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Extract

Under the pan-European rules on how insurance companies in Europe are to ensure adequate capital
for pensions and payments in connection with illness, injuries and accidents, all insurance companies
must publish an annual solvency report disclosing their individual compliance with the rules.

The focus of the rules is on how the companies measure and manage their risks.

One report for the Group as a whole

The reportis based on the Group as a whole. Special matters relating to individual group companies are
only mentioned if they deviate significantly from those of the Group.

In the interest of the Danica Group’s customers in Norway, this report is also published in Norway.

The requirements are met

As stated in the report, the Danica Group meets the statutory solvency requirement, and the boards of
directors of the individual companies in the Danica Group have approved a governance and manage-
ment system which ensures that they have sufficient capital to operate the business on an adequate

basis.

The table below shows an overview of total capital and capital requirements for 2018 and 2019:

Solvency (DKKm) 31.12.2019 31.12.2018
Forsikrings- Forsikrings- Danica

Danica selskabet Danica Danica Danica selskabet Danica Pensions- Danica Danica
Koncern Danica Pension Norge Koncern Danica Pension forsikring Sverige Norge
Total Capital 25415 21,468 27,442 624 25,510 20,989 27,216 2,828 1,593 434
SCR 13,365 4,122 13,665 409 12,657 4,056 10,846 2,061 1,199 304
Excess Capitalbase 12,050 17,347 13,776 214 12,853 16,933 16,370 767 394 131
Solvency Coverage ratio 190% 520% 201% 152% 202% 518% 251% 137% 133% 143%
MCR 7,348 1,030 6,149 168 7,357 1,014 4,881 927 398 137

Introduction to the Danica Group's strategy

Danica’s strategy is based on our vision of being our customers’ financial security provider.

Our aim is to enhance customer satisfaction by being one step ahead when it comes to advising our
customers on financial security.

It is a focus area for Danica to proactively help to ensure that our customers - both personal and busi-
ness customers - have the right pension solutions.

Danica contacts customers whenever we can see that changes in their lives may affect their pension
scheme orinsurance covers. By being secure in the knowledge that Danica acts proactively with clear
recommendations on how to achieve the best possible cover, our customers can concentrate on their
business, work and life in general instead of worrying whether they have the right pension and insur-

ance covers.

Changes to the Group’s organisational structure

Danica Pension’s acquisition of the former SEB Pension Denmark (Danica Pensionsforsikring and Da-
nica Administration) received regulatory approval on 7 June 2018., The merger of Danica Pensionsfor-
sikring, Danica Administration and Danica Pension was finalised in June 2019. The integration followed
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an ambitious plan of transferring the policies of Danica Pension’s new customers to Danica Pension’s
systems as soon as possible to give them reassurance about their schemes continuing and access to
Danica Pension’s advisory services, pension and healthcare services.

Towards the end of 2018, Danica Pension entered into an agreement to sell the Swedish subsidiary,
Danica Pension Forsakringsaktiebolag. After receiving regulatory approval, the sale was finalised in
May 2019 and the company taken over by the new owners. The selling price of the company was ap-
proximately SEK 2.6 billion, of which SEK 2.35 billion was paid in cash and the remainder in the form of
an instrument of debt. Danica Pension has sold the instrument of debt in 2020. It has been agreed that
Danske Bank and Danica Pension Sweden will continue their business partnership on the distribution of
pension products in Sweden.

2019 performance
In 2019, the Danica Group realised a profit after tax but before discontinued operations of DKK 850
million, against DKK 1,004 millionin 2018:

Danica Group, profit before tax [DKKm 2019 2018
Technical result, Life insurance 2,380 1,717
Technical result, health and accident insur-

ance -888 -633
Result of insurance business 1,492 1,084
Return on investment allocated to sharehold- 352 132
ers' equity etc

Goodwill impairment -800 0]
Tax -194 -212
Profit after tax, before discontinued operations 850 1,004
Discontinued operations 1,421 77
Profit for the year 2,271 1,081

Profit after tax and including discontinued operations amounted to DKK 2,271 million, against DKK
1,081 million in 2018. Unless otherwise indicated, the amounts stated below are before tax and dis-
continued operations.

The result of insurance business for 2019 before goodwill impairment was in line with the guidance in
the annual report for 2018 and the interim report for the first six months of 2019. Generally, the per-
formance for 2019 benefited from the former SEB Pension being fully recognized in the financial state-
ments for 2019, while in 2018 it was only recognized as from the date of acquisition.

The technical result of the life insurance business before goodwill impairment amounted to DKK 2,380
million for 2019, against DKK 1,717 million for 201 8. The technical result for 2019 was favourably
affected by the recognition of the former SEB Pension for the full year and by the financial market im-
provement during the year, which boosted asset management income. As has been the case in the past
few years, Danica was able to book the full risk allowance for all interest rate groups in 20189.

The technical result of the health and accident insurance for 2019 was a loss of DKK 888 million,
against a loss of DKK 633 million for 2018. The development in health and accident insurance was ad-
versely affected by the former SEB Pension being recognized in full in 2019, thus contributing to the
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increased loss on health and accident insurance. The technical result was furthermore negatively im-
pacted by the change in the volatility adjustment (VA]in 20189.

Return on investment allocated to shareholders’ equity, etc. was affected by financial market develop-
ments in 2019, whereas other income was affected by higher fund management commissions.

A DKK 800 million impairment loss on goodwill on the acquisition of the former SEB Pension was rec-
ognized in 2019 due to the fact that future changes in solvency rules are expected to to increase the
capital requirement for Danica Pension and thus lower the Company’s dividend capacity in the coming
years.

Profit after tax from discontinued operations amounted to DKK 1,421 million, mainly comprising pro-
ceeds from the sale of Danica Sweden.

Standard - with one exception
The Danica Group assesses that the standard formula for calculating solvency requirement set out in
the rules is suitable for the business, with a single exception.

In terms of calculating longeuvity risk, the standard model does not quite match the accounting treat-
ment of this risk in the technical provisions. The Group has therefore chosen to develop an internal
model for this calculation. The internal model ensures that, overall, the longevity risk recognised corre-
sponds to the standard model.

Values according to recognised methods

The formula for calculating the solvency requirement is modular in structure and incorporates all as-
pects of the Group’s activities. As for parts of the calculations, the values cannot be determined on a
market basis. Where this is the case, the values are determined either on the basis of rules laid down
by the supervisory authorities or according to internationally accepted financial and insurance tech-
nical methods.

Publication of reports

The pan-European rules have resulted in extended disclosure requirements to the supervisory authori-
ties. A part of these disclosures must be made available to the public together with this report. An over-
view of these disclosures with links is set out in appendix 1.

An overview of terms and definitions used in this report is set out in appendix 2.

Developments since the end of 2019

In the first three months of 2020 the financial results and solvency situation were negatively affected
by the COVID-19 pandemic. The results for the first quarter of 2020 were below the expectations re-
ported in the annual report. Due to the volatile markets at the end of the first quarter of 2020, expecta-
tions for the financial year has been put on hold. In 2020, Danica is working to further strengthen its
position as one of the leading providers of life and pension insurance products in Denmark.

Danica’s solvency coverage showed larger fluctuations during the first quarter of 2020 due to high vol-
atility in the equity and fixed income markets in particular.
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Increased allocation to less risky assets as well as an increasing level of the volatility adjustment (VA)
meant that the solvency and capital situation as of 31 March 2020 was on par with the solvency situa-
tion as of 31 December 2019, cf. below

Solvency (DKKm) 31.3.2020 31.12.2019
Forsikrings- Forsikrings-
Danica selskabet Danica Danica Danica selskabet Danica Danica

Koncern Danica Pension Norge Koncern Danica Pension Norge
Total Capital 25,640 21,670 27,580 602 25415 21,468 27,442 624
SCR 13,546 4111 13,421 356 13,365 4,122 13,665 409
Excess Capitalbase 12,095 17,558 14,159 245 12,050 17,347 13,776 214
Solvency Coverage ratio 189% 527% 206% 169% 190% 520% 201% 152%
MCR 7,211 1,028 6,039 136 7,348 1,030 6,149 168

In connection with the publication of the financial statements for the first quarter of 2020, Danica has
made a press release that contains further details regarding COVID-19 and the impact for Danica. The
link to the press release follows below

Danica press release, first quarter of 2020
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https://danicapension.dk/om-danica-pension/presse/presse/artikler/pressemeddelelser/corona-krisen-satte-stort-og-negativt-aftryk-paa-1-kvartal

Kapitel A - VVirksomhed og resultater
| dette kapitel redegeres for Danica koncernens forretningsmaessige virke og resultatdannelse.

A.1 VVirksomhed

Danica koncernen er en del af Danske Bank koncernen og udbyder pensionsordninger og syge- og ulyk-
kesforsikringer samt sundhedsforsikring, primeert pa det danske marked. Gennem datterselskabet i
Norge tilbydes der pensionsordninger og syge- og ulykkesforsikringer i Norge. | maj 2019 blev Danica
Pension Sverige solgt fra. Herudover blev Danica Pensionsforsikring A/S og Danica Administration i
juni 2019 fusioneret ind i Danica Pension, Livforsikringsaktieselskab.

Danica koncernen har en vision om at veere kundernes tryghedsradgiver. Dette enskes udlevet gennem
at levere ekonomisk tryghed til kunderne ved at gere pension nem. Danica koncernen har som mal, at
veere tilgeengelig, give klare anbefalinger samt at sikre, at kunderne opnar gode afkast.

Fokus i Danica koncernen eri dag at tilbyde kunderne markedsrenteprodukterne. De traditionelle pro-
dukter anbefales ikke leengere og er endvidere lukket for tilgang for nye kunder.

Danica bestar i Danmark af forsikringsselskaberne:

e Forsikringsselskabet Danica, Skadesforsikringsaktieselskab af 1999
e Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab

Herudover ejer Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskabet:

e Danica Pensjonsforsikring AS i Norge
e Enraekke ejendomsselskaber i Danmark

Den solvensmaessige koncern konsaglideres efter de samme principper som den regnskabsmeaessige
koncern.

Danica koncernens forsikrings- og pensionsselskaber er placeret i Lyngby og Trondheim. Af nedensta-
ende tabel fremgar naermere oplysninger om de enkelte selskaber:

Danica koncernen

Forsikringsselskabet Danica Danica Pension Danica Pension Norge
Navn Forsikringsselskabet Danica, Danica Pension, Sggca Pensjonsforsik-

Skadeforsikringsakieselskabet af Livsforsikringsaktiesel- AS

1999 skab
Adresse Parallelvej 17 Parallelvej 17 Nordregt. 12

2800 Kgs. Lyngby 2800 Kgs. Lyngby N-7011 Trondheim
Registreringsnummer CVR: 2502634 CVR: 24256147 977465478
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Tilknyttede kontrollerende instanser
Forsikrings- og pensionsselskaberne er under tilsyn i deres respektive lande. De nationale tilsyn er pla-
ceret i hhv. Kebenhavn og Oslo, jf. nedenstaende oversigt:

Tilsynsmyndigheder

Danica Pension Danmark Danica Pension Norge

Navn Finanstilsynet Finanstilsynet
Adresse Arhusgade 110 Revierstredet 3
2100 Kebenhavn @ Postboks 1187

Sentrum 0107 Oslo
Telefon +45 33 55 82 82 +47 22 63 02 26

E-mail finanstilsynet@ftnet.dk post@finanstilsynet.no

Den eksterne revision af Danica koncernens officielle regnskaber bliver udfert af revisionsfirmaet Delo-
itte:

Danica Koncern
Navn Deloitte, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Adresse \Weidekampsgade 6
2300 Kebenhawn S

Telefon +45 36 10 20 30

E-mail N/A

Ekstern revision af Danica Pension Norge udferes under samme aftale som Danica koncernen har ind-
géet med Deloitte i Danmark. Deloitte Danmark bruger, som led i udferelsen af revisionen af dattersel-
skaberne, kollegaer fra deres revisionskontorer i Norge.
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Ejerforhold
Danske Bank ejer 100 % af Danica koncernen. Af nedenstaende figur fremgéar koncernens ejerforhold
ultimo 2018.

Danske Bank A/S

Forsikringsselskabet
Danica

Ejerandel 100%

Danica Pension
Ejerandel 100%

Danica
Pensjonsforsikring AS Danica Ejendomme Il A/S|

(Norge) Ejerandel 100%
Ejerandel 100%

i i Lyngby C i
Danica Ejendomsselskab SD Karreen Holding ApS yngoy Bernstorffsgade Holding
Aps el 1002% (DAN-SEB | A/S) S
Ejerandel 100% jerande : Ejerandel 50% Ejerandel 100%

Hannemanns Allé P/S . . Bernstorffsgade 50 P/S
. Ejendomsseskaber Ejendomsselskaber .
Ejerandel 100% Ejerandel 100%

Figur A.1.1 Koncernstruktur i Danica koncernen

Skades- og livsforsikring
| Danmark udever Danica koncernen skadesforsikringsvirksomhed igennem moderselskabet Forsik-
ringsselskabet Danica A/S og livsforsikringsvirksomhed igennem datterselskabet Danica Pension.

Livsforsikringsvirksomheden i Norge udeves gennem det respektive datterselskab i Norge.

Oversigten nedenfor fremgéar af Danica koncernens arsrapport og giver et overblik over koncernens ho-
vedaktiviteter.
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Selskaber

Forsikringsselskabet
Danica A/S

Danica Pension A/S

Aktivitet

Salg af skadeforsikring, som omfatter Sundhedssikring,
Kritisk Sygdom

Salg af markedsrenteprodukterne, Danica Balance, Da-
nica Link og Danica Select, hvor opsparingen bliver for-
rentet med markedsafkastet. Policerne kan tilknyttes
livsforsikring og forsikring mod tab af erhvervsevne.

Traditionel livsforsikring og pension (Danica Traditionel)
samt syge- og ulykkesforsikring, som omfatter tab af er-
hvervsevne.

Danica Pensjons-
Forsikring AS

Salg af primaert privattegnede unit-link ordninger samt
syge- og ulykkesforsikring i Norge.

Ejendomsselskaber

Ejendomsselskaber, der primeert investereri erhvervs-
ejendomme og butikscentre.

Danica Pensions organisationsdiagram kan findes pa www.danicapension.dk

Figur A.1.2 Oversigt over Danicas hovedaktiviteter

A.2 Forsikringsresultater
| Danica koncernen tilbydes forsikringsdeekninger i tilknytning til pensionsopsparingsprodukterne. Disse

udger:

e Syge- og ulykkesprodukter, herunder deekninger ved tab af erhvervsevne, Sundhedssikring og

Kritisk sygdom
e Deaskninger ved ded inden pensionering

e livslang pensionsudbetaling

Danica koncernens forsikringsresultat fer skat og opherende aktiviteter udgjorde 1.492 mio. kr.i 2019
mod 1.084 mio. kr.i 2018. Resultatets sammenseetning er neermere specificeret i nedenstéende tabel.
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Danica koncernen, resultat fer skat (mio. kr.)

2019 2018
Forsikringsresultat, Livsforsikring 2,380 1,717
Forsikringsresultat, Syge og Ulykke -888 -633
Resultat af forsikringsvirksomhed 1,492 1,084
Egenkapitalens investeringsafkast 352 132
Nedskrivning goodwill -800 0]
Skat -194 212
Resultat efter skat fer opherende aktiviteter 850 1,004
Resultat af opherende aktiviteter 1,421 77
Arets resultat 2,271 1,081

Tabel A.2.1 Resultater i Danica koncernen

Forsikringsresultatet for livsforsikring udgjorde 2.380 mio. kr.i 2019 mod 1.717 mio. kr.i 2018. Re-
sultatet er pavirket af, at Danica Pensionsforsikring (tidligere SEB Pension)indgar fuldt udi 2019 samt
den positive udvikling pa de finansielle markeder, der giver hejere kapitalforvaltningsindtaegter.

Pa syge- og ulykkesforsikringer er forsikringsresultatet -888 mio. kr. mod kr. -633 mio. kr.12018. Ud-
viklingen i syge- og ulykkeforsikringer er negativ pavirket af tilgangen af Danica Pensionsforsikring, der
erindregnet fuldti 20189, og derved har bidraget til det egede underskud pa syge- og ulykkesfaorsikrin-

gernei2018.

Goodwill opstaet i forbindelse med kebet af Danica Pensionsforsikring blev nedskrevet med 800 mio.
kr.120189, hvilket skyldes, at kommende sendringer af solvensreglerne forventes at ege kapitalkravet
for Danica Pension, og derved reducere selskabets udbyttekapacitet i de kommmende ar.

Forsikringsresultatet af opherende aktiviteter udgjorde 1.421 mio. kr.1 2019 mod 77 mio. kr.i 2018.
Resultatet er positivt pavirket af avancen i forbindelse med salg af Danica Pension Sverige pa 1.350
mio. kr.

A.3 Investeringsresultater
Danica koncernens investeringsstrategier har fokus pa at understette kundernes pensionsopsparinger.
Overordnet tilbydes der to typer af opsparingsprodukter:

e Markedsrenteprodukter
e Traditionelle gennemsnitsrenteprodukter med garanterede ydelser

| Danica Pension Danmark tilbydes markedsrenteprodukter med og uden garanti. | Danica Pension
Norge tilbydes primaert markedsrenteprodukter uden garanti.

Forsikringsselskabet Danica

| Forsikringsselskabet Danica tegnes forsikringsprodukterne Sundhedssikring og Kritisk Sygdom. Inve-
steringsresultaterne, der pavirker egenkapitalen, stammer saledes primeert fra forvaltningen af akti-
verne til understottelse af henseettelserne og egenkapitalens midler og 1an. Resultatet af kapitalforvalt-
ning blev pa 535 mio. kr.1 2019 mod 555 mio. kr.i 2018.
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Danica Pension
| Danica Pension er der felgende pensionsopsparingsprodukter:

e Markedsrenteprodukter: Danica Balance, Markedspension, Tidspension, Danica Link og Danica
Select
e Traditionelle produkter: Danica Traditionel

| nedenstaende tabel er resultaterne af investeringer i Danica Pension opdelt pa aktivklasser og opspa-
ringsprodukter vist.

Afkasti% p.a.
Investeringer [mio. kr.) Ultimo for skat
Gennemsnitsrenteprodukter*
Grunde og bygninger 18,308 19,110 3.8
Noterede Kapitalandele 19,698 14,266 20.3
Unoterede Kapitalandele 15,736 14,408 8.7
Kapitalandele, i alt 35,434 28,674 14.7
Stats- og realkreditobligationer 102,182 80,424 2.2
Indeksobligationer 16,331 18,055 6.2
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 26,002 27,650 7.3
Obligationer og udlan,ialt 144,515 126,129 3.7
Tilknyttede virksomheder 2519 2,588 16.2
@vrige investeringsaktiver 215 317
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettoeendringer af aktiver og forpligtelser 1,157 1,329

Markedsrenteprodukter

Grunde og bygninger 6,470 6,587 3.7
Noterede Kapitalandele 70,483 97,529 37.0
Unoterede Kapitalandele 19,935 20,246 8.7
Kapitalandele, i alt 90,418 117,775 31.0
Stats- og realkreditobligationer 58,618 56,021 2.8
Indeksobligationer 2,106 4,669 8.2
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 21,293 23,851 11.7
Obligationer og udlan, i alt 82,017 84,541 54
Tilknyttede virksomheder 0 0

@vrige investeringsaktiver 156 152

Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettoeendringer af aktiver og forpligtelser 840 389

* Det er alene investeringer i gennemsnitsrenteprodukterne, der pévirker egenkapitalen

Tabel A.3.1 Investeringsafkast 2019 - Danica Pension

Investeringsresultaterne var positive for alle aktivklasser. Afkastet pa noterede kapitalandele for
gennemsnitsrenteprodukter var 20,3% mens det for markedsrenteprodukter var 37,0%.

Danica Pension Norge

Danica Pension Norge tilbyder primeaert opsparingsprodukter med valgfrihed for kunderne til selv at
veelge investeringerne uden garantier tilknyttet samt forsikringsprodukter uden tilknyttede opsparings-
produkter. Der tilbydes ikke traditionelle gennemsnitsrenteprodukter med garanterede ydelser.

| nedenstaende tabel er resultaterne af investeringer opdelt pa aktivklasser og opsparingsprodukter
vist.
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Afkasti% p.a.

Investeringer [mio. kr.) Primo Ultimo for skat

Markedsrenteprodukter

Grunde og bygninger 0 0
Noterede Kapitalandele 7.624 9.010 22,8
Unoterede Kapitalandele 0 0
Kapitalandele, i alt 7.624 9.010 22,8
Stats- og realkreditobligationer 0 171 10
Indeksobligationer 0 0
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 4905 6.163 44
Obligationer og udlan, i alt 4905 6.333 43
Tilknyttede virksomheder ] 0
Ovrige investeringsaktiver 75 356 2,1
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettoeendringer af aktiver og forpligtelser 0 0

. ______________________________________________________________
Tabel A.3.2 Investeringsafkast 2019 - Danica Pension Norge

Urealiserede gevinster og tab som indgéar i kollektivportefeljen har ingen effekt pa resultatopgerelsen,
da disse fores over kursreguleringsfonden, der er en del af selskabets bufferkapital.

Securitisering

Securitisering ger det muligt at anvende finansielle aktiver f.eks. udlan som sikkerhed eller reference for
udstedelse af finansielle instrumenter. Investeringerne i securitisering daskker over ikke-ratede Collate-
ralized Loan Obligations® (CLO’s).

Positioneri securitisering udger ultimo 2019 5.446 mio. kr. 1 Danica Pension. Der er ikke investeringer
i securitisering i Danica Pension Norge.

A.4 Resultater af andre aktiviteter

Danica koncernen har investeringer i en reekke associerede virksomheder. Associerede virksomheder
er virksomheder, hvor Danica koncernen besidder kapitalandele i virksomheden og udever en betydelig,
men ikke bestemmende indflydelse over virksomheden. Koncernen klassificerer ssedvanligvis virksom-
heder som associerede, hvis Forsikringsselskabet Danica direkte eller indirekte besidder mellem 20
pct. og 50 pct. af stemmerettighederne og har indflydelse pa ledelsesmasssige beslutninger.

1 En CLO er et struktureret obligationsprodukt der kan betragtes som en pulje af forskellige typer virksomhedslan, samlet i et investeringsprodukt.
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Nedenstaende tabel viser en oversigt over associerede virksomheder samt finansielle hovedtal for

dissei2019.

Danica koncern kapitalandele i associerede virksomheder (mio. kr.)

. L Ejeran- Aktiveri Forpligtel- Indteeg- Resul-
Navn og hjemsted Aktivitet del alt ser ter tat
Udviklingsselskabet C@ P/S, Kebenhavn Ejendomsselskab  50% 708 691 0 0
Komplementarselskabet C@ ApS, Kebenhavn Ejendomsselskab  50% 0 0 0 0
K/S ERDA II, Arhus Ejendomsselskab  96% 244 244 0 0
Komplementarselskabet ERDA Il ApS, Arhus Ejendomsselskab S96% 0 0 0 0
Samejet Nymellevej 59-91, Kebenhavn Ejendomsselskab  75% 10 28 30
Danske Shoppingcentre P/S, Kebenhavn Ejendomsselskab  50% 14612 412 720 686
Komplementarselskabet Danske Shoppingcentre ApS  Ejendomsselskab  50% 0 0 0 0
Danske Shoppingcentre FC P/S, Kebenhavn Ejendomsselskab  50% 1,331 1 72 72
Komplementarselskabet Danske Shoppingcentre FC Ejendomsselskab  50% 0 0 0 0
ApS, Kebenhavn
P/S Magnolieholm, Kebenhavn Ejendomsselskab  75% 424 111 0 0
Komplementarselskabet Magnolieholm ApS Ejendomsselskab  75% 0 0 0 0
Capital Four - Strategic Lending Fund K/S, !Snkvaebstemngssel— 33% 1,167 22 45 0
Gro Fund | K/S, Kebenhavn !S”k"aebSte””gsse]' 100% 1,167 1 0 13
G.S.V. Holding A/S, Hedehusene rvesteringssel 269% 1,584 979 834 63
Maritime Investment Fund K/S, Hellerup L”IéebSte””gsse" 22% 3,704 430 456 52
Aquaporin A/S, Kongens Lyngby rvesteringssel 279 267 156 8 71
Gro Fund I1 K/S, Kebenhavn Ivesteringssel 49, 254 5 12 12
Administrationsselskabet Forenede Gruppeliv Administrations- 20% 14 5 44 1

selskab

Tabel A.4.1 Danica koncern kapitalandele i associerede virksomheder

Danica koncern kapitalandele i associerede virksomheder [mio. kr.)

Navn g emsta T T e T e
Udviklingsselskabet C@ P/S, Kebenhavn Ejendomsselskab 50% 708 691 0 0]
Komplementarselskabet C@ ApS, Kebenhavn Ejendomsselskab 50% 0 0 0 0]
K/S ERDA I, Arhus Ejendomsselskab 96% 244 244 0 0]
Komplementarselskabet ERDA Il ApS, Arhus Ejendomsselskab 96% 6] 6] 6] 6]
Samejet Nymellevej 59-91, Kebenhavn Ejendomsselskab 75% 10 28 30
Danske Shoppingcentre P/S, Kebenhavn Ejendomsselskab 50% 14612 412 720 686
Komplementarselskabet Danske Shoppingcentre ApS  Ejendomsselskab 50% 0 0 0 0]
Danske Shoppingcentre FC P/S, Kebenhavn Ejendomsselskab 50% 1,331 1 72 72
ﬁgrgyﬂzrgw::rﬁz\r;elskabet Danske Shoppingcentre FC Ejendomsselskab 50% 0 0 0 0
P/S Magnolieholm, Kebenhavn Ejendomsselskab 75% 424 111 0 0
Komplementarselskabet Magnolieholm ApS Ejendomsselskab 75% 0 0 0 0
Capital Four - Strategic Lending Fund K/S, L”;gi;i””gs' 33% 1,167 22 45 0
Gro Fund | K/S, Kabenhaun Investerings- 100% 1,167 1 o 13
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Investerings-

G.S.V. Holding A/S, Hedehusene lobah 26% 1,584 979 834 63
Maritime Investment Fund K/S, Hellerup 'sne‘ﬁigi"i”gs' 22% 3,704 430 458 52
Aquaporin A/S, Kongens Lyngby 'sne‘ﬁigi"i”gs' 27% 267 158 8 71
Gro Fund Il K/S, Kebenhavn 'S”e‘ﬁ;i””gs' 24% 254 5 12 12
Administrationsselskabet Forenede Gruppeliv Qed];nljglstrations- 20% 14 5 44 1

Som det fremgar af tabellen har Danica koncernen alene ejerandele i associerede virksomhederi
Danmark.

A.5 Andre oplysninger

| 2019 har Danica Pension koncern andret princip for opgerelse af preemiehenseettelser for syge- og
ulykke forsikringskontrakter. Preemiehensasttelserne afseettes fra og med 1. januar 2019 svarende til
nutidsveerdien af forventede fremtidige betalinger i forbindelse med forsikringsbegivenheder efter ba-
lancedagen paindgaede aftaler, tillagt forventede omkostninger til administration, erhvervelse og ska-
desbehandling og reduceret med endnu ikke forfaldne preemier i lebet af risikoperioden. Risikoperioden
efter balancedagen udger henholdsvis 6 méaneder for private ordninger og 12 maneder for firma ord-
ninger. Pa firmaaftaler med prisgaranti vil risikoperioden udgere den leengste periode af enten 12 ma-
neder eller den periode, hvor prisgarantien er geeldende. Det aandrede princip for opgerelse af praamie-
henseettelsen vurderes at give et mere relevant og palideligt billede af de forpligtelser, som vedrerer
risikoperioden udover balancedagen.

Herudover er der ikke andre vaesentlige oplysninger i rapporteringsperioden om Danica koncernens
virke og arets resultater end dem, der fremgar af de foregéende afsnit.

Kapitel B - Ledelsessystem
| dette kapitel beskrives kravene til Danica koncernens ledelsessystem, herunder risiko- og kontrolsy-
stemet, og funktionsbeskrivelser for centrale ansvarsomrader i forhold til dette.

B.1 Generelle oplysninger om ledelsessystemet
Danica koncernen bestar som beskrevet i afsnit A.1, af:

1. Forsikringsselskabet Danica, Skadesforsikringsaktieselskab af 1999
2. Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab
3. Danica Pensjonsforsikring AS (Norge)

De to ferstneevnte selskaber omtales i denne rapport samlet som Danica Pension Danmark.
B.1.1 Ledelsessystemets opbygning i Danmark og Norge

Danica Pension Danmark

Forsikringsselskabet Danica og Danica Pension har selvsteendige bestyrelser, dog med personsam-
menfald, undtaget af et bestyrelsesmedlem i Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab, som er udpe-
get hertil af finansministeren. Forsikringsselskabet Danica, Skadesforsikringsaktieselskab af 1999 ind-
gariDanmark i Danica koncernen sammen med Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab.
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Bestyrelserne bestar saledes af den samme grundstamme af medlemmer, hvoraf 5 er generalforsam-
lingsvalgte. | Danica Pension er 3 medarbejdervalgte. | bestyrelsen for Danica Pension er der séledes
samlet 9 medlemmer inklusive det ekstra medlem udpeget af finansministeren.

Bestyrelserne varetager den overordnede ledelse af selskaberne og holder normalt seks ordinaere me-
der arligt. Bestyrelserne har nedsat revisionsudvalg, der forbereder bestyrelsernes arbejde vedrerende
regnskabs- og revisionsmeaessige forhold, herunder relaterede risikomaessige forhold. Udvalget har ikke
selvstaendig beslutningskompetence, men refererer alene til de samlede bestyrelser. Bestyrelserne har
vedtaget vedtaegter, samt forretningsorden, der fastsaetter rammerne og ansvarsfordelingen mellem
bestyrelserne og direktion.

Selskaberne ledes og administreres i det daglige samlet af en direktion péa tre personer, bestaende af:

e Chief Executive Officer (CEQ])
e Chief Financial Officer (CFO])
e Chief Commercial Officer (CCO)

Disse suppleres af en Chief Investment Officer (CIO) udenfor direktionen samt neglefunktioner herunder
Chief Risk Officer (CRO). Alle forretningsomrader har en defineret referenceramme.

| nedenstéende diagram fremgar den danske organisation. Stiplede linjer betegner, at funktionen er pla-
ceret i Danske Bank koncernen:

Danica Functions.
______________________ e e
mm‘“ " m__ ______________________
______________________ [ o - r““““l“l_ll""““-i Socctal impact 8 I"""""._.;""""":
Compliance [ Communication i . Programme office |
...................... R S S '
[ |

= NN - - -
et
— Bl E - =
ey [ e, ) =] =
. ;
== —

Figur B.1.1 Organisationsdiagram for Danica pension pr. 31. december 2019. Compliance er organisatorisk en del af den uafhaengige compli-
ancefunktion i Danske Bank koncernen. Fra 1. maj 2020 er compliance funktionen oprettet som en selvsteendig organisatorisk enhed i Danica.
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Komitéer i Danica Pension Danmark

Ud over den organisatoriske styring af koncernen har direktionen valgt at nedseette fire komitéer med
seerligt fokus pa styring af investeringerne og koncernens risici, hhv. Investeringskomitéen, All Risk Ko-
mitéen, ALM komitéen og Veerdiansasttelseskomitéen:

Komité Formal

Investeringskomiteen er nedsat af ClO pa vegne af direktionen, med det formal at have et forum til dreftelse og
Investeringskomité godkendelse af taktiske andringer i portefeljesammensaetningen. Investeringskomiteen bestar af CIO,

portefeljemanager likvide investeringer,investeringsdirekter og senior analyst alternative investeringer.

All Risk Komitéen er nedsat af direktionen med det formal at sikre, at det samlede risikobillede overvages, og at der

derigennem sikres identifikation og styring af alle vaesentlige risici. All Risk Komitéen skal sikre, at risici, der gar pa

tveers af organisationen eller stammer fra datterselskaber,inddrages i det samlede risikobillede.

All Risk Komité
1skxomite All Risk Komitéen bestar af den ansvarlige for risikostyringsfunktionen (CRO), der er formand, Operationel Risiko

Manager, den ansvarlige for aktuarfunktionen, CFO, I T-sikkerhedsansvarlig, leder afjuridisk afdeling, den ansvarlige
for compliance-funktionen, chef for regnskabsafdelingen, ClO og risikostyringschef for Danica Pension Norge. CFOer
direktionens repreesentanti All risk komiteen.
ALM Komitéen er nedsat af CRO med det formal at styre ALM-risikoen i Danica koncernen og understette All Risk
ALM Komité Komité i forhold til ALM-risikoen. ALM-risikoen er risikoen for at veerdierne af aktiverne og forpligtelserne ikke er i
balance og derved skaber risiko for utilstraekkelig solvensdaekning.
Veerdianseettelseskomitéen er nedsat af CFO med det formal at behandle og vurdere lebende veerdianseettelsen af
Danica koncernens illikvide investeringer, herunder i domicilejendomme, investeringsejendomme, kapitalandele
(unoterede),investeringsforeningsandele (hedgefonde), obligationer (illikvide), andre udlan oginvesteringsaktiver

tﬂknxttet unitlink (unoterede

Tabel B.1.1 Komitéstruktur i Danica pension

Veerdiansaettelseskomitéen

Danica Pension Danmark har udover komitéerne etableret de fire kontrolfunktioner, der er kresvet i
henhold til de faelles europaeiske regler omkring solvens (solvens lI-regelseettet]). Se neermer om disse
funktioneriafsnit B.1.2.

Risiko- og kontrolsystem i Danica Pension Danmark
Danicas ledelsessystem omfatter et risikostyrings- og kontrolsystem.

Det interne kontrolsystem sikrer, at Danica overholder geeldende love og regler, at virksomhedens drift
er effektiv med hensyn til virksomhedens mal, og at finansiel og ikke-finansiel information er tilgeengelig
og palidelig.

Komiteerne har en central rolle i forhold til risiko- og kontrolsystemet, jf. ovennasvnte beskrivelser af
komiteernes formal. | forhold til illikvide og alternative investeringer handteres disse i et samspil mel-
lem Investerings- og Veerdiansaettelseskomitéen. Udveelgelsen af enskede investeringer behandles i
Investeringskomiteen. Som en del af processen bliver oplaeg til veerdianseettelse fremlagt for Veerdian-
seettelseskomiteen.

Se ligeledes kapitel C.2 Markedsrisici og C.4 Likviditetsrisici for en neermere beskrivelse af handterin-
gen af risikoen vedrerende illikvide og alternative investeringer.

Danica Pension Norge

Danica Pension Norges bestyrelse bestar af 8 medlemmer, hvoraf 2 er fra moderselskabet Danica
Pension, og 2 er fra Danske Bank A/S. Herudover er der 2 medarbejderreprassentanter og 2 eksterne
bestyrelsesmedlemmer. Bestyrelsen har etableret et risikoudvalg, der forbereder kommunikation om
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selskabets samlede risiko og tilherende risikostyrings- og kontrolsystemer. Bestyrelsen har ogsa etab-
leret et aflanningsudvalg, der forbereder alle sager om aflenning, som skal afgeres af bestyrelsen.

Den administrerende direkter varetager den daglige ledelse af selskabet i overensstemmelse med lov-
givningens bestemmelser, bestyrelsens vedtagne politikker, bestyrelsens retningslinjer samt evrige an-
visninger fra bestyrelsen.

Organisation Danica Pension Norge:

Compliance N  Chief Executive Dfficer

I 2nd Line Actuary : Chiaf Opareting Dfficar

Chief Rizk Officer

Govarnance & Regulatory Businds Manseamant &
ACNTTIMETISn.

LS is

Customer Service
CFO araa Dalwery Development & IT

Figur B.1.2 Organisationsdiagram for Danica Pension Norge

Komitéer i Danica Pension Norge
Danica Pension Norge har to administrative komitéer.

Komité Formal

Komitéen fungerer som radgivende organ for den administrerende direkter og risikofunktionen, i forbindelse med sager
Risikostyringskomitéen wvedrerende selskabets risikokapacitet og villighed, centrale risici i viksomheden, samt andet med tilknytning til
risikostyringssystemet

Investeringskomitéen Komitéen er ansvarlig for den lebende ovenagning af markedsrisici.
|

Tabel B.1.2 Komitéstruktur i Danica pension Norge

Endelig har Danica Pension Norge etableret de fire kontrolfunktioner, der fremgar af solvens ll-regel-
seettet. Se neermer om disse funktioneri afsnit B.1.2.

Risiko- og kontrolsystemet i Danica Pension Norge svarer til risiko- og kontrolsystemet i Danica Pen-
sion Danmark.
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B.1.2 Negleposters ansvarsomrader og funktioner i Danica koncernen

Direktionerne i samtlige selskaber i Danica koncernen etablerer de nedvendige neglefunktioner til at
sikre en effektiv styring af selskabet, herunder et effektivt risikostyringssystem og et effektivt internt
kontrolsystem.

Nedenfor er oplistet de neglefunktioner, der skal etableres i henhold til solvensreglerne, herunder en
beskrivelse af deres ansvarsomrader:

Funktion Ansvarsomrade

Risikostyringsfunktionen har det overordnede ansvar for det samlede overblik over Danica
koncernens risici og kapitalkrav og skal bista med at sikre risikostyringssystemets effektivitet.
Risikostyringsfunktionen skal overvage risikostyringssystemet og den samlede risikoprofil, bl.a.
gennem identifikation og vurdering af nye risici.

Risikostyringsfunktion

Aktuarfunktionen skal vurdere, om de forsikringsmaessige hensaettelser er tilstraekkelige og om
Aktuarfunktion de metoder og antagelser, som anvendes ved opgerelse af forsikringsmaessige hensasttelser er
relevante, og omde nedvendige data er tilgaengelige og palidelige.

Compliancefunktionen skal overvage eksponeringen mod risikoen for manglende overholdelse af
Compliancefunktion lovgivning, markedsstandarder oginterne regelsast og vurdere ominitiativer i forhold til disse
risici er tilstraekkelige.

Intern auditfunktionen skal vurdere, om det interne kontrolsystem og ledelsen og styringen af

Danica koncernen er hensigtsmeaessig og betryggende.
|
Tabel B.1.3 Beskrivelse af neglefunktioner

Intern auditfunktion

Vedrerende en naermere beskrivelse af opbygningen af kontrolsystemet i koncernen henvises til kapitel
B.5.

B.1.3 /Andringeriledelsessystemet i Danica koncernen
| rapporteringsperioden fra 1. januar 2019 til 31. december 2019 er der ikke sket aandringer i de dan-
ske selskabers direktion.

| Danica Pensjonsforsikring (Norge] er Elisabeth Gisvold tiltradt som COQO og Frode Dahl som CFO i
2019.

B.1.4 Aflenningspolitik og —-praksis i Danica koncernen

Aflenningspolitikker og praksis i Danica koncernens selskaber og datterselskaber tager udgangspunkt i
aflenningspolitikken for Danske Bank koncernen og datterselskabet i Norge vedtager tilsvarende politik-
ker tilrettet lokale forhold. De lokale forhold beskrives i saerskilte afsnit, for de omrader hvor der er sket
lokal tilpasning af aflenningspolitikken. Aflenningspolitikken opdateres minimum arligt.

Alle medarbejdere fra Danica Pensionsforsikring er i forbindelse med fusionen med Danica Pensionii
2019 overflyttet til respektive omrader i Danica koncernen eller Danske Bank.

/Endringerne i Danske Bank koncernens lenpolitik af relevans for Danica koncernen har hovedsageligt
haft karakter af sproglige presciseringer. Palitik og eendringer hertil godkendes af Danica Pension Dan-
marks generalforsamlinger.
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Malsaetningen med aflenningspolitikkerne for Danica koncernen er en governance proces med fokus pa
vedvarende og langsigtet veerdiskabelse for Danica koncernens aktionasrer. Den sikrer herudover, at:

e Danica koncernen kan tiltraekke, udvikle og fastholde hejt performende og motiverede medarbej-
derei et konkurrencepraeget internationalt marked
e Medarbejderne tilbydes en konkurrencedygtig og markedstilpasset aflenning, hvoraf den faste
len udger en veesentlig del
e Medarbejderne tilskyndes til at skabe holdbare resultater, og at der er ensretning mellem inte-
resserne hos:
o Aktioneererne
o Kunderne
o Medarbejderne

Danica koncernen offentligger oplysninger til myndighederne om aflenningspolitikken og om betalt len i
arsrapporten ogiden arlige aflenningsrapport. Endelig offentligger Danica koncernen bonusprocedurer
og retningslinjer for aflenning, hvor koncernens incitamentsordninger og procedurer er beskrevet.

De faste og variable lenkomponenters relative vaegt
Der tilstreebes en passende balance i lenpakkernes sammensastning, som bestar af felgende fem kom-
ponenter:

e Fastlen

o Kort oglangsigtet resultatafhasngig len (variabel 1an)
e FEventuelle pensionsordninger

e Qvrige personalegoder

e Eventuel fratreedelsesgodtgarelse

Den faste lan fastsaettes pé baggrund af den enkelte medarbejders rolle og stilling, herunder erfaring,
anciennitet, uddannelse, ansvar, kompleksitet i jobbet, lokale markedsforhold, etc. Den faste len udbeta-
les primaert kontant, men kan i seerlige tilfaelde udbetales delvist i form af aktier eller andre finansielle
instrumenter, atheengigt af den relevante lovgivning.

For at sikre en passende balance mellem de faste og variable lenkomponenter har bestyrelsen fastsat
en evre greense for, hvor stor en procentdel af den faste lan den resultatafthaengige len méa udgere.

Bestyrelsesmedlemmer aflennes med et fast honorar og er ikke omfattet af nogen former for incita-
mentsaflenning eller resultatafhaengig len. De enkelte bestyrelsesmedlemmers honorarer fremgar af
arsrapporten. Bestyrelsesmedlemmer ansat i Danske Bank oppebaerer ikke bestyrelseshonorar. For-
mand og nastformand har saledes ikke modtaget yderligere honorari 2019 for denne post. Dette geel-
der ogsa for Danica Ejendomsselskabs bestyrelse. Bestyrelsesmedlemmer ansat i Danske Bank kan i
relation til deres arbejde i Danske Bank oppebeere en resultatathaengig len.

Direktionens honorering kan besta af fast len og diverse tillaeg, fast vederlag som udbetales i form af
aktier, anden incitamentsaflenning eller pensionsordninger. Pa grundlag af individuelle aftaler har med-
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lemmer af direktionen ogsa ret til firmabil, fri telefon og andre faste personalegoder. Fratreedelsesgodt-
garelsen kan maksimalt udgere to ars fast len. Fratraadelsesgodtgerelsen udger en passende kompen-
sation for fertidig opsigelse og skal tage hejde for, at svigt ikke belennes.

Danica Pension Norge

Bestyrelsen i Danica Pension Norge bestar af medlemmer, som er ansat i Danske Bank og Danica Pen-
sion Danmark. De modtager ikke bestyrelseshonorarer for deres virke i denne bestyrelse. | Danica Pen-
sion Norge er der ud over disse medlemmer enkelte eksterne bestyrelsesmedlemmer samt medarbej-
derreprassentanter. Disse modtager honorar for bestyrelsesarbejdet. Honorarer fremgar af arsrappor-
ten for Danica Pension Norge.

Resultatkriterier ved aktieoptioner, aktier eller variable lenkomponenter

Resultatafhasngig len (puljer eller udbetaling) fastsaettes med udgangspunkt i en vurdering af forret-
ningsenhedens resultater samt en raekke malepunkter (KPI'er]), som afspejler forretningsenhedens vig-
tigste strategiske prioriteringer.

Resultatafhaengig len kan udbetales i form af kontant bonus, aktier, aktiebaserede instrumenter, herun-
der betingede aktier og andre almindeligt godkendte finansielle instrumenter, pa grundlag af geeldende
lokal lovgivning.

Tillzegspensionsordninger eller ordninger for tidlig pensionering

Pensionsordningerne sikrer, at medarbejderne har en basisdaekning i tilfeelde af kritisk sygdom og ded,
samt at der er en pensionsudbetaling ved alderspensionering. Som hovedregel anvendes bidragsbase-
rede ordningeri et pensionsforsikringsselskab.

Fratreedelsesgodtgerelser udbetales i overensstemmelse med relevant lokal lovgivning og gaeldende
overenskomster. Den overordnede politik og aftaler om fratraedelsesgodtgerelse fastleegges af Danske
Banks Group HR og de relevante kontrolfunktioner.

B.1.5 Veaesentlige transaktioner med neertstaende parter for Danica koncernen

Vaesentlige transaktioner med naertstaende parter indgas og afregnes pa markedsbaserede vilkar, eller
omkostningsdeekkende basis. Danica koncernen har haft nedenstaende transaktioner og mellemvaeren-
der af sterre betydning med evrige selskaber i Danske Bank koncernen.
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Danica koncern transaktioner med naertstaende parter (mio. kr.)

2019 2018
IT-drift og -udvikling -223 -192
@vrige administrative ydelser -199 -207
Provision for salg af forsikringer og betjening af portefeljen -268 -194
Ordinaert honorar for portefeljeforvaltning -4 -17
Depotgebyr og kurtage ved handel med kapitalandele m.v.i alt netto -115 -88
Renteindteegter 592 548
Renteudgifter -15 -14
Lejeindtaegter fra udlejning af lokaler 0 4
Kapitalandele 473 351
Obligationer 37,269 46,580
Indlan kreditinstitutter 2,655 2,564
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 4,110 3,303
@vrige (derivater) 10,551 5271
Geeld til kreditinstitutter 16 168
Derivater med negativ dagsveerdi 14,764 14,590

Tabel B.1.4 Danica koncernens transaktioner med neertstaende parter

For Danica Pension Norge er felgende transaktioner med naertstdende parter gennemfort:

Danica Norges transaktioner med neertstaende parter (mio. kr.)

2019 2018
IT-drift og -udvikling -25 21
@vrige administrative ydelser -16 -16
Provision for salg af forsikringer og betjening af portefeljen -26 -28
Ordinzert honorar for portefeljeforvaltning -1 -2
Renteindtaegter 7 5
Renteudgifter -1 -3
Geeld til kreditinstitutter 220 443
Derivater med negativ dagsveerdi 300 4390

Tabel B.1.5 Danica Pension Norges transaktioner med neertstaende parter

B.2 Egnetheds- og haederlighedskrav

Bestyrelserne i selskaberne i Danica koncernen har vedtaget en politik for egnethed og heederlighed (fit
& proper]. Politikken sikrer, at bestyrelses- og direktionsmedlemmerne samt neglepersoner til enhver
tid opfylder lovgivningens krauv til at kunne varetage sit hverv eller stilling.

Bestyrelses- og direktionsmedlemmerne samt neglepersoner skal til enhver tid have:

e Tilstraekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne udeve deres hverv eller varetage
deres stilling i Danica (egnethedskrav]

Forsikringsselskabet Danica— SFCR 23 / 71



o Tilstraskkelig godt omdemme og udvise haederlighed, integritet og uafhaengighed for effektivt at
kunne vurdere og udfordre afgerelser truffet af den daglige ledelse (hasderlighedskrav)

Egnethedskrav (fit)
Vurderingen af, hvorvidt et bestyrelses- og direktionsmedlem samt negleperson er egnet, omfatter en
vurdering af personens:

e Faglige og formelle kvalifikationer

e Viden og relevante erfaring inden for forsikringssektoren, andre finansielle sektorer eller andre
virksomheder

| denne vurdering tages der hejde for de respektive pligter, personen har faet palagt, og hvor det er rele-
vant, for personens forsikringsmaessige, finansielle, regnskabsmeessige, aktuarmeaessige og ledelses-
maessige kompetencer.

| vurderingen af bestyrelses- og direktionsmedlemmerne tages der endvidere hejde for de respektive
pligter, de enkelte medlemmer har faet palagt for at sikre tilstraskkelig spredning med hensyn til kvalifi-
kationer, viden og relevant erfaring saledes, at de kan lede og overvage Danica koncernen pa en profes-
sionel made. Bestyrelses- og direktionsmedlemmerne skal tilsammen have relevante kvalifikationer,
erfaring og viden om mindst:

e Forsikrings- og finansmarkeder

e Forretningsstrategi og forretningsmodel
e | edelsessystem

e Finansielle og aktuarmeessige analyser
e | ovrammer og -krav

Haederlighedskrav [proper)
Bestyrelses- og direktionsmedlemmerne samt neglepersonerne skal for at kunne anses for heederlige
opfylde felgende:

o Maikke veere palagt eller blive palagt strafansvar for overtraedelse af straffeloven, den finan-
sielle lovgivning eller anden relevant lovgivning, hvis overtraedelsen indebeerer risiko for, at ved-
kommende ikke kan varetage sit hverv eller sin stilling pa betryggende méade

e Ma ikke have indgivet begeering om rekonstruktionsbehandling, konkurs eller geeldssanering el-
ler veere under rekonstruktionsbehandling, konkursbehandling eller geeldssanering

o Maikke pa grund af sin ekonomiske situation eller via et selskab, som vedkommende ejer, delta-
geri driften af eller har en veesentlig indflydelse pa, have pafert eller pafere Danica tab eller ri-
siko for tab

e Maikke have udvist eller udvise en adfaerd, hvor der er grund til at antage, at vedkommende ikke
vil varetage hvervet eller stillingen pa forsvarlig made

| vurderingen af haederlighed laegges der endvidere veegt pa hensynet til at opretholde tilliden til den fi-
nansielle sektor. | denne vurdering skal det bl.a. indgd, om en person ikke blev palagt strafansvar pa
grund af, at foreeldelsesfristen var overskredet. Vurderingen omfatter ogsa en vurdering af personer-
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nes arlighed og finansielle soliditet pa grundlag af beviser for deres karakter, personlige adfaerd og for-
retningsadfeerd, herunder eventuelle kriminellg, finansielle og tilsynsmaessige aspekter af relevans for
vurderingen.

Vurdering af egnethed og haederlighed

Vurdering af egnethed og haederlighed er under ansvar af det danske Finanstilsyn. Bestyrelses- og di-
rektionsmedlemmerne samt naglepersonerne skal i forbindelse med deres indtreeden/anseettelse i sel-
skaberne i Danica koncernen indsende oplysninger til det danske Finanstilsyn til brug for vurderingen af
medlemmets egnethed og heederlighed.

Personerne har herefter en labende underretningspligt over for Finanstilsynet, safremt deres forhold
g&ndres.

Dette vil hovedsageligt veere, safremt haederlighedskravene ikke laengere opfyldes. Ved siden af tilsy-
nets vurdering foretager Danica koncernens selskaber ligeledes en vurdering af, hvorvidt direktions-
medlemmerne samt neglepersonerne er fit & proper. Denne vurdering foretages i forbindelse med per-
sonernes indtraeden/anseaettelse i Danica koncernen, samt hvis forholdene efterfelgende aendres.

| Danica Pension Norge foretager selskabet en vurdering af egnethed og hasderlighed, hvorefter det nor-
ske Finanstilsynet notificeres.

B.3 Risikostyringssystemet

Bestyrelserne i Danica koncernen fastlaegger de overordnede, strategiske mal og rammer for risikosty-
ring, herunder risikovillighed og tolerancegreenser. Det er risikostyringsfunktionernes ansvar at sikre,
at risikostyringssystemet er effektivt og efterleves.

Formalet med risikostyringsfunktionens opgaver er at sikre beskyttelse af kunder og selskab ved at ind-
fere og drive et effektivt og velintegreret risikostyringssystem. Det sker ved at indrette risikostyrings-
funktionen til at gennemfere risikostyringen blandt andet pa baggrund af det samlede risikobillede, over-
vagning af risikostyringssystemet, selskabets risikoprofil, identificere og vurdere nye risici, samt over-
vage og rapportere om selskabets samlede risikoprofil og tilherende rammer til direktionen og bestyrel-
sen.

Risikostyringsfunktionen rapporterer dagligt pa solvenssituationen og de veesentligste risikorammer til
direktionen, mens tilsvarende rapportering til bestyrelsen sker kvartalsvist. Direktionen har dermed
grundlaget for at orientere bestyrelsen, hvis risikoen for vaesentlige tab for kunderne eller koncernen
eendres uhensigtsmaessigt pa kort sigt.

Funktionen har dermed som overordnet ansvar at have det samlede overblik over selskabets risici, og
skal bista direktionen med at sikre effektiviteten af risikostyringssystemet, og skal radgive direktion og
bestyrelse omkring risikostyringsspergsmal. Den enkelte bestyrelse vurderer arligt sammenhasngen
mellem vurdering af egen risiko og solvens, kapitalgrundlaget, minimums solvenskapitalkrav og risikoto-
lerancegreenserne. Pa denne baggrund tages stilling til behovet for eventuelle tilpasninger.
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Risikoorganisationen i Danica koncernen fremgar af figuren nedenfor:

All Risk Komité CRO

ALM Komité Compliance

Operationel Risk

Risikostyringsfunktionen Manager (ORM)

Figur B.3.1 Risikoorganisationen i Danica koncernen

All Risk Komitéen er det averste risikoorgan, der varetager den samlede risikoindsats for Danica kon-
cernen og driver Danica Pension Danmarks risikostyringssystem. ALM Komitéen, Compliance, Risiko-
styringsfunktionen og Operational Risk Manager (ORM]) indgér som centrale dele i Danica Pension Dan-
marks risikosystem.

Formalet med All Risk Komitéen er, at understette den ansvarlige for risikostyringsfunktionen [CRO]J i
vedligeholdelsen af Danica koncernens samlede risikobillede og komme med forslag til risikobegraen-
sende tiltag. B&de Danica Danmark og Danica Pension Norge er repraesenteret 1 komiteen. Risikobille-
det og eventuelle begraensende tiltag forelaegges direktionen, som prioriterer, beslutter og operationali-
serer risikobegreensende tiltag i linjeorganisationen. Direktionen orienterer CRO om risikobegrasn-
sende tiltag, og CRO lader disse indga i risikobilledet.

Risikobilledet opdateres lebende og er input i bestyrelsernes vurdering af egen risiko og solvens, der
foretages en gang arligt eller ved identifikation af vaesentlige eendringer i risikoprofilen. Risikobilledet
dannes pa baggrund af bade proaktivt identificerede risici (planlagte asndringer mv.) og reaktivt identifi-
cerede risici (identificeret gennem analyse af uenskede hasndelser).

All Risk Komitéen er nedsat af, og refererer til, direktionen og har kompetence til at agere inden for de af
bestyrelsen fastsatte rammer. ORM er udpeget af direktionen og forestar den daglige handtering af
eventuelle tab som felge af operationelle heendelser og lebende vurdering af behov for risikomitigering
heraf.

ALM Komitéen er etableret med det formal at sikre, at ALM-risikoen overvages. Denne omhandier risi-
ciene mellem aktiverne (Assets) og passiverne (Liabilities). ALM Komitéen har ansvaret for at styre
ALM-risikoen samt understette og orientere All Risk Komitéen i forhold til ALM-risikoen. ALM Komi-
téen har derudover ansvaret for den daglige styring af samtlige finansielle risici.
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All Risk Komitéens medlemmer fremgéar af afsnit B.1.1. @vrige relevante personer fra Danica koncer-
nen kan deltage efter invitation fra formanden. Danica Pension Norge har ligeledes sin egen risikosty-
ringskomité, jf. beskrivelsen herafi afsnit B.1 vedr. ledelsessystemet.

Risikostyringssystemets anvendelse og integration i beslutningsprocesser

Danica koncernens risikostyringssystem skal sikre, at risici imedegas bade proaktivt og reaktivt, hvor
det er relevant. Derfor identificeres risici i bade risikoorganisationen og i linjeorganisationen. Den inde-
holder bade centralt aktiverede og lokalt aktiverede risikostyringsprocesser.

Risici og risikobegraensende tiltag indgar i overblikket over Danica koncernens samlede risikobillede,
der opsamles og vedligeholdes af All Risk Komiteen. Udover den lebende opdatering af risikobilledet i All
Risk Komiteen, opdateres det ogséa i forbindelse med bestyrelsens labende vurdering af egen risiko og
solvens. Endvidere indgar risikobilledet som en del af bestyrelsens beslutningsgrundlag ved etablering
eller justering af rammerne for risikostyring i Danica koncernen.

Proaktiv risikoidentifikation foretages systematisk pa alle niveauer i organisationen. Nar der planleeg-
ges andringer (oftest eksekveret i projekter), fortages en risikoanalyse af den udferende enhed. Dette
kan bade veere en projektorganisation og den organisatoriske enhed, hvor projektet eller eendringen ek-
sekveres. Risikoanalysen opdateres, hvis der sker veesentlige eendringer.

Hvor det er relevant, identificeres risici ogsa, nar der sker uenskede hasndelser [reaktiv risikoidentifika-
tion). Den organisatoriske enhed, der handterer den uenskede heendelse, foretager en haandelsesana-
lyse, hvor risikoen for, at heendelsen opstarigen, vurderes.

Som princip skal alle risici imedegas, hvor de identificeres. Har det projekt eller den organisatoriske en-
hed, der har identificeret risikoen, ikke de nedvendig midler eller mandat til at imedegéa risikoen, eskale-
res den til neeste ledelseslag i organisationen. Vaesentlige risici og de foreslaede tiltag rapporteres til
All Risk Komitéen. CRO i de respektive selskaber felger lebende op pa rapporterede risici og risikobe-
greensende tiltag.

B.4 VVurdering af egen risiko og solvens - ORSA

Vurdering af egen risiko og solvens er en lebende proces i Danica koncernen, der er forankret i bestyrel-
serne og dokumenteres i en rapport, som fremlasgges til dreftelse i bestyrelserne senest i december
maned det enkelte ar séledes, at vurderingen kan indgéa i bestyrelsens beslutningsgrundlag omkring Da-
nicas kapitalplan og -nedplan geeldende for det efterfelgende ar.

Direktionerne er ansvarlige for at tilrettelaegge og gennemfere en betryggende proces, som sikrer, at
alle relevante omrader og risici i Danica koncernens forretning indgar i udarbejdelsen af vurderingerne,
og at der tages hejde for Danica koncernens strategiske beslutninger.

Processen omkring vurdering af egen risiko og solvens er Danica Pensions vigtigste veerktej for at sikre,
at bestyrelsen og ledelsen har et tilstraekkeligt beslutningsgrundlag til at konkludere, om identificerede
risici er acceptable og handterbare i betragtning af kapitalstyrke og det samlede risikostyringssystem.

Sammen med rapporten om vurdering af egen risiko og solvens gives en indstilling til bestyrelserne om,
hvorvidt der ud fra en risikomeessig betragtning ber ske en tilpasning pa nogle af nedenstdende omra-
der:
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e Palitikker og risikotolerancegraenser godkendt af bestyrelserne

o Bestyrelsernes retningslinjer til direktionerne

e Bemanding og kompetenceniveau i forhold til risikobehaeftede aktiviteter
e [T-systemer

e Intern kommunikation

Pa baggrund af den udarbejdede vurdering af egen risiko og solvens foretager bestyrelserne en detalje-
ret gennemgang og dreftelse, hvorigennem forretningens vurderinger udfordres. Bestyrelsernes drof-
telser og beslutninger dokumenteres i bestyrelsesprotokollerne og den fremlagte vurdering af egen ri-
siko og solvens opdateres i det nedvendige omfang.

| Danica Pension Norge har bestyrelsen fastsat en politik for vurdering af risiko og solvens. Denne angi-
ver de overordnede retningslinjer for vurderingen. Processen for vurdering af risiko og solvens tager
udgangspunkt i den besluttede forretningsstrategi, budgetter og politik for risikostyring ogintern kon-
trol, herunder bestyrelsens besluttede risikotolerancer og mal for tilstraskkelig kapital.

Gennemgang og godkendelse af koncernens vurdering af egen risiko og solvens

Vurdering af egen risiko og solvens deles, efter den er godkendt i bestyrelsen, med All Risk Komitéen,
herunder udpegede neglepersoner. Dette geres for at sikre, at der fremadrettet tages hensyn til resul-
tater ogindsigter fra vurderingerne i de strategiske beslutninger, operationelle og ledelsesmasssige
processer, herunder f.eks. i forbindelse med produktudvikling.

Senest to uger efter, at bestyrelserne har godkendt rapporten for vurdering af egen risiko og solvens,
sendes den til Finanstilsynet.

Det er bestyrelserne i Danica koncernens vurdering, at en arlig vurdering er tilstraekkelig ud fra de nu-
veerende kapitalforhold og de enkelte selskabers risikoprofiler. Ved vaesentlige eendringer i strategi, for-
retningsmodel, risikoprofil eller risikotolerancegrasnser, skal der dog i umiddelbar forleengelse heraf fo-
retages en vurdering af egen risiko og solvens. Direktionerne er ansvarlige for, at der bliver udarbejdet
konsekvensberegninger til brug for bestyrelsernes beslutningsgrundlag, hvis der indstilles eller obser-
veres sterre endringer 1:

e Forretningsmodel og strategiske beslutninger
e Risikoprofil

e | ovgivningsmeaessige solvenskapitalkrav

e Samlet solvenskapitalkrav

Opgerelsen af solvenskrav og sammenhaeng til kapitalforvaltning og risikostyringssystemet
Vurdering af egen risiko og solvens indeholder en vurdering af, om det opgjorte solvenskapitalkrav har
taget tilstreekkelig hejde for alle vaesentlige risicis virkninger inden for de kommende 12 maneder ogi
den strategiske planlasgningsperiode.

I vurderingen af egen risiko og solvens skal der tages hejde for mulige fremtidige aandringer i risikoprofi-
len som felge af selskabets forretningsstrategi eller det ekonomiske og finansielle milje, herunder ope-
rationelle risici, veerdianseettelses- og opgerelsesprincipper samt interne kontrol- og risikostyringssy-
stemer.
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Vurderingen skal give et detaljeret billede af nuvaerende og fremtidige risici, og bade kvantificerbare og
ikke-kvantificerbare risici skal indgé. Vurderingen skal indeholde redegerelse for, hvordan de enkelte
risici handteres, og hvorvidt de daskkes af kapital eller risikomitigeres pa anden vis. Effektiviteten af risi-
komitigeringen og kvaliteten af kapitalgrundlaget skal endvidere vurderes.

Pa baggrund af gennemgangen af selskabets risikoprofil er det vurderingen, at denne er passende i for-
hold til, at Danica Pension anvender standardformlen under Solvens llI-forordningen. Det er endvidere
vurderingen, at det beregnede solvenskapitalkrav tager hejde for alle de forventede vassentlige risici
indenfor de kommende 12 maneder ogi den strategiske planlaegningsperiode.

Bestyrelsen har dermed godkendt, at Danica Pension ved opgerelsen af solvenskapitalkravet anvender
standardmodellen dog med en partiel intern model for levetidsrisiko. For at opna en opgoerelse af leve-
tidsstress, der bedre end standardmodellen fanger den risiko for levetidsforbedringer, der karakterise-
rer Danica Pensions bestande, anvendes en partiel intern model for levetidsrisiko, der er godkendt af
Finanstilsynet.

/Endringer af den interne model kan ske, hvis kravene til anvendelse af interne modeller aendres eller at
det i evrigt konstateres, at modellen ikke giver et korrekt bidrag til beregningen af solvenskapitalkravet.
Deninterne levetidsmodel valideres lebende i overensstemmelse med bestyrelsens valideringspolitik,
og e&ndringer i modellen foretages i overensstemmelse med bestyrelsens modelaendringspolitik. For
yderligere indblik i ledelsessystemet for den interne model henvises til afsnit E.4.

Direktionen i Danica Pension skal lebende folge op p4a, at der er betryggende processer og procedurer
for opgerelse af solvenskapitalkravet, og at der er de fornedne systemer og ressourcer til at sikre, at
solvenskapitalkravet opgeres med en frekvens, som sikrer, at solvenskapitalkravet altid er retvisende.

Forsikringsselskabet Danica og Danica Pension Norge benytter ikke den interne model for levetider.

Sterrelsen af solvenskapitalkravet, kapitalgrundlaget samt solvensdaekningen praesenteres pa bestyrel-
sesmederne kvartalsvist som en del af den sazdvanlige risikorapportering, og der udarbejdes i Danica
Pension oplysning om felsomheder ud fra bl.a. eendringer i renteniveauer og aktieafkast samt felsomhe-
der p& bestyrelsens risikostyringsrammer.

Hvis der skal besluttes vaesentlige eendringer i investerings- og risikostyringsstrategierne eller andre
veesentlige eendringer i selskabernes risikoprofil, skal der som en del af beslutningsgrundlaget fremlaeg-
ges nye opgerelser af solvenskapitalkravet samt evt. pavirkning af kapitalgrundlaget.

Opgoerelsen af solvenskapitalkrav og kapitalgrundlag er baseret pa data fra en raekke forskellige datakil-
der. Direktionen skal sikre, at det lebende bliver kontrolleret, at data, som indgar i beregningerne, er kor-
rekte, at data er indhentet korrekt, og at afvigelseri forhold til data brugt ved tidligere opgerelser kan
forklares.

| situationer, hvor udviklingen i forretningen er vassentlig mere ugunstig end forventet, eller hvor der ind-
treeffer uventede begivenheder f.eks. seerligt store fald pa de finansielle markeder, ekstraordineere for-
sikringsbegivenheder (f.eks. terror) eller lighende ekstraordinzere begivenheder, der ikke umiddelbart er
indarbejdet i den almindelige risikostyring, har Danica Pension til sikring af kapitalgrundlaget og sol-
vensdeekningen udarbejdet en kapitalnedplan.
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Kapitalnedplanen skal bruges, nar kapitalplanens forudsastninger brister. Dette er i kapitalplanen defi-
neret som veerende tilfeeldet, hvis solvensgraden kommer under 130% i enten Danica Pension, Danica
koncernen, Danica Pension koncernen eller Forsikringsselskabet Danica.

CRO er ansvarlig for overvagning af overholdelse af kapitalplanen og for at i gang sastte kapitalnaedpla-
nen, nar kapitalplanens forudseetninger brister.

B.5S Internt kontrolsystem

Det interne kontrolsystem skal fremme en effektiv drift af selskabet, sikre en funktionel handtering af
risici samt overholdelse af lovgivning, interne regler og procedurer. Kontrolaktiviteter er nedfaeldet iin-
strukser og forretningsgange for alle vaesentlige aktivitetsomrader og beskriver, hvordan forhold skal
kontrolleres, dokumenteres og rapporteres til neermeste leder samt videre op i organisationen.

Danica koncernens interne kontrolsystem er bygget op omkring en "3 lines of defense”-model. Den in-
terne kontrol er en integreret del af ledelsesudevelsen og risikostyringen pa alle niveauer i Danica kon-
cernen, hvilket er beskrevet yderligere nedenfor.

Den operative ledelse [”1st line of defense”)

Den ferste forsvarslinje bestar af den operative ledelse defineret som direktionen og chefer, som refe-
rer til direktionerne i Danica koncernen. Den operative ledelse er ansvarlig for at etablere og risikovur-
dere processer, implementere interne kontroller af den daglige aktivitet samt udarbejde specifikke for-
retningsgange, der sikrer, at Danica koncernen og medarbejdere overholder geeldende love, markeds-

standarder oginterne regler.

Styrings- og kontrolfunktioner ["2nd line of defense”]

Den anden forsvarslinje bestar af risikostyringsfunktionen, operationel risiko funktion, aktuarfunktionen,
compliancefunktionen og Veerdiansaettelseskomitéen. Det er anden forsvarslinjes opgave at vurdere og
overvage risici samt kvaliteten i processer og forretningsgange. Herudover er anden forsvarslinje pri-
meer radgiver for ferste forsvarslinje inden for maling, risikovurdering og intern kontrol.

Den anden forsvarslinje udferer kontrolaktiviteter og skaber hermed bedre forudsastninger for, at even-
tuelle risici og fejl, som har passeret ferste forsvarslinje, bliver opdaget og imedegaet.

Uafhaengig review- og revisionsfunktion ("3rd line of defense”)

| den tredje forsvarslinje findes intern revision, som ogsa varetager intern auditfunktionen. Det felgende
er ogsa gaeldende for intern auditfunktion. Intern revision har til formal at udtale sig om effektiviteten og
palideligheden af koncernens interne styring og kontrol. | forhold til intern revision er der seerligt fokus
pa at sikre denne funktions uafheengighed af ledelsen i selskaberne. Intern revision ma for eksempel
ikke:

e Medvirke til at traeffe beslutninger eller tage ansvar herfor

o Udfere kontrolopgaver - veere del af den interne kontrol

e Sta forimplementering af driftsrutiner, effektiviseringer m.v.

e Sta for udarbejdelsen af daglig overvagning og rapportering om malopfyldelseg, lines m.v.
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| forhold til sikring af intern audits uafhaengighed har denne direkte reference til bAde Danske Banks og
Danica koncernens bestyrelse.

Compliancefunktionen

Af ovenstéaende "2nd line of defense” funktioner har compliancefunktionen et saerligt ansvar for at bi-
drage til at kontrolsystemet er tilstraekkeligt og effektivt i forhold til, at Danica koncernen lever op til lov-
givningen.

Med afseet i en risikovurdering af hele Danica koncernen, som sastter rammerne for den arlige compli-
anceplan, bliver arets kontrol- og overvagningsopgaver udvalgt og beskrevet. Bade risikovurderingen og
complianceplanen godkendes af direktionen og revisionsudvalget, og preesenteres til bestyrelsen.

Compliancefunktionen har bl.a. til opgave at kontrollere og vurdere, om der er effektive metoder og pro-
cedurer, der er egnede til at opdage og mindske risikoen for Danica koncernens manglende overhol-
delse af geeldende lovgivning, markedsstandarder eller interne regelseet. Funktionen identificerer og
vurderer ogsa risici for manglende overholdelse af den finansielle lovgivning, markedsstandarder eller
interne regelseet, og funktionen vurderer konsekvenser af ny eller eendret lovgivning. Endvidere kontrol-
lerer og vurderer Compliance, om de foranstaltninger, der traeffes for at afhjeelpe eventuelle mangler, er
effektive.

Compliancefunktionen radgiver direktionerne og bestyrelserne om overholdelsen af den finansielle lov-
givning. Rapportering sker som minimum halvarligt til direktionerne og til de revisionsudvalg, som be-
styrelserne har nedsat. Compliancefunktionen rapporterer mindst halvarligt til bestyrelsen.

Compliance er organisatorisk en del af den vafheaengige compliancefunktion i Danske Bank koncernen.
Fra 1. maj 2020 er funktionen oprettet som en selvstaendig organisatorisk enhed i Danica. Compliance
rapporterer direkte til Danica koncernens direktion. Direktionen sikrer, at Compliance kan rette henven-
delse og rapportere til bestyrelsen uafhaengigt af direktionen.

Compliancefunktionen for Danica koncernen bestar af tre compliance officers fordelt mellem 0,5 fuld-
tidsansat (FTE) i Danica Pension Norge og 2,5 FTE i Danica Pension Danmark, hvoraf en er neglefunkti-
onsholder for bAde Danmark og Norge.

Den ene fuldtidsansatte compliance officer i Danmark er pa barsel og har veeret fraveerende hovedpar-
ten af 2019, hvilket reelt set betyder at der sammenlagt kun har veeret 2 compliance officers til at
deekke Compliance for Danica Pension i bade Danmark og Norge.

B.6 Intern Auditfunktion

Intern auditfunktions opgaver planleegges og udferes ud fra en risikobaseret tilgang. Som afslutning pa
alle udferte revisioner, rapporterer intern auditfunktion til den ansvarlige daglige ledelse en konklusion
med observationer, der relaterer sig til design og effektivitet af implementerede kontroller. Intern audit-
funktion rapporterer ligeledes resultatet af de udferte revisioner til Danica koncernens bestyrelse. Rap-
portering sker som minimum halvéarligt til bestyrelsen i revisionsprotokollater og kvartalsvis til det Revi-
sionsudvalg, som bestyrelsen har nedsat.

Forsikringsselskabet Danica—SFCR 31/ 71



Intern auditfunktion er organisatorisk placeret som en selvsteendig stabsfunktion i Danica koncernens
organisation med reference til bestyrelsen. Den interne revisionschef er ansvarlig for intern auditfunk-
tion og er derfor udpeget som negleperson. Neglepersonen er ikke ansvarlig for andre funktioner.

Der er stort sammenfald mellem de af intern auditfunktions kreevede opgaver og de opgaver, som
Group Internal Audit udferer for Danica koncernen, jf. Terms of reference (ToR), Group Internal Audit. |
henhold til intern auditfunktion politikken skal intern auditfunktionen udfere sit arbejde i overensstem-
melse med ToR, saledes at Danica koncernens krav til funktionens kompetencer, objektivitet og uaf-
haengighed overholdes. Desuden skal intern auditfunktion sikre, at opgaverne koordineres med de opga-
ver, der udferes i rollen som Danica koncernens interne revision.

I henhald tilintern auditfunktion politikken méa der ikke patages opgaver, der kan satte spergsmalstegn
ved intern auditfunktions uafhaengighed. Intern auditfunktion anses dermed for at veere uafhasngig og
objektiv i forhold til de organisatoriske omrader og processer, der revideres i Danica koncernen.

Intern Auditfunktionen rapporterer direkte til bestyrelsen.

B.7 Aktuarfunktion
| Danica koncernen bestar aktuarfunktionen af aktuarfunktionen i forsikringsselskabet Danica og Da-
nica Pension og den ansvarlige for aktuarfunktionen i Danica Pension Norge.

Bestyrelserne i Danica Pension Danmark har udpeget den ansvarshavende aktuar i Danica Pension til
ansvarlig for aktuarfunktionen i Forsikringsselskabet Danica og Danica Pension. Bestyrelsen i Danica
Pension Norge har udpeget den ansvarlige for aktuarfunktionen i dette selskab.

Den ansvarlige for aktuarfunktionen i Danica Pension Danmark har en controlling rolle i forhold til aktu-
arfunktionen i Danica Pensions Norge. Der aftholdes meder hvert halve ar, hvor metoder, kontrolsyste-
mer mv. samstemmes.

Aktuarfunktionerne har ansvaret for kontrollen af de forsikringsmeaessige henseaettelser. | den forbin-
delse sikrer funktionerne blandt andet:

e At der sker beregning af de forsikringsmasssige hensaettelser
e Sammenligning af bedste sken med de hidtidige erfaringer

e Vurdering af, om underliggende data, metodologier, antagelser og underliggende modeller er af
tilstraekkelig kvalitet, troveerdige, tilstraekkelige og i overensstemmelse med oplysninger fra de
finansielle markeder og almindelig tilgeengelige informationer

e At beregningssystemerne understetter aktuarmeaessige og statistiske procedurer

e At eventuelle anvendte approksimationer anvender relevante aktuarmeaessige metoder

e Vurdering af, om der er usikkerhed forbundet med sken foretaget ved opgerelsen af de forsik-
ringsmeessige hensasttelser

e At bestyrelseninformeres om, hvorvidt beregningen er troveerdig og fyldestgerende

e At eventuelle indvendinger mod de forsikringsmeessige henseettelser bliver tydeliggjort

e At udarbejde skriftlige rapport til bestyrelsen omkring aktuariatets udferte opgaver og resulta-
ter heraf
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Aktuarfunktionerne udarbejder en skriftlig rapport til bestyrelserne mindst en gang arligt. Rapporten
indeholder beskrivelse af alle de opgaver, som aktuarfunktionen har udfert, samt resultater deraf. Even-
tuelle mangler fremgar og forslag til lasninger beskrives. Det fremgar af rapporten, hvis der er vaesent-
lig afvigelse mellem faktiske erfaringer og bedste sken.

Aktuarfunktionerne oplyser bestyrelserne, hvorvidt genforsikring og genforsikringsprogrammerne er
betryggende. Dette gores bade pa selskabs- og koncernniveau, og der laves en analyse af:

e Selskabernes risikoprofil og tegningspolitik.

e Genforsikringsselskaberne og deres rating.

e Den forventede deekning i stressscenarier

e Beregning af det belab, der kan tilbagekraeves i henhold til genforsikringsaftalerne.

Aktuarfunktionerne bidrager til, at Danica koncernens risikostyringssystem er effektivt. | seerdeleshed
bidrager aktuarfunktionerne i arbejdet med at fastsastte modeller til opgerelse af solvenskapitalkrav og
vurdering heraf samt indgar i arbejdet med vurdering af egen risiko og solvens.

Aktuarfunktionen i Danica Pension har ansvaret for den interne levetidsmodel, der anvendes til opge-
relse af solvenskapitalkravet. Arbejdet med den interne model leftes i samarbejde med risikostyrings-
funktionen.

B.8 Outsourcing

Bestyrelserne for Danica koncernen har besluttet en feelles politik for outsourcing med visse lokale til-
pasninger. Politikken omfatter alle situationer, hvor Danica koncernen lader opgaver - vaesentlige savel
som uvaesentlige - udfere af en ekstern leverander eller en anden juridisk enhed i Danske Bank koncer-
nen.

Bestyrelsen for koncernen beslutter lebende hvilke aktivitetsomrader, der anses som veesentlige. Zn-
dringerivurderingen heraf vil blive afspejlet i politikken.

Bestyrelsen anser pa nuvaerende tidspunkt specifikke aktivitetsomrader, som f.eks. portefeljepleje, for-
mueforvaltning, centrale IT-funktioner, regnskabs- og solvensopgerelser samt risikostyring, som vee-
sentlige, ligesom kritisk og vigtige operationelle funktioner altid vil veere vaesentlige. Ligeledes anlaegges
der en vurdering af, om manglende opfyldelse af outsourcede opgaver kan pafere Danica koncernen el-
ler Danske Bank koncernen et direkte ekonomisk tab og/eller et vaesentligt indirekte tab af betydende
omfang, som vil variere for selskaberne i Danica koncernen.

Nedenfor er oplistet de kritiske eller vigtigste operationelle funktioner, som Danica koncernen har out-
sourcet.
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Danica Outsourcing aftaler (interne/eksterne)

Outsourcing leverander Service der er outsourcet Internt / eksternt
Betaling af regninger pa
sundhedssikringen [Danica Pension)

Administrationsselskabet "danmark® A/S5 Eksternt

Portefeljeforvaltning, back- og
Danske Bank middeloffice, IT-service, vaardiansattelse  Internt
alternative investeringer, Intern Audit.

Interne aftaler omkring administration og

Danica koncernen portefelieforvaltning Internt
Forenede Gruppeliv Outsourcing af gruppeliveprodukter Eksternt
Seaerligt for Danica Pension Norge

Danske Bank Intern Audit, Compliance, IT-service Internt
KPMG Aktuarfunktionen Eksternt

Figur B.8.1 Danicas outsourcing aftaler

B.9 Andre oplysninger
Danica koncernens ledelsessystem er fuldt ud beskrevet i de forudgaende afsnit. Det er vurderingen at
ledelsessystemet er fyldestgerende til at afdeekke selskabets risici.
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Kapitel C - Risikoprofil

| dette kapitel gennemgas Danica koncernens risikoprofil med henvisning til de risikokategorier, der ind-
gar i modellen for opgerelse af solvenskapitalkrav i Danica koncernen (standardmodellen). Hver risiko-
kategori gennemgas i seerskilte afsnit. Inden gennemgangen af de enkelte risikokategorier beskrives
koncernens forretningsmodel, hvilke overordnede risici koncernen har og indholdet af standardmodel-
len for opgerelse af solvenskapitalkrav for forsikringsselskaber.

Forretningsmaodellen

Som det fremgik af kapitel A, er Danica koncernen en del af Danske Bank koncernen og udbyder pensi-
onsordninger, syge- og ulykkesforsikringer samt skade- og sundhedsforsikring pa primaert det danske
marked. Gennem datterselskabet i Norge tilbydes pensionsordninger og syge- og ulykkesforsikringer pa
det norske marked.

Forsikringsrisici og de finansielle risici, der hidrerer fra markedsrisici, er de veesentligste komponenter i
Danica koncernens solvenskapitalkrav og er dermed de to vaesentligste risikokategorier for koncernen.

Danica Pension Norge

Risici forbundet med aktiviteterne i datterselskabet i Norge svarer til den type risici, som geelder for ak-
tiviteterne 1 Danica Pension Danmark, da der grundleeggende er tale om de samme aktiviteter. | Danica
Pension Norge ligger hovedparten af kundernes opsparing i markedsrenteprodukter, hvor kunderne
baerer sterstedelen af markedsrisikoen.

Danica koncernens risici
Danica koncernens forretningsmodel betyder samlet set, at Danica koncernen er pavirket af en raskke
forskellige risici, som er skitseret i tabellen nedenfor.

Finansielle risici Forsikringsmaessige risici Operationelle risici Forretningsmaessige risici
Type i Mitigering Type Dellete Mitigering Type e, Mitigering Type Eerei, Mitigering
formlen formlen formlen formlen
onq Risiko-
Renterisici JA Kapitalkrav Levetid JA RN Internt bedrageri JA Kapitalkrav Omdemme reducerende
model tiltag
. Risiko-
. . . . X . . Strategi og
Aktierisici JA Kapitalkrav Dedelighed JA Kapitalkrav Eksternt bedrageri JA Kapitalkrav indtjening reducerende
tiltag
Risiko-
Ejendomsrisici JA Kapitalkrav Invaliditet JA Kapitalkrav | Beskeeftigelsesforhold JA Kapitalkrav | Regulatoriske reducerende
tiltag
Risiko-
Valutarisici JA Kapitalkrav | Syge- og ulykke JA Kapitalkray | <Under produkter og JA Kapitalkrav | Digitalisering reducerende
forretningspraksis r
tiltag
KI‘ed]t»SP?nds- JA Kapitalkrav Kritisk sygdom JA Kapitalkrav Transaktioner og JA Kapitalkrav
risici processer
Risiko-
Inflationsrisici reducerende Genkeb JA Kapitalkrav System og data fejl JA Kapitalkrav
tiltag
Risiko-
Volatilitetsrisici reducerende Omkostninger JA Kapitalkrav | Informations teknologi JA Kapitalkrav
tiltag
Koncentration Kapitalkrav Koncentration JA Kapitalkrav Model risiko JA Kapitalkrav
Risiko-
Likviditet reducerende
tiltag
Modparter JA Kapitalkrav

Tabel C.0.1 Veesentlige risici i Danica koncern og mitigeringen heraf
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Vurdering af risici og solvenskrav
Risici relateret til Danicas forretning og det afledte solvenskapitalkrav, vurderes i Danica koncernen ved
en analyse og beregning af, hvordan vassentlige risici pavirker selskabets opgjorte kapitalgrundlag.

Solvenskapitalkravet er fastlagt i den feelles europaeiske lovgivning vedrerende forsikringsselskaber,
som ogsa benaevnes solvens ll-regelsaettet. Solvenskapitalkravet opgeres som det beleb, der er nedven-
digt for at deekke risiciene pa den eksisterende forretning, savel som pa den ny forretning, der forventes
tegnet inden for de kommende 12 maneder.

Solvenskapitalkravet skal opgeres, sa det afspejler, den kapital selskabet skal have det kommende ar
for at kunne modstéa et 200 ars scenarie for forskellige ekonomisk belastende begivenheder.

Solvenskapitalkravet kan enten beregnes ved brug af en standardmodel, som er defineret i solvens -
regelseaettet, eller en af Finanstilsynet godkendt intern - eller partiel intern model. Danica koncernen
anvender ved opgerelsen af solvenskapitalkravet standardmaodellen med en partiel intern model for op-
gorelse af levetidsrisikoen for Danica Pension.

Danica Pension Danmark har endvidere benyttet muligheden i solvens ll-regelsaettet for at anvende en
reekke forsimplede beregninger af bl.a. modpartsrisiko i forhold til veerdiansaettelse af sikkerheder og en
forsimplet beregning af omkostningsrisici for sundheds- og livsforsikringsrisicimodulerne, jf. afsnit E.2.

Standardmodellen er moduleert opbygget, hvor de risikofaktorer, selskaberne er eksponeret overfor
(renter, aktier, dedelighed osv.), udseettes for forskellige negative ekonomiske scenarier inden for mo-
dellens risikogrupper (marked, modpart, livsforsikring osv.). Standardmodellen erillustreret nedenfori
figur C.0.1.
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Solvenskapitalkrav

Tabsabsorbe- Operationelle
rende buffere risici

Basissolvens-

—_—

Skades-
Sundhed KAT

Invaliditetsrisici

Livsforsikrings-

forsikrings-
katastroferisici

Ejendomsrisici

kapitalkrav
1
T T T 1
i ikrings- 5 Sundheds-
Markedsrisici Modpartsrisici* L|vsfors!k.r|ngs $k§des_ .
risici forSIkrlngerSICI forsikr]ngsrisici
: Praemie- og
Renterisici D¢de]|gheds— erstatningshen- Sundhed Liv*
risici o
saettelsesrisici
Skades-
Aktierisici Levetidsrisici** forsikrings- Sundhed Skade
optionsrisici

Valutarisici

optionsrisici

Omkostnings-
risici*

Kreditspaends-
risici

Koncentrations-
risici

Genoptagelses-
risici

Livsforsikrings-

katastroferisici

*For Danica Pension Danmark er muligheden for forsimplet beregning anvendt.
**For Danica Pension anvendes en partiel intern model til beregning af levetidsrisikoen.
Figur C.0.1 Risikomodulerne i solvens ll-standardmodellen

For hvert risikomodul opgeres det tilherende solvenskapitalkrav. Disse solvenskapitalkrav sammen-
vaegtes herefter inden for hver overordnet risikogruppe ud fra nogle feelles antagelser om, hvordan risi-
kofaktorerne aftheenger af hinanden. Sammenvaegtningen deemper effekten af de enkelte solvenskapital-
krav for hver af risikomodulerne, da det ikke er forventningen, at de forskellige risikofaktorer rammer
med fuld effekt samtidigt.

C.1 Forsikringsrisici
For Danica koncernen vedrarer de forsikringsmaessige risici udviklingen i dedelighed, invaliditet, syge-
og ulykke, kritisk sygdom m.v.
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De forskellige risikoelementer underkastes lebende aktuarmaessige analyser med henblik pa opgerel-
sen af de forsikringsmaessige forpligtelser og eventuelle fornedne forretningsmasssige tiltag.

Vaesentlige forsikringsrisici

Den vaesentligste forsikringsmaessige risiko for koncernen er livsforsikringsoptionsrisiko (genkeb) ef-
terfulgt af levetidsrisiko. For Danica Pension Norge er den vassentligste forsikringsrisici ligeledes livs-
forsikringsoptionsrisikoen. For en oversigt over risikotyper se figur C.0.1 ovenfor.

Af tabel C.0.1 er det eksplicit angivet, hvorvidt risikoen handteres via det beregnede solvenskapitalkrav,
eller der udelukkende anvendes risikoreducerende tiltag. Som det ses af tabellen, er de identificerede
vaesentlige risici omfattet af det beregnede solvenskapitalkrav.

De vaesentligste risici identificeret i rapporteringsperioden
De veesentligste risici for Danica koncernen er beskrevet neermere nedenfor.

Genkabsrisiko
Genkebsrisikoen er den vaesentligste forsikringsmaessige risiko og vedrerer risikoen for, at Danica kon-
cernen far tab som felge af:

e At kunder med garanterede genkebsvardier genkeber pa et tidspunkt, hvor veerdien af akti-
verne er mindre end de garanterede genkebsveaerdier

e At det fortrinsvis er kunder med store individuelle bonuspotentialer der genkeber

e At mange kunder pa samme tidspunkt ensker at genkebe deres ordning

e At Danica koncernen har afholdt udgifter for en kunde, for hvilke koncernen endnu ikke har faet
penge, og at kunden genkeber, flytter, ikke betaler forud eller opherer med at betale praemie for
aftalen pa et tidspunkt, Danica koncernen ikke har forudset

Risikoen for at Danica koncernen far tab som felge af genkaeb pa policer med garanterede genkebsveer-
dier, vurderes at veere meget beskeden.

Danica Pension Norge tilbyder ikke livsvarige alderspensioner med garantier, hvorfor der er marginal
risiko knyttet til aget levealder. | Danica Pension Norge er den sterste risiko derimod risikoen for, at
kunderne annullerer aftalte eendringer i deres ind- eller udbetalinger. Denne risiko opstar, fordi Danica
Pension Norge kan have afholdt udgifter for kunden, som en del af eendringen, for at der er modtaget
betaling herfor. Sterre dele af Danica Pension Norges indtaegter bestar af gebyrer beregnet pa fonds-
og depotvaerdi. Danica Pension Norge er dermed ogsa i veesentlig grad eksponeret over for annulle-
ringsrisici i forhold til indtaegtssiden.

| forhold til indregning af annulleringsrisiko i solvens llI-standardformlen indgar denne i modulet for livs-
forsikringsoptionsrisiko.

Levetidsrisiko

Levetidsrisiko vedrerer risikoen for, at Danica koncernen far tab som felge af, at kunderne lever leen-
gere end forudsat. Eksempelvis foreger en levetidsforleengelse varigheden pa udbetalingerne pa pensi-
onsprodukter, der er livsvarige, hvorfor Danica koncernen skal foretage yderligere hensaettelser til at
honorere ydelserne.
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Invaliditetsrisiko

Danica koncernen tegner invaliderisikoprodukter i form af deekning af tab af erhvervsevne og preemiefri-
tagelse. Produkterne giver kunden en lebende ydelse, hvis kunden bliver invalid, dog hejst til pensione-
ring, dedsfald eller indtil kunden raskmeldes igen. Ydelsen fastlaegges ud fra forudsaetninger om de
fremtidige invaliditetshyppigheder samt ud fra en vurdering af i hvor lang tid, der forventes at skulle ske
udbetalinger.

Nar en kunde bliver invalid, afsasttes henseettelser ud fra forventninger til sandsynligheden for, at kun-
den bliver rask igen (reaktiveres), bliver sygigen (genoptages) eller der. Invaliditetsrisiko er saledes risi-
koen for, at Danica koncernen far tab pa invaliditetsprodukterne som felge af, at kunderne bliver mere
syge, eller feerre bliver raske igen, end forventet.

Metoder til vurdering af forsikringsrisici

Solvenskapitalkravet relateret til forsikringsrisici (ekskl. levetidsrisikoen i Danica Pension Danmark])
opgoeres med udgangspunkt i standardmodellen, som Danica koncernen vurderer for at veere retvi-
sende for Danicas koncernens forsikringsmaessige risici.

Der vurderes ikke at veere saerlige forhold ved Danica koncernens portefelje, der skulle betyde, at stan-
dardmodelleni forhold til forsikringsrisici (ekskl. levetidsrisiko i Danica Pension) ikke giver et retvisende
billede af Danica koncernens risiko i et 200 ars-scenarie.

Med henblik pa at sikre, at opgerelsen af Danica koncernens solvenskapitalkrav til enhver tid er desk-
kende for koncernens risici, gennemferer Danica koncernen arligt en intern vurdering af egen risiko og
solvens, jf. afsnit B.4. Gennem denne vurderes, om det beregnede solvenskapitalkrav har taget hejde for
virkningen af alle veesentlige risici bade inden for de koommende 12 maneder og i Danica koncernens
strategiske planlaegningsperiode.

Risikostyring i Danica koncernen er organisatorisk ansvarlig for opgerelsen af solvenskapitalkravet og
den daglige risikostyring, mens de ansvarlige for aktuarfunktionerne er ansvarlig for opgerelser i forhold
til forsikringsrisikoen og den arlige risikoidentifikation af operationelle risici i samspil med Danicas an-
svarlige for operationel risiko.
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| det felgende er metoderne til vurdering af de vaesentlige forsikringsrisici skitseret.

Risikotype Metode for vurdering af forsikringsrisici

Risikoeni forbindelse med genkeb og omskrivning til fripolice. Risikoen regnes som det veerste af at stede
Genkebsrisiko genkab- og fripoliceparametrene med + 50%, samt et masse genkeb pa 40% af bestanden.

Regnes ifelge den danske interne branchemodel, og males ved effekten pa best estimate henseettelserne af at
stede den observerede dedelighed og trenden med en given %-sats og tillagt en realisationsrisiko, somangiver

Levetidsrisiko usikkerhedeni kalibreringen af selskabets dedelighed til Finanstilsynets benchmarking. Dette sted svarer til et
permanent fald i dedelighedsintensiteterne, som kan sammenlignes med standardmodellens estimerede
dedelighed.

Effekten af en stigningiinvaliditetsintensiteterne fordelt over 2 tidsperioder.
1.Stigningen er hejest for de ferstkommende 12 maneder,
2.Stigningen reduceresi de naestekommende 12 méaneder og suppleres med et fald i

reaktiveringsintensiteterne.
T

Tabel C.1.1 Vaesentlige forsikringsmaessige risicii Danica koncern

Invaliditetsrisiko

Danica Pension Norge beregner levetidsrisikoen ved brug af standardformlen, mens Danica Pension
anvender en partiel intern model til beregning af levetidsrisikoen.

For Danica Pension skal livsforsikringshensaettelserne opgeres ud fra et bedste bud pa den fremtidige
levetid. Da det er sveert at forudsige udviklingen i levetiderne, har Finanstilsynet indfert benchmark for
bade forventningerne til den aktuelle levetid og de fremtidige levetidsforbedringer. Det bedste bud pa
den fremtidige levetid i Danica Pensions bestand fremkommer séledes ved en statistisk metode, der er
fastlagt af Finanstilsynet. Denne metode sammenveegter Finanstilsynets benchmark for forventnin-
gerne til den aktuelle levetid og Danica Pensions egen opgjorte forventning til levetider, som er baseret
pa egne observationer. Hertil skal tillaegges effekten af de forventede fremtidige levetidsforbedringer,
der er baseret pa Finanstilsynets benchmark herfor.

Finanstilsynets benchmark for den aktuelle levetid er baseret pa de seneste ars observerede levetider i
en reekke danske pensionsselskaber, mens benchmark for levetidsforbedringer opgeres ud fra de gen-
nemshnitlige forbedringer af levetiden i Danmark de seneste 20 ar. Idet Danica Pension har vurderet, at
standardmodellen er for simpel og ikke tager hejde for det danske Finanstilsyn fastsatte benchmark, er
der udarbejdet en partiel intern model til opgerelse af levetidsrisikoen.

Invaliditetsrisikoen beregnes ved brug af standardformlen. Henseettelserne pa bade nye og gamle ska-
der bliver lebende justeret pa baggrund af erfaringer med invalide- og reaktiveringshyppigheder fra Da-
nica koncernens egen bestand.

De vaesentligste koncentrationsrisici for forsikringsrisici

Koncentrationsrisikoen vedrerende forsikringsrisici omfatter risikoen for tab pa grund af stor ekspone-
ring til enkelte kundegrupper samt store eksponeringer til enkeltindivider. Danica koncernens koncen-
trationsrisici er begraenset ved risikospredning af forsikringsportefeljen samt ved genforsikring.

Metoder benyttet til risikoreduktion

En mindre del af risici, relateret til ded og invaliditet er genforsikret, for at begraense tab pa individuelle
livsforsikringer, som er udsat for stor risikoeksponering. De forskellige risikoelementer underkastes
lebende aktuarmaessige analyser med henblik pa opgerelsen af de forsikringsmaessige forpligtelser og
eventuelle fornedne forretningsmeessige tiltag.
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Andre vaesentlige oplysninger om forsikringsrisiciene
Andre relevante risici for Danica koncernen er beskrevet nedenfor.

Risikotype Beskrivelse

I Danica koncernen tegnes ogsa forsikringer med dedsfaldsrisiko, herunder dedsfaldssummer og lebende
udbetaling til efterladte. Ydelserne fastseettes ud fra forudseetninger om de fremtidige
dedelighedshyppigheder.

Dedsrisiko Dedsrisikoen vedrerer risikoen for, at Danica koncernen far tab pa forsikringer med dedsfaldsrisiko som
folge af, at kunderne der tidligere end forudsat. Hvis det ikke er muligt at deekke tabene ved hjzelp af
bonuspotentialer, vil tabene ramme egenkapitalen. Risikoen regnes ved standardformien.

- Risikoen bestar i, at sygelighed blandt de forsikrede bliver hejere end, hvad der blev antaget ved specifikation

Kritisk sygdom af pris og reserver. Risikoen regnes ved standardformilen.

Katastroferisiko vedrerer risikoen for, at der kan forekomme store tab pa Danica koncernens invalide- og
dedsfaldsdaskninger i forbindelse med flyulykker, terror og lignende. Danica koncernen har

Katastroferisiko genforsikringsprogrammer, som deekker alle katastrofeskader fra 40 mio. kr. og op til 1.960 mio. kr.
Derudover deekkes de 5 sterste virksomheder fra 1 mia. kr. til 2 mia. kr. Risikoen beregnes ved
standardformien.

Omkostningsrisiko vedrerer risikoen for, at Danica koncern far et tab somfelge af, at de opkraevede
omkostningstillaeg ikke kan daskke stigninger i de faktiske omkostninger. Stigninger i de faktiske omkostninger

Omkostningsrisiko  |5p eksempelvis skyldes stigningeriinflationen, indfersel af ny lovgivning eller egede administrative byrder.
Risikoen regnes ved standardformlen.

|
Tabel C.1.2 @vrige forsikringsmeessige risici i Danica koncern

C.2 Markedsrisici

Markedsrisiko er risikoen for tab som felge af, at dagsveerdien af aktiver eller forpligtelser aandrer sig
pa grund af eandringer i markedsforholdene, f.eks. aendringer i renter, aktiekurser, ejendomsvaerdier,
valutakurser og kreditspaend.

Vaesentlige markedsrisici

Danica koncernens vaesentligste markedsrisici er angivet i tabel C.2.1. Det er eksplicit angivet, hvorvidt
risikoen handteres via det beregnede solvenskapitalkrav eller hvorvidt risikoen er mitigeret ved anven-
delse af risikoreducerende tiltag.

Den mest betydelige finansielle risiko i Danica koncernen er markedsrisikoen for de traditionelle livsfor-
sikringsprodukter. De traditionelle produkter er policer med ydelsesgarantier og kollektive investerin-
ger. Markedsrisikoen i traditionelle produkter omfatter samspillet mellem investeringsaktiver og ydel-
sesgarantierne.

Markedsrisici forbundet med investeringerne for markedsprodukterne er vaesentlig mindre end for de
traditionelle produkter, da sterstedelen af risikoen pa disse produkter pahviler forsikringstagerne bort-
set fra de policer, hvor der er tilknyttet en investeringsgaranti.

Selskabet har en indirekte eksponering til markedsrisiko via forsikringstagernes investeringer i mar-
kedsrenteprodukter, idet en veesentlig del af selskabets lansomhed afthaenger af sterrelsen pa akti-
verne. Denne risiko kan bl.a. henferes til, at en stor del af aktiverne i disse produkter, er eksponeret til
aktier eller alternative investeringer med aktierelaterede risici, hvorfor et fald i aktiemarkedet vil redu-
cere depotveerdier og lensomheden og derigennem selskabets kapitalgrundlag, som anvendes til at
deekke solvenskapitalkravet.
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Ud over den markedsrisiko, der vedrerer forpligtelser med ydelsesgaranti og markedsrenteprodukter,
er der markedsrisiko forbundet med aktiverne der daekker selskabets egenkapital, og de investeringer
der vedrerer aktiverne knyttet til Danicas syge - og ulykkeforretning.

De veesentlige markedsrisici forbundet med aktiviteterne i Danica Pension Norge svareri store treek til
de risici, som geelder for aktiviteterne i den evrige forretning, da der grundleeggende er tale om de
samme aktiviteter.

| Danica Pension Norge ligger hovedparten af kundernes opsparing ogsa i markedsrenteprodukter, hvor
kunderne afholder sterstedelen af risikoen. Markedsrisikoen i Norge er i primeert relateret til ekspone-
ringen pa selskabets egenkapital samt indirekte eksponering via lensomhed og kapitalgrundlag pa
samme vis som for Danica Pension Danmark, jf. ovenfor.

De veesentligste risici identificeret i rapporteringsperioden
De veesentligste markedsrisici for Danica koncernen er beskrevet i det felgende.

Aktierisiko (inkl. aktierelaterede risici herende til alternative investeringer)
| forhold til aktierisikoen sondres der mellem aktierisiko, der er afledt af bersnoterede aktier, og aktieri-
siko afledt af alternative investeringer.

1. Risikoen fra bersnoterede aktier forekommer ved kurstab som felge af fald pa aktiemarkederne.
Markedet for noterede aktier er meget likvidt, hvorfor eendringer i markedsforhold afspejles i
veerdiansaettelsen med det samme. Noterede aktier inddeles i type 1 og type 2 aktier. Type 1
aktier omfatter noterede aktier fra OECD og EOQS lande, mens noterede type 2 aktier er fra ev-
rige lande.

2. Alternative investeringer er investeringer, som ikke kan tilgas via traditionelle aktie- og obligati-
onsmarkeder. Alternative investeringer - 1ilighed med bersnoterede aktier - er en eksponering
mod den fremtidige rentabilitet i forskellige brancher og selskaber. Alt efter hvor i kapitalstruk-
turen der investeres, kan den primaere risikofaktor veere relateret til indtjeningspotentiale eller
kredit- og finansieringsrisiko.

Danica koncernen investereri alternative investeringer, da disse bidrager med vigtige egenskaber, der
forventeligt er med til at sikre attraktive stabile afkast til koncernens pensionskunder. Endelig giver de
alternative investeringer en eksponering mod et bredere udsnit af risikofaktorer end en traditionel por-
tefelje af noterede aktier og obligationer, hvorved der opnéas en sterre grad af diversifikation.

Ejendomsrisiko

Danica koncernen har eksponering til ejendomsmarkedet i bade ind- og udland gennem direkte ejen-
domsinvesteringer samt investeringer i eiendomsfonde. Risikoen opstar ved fald i priserne pa ejen-
domsmarkedet, eller hvis tomgangsraterne pa udlejningsejendommene er heje. Ejendomsinvesteringer
vil veere kendetegnet ved en vis grad af illikviditet.
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Valutarisiko

Ved investering i aktiver indgaet i andre valutaer end lokal valuta®, patager Danica koncernen sig en ri-
siko for tab i veerdien af disse investeringer, hvis der sker eendringer i disse andre valutakurser i forhold
til lokal valuta. Danica koncernens valutaeksponering knytter sigiseer til EUR, USD og GBP.

Renterisiko

| Danica Traditionel er der udstedt ydelsesgarantier til kunderne. Ydelsesgarantierne definerer de beta-
linger til kunderne, som Danica koncernen som minimum skal kunne honorere. Disse fremtidige forplig-
telser opgeres til markedsveerdi i henhold til en markedsbaseret diskonteringskurve [diskonteringskur-
ven). Markedsveerdien af ydelsesgarantierne benasvnes ogsa garanterede ydelser (GY).

Diskonteringskurven er primaert baseret pa markedsrenter, hvorfor veerdien af GY er felsom over for
rentezendringer pa de finansielle markeder. Falder renten, stiger GY og omvendt. Herved opstar der en
renterisiko for Danica koncernen, nar markedsvaerdien af passivsiden i Danica Traditionel sammenhol-
des med markedsveerdien af de tilherende rentefelsomme aktiver. Hvis markedsveerdieendringer pa ak-
tiver og passiver ikke matcher hinanden, giver dette anledning til tab eller gevinster.

For Danica Pension Norge er renterisikoen marginal. Danica Pension Norge er primeert eksponeret
mod finansielle risici gennem egne aktiviteter, idet der i meget begraenset omfang udstedes garantier til
kunderne. Renterisikoen opstar her primeert gennem kundernes aktiver, idet veerdien af fremtidig ind-
tjening er pavirket af en eendring i renten. Renterisiko forekommer ogsa i forhold til fremtidige forpligtel-
ser pa passivsiden i balancen. Dette skyldes, at det bedste skan for fremtidige udbetalinger bestemmes
ved at alle fremtidige betalinger med relation til forsikringsaftalen skal diskonteres med markedsrenten.

Kreditspaendrisiko

Kreditspeendsrisiko er risikoen for tab af markedsvaerdi som felge af eendringer i kreditspasnd pa f.eks.
realkreditobligationer, erhvervsobligationer, statsobligationer og kreditderivater i forhold til den risikofri
rente. Kreditspaendet afspejler det ekstra afkast, en investor kraever af vaerdipapirer med en given kre-
ditkvalitet og likviditet i forhold til afkastet pa likvide veerdipapirer uden kreditrisiko eller en reference-
rente.

Kreditrisici hidrerer fra selskabets direkte og indirekte investeringer i bl.a. kreditinstrumenter, kreditob-
ligationer, banklan via fonde, kreditderivater samt fra volatilitetsjustering (VA), idet sidstnaevnte udger
et element i opgerelsen af diskonteringskurven til anvendelse ved opgerelse af markedsveerdien af de
forsikringsmeaessige hensasttelser.

Metoder til vurdering af markedsrisici
Solvenskapitalkravet relateret til markedsrisiko opgeres med udgangspunkt i standardmodellen, som
Danica koncernen vurderer for at veere retvisende for Danicas koncernens markedsrisici.

Der vurderes ikke at veere seerlige forhold ved Danica koncernens portefelje, der skulle betyde, at stan-
dardmodelleni forhold til markedsrisici ikke giver et retvisende billede af Danica koncernens risikoi et
200 ars-scenarie.

Alle markedsrisici overvages pa daglig basis af risikostyringsafdelingen i Danica koncernen.

2 | okal valuta: DKK for Danica Pension Danmark og NOK for Danica Pension Norge
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Nedenfor er metoder til vurdering af de vaesentlige markedsrisici kort summeret og skitseret.

Risikotype Metode for vurdering af markedsrisici

Pa forhand defineret %-vist fald i noterede aktier (type 1) og pa forhand defineret %-vist fald i unoterede aktier og alternative
investeringer (type 2). Stressniveauet tillaegges en justering som varierer afhaengigt af det aktuelle aktieniveaui forhold til et 3-ars
historisk gennemsnit. Alternative investeringer omfatter private equity, hedgefonde, infrastruktur m.v. Generelt vil eninvestering som
ikke kan kategoriseres under et af de evrige risikomoduler falde under type 2 aktier. Aktier kebt senest 1.januar 2016 regnes med et
reduceret stressniveau under overgangsordningen. Denne overgangsordning udfases frem mod 2023.

Aktierisiko (inkl.
Alternative
investeringer)

Ejendomsrisika Pa forhand defineret %-vist fald i ejendomsvaerdierne

Bestyrelsen har vedtaget investeringsrammer for sterrelsen af eksponeringen mod EUR, USD, JPY, GBP og evrige valutaer. Alle
Valutarisiko valutaeksponeringer bortset fra euro-eksponering stresses med 25%. Euro-eksponering stresses med 0,39%.

Veerste scenarie af rente op’ og 'rente ned’. Rentestresset defineres ved lebetidsafhaengige stress til punkterne pa rentekurven.
Renterisiko Renterisikoen overvages desuden gennem bestyrelsens risiko-scenarie.

Omfatter risikoen pa obligationer, der pavirkes af udvidelseri kreditspeend. Stresset afhaenger af obligationstypen. Der skelnes mellem
ikke-E@S statsobligationer, realkreditobligationer og 'andre’, hvor 'andre’ primeert er kredit/erhvervsobligationer og struktureret
kredit. Stresset afhaenger yderligere af obligationernes varighed og kreditkvalitet.

Den samlede kreditspaendrisiko indgar i standardmodellen for solvenskapitalkravet, hvor alle rentefelsomme papirer belastes i forhold
til spaendvarighed og rating.

Kreditspaends-
risiko

|
Tabel C.2.1 Metoder til vurdering af markedsrisici

| Danica Pension Danmark handteres aktierisikoen for bersnoterede aktier gennem daglig overvagning
og en vurdering af risikoen set i forhold til de definerede bestyrelsesrammer pa risikostyringsomradet.

En stor del af risikostyringen af alternative investeringer ligger i analysen af potentielle investeringer i
forbindelse med udveaelgelsen af de pagaeldende aktiver samt i selve opfelgningen pa investeringerne,
efter disse er foretaget. Danica Pension Danmark har opbygget et team med seerlige kompetencer in-
den for alternative investeringer, der lebende evaluerer nuvaerende og nye potentielle alternative inve-
steringer. Der folges lebende op pa de alternative investeringer og identificerede risici pa de enkelte al-
ternative investeringer evalueres og holdes op imod markedsudviklingen.

Specifikt for valutarisikoen har bestyrelsen vedtaget investeringsrammer for sterrelsen af eksponerin-
gen mod bl.a. EUR, USD, JPY og GBP, som kontrolleres dagligt. Valutarisikoen styres pa portefeljeni-
veau og der felges dagligt op pa positionering i forhold til de bestyrelsesafgivhe rammer.

| forhold til renterisici indebaerer overvagningen, at egenkapitalens eksponering, ud over et eventuelt
aktuelt egenkapitaltab, maksimalt ma udgere et fastsat belaeb ved rentezendringer. Dette skal sikre en
effektiv overvagning og styring af selskabets renterisiko.

Investering i overensstemmelse med “prudent person”-princippet

Danica koncernens aktiver investeres i overensstemmelse med det sakaldte "prudent person” princip.
"Prudent person” er et princip i Solvens ll-regelsaettet, der skal sikre, at forsikringsselskaberne opferer
sig forsigtigt ogi kundens interesse i forhold til investeringsaktiverne. Dette indebeerer, at der kun inve-
steres i aktiver og finansielle instrumenter, hvor risici kan identificeres, méales, overvages, handteres,
kontrolleres og rapporteres med hensyn til at kunne vurdere det samlede solvenskapitalkrav.

Alle aktiver, i seerdeleshed de som daekker minimumbkapitalkravet, investeres pa et grundlag, der garan-
terer sikkerhed, kvalitet, likviditet og lensomhed for portefeljen som helhed.
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Prudent person-princippet udger de overordnede rammer for forsikringsselskabers forvaltning af akti-
ver og skal endvidere sikre, at investeringsstrategien afspejler det, kunderne er stillet i udsigt. Konkret
betyder det, at investeringsstrategien skal:

e Sikre eventuelle garantier gennem en portefelje med hej kvalitet samt tilstraekkelig likviditet og
rentabilitet

e Veere robust over for fremtidige mulige finansielle stressscenarier

e Understette bedst mulige langsigtede afkast

e Sikre en tilpas grad af likviditet og klare rammer for risikotagning

KunderiDanica Pension Danmark har mulighed for at veelge en pensionsopsparing med eller uden ga-
ranti, mens kunderne selv veelger deres investeringsprofil i Danica Pension Norge.

| pensionsopsparingerne uden garanti - de sakaldte markedsrenteprodukter - er det muligt at veelge
mellem forskellige risikoprofiler, ligesom det er muligt at tilveelge garanti mod slutningen af opsparings-
forlebet. Danicas investeringsstrategi er malrettet de enkelte pensionsprodukter og er tilrettelagt med
henblik pa at sikre robuste og hensigtsmaessige portefeljer i forhold til kundernes berettigede forvent-
ninger og samtidig give kunderne det bedst mulige risikojusterede afkast pa savel kort som langt sigt.

De vaesentligste koncentrationsrisici for markedsrisici

Selskabet investereri renteinstrumenter for at afdeekke renterisikoen péa selskabets forpligtelser. Da
det danske obligationsmarked ikke er stort nok og ikke har tilstraekkelig varighed til at afdeekke forplig-
telsernes renterisiko, er der behov for at ogséa at investere i udenlandske renteinstrumenter, herunder
obligationer og derivater. Den lebende risikostyring sikrer, at der er en god afdeekning mod generelle
rentezendringer, men selskabet er eksponeret overfor eksempelvis eendringer i rentekurvers form og i
rente- og basisspaend?.

Selskabets udenlandske investeringer sker som udgangspunkt pa valutaafdaekket basis i danske kroner
og euro. En vaesentlig del af selskabets investeringer og kontrakter eri euro, som ikke afdeekkes pa sy-
stematisk vis mod danske kroner pa grund af det teette valutakurssamarbejde og fastkurspolitikken?.

3 Basisrisiko er risikoen for, at det rentefelsomme aktiv mister veerdi, fordi investorernes preeferencer for det specifikke aktiv
falder set i forhold til evrige rentefelsomme aktiver. Med andre ord realiserer risikoen sig, nar speendet mellem aktivets diskon-
teringskurve og de evrige diskonteringskurver pa rentemarkederne udvides eller indsnaevres.

4 For indblik i aktivsammensatningen i Danicas stgrste produkt Danica Balance henvises til hjemmesiden: https://danicapension.dk/pri-

vat/produkter/opsparing/danica-balance
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Metoder benyttet til risikoreduktion
Bestyrelsen fastlaegger rammer for koncernens risikostyring, mens den daglige ledelse lebende overva-
ger koncernens risici og sikrer, at rammerne overholdes.

| forbindelse med investeringer pa kunders vegne sikrer Danica koncernen at anvendelse af finansielle
instrumenter sker pa en risikobaseret og omkostningseffektiv vis. Investering vil altid ske under hensyn-
tagen til tilladte instrumenter, afledte risici samt risikoprofilen i produktet eller investeringsprofilen.

Aktierisiko
| Danica Pension Danmark handteres aktierisikoen gennem daglig overvagning herunder maling af risici
i forhold til de godkendte bestyrelsesrammer.

Den heje likviditet i markedet for bersnoterede aktier medferer, at eksponeringen vil kunne sendres péa
kort tid gennem salg af aktier eller ved brug af afdeekningsinstrumenter, safremt dette enskes.

Markedet for alternative investeringer er mindre likvidt, hvorfor man pé kort sigt reducerer eksponerin-
gen fra bersnoterede aktier eller kreditinvesteringer, safremt den generelle markedsrisiko enskes redu-
ceret. Pa leengere sigt kan de mere likvide dele af de alternative investeringer seelges for pa denne
made at reducere eksponeringen.

| selve udveelgelsen af alternative investeringer fokuseres der derfor allerede her pa at styre ekspone-
ringen mod alternative investeringer i den samlede portefelje saledes, at det ikke bliver nedvendigt at
seelge aktiver fra for tid. Dette sker med udgangspunkt i en grundig udveelgelses og due diligence pro-
ces, hvor kontraktforhold gennemanalyseres.

Ejendomsrisiko

Der felges labende op pa Danica koncernens accepterede risici og nedvendige beslutninger treeffes ef-
ter et pa forhand fastlagt eskaleringsprincip. Kontroller indgar som en del af den lebende overvagning af
risikoen. Ejendomsrisikoen handteres gennem en fornuftig grad af diversifikation. Herudover overvages
ejendomsrisikoen gennem de af bestyrelsen fastsatte rammer.

| forhold til Danicas udviklingsprojekter for ejendomsinvesteringer er risikovurdering og beslutning om
risikobegrasnsende tiltag en heijt prioriteret del af forvaltningen af ejendomme.

Valutarisiko

Valutaeksponeringen kan nedbringes gennem afdaskningsforretninger som f.eks. valutaterminer og va-
lutaswaps, i det omfang rammerne tillader det. Aktive positioner hos Danica Pension knytter sig hoved-
sageligt til afdeekning med valutaderivater i forbindelse med risikostyring i forhold til investeringsram-
mer.

Valutaafdeekningen er dynamisk, da det er nedvendigt at tilpasse afdeekningen i takt med sendringer i
markedsvaerdien af de underliggende investeringer for at opretholde den samme valutaeksponering
samt ved aendret vurdering af risikoen i den underliggende valuta.

Renterisiko
| Danica koncernen sker afdeekningen af rentefelsomheden pa passiverne gennem investeringeri obli-
gationer og rentederivater, herunder swaps og swaptioner.
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Renterisikoen overvages pa daglig basis af bade risikostyring - og investeringsafdelingen og renteaf-
deekningen justeres labende - ofte dagligt. Den teette overvagning samt lebende tilpasning af renteaf-
deekningen gor, at reaktionstiden i forhold til pludselige og kraftige renteaendringer er relativt kort.

Metoder og antagelser for felsomhedsanalyser og stresstest
Standardmodellen for beregning af solvenskapitalkravet indeholder stresstests af de vaesentligste mar-
kedsrisici.

Danica Pension udarbejder lebende en lang reekke stresstests og scenarieanalyser, som baseres pa
definerede scenarier bl.a. med udgangspunkt i solvenskapitalkravet og indgar i den daglige rapportering
til direktionen samt rapportering til bestyrelse, Danske Bank koncernen og Finanstilsynet.

De naevnte beregninger tager bl.a. udgangspunkt i parallelle skift af rentekurverne samt fald i aktier og
evt. efterfelgende genberegning af den solvensmaessige markedsrisiko i scenariet. Endvidere udarbej-
det ogsé reverse stresstets, hvor Danica Pension beregner hvor stor en eendring der skal til pa de vee-
sentligste markedsrisici, for at na en konkret solvensdaskning.

| nedenstaende tabel er der for koncernen vist effekten pa egenkapitalen af isolerede andringer i renter
(stigning og fald) og evrige relevante finansielle risici. Af de to rentescenarier er et rentefald samlet set
det veerste for koncernen.

Pavirkning af egenkapitalen

Rentestigning pa 0,7-1,0 pct.-point 0.1
Rentefald pa 0,7-1,0 pct.-point -0.2
Aktiekursfald pa 12 pct -0.2
Ejendomsprisfald pa 8 pct -0.3
Valutakursrisiko (VaR 99,0 pct.) 00
Tab pa modparter pa 8 pct. 0.0

Tabel C.2.2 Pavirkning af Danicas egenkapital ved sendringer i udvalgte markedsfaktorer

Andre vaesentlige oplysninger om markedsrisici
Nedenfor er kort beskrevet andre relevante markedsrisici for Danica koncernen.

Risikotype Beskrivelse

Volatilitetsrisiko viser sig ved, at aktivets veerdi eendrer sig, narforventningeme til fremtidige bevaegelser pa de finansielle
markederandres. Volatlitet kan isoleret set betragtes som en aktivklasse, som kan have en diversificerende effekti et
stresset marked.

Volatilitetsrisiko

Inflationsrisiko knytter sig tilinvesteringer og forsikringsudbetalinger under syge - og ulykkesforsikring. Investeringeri
inflationsfelsomme instrumenter foretages bade med afdeekning og investering for eje. Inflationseksponering kan have en

Inflationsrisiko afbedende virkning i scenarier med rentestigninger, der ofte dels vil veere drevet af eendringer til inflation dels eendringer til
realrenter.

Tabel C.2.3 Andre veesentlige oplysninger om markedsrisici i Danica koncern

C.3 Kreditrisici
Kreditrisiko for Danica koncernen relaterer sig overvejende til modpartsrisiko og udstederrisiko.
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Vaesentlige kreditrisici
Modpartsrisiko daekker over risici for tab udlest af, at en modpart ikke kan honorere sin del af en finan-
siel aftale.

For Danica koncernens vedkommende er modpartsrisici primeert relateret til derivataftaler, der benyt-
tes til handtering af rente-, valuta- og aktierisiko. Tab pa modpartsrisiko kan bade hidrere fra modpar-
tens manglende betaling af skyldige beleb og fra, at en derivataftale bortfalder, og dermed eksponerer
virksomheden mod tab som felge af efterfelgende markedsbevasgelser.

Udstederrisiko deekker over risici for tab som felge af, at obligationsudstedere ikke kan betale forfaldne
fordringer. For selskabets vedkommende er udstederrisiko primeaert relateret til sterre obligationsud-
stedere. For Danica Pension Norge vedrerer modpartsrisiko iseer eksponering mod kreditinstitutter
som felge af kontantindestadender samt fra genforsikringstilgodehavender.

Vurdering af kreditrisiko

Solvenskapitalkravet relateret til kreditrisiko opgeres med udgangspunkt i standardmodellen, som Da-
nica koncernen vurderer at veere retvisende for Danicas koncernens kreditrisiko. Kreditrisikoen for Da-
nica koncernen vurderes som relativt begraenset i forhold til det samlede solvenskapitalkrav.

Der vurderes ikke at veere seerlige forhold ved Danica koncernens portefelje, der skulle betyde, at stan-
dardmodelleni forhold til kreditrisici (modpartsrisici) ikke giver et retvisende billede af Danica koncer-
nens risikoi et 200 &rs-scenarie.

Nedenfor er metoder til vurdering af de vaesentlige kreditrisici kort skitseret.

Risikotype Metode for vurdering af kreditrisici og relaterede koncentrationsrisici

Hvis koncentrationen afinvesteringer med samme modpart overstiger rating afhaengige greenseveerdier
Koncentration regnes koncentrationsrisikoen, som en rating afhaengig stressfaktor multipliceret med veerdien af den del af
eksponeringen, der overstiger greaenseveerdien.

Der regnes modpartsrisiko pa Danica Pensions modparter vedrerende finansielle instrumenter og
Modparter genforsikrings kontrakter. Risikoen males ved de risikominimerende effekter, som de enkelte modparter har
pa solvenskapitalkravet. Risikoen afheenger af ratingen pa de enkelte modpart.
. ______________________________________________________________________________________________________|
Tabel C.3.1 Metoder til vurdering af de vaesentlige kreditrisici i Danica koncern

Investering i overensstemmelse med “"prudent person”-princippet
Er deekket i det tilsvarende afsnit C.2 ovenfor.

De vaesentligste koncentrationsrisici for kreditrisici

Koncentrationsrisici relateret til kreditrisiko deekker over den yderligere risiko, der er ved at veere seer-
ligt eksponeret mod en enkelt modpart pa tveers af risikotyper. Danica koncernen har en veldiversifice-
ret portefoelje af derivatmodparter, der sikrer, at Danica kan indga derivat - og genforsikringsaftaler med
en bred vifte af modparter.

Realkreditobligationsmarkedet er en af grundpillerne for de finansielle markeder i Danmark, og selska-
bet har en forholdsvis stor beholdning af danske realkreditobligationer. Sterstedelen af obligations-
spaendsrisikoen kan saledes tilskrives obligationer, som er udstedt til finansiering med pant i fast ejen-
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dom i Danmark. Med udgangspunkt i realkreditmarkedets seerlige struktur med relativt fa og store ud-
stedere, forekommer der som en konsekvens heraf ogsa koncentrationer i realkreditbeholdninger fra
enkelte kreditinstitutter.

Metoder benyttet til risikoreduktion

Modpartsrisiko imedegas ved handel med bersnoterede derivater og central clearing, mens evrig deri-
vathandel (OTC] sker med udgangspunkt i aftaler om netting og lebende sikkerhedsstillelse. For langt
sterstedelen af Danicas indgaede derivataftaler sker der clearing af den pageeldende aftale via en cen-
tral clearingmodpart, hvilket ligeledes reducerer modpartsrisikoen.

For at reducere modpartsrisikoen forbundet med OTC-derivathandel stiller selskabet i almindelighed
krav til modparternes rating samt krav om, at der indgads rammeaftale om slutafregning (close-out net-
ting), hvorved selskabet far mulighed for at udligne kontrakters positive og negative genanskaffelse-
sveerdier, hvis modparten gar konkurs.

Der er tillige tilknyttet aftaler om collateral management, hvorved modpartsrisikoen reduceres i forhold
til usikrede finansielle transaktioner. Sikkerhedsstillelser modtages eller stilles dagligt og sker typisk i
form af udveksling af kontantbeleb. Dertil handles der med et bredt udvalg af modparter for yderligere
at diversificere risikoen.

Udsteder- og koncentrationsrisici imedegas navnlig ved at basere investeringsbeslutninger pa gennem-
arbejdede kreditvurderinger, opstilling af investeringsrammer og lebende opfelgning.

Metoder og antagelser for felsomhedsanalyser og stresstest

Modpartsrisikoen og koncentrationsrisikoen udger en mindre andel af Danica koncernens risici. Danica
Pension udarbejder stresstest af modpartsrisiko i forhold til nedjustering af kreditveerdigheden pa vee-
sentlige modparter samt ved at stresse den risikomitigernede effekt disse modparter matte have i for-
hold til opgerelse af solvenskapitalkravet.

C.4 Likviditetsrisici
Likviditetsrisiko er primaert risikoen for tab i tilfeelde af, at Danica koncernen vil skulle frigare likviditet
for at kunne betale sine forpligtelser i