapportere til direktionen pa eget initiativ om seerligt
vaesentlige eller problemfyldte forhold, herunder
safremt en investering medfarer betydelig risiko el-
ler &endring i risikoprofilen.

Direktionen sikrer, at den risikoansvarlige i nad-

vendigt omfang kan rette henvendelse og rappor-
tere direkte til bestyrelsen uafhaengigt af direktio-
nen, og at den risikoansvarlige kan give udtryk for

beteenkeligheder og advare bestyrelsen i de til-
feelde, hvor den risikoansvarlige finder det ngdven-
digt.

Opgorelse af solvenskapitalkravet
Solvenskapitalkravet opggares efter standardmodel-
len i henhold til SlI-forordningen.

Bestyrelsen vurderer én gang arligt, om standard-
modellen giver et retvisende billede af kapitalbeho-
vet og ikke mindst, at standardmodellen ikke un-
dervurderer solvenskapitalkravet i Industriens Pen-
sion.

Opggrelsen af solvenskapitalkravet sker med en it-
systemunderstgttelse, som er adskilt i produktions-
og udviklingsmiljg og med et intakt transaktions- og
revisionsspor.

Krav til datakvalitet

Data, som indgar i opgerelsen af solvenskapital-
kravet, skal kvalitetsmaessigt veere af en sadan
standard, at det giver et retvisende billede af sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling.
Datakvaliteten er vurderet og fundet betryggende
og medfarer derfor ikke veesentlig usikkerhed for
opggrelsen af solvenskapitalkravet.
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Ekstrapolering og justering af rentekurve
Industriens Pension anvender den risikofrie rente-
kurve, der fastsaettes af EIOPA, til opgarelse af
hensaettelser bortset fra markedsrentehenseettel-
serne. Rentekurven ekstrapoleres efter det 20. ar
med konvergens til UFR (Ultimate Forward Rate)
pa 4,05 %. Fra 2019 reduceres UFR til 3,90 %,
hvilket vil gge henseettelserne marginalt, da hoved-
parten af forsikringsbestanden er pa markedsrente,
og de gvrige bestande stort set er aflgbet efter 20
ar.

Det er saledes Industriens Pensions vurdering, at

hensaettelsernes fglsomhed overfor de antagelser,
der ligger til grund for ekstrapoleringen af den risi-
kofrie rentekurve, er meget lav.

Veerdifastseettelsen af det anerkendte kapital-
grundlag sker uafheengigt af den risikofrie rente-
kurve. Derfor er det anerkendte kapitalgrundlag
ikke fglsomt overfor eendringer i antagelserne, der
ligger til grund for ekstrapoleringen.

B.4 INTERNT KONTROLSYSTEM

Industriens Pension har vedtaget en politik for in-
tern kontrol, hvorefter der er etableret et effektivt
internt kontrolsystem, der sikrer overholdelse af
love og regler, herunder de delegationer og green-
ser bestyrelsen har vedtaget.

Hele koncernen rapporterer systematisk om fejl-
haendelser, og rapporteringen bruges blandt andet
til at vurdere, om de etablerede kontroller er til-
straekkeligt effektive.

Kontrollerne i det interne kontrolsystem er beskre-
vet i forretningsgange, herunder hvem der har an-
svaret for at gennemfgre dem, og hvordan resulta-
terne skal dokumenteres og rapporteres.

Pa seerligt centrale omrader er der fast rapporte-
ring til daglig ledelse om resultatet af kontrollerne.
Det geelder fx overholdelse af investeringsrammer
og r&derum.

Compliancefunktion

Industriens Pension har vedtaget en politik for
compliance, hvorefter der er etableret en complian-
cefunktion, der lgbende vurderer, om Industriens
Pension i tilstraekkelig grad har procedurer og me-
toder til at sikre overholdelse af savel interne som
eksterne regler.

Compliancefunktionen radgiver ogsa bestyrelsen
og daglig ledelse om overholdelse af den finan-
sielle lovgivning, vurderer konsekvenser af loveen-
dringer samt identificerer og vurderer risici for
manglende overholdelse af den finansielle lovgiv-
ning, markedsstandarder eller interne regelseet.
Compliancefunktionen foretager en arlig kontrol af
de relevante omrader i forhold til omradets ekspo-
nering mod compliancerisici.

Der er Igbende skriftlig rapportering til daglig le-
delse om aktiviteter og fund, og funktionen rappor-
terer én gang om aret til revisionsudvalget og be-
styrelsen.

Compliancefunktionen gennemgar lgbende alle re-
levante forretningsomrader i koncernen og kontrol-
lerer i den forbindelse, om der er fastsat tilstreekke-
lige interne kontroller, og om der er dokumentation
for, at kontrollerne er udfart.

Den complianceansvarliges konklusion er, at kon-
trolsystemet er passende, og compliancefunktio-
nen har i 2018 ikke haft anledning til veesentlige
bemeerkninger til kontrolsystemet.

B.5 INTERN AUDITFUNKTION

Industriens Pension har vedtaget en politik for in-
tern auditfunktion, hvorefter der er etableret en in-
tern auditfunktion, der vurderer, om det interne
kontrolsystem samt ledelsen og styringen af Indu-
striens Pension er hensigtsmaessig og betryg-
gende.

Den interne auditfunktion varetages af intern revi-
sion med den interne revisionschef som ansvarlig
nggleperson.

Som fglge af at den interne audit varetages af in-
tern revision, er bestemmelserne i revisionsbe-
kendtggrelsen tillige geeldende for den interne au-
ditfunktion, herunder bestemmelser om uafhaengig-
hed.

Den interne auditfunktions uafhaengighed er sikret
ved, at funktionen varetages af den interne revisi-
onschef, der er ansat direkte af bestyrelsen og re-
fererer direkte til bestyrelsesformanden.

Den interne audit har i 2018 ikke haft anledning til
veesentlige bemaerkninger.
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B.6 AKTUARFUNKTION

Aktuarfunktionen, som den ansvarshavende aktuar
er ansvarlig for, varetages af medarbejdere i aktua-
riatet, der har kendskab til aktuarvidenskab og fi-
nansmatematik. Den ansvarlige for aktuarfunktio-
nen koordinerer beregningen af de forsikrings-
maessige hensaettelser og sikrer, at aktuarfunktio-
nens opgaver udfagres betryggende.

Aktuarfunktionen sikrer, at metoder, underliggende
modeller og antagelser, der anvendes ved opgg-
relsen af de forsikringsmaessige hensaettelser, er
fyldestgarende. Herudover vurderer aktuarfunktio-
nen, om de data, der benyttes til opggrelsen af de
forsikringsmaessige henseettelser, er af den ngd-
vendige og tilstraekkelige kvalitet og sammenligner
bedste skgn med de hidtidige erfaringer.

Pa baggrund af arbejdet i aktuarfunktionen er det
vurderingen, at de forsikringsmaessige henseettel-
ser er troveerdige og fyldestggrende.

Aktuarfunktionen har udtalt sig om tegningspolitik-
ken og fundet, at det veldefinerede forretnings-
grundlag og ordningens indretning begreenser sel-
skabets risici, men skaber med det kollektive ele-
ment samtidig en pensionsordning, som er bade
solidarisk, rimelig og betryggende for medlem-
merne.

Aktuarfunktionen har ligeledes vurderet, at genfor-
sikringsniveauet er betryggende. Det er rimeligt og
forsvarligt for bade selskab og medlemmer, at der
ikke er etableret en genforsikringsdaekning.

Endelig har aktuarfunktionen bidraget til risikosy-
stemet med bade viden og beregninger.

B.7 OUTSOURCING

Bestyrelsen i Industriens Pension har fastsat ret-
ningslinjer for outsourcing, der revideres efter be-
hov og mindst én gang om aret.

Drift af servere, eksternt netveerk mv. er outsourcet
til Atos, Dybendalsveenget 3, 2630 Taastrup, og i
2018 er selskabets fondsadministrationen med til-
hgrende back officeprocedurer outsourcet til Forca,

Tuborg Boulevard 3, 2900 Hellerup. Denne out-
sourcing er sket pr. 1. maj 2018.

Disse er de eneste outsourcingaftaler, der er i ka-
tegorien vaesentlige aktivitetsomrader og omfattet
af bestyrelsens retningslinjer.

[t-drift

Da drift af it ikke er kerneaktivitet for Industriens
Pension, har bestyrelsen valgt at outsource denne
aktivitet for at opna skalafordel og hgj leverance-
sikkerhed hos en leverandgr, der har dette som sin
kerneaktivitet. Industriens Pensions it-driftschef fg-
rer daglig kontrol med, at Atos overholder de i kon-
trakten aftalte Service Level Agreements, og it-
chefen farer tilsyn i en dertil oprettet styregruppe
med Atos.

Fondsadministration

Fondsadministrationen er outsourcet som fglge af
et gnske om bedre it-understgttelse af de enkelte

investeringsinstrumenter samt et gnske om reduk-
tion af afheengigheden af enkeltmedarbejdere.

@konomichefen farer Ilgbende kontrol med, at
Forca overholder de i kontrakten aftalte Service
Level Agreements.

Desuden far bestyrelsen én gang arligt en rappor-
tering om resultatet af den gennemfarte outsour-
cing. Bestyrelsen har senest pa sit bestyrelses-
mgde i marts 2019 taget orienteringen til efterret-
ning.

De gennem aret modtagne rapporteringer og den
Ilgbende kontrol af hhv. Atos og Forca har ikke gi-
vet anledning til tvivl om, at begge har evne og ka-
pacitet til at udfgre de outsourcede funktioner til-
fredsstillende og i henhold til aftalen.

B.8 ANDRE OPLYSNINGER

Alle veesentlige oplysninger vedrgrende Industri-
ens Pensions ledelsessystem er indeholdt i de
ovenstaende afsnit. Industriens Pensions ledelses-
system er fyldestggrende i forhold til arten, omfan-
get og kompleksiteten af de risici, der er forbundet
med selskabets virksomhed.
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C. Risikoprofil

Kapitlet preesenterer de identificerede risici, og hvorledes de handteres i den daglige drift. Risiciene indde-
les i fem overordnede kategorier: Forsikring, marked, kredit, likviditet og operationelle.

For Industriens Pension udggr markedsrisici langt den stgrste risiko. Den starste bruttorisiko vedrgrende
forsikringsdriften er risiko forbundet med lsengere levetid, og den stgrste bruttorisiko vedrgrende investe-
ringsvirksomheden er risikoen forbundet med investering i aktier. Risikoprofilen er uaendret i forhold til ul-

timo 2017.

Industriens Pensions arbejde med risikostyring er
hgijt prioriteret, og de aktuelle risici, som selskabet
er eller kan blive udsat for, bliver Ilgbende vurderet
og styret. Industriens Pensions bestyrelse behand-
ler minimum en gang arligt risikovurderingen, se-
nest i november 2018.

Industriens Pension gnsker at fremme en risikobe-
vidsthed hos selskabets medarbejdere. Resultatet
af risikovurderingen kommunikeres derfor til alle
relevante medarbejdere, og herigennem indarbej-
des den overordnede holdning til risici i den dag-
lige ledelse af selskabets risikoaktiviteter.

Risikoidentifikation og vurdering

Det centrale i Industriens Pensions risikostyring er
at sikre, at alle betydelige risici, der fglger af den
aktuelle forretningsmodel og aktiviteter i gvrigt,
identificeres, kvantificeres, vurderes, styres og rap-
porteres.

Ved vurderingen af de enkelte risici tages der hen-
syn til bAde medlemmernes forhold samt til stgrrel-
sen af den basiskapital, der skal deekke det aktu-
elle krav til kapital.

Hovedparten af medlemmerne har et markedsren-
teprodukt, hvor den enkelte selv baerer hovedpar-
ten af de gkonomiske risici.

Det er en central opgave i risikovurderingen at
sikre, at de enkelte medlemmer ikke paleegges en
uhensigtsmeessig risiko. Dette er, blandt andre til-
tag, gennemfart ved at indfare et livscyklusprodukt,
hvor risikoen afhaenger af det enkelte medlems al-
der og dermed investeringshorisont. Derudover er
risikoen for ikke at kunne sikre et passende afkast
for medlemmerne efter inflation vaesentlig og har
hgj fokus.

For gennemsnitsrenteproduktet, syge- og ulykkes-
forsikring og gruppeliv samt for selskabets basiska-
pital tages der ved risikovurderingen hensyn til,
hvilke pavirkninger de enkelte risici har pa starrel-
sen af solvenskapitalkravet, som skal deekkes af
kapital.

Kvantificeringen af risiciene tager udgangspunkt i
starrelsen af de tab, selskabet vil opleve i et 200-
ars scenarie for en given risiko. Dette er for selska-
bets risiko ogsa udgangspunkt for solvenskapital-
kravet, som beregnes med udgangspunkt i Sol-
vens lI-standardmodellen. Ved udarbejdelsen af ri-
sikovurderingen har bestyrelsen vurderet, at stan-
dardmodellen kan anvendes til at beskrive selska-
bets risici, idet enkelte kvantificeringer dog vurde-
res som veerende konservative. Dette er senest
behandlet af bestyrelsen i september 2018. Med-
lemmernes risiko vurderes i en langsigtet risikomo-
del, som er neermere beskrevet i det senere pru-
dent person-afsnit pa side 15.

Den vaesentligste risikoreduktionsmetode er over-
holdelse af investeringsretningslinjerne, der sikrer
spredning af risikoen, hvilket der lgbende falges op
pa. Overtreedelser rapporteres til bestyrelsen. Der-
udover er en vaesentlig risikoreduktionsmetode
renteafdeekningen, hvilket der manedligt bliver rap-
porteret pa fra afdelingen for investeringsrisiko. Ak-
tuarfunktionen vurderer, hvorvidt behovet for gen-
forsikring skulle opsta.

Derudover overvages datakvaliteten i de admini-
strative og regnskabsmaessige systemer, og det
sikres, at sammenhangen mellem systemerne er
som forventet. M&nedlige og kvartalsvise udtraek,
statistikker og afstemninger danner baggrund for
processer til sikring og optimering af datakvalite-
ten.

De enkelte afdelingschefer har, som beskrevet i af-
snit B.3, ansvar for lgbende at identificere nye risici
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samt sikre, at disse ogsa afdaekkes med passende
kontroller. Denne uddelegering gar, at processerne
til overvagning af risici rykker sa langt ud i organi-
sationen som muligt, hvilket er med til at sikre, at
risikoreduktionsmetoderne fortsat er effektive.

Den overordnede sikring af, om risikoreduktions-
metoderne fortsat er effektive, er forankret i risiko-
styringsfunktionen.

Prudent person

Industriens Pension efterlever prudent person-prin-
cippet ved at definere en raekke principper for risi-
kotagning som beskrevet i politik for investeringer.

Hele investeringsprocessen er centreret omkring
prudent person-princippet lige fra fastseettelse af
den strategiske aktivallokering til selve eksekverin-
gen af internt forvaltede investeringer samt udveel-
gelse af eksterne forvaltere og fonde. Inden inve-
steringerne eksekveres, er der fastlagt arbejds-
gange for at sikre, at der kun investeres i aktiver,
hvortil der knytter sig risici, som selskabet kan
identificere, forsta, male, overvage, forvalte, kon-
trollere og rapportere om. Dette punkt har saerlig
bevagenhed ved gennemfarelsen af unoterede in-
vesteringer.

Den lgbende overvagning af investeringsaktiverne
omfatter bl.a. overvagning af, om principperne fast-
lagt i politik for investeringer overholdes. Overord-
net set beregnes der, hvor langt de faktiske inve-
steringer ligger fra den strategiske aktivallokering,
og dermed om investeringsaktivernes sikkerhed,
kvalitet, likviditet og tilgeengelighed afviger veesent-
ligt fra den profil, som vurderes passende i politik
for investeringer.

Markedsrisikoen for det enkelte medlem vurderes
ud fra risikoanalyser pa kort, mellemlang og lang
sigt. Risikoanalyserne tager udgangspunkt i en
raeekke standardmedlemmer, der er repraesentativt
udvalgt. Givet medlemmernes langsigtede investe-
ringshorisont vil det strategiske risikoniveau blive
fastlagt med udgangspunkt i den langsigtede risi-
koanalyse. | risikoanalyserne indgar medlemmer-
nes deekningsgrader ved pensionering som et cen-
tralt element.

Veesentlige eendringer i perioden
| 2018 tradte en ny EU-forordning (POG-forordnin-
gen) om krav til produktudvikling i kraft. Forordnin-

gen skal sikre, at udvikling eller eendringer af sel-
skabets produkter til enhver tid er til gavn for med-
lemmerne. Bestyrelsen har i overensstemmelse
med reglerne vedtaget en politik herfor.

Finanstilsynet gennemfarte i oktober 2017 en te-
mainspektion omkring investeringer i infrastruktur.
Tilbagemeldingen i januar 2019 resulterede i to pé&-
bud, som forventes lgst i farste halvar 2019. Der-
udover er der i rapporteringsperioden ikke sket vae-
sentlige andringer hverken i relation til de meto-
der, der anvendes til vurdering og rapportering af
risici, eller i relation til de indgaende risici.

C.1 FORSIKRINGSRISICI

Industriens Pension tilbyder arbejdsmarkedspensi-
onsordninger, som er aftalt ved overenskomsterne
pa industriens og fgdevareindustriens omrade.
Medlemmer optages i Industriens Pension, nar de
far overenskomstansaettelse pa virksomheder, der
skal indbetale til pension i Industriens Pension.
Alle ansatte optages dermed uden helbredsoplys-
ninger.

Produktet indeholder standarddaekninger ved al-
derspensionering, tab af erhvervsevne, visse kriti-
ske sygdomme og dgd. Enkelte overenskomster
har ogsa en sundhedsordning tilknyttet som stan-
dard. Medlemmerne har mulighed for at vaelge an-
dre deekningsstarrelser end standarden, saledes at
den enkelte kan tilpasse pensionsordningen til
egne behov.

Alle produktaendringer godkendes af bestyrelsen. |
overensstemmelse med POG-forordningen er der
udarbejdet en politik for udvikling og revision af
produkter i pensionsordningen, som beskriver pro-
duktgodkendelsesprocessen. Der sker saledes in-
gen andring i produktets risikoprofil uden bestyrel-
sens godkendelse. Risikoen i bestanden er meget
homogen.

Langt hovedparten af forsikringsbestanden har et
markedsrenteprodukt, hvor medlemmerne selv
beerer risikoen, da produktet er helt uden garanti.

Ved beregningen af solvenskapitalkravet er de vae-
sentligste forsikringsrisici, som selskabet er ekspo-
neret imod, de risici, der stammer fra sygeforsik-
ring, og risici, som ikke kan deekkes af gennem-
shitsrentebestandens og gruppelivsbestandens
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egne buffere. Medlemmer med opsparing i gen-
nemsnitsrenteprodukter har sa store buffere, at be-
standen kan modsta en 200-ars begivenhed. Det
samme g@r sig geeldende for gruppelivsbestanden.

Det er saledes primeert invaliderisikoen pa syge-
og ulykkesforretningen, som pavirker solvenskapi-
talkravet. Sammenlignet med selskabets markeds-
risici er denne risiko dog meget lille.

19
m Levetid

31
478 m Dedelighed

Invaliditet og kritisk sygdom

Katastrofe

61 Omkostning

430
Figur 6: Forsikringsmaessige bruttorisici (mio. kr.)

Veaesentlige risici
De forsikringsmaessige risici omfatter risikoen for
tab som fglge af udviklingen i dgdelighed, levetid,

tab af erhvervsevne samt visse kritiske sygdomme.

Hertil kommer risiko forbundet med genkgb samt
katastroferisici. De veesentligste risici vedrgrer le-
vetid, invaliditet og katastrofe.

I gennemsnitsrente har levetiden betydning for de
forsikringsmaessige hensaettelser, da disse gges,
nar levetiden stiger, medmindre pensionerne ned-
seettes. | markedsrente er henseettelserne upavir-
ket af levetiden, da henseettelsernes stgrrelse af-
haenger af de bagvedliggende aktiver.

Levetiden spiller dog ind pa pensionens starrelse i
markedsrente og kan pa den made opleves som
tab, nar levetiden forlaenges, uden at pensionstids-
punktet udskydes tilsvarende. Tilpasning af leveti-
den kraever et vedvarende fokus og rettidig omhu
for at sikre overensstemmelse mellem henseettel-
serne stgrrelse og medlemmernes forventninger.

Selskabets risiko vedrgrende levetiden kan be-
greenses, idet det er muligt at eendre forudsaetnin-
gerne for levetiden for hovedparten af bestanden.

Finanstilsynet opdaterer arligt et levetidsbench-

mark og kreever tilsvarende tilpasning af selska-
bets dgdelighed ved beregning af de forsikrings-
maessige hensaettelser i gennemsnitsrente.

Da den Igbende tilpasning alt andet lige giver et
mere retvisende billede, og man samtidig undgéar
tilpasninger, som med ét aendrer stgrrelsen pa
pensionen meerkbart, har Industriens Pension valgt
ogsa at lave arlige tilpasninger af levetiden i mar-
kedsrente.

Risikoen for tab som fglge af stigninger i antallet af
invaliditetstilfeelde og kritisk sygdomstilfeelde kan
begraenses, da pensionsordningen er indrettet, sa-
ledes at prisen for invalidedaekning og kritisk syg-
domsdeekning hurtigt kan tilpasses. Det betyder, at
der hurtigt kan skabes balance mellem opkraevet
pris og de faktiske udbetalinger, hvorved selska-
bets risiko begraenses. | forbindelse med valgmu-
ligheder, hvor daekningen ved invaliditet og kritisk
sygdom kan forgges, er en karensperiode pa 12
maneder med til at begraense risikoen.

@vrige risici

Der er en generel forretningsmaessig risiko knyttet
til de forsikringsmaessige risici. Dette vedrgrer ek-
sempelvis forhold som nytegning, radgivning, ser-
vice, skadesbehandling samt hvidvask og finansie-
ring af terror. Disse risici er begreenset i Industriens
Pension, idet der er tale om en obligatorisk og kol-
lektiv arbejdsmarkedspension, hvor medlemmerne
optages via en overenskomstanseettelse.

De forsikringsmaessige hensaettelser afhaenger af
renteniveauet og har saledes en tilknyttet renteri-
siko. | gennemsnitsrenteordningen og i syge- og
ulykkesforsikring er der en renterisiko pa henseet-
telserne, og starrelsen pa de forsikringsmaessige
hensaettelser afhaenger af renteniveauet, da disse
stiger, hvis renten falder. Et faldende renteniveau
betyder derfor, at ekstra henseettelser skal finan-
sieres. Denne renterisiko afdeekkes med finansielle
kontrakter, se beskrivelsen af renterisiko under
markedsrisici, side 17.

Endelig har selskabet besluttet ikke at tegne gen-
forsikring. Denne beslutning revurderes arligt af ak-
tuarfunktionen. | vurderingen indgar en analyse af
risikoen ved enkelte store skader og flere skader
end forventet, koncentrationsrisiko samt risikoen
ved en katastrofehaendelse. Pa baggrund heraf
vurderes det, om det fortsat er rimeligt og betryg-
gende for selskabet og medlemmerne ikke at
tegne genforsikring.



17

Risikokoncentration

Risikokoncentrationen i Industriens Pension er
starst der, hvor mange medlemmer er samlet pa
samme tid, det vil sige pa store virksomheder.

Da produktet i Industriens Pension er sammensat,
saledes at medlemmerne selv beerer risikoen i
markedsrente, er det kun skader i syge- og ulyk-
kesforsikring og gruppeliv, der har betydning for
selskabets gkonomi.

Selskabet har ikke indflydelse pa, hvilke virksom-
heder der deltager i pensionsordningen, og har
derfor heller ikke mulighed for at styre forsikringsri-
sikokoncentrationer.

Koncentrationsrisiko indgar som en naturlig del af
vurderingen af behovet for genforsikring.

De veesentligste eendringer i perioden

Der er i perioden gennemfgrt produkteendringer,
som pavirker risikoen vedrgrende dgd og invaliditet
og som fglge heraf ogsa den beregnede katastro-
ferisiko. De forsikringsmeessige bruttorisici er ste-
get med godt 25 %. Pavirkningen af solvenskapi-
talkravet er dog ikke sa stort, idet en del af stignin-
gen deekkes af forsikringsbestandens buffere.

Produkteendringerne omfatter risikodaekning ved
invaliditet frem til folkepensionsalder samt ggede
daekninger ved dgd, idet der er indfart mulighed for
opsparingssikring ved dgd far pensionering.

C.2 MARKEDSRISICI

Markedsrentepensionsordningen i Industriens Pen-
sion er et livscyklusprodukt, hvor medlemmernes
alder afggr, hvor meget investeringsrisiko den en-
kelte er eksponeret til. Markedsrentepensionsord-
ningen er ugaranteret, hvorfor medlemmerne selv
baerer deres markedsrisici. Dermed bidrager mar-
kedspensionsordningen ikke til de beregnede mar-
kedsrisici i Solvens Il standardmodellen. Selskabet
er ogsa eksponeret overfor markedsrisici bl.a. via
basiskapitalens investeringer samt via investerin-
ger, der vedrgrer de gvrige forsikringsmaessige
henseettelser, og disse eksponeringer bidrager til
de beregnede markedsrisici.

m Aktie

345 mRente

mValuta
Ejendom
Kredit

Koncentration

2.016 Modpart

Figur 7: Markedsmaessige bruttorisici (mio. kr.)

Veesentlige risici

De veesentligste markedsrisici for Industriens Pen-
sion som selskab er primeert aktierisiko efterfulgt af
kreditrisiko og renterisiko, ndr markedsrisici bereg-
nes i henhold til Solvens Il standardmodellen.
Standardmodellen tillader ikke brug af alle valuta-
afdaekninger, og den vurderes derfor at overesti-
mere bruttorisikoen fra valutarisiko.

Alle betydelige investeringsprodukteendringer skal
godkendes af bestyrelsen.

Aktierisiko

Risikoen for tab som fglge af sendringer i kurser pa
aktier og aktierelaterede aktiver. Industriens Pensi-
ons aktierisiko kommer saledes bade fra noterede

0g unoterede aktier. Investeringer i infrastruktur bi-
drager ogsd med aktierisiko.

Bestyrelsen har udarbejdet retningslinjerne for in-
vesteringerne, der angiver et raderum for alle aktiv-
klasser, der indeholder aktierisiko, samt et samlet
raderum for summen af danske aktier, udenland-
ske noterede og unoterede aktier.

Valutarisiko
Risikoen for tab som fglge af aendringer i valuta-
kurser.

Industriens Pension forventer som udgangspunkt
ikke, at eksponering overfor valuta bliver belgnnet
med en risikopraemie, hvorfor der foretages strate-
gisk afdeekning af valutarisikoen.

Der er i investeringsretningslinjerne fastsat graen-
ser for eksponeringen mod enkelte valutaer og for
visse grupper af valutaer. Det er ligeledes klart de-
fineret, hvilke valutaer der skal afdaekkes, og hvilke
udsvingsband der kan accepteres pa de strategi-
ske valutaafdaekninger.
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Renterisiko

Risikoen for tab som fglge af eendringer i renteni-
veauet. Industriens Pensions renterisiko er primeert
denomineret i DKK, EUR og USD.

Renterisikoen kommer bade fra aktivsiden (risiko
for tab pa aktiverne) og passivsiden (risiko for
ggede henseettelseskrav til gennemsnitsrentemil-
joet samt syge- og ulykkesforsikring). Effekten af
renteaendringer afhaenger saledes af rentefglsom-
hed pa bade aktiver og passiver.

| investeringsretningslinjerne er der angivet ram-
mer for alle strategiske og taktiske rentepositioner,
ligesom der er rammer for alle aktivklasser, som bi-
drager med renterisiko. Desuden er der angivet en
ramme for den samlede portefgljes renterisiko.

For passivsiden stiller investeringsretningslinjerne
krav om fuld principiel afdeekning af rentefglsom-
heden péa passiverne og angiver acceptable ud-
svingsband for afdeekningen.

Ejendomsrisiko

Risikoen for tab som fglge af udviklingen i ejen-
domspriser eller som fglge af mistede lejeindtaeg-
ter pa grund af tomgang eller lejers konkurs. Indu-
striens Pensions ejendomsrisiko stammer bade fra
de direkte investeringer i eiendomme og fra inve-
steringer via eksterne fonde.

Investeringsretningslinjerne indeholder rammer for
ejendomsinvesteringer. Bestyrelsen skal godkende
alle stagrre ejendomsinvesteringer. Mindre ejen-
domsinvesteringer kan indgas af direktionen inden
for en belgbsmaessig ramme, der er angivet i inve-
steringsretningslinjerne.

Inflationsrisiko
Risikoen for at kgbekraften af pensionsopsparin-
gen udhules som fglge af inflation.

Alle aktivklasser, hvori der indgér inflationsrisiko, er
rammesat i retningslinjer for investering. Desuden

indeholder investeringsretningslinjerne graenser for
strategisk og taktisk anvendelse af inflationsswaps.

Risici ved den aktive portefgljeforvaltning
Industriens Pension praktiserer en aktiv portefglje-
forvaltning, og der eksisterer en risiko for, at ma-
lene for det forventede merafkast heraf ikke nas.

Der eksisterer en forvalterrisiko, som omhandler
forvalterens evne til at udveelge og drive investerin-
ger. Ved unoterede investeringer gennem fonde
har forvalteren typisk vide rammer til at foretage in-
vesteringer inden for en arreekke.

Investeringsretningslinjerne begreenser risikoen
ved aktiv forvaltning med et risikobudget samt en
reekke rammer pa de risici, der kan tages som led i
den aktive forvaltning.

Desuden begraenses risikoen ved at indga kontrak-
ter, hvor forvalteren har sammenfaldende interes-
ser med Industriens Pension.

Due diligence-risiko

Risikoen for ikke at f4 udarbejdet en ordentlig due
diligence inden en investering foretages. Due dili-
gence-risiko omfatter en reekke risici, som indgar i
de vurderinger, der foretages i forbindelse med in-
vesteringsbeslutningen, herunder juridisk risiko, fi-
nansieringsrisiko, tekniske risici og modelrisiko.
Dette vedrgrer primaert unoterede investeringer.

Disse risici begreenses dels ved at have tilstraekke-
lig intern erfaring og kompetencer pa de enkelte
omrader, dels ved at anvende kompetent ekstern
bistand inden for de omrader, hvor de interne kom-
petencer ikke er tilstraekkelige. Endvidere samar-
bejdes der ofte med andre investorer, der har erfa-
ringer p& omradet.

Risikokoncentration

Overordnet set udggr eksponeringen mod aktieri-
siko den stgrste koncentration af risici. Investe-
ringsstrategien er tilrettelagt med henblik pa at
tage risiko for at kunne hgste markedsrisikopraemi-
erne over en laengere investeringshorisont. Heraf
udggr eksponeringen mod aktierisiko en betydelig
del. Eksponeringen mod aktierisiko forventes sale-
des pa sigt at give en aktierisikopraemie, som bi-
drager til et hgjere afkast.

Der er dog fokus p4, at der ikke tages sa meget ri-
siko, at det kan blive ngdvendigt at seelge pa et ti-
mingmaessigt darligt tidspunkt fx efter starre kurs-
fald.

Direkte unoterede investeringer har typisk en
stgrre koncentrationsrisiko end fx noterede inve-
steringer. Der foretages kun direkte unoterede in-
vesteringer, som har en acceptabel risikoprofil,
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ogsa ift. koncentrationsrisikoen. Koncentrationsrisi-
koen styres gennem investeringsrammer. Der sker
en lgbende vurdering af, hvorvidt alle kilder til kon-
centrationsrisici er identificeret.

De veaesentligste sendringer i perioden
Industriens Pension har i perioden faet udbetalt til-
godehavendet fra det PAL-skatteaktiv, der opstod
ved overgangen til markedsrente. Investeringen af
disse penge har gget basiskapitalens markedsri-
siko.

C.3 KREDITRISICI

Kreditrisiko er risikoen for tab som fglge af ugun-
stige bevaegelser i kreditvaerdigheden blandt ud-
stedere af veerdipapirer, modparter og debitorer.

I Industriens Pension skelnes mellem modpartsri-
siko og kreditrisiko, hvor kreditrisiko i Industriens
Pension daekker over risikoen for tab som falge af
kreditbegivenheder eller aendringer i kreditpraemien
pa obligationer, 1an og kreditderivater. Modpartstri-
siko er risikoen for tab som fglge af en kredithaen-
delse blandt modparter, hvor Industriens Pension
har tilgodehavender pa finansielle kontrakter, inde-
stdender pa konti m.m.

Veesentlige risici

Industriens Pension investerer i forskellige kredit-
obligationer i et forholdsvis stort omfang, og kredit-
risikoen vurderes internt som en del af markedsrisi-
ciene. Som en aktgr pa de finansielle markeder er
modpartsrisiko uundgaeligt, men denne forsgges
holdt pa et sa lavt niveau som muligt, blandt andet
gennem daglig kollateraludveksling.

Industriens Pension forventer at blive belgnnet for
at tage kreditrisiko i form af en risikopreemie, og
derved er krediteksponering en vaesentlig del af In-
dustriens Pensions investeringsstrategi. Det for-
ventes derimod ikke, at der er belgnning for at tage
modpartsrisiko, og derfor begreenses denne sa
meget, som det er muligt, under hensyntagen til
den daglige drift.

Investeringsretningslinjerne indeholder rammer for
alle aktivklasser, hvori der indgar kreditrisiko. Inve-
steringspolitikken begraenser kreditrisikoen. Bortset
fra lan pa ca. 543 mio. kr. til datterselskabet IP Fi-
nans 1 og pa ca. 50 mio. kr. til Dansk Veekstkapital
er der ingen direkte udlan til danske eller uden-
landske selskaber.

Investeringsretningslinjerne fastsaetter rammer for
eksponeringer overfor enkelte lande og enkelte
selskaber, ligesom de indeholder graenser for, hvor
stor usikret eksponering der ma vaere mod de for-
skellige modparter.

Herudover er modpartsrisikoen i forbindelse med
finansielle kontrakter reduceret, da der sker ud-
veksling af sikkerhed i form at obligationer og kon-
tanter for tilgodehavender pa daglig basis.

Risikokoncentration

Industriens Pension samarbejder med en reekke
modparter med henblik pé at undga stor falsomhed
overfor enkelte modparter.

Industriens Pension har en forholdsvis stor ekspo-

nering overfor danske realkreditobligationer. Givet

realkreditobligationernes hgje kreditveerdighed vur-
deres eksponeringen at veere passende.

De veesentligste aendringer i perioden
Risikobidraget fra kreditspaendsrisiko er pa niveau
med sidste ar.

C.4 LIKVIDITETSRISICI

Industriens Pension forventes generelt at have
stagrre indbetalinger end udbetalinger mange ar
frem. Sa leenge dette er tilfeeldet, er likviditetsrisi-
koen begraenset til, at en gnsket omlaegning af por-
tefaljen forhindres af, at andelen af illikvide aktiver
ikke kan reduceres péa kort sigt, eller at visse mar-
keder fryser til som under den finansielle krise i
2008/2009.

Ny regulering har medfart krav om, at sikkerheds-
stillelse i forbindelse med finansielle kontrakter i
hgjere grad skal ske i form af kontanter. Dette gger
likviditetsbehovet i Industriens Pension, hvilket er
imgdekommet med etablering af en likviditetsporte-
folie bestdende af kontanter og meget likvide obli-
gationer, der kan anvendes i den daglige sikker-
hedsstillelse for finansielle kontrakter.

Likviditetsrisici kvantificeres ikke selvsteendigt sol-
vensmaessigt, men likviditetsrisici for illikvide aktiv-
klasser, sdsom unoterede aktier, handteres ved, at
de tildeles et hardere stgd i Solvens Il standardmo-
dellen.

Retningslinjerne for investering indeholder rammer
for alle illikvide aktivklasser. lllikviditetsrisikoen
overvages gennem en likviditetsscore.
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Der er kontrolleret tilgang af nye investeringer, da
disse kraever enten direktionens eller bestyrelsens
forudgdende godkendelse.

De veaesentligste sendringer i perioden
Der er i rapporteringsperioden ikke sket vaesentlige
aendringer i likviditetsrisikoen.

C.5 OPERATIONELLE RISICI

Operationel risiko er risikoen for tab som falge af
uhensigtsmeessige eller mangelfulde interne proce-
durer, menneskelige og systemmaessige fejl, eller
eksterne begivenheder indtraeffer.

Operationelle risici eksisterer, men disse risici ska-
ber ikke, som visse andre typer af risici, nogen
veerdi og skal derfor i stgrst muligt omfang nedbrin-
ges. Dette skal dog ske under hensyntagen til det
aktuelle omkostningsforbrug.

m QOperationel

Figur 8: Operationelle nettorisici (mio. kr.)

De operationelle risici udgjorde 96 mio. kr. ved op-
gorelsen af solvenskapitalkravet ultimo 2018.

De veesentligste risici kan henfgres til selskabets it-
anvendelse, herunder risikoen for cyberkriminalitet.
Den generelle risiko for angreb er stigende, men
gennem etablering af en raekke sikkerhedsveerktg-
jer kan den samlede risiko holdes pa et accepta-
belt niveau.

De operationelle haendelser, der indtreeffer, op-
samles i et internt heendelsesregister, og disse
gennemgas lgbende af den interne operationelle
risikogruppe, som herefter identificerer eventuelle
tiltag, der kan gennemfares, saledes at risikoen,
for at lignende haendelse indtraeffer, reduceres.

C.6 ANDRE VASENTLIGE RISICI

Industriens Pension har identificeret en raekke stra-
tegiske risici. Strategiske risici indgar ikke i stan-
dardmodellen. Det er holdningen, at den gkonomi-
ske risiko ved disse hovedsageligt vedrgrer andre
risici, som der saettes kapital af til.

Politiske og lovgivningsmaessige risici
Risikoen for at der gennemfgres politiske eller lov-
givningsmaessige tiltag, der kan skade Industriens
Pensions forretning og/eller markedsposition.

Under denne risiko hgrer ogsa uklarheder i eksem-
pelvis den skatte- og afgiftsmaessige behandling af
pensionsudbetalinger og investeringsaktiver.

Det er vaesentligt for Industriens Pension, at der al-
tid sker en vurdering af eendringer i lovgivningen
mv. og sa vidt muligt ogsa far vedtagelsen af lov-
forslag. Dette sker, dels ved at de relevante med-
arbejdere altid holdes ajour i forhold til kommende
lovgivning, dels at Industriens Pension gennem re-
praesentationer i eksempelvis brancheforeningen
Forsikring & Pension kan forsgge at pavirke lovgi-
ver, inden lovforslag bliver til egentlig lovgivning.

Omdgmmerisici

Den overordnede risiko for darlig eller negativ om-
tale, der, hvis den er vedvarende, kan udvikle sig til
darligt omdgmme. Industriens Pensions omdgmme
kan bl.a. belastes af svigtende afkast, darlig sags-
behandling, negativ kommunikation eller stgrre en-
keltinvesteringer, der gar galt.

Tiltag til at reducere den overordnede risiko for ne-
gativ omtale eller omdgmme gennemfgres pa de
underliggende risici, der vurderes at ville kunne ud-
lgse dette.

Outsourcing

Outsourcing af et vaesentligt aktivitetsomrade ud-
gar en strategisk risiko, fordi outsourcingen bety-
der, at hverken bestyrelsen eller direktionen har di-
rekte kontrol med den virksomhed, der udfgrer op-
gaverne pa det outsourcede omrade.

Der eksisterer en potentiel risiko for, at den virk-
somhed, der varetager outsourcingen, ikke udfgrer
opgaverne som aftalt i indgaede kontrakter, eller at
der ikke rapporteres korrekt om udfgrelsen af op-
gaverne.
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Omfattende problemer pa et veesentligt aktivitets-
omrade kan dels give betydelig omdgmmerisiko,
dels resultere i gkonomiske tab.

Industriens Pension har outsourcet vaesentlige
dele af it-driften samt back office-opgaver i fonds-
administrationen.

Herudover er der indgéet en reekke aftaler med
eksterne parter om varetagelse af administrative
opgaver i forbindelse med direkte investeringer i
ejendomme og infrastruktur samt aftaler om vare-
tagelse af it-udvikling.

Der er udarbejdet retningslinjer for outsourcing, der
anvendes for alle de leverandgrer, hvor Industriens
Pension har indgaet aftale om outsourcing af vee-
sentlige aktivitetsomrader.

Disse retningslinjer indeholder en lang reekke be-
tingelser, der skal veere opfyldt i forbindelse med
outsourcing, og som samtidig sikrer overholdelse
af den geeldende bekendtggarelse for outsourcing.

Der udarbejdes mindst én gang arligt rapportering
til bestyrelsen for veesentlig outsourcing, saledes at
bestyrelsen har indsigt i, om aktiviteterne udfares
tilfredsstillende.

Disruption
Risikoen for disruption af pensionsmarkedet inden
for forretningsmodeller eller it-teknologi kan give

helt nye krav til, hvordan pensionsopsparing foreta-
ges.

Industriens Pensions forretningsmodel har en fast
defineret kundegruppe, og forretningsomfanget er
aftalt mellem arbejdsmarkedets parter i overens-
komster. Disse aftaleparter ejer Industriens Pen-
sion og har derfor mulighed for at treeffe de nad-
vendige beslutninger herunder at andre forret-
ningsmodel, s den opfylder nye krav.

Risikokoncentration

Der arbejdes Igbende med begraensningen af de
strategiske risici, herunder risikokoncentration af
de strategiske risici, og disse vurderes ikke til at
veere kapitalbelastende. Der er i rapporteringsperi-
oden ikke sket eendringer i de strategiske risici.

C.7 ANDRE OPLYSNINGER

Der er ingen vaesentlige koncerninterne transaktio-
ner bortset fra, at der i 2018 er sket en overdra-
gelse af en ejendomsinvestering til et 100 % ejet
datterselskab for et belgb pa 479 mio. kr. Herud-
over modtages betaling for ydelser pa et 1an samt
garantistillelse for 1&n pa 543 mio. kr. ydet til datter-
virksomheden IP Finans 1 ApS med henblik pa fi-
nansiering af vindmglleinvesteringer.

Industriens Pension ggr ikke brug af special pur-
pose vehicles som defineret i artikel 13, nr. 26, i
Sll-direktivet.
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D. Vaerdiansaettelse til solvensformal

| dette kapitel gennemgas de metoder, der anvendes til veerdianseettelse af aktiver og passiver samt den
usikkerhed, der knytter sig hertil.

Som udgangspunkt anvendes samme principper som ved arsregnskabet. Selve opstillingen af balancerne
er forskellig, idet der anvendes forskellige klassifikationer. Den samlede balancesum udgar 172 mia. kr.
ultimo 2018 for bade den regnskabsmaessige og solvensmaessige balance.

D.1 AKTIVER

Tabellen nedenfor viser solvensbalancen opstillet regnskabsmaessigt.

Balance 31. december 2018 Aktiver Veerdi til Veerdi til
(mio. kr.) regnskab solvensopggrelse
IMMATERIELLE AKTIVER 0 0
Driftsmidler 0 0
Domicilejendom 75 75
MATERIELLEAKTIVERI ALT 75 75
Investeringsejendomme 0
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4.227 4.617
Udlan til tilknyttede virksomheder 188 0
Kapitalandele i associerede virksomheder 3 0
UdlIan til associerede virksomheder 0 0
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 4.419 4.617
Kapitalandele 5.043 1.494
Investeringsforeningsandele 976 4.778
Obligationer 12.164 12.830
Andre udlan 3 0
Indlan i kreditinstitutter 212 0
@vrige finansielle investeringsaktiver 957 967
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 19.355 20.069
INVESTERINGSAKTIVER | ALT 23.774 24.687
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER 145.593 144.858
Tilgodehavende hos forsikringstagere 625 625
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 0 0
Andre tilgodehavender 35 0
TILGODEHAVENDER | ALT 659 625
Aktuelle skatteaktiver 15 0
Udskudte skatteaktiver 1.010 1.010
Likvide beholdninger 364 579
ANDRE AKTIVER I ALT 1.389 1.589
Tilgodehavende renter sant optjent leje 427 0
Andre periodeafgraensningsposter 97 0
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER | ALT 524 0
@vrige aktiver 0 179
AKTIVER I ALT 172.013 172.013

Tabel 5: Sammenhaeng mellem aktivers regnskabsmaessige og solvensmaessige opggrelsesveerdi

Aktiver veerdianseettes i videst muligt omfang ud For en beskrivelse af de anvendte principper hen-
fra priser, som kan males i markedet. Enten direkte  vises til arsrapportens note 1 om den anvendte
eller ud fra modeller baseret p& observerbare mar-  regnskabspraksis. Arsrapporten er tilgeengelig pa
kedsdata. www.industrienspension.dk.
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Aktivsiden af solvensbalancen er angivet i nedenstaende tabel.

Aktiver (mio. kr.) Solvens ll-veerdier
31.12.2017 31.12.2018
Immaterielle aktiver 0 0
Udskudte skatteaktiver 2.268 1.010
Materielle anleegsaktiver, som besiddes til eget brug 69 75

Investeringer (bortset fra aktiver, der besiddes i forbindelse med

indeksregulerede og unit-linked aftaler) 24.354 24.687
Bendomme (bortset fra til eget brug) 0 0
Besiddelser i tilkknyttede selskaber, herunder kapitalinteresser 4.730 4.617
Aktier 1.806 1.494

Aktier — noterede 1.757 1.494
Aktier — unoterede 49 0
Obligationer 12.126 12.830
Statsobligationer 4.236 4.655
Erhvervsobligationer 7.887 8.175
Strukturerede veerdipapirer 0 0
Sikrede veerdipapirer 2 0
Kollektive investeringsinstitutter 4.393 4.778
Derivater 966 967
Indskud, bortset fra likvider 334 0
@vrige investeringer 0 0

Aktlver, der besiddes i forbindelse med indeksregulerede og unit- 141.758 144 858

linked aftaler

Tilgodehavender fraforsikringer og maeglere 585 625

Likvider 424 579

Alle gvrige aktiver, ikke anfgrt andetsteds 683 179

Aktiver i alt 170.140 172.013

Tabel 6: Solvens llI-balancens aktiver for Industriens Pensionsforsikring fra indberetningsskema S.02.01.02

Den samlede solvensbalance er i 2018 steget med tive investeringsafkast, udbetalinger til de forsik-

godt 1,9 mia. kr. rede samt administrationsomkostninger ved at
drive pensionsordningen.

Stigningen skyldes, at der er indbetalt godt 9 mia.

kr. til pensionsordningen. Herfra fragar det nega- Stigningen i solvensbalancen afspejles tilsvarende
i hensaettelsernes udvikling.
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D.2 FORSIKRINGSMASSIGE HENSATTELSER
De forsikringsmaessige hensaettelser til solvens-
brug opggres efter de samme principper som til
regnskabsbrug.

Opdelingen i brancher er dog forskellig. Markeds-
rente til solvensformal svarer til forsikring under
forsikringsklasse lll. Forsikringer med gevinstan-

Forsikringsmaesige henseettelser
(mio. kr.)

Markeds-
rente
2018

dele svarer til forsikringer med ret til bonus. Syge-
forsikring til solvensformal svarer til syge- og ulyk-
kesforsikringer samt gruppeforsikringer med invali-
dedaekning og kritisk sygdomsdaekning samt sund-
hedsordning, mens anden forsikring er gruppefor-
sikring med dgdsdaekning.

| alt
(bortset
frasyge-
forsikring)

Gennem-
snits-
rente

Anden livs-
forsikring

Syge-

| alt
forsikring é

Hensaettelser beregnet under et 143.072 0 0 143.072 0 143.072
Henseettelser beregnet som

summen af bedste skgn og 0 7.220 383 7.602 7.922 15.525
risikomarginen

Bedste skagn 0 7.172 382 7.554 7.875 15.430
Risikomargin 0 47 1 48 47 95
Hensaettelser - i alt 143.072 7.220 383 150.674 7.922 158.596

2017

Hensaettelser beregnet under et 141.431 0 0 141.431 0 141.431
Henseaettelser beregnet som

summen af bedste skgn og 0 7.528 343 7.871 7.446 15.317
risikomarginen

Bedste skan 0 7.483 307 7.790 7.404 15.194
Risikomargin 0 46 36 82 42 123
Henseettelser - i alt 141.431 7.528 343 149.302 7.446 156.748

Tabel 7: Forsikringsmeessige hensaettelser per branche svarende til indberetningsskema S12.01.02 idet Industriens Pen-
sion kun har ’Aftaler uden optioner eller garantier’ i ’Indeksreguleret og unit-linked forsikring’ og ’Anden livsforsikring’

Henseettelser til markedsrente

Henseettelserne til markedsrente opggares til dags-
veerdien af de tilhgrende aktiver, idet der ikke er
garantier tilknyttet. | hensaettelserne indgar dermed
ingen skan pa fremtidig rente, forsikringsrisici eller
omkostninger.

Betaling for risikodaekninger traekkes lgbende fra
hensaettelserne. En del af dette belgb er reserveret
til deekning af ydelser for forsikringsbegivenheder,
som er indtruffet i regnskabsaret, men som ikke
var anmeldt eller faerdigbehandlet ved regnskabs-
arets udlgb. Belgbet indgar i henseaettelserne.

@vrige forsikringsmaessige henseettelser

De gvrige hensaettelser er fastlagt som et bedste
skgn tillagt en risikomargin, som omfatter det be-
lzb, som ma forventes, at en uvildig kaber skulle
betales for, at denne ville patage sig risikoen for af-
viklingen af bestanden.

Det bedste skan beregnes som nutidsveerdien af
de forventede fremtidige betalinger til de igangvee-
rende forsikringskontrakter baseret pa en diskonte-

ringsrentekurve samt forudsaetninger om dgdelig-
hed, invaliditet og omkostninger. | bedste skan ind-
gar fremtidig diskretionaer bonus. Den fremtidige
diskretionaere bonus er opgjort til det nuveerende
bonuspotentiale.

Ved sygeforsikring og anden livsforsikring indgar
desuden bonushensaettelser, der er udtryk for
opsparet overskud, som skal anvendes til nedseaet-
telse af fremtidige praemier.

Genforsikring

Industriens Pension har ikke tegnet genforsikring.
Der indgar derfor ingen belgb i de forsikringsmaes-
sige henseettelser, som kan tilbagekraeves i hen-
hold til genforsikringsaftaler.

Usikkerheden forbundet med veerdianseettelsen
Usikkerheden pa gvrige henszettelser knytter sig til
diskonteringsrentekurven og skennene pa dgdelig-
hed, invaliditet og omkostningerne.

Som diskonteringsrentekurve anvendes den rente-
kurve, som er fastsat af EIOPA. Skannene pa dg-
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deligheden analyseres og revurderes arligt pa bag-
grund af observationer i bestanden og Finanstilsy-
nets benchmark pa dadeligheden. Skgnnene pa
invaliditet analyseres og revurderes arligt pa bag-
grund af observationer i bestanden, mens skan-
nene pa omkostninger revurderes mindst en gang
arligt pa baggrund af faktiske omkostninger og for-
ventede aendringer i planleegningsperioden.

Overgangsordninger mv.

Industriens Pension anvender hverken matchtil-
pasning, volatilitetsjustering eller overgangsforan-
staltninger pa rentekurven og pa hensaettelserne.

Andringer i antagelserne

| opgarelsen af de gvrige forsikringsmeessige hen-
seettelser indgar antagelser om dgdelighed inkl.
fremtidige levetidsforbedringer. Disse antagelser
bygger dels p& Finanstilsynets benchmark, dels pa
Industriens Pensions egne observationer. Ultimo
2018 er antagelserne om dgdeligheden eendret,
idet levetiden er forgget.

Andre forpligtelser

Forventede restlevetider

(ar) 20-arig 40-arig 60-arig 80-arig

1999
70,2
68,6

Tabel 8: Opdaterede levetidsantagelser

1979
47,8
46,6

1959 1939
26,4 9,3
25,8 9,1

Fadselsargang
Ny dadelighed
Gammel dadelighed

AEndringen har ikke forgget de forsikringsmeessige
henseaettelser, men resulterer i en nedseettelse af
bonusevnen med ca. 55 mio. kr.

D.3 ANDRE FORPLIGTELSER

Der er ikke forskel i vaerdianseettelsen af andre for-
pligtelser til henholdsvis regnskabsformal og sol-
vensformal. For en beskrivelse af de anvendte
principper henvises til beskrivelsen heraf i selska-
bets arsrapport.

Der anvendes dog forskellige klassifikationer inden
for de enkelte forpligtelser. Eksempelvis er nega-
tive markedsveaerdier pa derivater anfart under an-
den geeld i regnskabet, og de aktuelle skattefor-
pligtelser, der fremgar af regnskabet, er i solvens-
opggrelsen medtaget under gvrige passiver.

(mio. kr.)

Geeld i forbindelse med direkte forsikring
Aktuelle skatteforpligtigelser

Geeld til kreditinstitutter

Anden geeld

Derivater

Forpligtelser (handel, ikke forsikring)

Alle gvrige passiver, ikke anfgrt andetsteds
GALDIALT

Veerdi til Veerdi til
regnskab solvensopggrelse
6 6
63
927 927
3.108
695
136
2.340
4.105 4.105

Tabel 9: Sammenhaeng mellem passivers regnskabsmeessige og solvensmeessige opgarelsesveaerdi

Den samlede solvensmaessige opgarelse af balancens passivside fremgar af fglgende tabel.
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Passiver (mio. kr.)

Solvens ll-veerdier

Forsikringsmaessige henseettelser — Livsforsikring (undtagen

indeksreguleret og unit-linked)

Forsikringsmeessige henseettelser — Sygeforsikring (svarende til livsforsikring)

Forsikringsmeessige henseettelser beregnet under et
Bedste skan
Risikomargin

Forsikringsmeessige henseettelser — Livsforsikring (undtagen sygeforsikring,

indeksreguleret og unit-linked)
Forsikringsmeessige hensaettelser beregnet under et
Bedste skan
Risikomargin

Forsikringsmaessige henseattelser — Indeksreguleret og unit-linked

Forsikringsmeessige hensaettelser beregnet under et
Bedste skan
Risikomargin
Derivater
Geeld til kreditinstitutter
Forpligtelser vedrgrende forsikringer og maeglere
Forpligtelser vedrgrende genforsikring
Forpligtelser (handel, ikke forsikring)
Efterstillet geeld
Alle gvrige passiver, ikke anfgrt andetsteds
Passiver i alt
Overskydende aktiver i forhold til passiver

31.12.2017 31.12.2018

15.317 15.525
7.446 7.922

0 0

7.404 7.875
42 47
7.871 7.602

0 0

7.790 7.554
82 48
141.431 143.072
141.431 143.072
0 0

0 0

1.965 695

0 927

7 6

0 0

93 136

0 0

2.034 2.340
160.847 162.701
9.293 9.312

Tabel 10: Solvens ll-balancens passiver for Industriens Pensionsforsikring fra indberetningsskema S.02.01.02

D.4 ALTERNATIVE VAERDIANSATTELSES-
METODER

Industriens Pensions aktiver veerdianseettes som
udgangspunkt til dagsveerdi baseret pa noterede
priser fra et aktivt marked eller pa veerdiansaettel-
sesmodeller med observerbare markedsdata.

For enkelte aktivkategorier bygger veerdianseettel-
sen kun i mindre omfang p& observerbare mar-
kedsdata. Det geelder for kapitalinteresser i tilknyt-
tede og associerede virksomheder med investerin-
ger i investeringsejendomme og vindmagller, domi-
cilejendommen samt unoterede kapitalandele.

Veerdianseaettelsen af investeringsejendomme og
vindmgller i tilknyttede og associerede virksomhe-
der bygger pa nutidsveerdien af det forventede
fremtidige cash flow i en planlaegningsperiode,

som udgar 10 ar for investeringsejendomme og 25
ar for vindmgller. For investerings- og domicelejen-
domme er metoden — discounted cash flow (DCF)

— defineret i et bilag til regnskabsbekendtgarelsen.

Veerdiansaettelsen af unoterede kapitalandele sker
ved hjeelp af anerkendte veerdiansaettelsesmetoder
fx ved sammenligning med tilsvarende aktiver,
hvor der findes dagsveerdier eller diskontering af
forventede fremtidige cash flows mv.

D.5 ANDRE OPLYSNINGER
Alle veesentlige oplysninger vedrgrende Industri-

ens Pensions veerdianseettelser af aktiver og passi-
ver er indeholdt i de ovenstdende afsnit.
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E. Kapitalforvaltning

Farste del af kapitlet omhandler kapitalgrundlagets forvaltning, og hvordan det sikres, at selskabet vedbli-
ver at have den gnskede robusthed i forhold til risikoprofilen.

Herefter specificeres kapitalgrundlaget og kravene hertil. Industriens Pension anvender standardmodellen
til fastleeggelse af solvenskapitalkravet og har ultimo 2018 en solvensdaekning pa 344 % og er fortsat me-

get velkonsolideret.

E.1 KAPITALGRUNDLAG

Kapitalgrundlaget er den kapital, som er til radig-
hed til at drive forretningen for. Det skal kunne
deekke de risici, som drift efter forretningsmodellen
kan give anledning til, og veere tilstreekkeligt til at
daekke selskabets solvenskapitalkrav.

| Industriens Pension bestar kapitalgrundlaget af
egenkapital samt ansvarlig lanekapital i form af
seerlige bonushenseettelser type A og B. Disse ka-
pitalelementer udger samtidig selskabets basiska-
pital.

Egenkapital og seerlige bonushensaettelser opbyg-
ges af arets resultat. Der opkraeves ikke en risiko-
forrentning til egenkapitalen.

Industriens Pension opererer internt med en reakti-
onsgraense for basiskapitalens stgrrelse. Reakti-
onsgraensen udtrykker, hvornar selskabet ikke
leengere har den robusthed, som vurderes at veere
gnskelig i forhold til nuveerende risikoprofil. Green-
sen er pa 4,0 mia. kr. for 2018. P& bestyrelsesmg-
det i november 2018 blev den haevet til 4,5 mia. kr.
fra 2019. Udgangspunktet er, at Industriens Pen-
sion skal kunne modsta et 200-ars scenarie og
fortsat veere solvent i det efterfglgende ar, dvs. re-
elt skal kunne klare et 200-ars scenarie 2 gange.

Overskrides reaktionsgreensen, vurderes behovet
for at eendre risikoprofilen.

Basiskapitalen og reaktionsgraense

Mia. kr.
10,0
9,0
8,0
Raderum
7,0 anerkendt il
6.0 solvensdaeknig
5,0 Reaktionsgraense
L for basiskapitalens
4,0
Kaplt_al inden for starrelse
reaktionsgraense
3,0
2,0
1,0 Solvenskapitalkrav
0,0

Basiskapitalen

Figur 9: Industriens Pensions basiskapital og reaktionsgraense
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Forvaltning af kapitalgrundlaget

For at sikre at kapitalgrundlaget er tilstreekkeligt,
udarbejdes en kapitalplan, hvor selskabets ba-
lance og solvenskapitalkrav fremskrives i 10 ar.
| kapitalplanleegningen er der taget hgjde for, at:

¢ Industriens Pension som udgangspunkt ikke
har mulighed for at f& indskudt yderligere
aktiekapital.

¢ Industriens Pension ikke selv kan kontrollere
tilgang og afgang af medlemmer, da alle an-
satte under de omfattede overenskomster har
ret og pligt til en pensionsordning.

Kapitalelementer (mio. kr.)

2018

Aktiekapital

Overskudskapital

Afstemningsreserve

Et belgb svarende til veerdien af udskudte skatteaktiver netto
Andre elementer godkendt som basiskapitalgrundlag
Fradrag

Samlet basiskapitalgrundlag efter fradrag

Samlet supplerende kapitalgrundlag

Sam et til rddighed stadende kapitalgrundlag til opfyldelse
af solvenskapitalkravet

2017

Aktiekapital

Overskudskapital

Afstemningsreserve

Et belgb svarende til veerdien af udskudte skatteaktiver netto
Andre elementer godkendt som basiskapitalgrundlag
Fradrag

Samlet basiskapitalgrundlag efter fradrag

Samlet supplerende kapitalgrundlag

Sam et til r&dighed stdende kapitalgrundlag til opfyldelse
af solvenskapitalkravet

Seneste kapitalplan er godkendt af bestyrelsen ul-
timo november 2018. Konklusionen er, at Industri-
ens Pension er velpolstret, og det forventes ogsa
at veere tilfeeldet i fremtiden.

Der sker lgbende opfglgning pa selskabets risici og
kapitalgrundlag med rapportering til og involvering
af bestyrelsen.

Kapitalgrundlagets stgrrelse og sammensaetning
ultimo 2017 og 2018 fordelt pa tiers fremgar af ta-
bellen nedenfor.

Solvens I Heraf
Tier 2 Tier 3
110 110 0
3.683 3.683
4.926 4.926
257 257
336 0 336 0
0 0 0 0
9.312 8.719 336 257
0 0 0
9.312 8.719 336 257
110 110 0
3.758 3.758
4.903 4.903
169 169
353 0 353 0
0 0 0 0
9.293 8.771 353 169
0 0 0
9.293 8.771 353 169

Tabel 11: Kapitalgrundlagets opbygning og sammenseetning i tiers, hvoraf al tier 1 er ubegreenset; en del af indberetnings-

skema S.23.01.01

Det til radighed veerende kapitalgrundlag til opfyl-
delse af solvenskapitalkravet udggar 9.312 mio. kr.
ultimo 2018 og er opgjort uden fradrag og uden an-
vendelse af supplerende kapital.

De forskellige kapitalelementer er klassificeret i tre
grupper kaldet tiers. Tier 1 indeholder de staerkeste
kapitalelementer og kan anvendes fuldt ud til deek-
ning af solvens- og minimumskapitalkravet. De to
gvrige grupper, tier 2 og 3, er underlagt visse re-
striktioner med hensyn til opfyldelse af kapitalkra-
vene.

Kapitalgrundlaget i Industriens Pension udggres
hovedsageligt af kapital af hgjeste kvalitet — tier 1.

Seerlige bonushenseettelser type A klassificeres
som tier 2. Skatteaktiver klassificeres primaert som
tier 1. En lille del, der vedragrer udenlandske kilde-
skatter, klassificeres som tier 3. Med undtagelse af
sidstnaevnte er alle kapitalelementer umiddelbart
tilgeengelige. Hele kapitalen er fri for restriktioner
og byrder og kan i fuldt omfang anvendes til at ab-
sorbere tab.

Afstemningsreserven svarer til den veerdi, hvormed
aktiverne overstiger passiverne med fradrag af ak-
tiekapital, ansvarlig lanekapital samt et belgb sva-
rende til veerdien af udskudte skatteaktiver.
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Afstemningsreserve (mio. kr.)

Overskydende aktiver i forhold til passiver

Andre basiskapitalgrundlagselementer
Afstemningsreserve

Samlet forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige praemier

2017 2018
9.293 9.312
4.389 4.386
4.903 4.926

0 0

Tabel 12: Opbygning af afstemningsreserven; en del af indberetningsskema S.23.01.01

Andring af klassificering

PAL-skatteaktiver indeholdt i basiskapitalen blev
ultimo 2017 Kklassificeret som tier 3. | 2018 er prin-
cipperne for klassificering heraf eendret, idet tilgo-
dehavende pensionsafkastskatter (skatteaktiver),
pa visse betingelser, nu tillades indregnet i kapital-
grundlaget som tier 1. ZEndringen forbedrer sol-
vensdaekningen, idet tier 1-kapital kan anvendes
fuldt ud til deekning af kapitalkravene.

Sammenligningstal for 2017 er tilpasset ovensta-
ende eendring.

Elementer i basiskapitalen, som er underlagt
overgangsregler

Industriens Pension har ingen kapitalelementer,
som er underlagt overgangsregler.

Regnskabsmessige kapitalelementer (mio. kr.)

Udvikling i kapitalgrundlaget

Kapitalgrundlaget er vokset med 20 mio. kr. £n-
dringen er sammensat af en stigning i egenkapita-
len pa 111 mio. kr., svarende til egenkapitalens an-
del af arets resultat, samt et fald i ansvarlig laneka-
pital pd 92 mio. kr.

Afstemningsreserven er vokset med 23 mio. kr.
svarende til stigningen i egenkapitalen korrigeret
for eendringen i udskudte skatteaktiver.

Sammenhaengen til det regnskabsmaessige op-
gjorte kapitalgrundlag fremgar af nedenstaende ta-
bel.

Aktiekapital

Opskrivningshenleeggelser

Reserve for skattefrit opsparet overskud

Overfart overskud

Egenkapital, i alt

Overskudskapital (seerlige bonushenseettelser type B)

Anden ansvarlig lanekapital (szerlige bonushenseettelser type A)

Ansvarlig lanekapital i alt
Sam et til rddighed kapital

Fradrag for immaterielle anleegsaktiver

Samlet til r&dighed stdende kapitalgrundlag til opfyldelse af

solvenskapitalkravet

110 110

1 0
4.540 4.653
531 531
5.182 5.293
3.758 3.683
353 336
4.111 4.019
9.293 9.312
0 0
9.293 9.312

Tabel 13: Sammenhang mellem det regnskabsmaessige og solvensmaessige kapitalgrundlag
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Selskabets soliditet velkonsolideret og har ultimo 2018 en solvensdaek-
Udviklingen i solvens- og minimumssolvenskapital-  ning pa 344 % i forhold til solvenskapitalkravet og
krav samt kapital til deekning af disse er vist i tabel-  pa 735 % i forhold til minimumskapitalkravet.

len nedenfor. Som det ses er Industriens Pension

Kapital til deekning af solvenskrav (mio. kr.) Solvens I

Tier 1

Sam et til rddighed stdende kapitalgrundlag til opfyldelse af

solvenskapitalkravet 9.312 8.719 336 257
minimumskapitalkravet 9.055 8.719 336 0
Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af
solvenskapitalkravet 9.312 8.719 336 257
minimumskapitalkravet 8.963 8.719 244 0
Solvenskapitalkrav 2.709
Minimumskapitalkrav 1.219
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav 344%
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og minimumskapitalkrav 735%
2017
Sam et til r&dighed stdende kapitalgrundlag til opfyldelse af
solvenskapitalkravet 9.293 8.771 353 169
minimumskapitalkravet 9.124 8.771 353 0
Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af
solvenskapitalkravet 9.293 8.771 353 169
minimumskapitalkravet 8.992 8.771 221 0
Solvenskapitalkrav 2.459
Minimumskapitalkrav 1.107
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav 378%
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og minimumskapitalkrav 813%

Tabel 14: Solvenskapitalkrav og anerkendt kapitalgrundlag; en del af indberetningsskema S.23.01.01

Udvikling i rapporteringsperioden Udviklingen i solvenskapitalkravet beskrives i det
Solvensdaekningen er faldet i forhold til ultimo fglgende afsnit E.2

2017, idet kapitalkravet er vokset mere end den

anerkendte kapital. Det geelder bade i relation til Pa trods af faldet i solvensdaekningen er Industri-

solvens- og minimumskapitalkravet. ens Pension fortsat velkonsolideret.
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E.2 SOLVENSKAPITALKRAYV OG MINIMUMS-
KAPITALKRAV

Industriens Pension anvender standardformlen til
beregning af solvenskapitalkravet. Det er vurderet i
risikovurderingen, at standardmodellen giver et ret-
visende billede af selskabets risici.

8.000
7.000
6.000
5.000

4.000

mio. kr.

3.000

2.000

1.000

Solvenskapitalkravet opggres pr. 31. december
2018 til 2.709 mio. kr., og minimumskapitalkravet
opgeares til 1.219 mio. kr. Finanstilsynet har pa nu-
vaerende tidspunkt ikke stillet krav om et hgjere
solvenskapitalkrav end det beregnede. Opbygnin-
gen af solvenskravet ses nedenfor.

Figur 10: Opbygning af solvenskapitalkravet for Industriens Pension

Med diversifikation inden for de enkelte risikomoduler vises kvantificeringen i nedenstaende tabel

Risikomodul

Solvensopggarelse

(mio. kr.)
Markedsrisici
Modpartsrisici
Livsforsikringsrisici
Sygeforsikringsrisici
Skadesforsikringsrisici
Diversifikation

Risici pa immaterielle aktiver
Basisrisiko
Operationelle risici
Tabsabsorbtion
Solvenskapitalkrav

pr. 31. dec. 2017 pr. 31. dec. 2018

3.648 3.851
43 54
444 470
395 512
0 0
-608 -709
0 0
3.921 4.179
96 96
-1.558 -1.566
2.459 2.709

Tabel 15: Solvenskapitalkravet svarende til indberetningsskema S.25.01.21 idet der ikke benyttes selskabsspecifikke para-
metre. Simplifikationer er benyttet pa delmodulerne omkostningsrisici for livsforsikringer, livsforsikringskatastroferisici og

omkostningsrisici for sygeforsikring

Selskabet har en basiskapital anerkendt til deek-
ning af solvenskapitalkravet pa 9.312 mio. kr. og
en basiskapital anerkendt til dsekning af mini-
mumskapitalkravet pa 8.963 mio. kr. og overholder
saledes bade solvens- og minimumskapitalkravet.

Solvenskapitalkravet er steget 250 mio. kr. i rap-
porteringsperioden. Arsagen til stigningen er, at In-
dustriens Pension har faet udbetalt et stgrre skat-
teaktiv i lgbet af 2018. Midlerne herfra er efterfgl-
gende investeret med den konsekvens, at risikoen
pa basiskapitalen er steget.
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Input til beregningen og specificering af minimums-
kapitalkravet for Industriens Pension er angivet i
tabellen nedenfor.

Opggrelse af minimumskapitalkrav

Garanterede ydelser - gennemsnitsrentebestand
Fremtidige diskretionaere ydelser - gennemsnitsrentebestand

Forpligtelser - unit-link

Forpligtelser -
anden livsforsikring og sygeforsikring

Den samlede risikosum

MCR Lineaer
Solvenskapitalkrav
MCR cap

MCR Floor

MCR Combined

MCR Absolute floor
MCR

Faktor Andel af Minimums-
MCR jinezer kapitalkrav
5.556 0,037 206
1.617 -0,052 -84
143.072 0,007 1.002
8.257 0,021 173
532.556 0,0007 373
1.669 1.669
2.709
1.219
677
1.219
28
1.219

Tabel 16: Opggrelse af minimumskapitalkravet svarende til indberetningsskema S.28.01.01, hvor betegnelserne og fakto-

rerne stammer fra Sll-forordningens artikel 251

Minimumskapitalkravet er fastsat til 45 % af sol-
venskapitalkravet.

Beskrivelse af forenklede beregninger
Industriens Pension anvender simplifikationer til
beregning af omkostningsrisiko og katastroferisiko i
livsforsikringsmodulet.

Omkostningsrisikoen

Omkostningsrisikoen er beregnet med simplifikatio-
nen angivet i artikel 94 (Livsforsikringer) og 101
(Sygeforsikringer) i Sll-forordningen.

Simplifikationen anvendes ved beregning af om-
kostningsrisici pa syge- og ulykkesforsikringerne.
Simplifikationen anvendes pa grund af disse forsik-
ringers begreensede bidrag til omkostningsrisikoen.
Varigheden pa forpligtelserne til disse forsikringer
er korte, da bidraget kan aendres fra ar til ar. Derfor
bliver omkostningsrisikoen ogsa tilsvarende lille.

Simplifikationen anvendes ligeledes til beregning
af omkostningsrisikoen pa gennemsnitsrentebe-
standen. Dette ggres dels pga. omfanget, dels
fordi gennemsnitsbestanden er en aktuel bestand,
og derfor er forsikringerne ogsa homogene mht.
varigheden. Simplifikationen giver en lille usikker-
hed, nar der regnes pa bestandsniveau, idet der

indgar et skan for varigheden. Samlet er vurderin-
gen, at simplifikationen afspejler selskabets risiko.

Katastroferisiko i livsforsikringsmodulet
Kapitalkravet for livsforsikringskatastroferisici be-
regnes som det tab, basiskapitalen pafgres, hvis
dadsintensiteten stiger 1,5 %o de naeste 12 mane-
der.

SlI-forordningens artikel 96 giver mulighed for, at
selskabet kan foretage en forenklet beregning af ri-
sikoen som 1,5 %o af alle positive risikosummer
ved dad.

Livsforsikringsmodulet omfatter gennemsnitsrente
og gruppesummer ved dagd. Kun gruppeliv har en
risiko ved gget dgdsintensitet. Ved at beregne risi-
koen med ovenstaende forenklede beregning pa
eventuelle medlemmer overvurderes risikoen pa
denne gruppe. For de aktuelle medlemmer anven-
des standardformlen uden forenkling.

Falsomhedsanalyser og stresstests

Industriens Pension foretager fglsomhedsanalyser
og stresstests af standardmodellens parametre og
input. De veesentligste resultater ses nedenfor.
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Figur 11: Fglsomhedsanalyser og stresstests

Af ovenstaende scenarier og stresstests fremgar E.4 FORSKELLE MELLEM STANDARDFORM-
det, at Industriens Pension kan: LEN OG EN INTERN MODEL

e Tabe hele aktieportefgljen og stadig veere Industriens Pension anvender standardformlen til
solvent med en solvensdaekning pa 144 %. at fastlaegge solvenskapitalkravet.
e Tabe hele portefgljen af danske obligatio-
ner og stadig veere solvent med en solvens- E.5 MANGLENDE OVERHOLDELSE AF MINI-
deekning pa 103 %. MUMSKAPITALKRAVET OG MANGLENDE
e Opleve en rentestigning defineret ved en OVERHOLDESE AF SOLVENSKAPITALKRA-
parallelforskydning opad pa 200 basispunk-  VET
ter pa den likvide del af rentekurven og sta-
dig have en solvensdaekning i standardmo- Industriens Pension har hele aret overholdt sol-
dellen pa 311 %. vens- og minimumskapitalkravet. Der er ikke forud-
seelig sandsynlighed for insolvens.
Resultat af stresstest
Det fremgar af ovenstdende, at selv med ekstreme  E.6 ANDRE OPLYSNINGER
st@d pa balancen vil Industriens Pension stadig
veere solvent. Alle veesentlige identificerede oplysninger vedrg-
rende Industriens Pensions kapitalforvaltning er in-
E.3 ANVENDELSE AF DELMODULET FOR L@- deholdt i de ovenstaende afsnit.
BETIDSBASEREDE AKTIERISICI TIL BEREG-
NINGEN AF SOLVENSKAPITALKRAVET

Industriens Pension anvender ikke delmodulet for
lgbetidsbaserede aktierisici til beregningen af sol-
venskapitalkravet.
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Bilag

BILAG I: JURIDISKE REFERENCER

Betegnelse
Sll-direktivet

Reference
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2009/138/EF
af 25. november 2009
om adgang til og udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens II)
med senere andringer

Sll-forordningen

KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2015/35
af 10. oktober 2014
om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF om adgang til og
udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens II)
med aendringer fra
KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2016/467
af 30. september 2015
om aendring af delegerede forordning (EU) 2015/35 for s& vidt angar beregning af lovpligtige kapital-
krav for en raekke aktivkategorier, som besiddes af forsikrings- og genforsikringsselskaber

Gennemfgrselsforord-
ningen

KOMMISSIONENS GENNEMFZRELSESFORORDNING (EU) 2015/2452

af 2. december 2015
om gennemfgrelsesmaessige tekniske standarder for procedurerne, formaterne og skemaerne ved-
rgrende rapporten om solvens og finansiel situation i overensstemmelse med Europa- Parlamentets
og Radets direktiv 2009/138/EF

QRT-gennemfarsels-
forordningen

KOMMISSIONENS GENNEMFZRELSESFORORDNING (EU) 2015/2450

af 2. december 2015
om gennemfarelsesmeessige tekniske standarder vedrgrende skemaerne til indberetning af oplys-
ninger til tilsynsmyndighederne i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/138/EF

Lov om finansiel virk-
somhed

Lovbekendtgarelse nr. 1140 af 26. september 2017
af lov om finansiel virksomhed
med senere aendringer

Ledelsesbekendtgarel-
sen

Bekendtgarelse nr. 1723 af 16. december 2015
om ledelse og styring af forsikringsselskaber m.v. med senere andringer.

Bekendtggarelse om
standardformlen

Bekendtgarelse nr. 1164 af 31. oktober 2017
om opggrelse af solvenskapitalkravet ved anvendelse af standardformlen for gruppe-1 forsikrings-
selskaber mv.

Kapitalgrundlagsbe- Bekendtgarelse nr. 620 af 1. juni 2017

kendtgarelsen om opggrelse af kapitalgrundlag

Regnskabsbekendtge- Bekendtggrelse nr. 937 af 27. juli 2015

relsen om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser

med aendringer fra

bekendtggrelse nr. 688 af 1. juni 2016

om aendring af bekendtgarelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende pen-
sionskasser

Revisionsbekendtga-
relsen

Bekendtggrelse nr. 1912 af 22/12/2015

om revisionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner

med aendringer fra

bekendtggrelse nr. 1451 af 23. november 2016

om aendring af bekendtggrelse om revisionens gennemfarelse i finansielle virksomheder m.v. samt
finansielle koncerner

Pensionsbeskatnings-
loven

Bekendtgarelse nr. 1088 af 3. september 2015
af lov om beskatningen af pensionsordninger
med senere aendringer

Tabel 17: Anvendte betegnelser ved lovreferencer
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BILAG II: OVERSIGT OVER OFFENTLIGGYRELSE AF INDBERETNINGSSKEMAER

Offentliggjorte indberetningsskemaer i henhold til gennemfarselsforordningens artikel 4:

Skema Indhold Placering ‘
S.02.01.02 Balancen Aktiver: Tabel 6, side 23
Passiver: Tabel 10, side 26
S.05.01.02 Praemier, erstatningsudgifter og omkostninger per branche Tabel 2, side 3
S.05.02.01 Preemier, erstatningsudgifter og omkostninger efter land Ikke relevant
S.12.01.02 Forsikringsmaessige henseettelser for liv per branche
Tabel 7, side 24
S.17.01.02 Forsikringsmaessige henseettelser for skade per branche Ikke relevant
S.19.01.21 Skadesforsikringserstatningsudgifter Ikke relevant
S.22.01.21 Langsigtede garantier og overgangsforanstaltninger Ikke relevant
S.23.01.01 Kapitalgrundlaget Tabel 11, side 28
Tabel 12, side 29
Tabel 14, side 30
S.25.01.21 Solvenskravet beregnet efter standardformlen Tabel 15, side 31
S.25.02.21 Solvenskravet beregnet efter standardformlen og en partiel Ikke relevant
model
S.25.03.21 Solvenskravet beregnet efter en intern model Ikke relevant
S.28.01.01 Minimumskapitalkravet for selskaber med kun liv eller Tabel 16, side 32
skade
S.28.02.01 Minimumskapitalkravet for selskaber med bade liv eller Ikke relevant

skade

Tabel 18: Referencer til placering af indberetningsskemaer



