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Sammendrag

Industriens Pension varetager administrationen af kollektive pensionsordninger oprettet i
henhold til overenskomst eller aftale mellem parter pa arbejdsmarkedet. Selskabet tegner
individuelle pensionsordninger i henhold til de kollektive overenskomster.

Industriens Pension er et velkonsolideret selskab med en solvensoverdaekning ultimo 2016
pa 342 %. | lgbet af 2016 er der taget omkring 50 % mere markedsrisiko baseret pa bereg-
ninger med solvens |l stgd. Den ggede markedsrisiko er taget primaert gennem en hgjere
allokering af risiko til basiskapital og gennemsnitsrentebestanden samt en raekke investerin-
ger i infrastruktur, der solvensmaessigt vejer relativt tungt. Industriens Pension er fortsat sol-
vent under diverse falsomhedsanalyser og stresstests. Derved er Industriens Pensions soli-
de kapitalgrundlag bedre udnyttet for fremadrettet at sikre et hgjere afkast. Analyser af risi-
koen for det enkelte medlems markedsrisiko i markedsrente viser, at der er et usendret risi-
koniveau.

Industriens Pensions ledelsessystem er stort set ugendret i perioden, bortset fra at Karsten
Kjeldsen tiltradte stillingen som investeringsdirektar pr. 1. april 2016 og tradte ind i den gver-
ste daglige ledelse sammen med Laila Mortensen og Joan Alsing. Selskabet har et effektivt
risikostyringssystem med en klar struktur, der er velintegreret i organisationen. Fra den. 1.
januar 2016 er der oprettet en aktuarfunktion, en risikostyringsfunktion, en compliancefunkti-
on, og en intern auditfunktion. Der er udpeget ngglepersoner, som er ansvarlige for hver af
de fire funktioner. Den daglige styring af enkeltrisici sker med udgangspunkt i en klassisk
organisering med tre forsvarslinjer. Bestyrelsen arbejder systematisk med strategi og risiko
bl.a. i form af vedtagelse af forretningsmodel, fastleeggelse af risici, vurdering af egen risiko
og solvens fulgt op af arsrapportering.

Det centrale i Industriens Pensions risikostyring er at sikre, at alle betydelige risici, der fglger
af den aktuelle forretningsmodel og aktiviteter i gvrigt, identificeres, kvantificeres, vurderes,
styres og rapporteres. Ved vurderingen af de enkelte risici tages der hensyn til bade med-
lemmernes forhold samt til starrelsen af den basiskapital, der skal deekke det aktuelle krav til
kapital. Selskabets risici inddeles i fglgende risikokategorier: markedsmaessige risici, forsik-
ringsmaessige risici, operationelle risici og strategiske risici.

Industriens Pension har ikke haft nogen genforsikring i 2016. Aktuarfunktionen har vurderet,
at det er rimeligt og forsvarligt for bade selskab og medlemmer, at der ikke er etableret en
genforsikringsdaekning.

Fremadrettet forventes Industriens Pension fortsat at veere et veldrevet og velkonsolideret
selskab med lave omkostninger og hgje afkast til medlemmerne.
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A. Virksomhed og resultater

A.1 Virksomhed
Industriens Pensionsforsikring A/S* er et arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab i
henhold til lov om finansiel virksomhed § 307.

IndustriPension Holding A/S? ejer alle aktierne i Industriens Pension. Aktiekapitalen i Indu-
striPension Holding er fordelt med 35 % til arbejdsgiverforeningen DI og til falgende fagfor-
bund med 40,8 % til 3F, 21,96 % til Dansk Metal, 2 % til Dansk El-Forbund, 0,12 % til Maler-
forbundet, 0,08 % til Blik- og Ragrarbejderforbundet i Danmark og 0,04 % til Serviceforbundet.

IndustriPension Holding AJ/S

Cvr.nr. 15893230

5 Industriens Pension
ring ASS Senice A/S

CVR-nr. 16614130 CVR-nr. 30898397

Figur 1: Selskabsstruktur

Industriens Pension er underlagt tilsyn af det danske Finanstilsyn under FT nr. 62992, og
den eksterne revision varetages af det statsautoriserede revisionspartnerselskab Pricewa-
terhouseCoopers (PwC).

Kontaktinformation ses nedenfor.

Finanstilsynet PwC
Arhusgade 110 Strandvejen 44
2100 Kgbenhavn @ 2900 Hellerup
TIf.: 33 55 82 82 TIf.: 39 45 39 45

Figur 2 Kontaktinformation for tilsynsmyndighed og ekstern revisor

Formal

Industriens Pensions formal er at drive livsforsikrings- og pensionsforsikringsvirksomhed
samt hermed besleegtet virksomhed. Selskabet kan endvidere tegne syge- og ulykkesforsik-
ringer. Selskabet er et arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab.

Industriens Pension kan tegne eller varetage administrationen af kollektive pensionsordnin-
ger oprettet i henhold til overenskomst eller aftale mellem parter pa arbejdsmarkedet. Sel-
skabet kan endvidere tegne individuelle pensionsordninger inden for medlemskredsen i den
kollektive pensionsordning.

Industriens Pension udgver kun virksomhed i Danmark.

Fremadrettet benyttes betegnelsen selskabet, Industriens Pension eller Industriens Pensionsforsikring synonymt med Industriens Pensionsforsik-
ring A/S.
Fremadrettet benyttes betegnelserne holdingselskabet eller IndustriPension Holding synonymt med IndustriPension Holding A/S.
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Opdelingen i brancher (produkttyper) til solvensformal handteres forskelligt fra regnskabsaf-
laeggelsen. Opdelingen har alene betydning for visning af delresultater og har ingen betyd-
ning for totaler. Sammenhaengen fremgar af nedenstaende tabel.

Solvensformal

Indeks-reguleret og unit-linked
forsikring

Forsikring med gevinstandele
Anden livsforsikring
Sygeforsikring

Regnskabsbrug

Markedsrente

Gennemsnitsrente
Gruppelivssum ved dad

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

Tabel 1 Sammenhang mellem solvens og regnskabs brancheopdelinger
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A.2 Forsikringsresultater

De samlede preemieindtaegter udgjorde i 2016 7.957 mio. kr. efter arbejdsmarkedsbidrag,
hvilket er 278 mio. kr. mere end i 2015. Stigningen skyldes, dels at antallet af bidragsbeta-
lende medlemmer har veeret hgjere i 2016, og dels at den gennemsnitlige indbetaling har
veeret hgjere. Der er samtidig sket en forskydning fra unit-linked til syge- og ulykkesforsikrin-
gerne, idet der i 2015 var en vaesentlig preemierabat pa syge- og ulykkesforsikring grundet
tidligere ars overskud. Det medfarer, at preemierne til syge- og ulykkesforsikring er steget i
2016 relativt til 2015.

Udbetalingerne er steget fra 4.641 mio. kr. til 5.464 mio. kr. Dette skyldes primaert en stigning
i overfgrsler til andre selskaber.

Omkostningerne er steget fra 301 mio. kr. til 391 mio. kr. Hovedparten (76 mio. kr.) af denne
stigning skyldes, at Industriens Pension i 2015 fik tilbagebetalt moms fra tidligere ar som
folge af den sakaldte ATP-dom. Den resterende del af stigningen kan henfares til omkost-
ninger i forbindelse med den interne forvaltning af unoterede investeringer.

Indeksr'eg.uleret Forsikring med Anden _
o9 unl.t-ll.nked gevinstandele livsforsikring Sygeforsikiing
forsikring
Tegnede praemier, brutto 6.760 4 178 1.013 7.955
Genforsikringsandel 0 0 0 0 0
Tegnede premier, netto 6.760 4 178 1.013 7.955
Praemieindteegter, brutto 6.760 4 178 1.016 7.957
Genforsikringsandel 0 0 0 0 0
Preemieindtaegter, netto 6.760 4 178 1.016 7.957
Erstatningsudgifter, brutto 3.879 410 175 1.000 5.464
Genforsikringsandel 0 0 0 0 0
Erstatningsudgifter, netto 3.879 410 175 1.000 5.464
Omkostninger 298 18 3 72 391
Tegnede praemier, brutto 6.833 4 171 663 7.672
Genforsikringsandel 0 0 0 1 2
Tegnede premier, netto 6.833 4 171 662 7.670
Preemieindteegter, brutto 6.833 4 171 672 7.681
Genforsikringsandel 0 0 0 1 2
Preemieindtaegter, netto 6.833 4 171 671 7.679
Erstatningsudgifter, brutto 3.133 408 164 935 4.641
Genforsikringsandel 0 0 0 0 0
Erstatningsudgifter, netto 3.133 408 164 935 4.641
Omkostninger 249 9 2 41 301

Tabel 2 Preemier, erstatningsudgifter og omkostninger per branche svarende til indberetningsskema S.05.01.02

Arets forsikringsresultat opdelt pa brancher fremgar af Tabel 3. Forsikringsresultatet er
sammensat af et rente-, omkostnings- og risikoresultat samt arets aendringer i akkumuleret
veerdiregulering og i risikomargen.

Arets forsikringsresultat er pa 654 mio. kr., mens der sidste ar var et underskud pa 48 mio.
kr. Forskellen skyldes primaert hgjere afkast i 2016. Det faldende renteniveau i 2016 har
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medfart ggede hensaettelser af gennemsnitsrentebestanden og syge- og ulykkesforsikrings-
bestanden. Disse styrkelser er dog kompenseret af gevinster pa renteafdaekningen, hvorfor
renteresultatet af forsikring med gevinstandele er ekstra stort.

Risikoresultatet for sygeforsikring gav sidste ar et underskud. Dette var forventeligt, da pree-
mien til syge- og ulykkesforsikringerne, som er stgrsteparten af sygeforsikring, i 2015 var
nedsat pga. tidligere ars overskud.

Forsikringsresultat (mio. kr.) Indeksregu- Forsikring Anden livs-  Syge- Basis-
leret og med forsikring  forsikring kapital

unit-linked  gevinst-
forsikring andele

Renteresultat 0 219 10 166 329 723
Risikoresultat inkl. resultat af genforsikring 0 -23 6 3 -13
Omkostningsresultat 78 -1 0 -16 60
/AEndr. akk veerdiregulering og risikomargen 0 -116 -5 5 -117
Forsikringsresultat 78 78 10 158 329 654
Renteresultat 0 -153 4 83 182 117
Risikoresultat inkl. resultat af genforsikring 0 2 7 -272 -262
Omkostningsresultat 77 7 0 -16 68
/AEndr. akk veerdiregulering og risikomargen 0 36 -5 -1 29
Forsikringsresultat 77 -107 6 -206 182 -48

Tabel 3 Forsikringsresultatet per branche opdelt pa rente-, risiko- og omkostningsresultat samt eendring i akkumuleret
veerdiregulering og risikomargen. Industriens Pension udgver kun virksomhed i Danmark.

Rapport om solvens og finansiel situation Side 6



A.3 Investeringsresultater

Det samlede investeringsafkast efter omkostninger, men fgr skat, i Industriens Pension ud-
gjorde 8,2 % i 2016 mod 6,7 % i 2015. Investeringsaktivernes sammenseetning med tilhg-
rende afkast og investeringsomkostninger fremgar af tabellen nedenfor.

Aktivklasse Markeds- Afkast Inv. omKk. Afkast Benchmark
veerdi efter omk. efter omk.
2016 mio. kr. mio. kr. mio. kr. % %
Guldrandede obligationer 22.309 777 4 3,8 2,6
Guldrandede indeksobligationer 4916 319 1 4.1 35
Avrig kredit 1.849 138 13 8,3 5,9
::Eg‘oylr::ldedsobligationer 13.033 1.759 39 14.8 13,0
Obligationer, emerging markets 13.904 1.083 50 11,0 10,7
Investment grade virksomhedsobl 8.893 379 24 4,4 4,4
Aktier, danske 10.802 353 27 3,2 3,2
Aktier, udenlandske 31.267 2.277 113 7,7 9,2
Unoterede aktier 15.051 948 418 6,9 -
Ejendomme 7.877 287 82 39 -
Infrastruktur 16.819 1.563 221 11,4 -
@wrige strategier 119 15 3 13,5 45
Andet 3.121 1.045 88 - -
Total 149.960 10.942 1.082 7,9 8,3
Total inkl. afdeekning af passiver 150.806 11.357 1.082 8,2 8,5
2015
Guldrandede obligationer 20.345 191 3 0,5 0,3
Guldrandede indeksobligationer 9.278 95 1 1,0 0,6
@wrig kredit 1.563 82 11 5,8 2,9
High yield
virEsoylmhedsobligationer 12.447 -462 41 3.9 2,6
Obligationer, emerging markets 9.819 -181 52 -1,4 -2,4
Investment grade virksomhedsobl 8.521 57 24 0,7 -1,1
Aktier, danske 11.030 3.052 30 33,3 30,8
Aktier, udenlandske 30.881 1.843 134 6,4 3,0
Unoterede aktier 13.908 2.517 377 21,9 -
Ejendomme 6.057 636 72 12,1 -
Infrastruktur 11.763 943 189 9,8 -
@wrige strategier 93 32 3 38,6 45
Andet 2.019 -197 83 - -
Total 137.724 8.609 1.020 6,8 5,5
Total inkl. afdeekning af passiver 138.172 8.582 1.020 6,7 54

Tabel 4 Investeringsresultat per aktivklasse®

Resultatet af investeringsvirksomheden naede op pa 11 mia. kr. i 2016 efter omkostninger og
for pensionsafkastskat. Samtlige aktivklasser leverede positive afkast, og samlet set fik alle
medlemmer et relativt hgjt afkast pa deres pensionsopsparinger.

Strukturerede investeringer, ogsa kaldet securitisering, indgar ikke i det aktuelle investeringsunivers, men foretages indirekte gennem fonde.
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Analyse af investeringsresultaterne

2016 var kendetegnet ved markedsuro i farste kvartal pga. frygt for fremskyndede rentefor-
hgjelser i USA og derefter af markante politiske begivenheder. Resultatet af den britiske EU-
afstemning i juni og det amerikanske praesidentvalg i november var begge begivenheder, der
pa forhand blev bedamt til at veere negative for de finansielle markeder — specielt pa aktier.

Det negative scenarie viste sig dog langt fra at blive tilfaeldet, idet markedet fik medvind pa
specielt aktier og kreditobligationer, hjulpet af lempelig pengepolitik og i forhold til USA af
Trumps lgfter om skattelettelser og store offentlige anlaegsinvesteringer.

Kreditobligationer, hvor Industriens Pension har investeret 36 mia. kr., bidrog seerlig positivt
til det samlede afkast, idet high yield virksomhedsobligationer gav et afkast pa 14,8 %, in-
vestment grade virksomhedsobligationer gav et afkast pa 4,4 %, og obligationer fra emerging
markets gav et afkast pa 11,0 %.

Aktiemarkedet, hvor Industriens Pension har investeret 42 mia. kr., udviste store geografiske
afkastforskelle. Danske aktier gav et beskedent afkast i 2016 pa 3,2 % efter 3 ar med afkast
over 30 % i gennemsnit. Udenlandske aktier gav et afkast pa 7,7 %.

Renterne pa guldrandede obligationer |& i 2016 usendret pa et historisk lavt niveau. Afkastet
blev 3,8 %, hvilket dog var betydeligt mere end benchmarkafkastet pa 2,6 %.

| lgbet af 2016 er portefgljen af strategisk afdeekning af inflationsrisiko gget, og afkastet fra
den strategisk afdaekning af inflationsrisikoen har lgftet afkastet i starrelsesordenen 0,8 %.

Portefaljen af unoterede investeringer bidrog ogsa i 2016 betydeligt til det samlede afkast.
Den samlede portefglje af unoterede investeringer udger nu 40 mia. kr. Der investeres i uno-
terede virksomheder, infrastrukturaktiver og ejendomme. Starstedelen er investeret i unote-
rede virksomheder og infrastrukturaktiver, der udggr henholdsvis 15 og 17 mia. kr. og leve-
rede afkast pa henholdsvis 6,9 % og 11,4 %.

Portefglien af danske ejendomme, som Industriens Pension har investeret direkte i, leverede
et afkast pa 6,5 %. Den danske ejendomsportefglje er under opbygning og udger nu 2,8 mia.
kr.

Den starste enkeltstaende investering i 2016 var investeringen pa 1,1 mia. kr. i det engelske
selskab Southern Water, der leverer drikkevand til 2 mio. personer og renser spildevand fra
4 mio. personer. Investeringer af denne type er med til at sikre, at Industriens Pension kan
generere et langsigtet og stabilt afkast til medlemmerne.

Investeringsomkostningerne udgjorde i alt 1.082 mio. kr., svarende til 0,76 % af aktiverne i
2016, hvilket er p& samme niveau som 2015. Heri er omfattet alle former for savel interne
som eksterne omkostninger i forbindelse med forvaltningen af investeringsaktiverne. En del
af disse omkostninger er i arsrapporten modregnet i investeringsafkastet og fremgar derfor
ikke som omkostninger. Investeringsomkostningerne varierer betydeligt pa tveers af aktiv-
klasser og er hgjest for de unoterede investeringer.

Industriens Pension farer en aktiv portefgljeforvaltning bl.a. med en hgj andel af unoterede
investeringer. Det er forbundet med relativt hgjere omkostninger end ved en passiv strategi
med passivt forvaltede, bgrsnoterede aktiver.
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Gevinster og tab direkte pa egenkapitalen

Materielle anlaeegsaktiver som domicilejendomme og vindmgller indregnes i forbindelse med
farste indregning i balancen til kostpris og efterfglgende til en omvurderet veerdi, som svarer
til dagsvaerdien pa omvurderingstidspunktet. Det geelder ogsd, hvor denne type aktiver er
placeret i tilknyttede og associerede virksomheder, som indregnes i balancen til den regn-
skabsmeessige indre veerdi opgjort efter samme regnskabspraksis, som den der anvendes i
Industriens Pension.

Stigninger i den omvurderede vaerdi ud over kostprisen indregnes direkte pa balancen og
fordeles (kontribueres) i den forbindelse med en andel til de forsikringsmaessige hensaettel-
ser og en andel til egenkapitalen — medmindre stigningen modsvarer et fald, der tidligere har
veeret indregnet i resultatopgarelsen. Den andel, der saledes indregnes direkte pa egenkapi-
talen, benaevnes anden totalindkomst og vises i tilknytning til arets resultatopgerelse. Fald i
den omvurderede veerdi indregnes direkte i resultatopggrelsen, medmindre faldet modsvarer
en stigning, som tidligere er indregnet i anden totalindkomst.

| 2016 udger anden totalindkomst O mio. kr.

A.4 Resultater af andre aktiviteter

Der har ikke veeret vaesentlige indtaegter og udgifter i 2016, ud over indtaegter og udgifter ved
forsikringsvirksomheden inkl. sygeforsikring og investeringsvirksomheden beskrevet i oven-
stdende afsnit.

A.5 Andre oplysninger
Alle veesentlige oplysninger vedrgrende Industriens Pensions virksomhed og resultater er
indeholdt i de ovenstaende afsnit.
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B. Ledelsessystem

B.1 Generelle oplysninger om ledelsessystemet

Den overordnede og strategiske ledelse varetages af en bestyrelse, der er sammensat af
Mads Andersen som formand, Kim Graugaard som naestformand og Berit Vinther, Bo Staer-
mose, Chresten Dengsge, Claus Jensen, Erik Bredholt, Heidi Jensen, Jukka Pertola, Lars
Andersen, Lars Ingemann Nielsen, Nina Movin, Ole Dam Wehlast og Rasmus Sejerup Ras-
mussen som bestyrelsesmedlemmer. De enkelte bestyrelsesmedlemmers CV kan ses pa
www.industrienspension.dk

Bestyrelsen har oprettet et formandskab, et investeringsudvalg, et etikudvalg og et revisions-
udvalg som udvalg under bestyrelsen med medlemmer af bestyrelsen som medlemmer i
udvalgene. Bestyrelsen har i forretningsordener for udvalgene fastsat udvalgenes opgaver,
der vurderes mindst en gang om aret.

Laila Mortensen er Industriens Pensions direktar. Den daglige ledelsesgruppe bestar af adm.
direktar Laila Mortensen, forsikringsdirektar Joan Alsing og investeringsdirektgr Kar-
sten Kjeldsen.

Industriens Pension er organiseret i 12 afdelinger, hvor de respektive afdelingschefer for
@konomi & regnskab, Aktuariatet, IT og Forsikringsteknik refererer til Laila Mortensen. Virk-
somhedsservice, Medlemsservice, Kommunikation, Jura samt HR og Intern administration
refererer til Joan Alsing, og afdelingscheferne for Noterede investeringer, Unoterede investe-
ringer og Investeringsrisiko refererer til Karsten Kjellerup.

Bestyrelse
Intern Revision
Direktion %
Adm. direktar Investeringsdirektar ‘
Laila Mortensen Karsten Kjellerup |

Dkonomi &
regnskab

Noterede

investeringer

Unoterede
investeringer

Aktuariat

Investerings-

risiko

Forsikrings-
teknik

Ledelses-
sekretariat

Figur 3 Organisationsdiagram
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https://www.industrienspension.dk/da/Om%20Industriens%20Pension/Bestyrelsen

Organisationsstrukturen sikrer betryggende funktionsadskillelse under hensyn til organisatio-
nens starrelse i gvrigt. Organiseringen sikrer samtidig, at virksomheden er opdelt i enheder
med klare definerede arbejdsopgaver — herunder at medarbejdere har klare befgjelser, an-
svarsomrader og referencelinjer.

Fra den 1. januar 2016 er der oprettet en aktuarfunktion, en risikostyringsfunktion, en com-
pliancefunktion og en intern auditfunktion, og der er udpeget ngglepersoner, der er ansvarli-
ge for hver af de fire funktioner.
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Figur 4 De fire ngglefunktioner

Compliancefunktionens opgaver er reguleret bade i den af bestyrelsen godkendte politik for
compliancefunktionen og seerligt i bilag 7 til ledelsesbekendtggrelsen. Det samme er tilfeeldet
for den interne auditfunktion, der ogsa er reguleret i bestyrelsens politik for intern audit og
seerligt i bilag 9 til ledelsesbekendtggrelsen.

Der er ikke krav om, at bestyrelsen skal udarbejde politikker for risikostyringsfunktionen og
aktuarfunktionen, men funktionerne og deres opgaver er detaljeret reguleret i henholdsvis
bilag 6 og 8 til ledelsesbekendtggrelsen.

Ledelsen har udarbejdet funktionsbeskrivelser for funktionerne og for de fire personer, der er
udneevnt til ansvarlige 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.

Karsten Kjeldsen tiltradte stillingen som investeringsdirektar og medlem af den gverste le-
delse pr. 1. april 2016. Der er herudover ikke foretaget vaesentlige ledelsesaendringer i rap-
porteringsperioden.

Aflgnningspolitik
Der ma kun i Industriens Pension indgas lgnaftaler og aftaler om pension, der overholder §8§
16-21 i bekendtggrelse nr. 1583 af 2. december 2016 om lgnpolitik mv. og som:

v' erioverensstemmelse med den til enhver tid af bestyrelsen vedtagne forretningsmo-
del/-strategi.

v"harmonerer med principperne om beskyttelse af medlemmerne i Industriens Pension.

v' sikrer, at Industriens Pension ikke forpligter sig til at udbetale variabel Ilan, som kan
udhule Industriens Pensions mulighed for at styrke sit kapitalgrundlag.
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v’ sikrer, at der ikke indgas lgnaftaler med bestyrelsen, direktionen eller gvrige ansatte,
hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa Industriens Pensions risikoprofil, der in-
deholder variable lgndele, der overstiger 100.000 kr. om aret, eller som tilskynder til
gget risikotagning.

Kontrollen af lgnpolitikken foretages arligt og er senest forelagt bestyrelsen pa mgdet i marts
2017. Kontrollen havde ikke givet anledning til bemaerkninger og blev taget til efterretning af
bestyrelsen.

Den eksterne revision har i sit revisionsprotokollat til bestyrelsesmgdet i Industriens Pensi-
onsforsikring i marts 2017 konkluderet, at der ikke er foretaget eller bevilget eksponeringer
mod eller modtaget sikkerhedsstillelse fra bestyrelsesmedlemmer eller direktagrer samt virk-
somheder, hvori disse er direkte eller indirekte besiddere af kvalificeret andel, direktarer eller
bestyrelsesmedlemmer, og at lov om finansiel virksomhed § 78 er iagttaget.

Ledelsessystemet

Bestyrelsen i Industriens Pension har senest pa sit bestyrelsesmgde i marts 2017 faet frem-
lagt notat om Effektiv virksomhedsstyring 2017, der bl.a. beskriver, hvorledes Industriens
Pension delegerer direktionens befgjelser, har tre tveergdende udvalg (teknisk udvalg, udvalg
for kundestrategi og produktudvalg), har forretningsgange og arbejdsinstrukser pa alle vee-
sentlige aktiviteter og har de fire ngglefunktioner. Derudover findes en investeringskomité.

Produktudvalg

Investerings-
risiko

Kundestrategi
udvalg

Forsikrings-
teknik

Tekpisk udvalg Aktuariat

Figur 5 Tveergaende udvalg i Industriens Pension

Bestyrelsen tog notatet til efterretning, og bestyrelsen fandt samtidig, at Industriens Pension
styres betryggende.

B.2 Egnetheds- og haederlighedskrav

Den 1. januar 2016 tradte personalepolitik for egnethed- og haederlighedskrav i kraft, der
angiver, at ngglepersoner skal have tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfaring samt
ikke veere eller blive palagt et strafansvar for overtraedelse af lovgivning; ikke veere eller have
veeret under konkursbegzering eller geeldssanering; ikke pafare eller have pafert Industriens
Pension tab eller risiko for tab pa grund af egen gkonomiske situation eller ikke udvise eller
have udvist en adfeerd, hvor der er grund til at antage, at vedkommende ikke kan varetage
stilingen pa en forsvarlig made. Det fremgar desuden af politikken, at ngglepersonen er for-
pligtet til at underrette den administrerende direktgr, hvis der er indtruffet forhold, der giver
anledning til tvivl om, hvorvidt vedkommende lever op til kravene om egnethed og haederlig-
hed. De faglige krav fremgar enten af stillingsprofiler eller af funktionsbeskrivelser afhaengig
af arten af nggleperson.
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De bergrte medarbejdere erklaerer minimum arligt, at de fortsat opfylder alle krav og overhol-
der alle forpligtelser.

Direktionen indberetter og fremlaegger informationer til Finanstilsynet vedrgrende nyudnaevn-
te ngglepersoner eller ved aendringer i forholdene for tidligere indberettede ngglepersoner,
der er ngdvendige for at vurdere egnetheden og haederligheden for disse personer.

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

Industriens Pension har etableret et effektivt risikostyringssystem med en klar struktur, der er
velintegreret i organisationen og i de beslutningsprocesser, der er geeldende. Som en del af
risikostyringssystemet er der etableret en risikostyringsfunktion, hvis overordnede ansvar er
at have det samlede overblik over Industriens Pensions risici og bista direktionen med at
sikre risikostyringssystemets effektivitet. Der er i overensstemmelse med lovgivningen udpe-
get en ansvarlig for risikostyringsfunktionen, som bl.a. ogsé involveres i forbindelse med ud-
vikling og godkendelse af nye produkter samt vurdering af nye investeringstiltag.

Risikostyringsfunktion

Risikostyringsfunktionen planlaegger risikoarbejdet, faciliterer arbejdet omkring risiko og sol-
vens og udarbejder Igbende rapportering pa risikoomradet med inddragelse af relevante af-
delinger i organisationen. Det er essentielt for Industriens Pension, at det praktiske arbejde

med at gennemfgre styringen af de enkelte risici er forankret hos de ansvarlige i de enkelte
afdelinger. De enkelte afdelingschefer har saledes et ansvar for lgbende at identificere nye

risici samt sikre, at disse ogsa afdeekkes med passende kontroller.

Risikostyringsfunktionen bestar af den gkonomiansvarlige, den ansvarshavende aktuar, den
ansvarlige for investeringsrisiko og den risikoansvarlige med sidstnaevnte som ansvarlig for
funktionens arbejde. Der afholdes Igbende mgder, hvor de nye observerede operationelle
heendelser samt eventuelle nye risici gennemgas og relevante risikoemner diskuteres. Le-
delsen orienteres om indholdet af disse mader. Derudover deltager den risikoansvarlige i
forbindelse med godkendelsen af nye produkter og starre investeringstiltag.
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Vurdering af egen risiko og solvens

Bestyrelsen gennemfgrer mindst én gang arligt en risikovurdering af egen risiko og solvens.
Safremt der er vaesentlige eendringer i forretningsmodellen eller i risikoprofilen, foretages en
fornyet risikovurdering. | forleengelse af risikovurderingen laves en intern rapport med resul-
taterne fra risikovurderingen og de handlinger, som evt. skal igangseettes. Bestyrelsen god-
kender den interne rapport.

Risikovurderingen omfatter blandt andet risikoprofil, modelvalg, om der tages tilstreekkeligt
hgjde for alle selskabets vaesentligste risici, kapitalplan og kapitalngdplan.

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

Vedtagelse af

Arsrapportering forretningsmodel

Vurdering af egen Fastleeggelse af
risiko og solvens risici

Figur 6 Bestyrelsens arshjul for risikostyring

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 n@gdvendigt omfang
og ikke ngdvendigvis elimineres. Operationelle risici skaber ingen selvsteendig veerdi, og
disse skal derfor i stgrst muligt omfang nedbringes, dog under hensyntagen til omkostnings-
forbruget.

Identifikation af risici
Bestyrelsen foretager arligt en vurdering af selskabets egen risiko. Vurderingen foretages
med udgangspunkt i den aktuelle forretningsmodel og den heraf falgende risikoprofil.

Selskabets risici inddeles i falgende risikokategorier:

¢ Markedsmaessige risici

e Forsikringsmaessige risici
e Operationelle risici

e Strategiske risici
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Der er udarbejdet en reekke politikker pa risikoomradet, hvor det er beskrevet, hvordan de
risici, der er identificeret, skal handteres. Endvidere fastleegger disse politikker samt de sup-
plerende retningslinjer de af bestyrelsen fastlagte maksimale risikoniveauer og tolerance-
graenser for de enkelte risikoomrader.

Alle risici opggres som en bruttorisiko, der er udgangspunktet for opggrelsen og en nettorisi-
ko, der er den tilbageveerende risiko efter risikoreducerende tiltag.

Fejl og andre uhensigtsmaessige haendelser opsamles og vurderes systematisk. Disse vur-
deringer indgar i arbejdet med risici og kontroller.

Ved fastleeggelsen af villigheden til at tage markedsmaessige risici er der fokus pa likviditets-
risici, herunder forskellen mellem likviditetstilfarsel og likviditetsforbrug af bade aktiver og
passiver, under hensyntagen til det samlede likviditetsbehov pa kort og mellemlangt sigt,
hensyntagen til niveauet og overvagningen af likvide aktiver samt identifikation af og om-
kostninger forbundet med alternative finansieringsredskaber.

Det sikres, at der er sammenheaeng mellem selskabets egen vurdering af risici samt de fast-
lagte tolerancegraenser og beregningerne af det aktuelle solvenskapitalkrav og minimumska-
pitalkrav. Det sikres Igbende, at det aktuelle kapitalgrundlag er tilstraekkeligt. | forbindelse
hermed foretages der arligt en vurdering af, om den standardmodel, der anvendes, ogsa
korrekt kan handtere de specifikke risici, der er identificeret. Endvidere underkastes det op-
gjorte solvenskapitalkrav lgbende stresstests. Kravene til opggarelse af solvenskapitalkravet
og stress heraf fremgar af en seerskilt politik.

Risikoreduktion

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

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

Som fgrste forsvarslinje er det, udover daglig ledelse, afdelingscheferne, der har en vigtig
rolle, da de er ansvarlige for, at der sker registrering af operationelle fejl og andre haendelser,
der resulterer i tab, eller som kunne have gjort det. Arbejdet med den daglige risikostyring
understgttes i sa hgj grad som muligt af it.

Som anden forsvarslinje arbejder risikostyringsfunktionen. Den sikrer, at alle relevante risici
identificeres, og at disse vurderes. | forbindelsen med vurderingen af de enkelte risici kvanti-
ficeres og males disse. Dette sker ved anerkendte metoder, hvor der bl.a. tages hensyn til
sandsynligheder og konsekvenser samt de stagd, der anvendes ved opggrelsen af solvens-
kapitalkravet.

Ved vurderingen af risici tages hgjde for, at én risiko kan udlgse andre risici, og dette forhold
medtages i vurderingen. De foretagne vurderinger dokumenteres, og der etableres tilstraek-
kelige kontroller, der kan sikre, at de enkelte risici fastholdes pa et acceptabelt niveau. Det
daglige arbejde med risici er bredt forankret i organisationen, og de enkelte afdelingschefer
er ansvarlige for, at risikovurderinger og kontroltiltag Igbende tilpasses.

Som tredje forsvarslinje er der etableret en intern auditfunktion. Der er desuden almindelig
intern og ekstern revision af selskabet.
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Direktion Bestyrelse

3. forsvarslinje
Kontrollerende

Daglig ledelse Aktuarfunktionen Intern audit-funktionen
Afdelingschefer Risikostyringsfunktionen Intern og ekstern
Compliancefunktionen revision
Ansvarlig for procedurer, Overvagning, Revision af
forretningsgange og koordinering og forretningsgange og
interne kontroller rapportering interne kontroller

Figur 7 De tre forsvarslinjer

Rapportering

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

Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen udarbejder mindst én gang arligt en rapport til
direktionen om virksomhedens risikostyring. Rapporten giver det samlede overblik over sel-
skabets risici. Rapporten indgar som en del af bestyrelsens samlede vurderingsgrundlag.

Den ansvarlige for risikofunktionen rapporterer kvartalsvist til direktionen. Herudover skal
denne rapportere til direktionen pa eget initiativ om seerligt veesentlige eller problemfyldte
forhold, herunder safremt en investering medfarer betydelig risiko eller aendring i risikoprofi-
len.

Direktionen sikrer, at den risikoansvarlige i n@dvendigt omfang kan rette henvendelse og
rapportere direkte til bestyrelsen uafhaengigt af direktionen, og at den risikoansvarlige kan
give udtryk for beteenkeligheder og advare bestyrelsen i de tilfaelde, hvor den risikoansvarlige
finder det ngdvendigt.

Opgagarelse af solvenskapitalkravet
Solvenskapitalkravet opggres efter standardmodellen i henhold til Sli-forordningen.

Bestyrelsen vurderer én gang arligt, om standardmodellen giver et retvisende billede af kapi-
talbehovet og ikke mindst, at standardmodellen ikke undervurderer solvenskapitalkravet i
Industriens Pension.

Opggarelsen af solvenskapitalkravet sker med en systemunderstattelse, som er adskilt i pro-
duktions- og udviklingsmiljg og med et intakt transaktions- og revisionsspor.

Krav til datakvalitet

Data, som indgar i opgarelsen af solvenskapitalkravet, er kvalitetsmaessigt af en sadan stan-
dard, at det giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling. Er
data ikke af en sadan standard, eller er der mangler i datagrundlaget, er usikkerheden vurde-
ret, og eventuelle skansmaessige justeringer er foretaget, sa usikkerheden pa solvenskapi-
talkravet er minimeret.
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Datakvaliteten er vurderet og fundet betryggende og medfarer derfor ikke vaesentlig usikker-
hed for opggrelsen af solvenskapitalkravet.

Ekstrapolering og justering af rentekurve

Industriens Pension anvender den risikofrie rentekurve, der udstilles af EIOPA, til opggarelse
af henseettelser i gennemsnitsrente og syge- og ulykkesforsikring. Rentekurven ekstrapole-
res efter det 20. &r med konvergens til UFR pa 4,2 %.

Gennemsnitsrentebestanden er en afviklingsbestand af pensionister. Mindre end 15 % af
henseettelserne vedrgrer betalinger, der ligger leengere end 20 &r frem i tiden. Derfor er min-
dre end 15 % af hensaettelserne i gennemsnitsrente falsomme overfor de antagelser, der
ligger til grund for ekstrapoleringen af rentekurven efter det 20. ar. Da gennemsnitsrentebe-
standen er en afviklingsbestand, vil andelen af henszettelser, der ligger leengere end 20 ar
frem i tiden, mindskes i takt med, at tiden gar.

99 % af henseaettelserne i syge- og ulykkesforsikring vedrarer aktuelle pensioner, der udlgber
i alder 67. Heraf vedrgrer ca. 10 % af henseettelserne betalinger, der ligger leengere fremme i
tiden end 20 ar, og som derfor er fglsomme overfor eendringer i de antagelser, der ligger til
grund for ekstrapolationen. Da der fortsat vil veere en jeevn tilgang og udlgb af invalidepensi-
oner, forventer Industriens Pension, at den del af hensaettelserne, der vedragrer ydelser, der
ligger leengere end 20 ar frem i tiden, vil have sma udsving over tid.

Det er saledes Industriens Pensions vurdering, at henseettelsernes falsomhed overfor de
antagelser, der ligger til grund for ekstrapoleringen af den risikofrie rentekurve, er meget lav.

Veerdifastseettelsen af det anerkendte kapitalgrundlag sker uafhaengigt af den risikofrie ren-
tekurve. Derfor er det anerkendte kapitalgrundlag ikke fglsomt overfor eendringer i antagel-
serne, der ligger til grund for ekstrapoleringen.

Industriens Pension anvender ikke matchtilpasning eller volatilitetsjustering.

Selskabets aktiver er investeret i overensstemmelse med prudent person-princippet, som
beskrevet i afsnit C pa side 21.

B.4 Internt kontrolsystem

Industriens Pension har vedtaget en politik for intern kontrol, hvorefter der i holdingselskabet
og 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 fejlhaendelser, og rapporteringen bruges blandt
andet til at vurdere, om de etablerede kontroller er tilstraekkelig effektive.

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

Pa seerlig centrale omrader er der fast rapportering til daglig ledelse om resultatet af kontrol-
lerne. Det geelder fx overholdelse af investeringsramme og raderum.

Compliancefunktion

Industriens Pension har vedtaget en politik for compliance, hvorefter der er etableret en
compliancefunktion, der lgbende vurderer, om Industriens Pension i tilstreekkelig grad har
procedurer og metoder til at sikre overholdelse af savel interne som eksterne regler.
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Compliancefunktionen radgiver ogsa bestyrelsen og daglig ledelse om overholdelse af den
finansielle lovgivning, vurderer konsekvenser af loveendringer samt identificerer og vurderer
risici for manglende overholdelse af den finansielle lovgivning, markedsstandarder eller in-
terne regelsaet. Compliancefunktionen foretager en arlig kontrol af de relevante omrader i
forhold til omradets eksponering mod compliancerisici.

Der er Igbende skriftlig rapportering til daglig ledelse om aktiviteter og fund, og funktionen
rapporterer en gang om aret til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Compliancefunktionen gennemgar mindst én gang om aret alle relevante forretningsomrader
i koncernen og kontrollerer i den forbindelse, om der er fastsat tilstreekkelige interne kontrol-
ler, og om der er dokumentation for, at kontrollerne er udfart.

Den complianceansvarliges konklusion er, at kontrolsystemet er passende, og compliance-
funktionen har i 2016 ikke haft anledning til veesentlige 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 interne kontrolsystem samt ledelsen og styrin-
gen af Industriens Pension er hensigtsmaessige og betryggende.

Den interne auditfunktion varetages af intern revision for Industriens Pension med den inter-
ne revisionschef som ansvarlig for varetagelse af intern auditfunktionen. Den interne revisi-
onschef er dermed nggleperson for intern auditfunktionen.

Som faglge af at den interne audit varetages af intern revision, er bestemmelserne i revisions-
bekendtgarelsen tillige geeldende for den interne auditfunktion, herunder bestemmelser om
uafhaengigheden.

Intern auditfunktionens uafhaengighed er sikret ved, at funktionen varetages af den interne
revisionschef, der er ansat direkte af bestyrelsen og refererer direkte til bestyrelsesforman-
den.

Den interne audit har i 2016 ikke haft anledning til veesentlige bemaerkninger.
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B.6 Aktuarfunktion

Aktuarfunktionen, som den ansvarshavende aktuar er ansvarlig for, koordinerer blandt andet
beregningen af de forsikringsmaessige hensaettelser samt sikrer, at metoder, underliggende
modeller og antagelser, der anvendes ved opggrelsen af de forsikringsmaessige henseettel-
ser, er fyldestggrende.

Herudover vurderer aktuarfunktionen, om de data, der benyttes til opggrelsen af de forsik-
ringsmaessige henseettelser, er af den ngdvendige og tilstraekkelige kvalitet og sammenligner
bedste skan med de hidtidige erfaringer.

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

Aktuarfunktionen har udtalt sig om tegningspolitikken og fundet, at det veldefinerede forret-
ningsgrundlag og ordningens indretning begraenser selskabets risici, men skaber med det

kollektive element samtidig en pensionsordning, som er bade solidarisk, rimelig og betryg-

gende for medlemmerne.

Aktuarfunktionen har ligeledes vurderet, at genforsikringsniveauet er betryggende. Det er
rimeligt og forsvarligt for bade selskab og medlemmer, at der ikke er etableret en genforsik-
ringsdaekning.

Endelig har aktuarfunktionen bidraget til risikosystemet med bade viden og beregninger.

B.7 Outsourcing
Bestyrelsen i Industriens Pension har fastsat retningslinjer for outsourcing, der revideres ef-
ter behov og mindst én gang om aret.

Drift af servere, eksternt netveerk m.v. er outsourcet til Atos, Dybendalsveenget 3, 2630 Taa-
strup, og er den eneste outsourcing, der er i kategorien vaesentlige aktivitetsomrader og om-
fattet af bestyrelsens retningslinjer.

Da driften af it ikke ligger indenfor Industriens Pensions forretningsomrade, har bestyrelsen
bl.a. valgt at outsource denne aktivitet. Industriens Pensions it-driftschef farer daglig kontrol
med, at Atos overholder de i kontraktens aftalte SLA’er?, og it-chefen farer tilsyn i en dertil
oprettet styregruppe med Atos.

Desuden far bestyrelsen én gang arligt en rapportering om resultatet af den gennemfarte
outsourcing. Bestyrelsen har senest pa sit bestyrelsesmgde i marts 2017 taget orienteringen
til efterretning.

Den arlige rapportering og lgbende kontrol af Atos har ikke givet anledning til tvivl om, at
Atos har evne, kapacitet og de forngdne tilladelser til at udfgre de outsourcede funktioner
tilfredsstillende og i henhold til aftalen.

B.8 Andre oplysninger

Alle veesentlige oplysninger vedrgrende Industriens Pensions ledelsessystem er indeholdt i
de ovenstdende afsnit. Industriens Pensions ledelsessystem er fyldestggrende i forhold til
arten, omfanget og kompleksiteten af de risici, der er forbundet med selskabets virksomhed.

4_
Service Level Agreement
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C. Risikoprofil
Industriens Pensions arbejde med risikostyring er hgit prioriteret, og de aktuelle risici, som
selskabet er eller kan blive udsat for, bliver lsbende vurderet og styret.

Industriens Pensions holdning til risici

Industriens Pensions holdning til risici er at anerkende, at de resultater, der gnskes, genere-
res ved en kontrolleret risikovillighed, og at risici derfor bgr styres og kontrolleres og ikke
ngdvendigvis elimineres.

Vurderingen af stgrrelsen af de enkelte risici sker ud fra en vurdering af, hvilke konsekvenser
en risiko kan have, hvis den indtraeffer, kombineret med sandsynligheden for at dette sker.

| tilfeelde hvor risikoen overstiger det acceptable, gennemfgres der tiltag for at nedbringe
risikoen til et lavere og dermed acceptabelt niveau. Disse tiltag implementeres i politikker og
retningslinjer samt ved etablering eller foragelse af interne kontroller.

Industriens Pension gnsker at fremme en risikobevidsthed hos selskabets medarbejdere, og
den overordnede holdning til risici er derfor indarbejdet i den daglige ledelse af selskabets
risikoaktiviteter.

Risikoidentifikation og vurdering

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

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

Hovedparten af medlemmerne har et markedsrenteprodukt, hvor den enkelte selv baerer
hovedparten af de risici, som eksisterer.

Det er en central opgave i risikovurderingen at sikre, at de enkelte medlemmer ikke paleeg-
ges en uhensigtsmaessig risiko. Dette er, blandt andre tiltag, gennemfart ved at indfgre et
livscyklusprodukt, hvor risikoen afhaenger af det enkelte medlems investeringshorisont, be-
stemt ud fra medlemmets alder.

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

Kvantificeringen af risiciene tager udgangspunkt i starrelsen af de tab, selskabet eller med-
lemmerne vil opleve i et 200-arsscenarie for en given risiko. Dette er for selskabets risiko
ogsa udgangspunkt for solvenskapitalkravet, som beregnes med udgangspunkt i Solvens II-
standardmodellen. Ved udarbejdning af risikovurderingen er det godtgjort, at standardmo-
dellen kan anvendes til at beskrive selskabets risici, idet enkelte kvantificeringer dog vurde-
res som veerende konservative.

Kvantificeringen af risici, resultater af de veesentligste fglsomhedsanalyser og stresstests er
samlet i afsnit E.2 side 62.
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Processer til overvagning af, hvorvidt risikoreduktionsmetoderne fortsat er effektive
Den veesentligste risikoreduktionsmetode er overholdelse af investeringsretningslinjerne, der
sikrer spredning af risikoen, hvilket der lgbende falges op pa. Overtreedelser rapporteres til
bestyrelsen. Derudover er en veesentlig risikoreduktionsmetode renteafdaekningen, hvilket
der manedligt bliver rapporteret pa bade fra aktuarfunktionen og fra afdelingen for investe-
ringsrisiko. Aktuarfunktionen vurderer, hvorvidt behovet for genforsikring skulle opsta.

Derudover overvages datakvaliteten i de administrative og regnskabsmaessige systemer, og
det sikres, at sammenhaengen mellem systemerne er som forventet. Manedlige og kvartals-
vise udtreek, statistikker og afstemninger danner baggrund for processer til sikring og optime-
ring af datakvaliteten.

De enkelte afdelingschefer har, som beskrevet i afsnit B.3, ansvar for lgbende 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 risikoreduktionsmetoderne fortsat er effektive, er forankret i
risikostyringsfunktionen.

Industriens Pension gar ikke brug af special purpose vehicles som defineret i artikel 13, nr.
26, i Sli-direktivet.

Prudent person

Industriens Pension efterlever prudent person-princippet ved at definere en raekke principper
for risikotagning, som beskrevet i politik for investeringer. Hele investeringsprocessen er cen-
treret omkring prudent person-princippet lige fra fastseettelse af den strategiske aktivalloke-
ring til selve eksekveringen af internt forvaltede investeringer samt udvaelgelse af eksterne
forvaltere og fonde. Inden investeringerne eksekveres, er der fastlagt arbejdsgange for at
sikre, at der kun investeres i aktiver, hvortil der knytter sig risici, som vi som selskab kan
identificere, male, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om. Dette punkt har seerlig
bevagenhed ved gennemfarslen af unoterede investeringer.

Den lgbende overvagning af investeringsaktiverne omfatter bl.a. overvagning af, om princip-
perne fastlagt i politik for investeringer overholdes. Overordnet set beregnes der, hvor langt
de faktiske investeringer ligger fra den strategiske aktivallokering, og dermed om investe-
ringsaktivernes sikkerhed, kvalitet, likviditet og tilgeengelighed afviger veesentligt fra den pro-
fil, som vurderes passende i politik for investeringer. Der fglges lgbende op pa investerings-
aktivernes rentabilitet.

Risikoprofilen for de aktiver, der anvendes til at deekke solvenskapitalkravet, har en hgjere
andel af investeringsportefalien med lav risiko. Af samme arsag har disse investeringsaktiver
et lavere forventet afkast.

Markedsrisikoen for det enkelte medlem vurderes ud fra risikoanalyser pa kort, mellemlangt
og langt sigt. Givet medlemmernes langsigtede investeringshorisont vil det strategiske risiko-
niveau som udgangspunkt blive fastlagt med udgangspunkt i den langsigtede risikoanalyse. |
risikoanalyserne indgar medlemmernes dsekningsgrader ved pensionering som et centralt
element.

Veaesentlige sendringer i perioden
Der er i rapporteringsperioden ikke sket vaesentlige eendringer hverken i relation til de meto-
der, der anvendes til vurdering og rapportering af risici, eller i relation til de indgaende risici.
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C.1 Forsikringsrisici

Industriens Pension tilbyder arbejdsmarkedspensionsordninger, som er aftalt ved overens-
komsterne pd industriens og fgdevareindustriens omrade. Tilgang til bestanden styres via
overenskomsterne. Det er ikke muligt at ’komme ind fra gaden” og tegne en daekning.

Produktet er en obligatorisk ordning med begraensede valgmuligheder. Industriens Pension
ansker at tilbyde medlemmerne sa god og relevant en deekning som muligt. | denne vurde-
ring indgar ogs& medlemmernes mulighed for at modtage offentlige ydelser.

Alle produkteendringer skal godkendes af bestyrelsen. Der sker saledes ingen andring i pro-
duktets risikoprofil uden bestyrelsens godkendelse. Risikoen i bestanden er meget homogen.

Veesentlige risici

De forsikringsmaessige risici omfatter risikoen for tab som faglge af udviklingen i dgdelighed,
levetid, tab af erhvervsevne samt kritisk sygdom. Hertil kommer risiko forbundet med genkgb
samt katastroferisici. Blandt forsikringsrisiciene er levetidsrisiko og invaliditetsrisiko de vae-
sentligste risici.

Industriens Pension har ingen fortjenstmargen, hvorfor denne ikke indgar i betragtningerne.

Tabellen nedenfor angiver de forsikringsmaessige risici fra listen over samtlige identificerede
risici, senest behandlet af bestyrelsen i november 2016.

Identificeret Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension Reguleres
risiko af fglgen-
de politik

Forsikringsmaessige risici

Forretnings- Forretningsrisikoen tilknyttet de forsikringsmaessige risici Politik for
risikoen tilknyttet | er de risici, som knytter sig til nytegning, radgivning, ser- forsikrings-
forsikringsmaes- | vice, skadesbehandling, eendringer i pensionsordningen, maessige
sige risici store risici, kreditrisici og hvidvaskning. risici

Risikoen er noget begraenset i Industriens Pension, idet
der er tale om en obligatorisk og kollektiv arbejdsmar-
kedspension, og hvor der ikke kan komme kunder ind fra

gaden.
Levetid (inkl. Der er en risiko for tab, hvis medlemmerne lever laeengere, | Politik for
fremtidige for- da livslange pensioner udggar en veesentlig del af pensi- forsikrings-
bedringer) onsordningen i Industriens Pension. maessige

| gennemsnitsrente har levetiden betydning for de regn- rsicl
skabsmeessige henseettelser — jo leengere man lever i en
ordning med livslange pensioner, jo mere skal der seettes
til side. | markedsrente er hensaettelserne upavirket af
levetiden, da henseettelsernes starrelse afhaenger af de
bagvedliggende aktiver. Levetiden spiller dog ind pa pen-
sionens starrelse i markedsrente og kan pa den made
opleves som tab, nar levetiden forleenges, uden at pensi-
onstidspunktet udskydes tilsvarende. Dette pavirker dog
ikke solvenskravet.
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Identificeret Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension Reguleres
risiko af fglgen-
de politik

Dgdelighed En stigning i dgdeligheden (som er det modsatte af, at Politik for
man lever laengere) vil gge udbetalingerne for forsikringer | forsikrings-
ved dgdsfald og vil isoleret set skulle betragtes som en maessige
risiko, selv om kollektivet kan have en gevinst ved, at de risici
livslange pensioner ikke skal udbetales.

Invaliditet og Der er en risiko for tab, hvis medlemmerne bliver invalide Politik for

kritisk sygdom eller kritisk syge hyppigere end i dag. Pensionsordningen | forsikrings-
omfatter bade en invalidesum, ndr medlemmet har mistet maessige
mindst 50 % af erhvervsevnen, invalidepension, nar med- | risici
lemmet har mistet 2/3 af erhvervsevnen og en sum ved
visse kritiske sygdomme.

Renterisiko pa | gennemsnitsrenteordningen og i syge- og ulykkesforsik- | Politik for

passiverne ring pavirkes stgrrelsen pa de regnskabsmaessige hen- forsikrings-
seettelser af renteniveauet. Jo lavere renteniveau, jo hgje- | maessige
re hensaettelse. Et faldende renteniveau betyder derfor, at | risici, men
ekstrahenseettelser skal finansieres. handteres

under poli-
tik for inve-
steringer

Katastroferisiko Sker der en naturkatastrofe eller en anden katastrofe, her- | Politik for
under terror, kan vi risikere, at ekstra mange medlemmer | forsikrings-
dar eller bliver invalide pa samme tid. Risikoen bestar der- | maessige
for af en ekstraordineer engangsudgift til dgdsfaldsydelser | risici
og/eller invalideydelser.

Omkostnings- Omkostningsrisikoen er, at de omkostninger, vi opkreever | Politik for

risiko hos medlemmerne, ikke kan daekke de faktiske admini- forsikrings-
strationsudgifter. | Industriens Pension har vi indrettet os, maessige
sa det alene er de manedlige stykomkostninger, som bgr | risici
anvendes til administration, mens procentomkostningerne
i stedet skal blive til overskud, som overfgres til de saerlige
bonushenseettelser.

Genkgbsrisiko Hvis medlemmerne flytter deres pension enten ved jobskif- | Politik for
te eller for at samle deres klatpensioner, forsvinder en del | forsikrings-
af forretningsgrundlaget i Industriens Pension. Da vi har maessige
markedsrente, kan vi aldrig risikere at skulle overfgre mere | risici
end veerdien af de bagvedliggende aktiver, der er knyttet
til pensionsopsparingen. | gennemsnitsrente, hvor pensi-
onsordningen kan veere hgjere end aktiverne, kan man i
Industriens Pension ikke flytte sin pensionsopsparing, da
ordningen er under udbetaling.

Risikoen kan derfor begraenses til risikoen for feerre med-
lemmer og dermed risikoen for, at der er feerre til at deekke
omkostningerne. Omkostningsrisikoen er beskrevet under
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Identificeret Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension Reguleres
risiko af fglgen-
de politik
sit eget punkt.
Risici forbundet | | Industriens Pension er den Igbende invalidepension Politik for
med syge- og etableret som en syge- og ulykkesforsikring, som er en 1- | forsikrings-
ulykkesforsikring | arig forsikring. Dvs. prisen tilpasses arligt til det faktiske maessige
skadeforlgb. Risiciene ved syge- og ulykkesforsikring er risici
derudover de samme som for resten af forretningen og er
derfor sammensat af alle de typer af risici, som er beskre-
vet i denne oversigt. Dertil kommer, at der er en risiko for,
at regler for syge- og ulykkesforretningen kan betyde, at vi
ma disponere anderledes end for resten af forretningen.
Tabel 5 Identificerede forsikringsmaessige risici
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Risikobegreensende foranstaltninger
Selskabets beslutning om ikke at tegne genforsikring revurderes arligt af aktuarfunktionen. |
vurderingen indgar en analyse af risikoen ved enkelte store skader og flere skader end for-
ventet, koncentrationsrisiko samt risikoen for en katastrofehaendelse. Pa baggrund heraf

vurderes det, om det fortsat er rimeligt og betryggende for selskabet og medlemmerne ikke
at tegne genforsikring.

Identificeret
risiko

Risikoen og begreensende foranstaltninger

Imadegas
med kapi-
tal

Forsikringsmaessige risici

Forretnings-
risikoen tilknyttet
forsikringsmees-
sige risici

Indretningen af pensionsordningen betyder, at selskabet
ikke har seerlige risici i forhold til forretningsrisikoen. Og da
bestyrelsen skal beslutte vaesentlige aendringer i pensi-
onsordningen, er der en kontrolleret tilgang vedragrende
nye risici.

Vedrgrende skadebehandlingen er der etableret et 4-gjne-
princip, og kreditrisikoen er minimeret ved en effektiv ryk-
kerprocedure.

Risikoen for forsgg pa hvidvaskning er lav, fordi:

o Det er en arbejdsmarkedspensionsordning.

e Skattereglerne for opsparing er omfattet af pensions-
beskatningslovens kap. 1.

¢ Industriens Pension ikke modtager kontante indbeta-
linger.

Det eneste omrade med lidt hgjere risiko er § 53 A-
ordninger, men der modtager vi alene indbetalinger fra
arbejdsgivere, og genkgbsmulighederne er begraensede.
Endelig foretages der bl.a. ekstra tjek i forhold til hvid-
vaskning ved tilbagebetaling til virksomheder eller ved
mistanke om hvidvaskning ved udbetaling til efterladte.

Nej

Levetid (inkl.
fremtidige for-
bedringer)

Indretning af pensionsordningen begraenser selskabets
risiko, idet det er muligt at aendre forudsaetningerne for
levetiden for hovedparten af bestanden.

Finanstilsynet laver nu arlige opdateringer af levetids-
benchmark og kreever tilsvarende tilpasning af selskabets
dadelighed ved beregning af de regnskabsmeessige hen-
seettelser i gennemsnitsrente.

Da en lgbende tilpasning alt andet lige giver et mere retvi-
sende billede, og man samtidig undgar tilpasninger, som
med ét aendrer stgrrelsen pa pensionen maerkbart, har
Industriens Pension valgt ogsa at lave arlige tilpasninger
af levetiden i markedsrente.

Ja

Dgdelighed

Indretning af pensionsordningen med meget opsparing
ved pensionering i forhold til deekningen ved dgd begreen-

Ja
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Identificeret
risiko

Risikoen og begreensende foranstaltninger

Imadegas
med kapi-
tal

ser risikoen ved dad en hel del. Vokser udbetalingerne,
fordi flere dar, sa vil gevinsten fra de livsbetingede deek-
ninger veere starre for hovedparten af bestanden.

Pensionsordningen er indrettet, sa prisen for dedsfalds-
deekningerne hurtigt kan tilpasses dgdeligheden. Det be-
tyder, at der hurtigt kan skabes balance mellem opkraevet
pris og de faktiske udbetalinger, hvilket begraenser sel-
skabets risiko.

| forbindelse med valgmuligheder, hvor deekningen ved
dad kan forgges, er karens pa 12 maneder med til at be-
greense en forhgijet risiko.

Invaliditet og
kritisk sygdom

Pensionsordningen er indrettet, sa prisen for invalide- og
kritisk sygdomsdaekning hurtigt kan tilpasses invalidehyp-
pigheden. Det betyder, at der hurtigt kan skabes balance
mellem opkraevet pris og de faktiske udbetalinger, hvorved
selskabets risiko begraenses.

| forbindelse med valgmuligheder, hvor deekningen ved
invaliditet og kritisk sygdom kan forgges, er karens pa 12
maneder med til at begreense en forhgijet risiko.

Ja

Renterisiko pa
passiverne

Se under renterisiko under markedsmaessige risici.

Ja

Katastroferisiko

| markedsrente baerer medlemmerne selv risikoen ved en
katastrofe. | gennemsnitsrente, hvor der kun er pensioni-
ster, er der ingen katastroferisiko.

Der er derfor kun katastroferisiko i gruppeliv og syge- og
ulykkesforsikring.

| aftalegrundlaget er der en mulighed for ikke at udbetale
erstatning til medlemmerne som fglge af nuklear, kemisk
eller biologisk terrorisme, hvor mere end 50 medlemmer
rammes. Undtagelsen er udvidet til alle former for terro-
risme pr. 1. januar 2017. Derudover findes der et krigsre-
gulativ.

Disse forhold nedbringer ikke risikoen, men flytter risikoen
fra hele medlemsbestanden til de bergrte medlemmer,
som ikke far deekning.

Ja

Omkostnings-
risiko

Pensionsordningen er indrettet, sa de omkostninger, vi
opkraever hos medlemmerne i markedsrente, kan tilpasses
til de faktiske administrationsomkostninger. Dette fjerner
ikke risikoen, men flytter risikoen fra selskabet til med-
lemmerne. | gennemsnitsrente er der dog fortsat en risiko,
da opkraevningen begraenser sig til den bonus, som tilskri-

Ja
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Identificeret
risiko

Risikoen og begreensende foranstaltninger

Imadegas
med kapi-
tal

ves i aret.

Genkgbsrisici

Pensionsordningen er indrettet, sd genkabsrisikoen be-
greenses til genkgb ved:

o Jobskifte, hvor det er muligt at overfare til ordninger,
der er omfattet af jobskifteaftalen.
e Emigration.

Mobiliteten pa arbejdsmarkedet betyder til gengeeld, at der
overfgres en del ordninger. Indretningen af pensionsord-
ningen med et markedsrenteprodukt betyder dog, at gen-
kabsveerdien altid svarer til det samme som veerdien af de
bagvedliggende aktiver, hvorfor selskabet ikke har nogen
risiko.

Dog far medlemmer, der genkgber, udbetalt deres seerlige
bonushenszettelse. Saerlige bonushenseettelser indgar i
kapitalgrundlaget, sa ethvert genkab reducerer kapital-
grundlaget. Seerlige bonushenseettelser ma dog kun udbe-
tales, safremt selskabet forbliver solvent.

Nej

Risici forbundet
med syge- og
ulykkesforsikring

Risikoen pa syge- og ulykkesforsikring indgar i de gvrige
risici og behandles ikke saerskilt. Risikoen daekkes risiko-
styringsmaessigt af de gvrige risici, hvor der i vurderingen
ogsa tages hgjde for syge- og ulykkesforsikringsproduktet.

Ja, via de
@vrige risici

Tabel 6 Begraensende foranstaltninger for de forsikringsmeessige risici

| relation til beregning af solvenskapitalkrav er de vaesentligste forsikringsrisici, som selska-
bet er eksponeret imod, de risici, som ikke kan daekkes af forsikringsbestandens egne buffe-
re, og som derfor medfgrer et kapitalkrav.

Langt hovedparten af forsikringsbestanden har et markedsrenteprodukt, hvor medlemmerne
selv beerer risikoen. Medlemmer med opsparing i gennemsnitsrenteprodukter har sa store
buffere, at de kan modsta en 200-ars begivenhed. Det samme gar sig geeldende for gruppe-
livsbestanden. Det er saledes primaert invaliderisikoen pa syge- og ulykkesforretningen, som
pavirker solvenskapitalkravet. Sammenlignet med selskabets markedsrisici er denne risiko

dog meget lille.
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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 sammensat saledes, at medlemmerne selv beerer risi-
koen i markedsrente, er det kun skader i syge- og ulykkesforsikring og gruppeliv, der har
betydning for selskabets gkonomi.

Selskabet har ikke indflydelse pa, hvilke virksomheder der deltager i pensionsordningen, og
har derfor heller ikke mulighed for at styre forsikringsrisikokoncentrationer.

Koncentrationsrisiko indgar som en naturlig del af vurderingen af behovet for genforsikring.
De vaesentligste aendringer i perioden

Der er i rapporteringsperioden ikke sket vaesentlige andringer i relation til de forsikrings-
maessige risici.
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C.2 Markedsrisici

Industriens Pension leverer et livscyklusprodukt i markedsrente, hvor medlemmerne selv
baerer deres markedsrisici. Selskabet er eksponeret over for markedsrisici bl.a. via basiskapi-
talens investeringer. Risikoprofilen for basiskapitalen m.m. er todelt. Den del, som skal an-
vendes til at deekke solvenskapitalkrav, har en forsigtig risikoprofil, mens det overskydende
har en mere risikofyldt risikoprofil med henblik pa at genere et stgrre afkast.

Alle betydelige investeringsproduktaendringer skal godkendes af bestyrelsen. Der sker séle-
des ingen aendring i investeringsproduktets risikoprofil uden bestyrelsens godkendelse.

Vaesentlige risici

Tabellen nedenfor angiver de markedsmaessige risici fra listen over samtlige identificerede
risici, senest behandlet af bestyrelsen i november 2016.

Identificeret Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension Reguleres
risiko af fglgen-
de politik

Markedsmaessige risici

Aktierisiko Risikoen for tab som fglge af sendringer i aktiekurser. Politik for
Industriens Pensions aktierisiko kommer bade fra notere- m(;/resterm-
de og unoterede aktier. 9

Renterisiko Risikoen for tab som fglge af sendringer i renteniveauet. Politik for
Industriens Pensions renterisiko er primaert denomineret i me\}/resterm-
DKK, EUR og USD. 9

Valutarisiko Risikoen for tab som fglge af sendringer i valutakurser. Politik for
Industriens Pension forventer som udgangspunkt ikke, at |n‘;/rester|n—
eksponering over for valuta bliver belgnnet med en risiko- 9
preemie.

Ejendomsrisiko Risikoen for tab som fglge af udviklingen i ejendomspriser | Politik for
eller som falge af mistede lejeindtaegter pa grund af tom- investerin-
gang eller lejers konkurs. ger
Industriens Pensions ejendomsrisiko stammer bade fra de
direkte investeringer i ejendomme og fra investeringer via
eksterne fonde.

Koncentrations- | Koncentrationsrisiko kan betragtes som et tilleeg til oven- Politik for

risiko naevnte markedsrisici i portefgljer med lille risikospredning. | investerin-
Koncentrationsrisiko kan skyldes manglende spredning ger
mht. selskaber, udstedere, brancher, aktivklasser, geografi
mv.

Inflationsrisiko Risikoen for at kabekraften af pensionsopsparingen udhu- | Politik for
les som falge af inflation. investerin-

ger

Rapport om solvens og finansiel situation Side 29




Identificeret
risiko

Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension

Reguleres
af fglgen-
de politik

Risici ved den
aktive portefglje-
forvaltning

Risikoen for at malene for den aktive portefaljeforvaltning
ikke nds, dvs. at der skabes et mindre merafkast end for-
ventet, maske endda negativt afkast.

Aktiv forvaltning af noterede aktiver og investeringer i uno-
terede aktiver er et centralt element i Industriens Pensions
investeringsstrategi. Resultaterne af den aktive forvaltning
bliver Ilgbende vurderet med henblik pa eventuelt at juste-
re strategien pa omrader, hvor malene ikke nas, ligesom
det Igbende overvejes, om de strategiske mal skal juste-
res.

Forvalterrisici omhandler risici knyttet til forvalterens evne
til at udveelge og drive investeringer.

Ved unoterede investeringer gennem fonde har forvalteren
typisk vide rammer til at foretage investeringer inden for en
arreekke.

Politik for
investerin-
ger

Due diligence-
risiko

Risikoen for ikke at fa lavet en ordentlig due diligence in-
den en investering foretages. Due diligence-risiko omfatter
en reekke risici, som indgar i de vurderinger, der foretages
i forbindelse med investeringsbeslutningen:

Juridiske risici. Dvs. forhold, der ikke er taget hgjde for i
kontraktgrundlaget, eksempelvis forhold der finder sted
langt ude i fremtiden, eller som involverer andre landes
lovgivning.

Finansieringsrisici. Dvs. forhold, der kan opsta i investe-
ringer, som er delvist lanefinansierede, og som kan vaere
afheengige af muligheden for at kunne refinansiere geel-
den.

Tekniske risici. Dvs. forhold, der knytter sig til, at aktivets
tekniske stand ikke er som forventet ved investeringen,
men den kan ogsa knytte sig til risikoen for, at vedligehol-
delses- og/eller driftsudgifterne bliver vaesentligt hgjere
end forventet.

Modelrisici. Dvs. forhold, der er knyttet til fejl ved bereg-
ning af aktivets veerdi — bade pa investeringstidspunktet
og i den efterfglgende veerdianseettelse. Der kan veere
risiko for, at anvendte modeller ikke inddrager alle relevan-
te parametre, at forudseetninger i modellerne ikke er kor-
rekte, eller at variable eller betydningen af disse sendres
over tid.

Politik for
investerin-
ger

@vrige risici ved
unoterede inve-
steringer

Ud over ovenngevnte risici pavirkes unoterede investerin-
ger af en reekke specifikke risici, hvoraf nogle er af opera-
tionel karakter. Disse risici er opfert nedenfor og indgar i
de vurderinger, der foretages i forbindelse med investe-

Politik for
investerin-
ger
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Identificeret
risiko

Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension

Reguleres
af fglgen-
de politik

ringsbeslutningen. Falsomheden over for disse risici varie-
rer fra aktivklasse til aktivklasse.

Samarbejdspartner-/leverandgrrisici er knyttet til samar-
bejdspartneres evne til at levere den aftalte ydelse til den
aftalte tid. Dette kan veere en tidsafgraenset risiko, eksem-
pelvis opfarelse af en ejendom, men det kan ogsa veere
leengere lgbende risici, eksempelvis servicering af en
vindmagllepark eller en driftsoperatar p& en OPP-
investering.

Administrationsrisici opstar i forbindelse med direkte inve-
steringer i infrastrukturaktiver, hvor der stilles krav til Indu-
striens Pensions interne evne til at handtere den lgbende
administration af aktiverne.

Desuden er der en reekke eksterne risici, der er uden for
Industriens Pensions kontrol:

Forskellige klimarisici kan pavirke primaert infrastruktur- og
ejendomsinvesteringer. Z£ndringer i vindforhold kan fx
pavirke rentabiliteten af investeringer i vindkraft. Andre
klimarisici, der kan pavirke unoterede investeringer, kan
veere oversvgmmelser og temperaturstigninger.

Beslaegtet med klimarisici er naturkatastrofer som eksem-
pelvis jordskeelv, orkan og brand. Det er saerligt vigtigt at
fa klarlagt, om disse risici er deekket af forsikringer, eller
om de er undtaget, eksempelvis force majeure-
undtagelser.

Politisk risiko er risikoen for tab som faglge af politiske aen-
dringer. Denne risiko kan pavirke de enkelte investeringer
og er saledes af en helt anden karakter end de politiske
risici, der indgar under de strategiske risici.

Den investeringsrelaterede politiske risiko kan eksempel-
vis veere gendringer i stgtteordninger for vedvarende ener-
gi. Det kan bade veaere fremadrettede aendringer eller een-
dringer med tilbagevirkende kraft. Andre eksempler kan
veere risikoen for nationalisering eller ekspropriering uden
tilstreekkelig kompensation.

Tabel 7 Identificerede markedsmaessige risici
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Risikobegreensende foranstaltninger
I Industriens Pension er der indfart strategisk renteafdeekning af hensaettelserne i syge- og
ulykkesforsikring samt henseettelserne i gennemsnitsrentemiljget. Der er implementeret et
inflationsoverlay, som skal reducere medlemmernes langsigtede faglsomhed over for inflatio-
nen. Valutarisikoen afdaekkes desuden strategisk.

Nedenfor beskrives de risikobegraensende foranstaltninger kort.

Identificeret
risiko

Risikoen og begreensende foranstaltninger

Imadegas
med kapi-
tal

Markedsmaessige

risici

Aktierisiko

| investeringsretningslinjerne er der angivet et raderum for
alle aktivklasser, der indeholder aktierisiko, samt et rade-
rum for summen af danske aktier, udenlandske aktier,
infrastrukturinvesteringer samt unoterede aktier.

Ja

Renterisiko

Renterisikoen kommer bade fra aktivsiden (risiko for tab
pa aktiverne) og passivsiden (risiko for agede henseettel-
seskrav til gennemsnitsrentemiljget og syge- og ulykkes-
forsikring).

Effekten af rentesendringer afhaenger saledes af rentefal-
somhed pa bade aktiver og passiver.

| investeringsretningslinjerne er angivet rammer for alle
taktiske rentepositioner og alle aktivklasser, der indeholder
renterisiko. Desuden er der angivet en ramme for den
samlede portefgljes renterisiko.

For passivsiden stiller investeringsretningslinjerne krav om
100 % afdeekning af rentefglsomheden pa passiverne og
angiver acceptable udsvingsband for afdaekningen. Effek-
tiviteten af renteafdeekningen forudseetter fastkurspolitik-
kens viderefgrelse.

Ja

Valutarisiko

Retningslinjerne for investering indeholder bade graenser
for enkelte valutaer og for visse grupper af valutaer.

Det er desuden klart defineret, hvilke valutaer der skal
afdaekkes, og hvilke udsvingsband der kan accepteres pa
de strategiske valutaafdaekninger.

Ja

Ejendomsrisiko

Investeringsretningslinjerne indeholder rammer for ejen-
domsinvesteringer.

Bestyrelsen skal godkende alle stgrre ejendomsinveste-
ringer.

Mindre ejendomsinvesteringer (under 250 mio. kr.) kan
indgas af direktionen inden for en ramme, der er angivet i
investeringsretningslinjerne.

Ja
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Identificeret

Risikoen og begreensende foranstaltninger

Imadegas

risiko med kapi-
tal
Koncentrations- | Koncentrationsrisikoen begraenses af investeringsret- Ja
risiko ningslinjernes rammer for eksponeringer overfor enkelte
lande, enkelte selskaber og brancher.
Desuden definerer investeringsretningslinjerne begreens-
ninger for eksponering overfor de veesentligste obligati-
onsudstedere i den internt forvaltede obligationsportefalje.
Inflationsrisiko Retningslinjer for investering indeholder rammer for alle Ja, indgar i
aktivklasser, hvori der indgar inflationsrisiko. kapitalaf-
. : . , - seettelse til
Desuden indeholder investeringsretningslinjerne greenser renterisiko
for strategisk og taktisk anvendelse af inflationsswaps.
Risici ved den Investeringsretningslinjerne begraenser risikoen ved aktiv | Ja
aktive portefalje- | forvaltning med et risikobudget samt en reekke rammer pa
forvaltning de risici, der kan tages som led i den aktive forvaltning.
Ofte vil den veesentligste begraensning pa risikoen ved
aktiv forvaltning imidlertid vaere maengden af aktiver, der
kan udgves aktiv forvaltning af.
Desuden begraenses risikoen ved at indga kontrakter, hvor
forvalteren har sammenfaldende interesser med Industri-
ens Pension.
Due diligence- Due diligence-risici opstar primaert ved unoterede investe- | Ja, inde-
risici ringer. holdt i type
Risiciene begraenses med: 2—a_kt|estﬂd
og infra-
e Intern erfaring og kompetencer pa omradet. struktur-
e Ekstern bistand inden for omrader, hvor de interne sted.
kompetencer ikke er tilstraekkelige.
Samarbejde med andre investorer, der har erfaring pa
omradet.
@vrige risici ved | Retningslinjer for investering indeholder rammer for alle Ja, inde-
unoterede inve- | unoterede aktivklasser. holdt i type
steringer Kontrolleret tilgang til nye investeringer, da de kreever be- g—ail:]t;re;tﬂd
styrelsens forudgaende godkendelse. 9
struktur-
Risikoen knyttet til samarbejdspartneres evne til at levere | stad.
de aftalte ydelser begraenses ved at udarbejde kontrakter,
der preeciserer de ydelser, der skal leveres. Desuden
overvages markedet for konkurrerende leverandgrer for at
have alternativer, safremt behovet opstar.
De eksterne risici, der er uden for Industriens Pensions
kontrol (klimarisici, naturkatastrofer samt investerings-
maessige politiske risici) begreenses ved at sprede investe-
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Identificeret Risikoen og begreensende foranstaltninger Imadegas
risiko med kapi-
tal
ringerne.

Tabel 8 Begraensende foranstaltninger for de markedsmaessige risici

Risikokoncentration

Overordnet set udggr aktierisiko den stgrste koncentration af risici. Investeringsstrategien er
tilrettelagt med henblik pa at hgste markedsrisikopraemierne over den lange investeringsho-
risont, de fleste medlemmer har. Heraf udgar aktierisikopreemien en stor del. Vi har dog me-
get fokus pa, at der ikke tages sa meget risiko, at det kan blive ngdvendigt at seelge pa det
veerst teenkelige tidspunkt.

Direkte investeringer har af natur en stgrre koncentrationsrisiko end fx noterede investerin-
ger, som diversificeres pa enkel vis. Der foretages kun direkte investeringer, som har en ac-
ceptabel risikoprofil, herunder koncentrationsrisiko.

Der sker en lgbende vurdering af, hvorvidt alle kilder til koncentrationsrisici er identificeret.

De vaesentligste aendringer i perioden

Markedsrisikoen udtrykt ved solvens ll-st@d viser en markant stigning i perioden. Dette er
primeert drevet af eendrede investeringsretningslinjer, der allokerer en hgjere risiko til basis-
kapitalen og gennemsnitsrentebestanden, samt at der er foretaget en raekke investeringer i
infrastruktur, som solvensmaessigt vejer relativt tungt. Dette medfarer stigninger i henholds-
vis aktie- og valutarisikoen. Overordnede analyser vurderer, at medlemmernes markedsrisiko
ikke indebeerer en samlet hgjere risiko med de omlaegninger, der sker med de aendrede in-
vesteringsretningslinjer.
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C.3 Kreditrisici

Kreditrisiko er risikoen for tab som fglge af ugunstige bevaegelser i kreditveerdigheden blandt
udstedere af veerdipapirer, modparter og debitorer. | Industriens Pension skelnes mellem
modpartsrisiko og kreditrisiko, hvor kreditrisiko i Industriens Pension daekker over risikoen for
tab som falge af kreditbegivenheder eller aendringer i kreditpreemien pa obligationer, 1an og
kreditderivater. Modpartsrisiko er risikoen for tab som fglge af en kredithaendelse blandt
modparter, hvor Industriens Pension har tilgodehavender pa finansielle kontrakter, indesta-
ender pa konti m.m.

Vaesentlige risici

Industriens Pension investerer i forskellige kreditobligationer i et forholdsvis stort omfang, og
kreditrisikoen vurderes internt som del af markedsrisiciene. Som en aktgr pa de finansielle
markeder er modpartsrisiko uundgaeligt, men det forsgges at holde modpartsrisikoen pa et
sa lavt niveau som muligt.

Tabellen nedenfor angiver kredit- og modpartsrisiko fra listen over samtlige identificerede
risici, senest behandlet af bestyrelsen i november 2016.

Identificeret Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension Reguleres
risiko af fglgen-
de politik

Kreditrisiko Risikoen for tab som fglge af manglende betalinger samt Politik for
aendringer i kreditpraemier eller kreditobligationernes ra- investerin-
ting. ger
Industriens Pensions kreditrisiko stammer fra investeringer
i realkredit- og kreditobligationer (investment grade, high
yield og emerging markets) og fra investeringer via ekster-
ne fonde.

Modpartsrisiko Risikoen for tab som fglge af konkurser hos kreditinstitut- Politik for
ter, modparter i finansielle kontrakter samt genforsikrings- | investerin-
modparter. ger

Tabel 9 Kredit- og modpartsrisiko
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Risikobegreensende foranstaltninger

Industriens Pension forventer at blive belgnnet for at tage kreditrisiko i form af en risikopreae-
mie, og derved er krediteksponering en veesentlig del af Industriens Pensions investerings-
strategi. Vi forventer derimod ikke at blive belgnnet for at tage modpartsrisiko, og derfor be-
graenses den sa meget, som det er muligt, under hensyntagen til den daglige drift.

Identificeret Risikoen og begreensende foranstaltninger Imadegas

risiko med kapi-
tal

Kreditrisiko Retningslinjer for investering indeholder rammer for alle Ja

aktivklasser, hvori der indgar kreditrisiko.

Desuden indeholder investeringsretningslinjerne rammer
for eksponeringer overfor enkelte lande og enkelte selska-
ber.

Modpartsrisiko Retningslinjerne for investering indeholder graenser for, Ja
hvor store risici vi ma have mod de forskellige modparter.
Herudover er modpartsrisikoen i forbindelse med finansiel-
le kontrakter reduceret, da der sker udveksling af sikker-
hed for tilgodehavender pa daglig basis.

Tabel 10 Begraensende foranstaltninger for kredit- og modpartsrisiko

Sikkerhedsstillelse

Aftaler om sikkerhedsstillelse vedrgrende derivater indgas pa aftalegrundlag, der baserer sig
pa den internationale standard ISDA (International Swaps and Derivatives Association). Afta-
lerne iagttager reglerne i EMIR-forordningen bade i forhold til s&vel clearede som ikke-
clearede derivater. Krav om sikkerhedsstillelse opgares saledes pa daglig basis, og eventuel
udveksling af sikkerhed sker inden for de graenser og tidsrammer, som er angivet i regulerin-
gen, der er udstedt i medfgr af EMIR-forordningen. Aftalerne er underlagt lovgivningen for
England og Wales, og sikkerhedsstillelsen overdrages séaledes til eje.

Ved indgéaelse af repoaftaler mv. har Industriens Pension indgaet aftaler pa aftalegrundlag,
der baserer sig pa den internationale standard GMRA (Global Master Repurchase Agree-
ment) udstedt af ICMA (International Capital Market Association). De transaktioner, der om-
fattes af GMRA-aftalerne, er typisk kortvarige, men krav om sikkerhedsstillelse opggres dag-
ligt, og eventuel udveksling af sikkerhedsstillelse sker ogséa pa daglig basis. Ogsa disse afta-
ler er underlagt lovgivningen for England og Wales, og sikkerhedsstillelse overdrages sale-
des til eje.

Risikokoncentration
Industriens Pension samarbejder med en raekke modparter med henblik at undga stor fal-
somhed overfor enkelte modparter.

Industriens Pension har en forholdsvis stor eksponering overfor danske realkreditobligatio-
ner. Givet realkreditobligationernes hgije kreditveerdighed vurderes eksponeringen at veere
passende.

De vaesentligste aendringer i perioden
Der har i perioden veeret en mindre forggelse i kreditrisikoen grundet gget eksponering i high
yield virksomhedsobligationer og obligationer fra emerging markets.
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C.4 Likviditetsrisici
Industriens Pension forventes generelt at have starre indbetalinger end udbetalinger mange
ar frem. Sa leenge dette er tilfeeldet, er likviditetsrisikoen begreenset til, at en gnsket omlaeg-
ning af portefgljen forhindres af:

e At andelen af illikvide aktiver ikke kan reduceres pa kort sigt.
e At visse markeder fryser til som under den finansielle krise i 2008/2009.

| takt med at der indfgres ny regulering vedrgrende krav om, at sikkerhedsstillelse skal ske i
form af kontanter, gges Industriens Pensions behov for likviditet. Dette er forsggt imgde-
kommet med etablering af en decideret likviditetsportefalje bestdende af kontanter og meget

likvide obligationer.

Vaesentlige risici

Tabellen nedenfor angiver likviditetsrisikoen fra listen over samtlige identificerede risici, se-
nest behandlet af bestyrelsen i november 2016.

Identificeret
risiko

Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension

Reguleres
af fglgen-
de politik

Likviditetsrisiko

Forsikringsforretningen giver ingen risiko for manglende
likviditet, s& leenge ordningen er sé ung, at udbetalingerne
ikke overstiger indbetalingerne. Dermed er risikoen for tab
isoleret til en fglge af, at illikvide aktiver forhindrer en gn-
sket omlaegning af portefgljen.

Hovedparten af aktiverne er investeret i aktivklasser, der
kan realiseres inden for relativ kort tid.

Andelen af illikvide aktiver bgr vurderes lgbende, men p.t.
forventes de ikke at give problemer selv ved store omlaeg-
ninger i investeringsaktiverne.

Unoterede investeringer er normalt de mest illikvide, da de
kan veere tidskraevende eller direkte vanskelige at seelge
igen.

Likviditetsrisikoen daekker ogsa det forhold, at markederne
i ekstreme situationer kan fryse til, sa det generelt ikke er
muligt at fremskaffe likviditet eller indga/afvikle positioner.
Industriens Pension har generelt ikke brug for at fremskaf-
fe kortsigtet likviditet, og som langsigtet investor kan vi
leve med en lavere markedslikviditet i en periode.

Politik for
investerin-
ger

Tabel 11 Likviditetsrisiko
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Risikobegreensende foranstaltninger
Nedenfor beskrives de risikobegreensende foranstaltninger kort.

Identificeret Risikoen og begreensende foranstaltninger Imadegas
risiko med kapi-
tal
Likviditetsrisiko Retningslinjer for investering indeholder rammer for alle Ja, inde-
illikvide aktivklasser. holdt i type
Kontrolleret tilgang til nye investeringer, da langt hoved- g'aiﬁ?:w d
parten kreever bestyrelsens forudgaende godkendelse. 9
struktur-
sted.

Tabel 12 Begreensende foranstaltninger for likviditetsrisiko

Risikokoncentration
Det vurderes, at den aktuelle andel af illikvide investeringer ikke giver anledning til problemer
selv ved store omleegninger af portefaljen. Vi er opmeerksomme pa den mindre fleksibilitet,
de illikvide aktiver giver anledning til, men vurderer, at risikokoncentrationen er passende.

De vaesentligste aendringer i perioden
Der er i rapporteringsperioden ikke sket vaesentlige aendringer i relation til likviditetsrisici.
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C.5 Operationelle risici

Veesentlige risici

Tabellen nedenfor angiver de operationelle risici fra listen over samtlige identificerede risici,
senest behandlet af bestyrelsen i november 2016.

Identificeret
risiko

Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension

Reguleres
af fglgen-
de politik

Operationelle risi

Ci

Afviklingsrisiko

Risikoen deekker flere forhold:

Der er en risiko for tab som fglge af, at Industriens Pensi-
on afleverer et solgt aktiv eller penge til en modpart uden
samtidig at modtage penge eller fa det kabte aktiv leveret.

| forhold til unoterede investeringer eksisterer der en risiko
for, at kapitalkald er fejlagtige eller uautoriserede, ligesom
der er en risiko for, at Industriens Pension ikke modtager
de distributioner, vi skal have.

Endelig er der en generel risiko for fejlinstruktioner i for-
bindelse med kagb og salg af veerdipapirer, der kan betyde,
at vi kgber eller seelger noget utilsigtet.

Politik for
operatio-
nelle risici

Compliance

Risikoen for tab eller andre konsekvenser som fglge af
manglende overholdelse af enten lovgivning eller de eksi-
sterende forretningsgange og arbejdsinstrukser mv. Med
den store regulering, der er for livsforsikringsselskaber, er
der en reel risiko for, at Industriens Pension utilsigtet kan
komme i en situation, hvor vi ikke pa alle omrader over-
holder krav fra lovgiver eller interne procedurer.

Politik for
operatio-
nelle risici

It-sikkerhed, drift
og udvikling

Risikoen knyttet til fejl eller mangler i it-systemerne, ned-
brud eller andre forhold, der gar systemerne helt eller del-
vis utilgaengelige, at datafortrolighed ikke opretholdes,
eller at data i systemerne ikke er valide. Der er mange
forskellige typer af underliggende risici, som skal vurderes
for at give det samlede risikobillede pa it-omradet. De vae-
sentligste af disse risici vedrarer:

- Den generelle it-sikkerhed

- Logisk adgangsstyring og funktionsadskillelse
- Driftssikkerhed

- Systemanskaffelse og -udvikling

- Fysisk sikkerhed

- Data- og systemintegritet

- It-kriminalitet, herunder cyperwar

- Beredskabsplaner

- Vurdering af betydende systemleverandgrer.

It-
sikker-
hedspolitik
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Identificeret
risiko

Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension

Reguleres
af fglgen-
de politik

Koncernrisiko

Risikoen for tab knyttet til den koncern, som Industriens
Pension indgar i. Koncernen udvides lgbende med nye
selskaber, primeert til handtering af direkte investeringer i
ejendomme og infrastruktur.

Dette er en praktisk gennemfarelse af investeringerne, og
der beregnes risici uden hensyntagen til den aktuelle sel-
skabsstruktur.

Koncernstrukturen i sig selv giver ikke anledning til ggede
risici vedrgrende placeringerne i de enkelte aktivtyper eller
ggede vanskeligheder i forbindelse med rapporteringer
vedrgrende afkast, positioner og risici mv.

Derimod vil der i en koncernstruktur med forskellige typer
af selskaber veere en reekke operationelle risici bl.a. vedrg-
rende overholdelse af selskabslovgivning, herunder besty-
relsesarbejde samt i forhold til outsourcede driftsopgaver,
regnskabsmaessige og skattemaessige forhold mv.

Politik for
operatio-
nelle risici

Kontrolrisiko

Risikoen for at kontrolmiljget ikke er effektivt, og at de
etablerede manuelle eller programmerede kontroller ikke
fungerer efter hensigten.

Ikke-fungerende kontroller vil have den konsekvens, at
Industriens Pensions risikobillede reelt er anderledes end
det, vi anser det for at vaere. Hvis de mitigeringstiltag, der
er foretaget pa de enkelte risici i form af kontroller og lig-
nende, ikke fungerer, kan risikoen pa sadanne omrader
veere veesentlig hgjere, end vi umiddelbart tror.

Politik for
operatio-
nelle risici

Kommunikation

Risikoen for forkert eller manglende kommunikation til In-
dustriens Pensions interessenter, herunder medlemmer og
virksomheder.

Risikoen er isger knyttet til de informationer, der findes pa
hjemmesiden samt de informationer, der gives pa mgder
med medlemmer og virksomheder, nyhedsbreve osv.

Forkert information kan resultere i forskelle mellem inte-
ressenternes forventning og de reelle forhold, hvilket
eventuelt kan pavirke Industriens Pensions image. Forkert
information kan ogsa betyde, at vi bliver ngdt til at udbeta-
le forsikringerne i tilfaelde, hvor der efter forsikringsbetin-
gelserne ikke er daekning.

Politik for
operatio-
nelle risici

Medlems- og
virksomhedsser-
vice

Risikoen for at vi ikke servicerer vores medlemmer og
virksomheder optimalt, ens og i overensstemmelse med
den besluttede forretningsmodel, herunder at de opstillede
servicemal ikke kan overholdes.

Risikoen omfatter endvidere fejlhandtering af medlemssa-

Politik for
operatio-
nelle risici
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Identificeret Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension Reguleres
risiko af fglgen-
de politik
ger, herunder risici som forkerte tilkendelser, forkerte ud-
betalinger mv. Sadanne fejl kan resultere i, at den generel-
le tilfredshed og tillid kan falde og kan derfor pavirke Indu-
striens Pensions omdgmme.
Organisatoriske | Risikoen er knyttet til de organisatoriske forhold, herunder | Politik for
forhold, kompe- | tilstedeveerelsen af tilstreekkelige kompetencer, afheengig- | operatio-
tencer mv. hed af ngglepersoner mv. nelle risici
Grundlaget for at holde det nuveerende lave omkostnings- ]?g po"tllk
niveau er, at der er en smalt bemandet organisation, hvor or nagie-
der pa alle omrader i organisationen er de rette kompe- personer
tencer, og at der samtidig er tilstreekkelig med ledelses-
kraft til at sikre fortsat udvikling. HR faciliterer minimum en
gang om aret, at hver afdelingschef laver et compliance-
tiek af ressourcer og kvalifikationer. Herigennem kan det
sikres, at Industriens Pension drives effektivt og forsvarligt.
Modeller og Risikoen for tab som fglge af fejl eller andre svagheder i Politik for
beslutnings- interne ikke-integrerede modeller mv., som kan resultere i | operatio-
grundlag forkerte beslutninger. nelle risici
Der anvendes egenudviklede modeller i eksempelvis Ex-
cel, der leverer vaesentlige input til rapportering, risikosty-
ring mv. Fejl i disse modeller kan resultere i fejlinformation
og eventuelle forkerte beslutninger, som kan fa uhen-
sigtsmaessige konsekvenser for Industriens Pension.
Svindel og krimi- | Risikoen for at Industriens Pension lider tab som fglge af Politik for
nalitet svindel eller kriminelle handlinger. Dette daekker bade s&- | operatio-
danne handlinger internt fra medarbejdere og eksternt, nelle risici
hvor der er nogen udenfor koncernen, der med kriminelle
handlinger forsgger at berige sig Industriens Pensions
aktiver eller pa anden made skade Industriens Pension.
Tabel 13 Identificerede operationelle risici
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Risikobegreensende foranstaltninger
Nedenfor beskrives de risikobegreensende foranstaltninger kort.

Identificeret
risiko

Risikoen og begreensende foranstaltninger

Imadegas
med kapi-
tal

Operationelle risi

Ci

Afviklingsrisiko

Afviklingsrisici minimeres gennem afvikling DVP (Delivery
Versus Payment), hvor der er indbygget garanti for, at
handelsmodparten leverer som aftalt. Ved vurdering af,
om der skal abnes for investering pa nye markeder, indgar
det, om markedet afvikler DVP. DVP anvendes ved handel
med noterede aktier, obligationer samt valuta.

For gvrige transaktionstyper er der en raekke kontroller,
herunder et minimum 4-gjne-princip, bade for at sikre rig-
tigheden af transaktionerne og for at sikre mod fejl i afvik-
lingsdetaljerne. Kontrollerne er implementeret i forret-
ningsgange og arbejdsinstrukser samt i de relevante it-
systemer, hvor det er muligt (bade eksterne og interne
systemer). Overholdelsen af forretningsgange og arbejds-
instrukser overvages bade af intern revision og af compli-
ancefunktionen.

Ja

Compliance

Der er etableret en compliancefunktion, der bl.a. lgbende
overvager overholdelse af eksisterende lovgivning, at
forretningsgange og arbejdsinstrukser er opdaterede samt
at kvaliteten i sagsekspeditioner er passende baseret pa
udtraek fra aktuariatet i forsikringsadministrationen.

Desuden anvendes der interne eller eksterne juridiske
ressourcer i forbindelse med kontraktindgaelse i admini-
strationen og pa investeringsomradet.

Ja

It-sikkerhed, drift
0g udvikling

De identificerede risici pa it-omradet handteres i it-
sikkerhedspolitikken. Risikoanalyser pa it-omradet opdate-
res lgbende, og det sikres, at alle identificerede risici er
beskrevet og handteret i politikken samt i tilhgrende be-
redskabsplaner. Der tages udgangspunkt i anerkendte
standarder mv. for at sikre fuldsteendighed i de risici, der
identificeres og efterfglgende handteres.

Ja

Koncernrisiko

De operationelle risici, der er knyttet til den koncernstruk-
tur, der eksisterer i Industriens Pension, reduceres ved at
sikre, at der til enhver tid internt er de tilstraekkelige kom-
petencer, der kreeves, eventuelt suppleret med anvendel-
se af eksterne konsulenter pad omrader, hvor det ikke er
hensigtsmaessigt at opbygge kompetencerne internt.

Ja

Kontrolrisiko

Bestyrelsen har gennem de enkelte risikostyringspolitikker

og retningslinjer stillet krav om etablering af interne kon-

Ja
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Identificeret
risiko

Risikoen og begreensende foranstaltninger

Imadegas
med kapi-
tal

troller, som reducerer risikoen pa de enkelte omrader.

Pa baggrund af en vurdering af de enkelte risici vurderes
behovet for interne kontroller pa de enkelte omrader, og
vaesentlige kontroller, der skal gennemfares, registreres i
et kontrolregister, hvor det ogsa er muligt at falge op pa,
om kontrollerne gennemfares.

Den complianceansvarlige vurderer arligt kontrolmiljget i
compliancerapporten — baseret pa det udfarte arbejde for
det forgangne ar.

Herudover sker der en systematisk registrering af fejl og
andre operationelle heendelser. Disse registreringer an-
vendes blandt andet til Isbende at vurdere, om de etable-
rede kontroller er tilstreekkelige, samt om de fungerer efter
hensigten.

Kommunikation

For at reducere risikoen for at der gives fejlinformationer til
medlemmer og virksomheder, foretages der lgbende kvali-
tetssikring og kontrol af oplysninger pa hjemmesiden, i
breve samt af de oplysninger og planchesaet mv., der an-
vendes pa mgder med Industriens Pensions medlemmer
og virksomheder.

Ja

Medlems- og
virksomhedsser-
vice

Der er indfart en reekke servicemal, som skal sikre, at den
lzbende servicering af medlemmerne kan overvages og
vurderes.

Herudover tages der i it-sikkerhedspolitikken tiltag til at
sikre, at data i vores systemer, herunder dem der er til-
gaengelig for medlemmerne pa "min side”, altid er valide.

Medlems- og virksomhedsservice har processer, hvorefter
der som udgangspunkt skal to medarbejdere til at traeffe
en afgerelse. Klagesager bliver drgftet med juridisk afde-
ling. Medlems- og virksomhedsservice har egenkontrol-
programmer, hvorefter der sker udtreek af tilfeeldige sager
til kontrol. Der er skriftlig rapportering om kontroller og
fund til daglig ledelse.

Der er etableret en lang reekke kontroller, der skal sikre en
korrekt handtering af medlems- og virksomhedssager,
herunder seerligt vedrarende handlinger, der udlgser ud-
betalinger.

Ja

Organisatoriske
forhold, kompe-
tencer mv.

For at sikre at medarbejderne i Industriens Pension har de
rette kompetencer set i forhold til de opgaver, der skal
varetages, foretager alle afdelingschefer lgbende vurde-
ringer heraf, herunder ogsa i forhold til om der er omrader,
hvor der er en ikke-optimal afhaengighed af enkeltperso-
ner. Afhaengighedsforhold og ngglepersonsproblematikker

Ja
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Identificeret
risiko

Risikoen og begreensende foranstaltninger

Imadegas
med kapi-
tal

droftes pa statusmgder mellem den pageeldende direktar
og afdelingschef. Herudover har bestyrelsen vedtaget en
retningslinje for ngglemedarbejdere, som reducerer denne
risiko.

Modeller og
beslutnings-
grundlag

For at reducere risikoen for fejl i de modeller, der anven-
des til vaesentlige beslutninger, er der udarbejdet en for-
retningsgang for ikke-integrerede forretningskritiske egne
modeller. Forretningsgangen sikrer, at modeller opbygges
hensigtsmaessigt, at der i modellerne indbygges de nad-
vendige kontroller, herunder afstemninger, samt at der
lgbende udarbejdes dokumentation for de aendringer, der
foretages i modellerne.

Ja

Svindel og krimi-
nalitet

Der er fokus pa, at Industriens Pension kan blive udsat for
svindel og kriminalitet fra savel intern som ekstern side.

Nar der generelt foretages risikovurderinger, sa sker der
ogsa altid en vurdering af mulighederne for svindel, og der
etableres bade systemmaessige og manuelle kontroller,
der reducerer muligheden for svindel og forgger sandsyn-
lighed for efterfglgende opdagelse.

Risikoen for it-kriminalitet handteres i den udarbejdede it-
sikkerhedspolitik og effektueres gennem udarbejdelse af
forretningsgange samt arbejdsinstrukser.

Der er tegnet en kriminalitetsforsikring, der i et vist omfang
vil reducere de gkonomiske konsekvenser af kriminelle
handlinger.

Derudover er der etableret en whistleblower-ordning.

Ja

Tabel 14 Begraensende foranstaltninger for de operationelle risici

Risikokoncentration
| forbindelse med den lgbende opfalgning pa registrerede haendelser vurderes omfanget og
arten af de registrerede haendelser, herunder koncentrationsrisikoen, der forsgges minime-

ret.

De vaesentligste eendringer i perioden
Der er i rapporteringsperioden ikke sket vaesentlige aendringer i relation til operationelle risici.
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C.6 Andre vaesentlige risici
Ud over de tidligere beskrevne risici har Industriens Pension identificeret en raekke strategi-
ske risici angivet i tabellen nedenfor. De er senest behandlet af bestyrelsen i november

2016.

Identificeret Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension Reguleres

risiko af fglgen-

de politik

Strategiske risici

Indtjeningsrisici Den fremtidige indtjening er afhaengig af beskaeftigelsen Politik for
inden for industriens omrade m.fl., idet beskaeftigelsen operatio-
direkte pavirker antallet af bidragsbetalende medlemmer. nelle risici
Dermed kan fundamentet for forretningsmodellen smuldre.

Manglende indtjening pavirker dog ikke solvenskravet,
men risikoen skal isaer ses i sammenhasng med, at der
kan blive feerre medlemmer til at daekke administrations-
udgifterne, og at stordriftsfordelen udvandes.

Herudover eksisterer risikoen for, at vi ikke indtjener det
forventede afkast, og at vi derfor ikke pa leengere sigt kan
opfylde vores malsaetning om at skabe det langsigtede
reale afkast, der er forudsat i forretningsmodellen.

Omdgmmerisici Den overordnede risiko for darlig eller negativ omtale, der, | Politik for
hvis den er vedvarende, kan udvikle sig til darligt omdem- | operatio-
me. nelle risici
Industriens Pensions omdgmme kan bl.a. belastes af:
¢ Svigtende afkast og hgje investeringsomkostninger
e Operationelle haendelser som

- darlig eller fejlagtig behandling af medlemmer og
virksomheder

- fejlagtig, mangelfuld og sveer tilgaengelig kommuni-
kation

- svindel og it-sikkerhedsbrister

- darlig kommunikationsmaessig handtering af kritiske
sager

o Enkeltinvesteringer, herunder iseer starre direkte inve-

steringer, der gar galt.

Politiske og lov- | Risikoen for at der gennemfgres politiske eller lovgiv- Politik for

givningsmaessi- | ningsmaessige tiltag, der kan skade Industriens Pensions | operatio-

ge risici forretning og/eller markedsposition. nelle risici,
Under denne risiko harer ogsa uklarheder i eksempelvis der ogsa
omhandler

den skatte- og afgiftsmeessige behandling af pensionsud-
betalinger og investeringsaktiver.

strategiske
risici
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Identificeret
risiko

Beskrivelse af risikoen i Industriens Pension

Reguleres
af fglgen-
de politik

Outsourcing

Outsourcing af et vaesentligt aktivitetsomrade udger en
strategisk risiko, fordi outsourcingen betyder, at hverken
bestyrelsen eller direktionen har direkte kontrol med eller
indsigt i den virksomhed, der udfgrer opgaverne pa det
veesentlige omrade.

Den manglende kontrol og indsigt giver en risiko for, at
outsourcingvirksomheden:

Ikke rapporterer korrekt om udfgrelsen af opgaverne.

Ikke udfgrer opgaverne som aftalt i kontrakten.

Ikke overholder lovreglerne pa omradet.

Umuligger overholdelse af it-sikkerhedspolitikken (nar

der er outsourcet it-opgaver).

¢ Umuliggar gennemfarelse af virksomhedens bered-
skabsplaner.

o Pludselig ophgrer med at udfagre opgaverne, fordi virk-
somheden har faet skonomiske problemer.

e Skifti ejerkreds eller i ledelsen, der eventuelt kan be-

tyde aendring af outsourcingvirksomhedens strategi.

Omfattende problemer pa et veesentligt aktivitetsomrade
kan dels give en betydelig omdgmmerisiko, dels give en
vaesentlig risiko for betydelige gkonomiske tab.

Industriens Pension har outsourcet det vaesentlige aktivi-
tetsomrade "serverdrift og netveerk til produktion og de
gverste testmiljger” til Atos.

Herudover er der indgéaet en raekke aftaler med eksterne
parter om varetagelse af administrative opgaver i forbin-
delse med direkte investeringer i eiendomme og infrastruk-
tur.

Politik for
operatio-
nelle risici

og

it-

sikker-
hedspolitik

Tabel 15 Identificerede strategiske risici
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Risikobegreensende foranstaltninger
Nedenfor beskrives de risikobegreensende foranstaltninger kort.

Identificeret Risikoen og begreensende foranstaltninger Imadegas
risiko med kapi-
tal

Strategiske risici

Indtjeningsrisici Der gennemfgres ingen mitigeringstiltag i forhold til indtje- | Nej
ningsrisikoen. Organisationerne er aktionaerer og ejer
dermed Industriens Pension. Organisationernes Igbende
involvering i bestyrelsen er med til at sikre fokus pa de
indtjeningsrisici, der er ved Industriens Pensions forret-
ningsmodel, og dermed til at reagere i tide.

Omdgmmerisici | Tiltag til at reducere den overordnede risiko for negativ Nej
omtale eller omdgmme gennemfares pa de underliggende
risici, der vurderes at ville kunne udlgse dette.

Politiske og lov- | Det er vaesentligt, at der altid sker en vurdering af eendrin- | Nej
givningsmaessi- | ger i lovgivningen mv., og sa vidt muligt ogsa far vedtagel-
ge risici sen af lovforslag.

Dette sker, dels ved at de relevante medarbejdere altid

holdes ajour i forhold til kommende lovgivning, dels at vi
gennem vores repraesentationer i eksempelvis branche-
foreningen Forsikring & Pension kan forsgge at pavirke

lovgiver, inden lovforslag bliver til egentlig lovgivning.

Outsourcing Der er udarbejdet retningslinjer for outsourcing, der an- Nej
vendes for alle de leverandgrer, hvor Industriens Pension
har indgaet aftale om outsourcing af vaesentlige aktivitets-
omrader.

Disse retningslinjer indeholder en lang reekke betingelser,
der skal veere opfyldt i forbindelse med outsourcing. Her-
udover eksisterer der en bekendtggrelse for outsourcing,
der skal overholdes.

Der udarbejdes mindst en gang arligt rapportering til be-
styrelsen, saledes at bestyrelsen har indsigt i, om aktivite-
terne udfares tilfredsstillende.

Pa nuveerende tidspunkt er eneste veesentlige outsourcing
drift af servere, eksternt netveerk mv.

Tabel 16 Begreensende foranstaltninger for de strategiske risici

Risikokoncentration
Der arbejdes lgbende med begraensningen af de strategiske risici, herunder risikokoncentra-
tion af de strategiske risici, og disse vurderes ikke til at veere kapitalbelastende.
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C.7 Andre oplysninger

Der er ingen vaesentlige koncerninterne transaktioner, bortset fra ydelse af Ian og garantistil-
lelse for lan fra Industriens Pension til dattervirksomheden IP Finans 1 ApS pa ca. 89 mio.
euro.

Alle andre veesentlige oplysninger vedrgrende Industriens Pensions risikoprofil er indeholdt i
de ovenstaende afsnit.

Rapport om solvens og finansiel situation Side 48



D. Veerdiansaettelse til solvensformal
Solvens lI-balancen er givet nedenfor i Tabel 17 og Tabel 18.

Aktiver (mio. kr.) Solvens ll-vaerdier

31.12.2015 31.12.2016

Immaterielle aktiver 0 0
Udskudte skatteaktiver 2.022 1.929
Materielle anleegsaktiver, som besiddes til eget brug 68 66
Eiendomme (bortset fra til eget brug) 0 0
Besiddelser i tilknyttede selskaber, herunder kapitalinteresser 3.011 4,058
Aktier 2.774 1.961
Aktier — noterede 1.296 1.617
Aktier — unoterede 1.479 345
Obligationer 14.379 11.614
Statsobligationer 7.961 5.379
Erhvervsaobligationer 6.416 6.233
Strukturerede vaerdipapirer 0 0
Sikrede veerdipapirer 1 3
Kollektive investeringsinstitutter 1.006 4.143
Derivater 949 1.461
Indskud, bortset fra likvider 408 360
@vrige investeringer 444 0
ﬁ:i:g;f?;;?esiddes i forbindelse med indeksregulerede og unit- 123525 130517
Tilgodehavender fraforsikringer og meeglere 557 611
Likvider 471 535
Alle gvrige aktiver, ikke anfgrt andetsteds 67 108
Aktiver i alt 149.682 157.364

Tabel 17 Solvens ll-balancens aktiver for Industriens Pensionsforsikring fra indberetningsskema S.02.01.02
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Passiver (mio. kr.) Solvens ll-veerdier

31.12.2015 31.12.2016

Forsikringsmaessige henseettelser — Livsforsikring (undtagen

indeksreguleret og unit-linked) 14.197 14.961
:i:\?sr;séltrsl?kgi;r;?smge henseettelser — Sygeforsikring (svarende til 6.482 7097
Forsikringsmeessige henseettelser beregnet under et 0 0
Bedste sken 6.435 7.056
Risikomargin 47 41
Forsikringsmeessige henseettelser — Livsforsikring (undtagen sygeforsikring,
indeksreguleret og unit-linked) 7715 7.863
Forsikringsmeessige hensaettelser beregnet under et 0 0
Bedste skan 7.644 7.791
Risikomargin 71 72
Forsikringsmaessige henseettelser — Indeksreguleret og unit-linked 117.336 128.336
Forsikringsmaessige henseettelser beregnet under et 117.336 128.336
Bedste skgn 0 0
Risikomargin 0 0
Derivater 1.958 3.137
Geeld til kreditinstitutter 6.273 0
Forpligtelser vedrgrende forsikringer og maeglere 7 9
Forpligtelser vedrgrende genforsikring 0 0
Forpligtelser (handel, ikke forsikring) 37 73
Efterstillet geeld 0 0
Alle gvrige passiver, ikke anfgrt andetsteds 1.269 1.998
Passiver i alt 141.076 148.514
Overskydende aktiver i forhold til passiver 8.606 8.850

Tabel 18 Solvens IlI-balancens passiver for Industriens Pensionsforsikring fra indberetningsskema S.02.01.02
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D.1 Aktiver

Tabellen nedenfor viser solvensbalancen opstillet regnskabsmaessigt. Forskellen i de samle-
de aktiver er alene veerdien af de immaterielle anleegsaktiver, der, nar de veerdianseettes til
solvensformal, ikke har nogen veerdi. Der anvendes de samme veaerdiansaettelsesmetoder til
de gvrige aktivklasser. Inden for de samlede aktiver er der visse forskelle i den klassifikation,
der sker til henholdsvis regnskabsmaessig brug og til solvensformal. Eksempelvis medregnes
tilgodehavende renter og udbytteskatter i solvensbalancen under de investeringsaktiver, de
vedrgrer, mens der i arsrapporten er pligt til at medtage disse pa andre regnskabslinjer.

BALANCE 31. DECEMBER 2016 AKTIVER Veerdi til Veerdi til
Mio. kr. regnskab solvensopggrelse
IMMATERIELLE AKTIVER 0
Driftsmidler
Domicilejendom 66
MATERIELLE AKTIVER | ALT 66 66
Investeringsejendomme 0
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4.058 4.058
Udlan til tilknyttede virksomheder 250
Kapitalandele i associerede virksomheder 18
Udlan til associerede virksomheder 161
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 4.487 4,058
Kapitalandele 4.484 1.961
Investeringsforeningsandele 902 4.143
Obligationer 11.117 11.614
Andre udlan 20
Indlan i kreditinstitutter 132 360
@wrige finansielle investeringsaktiver 1.446 1.461
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 18.101 19.540
INVESTERINGSAKTIVER | ALT 22.588 23.598
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET MARKEDSRENTEPRODUKTER 130.930 130.517
Tilgodehavende hos forsikringstagere 611 611
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 0
Andre tilgodehavender 221
TILGODEHAVENDER | ALT 832 611
Aktuelle skatteaktiver 20
Udskudte skatteaktiver 1.929 1.929
Likvide beholdninger 535 535
ANDRE AKTIVER I ALT 2.484 2.464
Tilgodehavende renter samt optjent leje 389
Andre periodeafgreensningsposter 74
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER | ALT 463
@vrige aktiver 108
AKTIVER | ALT 157.366 157.364
Tabel 19 Sammenhang mellem aktivers regnskabsmaessige og solvensmeessige opggrelsesveerdi
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Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver omfatter udvikling af it-platform mv., som regnskabsmaessigt males til
kostpris med fradrag for akkumulerede af- og nedskrivninger, herunder lineagere afskrivninger
over den forventede brugstid, dog maksimalt 10 ar. Solvensmaessigt veerdiansaettes immate-
rielle aktiver til nul, idet de ikke vurderes at have en handelsveerdi.

Materielle aktiver

Driftsmidler

Driftsmidler males til kostpris med fradrag for akkumulerede af- og nedskrivninger. Der fore-
tages lineaere afskrivninger over aktivernes forventede brugstid pa 5 ar.

Domicilejendom

Domicilejendomme males til omvurderet veerdi, som er dagsvaerdien pa omvurderingstids-
punktet med fradrag for efterfglgende af- og nedskrivninger. Den omvurderede veerdi opge-
res efter en afkastmodel med udgangspunkt i en markedsleje, ejendomsudgifter og et af-
kastkrav til den pageeldende type ejendomme. Stigninger i den omvurderede veerdi indreg-
nes i anden totalindkomst, medmindre stigningen modsvarer et fald, der tidligere har veeret
indregnet i resultatopggrelsen. Fald i den omvurderede veerdi indregnes i resultatopggrelsen,
medmindre faldet modsvarer en stigning, som tidligere er indregnet i anden totalindkomst.
Domicilejendomme afskrives lineaert over den forventede brugstid pa 50 ar til den anslaede
scrapveerdi.

Afskrivningerne beregnes pa den omvurderede veerdi og indregnes i resultatopggrelsen. Der
er ikke indhentet maeglervurdering ved fastsaettelsen af dagsveerdien pa balancedagen.

Investeringsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Virksomheder, hvor Industriens Pension besidder en kapitalinteresse pa 20 % eller mere
enten i form af stemmerettigheder eller besiddelse af kapital, kategoriseres i solvensbalan-
cen som besiddelser i tilknyttede selskaber, herunder kapitalinteresser (R0090) i balancen, jf.
artikel 13, nr. 20 og artikel 212, stk. 1 og 2 i SlI-direktivet og side 427 i QRT-gennem-
farelsesforordningen. | regnskabsbalancen er denne post opdelt pa henholdsvis tilknyttede
og associerede virksomheder. Ved beregningen af solvenskapitalkravet anvender Industri-
ens Pension gennemsigtighedsmetoden i videst mulig omfang i overensstemmelse med arti-
kel 84, stk. 3, i Sll-forordningen.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder males ved fgrste indregning til kost-
pris og efterfglgende efter indre veerdis metode. Efter denne metode indregnes kapitalande-
lene med den forholdsmaessige andel af virksomhedernes resultat og egenkapital opgjort
efter Industriens Pensions regnskabspraksis. Det indebaerer, at materielle anlaegsaktiver (fx
vindmgller) og investeringsaktiver (fx investeringsejendomme) i tilknyttede og associerede
virksomheder veerdianseettes til kostpris i opfarelsesfasen og derefter til en omvurderet
dagsveerdi for materielle anlaegsaktiver og til dagsveerdi for investeringsaktiver.

Dagsveerdien af vindmgller og investeringsejendomme opggres som nutidsveerdien af det
forventede fremtidige cash flow i en planleegningsperiode pa henholdsvis 25 ar og 10 ar —
beregnet med en individuel fastsat diskonteringsrente.

Stigninger i den omvurderede veerdi af materielle anlaegsaktiver indregnes i anden totalind-
komst, medmindre stigningen modsvarer et fald, der tidligere har veeret indregnet i resul-
tatopgarelsen. Fald i den omvurderede veerdi indregnes i resultatopggarelsen, medmindre fal-
det modsvarer en stigning, som tidligere er indregnet i anden totalindkomst.
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Stigninger og fald i dagsveerdien af investeringsaktiver i tilknyttede og associerede virksom-
heder indregnes fuldt ud i resultatopggrelsen under indteegter fra de pageeldende virksom-
heder.

Udlan til tilknyttede og associerede virksomheder
udlan til tilknyttede og associerede virksomheder males til amortiseret kostpris.

Andre finansielle investeringsaktiver

Barsnoterede kapitalandele og investeringsforeningsandele males til dagsveerdi opgjort ved
den officielle lukkekurs pa balancedagen. For kapitalandele og investeringsforeningsandele,
hvor der ikke findes et aktivt marked, anvendes en beregnet kurs. Unoterede kapitalandele
og investeringsforeningsandele males til en skennet dagsveerdi ved hjeelp af anerkendte
veerdiansaettelsesmetoder, fx ved sammenligning med tilsvarende aktiver, hvor der findes
dagsveerdier eller ved diskontering af forventede fremtidige cash flows m.m.

Barsnoterede obligationer males ligeledes til dagsvaerdi opgjort ved den officielle lukkekurs
pa balancedagen. For obligationer, hvor der ikke findes et aktivt marked, anvendes en be-
regnet kurs. Unoterede obligationer males til en skannet dagsveerdi ved hjaelp af anerkendte
veerdianseettelsesmetoder, jf. ovenfor. Dagsveerdien af udtrukne obligationer males til nutids-
veerdi. 20bligationer, der er solgt og kabt tilbage pa termin (zegte salgs- og tilbagekabs-
forretninger), indgar i beholdningen af obligationer.

Barsnoterede og unoterede afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi pa balance-
dagen. Dagsveaerdien fastsaettes til mid-market kurser pa balancedagen. Positive dags-
veerdier indregnes i balancen under gvrige finansielle investeringsaktiver, og negative veerdi-
er indregnes i balancen under anden geeld. Veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen
under kursreguleringer.

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter indregnes og males efter samme prin-
cipper som for investeringsaktiver i gvrigt, jf. ovenfor.
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D.2 Forsikringsmaessige henseettelser
Nedenstaende viser de forsikringsmaessige henseettelser fordelt pa branche.

Indeks- | alt
reguleret og

Forsikring Anden livs-

bortset f Syge-
e med gevinst- forsikring (bortset fra y.ge.
unit-linked syge- forsikring
andele

forsikring forsikring)

Forsikringsmaessige

128.336 0 0 128.336 0 128.336
henseettelser beregnet under et
Forsikringsmeessige
hensettelser beregnet som 0 7.590 273 7.863 7.097 14.961
summen af bedste skgn og
risikomarginen
Bedste skan 0 7.554 238 7.791 7.056 14.847
Risikomargin 0 37 35 72 41 113
Forsikringsmassige 128.336 7.590 273 136.199 7.097 143297
henseettelser — i alt
2015
Forsikringsmeaessige 117.336 0 0  117.336 0  117.336
henseettelser beregnet under et
Forsikringsmaessige
henseettelser beregnet som
0 7.462 253 7.715 6.482 14.197
summen af bedste skgn og
risikomarginen
Bedste skan 0 7.421 223 7.644 6.435 14.079
Risikomargin 0 41 30 71 47 118
Forsikri i
orsikringsmaessige 117.336 7.462 253 125.050 6.482 131532

henseettelser -i alt

Tabel 20 Forsikringsmaessige hensaettelser per branche svarende til indberetningsskema S12.01.02 idet Industriens
Pension kun har ’Aftaler uden optioner eller garantier’ i ’Indeksreguleret og unit-linked forsikring’ og ’Anden livsforsik-
ring’

De forsikringsmaessige henseaettelser til solvensbrug opggres efter de samme principper som
til regnskabsbrug.

Henseettelser til unit-linked
Henseettelserne til markedsrente opgeres til dagsveerdien af de tilhgrende aktiver. | hensaet-
telserne indgar dermed ingen skgn pa fremtidig rente, forsikringsrisici eller omkostninger.

| henszettelserne indgar et belgb til daekning af ydelser pa forsikringsbegivenheder, som er
indtruffet i regnskabsaret, men som ikke var anmeldt eller feerdigbehandlet ved regnskabs-
arets udlgb.

Henseettelser til forsikringer med gevinstandele

Hensaettelserne til gennemsnitrente beregnes som nutidsveerdien af de forventede fremtidige
betalinger til de igangveerende forsikringskontrakter baseret pa en diskonteringsrentekurve
samt forudseetninger om dgdelighed og omkostninger.

Der er ved opggrelsen af henseettelserne tillagt en risikomargin, som omfatter det belgb, som
ma forventes at skulle betales til en kaber af forsikringerne, for at denne vil patage sig risiko
for, at omkostninger ved at afvikle bestanden afviger fra henseettelserne.
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Henseettelser til sygeforsikring
| henseettelserne indgar henseettelser til gruppelivsordning for invaliditet, kritisk sygdom og
syge- og ulykkeforsikringer.

Henseettelserne er nutidsveerdien af de forventede fremtidige betalinger, som vedrgrer forsik-
ringsbegivenheder, som er indtruffet. Nutidsvaerdien af den fremtidige risiko og omkostning i

syge- og ulykkesforretningen, for hvilke der allerede er modtaget indbetaling for, er ligeledes

hensat. Henseettelserne er opgjort til nutidsveerdien af de forventede fremtidige udbetalinger

ved anvendelse af en diskonteringsrentekurve samt forudseetninger om dgdelighed og inva-

liditet.

Der indgar desuden bonushenseaettelser, der er udtryk for opsparet overskud, som skal an-
vendes til nedsaettelse af fremtidige praemier.

Der er ved opggrelsen af henseettelserne tillagt en risikomargin, der omfatter det belgb, som
ma forventes at skulle betales til en kaber af forsikringerne, for at denne vil patage sig risiko
for, at omkostninger ved at afvikle bestanden afviger fra henseettelserne.

Henseettelser til anden livsforsikring

| henseettelserne indgar henseettelser til gruppelivsordning for ded. Henseettelserne er nu-
tidsveerdien af de forventede fremtidige betalinger, som vedrgrer forsikringsbegivenheder,
som er indtruffet.

Der er ved opggrelsen af henseettelserne tillagt en risikomargin, der omfatter det belgb, som
ma forventes at skulle betales til en kgber af forsikringerne, for at denne vil patage sig risiko
for, at omkostninger ved at afvikle bestanden afviger fra henseettelserne.

Desuden indgar bonushensaettelser, der er udtryk for opsparet overskud, som skal anvendes
til nedseettelse af fremtidige praemier.

Usikkerheden forbundet med vaerdiansaettelsen
Usikkerheden pa hensaettelserne knytter sig til diskonteringsrentekurven og skennene pa
dgdelighed, invaliditet og omkostningerne.

Som diskonteringsrentekurve anvendes den rentekurve, som er fastsat af EIOPA. Skgnnene
pa dadeligheden analyseres og revurderes arligt pa baggrund af observationer i bestanden
og Finanstilsynets benchmark pa dgdeligheden. Sk@nnene pa invaliditet analyseres og re-
vurderes arligt pa baggrund af observationer i bestanden, mens skannene pa omkostninger
revurderes mindst en gang arligt pa baggrund af faktiske omkostninger og forventede aen-
dringer i planlaegningsperioden.

Forskelle til regnskabsveerdianseettelse
Der er ingen forskel pa opgarelsen af de forsikringsmaessige hensezettelser til solvensformal
og pa markedsveerdiansaettelsen af de forsikringsmeessige hensaettelser til regnskabet.

Opdelingen i brancher er dog forskellig. Unit-linked til solvensformal svarer til forsikring under
forsikringsklasse Ill. Forsikringer med gevinstandele svarer til forsikringer med ret til bonus.
Sygeforsikring til solvensformal svarer til syge- og ulykkesforsikringer samt gruppeforsikrin-
ger med invalidedaekning og kritisk sygdomsdaekning samt sundhedforsikring, mens anden
forsikring er gruppeforsikring med dgdsdaekning.
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Overgangsordninger mv.

Industriens Pension anvender hverken matchtilpasning eller volatilitetsjustering.
Industriens Pension anvender ingen overgangsforanstaltninger pa rentekurven.
Industriens Pension anvender ingen overgangsordninger p& hensaettelserne.

Andringer i antagelserne
Der har ikke veeret eendringer i antagelserne vedrgrende beregning af forsikringsmaessige
henseettelser i rapporteringsperioden.

Genforsikring
Industriens Pension har ikke tegnet genforsikring. Der indgar derfor ingen belgb i de forsik-
ringsmaessige henseettelser, som kan tilbagekreaeves i henhold til genforsikringsaftaler.

D.3 Andre forpligtelser

Der er ikke forskel i vaerdiansaettelsen af andre forpligtelser til henholdsvis regnskabsformal
og solvensformal. Der anvendes dog forskellige klassifikationer inden for de enkelte forplig-
telser. Eksempelvis er negative markedsveerdier pa derivater anfart under anden geeld i
regnskabet, og de aktuelle skatteforpligtelser, der fremgar af regnskabet, er i solvensopga-
relsen medtaget under gvrige passiver.

BALANCE 31. DECEMBER 2016 PASSIVER Veerdi til Veerdi til

Mio. Kr. regnskab solvensopggrelse
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 9 9
Aktuelle skatteforpligtigelser 1.597

Anden geeld 3.612

Derivater 3.137
Forpligtelser (handel, ikke forsikring) 73
Alle gvrige passiver, ikke anfart andetsteds 1.998
GAELDIALT 5.217 5.217

Tabel 21 Sammenhang mellem passivers regnskabsmaessige og solvensmaessige opgarelsesveerdi

Geeld i forbindelse med direkte forsikring
Geelden males til dagsveerdi.

Aktuelle skatteforpligtelser

De aktuelle skatteforpligtelser bestar af den beregnede pensionsafkastskat for regn-
skabsaret. Skatten omfatter bade skat af det afkast, som tilskrives individuelt til medlemmer-
nes depoter, og skat af det afkast, som tilskrives de kollektive reserver (egenkapital, ansvar-
lig lanekapital og kollektive bonuspotentialer m.m.).

Udskudt pensionsafkastskat opggres ud fra midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skat-
temaessige vaerdier pa aktiver og forpligtelser indeholdt i det kollektive skattegrundlag (pen-
sionsafkastgrundlaget pa institutniveau). Den udskudte pensionsafkastskat modregnes i
stgrst muligt omfang i udskudte skatteaktiver vedrgrende pensionsafkastskat.

Anden geeld

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi. Afledte finansielle instrumenter med
negativ dagsveerdi indgar under anden geeld. @vrige geeldsforpligtelser under anden gaeld
males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til den nominelle veerdi.
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D.4 Alternative veerdianseettelsesmetoder

Industriens Pensions aktiver veerdiansaettes som udgangspunkt til dagsveerdi baseret pa
noterede priser fra et aktivt marked eller pa veerdianseettelsesmodeller med observerbare
markedsdata.

For enkelte aktivkategorier bygger vaerdiansaettelsen kun i mindre omfang pa observerbare
markedsdata. Det geelder for kapitalinteresser i tilknyttede og associerede virksomheder med
investeringer i investeringsejendomme og vindmgller samt for domicilejendommen.

Veerdianseettelsen af investeringsejendomme og vindmgller i tilknyttede og associerede virk-
somheder bygger pa nutidsveerdien af det forventede fremtidige cash flow i en planleeg-
ningsperiode, som udger 10 ar for investeringsejendomme og 25 ar for vindmeller. For inve-
steringsejendomme er metoden — discounted cash flow (DCF) — defineret i et bilag til regn-
skabsbekendtgarelsen.

D.5 Andre oplysninger
Alle veesentlige oplysninger vedrgrende Industriens Pensions veerdianseettelser af aktiver og
passiver er indeholdt i de ovenstaende afsnit.
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E. Kapitalforvaltning

E.1 Kapitalgrundlag
Kapitalgrundlagets starrelse og sammensaetning ultimo 2015 og 2016 fordelt pa tiers fremgar
af tabellen nedenfor.

Kapitalelementer (mio. kr.) Solvens Il Heraf

2016 Tier 1 Tier 2 Tier 3
Aktiekapital 110 110 0 0
Overskudskapital 4.057 4.057 0 0
Afstemningsreserve 2.753 2.753 0 0
Et belgb svarende til veerdien af udskudte skatteaktiver netto 1.929 0 0 1.929
Fradrag 0 0 0 0
Samlet basiskapitalgrundlag efter fradrag 8.850 6.921 0 1.929
Samlet supplerende kapitalgrundlag 0 0 0 0
o e o i
2015

Aktiekapital 110 110 0 0
Overskudskapital 4.019 4.019 0 0
Afstemningsreserve 2.455 2.455 0 0
Et belgb svarende til vaerdien af udskudte skatteaktiver netto 2.022 0 0 2.022
Fradrag 0 0 0 0
Samlet basiskapitalgrundlag efter fradrag 8.606 6.584 0 2.022
Samlet supplerende kapitalgrundlag 0 0 0 0
Samlet til rddighed staende kapitalgrundlag til 8.606 6.564 0 2,022

opfyldelse af solvenskapitalkravet

Tabel 22 Kapitalgrundlagets opbygning og sammenseetning i tiers, hvoraf al tier 1 er ubegreenset; en del af indberet-
ningsskema S.23.01.01

Det til radighed vaerende kapitalgrundlag til opfyldelse af solvenskapitalkravet udgar 8.850
mio. kr. ultimo 2016. Der indgar ingen fradrag eller supplerende kapital i kapitalgrundlaget.

Den starste del af det til radighed stdende kapitalgrundlag er klassificeret som ubegraenset
tier 1. Kapitalen kan i fuldt omfang anvendes til at absorbere tab, savel pa going concern-
basis som i tilfaelde af likvidation, og vil kunne realiseres uden videre ved salg af de bagved-
liggende aktiver. Den eneste undtagelse er et belgb svarende til det udskudte skatteaktiv,
som klassificeres som tier 3. Skatteaktivet realiseres i 2018.

Der er i kapitalgrundlaget ingen restriktioner med hensyn til varighed, obligatoriske faste ge-
byrer eller andre byrder, ej heller krav om eller tilskyndelse til indlgsning af det nominelle
belgb.

Sammenhaengen til det regnskabsmaessige opgjorte kapitalgrundlag fremgar af den fglgende
tabel. De regnskabsmaessige begreber anvendes i beskrivelsen af kapitalgrundlaget.
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Regnskabsmaessige kapitalelementer (mio. kr.)

Aktiekapital 110 110
Reserve for skattefrit opsparet overskud 3.949 4.153
Overfort overskud 531 531
Egenkapital, i alt 4.590 4.794
Overskudskapital (seerlige bonushenseettelser type B) 3.641 3.691
Anden ansvarlig lAnekapital (seerlige bonushensaettelser type A) 378 367
Ansvarlig lanekapital i alt 4.019 4.057
Samlet til rAdighed kapital 8.609 8.851
Fradrag for immaterielle anleegsaktiver -3 -1

Samlet til rAdighed stdende kapitalgrundlag til

opfyldelse af solvenskapitalkravet 8.606 8.850

Tabel 23 Sammenhang mellem det regnskabsmaessige og solvensmaessige kapitalgrundlag

Immaterielle aktiver indgar ikke i solvenskapitalgrundlaget, idet der under Solvens Il stilles
anderledes krav end i regnskabsbekendtggrelsen til, hvornar de kan medregnes, jf. afsnit
D.1. Der er saledes ingen forskel pa de to opggrelsesmetoder bortset fra veerdien af de im-
materielle aktiver.

| tilfeelde af tab deekker saerlige bonushenseettelser type B pa lige fod med egenkapitalen.
Seerlige bonushenseaettelser type A er supplerende kapital og kan farst anvendes til at deekke
selskabets tab, nar egenkapitalen, henholdsvis seerlige bonushenseettelser type B, er tabt.

Den primaere aendring i kapitalgrundlaget skyldes egenkapitalens andel af arets resultat. Det-
te indgar i afstemningsreserven. Af arets forsikringsresultat pa 654 mio. kr. er 204 mio. kr.
overfgrt til egenkapitalen. Belgbet vedrarer hovedsageligt egenkapitalens afkast. Korrigeret
for eendringen i veerdien af udskudte skatteaktiver og immaterielle aktiver giver det en stig-
ning i afstemningsreserven p& 299 mio. kr. Arets forsikringsresultat er primzert drevet af ren-
teresultatet, jf. Tabel 3, side 6.

Afstemningsreserve (mio. kr.) 2015 2016

Overskydende aktiver i forhold til passiver 8.606 8.850
Andre basiskapitalgrundlagselementer 6.151 6.097
Afstemningsreserve 2.455 2.753
Samlet forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige praemier 0 0

Tabel 24 Opbygning af afstemningsreserven; en del af indberetningsskema S.23.01.01

Afstemningsreserven svarer til den vaerdi, hvormed aktiverne overstiger passiverne med fra-
drag af aktiekapital, overskudskapital samt et belgb svarende til veerdien af udskudte skatte-
aktiver.
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Selskabets soliditet

| tabellen nedenfor vises dels det til radighed staende, dels det anerkendte kapitalgrundlag til
daekning af solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav ultimo 2015 og 2016, inklusiv over-
deekning i forhold til de to kapitalkrav.

Kapital til deekning af solvenskrav (mio. kr.) Solvens |l Heraf

2016 Tier 1 Tier 2 Tier 3

Samlet til rddighed stadende kapitalgrundlag til opfyldelse af

solvenskapitalkravet 8.850 6.921 0 1.929
minimumskapitalkravet 6.921 6.921 0 0
Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af
solvenskapitalkravet 7.238 6.921 0 317
minimumskapitalkravet 6.921 6.921 0 0
Solvenskapitalkrav 2.116
Minimumskapitalkrav 952
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav 342%
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og minimumskapitalkrav 727%
2015

Samlet til rddighed stdende kapitalgrundlag til opfyldelse af

solvenskapitalkravet 8.606 6.584 0 2.022
minimumskapitalkravet 6.584 6.584 0 0
Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af
solvenskapitalkravet 6.797 6.584 0 213
minimumskapitalkravet 6.584 6.584 0 0
Solvenskapitalkrav 1.420
Minimumskapitalkrav 639
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav 479%
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og minimumskapitalkrav 1030%

Tabel 25 Solvenskapitalkrav og anerkendt kapitalgrundlag; en del af indberetningsskema S.23.01.01

Anerkendt kapitalgrundlag til deekning af solvenskapitalkravet
Ultimo 2016 udger den til radighed stdende kapital til deekning af solvenskapitalkravet 8.850
mio. kr., heraf er 7.238 mio. kr. anerkendt til daekning af solvenskapitalkravet.

Solvenskapitalkravet udgar 2.116 mio. kr. og overdaekningen er pa 342 %. Industriens Pen-
sion er saledes velkonsolideret i relation til solvenskapitalkravet.

Anerkendt basiskapitalgrundlag til deekning af minimumskapitalkravet
Ultimo 2016 udger den til radighed stdende basiskapital til daekning af minimumskapitalkra-
vet 6.921 mio. kr. Hele belgbet er anerkendt til deekning af minimumskapitalkravet.

Minimumskapitalkravet udger 952 mio. kr., og overdaekningen er pa 727 %. Industriens Pen-
sion er saledes velkonsolideret i relation til minimumskapitalkravet.

Udvikling i rapporteringsperioden
Solvensdaekningen er faldet i forhold til ultimo 2015, idet kapitalkravet er vokset mere end
den anerkendte kapital. Det geelder bade i relation til solvens- og minimumskapitalkravet.
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Arsagen til stigningen i solvenskapitalkravet fremgar af afsnit E.2, og udviklingen i kapital-
grundlaget er netop beskrevet ovenfor i dette afsnit.

Pa trods af faldet i overdaekningen er Industriens Pension fortsat velkonsolideret.

Elementer i basiskapitalen, som er underlagt overgangsregler

Industriens Pension har et enkelt kapitalelement, som er underlagt overgangsreglerne i arti-
kel 308b. Det er regnskabsposten "Anden ansvarlig lanekapital”, som er en del af overskuds-
kapitalen. Belgbet vedrgrer seerlige bonushenseettelser type A. De er i en 10-arig periode
klassificeret som tier 1-kapital, jf. Sli-direktivet artikel 308b, stk. 9.

Posten andrager 367 mio. kr. ultimo 2016 og udger saledes en meget lille del af det samlede
kapitalgrundlag.

Forvaltning af kapitalgrundlaget
Bestyrelsen har i november 2016 besluttet en kapitalplan, der styrer kapitalforvaltningen i
Industriens Pension.

| kapitalplanleegningen er der taget hgjde for, at:

¢ Industriens Pension som udgangspunkt ikke har mulighed for fa indskudt yderligere
aktiekapital.

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

Industriens Pension opererer internt med en reaktionsgraense for basiskapitalens stagrrelse.
Reaktionsgraensen udtrykker, hvornar selskabet ikke leengere har den robusthed, som vurde-
res at veere gnskelig i forhold til nuvaerende risikoprofil. Greensen er 4 mia. kr., og denne er
fastsat ud fra, at Industriens Pension kan modsta et 200-ars-scenarie og fortsat veere solvent
i de efterfglgende ar, dvs. reelt skal kunne klare et 200-ars-scenarie 2 gange. Overskrides
reaktionsgraensen, vurderes behovet for at sendre risikoprofilen.

Basiskapitalen og reaktionsgreense

Mia. kr.

9,0

Ej anerkendttil
8,0 .

solvensdeaekning
7,0
6,0 R&derum anerkendttil

solvensdaekning
5,0

Reaktionsgraense for
4,0 basiskapitalens starrelse
30 Kapital inden for
! reaktionsgreense

2,0
1’0 -
0,0 ,

Basiskapitalen

Figur 8 Industriens Pensions basiskapital og reaktionsgreense
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E.2 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

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

Solvenskapitalkravet opgeres pr. 31. december 2016 til 2.116 mio. kr. Finanstilsynet har pa
nuveerende tidspunkt ikke stillet krav om et hgjere solvenskapitalkrav end det beregnede.
Opdelingen pa risikomoduler kan ses i tabellen nedenfor.

Risikomodul Solvensopggrelse

Mio. kr. pr.31. dec. 2015 pr.31.dec. 2016
Markedsrisici 2.037 3.054
Modpartsrisici 73 53
Livsforsikringsrisici 408 431
Sygeforsikringsrisici 404 386
Skadesforsikringsrisici 0 0
Diversifikation -578 -593
Risici p& immaterielle aktiver 0 0
Basisrisiko 2.345 3.332
Operationelle risici 90 92
Tabsabsorbtion -1.015 -1.308
Solvenskapitalkrav 1.420 2.116

Tabel 26 Solvenskapitalkravet svarende til indberetningsskema S.25.01.21 idet der ikke benyttes selskabsspecifikke
parametre. Simplifikationer er benyttet pa delmodulerne omkostningsrisici for livsforsikringer, livsforsikringskatastro-
ferisici og omkostningsrisici

Minimumskapitalkravet opgares pr. 31. december 2016 til 952 mio. kr.

Selskabet har en basiskapital anerkendt til deekning af solvenskapitalkravet pa 7.238 mio. kr.
og en basiskapital anerkendt til deekning af minimumskapitalkravet pa 6.921 mio. kr. og
overholder saledes bade solvens- og minimumskapitalkravet.

Solvenskapitalkravet er steget 696 mio. kr. i rapporteringsperioden og vedrgrer primaert mar-
kedsrisici. Dette er en stigning pa omtrent 50 %. Stigningen skyldes, dels at selskabets ba-
siskapital investeres med hgjere risiko end tidligere, dels at der i investeringsportefgljen med
lav risiko er foretaget en raekke investeringer i infrastruktur, som solvensmaessigt stades re-
lativt hardt. Disse beslutninger medfarer stigninger i henholdsvis aktie- og valutarisikoen.
Forsikringsrisici er pa niveau med ultimo 2015. Udviklingen i rentekurven samt forventninger
til levetiden medfarer en lille stigning i livsforsikringsrisici.

Input til beregningen og specificering af minimumskapitalkravet for Industriens Pension er
angivet i tabellen nedenfor.
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Andel af Minimums-
MCR jinezer kapitalkrav

Opggrelse af minimumskapitalkrav

Garanterede ydelser

TP (ite,n) gennemsnitsrente- 5.556 0,037 206

bestand

FDB
TP (iite,2) gennemsnitsrente- 1.997 -0,052 -104

bestand
TP (iite,3) Unit-link 128.336 0,007 898
TP (liite,) Gruppelivog SUL 7.294 0,021 153
CAR Den samlede 516.487  0,0007 362

risikosum
MCR ineser 1.515 1.515
Solvenskapitalkrav 2.116
MCR cap 952
MCR Eioor 529
MCR Combined 952
MCR Absolute floor 28
MCR 952

Tabel 27 Opggrelse af minimumskapitalkravet svarende til indberetningsskema S.28.01.01, hvor betegnelserne og
faktorerne stammer fra Sll-forordningens artikel 251

Minimumskapitalkravet er fastsat til 45 % af solvenskapitalkravet som fglge af beregnings-
reglerne.

Arsagen er, at markedsrentebestanden indgér i det beregnede linesere kapitalkrav, selvom
bestanden ikke pafarer selskabet nogen reel risiko, idet den bzeres af medlemmerne selv.
Det beregnede linezere kapitalkrav bliver derfor starre end 45 % af solvenskapitalkravet, og
maksimeringsreglen anvendes.

Beskrivelse af forenklede beregninger
Industriens Pension anvender simplifikationer til beregning af omkostningsrisiko og katastro-
ferisiko i livsforsikringsmodulet.

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

Simplifikationen anvendes ved beregning af omkostningsrisici pa gruppeliv og syge- og ulyk-
kesforsikringerne. Simplifikationen anvendes pga. disse forsikringers begraensede bidrag til
omkostningsrisikoen. Varigheden pa forpligtigelserne til disse forsikringer er korte, da pree-
mien kan aendres fra ar til ar. Derfor bliver omkostningsrisikoen ogsa tilsvarende lille.

Simplifikationen anvendes ligeledes til beregning af omkostningsrisikoen pa gennemsnitsren-
tebestanden. Dette ggres dels pga. omfanget, dels fordi gennemsnitsbestanden er en aktuel
bestand, og derfor er forsikringerne ogsa homogene mht. varigheden.

Simplifikationen giver en lille usikkerhed, nar der regnes pa bestandsniveau, idet der indgar
et skan for varigheden. Samlet er vurderingen, at simplifikationen afspejler selskabets risiko.

Rapport om solvens og finansiel situation Side 63



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

Sll-forordningens artikel 96 giver mulighed for, at selskabet kan foretage en forenklet bereg-
ning af risikoen som 1,5 %o af alle positive risikosummer ved dgd.

Livsforsikringsmodulet omfatter gennemsnitsrente og gruppesummer ved dgd. Kun gruppeliv
har en risiko ved gget dadsintensitet. Ved at beregne risikoen med ovenstaende forenklede
beregning vil vi overvurdere risikoen, og det er derfor i orden at anvende den forenklede be-
regning.
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Folsomhedsanalyser og stresstests
Industriens Pension foretager fglsomhedsanalyser og stresstests af standardmodellens pa-
rametre og input. De veesentligste resultater ses nedenfor.

Solvens- Scenarie
kapitalkrav 1 2 3 4 5 6 7
Levetid 469 469 515 469 759 469 479 469
Invaliditet 338 338 338 338 548 338 338 338
Katastrofe 195 195 195 195 317 195 196 195
Dgdelighed 20 20 20 20 32 20 20 20
Omkostninger 18 18 18 18 29 18 18 18
Rente 452 452 452 367 732 452 452 452
Aktier 1780 1958 1780 1.895 2.886 0 1782 1.780
Ejendomme 321 321 321 327 521 321 321 321
Koncentration 84 84 84 10 136 84 84 84
Valuta 1225 1225 1225 1.075 1984 1225 1225 1.225
Kredit 472 472 472 574 765 472 472 472
Modpart 53 53 53 48 86 53 53 53
Operationel 92 92 92 92 92 92 92 92
Diversifikation -2.095 -2119 -2.126 -1.937 -3.395 -1.612 -2.021 0
Anvendte buffere -1.308 -1.367 -1.326 -1.274 -2.121 -133 -180 -2.242
Solvenskapitalkrav 2116 2.213 2116 2.217 3370 1994 3330 3.278
Basiskapital 8.850 8.850 8850 8850 8850 5.275 6.039 8.850
Anerkendt basiskapital 7238 7253 7238 7.253 7.426 3.644 4609 7.412
Solvensdeekning 342% 328% 342% 327% 220% 183% 138% 226%

Scenarie:

Solvenskapitalkrav efter standardmodellen

1: 10 % forggelse af aktiestad

2:10 % forggelse af levetidsstad

3: Basiskapitalens ejerandel af risikopuljen hgj - udsving p& 0,5 %

4: Bruttorisici haeves simultant med 62 %, hvor bonuspotentialer opbruges helt
5: Tab af hele aktieportefgljen

6: Levetiden gges ved at saenke dgdeligheden med 90 %

7:Ingen diversifikation

Tabel 28 Fglsomhedsanalyser og stresstests

| seerdeleshed bemeaerkes, at scenarie 7 viser, at selv uden diversifikation er Industriens Pen-
sionsforsikring solvent. Saledes har Industriens Pensionsforsikring kapital til at modsta 200-
ars scenariet, selvom kvantificeringen af de fastlagte indbyrdes afheengigheder er for ag-
gressiv.
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Metoder og antagelser — modellens parametre

Aktierisiko

Aktierisikoen beregnes som en faktor ganget pa eksponeringen. At haeve stgdparameteren
med 10 % svarer saledes til at haeve den beregnede risiko med 10 %, og der er derfor ikke
forskel pa at haeve stgdparameteren med 10 % eller haeve det numeriske bruttosted med 10
%.

Levetidsrisiko

93 % af bruttorisikoen pa levetid ligger i produkter med sa store buffere, at en forggelse af
levetidsstadet med 10 % ikke vil have effekt pa solvenskapitalkravet. De resterende 7 % af
levetidsrisikoen ligger i produkter uden buffere. Standardmodellens levetidsstad udgar en
reduktion af dadsintensiteten pa 20 % og resulterer i en nettorisiko pa 31 mio. kr. At eendre
stgdet til 22 % vil ikke have naevneveerdig effekt pa solvenskravet. Derfor er der ikke foreta-
get en fuld beregning af solvenskapitalkravet, men i stedet er solvenskapitalkravet approksi-
meret ved, at nettorisikoen pa levetid er skaleret 10 % op.

Metoder og antagelser — modellens input

Inputkilden til starst udsving pa solvensdaekning er en forggelse af basiskapitalens andel af
portefglien med hgj risiko. Vi har sdledes beregnet solvenskapitalkravet, hvor vi har gget
basiskapitalens risiko ved at haeve kapitalelementets ejerandel i portefglien med hgj risiko
med 0,5 %-point. Et realistisk scenarie pa en 1-arig tidshorisont. Dette scenarie giver en sol-
vensdaekning pa 327 %.

Metoder og antagelser — stresstest
Industriens Pension har foretaget stresstest, hvoraf det fremgar, at selskabet kan:
e Haeve bruttorisiciene med 62 % fgrend alle bonuspotentialer er opbrugt.
e Tabe hele aktieportefalien og stadig veere solvent med en solvensdaekning pa 183 %.
e Seenke dgdeligheden med 90 % i beregningen af hensaettelserne og stadig have en
solvensdeekning i standardmodellen pa 138 %.
e Ophaeve diversifikationseffekten og stadig have en solvensdaekning pa 226 %.

Resultat af stresstest
Vi har ovenfor set, at selv med ekstreme stad pa balancen, vil Industriens Pension stadig
veere solvent.

E.3 Anvendelse af delImodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til beregningen af sol-
venskapitalkravet

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 fastlaegge solvenskapitalkravet.

E.5 Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og manglende overholdelse af
solvenskapitalkravet

Industriens Pension overholder solvens- og minimumskapitalkravet. Der er ikke forudseelig
sandsynlighed for insolvens.

E.6 Andre oplysninger
Alle veesentlige identificerede oplysninger vedrgrende Industriens Pensions kapitalforvaltning
er indeholdt i de ovenstaende afsnit.
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Bilag

Bilag I: Juridiske referencer

Betegnelse
SllI-direktivet

Reference

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

med senere gendringer

Sli-forordningen

KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2015/35

af 10. oktober 2014
om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF om adgang til
og udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens I1)

med aendringer fra

KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2016/467

af 30. september 2015
om eendring af delegerede forordning (EU) 2015/35 for sa vidt angar beregning af lovpligtige
kapitalkrav for en reekke aktivkategorier, som besiddes af forsikrings- og genforsikringsselska-
ber

Gennemfgrsels-
forordningen

KOMMISSIONENS GENNEMFZRELSESFORORDNING (EU) 2015/2452

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

QRT-gennemfgrsels-
forordningen

KOMMISSIONENS GENNEMFZRELSESFORORDNING (EU) 2015/2450
af 2. december 2015
om gennemfgrelsesmaessige tekniske standarder vedrgrende skemaerne til indberetning af

oplysninger til tilsynsmyndighederne i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2009/138/EF

Lov om finansiel virk-
somhed

Lovbekendtgarelse nr. 174 af 31. januar 2017
af lov om finansiel virksomhed

Ledelses-
bekendtggrelsen

Bekendtggrelse nr. 1723 af 16. december 2015
om ledelse og styring af forsikringsselskaber m.v.

Kapitalgrundlags-
bekendtggrelsen

Bekendtggrelse nr. 1724 af 16. december 2015
om opggarelse af kapitalgrundlag

Koncernkapital-

Bekendtggrelse nr. 1027 af 2. september 2015

grundlags- om opgg@relse af kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav for koncerner
bekendtggrelsen
Regnskabs- Bekendtggrelse nr. 937 af 27. juli 2015

bekendtggrelsen

om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser
med aendringer fra

bekendtggrelse nr. 688 af 1. juni 2016
om zendring af bekendtgarelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergaen-
de pensionskasser

Revisions-
bekendtggrelsen

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

med aendringer fra

bekendtggrelse nr. 1451 af 23. november 2016
om &ndring af bekendtggrelse om revisionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder m.v.
samt finansielle koncerner

Pensions-
beskatningsloven

Bekendtggrelse nr. 1088 af 3. september 2015
af lov om beskatningen af pensionsordninger

med senere aendringer

Tabel 29 Anvendte betegnelser ved lovreferencer
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Bilag Il: Oversigt over daekning af Sll-forordningen
Sll-forordningens krav for indholdet i denne rapport er deekket i de angivne afsnit:

Sll-forordningen AFSNIT |
KAPITEL XII OFFENTLIGGYRELSE

AFDELING 1 Rapport om solvens og finansiel situation: opbygning og indhold

Artikel

290

Stk.
Opbygning

Afsnit S

291

Veesentlighed

292

Sammendrag

293

Al Virksomhed

A2 Forsikringsresultater

A3 Investeringsresultater

A4 Resultater af andre aktiviteter
A5 Andre oplysninger

294

N RO WDN P

9-10

B.1 Generelle oplysninger om ledelsessystemet

B.2 Egnetheds- og haederlighedskrav

B.3 Risikostyringssystem, herunder wvurderingen af egen risiko og solvens
B.4 Internt kontrolsystem

B.5 Intern auditfunktion

B.6 Aktuarfunktion

B.7 Outsourcing

B.8 Andre oplysninger

295

1
2(a)+(c)+4
2 (b) +3-4

Opbygning

C. Risikoprofil

Cl-Cé6

C.1 Forsikringsrisici

E.2 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav
C.7 Andre oplysninger

296

D.1 Aktiver

D.2 Forsikringsmaessige henseettelser
D.3 Andre forpligtelser

D.4 Alternative veerdiansaettelsesmetoder
D.5 Andre oplysninger

297

ga A W NPRPOBDMONERINO O

6

E.1 Kapitalgrundlag

E.2 Solvenskapitalkravog minimumskapitalkrav

E.3 Anvendelse af delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til beregningen
af solvenskapitalkravet

E.4 Forskelle mellem standardformlen og en intern model

E.5 Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og manglende
overholdelse af solvenskapitalkravet

E.6 Andre oplysninger

298

Yderligere frivillige oplysninger

Tabel 30 Oversigt over daekningen af Sll-forordningen
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Bilag Ill: Oversigt over offentligggrelse af indberetningsskemaer
Offentliggjorte indberetningsskemaer i henhold til gennemfgrselsforordningens artikel 4:

Skema Indhold Placering

S.02.01.02 Balancen Aktiver: Tabel 17, side 49
Passiver: Tabel 18, side 50

S.05.01.02 Preemier, erstatningsudgifter og omkostninger per branche Tabel 2, side 5

S.05.02.01  Preemier, erstatningsudgifter og omkostninger efter land Ikke relevant

S.12.01.02  Forsikringsmeaessige henseettelser for liv per branche Tabel 20, side 54

S.17.01.02  Forsikringsmaessige hensaettelser for skade per branche Ikke relevant

S.19.01.21  Skadesforsikringserstatningsudgifter Ikke relevant

S.22.01.21 Langsigtede garantier og overgangsforanstaltninger Ikke relevant

S.23.01.01 Kapitalgrundlaget Tabel 22, side 58

Tabel 24, side 59
Tabel 25, side 60

S.25.01.21  Solvenskravet beregnet efter standardformlen Tabel 26, side 62

S.25.02.21  Solvenskravet beregnet efter standardformlen og en partiel model  Ikke relevant

S.25.03.21  Solvenskravet beregnet efter en intern model Ikke relevant
S.28.01.01  Minimumskapitalkravet for selskaber med kun liv eller skade Tabel 27, side 63
S.28.02.01  Minimumskapitalkravet for selskaber med bade liv eller skade Ikke relevant

Tabel 31 Referencer til placering af indberetningsskemaer
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