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INDUSTRIPENSION HOLDING A/S

Sammendrag

Formalet med denne rapport er at give en uddy-
bende redeggrelse om de forhold, der har be-
tydning for IndustriPension Holding A/S’ risiko-
styring samt selskabets solvens og finansielle si-
tuation.

Indholdet af rapporten er fastlagt i Solvens II-
reglerne og skal omfatte en beskrivelse af fgl-
gende forhold:

A. Virksomhed og resultater

B. Ledelsessystem

C. Risikoprofil

D. Veerdiansaettelse til solvensformal
E. Kapitalforvaltning

Industriens Pension omfatter IndustriPension
Holding A/S, Industriens Pensionsforsikring A/S
med tilhgrende datterselskaber og Industriens
Pension Service A/S. Koncernen varetager ad-
ministrationen og driften af den arbejdsmar-
kedspension, som er aftalt ved overenskomster
pa industriens omrade.

Koncernens samlede aktiver udger ved udgan-
gen af 2020 i alt 206 mia. kr. Balancen er i aret
steget med 12 mia. kr.

Investeringsresultatet blev pa 9,7 mia. kr.i 2020
efter omkostninger og for skat. Det svarer til et
samlet investeringsafkast for &ret pa 5,1 pct. Aret
endte med positivt afkast trods stor prisvolatilitet
i forbindelse med udbruddet af COVID-19.

Solvenskapitalkravet udger ultimo 2020 i alt
2.549 mio. kr. mod 3.117 mio. kr. aret for. Faldet
skyldes primaert en stgrre tabsabsorbering som
folge af, at der nu anvendes buffer i syge- og
ulykkesforsikring. Endvidere er markedsrisikoen
faldet. Solvensdaekningen var igennem hele
aret pa et betryggende niveau.

Set i forhold til koncernens samlede aktivsum er
solvenskapitalkravet lavt. Det skyldes, at langt
stgrstedelen af medlemmerne har et markeds-
renteprodukt, hvor de selv baerer risikoen for ek-
sempelvis negative udsving pa de finansielle
markeder.

Koncernens samlede kapitalgrundlag udger ul-
timo 2020 i alt 10.164 mio. kr., hvoraf 8.168 mio.
kr. er anerkendt til deekning af solvenskapital-
kravet. Solvensdaekningen, der er forholdet mel-
lem det aktuelle kapitalgrundlag og den kapital,
der er kraevet i henhold til lovgivningen, udgar
320 pct. ved udgangen af 2020.

Industriens Pension arbejder aktivt med risiko-
styring, og det centrale heri er at sikre, at alle be-
tydelige risici lgbende identificeres, kvantifice-
res, vurderes, styres og rapporteres. Fokus er at
vurdere de mulige konsekvenser af koncernens
risici bade i forhold til koncernens kapital og i
forhold til den risiko, medlemmerne i markeds-
renteproduktet har. Markedsrenteproduktet er
blandt andet derfor etableret som et livscyklus-
produkt, hvor medlemmernes risiko aftrappes i
takt med, at de bliver aeldre.

De forsikringsmaessige hensaettelser til solvens-
brug opgeres ikke i fuldt omfang efter meto-
derne i Solvens Il, da de ikke er baseret pa sto-
kastik. Finanstilsynet har pabudt, at dette skal
vaere pa plads inden udgangen af 2022. Det for-
ventes ikke at have en vaesentlig pavirkning pa
stgrrelsen af de forsikringsmaessige henseettel-
ser.

Ngglepersonerne for compliance, intern audit
og risikostyring i Industriens Pensionsforsikring
A/S er pr. den 1. oktober 2020 ogsa ansat som
neglepersoner i IndustriPension Holding A/S.

Industriens Pension forventer ogsa fremover at
veere en veldreven og velkonsolideret koncern,
der kan opretholde et lavt omkostningsniveau
og levere afkast til medlemmerne, der som mini-
mum opretholder midlernes realvaerdi.

SAMMENDRAG



INDUSTRIPENSION HOLDING A/S

A. Virksomhed og resultater

| dette kapitel praesenteres IndustriPension Hol-
ding A/S’ formal, ejerforhold og selskabsstruk-
tur. Arets resultat gennemgas med udgangs-
punkt i forsikrings- og investeringsvirksomhe-
den.

IndustriPension Holding A/S’ primeere aktiviteter
sker i Industriens Pensionsforsikring A/S, som
fortsat er et selskab i vaekst med indbetalinger,
som overstiger udbetalinger og omkostninger.
Investeringsafkastet pa 5,1 pct. afspejler, at
stemningen pa markederne generelt har vendt
sig til det positive efter store kursudsving i for-
bindelse med det indledende udbrud af COVID-
19.

A. 1Virksomhed

IndustriPension Holding A/S er et aktieselskab,
der ejer alle aktierne i Industriens Pensionsfor-
sikring A/S og Industriens Pension Service A/S.

Fremadrettet benyttes betegnelserne Industri-
Pension Holding eller holdingselskabet syno-
nymt med IndustriPension Holding A/S, mens In-
dustriens Pension og koncernen daekker Indu-
striPension Holding A/S, Industriens Pensions-
forsikring A/S og Industriens Pension Service
A/S bredt. Betegnelsen Industriens Pensionsfor-
sikring benyttes synonymt med Industriens Pen-
sionsforsikring A/S.

Aktiekapitalens fordeling i IndustriPension Hol-
ding A/S er:

Ejerandel (%)

Fagforbundet 3F 40,80
DI 35,00
Dansk Metal 21,96
Dansk El-Forbund 2,00
Malerforbundet i Danmark 0,12

Blik- og Rgrarbejderforbundet i Dan-

mark 0,08
Serviceforbundet 0,04
lalt 100,00

IndustriPension Holding er en forsikringsvirk-
somhed som defineret i lov om finansiel virksom-
hed § 5, stk. 1, nr. 13, og er som sadan underlagt
reguleringen i samme lov, jf. § 1, stk. 2. Den eks-
terne revision varetages af det statsautoriserede
revisionspartnerselskab PricewaterhouseCoo-
pers (PwC). Kontaktinformation ses i neeste
spalte.

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

PricewaterhouseCoopers
Strandvejen 44

2900 Hellerup

TIf.: 39 4539 45

Formal
IndustriPension Holdings primaere formal er at
drive den arbejdsmarkedspension, som er aftalt

Figur 1 Selskabsstruktur

IP Komplementar ApS

IP Ejendomme
2013 P/S

IP Sankt Petri P/S —

IP Skejbyen P/S —

IP Europahuset ApS —

IP Regina ApS —

IP Neestved
Straleterapi P/S

|

A.VIRKSOMHED OG RESULTATER =

ved overenskomsterne pa industriens og fede-
vareindustriens omrader.

Formalet udmentes gennem Industriens Pensi-
onsforsikring, der driver livsforsikringsvirksom-
hed. Selskabet kan endvidere udbyde syge- og
ulykkesforsikringer. Selskabet er et arbejdsmar-
kedsrelateret livsforsikringsaktieselskab.

IndustriPension
Holding A/S
Industriens Pensionsforsikring Industriens Pensions Service
A/S A/S

Kapitalforeningen Industriens
Pension Portfolio

IP Alternative Investments
Komplementar ApS

IP Butendiek
Wind K/S

— IP Gode Wind Il K/S

b IP Finans 1 ApS

Selskabsstruktur med 100 % ejede datterselskaber (med undtagelse af to mindre virksomheder under

likvidation), svarende til indberetningsskema S.32.01.22.
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Industriens Pensionsforsikring varetager admini-
strationen af kollektive pensionsordninger op-
rettet i henhold til overenskomst eller aftale mel-
lem parter pa arbejdsmarkedet. Selskabet kan
endvidere udbyde individuelle pensionsordnin-
ger inden for medlemskredsen i den kollektive
pensionsordning.

Industriens Pension Service A/S er et sgstersel-
skab til Industriens Pensionsforsikring og har til
formal at varetage administrative opgaver ved-
taget af arbejdsmarkedets parter som fglge af
overenskomsterne.

Visse dele af administrationen, herunder regn-
skabsafleeggelsen for koncernen, varetages af
Industriens Pensionsforsikring. Hele koncernen
administreres samlet med heraf fglgende for-
dele med hensyn til processerne for regnskabs-
og solvensopggrelser samt strgmlining af data
pa koncernniveau.

Koncernens regnskab og solvensbalance er ud-
arbejdet ved regnskabskonsolidering.

Den altoverskyggende del af koncernens risici
vedrgrer datterselskabet Industriens Pensions-
forsikring, som ligeledes tegner alle koncernens
forsikringsmaessige risici. Industriens Pension
udgver kun virksomhed i Danmark.

Opdelingen i brancher (produkttyper) i Industri-
ens Pensionsforsikring til solvensformal handte-
res forskelligt fra regnskabsafleeggelsen. Opde-
lingen har alene betydning for visning af delre-
sultater og har ingen betydning for totaler. Sam-
menhaengen fremgar af tabel 1. Derudover er
der enkelte forskelle mellem regnskabsmaes-
sige og solvensmaessige begreber.

Tabel 1 Sammenhang mellem solvens og regnskabsbrancheoplysninger

Betegnelse i rapport Solvensbetegnelse

Indeksreguleret og unit-link
Markedsrente o
forsikring

Gennemsnitsrente Forsikring med gevinstandele

Anden livsforsikring Anden livsforsikring

Sygeforsikring Sygeforsikring

Regnskabsbetegnelse

Markedsrente ekskl. gruppeliv

Gennemsnitsrente
Gruppelivssum ved dgd

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

A. VIRKSOMHED OG RESULTATER
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A. 2 Forsikringsresultater
Koncernens forsikringsresultat vedrgrer alene
datterselskabet Industriens Pensionsforsikring.

De samlede bidrag i 2020 udgjorde 8.914 mio.
kr. efter A-skat og arbejdsmarkedsbidrag. Det er
213 mio. kr. mindre end i 2019, og faldet i de
samlede bidrag skyldes et fald i antallet af beta-
lende medlemmer. Prisen for gruppelivsdaeknin-
ger har veeret nedsat i 2020, hvilket har bidraget
til, at en sterre del af indbetalingen er gaet til
medlemmernes opsparing.

Erstatningsudgifterne er faldet fra 6.353 mio. kr.
til 6.056 mio. kr. Dette skyldes primeert, at de
faktiske udbetalinger i markedsrente er faldet i
2020 med 316 mio. kr., hvorimod udbetalinger til
lgbende alderspensioner er steget med 165 mio.
kr.

Tabel 2 Forsikringsopggrelse

Mio. kr.

2020

Tegnede prcemier
Prcemieindtoegter
Erstatningsudgifter
Omkostninger
2019

Tegnede prcemier
Prcemieindtceegter
Erstatningsudgifter

Omkostninger

Omkostningerne, der omfatter bade administra-
tionsomkostninger og regnskabsmaessige inve-
steringsomkostninger, er samlet set steget fra

437 mio. kr. til 456 mio. kr.

Arets forsikringsresultat opdelt pa brancher

fremgar af tabel 3.

Forsikringsresultatet er sammensat af et rente-,
omkostnings- og risikoresultat samt arets aen-
dringer i akkumuleret vaerdiregulering og i risi-

komargin.

Markeds- Gennem-
rente snitsrente
7.679 1
7.679 1
4.196 457
348 15
7.623 1
7.623 1
4514 449
332 15

Anden livs-
forsikring

Sygeforsik-
ring

1.105
1.104
1.192

89

1.264
1.263
1.185

86

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

lalt

8.916
8.914
6.056

456

9.127
9.127
6.353

437

A. VIRKSOMHED OG RESULTATER
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Renteresultatet viser forskellen mellem det inve-
steringsafkast, der er opnaet, og det afkast/for-
rentning, som er tildelt medlemmerne. Da alt af-
kast i markedsrente tildeles medlemmernes op-
sparing, er renteresultatet nul.

Renteresultatet i gennemsnitsrente fik et under-
skud pa 788 mio. kr. Det skyldes primeert, at
medlemmerne i gennemsnitsrentebestanden i
december 2020 ekstraordineert fik 15 pct. efter
pensionsafkastskat, svarende til 725 mio. kr., i
bonus og dermed meget mere end det afkast,
der var opnaet. Udlodningen skete for at sikre,
at medlemmerne far del i de store reserver, der

Tabel 3 Forsikringsresultat

Mio. kr.

2020

Renteresultat

Risikoresultat

Omkostningsresultat

4ndr. akk. veerdiregulering og risikomargin

Forsikringsresultat

2019

Renteresultat

Risikoresultat

Omkostningsresultat

Zndr. akk. veerdiregulering og risikomargin

Forsikringsresultat

var opstdet pa grund af de seneste ars hgje af-
kast.

| forbindelse med udlodningen blev en andel
heraf brugt til at styrke de beregningsgrundlag,
som pensionerne tariferes ud fra, hvilket betad
et stort fald i akkumuleret vaerdiregulering, som
er en kollektiv styrkelse til disse grundlag.

Faldet i den akkumulerede vaerdiregulering gar
tilbage til de kollektive bonushenseettelser, som
derfor kun falder med 351 mio. kr. i forbindelse
med udlodningen.

Omkostningsresultatet vedrgrer alene omkost-
ninger til administration af forsikringsvirksomhe-
den og viser forskellen mellem de opkraevede
omkostningsbidrag og de faktiske administrati-
onsomkostninger.

Risikoresultatet viser forskellen mellem de op-
kraevede risikopraemier og udgifterne ved dgds-
fald, sygdom og tab af erhvervsevne.

Risikoresultatet for anden livsforsikring blev et
underskud pa 85 mio. kr. Underskuddet for an-
den livsforsikring skyldes nedseettelse af prisen

Markeds- Gennem- Anden livs- Sygeforsik-
rente snitsrente forsikring ring Basiskapital lalt
0 -788 14 102 318 -354
0 22 -85 -11 74
88 0 0 -21 66
0 239 0 -86 153
88 -527 -71 -17 318 -209
0 285 17 259 630 1.191
0 16 28 94 138
90 0 0 -20 70
0 -91 0 -26 -117
90 209 45 308 630 1.282

Forsikringsresultatet pr. branche opdelt pé rente-, risiko- og omkostningsresultat samt cendring i akkumuleret veerdiregulering og risikomargin.

A. VIRKSOMHED OG RESULTATER =

for dgdsfaldsdaekningen samt anvendelse af bo-
nus optjent i 2019 til yderligere nedseettelse i
2020.

Arets forsikringsresultat blev et underskud pa
209 mio. kr., mens der for 2019 var et overskud
pa 1.282 mio. kr. Underskuddet i 2020 er drevet
af renteresultatet.



INDUSTRIPENSION HOLDING A/S

A. 3 Investeringsresultater

Langt den overvejede del af koncernens inve-
steringsresultat kommer fra datterselskabet In-
dustriens Pensionsforsikring. IndustriPension
Holding har et udlan til Industriens Pensionsfor-
sikring pa 30 mio. kr. Udlanet er foretaget for at
sikre, at IndustriPension Holding opnar en veldi-
versificeret kapitalforvaltning. Forrentningen af
udlanet svarer til det afkast, Industriens Pensi-
onsforsikring opnar pa investeringsaktiverne.

Resultatet af investeringsvirksomheden blev pa
10 mia. kr. i 2020 efter omkostninger og for skat.
Det svarer til et samlet investeringsafkast for
aret pa 5,1 pct. Afkastet for omkostninger ud-
gjorde 5,8 pct.

Analyse af investeringsresultaterne

Afkastet blev seerligt trukket op af noterede og
unoterede aktier, hvor danske aktier gav det hg-
jeste afkast. De gvrige unoterede investeringer
og seerligt infrastruktur kunne ikke fglge med ud-
viklingen pa aktiemarkedet.

Tabel 4 Investeringsresultat pr. aktivklasse
2019 2020
Afkast Benchmark Afkast Benchmark
efter omk. efter omk.
Aktivklasse % % % %
Guldrandede obligationer 2,8 2,0 2,4 2,2
@vrig kredit 3,3 - 2,9 -
High yield virksomhedsobligatio-
ner 8,7 11,4 5,0 41
Obligationer, emerging markets 13,3 13,6 -1,4 -1.4
Investment grade virksomheds-
obligationer 8,7 8,5 57 55
Aktier, danske 29,8 26,7 23,2 29,3
Aktier, udenlandske 26,6 253 11,6 10,2
Unoterede aktier 10,0 - 10,0 -
Ejendomme 41 - -2,9 -
Infrastruktur 8,6 - -29 -
Andet - - = -
Total 11,6 10,9 48 4,9
Total inkl. afdaekning af passiver 12,0 11,3 5,1 5,1

Generelt steg aktiemarkederne — efter store CO-
VID-19-relaterede fald i foraret — pa baggrund af
omfattende realgkonomiske hjeelpepakker i
USA og Europa, hurtige rentenedseettelser i
USA, udvidede opkgbsprogrammer i obligatio-
ner fra centralbankerne, forventning til succes-
fuld udrulning af vaccineprogrammerne samt
praesident Bidens og demokraternes valgsejr.

Noterede aktier og kredit trak afkastet op

Pa det noterede aktiemarked, hvor Industriens
Pension har investeret 57 mia. kr., blev afkastet
pa danske aktier 23 pct., mens udenlandske ak-
tier opnaede et afkast pa 12 pct.

Investment grade obligationer (11 mia. kr.) og
high yield obligationer (11 mia. kr.) var positivt pa-
virket af rentenedseettelser og centralbanksop-
kob og gav et afkast pa henholdsvis 5,7 pct. og
5,0 pct., mens afkastet fra emerging markets ob-
ligationer (16 mia. kr.) var -1,4 pct., idet der her
fortsat hersker tvivl om, hvordan lavere vaekst vil
pavirke lande med en ringere kreditvurdering i
en situation, hvor COVID-19 fortsat preeger akti-
viteten.

De guldrandede obligationer (40 mia. kr.) gav et
positivt afkast pa 2,4 pct.

Den strategiske afdaekning af inflationsrisikoen
pavirkede arets afkast negativt som fglge af fal-
dende inflationsforventninger i Europa. Betyd-
ningen heraf var en pavirkning med -0,5 pct. pa
arets samlede afkast.

For noterede aktiver anvendes relevante bgrs-
noterede benchmarks, som er anfert i tabel 4.
For de unoterede investeringer, hvor der ikke er
lignende relevante benchmarks, anvendes de
opnaede afkast. Performance pa noterede dan-
ske aktier har veeret lavere end benchmark,

A. VIRKSOMHED OG RESULTATER =

mens performance pa gvrige noterede aktiver
har veeret bedre end benchmark. For de unote-
rede investeringer anvendes en reekke andre
sammenligningsgrundlag til at vurdere afkastet
af de enkelte aktivklasser. Investeringsaktiverne
har samlet set performet som benchmark.

Store forskelle i afkast p& unoterede aktiver
Den samlede portefglje af unoterede investerin-
ger udger 59 mia. kr. Der investeres i unoterede
virksomheder, infrastrukturaktiver, ejendomme
og kredit. Stgrstedelen er investeret i unoterede
virksomheder (22 mia. kr.) og infrastrukturaktiver
(17 mia. kr.).

Der var store forskelle i afkastet pa de unote-
rede aktiver i 2020. Private equity (unoterede
virksomheder) og danske ejendomme leverede
fornuftige positive afkast pa henholdsvis 10,0
pct. og 3,8 pct., mens investeringer i infrastruktur
og udenlandske ejendomme endte aret med ne-
gative afkast, henholdsvis -3,1 pct. og -8,5 pct.
De negative afkast blev udlgst af COVID-19-kri-
sen, der bl.a. medferte nedskrivning af en reekke
aktiver inden for olie- og gastransmission og
transportsektoren.

De samlede ejendomsinvesteringer i Danmark
og i udlandet (10 mia. kr.) gav et afkast pa -2,9
pct. Den danske ejendomsportefglie er fortsat
under opbygning og udggr nu knapt 6 mia. kr.

@vrig kredit (9 mia. kr.) er investeringer gennem
fonde, som primeert fokuserer pa variabelt for-
rentede unoterede virksomhedslan. De leve-
rede et afkast pa 2,9 pct. i 2020.

Hovedparten af de unoterede investeringer fo-
retages gennem fonde og co-investeringer med
disse. Investeringer i danske ejendomme sker
dog i form af direkte investeringer. Det samme
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geelder langsigtede investeringer i en raekke in-
frastrukturaktiver med stabile og forudsigelige
cash flows. Investeringer af denne type er fore-
taget sammen med lokale partnere, som medvir-
ker til at identificere, male, overvage og forvalte
aktuelle risici ved sddanne investeringer.

Industriens Pension har ikke haft investeringer i
securitiserede produkter i ar 2020.

Hgjt afkast set over 10 ar

Med et afkast pa 5,1 pct. i 2020 lykkedes det
fortsat Industriens Pension at fastholde malsaet-
ningen om et langsigtet, stabilt hgjt afkast. Over
de seneste 10 ar har investeringsaktiverne givet
et gennemsnitligt arligt afkast pa 7,3 pct. efter
omkostninger. Det har historisk sikret medlem-
merne nogle af branchens hgjeste afkast til trods
for, at finansmarkederne har udviklet sig meget
forskelligt og budt pa bade markante op- og
nedture. Det er forventningen, at afkastene de
kommende ar bliver lavere.

Gevinster og tab direkte pa egenkapitalen

Materielle anlaegsaktiver, som domicilejen-
domme og vindmgller, indregnes i forbindelse
med fgrste indregning i balancen til kostpris og
efterfglgende til en omvurderet veerdi, som sva-
rer til dagsvaerdien pa omvurderingstidspunktet.
Det geelder ogsa, hvor denne type aktiver er pla-
ceret i tilknyttede og associerede virksomheder,
som indregnes i balancen til den regnskabs-
maessige indre veerdi opgjort efter samme regn-
skabspraksis som den, der anvendes i Industri-
ens Pension. Stigninger i den omvurderede
veerdi ud over kostprisen indregnes direkte pa
balancen og fordeles (kontribueres) i den forbin-
delse med en andel til de forsikringsmaessige
hensaettelser og en andel til egenkapitalen —
medmindre stigningen modsvarer et fald, der

tidligere har veeret indregnet i resultatopgerel-
sen.

Den andel, der saledes indregnes direkte pa
egenkapitalen, benaevnes anden totalindkomst
og vises i tilknytning til arets resultatopgerelse.
Fald i den omvurderede veerdi indregnes direkte
i resultatopggrelsen, medmindre faldet modsva-
rer en stigning, som tidligere er indregnet i an-
den totalindkomst.

1 2020 udgegr anden totalindkomst 0,2 mio. kr.

A. 4 Resultater af andre aktiviteter

Der har ikke veeret vaesentlige indteegter og ud-
gifter i 2020 udover indteegter og udgifter ved
forsikringsvirksomheden inkl. sygeforsikring og
investeringsvirksomheden beskrevet i ovensta-
ende afsnit.

A. 5 Andre oplysninger

Alle veaesentlige oplysninger vedrgrende Indu-
striPension Holdings virksomhed og resultater
er indeholdt i ovenstaende afsnit.

A. VIRKSOMHED OG RESULTATER
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B. Ledelsessystem

Kapitlet gennemgar Industriens Pensions ledel-
sessystem med seerligt fokus pa risikostyrings-
system og processer til handtering af risici. Ak-
tuarfunktionen i Industriens Pensionsforsikring
og intern auditfunktion gennemgas saerskilt, og
der gives afslutningsvis oplysninger om outsour-
cing. IndustriPension Holding har dispensation
til ikke at have en aktuarfunktion.

Industriens Pension har et effektivt risikosty-
ringssystem med en klar struktur, som er velin-
tegreretiorganisationen. Pr. 1. oktober er chefen
for afdelingen Risiko udpeget som ansvarlig for
risikostyringsfunktionen.

B. 1 Generelle oplysninger om
ledelsessystemet

Den overordnede og strategiske ledelse vareta-
ges af en bestyrelse. For yderlige information
om bestyrelsen henvises til Industriens Pensi-
onsforsikrings hjemmeside, hvor ogsa de en-
kelte bestyrelsesmedlemmers CV fremgar.

Industriens Pensions bestyrelse har nedsat et in-
vesteringsudvalg, et revisionsudvalg og et aflgn-
ningsudvalg, som alle er udvalg under bestyrel-
sen, med bestyrelsesmedlemmer som medlem-
mer i udvalgene. Herudover er der etableret et
udvalg for ansvarlige investeringer, hvor der
ogsa sidder medlemmer fra den daglige ledelse.

Bestyrelsen har i forretningsordener for udval-
gene fastsat udvalgenes opgaver, der vurderes
mindst en gang om aret.

Laila Mortensen er IndustriPension Holdings di-
rektgr. Den daglige ledelsesgruppe i Industriens
Pension bestar af adm. direktgr Laila Mortensen,
forsikringsdirektgr Joan Alsing og investerings-
direktgr Peter Kghler Lindegaard.

Industriens Pension er organiseret i 11 afdelin-
ger, hvor de respektive afdelingschefer refere-
rer til ledelsen, jf. figur 2. Nogle af afdelingerne
er yderligere opdelt i teams.

I Industriens Pension er der oprettet en risikosty-
ringsfunktion, en compliancefunktion og en in-
tern auditfunktion. Der er udpeget nggleperso-
ner, der er ansvarlige for hver af de tre funktio-
ner. | IndustriPension Holding er der dispensa-
tion til ikke at have en aktuarfunktion.

| Industriens Pensionsforsikring er der oprettet
tilsvarende ngglefunktioner samt en aktuarfunk-
tion. Funktionerne varetages for koncernen som
helhed.

Derudover findes en databeskyttelsesradgiver
og to hvidvaskansvarlige pa henholdsvis forsik-
ringsvirksomheden og investeringsomradet.

Figur 2

Organisationsdiagram

B. LEDELSESSYSTEM

Bestyrelse

E— Intern revision

Adm. direktar
Laila Mortensen

@konomi
& Regnskab

Aktuariat

Forsikringsdirektar

Joan Alsing

Medlemsservice &
Virksomhedsservice

Kommunikation

Compliance & Jura

HR

& Intern administration

Fondsadministration

Ngglefunktionernes opgaver er reguleret i Sol-
vens ll-forordningens artikel 268-272 og ledel-
sesbekendtggrelsens bilag 6-9. Bestyrelsen har
desuden godkendt politik for risikostyring, poli-
tik for compliance og politik for intern audit.

Investeringsdirektgr

Peter Kghler Lindegaard

— Aktier

Unoterede
investeringer

Risiko

—— Fixed Income
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Ledelsen har udarbejdet funktionsbeskrivelser
for de fire personer, der er udnaevnt til ansvar-
lige for hver af de fire funktioner. Ledelsen har
endvidere udarbejdet en medarbejderpolitik for
egnethed og haederlighedskrav, der geelder for
Industriens Pensions ngglepersoner, herunder
de ansvarlige for de fire funktioner.

Aflgnningspolitik

Der ma i Industriens Pension kun indgas Ignafta-
ler og aftaler om pension, der overholder 8§ 18-
24 i bekendtggrelse nr. 16 af 4. januar 2019 om
Ignpolitik mv., og som:

- erioverensstemmelse med den til enhver tid
af bestyrelsen vedtagne forretningsmodel/-
strategi.

« harmonerer med principperne om beskyt-
telse af medlemmerne i Industriens Pension.

« sikrer, at Industriens Pension ikke forpligter
sig til at udbetale variabel Ign, som kan ud-
hule Industriens Pensions mulighed for at
styrke sit kapitalgrundlag.

. sikrer, at der ikke indgas Ignaftaler med vari-
abel aflenning med bestyrelsen eller direkti-
onen.

- sikrer, at Ignaftaler for gvrige ansatte, hvis ak-
tiviteter har vaesentlig indflydelse pa Industri-
ens Pensions risikoprofil, ikke indeholder va-
riable Igndele i et omfang, som tilskynder til
@get risikotagning.

Kontrollen af Ignpolitikken for IndustriPension
Holding A/S foretages arligt af aflenningsudval-
get og er senest forelagt bestyrelsen pa mgdet i
marts 2021. Kontrollen havde ikke givet anled-
ning til bemaerkninger og blev taget til efterret-
ning af bestyrelsen.

Der er ikke foretaget eller bevilget eksponerin-
ger mod eller taget sikkerhedsstillelse fra besty-
relsesmedlemmer eller direktgrer samt virksom-
heder, hvori disse er direkte eller indirekte be-
siddere af kvalificeret andel, jf. lov om finansiel
virksomhed § 78.

Ledelsessystemet
Koncernens risici er deekket af Industriens Pen-
sionsforsikrings risiko- og ledelseshandtering.

Bestyrelsen i Industriens Pension har senest pa
medet i marts 2021 godkendt notatet "Ledelse
og styring af Industriens Pension”, der bl.a. be-
skriver, hvordan direktionen varetager sine op-
gaver og sit ansvar, samt hvordan organisatio-
nen og ansvarsfordelingen er i koncernen.

B. 2 Egnethedskrav og haederlighedskrav
Personalepolitik for egnetheds- og haederlig-
hedskrav angiver, at ngglepersoner:

« skal have tilstreekkelig viden, faglig kompe-
tence og erfaring.

. ikke ma veere eller blive palagt et strafansvar
for overtreedelse af lovgivning, der ikke er
foreneligt med stillingen.

. ikke ma veere eller have vaeret under kon-
kursbegaering eller geeldssanering.

. ikke ma pafere eller have pafert Industriens
Pension tab eller risiko for tab pa grund af
egen gkonomiske situation.

. ikke ma udvise eller have udvist en adfeerd,
hvor der er grund til at antage, at vedkom-
mende ikke kan varetage stillingen pa en for-
svarlig made.

- er forpligtet til at underrette den administre-
rende direkter, hvis der er indtruffet forhold,
der giver anledning til tvivl om, hvorvidt ved-
kommende lever op til kravene om egnethed
og heederlighed.

De faglige krav fremgar enten af stillingsprofiler
eller af funktionsbeskrivelser afhaengig af arten
af nggleperson.

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

Direktionen indberetter og fremlaegger informa-
tion til Finanstilsynet vedrgrende nyudnaevnte
ngglepersoner eller ved sendringer i forholdene
for tidligere indberettede ngglepersoner, der er
ngdvendig for at vurdere egnetheden og hae-
derligheden for disse personer.

B. 3 Risikostyringssystemer, herunder
vurderingen af egen risiko og solvens
Industriens Pension har etableret et effektivt risi-
kostyringssystem med en klar struktur, der er
velintegreret i organisationen og i de beslut-
ningsprocesser, der er geeldende.

Organisationsstrukturen  sikrer betryggende
funktionsadskillelse under hensyn til organisati-
onens stgrrelse. Organiseringen sikrer samtidig,
at virksomheden er opdelt i enheder med klart
definerede arbejdsopgaver, herunder at medar-
bejderne har klare befgjelser, ansvarsomrader
og referencelinjer.

Som en del af risikostyringssystemet er der etab-
leret en risikostyringsfunktion, hvis overordnede
ansvar er at have det samlede overblik over In-
dustriens Pensions risici og bista direktionen
med at sikre risikostyringssystemets effektivitet.

B. LEDELSESSYSTEM =

Der er udpeget en ansvarlig for risikostyrings-
funktionen, som bl.a. ogsa involveres i forbin-
delse med udvikling og godkendelse af nye pro-
dukter samt vurdering af nye investeringstiltag.
Pr. 1. oktober er chefen for afdelingen Risiko ud-
peget som ansvarlig for risikostyringsfunktionen.

Risikostyringsfunktion

Risikostyringsfunktionen planlaegger risikoar-
bejdet, faciliterer arbejdet omkring risiko og sol-
vens og udarbejder Igbende rapportering pa ri-
sikoomradet med inddragelse af relevante afde-
linger i organisationen. Det er essentielt for In-
dustriens Pension, at det praktiske arbejde med
at gennemfgre styringen af de enkelte risici er
forankret hos de ansvarlige i de enkelte afdelin-
ger. De enkelte afdelingschefer har et ansvar for
lgbende at identificere nye risici samt sikre, at
disse ogsa afdaekkes med passende kontroller.

Risikostyringsfunktionen bestar af gkonomiche-
fen, den ansvarshavende aktuar og chefen for
risikoafdelingen, som er ansvarlig for funktionen.
Der afholdes Igbende mader, hvor blandt andet
indtrufne operationelle haendelser samt eventu-
elle nye risici gennemgas, og relevante risiko-
emner diskuteres. Ledelsen orienteres om ind-
holdet af disse mgder.

1
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Figur 3

Rapportering

Vurdering af egen
risiko og solvens

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
risikoansvarlige koordinerer arbejdet i begge
grupper.

Vurdering af egen risiko og solvens
Bestyrelsen arbejder Igbende med vurdering af
egen risiko og solvens. Ved vurdering af risiko
betragtes bade koncernens og medlemmernes
risiko.

Safremt der er veesentlige sendringer i forret-
ningsmodellen eller i risikoprofilen, foretages en
fornyet risikovurdering. Den seneste risikovur-
dering blev foretaget i oktober og november

Bestyrelsens arshjul for risikostyring

Vedtagelse af
forretningsmodel

Fastlaeggelse af

risici

2020 i forbindelse med bestyrelsens netop ved-
tagne forretningsmodel.

| forleengelse af den arlige rapport omkring risi-
kovurdering laves en intern rapport med resulta-
terne fra risikovurderingen og de handlinger,
som evt. skal igangsaettes. Bestyrelsen godken-
der den interne rapport.

Risikovurderingen omfatter blandt andet risiko-
profil, modelvalg, om der tages tilstraekkeligt
hgjde for alle koncernens veesentligste risici, ka-
pitalplan og kapitalngdplan.

Risikovurderingen indsendes efterfglgende til
Finanstilsynet og kommunikeres til alle rele-
vante medarbejdere i Industriens Pension.

Holdningen til risici

Industriens Pensions generelle holdning til risici
er at anerkende, at resultater skabes ved en
kontrolleret risikovillighed, og at risici derfor skal
styres og kontrolleres i ngdvendigt omfang og
ikke ngdvendigvis elimineres. Operationelle ri-
sici skaber ingen selvsteendig veerdi, og disse
skal derfor i stgrst muligt omfang nedbringes,
dog under hensyntagen til omkostningsforbru-
get.

Identifikation af risici

Bestyrelsen foretager arligt en vurdering af kon-
cernens risici. Vurderingen foretages med ud-
gangspunkt i den aktuelle forretningsmodel og
den heraf fglgende risikoprofil.

Selskabets risici inddeles i fglgende risikokate-
gorier:

«  Markedsmeessige risici

« Forsikringsmaessige risici
« Operationelle risici

« Strategiske risici

Der er udarbejdet en raekke politikker pa risiko-
omradet, hvor det er beskrevet, hvordan de ri-
sici, der er identificeret, skal handteres. Endvi-
dere fastleegger disse politikker samt de supple-
rende retningslinjer de af bestyrelsen fastlagte
maksimale risikoniveauer og tolerancegraenser
for de enkelte risikoomrader.

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

B. LEDELSESSYSTEM =

Ved fastleeggelsen af villigheden til at tage mar-
kedsmaessige risici er der fokus pa likviditetsri-
sici, herunder forskellen mellem likviditetstilfgr-
sel og likviditetsforbrug af bade aktiver og pas-
siver, under hensyntagen til det samlede likvidi-
tetsbehov pa kort og mellemlang sigt, hensynta-
gen til niveauet og overvagningen af likviditeten
i aktiverne samt identifikation af omkostninger
forbundet med alternative finansieringsredska-
ber.

Det sikres, at der er sammenhaeng mellem sel-
skabets egen vurdering af risici samt de fast-
lagte tolerancegraenser og beregningerne af det
aktuelle solvenskapitalkrav og minimumskapital-
krav. Det sikres Igbende, at det aktuelle kapital-
grundlag 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 solvenska-
pitalkrav Igbende stresstests. Kravene til opgg-
relse af solvenskapitalkravet og stress heraf
fremgar af en saerskilt politik.

| forbindelse med identifikation af risici tages der
ogsa stilling til, hvordan risiciene kan begraen-
ses. Disse tiltag implementeres i politikker og
retningslinjer samt ved etablering eller forggelse
af kontroller, og der udarbejdes arbejdsinstruk-
ser.

Den daglige styring af enkeltrisici

Den daglige styring af enkeltrisici i Industriens
Pension sker med udgangspunkt i en klassisk
organisering med tre forsvarslinjer.

Som farste forsvarslinje er det, udover ledelsen,

afdelingscheferne, der har en vigtig rolle, da de
er ansvarlige for, at risici identificeres, at der op-
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saettes passende kontroller, og at der sker regi-
strering af operationelle fejl og andre haendel-
ser, der resulterer i tab, eller som kunne have
gjort det. Arbejdet med den daglige risikostyring
it-understgttes i sa hgj grad som muligt.

Som anden forsvarslinje arbejder risikostyrings-
funktionen. Den sikrer, at alle relevante risici er
identificeret og vurderet. | forbindelsen med vur-
deringen af de enkelte risici kvantificeres og ma-
les disse. Dette sker ved anerkendte metoder,
hvor der bl.a. tages hensyn til sandsynligheder
og konsekvenser samt de stgd, der anvendes
ved opggrelsen af solvenskapitalkravet.

Ved vurderingen af risici tages hgjde for, at én
risiko kan udlgse andre risici, og dette forhold
medtages i vurderingen. De foretagne vurderin-
ger dokumenteres, og der etableres tilstraekke-
lige kontroller, der skal sikre, at de enkelte risici
fastholdes pa et acceptabelt niveau. Det daglige
arbejde med risici er bredt forankret i organisa-
tionen, og de enkelte afdelingschefer er ansvar-
lige for, at risikovurderinger og kontroltiltag Iz-
bende tilpasses.

Som tredje forsvarslinje er der etableret en in-
tern auditfunktion. Der er desuden almindelig in-
tern og ekstern revision af selskabets arsrappor-
ter.

Rapportering

Risikostyringsfunktionen har rapporteringsruti-
ner og -processer, der sikrer, at oplysninger om
de vaesentlige risici for Industriens Pension regi-
streres, og at der sker en rapportering heraf til
ledelsen med passende interval, sa der kan ta-
ges hgjde herfor i beslutningsprocesserne.

Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen ud-
arbejder mindst én gang arligt en rapport til le-
delsen, revisionsudvalget og bestyrelsen om
virksomhedens risikostyring. Rapporten giver
det samlede overblik over selskabets risici. Rap-
porten indgar som en del af bestyrelsens sam-
lede vurderingsgrundlag.

Den ansvarlige for risikofunktionen rapporterer
kvartalsvist til ledelsen. Herudover skal denne
rapportere til ledelsen pa eget initiativ om saer-
ligt veesentlige eller problemfyldte forhold, her-
under safremt en investering medferer betydelig
risiko eller aendring i risikoprofilen.

Direktionen sikrer, at den risikoansvarlige i ngd-
vendigt omfang kan rette henvendelse og rap-
portere direkte til bestyrelsen uafhaengigt af di-
rektionen, og at den risikoansvarlige kan give
udtryk for betaenkeligheder og advare bestyrel-
senide tilfeelde, hvor den risikoansvarlige finder
det ngdvendigt.

Opggrelse af solvenskapitalkravet
Kapitalgrundlaget og solvenskapitalkravet for
koncernen opggres i overensstemmelse med
metode 1 (regnskabsmaessig konsolidering, jf. §
4 i koncernkapitalgrundlagsbekendtggrelsen),
og med anvendelse af standardmodellen i hen-
hold til Solvens lI-forordningen.

Bestyrelsen vurderer én gang arligt, om stan-
dardmodellen giver et retvisende billede af ka-
pitalbehovet og ikke mindst, at standardmodel-
len ikke undervurderer solvenskapitalkravet i In-
dustriens Pension.

Opggrelsen af solvenskapitalkravet sker med en
it-systemunderstgttelse, som er adskilt i produk-
tions- og udviklingsmiljg og med et intakt trans-
aktions- og revisionsspor.

Figur 4 De tre forsvarslinjer

Direktion

1. forsvarslinje
Udgvende

Ledelse
Afdelingschefer

Ansvarlig for procedurer,
forretningsgange og
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Overvagning,
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B. LEDELSESSYSTEM

3. forsvarslinje
Kontrollerende

Intern auditfunktion
Intern og ekstern

revision

Revision af
forretningsgange og

interne kontroller

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 betryg-
gende og medfgrer derfor ikke veesentlig usik-
kerhed for opgerelsen af solvenskapitalkravet.
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B. 4 Internt kontrolsystem

Industriens Pension har vedtaget en politik for
intern kontrol, hvorefter der i holdingselskabet
og i forsikringsselskabet er etableret et effektivt
internt kontrolsystem, der sikrer overholdelse af
love og regler, herunder de delegationer og
greenser bestyrelsen har vedtaget.

Hele koncernen rapporterer systematisk om fejl-
heendelser, og rapporteringen bruges blandt an-
det til at vurdere, om de etablerede kontroller er
tilstraekkeligt effektive.

Kontrollerne i det interne kontrolsystem er be-
skrevet i forretningsgange, herunder hvem der
har ansvaret for at gennemfgre dem, og hvordan
resultaterne skal dokumenteres og rapporteres.

Pa seerligt centrale omrader er der fast rapporte-
ring til ledelsen om resultatet af kontrollerne. Det
geelder fx overholdelse af investeringsrammer
og raderum.

Compliancefunktion

Industriens Pension har vedtaget en politik for
compliance, hvorefter der er etableret en com-
pliancefunktion, der Igbende vurderer, om Indu-
striens Pension i tilstraekkelig grad har procedu-
rer og metoder til at sikre overholdelse af savel
interne som eksterne regler.

Compliancefunktionen radgiver ogsa bestyrel-
sen og ledelsen om overholdelse af den finan-
sielle lovgivning, vurderer konsekvenser af lov-
gendringer samt identificerer og vurderer risici
for manglende overholdelse af den finansielle
lovgivning, markedsstandarder eller interne re-
gelsaet. Compliancefunktionen foretager en ar-
lig kontrol af de relevante omrader i forhold til
omradets eksponering mod compliancerisici.

Der er Igbende skriftlig rapportering til ledelsen
om aktiviteter og fund, og funktionen rapporte-
rer én gang om aret til revisionsudvalget og be-
styrelsen.

Compliancefunktionen gennemgar Igbende alle
relevante forretningsomrader i koncernen og
kontrollerer i den forbindelse, om der er fastsat
tilstreekkelige interne kontroller, og om der er
dokumentation for, at kontrollerne er udfert.

Den complianceansvarliges konklusion er, at
kontrolsystemet er passende, og compliance-
funktionen har i 2020 ikke haft anledning til vae-
sentlige bemaerkninger til kontrolsystemet.

B. 5 Intern auditfunktion

Industriens Pension har vedtaget en politik for
intern auditfunktion, hvorefter der er etableret
en intern auditfunktion, der vurderer, om det in-
terne kontrolsystem samt ledelsen og styringen
af Industriens Pension er hensigtsmaessig og be-
tryggende.

Den interne auditfunktion varetages af intern re-
vision med den interne revisionschef som an-
svarlig nggleperson.

Som fglge af at den interne audit varetages af
intern revision, er bestemmelserne i revisions-
bekendtggrelsen tillige geeldende for den in-
terne auditfunktion, herunder bestemmelser om
uafheengighed.

Den interne auditfunktions uafheengighed er sik-
ret ved, at funktionen varetages af den interne
revisionschef, der er ansat direkte af bestyrelsen
og refererer direkte til bestyrelsesformanden.

Den interne audit har i 2020 ikke haft anledning
til veesentlige bemaerkninger.

B. 6 Aktuarfunktion

IndustriPension Holding har dispensation til ikke
at have en aktuarfunktion, der derfor alene fin-
des i Industriens Pensionsforsikring.

Aktuarfunktionen, som den ansvarshavende ak-
tuar er ansvarlig for, varetages af medarbejdere
i aktuariatet, der har kendskab til aktuarviden-
skab og finansmatematik. Den ansvarlige for ak-
tuarfunktionen koordinerer beregningen af de
forsikringsmaessige henseettelser og sikrer, at
aktuarfunktionens opgaver udfgres betryg-
gende.

Aktuarfunktionen sikrer, at metoder, underlig-
gende modeller og antagelser, der anvendes
ved opggrelsen af de forsikringsmaessige hen-
seettelser, er fyldestggrende. Herudover vurde-
rer aktuarfunktionen, om de data, der benyttes
til opgarelsen af de forsikringsmaessige hensaet-
telser, er af den ngdvendige og tilstraekkelige
kvalitet og sammenligner bedste skgn med de
hidtidige erfaringer.

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

Aktuarfunktionen har udtalt sig om tegningspoli-
tikken og fundet, at det veldefinerede forret-
ningsgrundlag og ordningens indretning be-
greenser selskabets risici, men skaber med det
kollektive element samtidig en pensionsord-
ning, som er bade solidarisk, rimelig og betryg-
gende for medlemmerne.

Aktuarfunktionen har vurderet, at genforsik-
ringsniveauet er betryggende, og at det er rime-
ligt og forsvarligt for bade selskab og medlem-
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mer, at der ikke er etableret en genforsikrings-
daekning. Bestyrelsen har godkendt, at der ikke
genforsikres.

Endelig har aktuarfunktionen bidraget til risiko-
systemet med bade viden og beregninger.

B. 7 Outsourcing

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

Drift af servere, eksternt netvaerk mv. er outsour-
cet til Atos, Dybendalsveenget 3, 2630 Taastrup,
mens selskabets fondsadministrationen med til-
hgrende back office-procedurer er outsourcet til
Forca, Tuborg Boulevard 3, 2900 Hellerup.

Disse er de eneste outsourcingaftaler, der er i
kategorien vaesentlige aktivitetsomrader og om-
fattet af bestyrelsens retningslinjer.

It-drift

Da drift af it ikke er kerneaktivitet for Industriens
Pension, har bestyrelsen valgt at outsource
denne aktivitet for at opna skalafordel og hgj le-
verancesikkerhed hos en leverander, der har
dette som sin kerneaktivitet. Industriens Pensi-
ons it-driftschef fgrer dagligt kontrol med, at
Atos overholder de i kontrakten aftalte Service
Level Agreements, og it-chefen fgrer tilsyn i en
dertil oprettet styregruppe med Atos.

Fondsadministration

Fondsadministrationen med tilhgrende back of-
fice-procedurer er outsourcet som fglge af et gn-
ske om bedre it-understgttelse af de enkelte in-
vesteringsinstrumenter samt et gnske om reduk-
tion af afheengigheden af enkeltmedarbejdere.
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@konomichefen forer Igbende kontrol med, at
Forca overholder de i kontrakten aftalte Service
Level Agreements.

Desuden far bestyrelsen arligt en rapportering
om resultaterne af de gennemfgrte outsour-
cingsaktiviteter. Bestyrelsen har senest pa sit
bestyrelsesmgde i marts 2021 taget orienterin-
gen til efterretning.

De gennem aret modtagne rapporteringer og
den Igbende kontrol af hhv. Atos og Forca har
ikke givet anledning til tvivl om, at begge har
evne og kapacitet til at udfgre de outsourcede
funktioner tilfredsstillende og i henhold til afta-
len.

B. 8 Andre oplysninger

Alle veesentlige oplysninger vedrgrende Indu-
striens Pensions ledelsessystem er indeholdt i
de ovenstaende afsnit. Industriens Pensions le-
delsessystem er fyldestgegrende i forhold til ar-
ten, omfanget og kompleksiteten af de risici, der
er forbundet med selskabets virksomhed.

B. LEDELSESSYSTEM
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C. Risikoprofil

| det fglgende beskrives de identificerede risici,
og hvorledes de handteres i den daglige drift.
Risiciene inddeles i fem overordnede katego-
rier: forsikring, marked, kredit, likviditet og ope-
rationelle.

For Industriens Pension udggr markedsrisici
langt den stgrste risiko. Den stgrste bruttorisiko
vedrgrende forsikringsdriften er risiko forbundet
med laengere levetid, og den stgrste bruttorisiko
vedrgrende investeringsvirksomheden er risi-
koen forbundet med investering i aktier. Risiko-
profilen er usendret i forhold til ultimo 2019.

Den altoverskyggende del af koncernens risici
hidrgrer fra datterselskabet Industriens Pensi-
onsforsikring, og en risikovurdering pa koncern-
niveau vil derfor stort set vaere identisk med den
risikovurdering, som er foretaget for dette sel-
skab.

Forskellen mellem koncernens risikobehaeftede
aktiver og de aktiver, der indgar i risikovurderin-
gen for Industriens Pensionsforsikring, udger
alene 41 mio. kr.

Alle koncernens forsikringsmaessige risici hidrg-
rer ligeledes dette selskab, og for de operatio-
nelle risici geelder, at der ikke i koncernens gv-
rige selskaber eksisterer risici, der ikke er hand-
teret i Industriens Pensionsforsikring.

Industriens Pensions arbejde med risikostyring
er hgijt prioriteret, og de aktuelle risici, som sel-
skabet er eller kan blive udsat for, bliver Igbende
vurderet og styret. Industriens Pensions besty-
relse behandler minimum en gang arligt risiko-
vurderingen, senest i december 2020.

Industriens Pension gnsker at fremme en risiko-
bevidsthed hos selskabets medarbejdere. Re-
sultatet af risikovurderingen kommunikeres der-
for til alle relevante medarbejdere, og herigen-
nem indarbejdes den overordnede holdning til
risici i den daglige ledelse af selskabets risiko-
aktiviteter.

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 gv-
rigt, identificeres, kvantificeres, vurderes, styres
og rapporteres.

Ved vurderingen af de enkelte risici tages der
hensyn til bade medlemmernes forhold samt til
stgrrelsen af den basiskapital, der skal deekke
det aktuelle krav til kapital.

Hovedparten af medlemmerne har et markeds-
renteprodukt, hvor det enkelte medlem selv bae-
rer risikoen. Heri er det en central opgave i risi-
kovurderingen at sikre, at det enkelte medlems

opsparing ikke udseettes for en uhensigtsmaes-
sig risiko. Dette er, blandt andre tiltag, gennem-
fort ved at indfgre et livscyklusprodukt, hvor risi-
koen afhaenger af det enkelte medlems alder og
dermed investeringshorisont. Derudover er risi-
koen for ikke at kunne sikre et passende afkast
for medlemmerne efter inflation veaesentlig og
har hgj fokus.

For gennemsnitsrenteproduktet, syge- og ulyk-
kesforsikring og gruppeliv samt for selskabets
basiskapital tages der ved risikovurderingen
hensyn til, hvilke pavirkninger de enkelte risici
har pa sterrelsen af solvenskapitalkravet, som
skal deekkes af kapital.

Kvantificeringen af risiciene tager udgangspunkt
i stgrrelsen af de tab, selskabet vil opleve i et
200-ars scenarie for en given risiko. Dette er for
selskabets risiko ogsa udgangspunkt for sol-
venskapitalkravet, som beregnes med udgangs-
punkt i Solvens ll-standardmodellen. Ved udar-
bejdelsen af risikovurderingen har bestyrelsen
vurderet, at standardmodellen kan anvendes til
at beskrive selskabets risici, idet enkelte kvanti-
ficeringer dog vurderes som vaerende konserva-
tive. Dette er senest behandlet af bestyrelsen i
september 2020. Medlemmernes risiko vurde-
res i en langsigtet risikomodel, som er neermere
beskrevetidet senere afsnit om prudent person.

Den veesentligste risikoreduktionsmetode er
overholdelse af investeringsretningslinjerne, der
sikrer spredning af risikoen, hvilket der Igbende
folges op pa. Overtreedelser rapporteres til be-
styrelsen. Derudover er en vaesentlig risikore-
duktionsmetode renteafdeekningen, hvilket der
manedligt bliver rapporteret pa fra risikoafdelin-
gen. Aktuarfunktionen vurderer, hvorvidt beho-
vet for genforsikring skulle opsta.

C.RISIKOPROFIL =

Derudover overvages datakvaliteten i de admi-
nistrative og regnskabsmaessige systemer, og
det sikres, at sammenhaengen mellem syste-
merne er som forventet. Manedlige og kvartals-
vise udtraek, statistikker og afstemninger danner
baggrund for processer til sikring og optimering
af datakvaliteten.

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

Den overordnede sikring af, om risikoredukti-
onsmetoderne fortsat er effektive, er forankret i
risikostyringsfunktionen.

Prudent person

Industriens Pension efterlever prudent person-
princippet ved at definere en raekke principper
for risikotagning som beskrevet i politik for inve-
steringer. Bestyrelsen har foretaget en selv-
steendig vurdering af medlemmernes risiko.

Hele investeringsprocessen er centreret om-
kring prudent person-princippet — lige fra fast-
seettelse af den strategiske aktivallokering til
selve eksekveringen af internt forvaltede inve-
steringer samt udveelgelse af eksterne forval-
tere og fonde. Inden investeringerne eksekve-
res, er der fastlagt arbejdsgange for at sikre, at
der kun investeres i aktiver, hvortil der knytter
sig risici, som selskabet kan identificere, forsta,
male, overvage, forvalte, kontrollere og rappor-
tere om.
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Dette punkt har seerlig bevagenhed ved gen-
nemfgrelsen af unoterede investeringer, hvor
der er udviklet modeller dels til overvagning af
risici i de enkelte fonde, dels til monitorering af
relevante markedsinformationer, der kan have
betydning for den Igbende veaerdianseettelse af
disse investeringer.

Den Igbende overvagning af investeringsakti-
verne omfatter bl.a. overvagning af, om princip-
perne fastlagt i politik for investeringer overhol-
des. Overordnet set beregnes der, hvor langt de
faktiske investeringer ligger fra den strategiske
aktivallokering, og dermed om investeringsakti-
vernes sikkerhed, kvalitet, likviditet og tilgaenge-
lighed afviger vaesentligt fra den profil, som vur-
deres passende i politik for investeringer.

Markedsrisikoen for det enkelte medlem vurde-
res ud fra risikoanalyser pa kort, mellemlang og
lang sigt. Risikoanalyserne tager udgangspunkt
i en raekke standardmedlemmer, der er repree-
sentativt udvalgt. Givet medlemmernes langsig-
tede investeringshorisont vil det strategiske risi-
koniveau blive fastlagt med udgangspunkt i den
langsigtede risikoanalyse. | risikoanalyserne ind-
gar medlemmernes daekningsgrader ved pensi-
onering som et centralt element.

Vaesentlige eendringer i perioden

Ved beregning af solvenskapitalkravet er der
indfgrt anvendelse af buffere i syge- og ulykkes-
forsikring. Det sker som en konsekvens af, at
henseettelsen til bonus og preemierabatter i rea-
liteten virker tabsabsorberende. Denne henseet-
telse opstar, nar skadesniveauet er lavere end
de opkreevede preemier. £ndringen medferte
en lempelse af kapitalkravet pa ca. 600 mio. kr.

Yderligere har der veeret en aendring i bereg-
ningsmetoden for nettoopggrelsen af modparts-
risiko.

C. 1 Forsikringsrisici

Industriens Pension tilbyder arbejdsmarkeds-
pensionsordninger, som er aftalt ved overens-
komsterne pa industriens omrader. Medlemmer
optages i Industriens Pension, nar de far over-
enskomstansaettelse pa virksomheder, der skal
indbetale til pension i Industriens Pension. Alle
ansatte optages dermed uden helbredsoplys-
ninger.

Produktet indeholder standarddeekninger ved
alderspensionering, tab af erhvervsevne, visse
kritiske sygdomme og dgd. Enkelte overens-
komster har ogsa en sundhedsordning tilknyttet
som standard. Medlemmerne har mulighed for
at veelge andre deekningsstgrrelser end standar-
den, saledes at den enkelte kan tilpasse pensi-
onsordningen til egne behov.

Alle produkteendringer godkendes af bestyrel-
sen. | overensstemmelse med POG-forordnin-
gen er der udarbejdet en politik for udvikling og
revision af produkter i pensionsordningen, som
beskriver produktgodkendelsesprocessen. Der
sker saledes ingen aendring i produktets risiko-
profil uden bestyrelsens 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
veesentligste forsikringsrisici, som selskabet er
eksponeretimod, de risici, som ikke kan deekkes
af forsikringsbestandenes buffere. Medlemmer

med opsparing i gennemsnitsrenteprodukter
har sa store buffere, at bestanden kan modsta
en 200-ars begivenhed uden at belaste kapital-
grundlaget. Det samme ggr sig geeldende for
gruppelivsbestanden.

Solvenskapitalkravet pavirkes saledes alene af
den del af risikoen pa syge- og ulykkesforretnin-
gen, som ikke kan deekkes af buffer. Sammen-
lignet med selskabets markedsrisici er denne ri-
siko dog meget lille.

Vaesentlige risici

De forsikringsmaessige risici omfatter risikoen
for tab som felge af udviklingen i dgdelighed, le-
vetid, tab af erhvervsevne samt visse kritiske
sygdomme. Hertil kommer risiko forbundet med
genkgb samt katastroferisici. De vaesentligste ri-
sici vedrgrer levetid, invaliditet og katastrofe.

Figur 5
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| gennemsnitsrente har levetiden betydning for
de forsikringsmaessige hensaettelser, da disse
@ges, nar levetiden stiger, medmindre pensio-
nerne nedsaettes. | markedsrente er henseettel-
serne upavirket af levetiden, da henseettelser-
nes stgrrelse afheenger af de bagvedliggende
aktiver.

Levetiden spiller dog ind pa pensionens stor-
relse i markedsrente og kan pa den made ople-
ves som tab, nar levetiden forleenges, uden at
pensionstidspunktet udskydes tilsvarende. Til-
pasning af levetiden kreever et vedvarende fo-
kus og rettidig omhu for at sikre overensstem-
melse mellem henseettelsernes stgrrelse og
medlemmernes forventninger.

Forsikringsmaessige bruttorisici (mio. kr.)

H [ evetid

m Dgdelighed
Invaliditet og kritisk sygdom
Katastrofe

Omkostning
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Selskabets risiko vedrgrende levetiden kan be-
greenses, idet det er muligt at aendre forudsaeet-
ningerne for levetiden for hovedparten af be-
standen.

Finanstilsynet opdaterer arligt et levetidsbench-
mark og kreever tilsvarende tilpasning af selska-
bets dgdelighed ved beregning af de forsik-
ringsmaessige hensaettelser i gennemsnitsrente.

Da den Igbende tilpasning alt andet lige giver et
mere retvisende billede, og man samtidig und-
gar tilpasninger, som med ét aendrer stgrrelsen
pad pensionen meerkbart, har Industriens Pen-
sion valgt ogsa at lave arlige tilpasninger af leve-
tiden i markedsrente.

Risikoen for tab som fglge af stigninger i antallet
af invaliditetstilfeelde og kritisk sygdomstilfeelde
kan begreenses, da pensionsordningen er ind-
rettet sdledes, at prisen for invalidedaekning og
kritisk sygdomsdeaekning hurtigt kan tilpasses.
Det betyder, at der hurtigt kan skabes balance
mellem opkraevet pris og de faktiske udbetalin-
ger, hvorved selskabets risiko begraenses. | for-
bindelse med valgmuligheder, hvor daekningen
ved invaliditet og kritisk sygdom kan forgges, er
en karensperiode pa 12 maneder med til at be-
graense risikoen.

@vrige risici

Der er en generel forretningsmaessig risiko knyt-
tet til de forsikringsmaessige risici. Dette vedrg-
rer eksempelvis forhold som nytegning, radgiv-
ning, service, skadesbehandling samt hvidvask
og finansiering af terror. Disse risici er begraen-
set i Industriens Pension, idet der er tale om en
obligatorisk og kollektiv arbejdsmarkedspen-
sion, hvor medlemmerne optages via en over-
enskomstansaettelse.

De forsikringsmaessige hensaettelser afhaenger
af renteniveauet og har saledes en tilknyttet ren-
terisiko. | gennemsnitsrenteordningen, syge- og
ulykkesforsikring og gruppeliv er der en renteri-
siko pa henseettelserne, og stgrrelsen pa de for-
sikringsmaessige henseettelser afhaenger af ren-
teniveauet, da disse stiger, hvis renten falder. Et
faldende renteniveau betyder derfor, at ekstra
henseettelser skal finansieres. Denne renterisiko
afdeekkes med finansielle kontrakter, se beskri-
velsen af renterisiko under markedsrisici, side
19.

Endelig har selskabet besluttet ikke at tegne
genforsikring. Denne beslutning revurderes ar-
ligt af aktuarfunktionen og bestyrelsen. | vurde-
ringen indgar en analyse af risikoen ved enkelte
store skader og flere skader end forventet, kon-
centrationsrisiko samt risikoen ved en katastro-
fehaendelse. Pa baggrund heraf vurderes det,
om det fortsat er rimeligt og betryggende for sel-
skabet og medlemmerne ikke at tegne genfor-
sikring.

Risikokoncentration

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

Da produktet i Industriens Pension er sammen-
sat sdledes, at medlemmerne selv baerer risi-
koen i markedsrente, er det kun skader i syge-
og ulykkesforsikring og gruppeliv, der har betyd-
ning for selskabets gkonomi.

Selskabet har ikke indflydelse pa, hvilke virk-
somheder der deltager i pensionsordningen, og
har derfor heller ikke mulighed for at styre for-
sikringsrisikokoncentrationer.

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

De veesentligste sendringer i perioden
Der er i rapporteringsperioden ikke sket vee-
sentlige sendringer i forsikringsrisikoen.

C. 2 Markedsrisici

En stor del af Industriens Pensions solvenskapi-
talkrav bestar af markedsrisici fra investerin-
gerne i basiskapitalen, et mindre gennemsnits-
rentemiljg, syge- og ulykkesforsikring samt
gruppeliv.

Markedsrentepensionsordningen i Industriens
Pension er et livscyklusprodukt, hvor medlem-
mernes alder afggr, hvor meget investeringsri-
siko den enkelte er eksponeret til. Markedsren-
tepensionsordningen er ugaranteret, hvorfor

Figur 6
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medlemmerne selv baerer deres markedsrisici.
Dermed bidrager markedsrentepensionsordnin-
gen ikke til de beregnede markedsrisici i Sol-
vens ll-standardmodellen.

Vaesentlige risici

De veesentligste markedsrisici for Industriens
Pension som selskab er primeert aktierisiko ef-
terfulgt af kreditspaendrisiko, valutarisiko og ren-
terisiko, nar markedsrisici beregnes i henhold til
Solvens ll-standardmodellen.

Industriens Pension har en investeringsproces,
der sikrer, at veesentlige risici belyses inden in-
vestering. Hertil analyseres der Igbende pa inve-
steringsstrategiens pavirkning pa medlemmer-
nes forventede afkast og risikoforhold.

Markedsmaessige bruttorisici (mio. kr.)
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Alle betydelige investeringsproduktaendringer
skal godkendes af bestyrelsen.

Aktierisiko
Risikoen for tab som fglge af sendringer i kurser
pa aktier og aktierelaterede aktiver.

Industriens Pensions aktierisiko kommer sale-
des bade fra noterede og unoterede aktier. In-
vesteringer i infrastruktur bidrager ogsa med ak-
tierisiko.

Bestyrelsen har udarbejdet retningslinjerne for
investeringerne, der angiver et raderum for alle
aktivklasser, der indeholder aktierisiko, samt et
samlet raderum for summen af danske aktier,
udenlandske noterede og unoterede aktier.

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

Industriens Pension forventer som udgangs-
punkt ikke, at langsigtet eksponering overfor va-
luta bliver belgnnet med en risikopraemie. Der
foretages derfor strategisk afdeekning af valuta-
risikoen med mulighed for taktiske afvigelser
heraf.

Der er i investeringsretningslinjerne fastsat
graenser for eksponeringen mod enkelte valu-
taer og for visse grupper af valutaer. Det er lige-
ledes klart defineret, hvilke valutaer der skal af-
daekkes, og hvilke udsvingsband der kan accep-
teres pa de strategiske valutaafdaekninger.

Renterisiko
Risikoen for tab pa aktiver eller passiver som
fglge af sendringer i renteniveauet.

Industriens Pensions renterisiko er primaert de-
nomineret i DKK, EUR og USD.

Renterisikoen kommer bade fra aktivsiden (ri-
siko for tab pa aktiverne) og passivsiden (risiko
for ggede henseettelseskrav til gennemsnitsren-
temiljget, syge- og ulykkesforsikring samt grup-
peliv). Effekten af renteaendringer afhaenger sa-
ledes af rentefglsomhed pa bade aktiver og pas-
siver.

linvesteringsretningslinjerne er der angivet ram-
mer for alle strategiske og taktiske rentepositio-
ner, ligesom der er rammer for alle aktivklasser,
som bidrager med renterisiko. Desuden er der
angivet en ramme for den samlede portefgljes
renterisiko.

For passivsiden stiller investeringsretningslin-
jerne krav om fuld principiel afdaekning af rente-
felsomheden pa passiverne og angiver accep-
table udsvingsband for afdeekningen.

Kreditspaendsrisiko
Risikoen for tab som fglge af sendringer i kredit-
preemien pa obligationer, 1an og kreditderivater.

Industriens Pension investerer i forskellige kre-
ditobligationer, og kreditspaendsrisikoen vurde-
res som en del af markedsrisiciene. Industriens
Pension forventer at blive belgnnet for at tage
kreditspaendsrisiko i form af en risikopraemie, og
derved er kreditspsendseksponering en vae-
sentlig del af Industriens Pensions investerings-
strategi.

Industriens Pension har en forholdsvis stor ek-
sponering overfor danske realkreditobligatio-
ner. Givet realkreditobligationernes hgje kredit-
veerdighed vurderes eksponeringen at veere
passende.

Investeringsretningslinjerne indeholder rammer
for alle aktivklasser, hvori der indgar kredit-
spaendsrisiko, samt en saerskilt ramme for det
samlede niveau for kreditspaendsrisikoen.

Ejendomsrisiko

Risikoen for tab som fglge af udviklingen i ejen-
domspriser eller som fglge af mistede lejeind-
teegter pa grund af tomgang eller lejers konkurs.

Industriens Pensions ejendomsrisiko stammer
bade fra de direkte investeringer i ejendomme
og fra investeringer via eksterne fonde.

Investeringsretningslinjerne indeholder rammer
for ejendomsinvesteringer. Bestyrelsen skal
godkende alle stgrre ejendomsinvesteringer.
Mindre ejendomsinvesteringer kan indgas af di-
rektionen inden for en belgbsmeessig ramme,
der er angivet i investeringsretningslinjerne.

Koncentrationsrisiko

Overordnet set udggr eksponeringen mod aktie-
risiko den stgrste koncentration af risici. Investe-
ringsstrategien er tilrettelagt med henblik pa at
tage risiko for at kunne hgste markedsrisikoprae-
mierne over en laengere investeringshorisont.
Heraf udger eksponeringen mod aktierisiko en
betydelig del. Eksponeringen mod aktierisiko
forventes saledes pa sigt at give en aktierisiko-
preemie, som bidrager til et hgjere afkast.

Der er dog fokus pa, at der ikke tages sa meget
risiko, at det kan blive ngdvendigt at seelge pa et
timingmaessigt darligt tidspunkt, fx efter storre
kursfald.

Direkte unoterede investeringer har typisk en
stgrre koncentrationsrisiko end fx noterede in-
vesteringer. Der foretages kun direkte unote-
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rede investeringer, som har en acceptabel risi-
koprofil ogsa i forhold til koncentrationsrisikoen.
Koncentrationsrisikoen styres gennem investe-
ringsrammer.

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

Alle aktivklasser, hvori der indgar inflationsri-
siko, er rammesat i retningslinjer for investering.
Desuden indeholder investeringsretningslin-
jerne graenser for strategisk og taktisk anven-
delse af inflationsswaps.

Risici ved den aktive portefgljeforvaltning
Industriens Pension praktiserer en aktiv portefgl-
jeforvaltning, og der eksisterer en risiko for, at
malene for det forventede merafkast heraf ikke
nas.

Der eksisterer en forvalterrisiko, som omhandler
forvalterens evne til at udveelge og drive inve-
steringer. Ved unoterede investeringer gennem
fonde har forvalteren typisk vide rammer til at fo-
retage investeringer inden for en arreekke.

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

Desuden begraenses risikoen ved at indga kon-
trakter, hvor forvalteren har ssmmenfaldende in-
teresser med Industriens Pension.

Due diligence-risiko

Risikoen for ikke at fa udarbejdet en ordentlig
due diligence inden en investering foretages.
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Due diligence-risiko omfatter en raekke risici,
som indgar i de vurderinger, der foretages i for-
bindelse med investeringsbeslutningen, herun-
der juridisk risiko, finansieringsrisiko, tekniske ri-
sici og modelrisiko. Dette vedrgrer primaert uno-
terede investeringer.

Disse risici begraenses dels ved at have tilstraek-
kelig intern erfaring og kompetencer pa de en-
kelte omrader, dels ved at anvende kompetent
ekstern bistand inden for de omrader, hvor de
interne kompetencer ikke er tilstraekkelige. End-
videre samarbejdes der ofte med andre investo-
rer, der har erfaringer pa omradet.

Klimarisiko

Klimaforandring kan medfgre fysiske risici ved,
at investeringsaktiver eller den omkringliggende
infrastruktur gdelaegges, hvilket reducerer inve-
steringens veerdi. Endvidere kan klimaforandrin-
ger medfgre transaktionsrisici som fglge af aen-
drede investeringsmgnstre og politiske priorite-
ringer med heraf fglgende aendringer i markeds-
veerdier.

Disse risici reduceres gennem, at portefgljen
styres aktivt, enten internt eller eksternt, hvor
portefgljemanagerne vurderer det samlede risi-
kobillede, herunder klimarelaterede finansielle
risici. Som aktiv og ansvarlig investor er Industri-
ens Pension Igbende i dialog med portefgljesel-
skaberne, eksterne managere og fonde. Det ak-
tive ejerskab bruges som et redskab til at forsta
og minimere blandt andet klimarisici ved inve-
steringerne. Endvidere screenes portefglien
jeevnligt for at opgere det samlede CO2-aftryk
og pa baggrund heraf vurdere og reducere kli-
marisici forbundet med den samlede investe-
ringsportefglje. Det bliver desuden Igbende vur-
deret, hvilke typer investeringer der ikke ma fo-
retages, heriblandt CO2-intensive investeringer

i kulmineindustrien og selskaber, der udvinder
tjseresand. De klimarelaterede finansielle risici
vurderes at veere spredt pa tveers af regioner,
sektorer og virksomheder med forskellige forret-
ningsmodeller. Investeringsretningslinjerne sik-
rer derfor bade geografisk og sektormaessig
spredning i investeringerne for at imgdegd
dette.

De veesentligste aendringer i perioden
Der er ikke sket veesentlige sendringer i mar-
kedsrisikoen i perioden.

C. 3 Kreditrisici

Modpartsrisiko er risikoen for tab som fglge af
en kredithaendelse blandt modparter, hvor Indu-
striens Pension har tilgodehavender pa finan-
sielle kontrakter, indestdender pa konti m.m.

Vaesentlige risici

Som led i den daglige drift og portefglijehandte-
ring er en vis modpartsrisiko uundgaelig. Da In-
dustriens Pension ikke forventer, at der en be-
lgnning for at tage modpartsrisiko, begraenses
denne sa meget, som det er muligt under hen-
syntagen til den daglige drift.

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

Herudover er modpartsrisikoen i forbindelse
med finansielle kontrakter reduceret, da der
sker udveksling af sikkerhed i form af obligatio-
ner og kontanter for tilgodehavender pa daglig
basis.

Industriens Pension samarbejder med en reekke
modparter med henblik pa at undga stor fglsom-
hed overfor enkelte modparter.

De veesentligste aendringer i perioden
Industriens Pension har i 2020 sendret bereg-
ningsmetoden for nettoopgegrelsen af modparts-
risikomodulet i standardmodellen.

C. 4 Likviditetsrisici

Industriens Pension forventes generelt at have
stgrre indbetalinger end udbetalinger mange ar
frem. Sa leenge dette er tilfaeldet, er likviditetsri-
sikoen begraenset til, at en gnsket omlaegning af
portefgljien forhindres af, at andelen af illikvide
aktiver ikke kan reduceres pa kort sigt, eller at
visse markeder fryser til som under den finan-
sielle krise i 2008/2009.

Regulering har medfgrt 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 li-
kviditetsportefglje bestdende af kontanter og
meget likvide obligationer, der kan anvendes i
den daglige sikkerhedsstillelse for finansielle
kontrakter.

Likviditetsrisici kvantificeres ikke selvsteendigt
solvensmaessigt, men likviditetsrisici for illikvide
aktivklasser, sdsom unoterede aktier, handteres
ved, at de tildeles et hardere stgd i Solvens II-
standardmodellen.

Retningslinjerne for investering indeholder ram-
mer for alle illikvide aktivklasser. lllikviditetsrisi-
koen overvages gennem en likviditetsscore.
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De veaesentligste aendringer i perioden
Der er i rapporteringsperioden ikke sket vee-
sentlige aendringer i likviditetsrisikoen.

C. 5 Operationelle risici

Operationel risiko er risikoen for tab som fglge
af uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne
procedurer, menneskelige og systemmaessige
fejl, eller at eksterne begivenheder indtraeffer.

Operationelle risici eksisterer som en naturlig
del af det at drive forretning og reduceres i det
stgrst mulige omfang under hensyntagen til det
dermed forbundne forventede omkostningsbi-
drag.

De operationelle risici udgjorde 101 mio. kr. ved
opggrelsen af solvenskapitalkravet ultimo 2020.

De vaesentligste risici kan henfgres til selskabets
it-anvendelse, herunder risikoen for cyberkrimi-
nalitet. Den generelle risiko for angreb er sti-
gende, men gennem etablering af en raekke sik-
kerhedsveerktgjer kan den samlede risiko hol-
des pa et acceptabelt niveau.

De operationelle heendelser, der indtraeffer, op-
samles i et internt haendelsesregister, og disse
gennemgas Igbende af den interne operatio-
nelle risikogruppe, som herefter identificerer
eventuelle tiltag, der kan gennemfgres, sdledes
at risikoen, for at lignende haendelse indtreeffer,
reduceres.

C. 6 Andre vaesentlige risici

Industriens Pension har identificeret en raekke
strategiske risici. Strategiske risici indgar ikke i
standardmodellen. Det er holdningen, at den
gkonomiske risiko ved disse hovedsageligt ved-
rgrer andre risici, som der saettes kapital af til i
standardmodellen.
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Politiske og lovgivnhingsmaessige risici

Risikoen for at der gennemfgres politiske eller
lovgivningsmaessige tiltag, der kan pavirke Indu-
striens Pensions forretning og/eller markedspo-
sition negativt.

Under denne risiko hgrer ogsa uklarheder i ek-
sempelvis den skatte- og afgiftsmaessige be-
handling af pensionsudbetalinger og investe-
ringsaktiver.

Det er vaesentligt for Industriens Pension, at der
altid sker en vurdering af aendringer i lovgivnin-
gen mv. og sa vidt muligt ogsa fgr vedtagelsen
af lovforslag. Dette sker, dels ved at de relevante
medarbejdere altid holdes ajour i forhold til kom-
mende lovgivning, dels ved at Industriens Pen-
sion gennem repreesentationer i eksempelvis
brancheforeningen Forsikring & Pension kan for-
s@ge at pavirke lovgiver, inden lovforslag bliver
til egentlig lovgivning.

Omdgmme risici

Den overordnede risiko for darlig eller negativ
omtale, der, hvis den er vedvarende, kan udvikle
sig til darligt omdgmme.

Industriens Pensions omdgmme kan bl.a. bela-
stes af etiske problemstillinger relateret til FN’s
17 verdensmal, eksempelvis pa investeringsom-
radet ved investering i fossile braendstoffer, va-
benproduktion eller lignende, samt deltagelse i
selskabskonstruktioner mv., der kan veere udfor-
drede set i lyset af udviklingen pa skatteomra-
det. Negativt omdgmme kan ogsa felge af svig-
tende afkast, darlig sagsbehandling, negativ
kommunikation eller stgrre enkeltinvesteringer,
der gar galt.

Tiltag til at reducere den overordnede risiko for
negativ omtale eller omdemme gennemferes pa

de underliggende risici, der vurderes at ville
kunne udligse dette.

Outsourcing

Industriens Pension har udarbejdet politik for
outsourcing af kritiske og vigtige operationelle
funktioner eller aktiviteter, der sikrer, at outsour-
cing ikke foregar pa en made, der medfgrer en
vaesentlig forringelse af ledelsessystemet eller
vaesentlig forggelse af operationelle risici.

Disruption

Risikoen for disruption af pensionsmarkedet in-
den for forretningsmodeller eller it-teknologi kan
give helt nye krav til, hvordan pensionsopspa-
ring foretages.

Industriens Pensions forretningsmodel har en
fast defineret kundegruppe, og forretningsom-
fanget er aftalt mellem arbejdsmarkedets parter
i overenskomster. Disse aftaleparter ejer Indu-
striens Pension og har derfor mulighed for at
treeffe de ngdvendige beslutninger, herunder at
aendre forretningsmodellen, sa den opfylder nye
krav.

Risikokoncentration

Der arbejdes lgbende med begreensningen af
de strategiske risici, herunder risikokoncentra-
tion af de strategiske risici, og disse vurderes
ikke til at veere kapitalbelastende.

Der erirapporteringsperioden ikke sket sendrin-
ger i de strategiske risici.

C. 7 Andre oplysninger

Der er ingen veesentlige koncerninterne trans-
aktioner i 2020. Industriens Pension ggr ikke
brug af special purpose vehicles som defineret i
artikel 13, nr. 26, i Solvens ll-direktivet.

C. RISIKOPROFIL
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D. Vaerdiansaettelse til

solvensformal

| dette kapitel gennemgas de metoder, der an-
vendes til veerdianseettelse af aktiver og passi-
ver samt den usikkerhed, der knytter sig hertil.

Som udgangspunkt anvendes samme princip-
per som ved arsregnskabet. Selve opstillingen af
balancerne er forskellig, idet der anvendes for-
skellige klassifikationer, hvilket kan medfgre
mindre forskelle i de samlede aktiver/passiver.
Den samlede solvensmaessige balancesum ud-
ger 206 mia. kr. ultimo 2020.

De forsikringsmeessige hensaettelser til solvens-
brug opggres ikke i fuldt omfang efter meto-
derne i Solvens Il, da de ikke er baseret pa sto-
kastik. Finanstilsynet har pabudt, at dette skal
veere pa plads inden udgangen af 2022. Det for-
ventes ikke at have en veesentlig pavirkning pa
storrelsen af de forsikringsmaessige hensaettel-
ser.

D. 1 Aktiver

Tabel 5 viser solvensbalancen opstillet regn-
skabsmaessigt. Som udgangspunkt anvendes
samme principper som ved arsregnskabet.
Selve opstillingen af balancerne er forskellig,
idet der anvendes forskellige klassifikationer,
hvilket kan medfgre mindre forskelle i de sam-
lede aktiver/passiver.
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Tabel 5 Aktiver

Mio. kr.

Immaterielle aktiver

Driftsmidler

Domicilejendom

Materielle aktiver i alt
Investeringsejendomme

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Udlan til tilknyttede virksomheder

Aktiver i midlertidigt tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Udlan til associerede virksomheder
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele

Obligationer

Andre udlén

Indlén i kreditinstitutter

@vrige finansielle investeringsaktiver
Andre finansielle investeringsaktiver i alt
Investeringsaktiver i alt

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Tilgodehavende hos forsikringstagere
Lan, herunder realkreditldn

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt

Aktuelle skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver

Likvide beholdninger

Andre aktiver i alt

Tilgodehavende renter samt optjent leje
Andre periodeafgraensningsposter
Periodeafgreensningsposter i alt

@vrige aktiver

Aktiver i alt

Regnskab

0
1
105
106
934

280
562

361
1.204
7.118
1.361
14.460
60

548
2.640
26.187
28.325
175.274
612
409
1.022
44

224
566
834
634
119
753

0
206.314

Solvens

0
0
106
106

2.835
10.178
13.017

0
0

2.625
28.655
28.655

175.051
612

24

0

637

224
743
967

0
798
206.213
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Aktiver veerdiansaettes i videst muligt omfang
ud fra priser, som kan males i markedet. Enten
direkte eller ud fra modeller baseret pa obser-
verbare markedsdata. For en beskrivelse af de
anvendte principper henvises til arsrapportens
note 1 om den anvendte regnskabspraksis. Ak-
tivsiden af solvensbalancen er angivet i tabel 6.

Den samlede solvensbalance er i 2020 steget
med godt 12 mia. kr.

Stigningen skyldes primaert et afkast pa inve-
steringsaktiverne pa knap 10 mia. kr. Derud-
over er der indbetalt godt 9 mia. kr. til pensi-
onsordningen. Herfra gar udbetalinger til de
forsikrede, betaling for forsikring samt admini-
strationsomkostninger ved at drive pensions-
ordningen.

Stigningen i solvensbalancen afspejles tilsva-
rende i hensaettelsernes udvikling.

Tabel 6 Aktiver — Solvens ll-vaerdier

Mio. kr.

Immaterielle aktiver

Udskudte skatteaktiver

Materielle anlcegsaktiver, som besiddes til eget brug

Investeringer (bortset fra aktiver, der besiddes i forbindelse med in-
deksregulerede og unit-link aftaler)

Ejendomme (bortset fra til eget brug)
Besiddelser i tilknyttede selskaber, herunder kapitalinteresser
Aktier

Aktier - noterede

Aktier - unoterede

Obligationer

Statsobligationer
Erhvervsobligationer

Strukturerede veerdipapirer

Sikrede veerdipapirer

Kollektive investeringsinstitutter
Derivater

Indskud, bortset fra likvider

@vrige investeringer

Aktiver, der besiddes i forbindelse med indeksregulerede og unit-
link aftaler

Lé&n, herunder realkreditlan

Tilgodehavender fra forsikringer og maeglere
Likvider

Alle gvrige aktiver, ikke anfgrt andetsteds

Aktiver i alt

Solvens Il-balancens aktiver for Industriens Pensionsforsikring fra indberetningsskema S.02.01.02

31.12.2019

0
204
81

28.139

2.342
2.342

13.241
5.509
7.732

10.762
1.793

163.899
0

631
1.163
497
194.613

31.12.2020

0
224
106

28.655

2.835
2.835

13.017
5.070
7.947

10.178
2.625

175.051
24

612
743
798
206.213
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D. 2 Forsikringsmeessige hensaettelser

De forsikringsmaessige hensaettelser til solvens-
brug opggres efter de samme principper som til
regnskabsbrug, hvilket ikke er i fuld overens-
stemmelse med reglerne for veerdiansaettelse af
de forsikringsmaessige henseettelseri Solvens Il.
Inden udgangen af 2022 skal det derfor overfor
Finanstilsynet dokumenteres, at opgerelsen af
veerdien af de forsikringsmaessige hensaettelser
til solvens sker i overensstemmelse med de geel-
dende Solvens ll-regler. Dette forventes ikke at
have en veesentlig pavirkning pa de forsikrings-
maessige henseettelser.

Opdelingen i brancher er forskellig mellem hen-
saettelserne til regnskabsbrug og til solvens-
brug. Markedsrente til solvensformal svarer til
forsikring under forsikringsklasse lll. Forsikringer
med gevinstandele svarer til forsikringer med ret
til bonus. Sygeforsikring til solvensformal svarer
til syge- og ulykkesforsikringer samt gruppefor-
sikringer med invalidedaekning og kritisk syg-
domsdaekning samt sundhedsordning, mens an-
den livsforsikring er gruppeforsikring med dgds-
daekning.

Hensaettelser til markedsrente

Henseettelserne til markedsrente opggres til
dagsveerdien af de tilhgrende aktiver, idet der
ikke er garantier tilknyttet. | hensaettelserne ind-
gar dermed ingen sken pa fremtidig rente, for-
sikringsrisici eller omkostninger.

Betaling for risikodeekninger treekkes Igbende
fra hensaettelserne. En del af dette belgb er re-
serveret til deekning af ydelser for forsikringsbe-
givenheder, som er indtruffet i regnskabsaret,
men som ikke var anmeldt eller feerdigbehandlet
ved regnskabsarets udlgb. Belgbet indgar i hen-
seettelserne.
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@vrige forsikringsmaessige hensaettelser

De gvrige hensaettelser er fastlagt som et bed-
ste skgn tillagt en risikomargin, som omfatter det
belgb, som ma forventes, at en uvildig keber
skulle betales for, at denne ville patage sig risi-
koen for afviklingen af bestanden.

Det bedste skgn beregnes som nutidsveerdien
af de forventede fremtidige betalinger til de
igangveerende forsikringskontrakter baseret pa
en diskonteringsrentekurve samt forudsaetnin-
ger om dgdelighed, invaliditet og omkostninger.

| bedste sken indgar fremtidig diskretionaer bo-
nus. Den fremtidige diskretionaere bonus er op-
gjort til det nuveerende bonuspotentiale.

Ved sygeforsikring og anden livsforsikring ind-
gar desuden bonushensaettelser, der er udtryk
for opsparet overskud, som skal anvendes til
nedseettelse af fremtidige praemier.

Tabel 7 Forsikringsmaessige hensattelser

Gennemsnits-
Mio. kr. Markedsrente rente
2020
Henscettelser beregnet under et 171.807 0]
Henscettelser beregnet som summen af bedste skan og risikomarginen 0 7.451
Bedste skan 0 7.313
Risikomargin 0 138
Henscettelser - i alt 171.807 7.451
2019
Henscettelser beregnet under et 161.225 0
Henscettelser beregnet som summen af bedste sken og risikomarginen 6] 7.518
Bedste skgn 0 7.441
Risikomargin 0 77
Henscettelser - i alt 161.225 7.518

Genforsikring

Industriens Pension har ikke tegnet genforsik-
ring. Der indgar derfor ingen belgb i de forsik-
ringsmaessige hensaettelser, som kan tilbage-
kraeves i henhold til genforsikringsaftaler.

Usikkerheden forbundet med vaerdianseettelsen
Usikkerheden pa evrige henseettelser knytter
sig til diskonteringsrentekurven og skennene pa
dedelighed, invaliditet og omkostningerne.

lalt

Anden livsfor-  (bortset fra sy-

sikring geforsikring)  Sygeforsikring | alt
0 171.807 0 171.807
368 7.820 9.444 17.264
367 7.681 9.286 16.967
1 139 158 297
368 179.627 9.444 189.071
0 161.225 0 161.225
422 7.940 8.856 16.796
421 7.862 8.783 16.645
1 78 72 150
422 169.165 8.856 178.021

Forsikringsmaessige henscettelser pr. branche svarende til indberetningsskema S.12.01.02 idet Industriens Pension kun har 'Aftaler uden optioner eller garantier' i 'Indeksreguleret og unit-link forsikring'

og 'Anden livsforsikring'.
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Som diskonteringsrentekurve anvendes den
rentekurve, som er fastsat af EIOPA. Skgnnene
pa dedeligheden analyseres og revurderes ar-
ligt pa baggrund af observationer i bestanden
og Finanstilsynets benchmark for dgdeligheden.
Skennene pa invaliditet analyseres og revurde-
res arligt pa baggrund af observationer i bestan-
den. Omkostningsskannene revurderes arligt pa
baggrund af faktiske omkostninger og forven-
tede eendringer i planlaegningsperioden.

Ekstrapolering og justering af rentekurve
Industriens Pension anvender den risikofrie ren-
tekurve, der fastseettes af EIOPA til opggrelse af
henseettelser, bortset fra markedsrentehensaet-
telserne. Rentekurven ekstrapoleres efter det
20. ar med konvergens til UFR (Ultimate Forward
Rate) pa 3,75 pct. Fra 2021 reduceres UFR til 3,6
pct., hvilket vil gge hensaettelserne marginalt, da
hovedparten af forsikringsbestanden er pa mar-
kedsrente, og de gvrige bestande stort set er af-
lgbet efter 20 ar. Det er saledes Industriens Pen-
sions vurdering, at henseettelsernes fglsomhed
overfor de antagelser, der ligger til grund for
ekstrapoleringen af den risikofrie rentekurve, er
meget lav.

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

Overgangsordninger mv.

Industriens Pension anvender hverken matchtil-
pasning, volatilitetsjustering eller overgangsfor-
anstaltninger pa rentekurven og péa hensaettel-
serne.
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Zndringer i antagelserne

| opgerelsen af de gvrige forsikringsmaessige
hensaettelser indgar antagelser om dgdelighed
inkl. fremtidige levetidsforbedringer. Disse anta-
gelser bygger dels pa Finanstilsynets bench-
mark, dels pa Industriens Pensions egne obser-
vationer. Ultimo 2020 er antagelserne om dgde-
ligheden aendret, idet forventningen til levetiden
har eendret sig marginalt.

Zndringen har ikke nedsat de forsikringsmaes-
sige hensaettelser, men resulterer i en nedseet-

telse af bonusevnen med ca. 20 mio. kr.

Den samlede solvensmaessige opggrelse af ba-
lancens passivside fremgar af tabel 9.

Tabel 8 Forventede restlevetider

Fodselsdrgang 2001
Ar 20-drig
Anmeldt dgdelighed 2020 69,9
IP-dgdelighed 2021 69,8

Opdaterede levetidsantagelser

1981
40-Grig

47,6

47,5

1961
60-drig

26,3

26,2

1941
80-drig

9,1

9,2
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Tabel 9 Passiver — Solvens Il-veerdier

Mio. kr.

Forsikringsmeessige henscettelser - Livsforsikring (undtagen indeks-
reguleret og unit-link)

Forsikringsmaessige henscettelser - Sygeforsikring (svarende til
livsforsikring)

Forsikringsmaessige henscettelser beregnet under et
Bedste skgn
Risikomargin

Forsikringsmaessige henscettelser - Livsforsikring (undtagen syge-
forsikring, indeksreguleret og unit-link)

Forsikringsmaessige henscettelser beregnet under et
Bedste skgn

Risikomargin

Forsikringsmeessige henscettelser - Indeksreguleret og unit-link
Forsikringsmcaessige henscettelser beregnet under et
Bedste skan

Risikomargin

Udskudte skatteforpligtelser

Derivater

Geeld til kreditinstitutter

Forpligtelser vedrgrende forsikringer og meeglere
Forpligtelser vedrgrende genforsikring

Forpligtelser (handel, ikke forsikring)

Efterstillet gceld

Alle gvrige passiver, ikke anfgrt andetsteds

Passiver i alt

Overskydende aktiver i forhold til passiver

Solvens Il-balancens passiver for Industriens Pensionsforsikring fra indberetningsskema S.02.01.02

31.12.2019

16.796

8.856

8.783
72

7.940

7.862
78
161.225
161.225
0

0

0

620
693

7

o]

11

0

5.227
184.679
9.934

31.12.2020

17.264

9.444

9.286
158

7.820

(o}

7.681
139
171.807
171.807
0

0

0

1.168
183

471

0

5.146
196.048
10.165

25



INDUSTRIPENSION HOLDING A/S

D. 3 Andre forpligtelser

Der er ikke forskel i veerdianseettelsen af andre
forpligtelser til henholdsvis regnskabsformal og
solvensformal. For en beskrivelse af de an-
vendte principper henvises til beskrivelsen heraf
i selskabets arsrapport.

Der anvendes dog forskellige klassifikationer in-
den for de enkelte forpligtelser. Eksempelvis er
negative markedsvaerdier pa derivater anfert un-
der anden geeld i regnskabet, og de aktuelle
skatteforpligtelser, der fremgar af regnskabet, er
i solvensopggrelsen medtaget under gvrige pas-
siver.

Tabel 10  Andre forpligtelser

(mio. kr.)

Henscettelse forpligtelser (udskudt skat)
Geeld i forbindelse med direkte forsikring
Aktuelle skatteforpligtigelser

Geeld i midlertidigt tilknyttede virksomheder
Geeld til kreditinstitutter

Anden geeld

Derivater

Forpligtelser (handel, ikke forsikring)

Alle gvrige passiver, ikke anfgrt andetsteds

Geeld i alt

Alternative veerdianseettelsesmetoder
Industriens Pensions aktiver veerdianseettes
som udgangspunkt til dagsveerdi baseret pa no-
terede priser fra et aktivt marked eller pa veerdi-
anseettelsesmodeller med observerbare mar-
kedsdata.

For enkelte aktivkategorier bygger veerdiansaet-
telsen kun i mindre omfang pa observerbare
markedsdata. Det geelder for kapitalinteresser i
associerede virksomheder med investeringer i
investeringsejendomme og vindmgller, domicil-
ejendommen, unoterede kapitalandele, unote-
rede investeringsforeningsandele samt unote-
rede obligationer.

Veerdianseettelsen af investeringsejendomme
og vindmgller i associerede virksomheder byg-
ger pa nutidsveerdien af det forventede fremti-
dige cash flow i en planlaegningsperiode, som

Veerdi til Veerdi til
regnskab  solvensopggrelse
27
8 8
1.473
27
- 183
5.542
1.168
471
5.146
7.078 6.977

udger 10 ar for investeringsejendomme og 25 ar
for vindmgller. For investerings- og domicilejen-
domme er metoden — discounted cash flow
(DCF) — defineret i et bilag til regnskabsbekendt-
gerelsen.

Veerdianseettelsen af unoterede kapitalandele,
investeringsforeningsandele samt obligationer
sker ved hjeelp af anerkendte veerdiansaettelses-
metoder fx ved sammenligning med tilsvarende
aktiver, hvor der findes dagsveerdier eller dis-
kontering af forventede fremtidige cash flows
mv.

For en beskrivelse af de anvendte principper
henvises til arsrapportens note 1 om den an-
vendte regnskabspraksis.

Andre oplysninger

Alle veesentlige oplysninger vedrgrende Indu-
striens Pensions veerdiansaettelser af aktiver og
passiver er indeholdt i de ovenstaende afsnit.

D. VZAERDIANS ATTELSE TIL SOLVENSFORMAL
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E. Kapitalforvaltning

Forste del af kapitlet omhandler kapitalgrundla-
gets forvaltning, og hvordan det sikres, at kon-
cernen vedbliver at have den gnskede ro-
busthed i forhold til risikoprofilen.

Herefter specificeres kapitalgrundlaget og kra-
vene hertil. IndustriPension Holding anvender
standardmodellen til fastleeggelse af solvenska-
pitalkravet og har ultimo 2020 en solvensdaek-
ning pa 320 pct. og er fortsat meget velkonsoli-
deret.

E. 1 Kapitalgrundlag

Kapitalgrundlaget er den kapital, som er til radig-
hed til at drive forretningen for. Det skal kunne
daekke de risici, som drift efter forretningsmo-
dellen kan give anledning til og vaere tilstraekke-
ligt til at deekke selskabets solvenskapitalkrav.

I Industriens Pension bestar kapitalgrundlaget af
egenkapital samt ansvarlig lanekapital i form af
saerlige bonushenseettelser type A og B. Disse
kapitalelementer udger samtidig selskabets ba-
siskapital.

Egenkapital og saerlige bonushenseettelser op-
bygges af arets resultat. Der opkraeves ikke en
risikoforrentning til egenkapitalen.

Industriens Pensionsforsikring opererer internt
med en reaktionsgreense for basiskapitalens

storrelse. Reaktionsgreensen udtrykker, hvornar
selskabet ikke leengere har den robusthed, som
vurderes at veere gnskelig i forhold til nuvae-
rende risikoprofil. Greensen er pa 3,5 mia. kr. for

Figur 7
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4,0

3,0 1

Basiskapital og reaktionsgraense

2020. Pa bestyrelsesmgdet i Industriens Pensi-
onsforsikring i december 2020 blev den saenket
til 3 mia. kr. fra 2021. Graensen er fastsat ud fra,
at det er den mindste kapital, som selskabet skal
besidde for fortsat at veere solvent efter at have
oplevet et 200-ars scenarie.

Overskrides reaktionsgreensen, vurderes beho-
vet for at aendre risikoprofilen, og kapitalngdpla-
nen traeder i kraft.

B Raderum anerkendt til
solvensdaekning

m Kapital inden for
reaktionsgraense

B Solvenskapitalkrav

Reaktionsgraense for
basiskapitalens stgrrelse

E. KAPITALFORVALTNING =

Forvaltning af kapitalgrundlag

Da stort set hele kapitalgrundlaget vedrgrer In-
dustriens Pensionsforsikring er forvaltningen af
kapitalgrundlaget styret af den kapitalplan, som
bestyrelsen i Industriens Pensionsforsikring har
besluttet i december 2020.

| kapitalplanlsegningen er der taget hgjde for, at:

« Industriens Pension som udgangspunkt ikke
har mulighed for at fa indskudt yderligere ak-
tiekapital.

« 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.

Seneste kapitalplan er godkendt af bestyrelsen
primo december 2020. Konklusionen er, at Indu-
striens Pension er velpolstret, og det forventes
0gsa at veere tilfaeldet i fremtiden.

Bestyrelsen har desuden vurderet, at oprethol-
delse af basiskapitalens stgrrelse sikrer, at sel-
skabet dels kan handle uden uhensigtsmaessige
bindinger fra kapitalkrav, dels at der er en tryg-
hed i forhold til eventuelle lovaendringer, risiko
for stgrre tab mv.

Der sker Igbende opfelgning pa selskabets risici
og kapitalgrundlag med rapportering til og invol-
vering af bestyrelsen.

Kapitalgrundlagets stgrrelse og sammensaet-

ning ultimo 2019 og 2020 fordelt pa tiers frem-
gar af tabel 11.
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Tabel 11  Kapitalelementer
Mio. kr.

Aktiekapital

Overskudskapital

Afstemningsreserve

Et belgb svarende til veerdien af udskudte skatteaktiver netto

Andre elementer godkendt som basiskapitalgrundlag

Samlet basiskapitalgrundlag fer fradrag

Ikke til rédighed stGende overskudskapital pd koncernniveau

Belgb svarende til veerdien af ikke til rddighed stdende udskudte skatteaktiver pd koncernniveau netto
Fradrag i alt

Samlet basiskapitalgrundlag efter fradrag

Samlet supplerende kapitalgrundlag

Samlet til rddighed stdende kapitalgrundlag til opfyldelse af solvenskapitalkravet

2019

Aktiekapital

Overskudskapital

Afstemningsreserve

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

Samlet basiskapitalgrundlag fer fradrag

Ikke til rédighed stédende overskudskapital pd koncernniveau
Belgb svarende til vcerdien af ikke til rddighed stGende udskudte skatteaktiver p& koncernniveau netto
Fradrag i alt

Samlet basiskapitalgrundlag efter fradrag

Samlet supplerende kapitalgrundlag

Samlet til rddighed stdende kapitalgrundlag til opfyldelse af solvenskapitalkravet

Kapitalgrundlagets opbygning og sammenscetning i tiers, hvoraf al tier 1 er ubegreenset; en del af indberetningsskema S.23.01.22

Solvens I

125
3.908
5.499

321

312

10.165
1.675

321
1.997
8.168

8.168

125
3.862
5.324

300

323
9.934
1.073

300
1.373
8.561

8.561

Tier 1

125
3.908
5.499

9.532

1.363

1.363
8.168

8.168

125

3.862

5.324

9.311

750

750
8.561

8.561

Heraf

Tier 2

312
312
312

312

323
323
323

323

Tier 3

321

321

321

321

300

300

300
300

E. KAPITALFORVALTNING =

Det til rddighed veerende kapitalgrundlag til op-
fyldelse af solvenskapitalkravet udggr 8.168 mio.
kr. ultimo 2020 og er opgjort uden fradrag og
uden anvendelse af supplerende kapital.

De forskellige kapitalelementer er klassificeret i
tre grupper kaldet tiers. Tier 1 indeholder de
steerkeste kapitalelementer og kan anvendes
fuldt ud til deekning af solvens- og minimumska-
pitalkravet. De to gvrige grupper, tier 2 og 3, er
underlagt visse restriktioner med hensyn til op-
fyldelse af kapitalkravene.

Fradrag og begraensninger i kapitalgrundlaget
Ved opggrelse af koncernens kapitalgrundlag
reduceres enkelte kapitalelementer som fglge af
konsolideringsreglerne. Aktuelt drejer det sig
om 321 mio. kr., svarende til den del af udskudte
skatteaktiver, der klassificeres som tier 3, samt
1.675 mio. kr., svarende til den del af overskuds-
kapitalen og andre elementer godkendt som ba-
siskapitalgrundlag fra Industriens Pensionsfor-
sikring, som overstiger datterselskabets sol-
venskapitalkrav. Det samlede fradrag er pa 1.997
mio. kr.

Det anerkendte kapitalgrundlag i IndustriPen-
sion Holding udggres kun af tier 1-kapital.

28



INDUSTRIPENSION HOLDING A/S

Afstemningsreserven svarer til den veerdi, hvor-
med aktiverne overstiger passiverne med fra-
drag af aktiekapital, ansvarlig lanekapital samt et
belgb svarende til veerdien af udskudte skatte-
aktiver.

Tabel 12 Afstemningsreserve

Mio. kr.

Overskydende aktiver i forhold til passiver
Andre basiskapitalgrundlagselementer
Afstemningsreserve

Samlet forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige prcemier

Opbygning af afstemningsreserven; en del af indberetningsskema S.23.01.22

2019

9.934
4.610
5.324

2020

10.165
4.666
5.499

Elementer i basiskapitalen, som er underlagt
overgangsregler

Industriens Pension har ingen kapitalelementer,
som er underlagt overgangsregler.

Udvikling i kapitalgrundlaget

Kapitalgrundlaget er vokset med 231 mio. kr.
Zndringen er sammensat af en stigning i egen-
kapitalen pa 196 mio. kr., svarende til egenkapi-
talens andel af arets resultat, samt en stigning i
ansvarlig lanekapital pa 34 mio. kr.

Afstemningsreserven er vokset med 175 mio. kr.
svarende til stigningen i egenkapitalen korrige-
ret for eendringen i udskudte skatteaktiver.

Sammenhaengen til det regnskabsmaessige op-
gjorte kapitalgrundlag fer fradrag fremgar af ta-
bel 13.

Tabel 13 Regnskabsmaessige kapitalelementer

Mio. kr.

Aktiekapital

Reserve for skattefrit opsparet overskud
Overfgrt overskud

Egenkapital, i alt

Overskudskapital (scerlige bonushenscettelser type B)

Anden ansvarlig ldnekapital (scerlige bonushenscettelser type A)

Ansvarlig l&nekapital i alt
Samlet til radighed kapital

Fradrag for immaterielle anleegsaktiver

Samlet til rddighed stdende kapitalgrundlag fer fradrag til opfyl-

delse af solvenskapitalkravet

E. KAPITALFORVALTNING

2019

125
5.069
554
5.749
3.862
323
4.185
9.934

9.934

2020

125
5.265
555
5.945
3.908
312
4.219
10.165

10.165
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Tabel 14  Kapital til deekning af solvenskrav

Mio. kr.

2020

Samlet til rédighed stdende kapitalgrundlag til opfyldelse af

det konsoliderede solvenskapitalkrav

det konsoliderede minimumskapitalkrav

Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af

det konsoliderede solvenskapitalkrav

det konsoliderede minimumskapitalkrav

Solvenskapitalkrav pé koncernniveau

Konsolideret minimumskapitalkrav

Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav

Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og minimumskapitalkrav

2019

Samlet til rddighed stéende kapitalgrundlag til opfyldelse af

det konsoliderede solvenskapitalkrav

det konsoliderede minimumskapitalkrav

Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af

det konsoliderede solvenskapitalkrav

det konsoliderede minimumskapitalkrav

Solvenskapitalkrav pé koncernniveau

Konsolideret minimumskapitalkrav

Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav

Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og minimumskapitalkrav

Solvenskapitalkrav og anerkendt kapitalgrundlag; en del af indberetningsskema S.23.01.22

Solvens I

8.168
8.168

8.168
8.168
2.549
1.145
320 %

713 %

8.561
8.561

8.561
8.561
3.117
1.400
275 %

611 %

Tier 1

8.168
8.168

8.168
8.168

8.561
8.561

8.561
8.561

Heraf

Tier 2

Tier 3

E. KAPITALFORVALTNING =

Selskabets soliditet

Udviklingen i solvens- og minimumssolvenskapi-
talkrav samt kapital til deekning af disse er vist i
tabel 14. Som det ses, er IndustriPension Holding
velkonsolideret og har ultimo 2020 en solvens-
deekning pa 320 pct. i forhold til solvenskapital-
kravet og pa 713 pct. i forhold til minimumskapi-
talkravet.

Udviklingen i rapporteringsperioden
Solvensdaekningen er steget i forhold til ultimo
2019 bade i relation til solvens- og minimumska-
pitalkravet. Det skyldes primaert et fald i solvens-
kapitalkravet, da buffer i syge-og ulykkesforsik-
ring nu anvendes til tabsabsorbering.

Udviklingen i solvenskapitalkravet beskrives i
det fglgende afsnit E.2.

IndustriPension Holding er fortsat velkonsolide-
ret.
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E. 2 Solvenskapitalkrav og
minimumskapitalkrav

Industriens Pension anvender standardformlen
til beregning af solvenskapitalkravet. Det er vur-
deret i risikovurderingen, at standardmodellen
giver et retvisende billede af koncernens risici.

Solvenskapitalkravet opgeres pr. 31. december
2020 til 2.549 mio. kr., og minimumskapitalkra-
vet opgeres til 1145 mio. kr. Finanstilsynet har pa
nuveerende tidspunkt ikke stillet krav om et ka-
pitaltilleeg. Opbygningen af solvenskravet ses i
figur 8.

Med diversifikation inden for de enkelte risiko-
moduler vises kvantificeringen i tabel 15.

IndustriPension Holding har en basiskapital an-
erkendt til deekning af solvenskapitalkravet og
minimumskapitalkravet pa 8.168 mio. kr. og
overholder saledes bade solvens- og minimums-
kapitalkravet.

Solvenskapitalkravet er faldet med 568 mio. kr.
til 2.549 mio. kr. Arsagen til faldet er primaert en
stgrre tabsabsorbtion som fglge af anvendelse
af buffer i syge- og ulykkesforsikring samt et fald

Figur 8 Opbygning af solvenskravet (mio. kr.)
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i markedsrisici. Solvenskapitalkravet indeholder
endvidere en stigning i nettomodpartsrisikoen
som fglge af metodeaendring.

Tabel 15  Risikomodul

Mio. kr.

Markedsrisici
Modpartsrisici
Livsforsikringsrisici
Sygeforsikringsrisici
Skadesforsikringsrisici
Diversifikation

Risici p&d immaterielle aktiver
Basisrisiko
Operationelle risici
Tabsabsorbtion
Solvenskapitalkrav

Minimums kapitalkrav

E. KAPITALFORVALTNING

Solvensopggrelse

pr.31. dec.
2019

4.282
62
513
129

-493

4.492
98
-1.473
3.117
1.400

pr.31.dec.
2020

4177
21

4.394
101
-1.946
2,549

1.145

Solvenskapitalkravet svarende til indberetningsskema S.25.01.22 idet der ikke benyttes selskabsspecifikke para-

metre. Simplifikationer er benyttet pd delmodulerne omkostningsrisici for livsforsikringer, livsforsikringskatastroferi-

sici og omkostningsrisici for sygeforsikring
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Beskrivelse af forenklede beregninger
Industriens Pension anvender simplifikationer til
beregning af omkostningsrisiko og katastroferi-
siko i livsforsikringsmodulet.

Omkostningsrisikoen

Omkostningsrisikoen er beregnet med simplifi-
kationen angivet i artikel 94 (Livsforsikringer) og
101 (Sygeforsikringer) i Solvens ll-forordningen.

Simplifikationen anvendes ved beregning af om-
kostningsrisici pa syge- og ulykkesforsikrin-
gerne. Simplifikationen anvendes pa grund af
disse forsikringers begraensede bidrag til om-
kostningsrisikoen. Varigheden pa forpligtel-
serne til disse forsikringer er korte, da bidraget
kan eendres fra ar til ar. Derfor bliver omkost-
ningsrisikoen ogsa tilsvarende lille.

Simplifikationen anvendes ligeledes til bereg-
ning af omkostningsrisikoen pa gennemsnits-
rentebestanden. Dette ggres dels pga. omfan-
get, dels fordi gennemsnitsbestanden er en ak-
tuel bestand, og derfor er forsikringerne ogsa
homogene med hensyn til varigheden. Simplifi-
kationen giver en lille usikkerhed, nar der reg-
nes pa bestandsniveau, idet der indgar et skan
for varigheden. Samlet er vurderingen, at simpli-
fikationen afspejler selskabets risiko.

Katastroferisiko i livsforsikringsmodulet
Kapitalkravet for livsforsikringskatastroferisici
beregnes som det tab, basiskapitalen paferes,
hvis dgdsintensiteten stiger 1,5 %o de naeste 12
maneder.

Solvens llI-forordningens artikel 96 giver mulig-
hed for, at selskabet kan foretage en forenklet
beregning af risikoen som 1,5 %o af alle positive
risikosummer ved dgd.

Livsforsikringsmodulet omfatter gennemsnits-
rente og gruppesummer ved dgd. Kun gruppeliv
har en risiko ved gget dgdsintensitet. Ved at be-
regne risikoen med ovenstaende forenklede be-
regning pa eventuelle medlemmer overvurderes
risikoen pa denne gruppe. For de aktuelle med-
lemmer anvendes standardformlen uden forenk-
ling.

E. KAPITALFORVALTNING
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Fglsomhedsanalyser og stresstests

Industriens Pension foretager falsomhedsanaly-
ser og stresstests af standardmodellens para-
metre og input. De veesentligste resultater ses i
figur 9.

Af ovenstaende scenarier og stresstests fremgar
det, at Industriens Pension kan:

. Tabe hele aktieportefgljen og stadig veere
solvent med en solvensdaekning pa 187 pct.

« Tabe hele portefglien af danske obligationer
og stadig veere solvent.

« Opleve en rentestigning defineret ved en
parallelforskydning opad pa 200 basispunk-
ter pa den likvide del af rentekurven og sta-
dig have en solvensdaekning i standardmo-
dellen pa 294 pct.

Resultat af stresstest

Det fremgar af ovenstdende, at selv med eks-
treme stgd pa balancen vil IndustriPension Hol-
ding stadig veere solvent.

Figur 9 Fglsomhedsanalyser og stresstests
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Udskudte skatters tabsabsorberende evne
Investeringsafkastet i Industriens Pension be-
skattes med pensionsafkastskat. Ved opgerelse
af beskatningsgrundlaget er den regnskabs-
maessige og den skattemaessige veerdi af akti-
verne som udgangspunkt ens. Kun for vindmgl-
leaktiver geelder der seerlige regler om skatte-
maessige afskrivninger, som betyder, at der ved
udgangen af 2020 er en udskudt skatteforplig-
telse pa 157 mio. kr., som i regnskabet er mod-
regnet i de udskudte skatteaktiver.

Ved opggrelse af solvenskapitalkravet og de
ovennavnte stresstest indregnes fald i investe-
ringsaktivernes markedsveerdi efter skat. Den
fulde effekt af "skattebesparelsen” er dermed
indregnet, og der anvendes saledes fuld tabsab-
sorbering i skatten. Denne indregningsmetode
skal ses i lyset af, at udskudte skatteaktiver, som
matte vaere en konsekvens af den negative mar-
kedsudvikling, vil kunne udbetales fra Skattesty-
relsen efter 5 ar, safremt de ikke forinden er ud-
nyttet til modregning i positive skatter.

E. 3 Anvendelse af delmodulet for
Igbetidsbaserede aktierisici til
beregningen af solvenskapitalkravet
Industriens Pension anvender ikke delmodulet
for Igbetidsbaserede aktierisici til beregningen
af solvenskapitalkravet.

E. 4 Forskelle mellem standardformlen og
en intern model

Industriens Pension anvender standardformlen
til at fastleegge solvenskapitalkravet.

E. KAPITALFORVALTNING =

E. 5 Manglende overholdelse af
minimumskapitalkravet og manglende
overholdelse af solvenskapitalkravet
Industriens Pension har hele aret overholdt sol-
vens- og minimumskapitalkravet. Der er ikke for-
udseelig sandsynlighed for insolvens

E. 6 Andre oplysninger

Alle vaesentlige identificerede oplysninger ved-
rgrende Industriens Pensions kapitalforvaltning
er indeholdt i de ovenstadende afsnit.
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Bilag

Bilag 1 Juridiske referencer

Betegnelse

Solvens ll-direktivet

Solvens Il-forordningen

Gennemfgrselsforordningen

QRT-gennemfgrsels-forordningen
Lov om finansiel virksomhed

Ledelsesbekendtggrelsen
Bekendtggrelse om standardformlen
Koncernkapitalgrundlagsbekendtge-
relsen

Regnskabsbekendtgarelsen
Revisionsbekendtgarelsen

Pensionsbeskatningsloven

POG-forordningen

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

KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2015/35 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og
Rddets direktiv 2009/138/EF om adgang til og udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens Il) med senere cendrin-
ger.

KOMMISSIONENS GENNEMF@RELSESFORORDNING (EU) 2015/2452 af 2. december 2015 om gennemfgrelsesmeessige tekniske
standarder for procedurerne, formaterne og skemaerne vedrgrende rapporten om solvens og finansiel situation i overensstemmelse
med Europa- Parlamentets og Rédets direktiv 2009/138/EF med senere cendringer.

KOMMISSIONENS GENNEMF@RELSESFORORDNING (EU) 2015/2450 af 2. december 2015 om gennemfgrelsesmeessige tekniske
standarder vedrgrende skemaerne til indberetning af oplysninger til tilsynsmyndighederne i overensstemmelse med Europa-Parla-
mentets og Rddets direktiv 2009/138/EF med senere cendringer.

Lovbekendtggrelse nr. 1140 af 26. september 2017 af lov om finansiel virksomhed med senere cendringer.
Bekendtggrelse nr. 1723 af 16. december 2015 om ledelse og styring af forsikringsselskaber m.v. med senere cendringer.

Bekendtggrelse nr. 1164 af 31. oktober 2017 om opggrelse af solvenskapitalkravet ved anvendelse af standardformlen for gruppe-1
forsikringsselskaber mv.

Bekendtggrelse nr. 1727 af 19. december 2017 om opggrelse af kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav for koncerner m.v.

Bekendtggrelse nr. 937 af 27. juli 2015 om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser med senere
cendringer.

Bekendtggrelse nr. 1912 af 22/12/2015 om revisionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner med
senere cendringer.

Bekendtggrelse nr. 1327 af 10. september 2020 af lov om beskatningen af pensionsordninger med senere cendringer.

KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2017/2358 af 21. september 2017 om supplerende regler til Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv (EU) 2016/97 for sa vidt angdr krav til produkttilsyn og styring for forsikringsselskaber og forsikringsdistribute-
rer med senere cendringer.
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INDUSTRIPENSION HOLDING A/S

Offentliggjorte indberetningsskemaer i henhold
til gennemferselsforordningens artikel 5:

Bilag 2

Skema

S.02.01.02
S.05.01.02
S.05.02.01
S$.12.01.02
S$.22.01.22

S$.23.01.22
S$.25.01.22
S$.25.02.22
S$.25.03.22
S$.32.01.22

Oversigt over offentligggrelse af indberetningsskemaer

Indhold

Balancen

Prcemier, erstatningsudgifter og omkostninger per branche
Prcemier, erstatningsudgifter og omkostninger efter land
Forsikringsmcessige henscettelser for liv per branche

Langsigtede garantier og overgangsforanstaltninger

Kapitalgrundlaget

Solvenskravet beregnet efter standardformlen

Solvenskravet beregnet efter standardformlen og en partiel model
Solvenskravet beregnet efter en intern model

Oversigt over selskaberne i koncernen

Placering

Aktiver: Tabel 6, side 23
Passiver: Tabel 9, side 25
Tabel 2, side 6

Ikke relevant

Tabel 7, side 24

Ikke relevant

Tabel 11, side 28
Tabel 12, side 29
Tabel 14, side 30

Tabel 15, side 31
Ikke relevant
Ikke relevant

Figur 1, side 4
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