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Sammendrag 

Pensionskassen for Teknikum- og Diplomingeniører (”pensionskassen”) udarbejder hvert år samtidig med års-

rapporten en rapport om pensionskassens solvens og finansielle situation. Rapportens indhold og opbygning 

er detaljeret fastlagt i Solvens II-reglerne. 

I forhold til rapporten for 2021 om pensionskassens solvens og finansielle situation er der ikke sket væsent-

lige ændringer i virksomhed og resultater, ledelsessystem, risikoprofil, værdiansættelse til solvensformål 

samt kapitalforvaltning, der kræver særlig opmærksomhed eller uddybende redegørelser. 

Virksomhed 

Pensionskassen er en dansk tværgående pensionskasse for ingeniører, som har til formål at servicere med-

lemmerne bedst muligt med pensionsordninger. Pensionskassens væsentligste forretningsområder er pensi-

onsprodukter samt dækninger ved sygdom, invaliditet og død.  

Produkter 

Pensionskassen har tre typer af pensionsordninger:  

• Garantiordningen med ydelsesgarantier på rente, levetid, omkostninger m.m.  

• Seniorordningen med ydelsesgaranti på renten på 2 %, ellers ugaranteret.  

• Markedsrenteordningen, der er ugaranteret. Her kan medlemmerne med udgangspunkt i deres risiko-

appetit mv. vælge mellem tre risikoprofiler med Lav, Moderat og Høj.  

Nye medlemmer optages i markedsrenteordningen uden garanti, hvor medlemmet bærer risikoen forbundet 

med bl.a. investeringsafkastet og ændringer i levetiden.  

Garantiordning og Seniorordningen udgør en mindre og faldende del af det samlede produktmiljø, men bidra-

ger mest til solvenskapitalkravet. 

Resultater  

Krigen i Ukraine, energikrise, stigende renter, inflation og globale fald på aktiemarkederne gav i 2022 nega-

tive afkast i hele branchen. Pensionskassen var dog et af de selskaber, der var blandt de bedre til at begrænse 

tabene. Samtidigt opnåede pensionskassen et af branchens bedste afkast året før. Den lagte investeringsstra-

tegi viser sig dermed at være særdeles robust både i opgangs- og nedgangstider. 

Det samlede afkast på tværs af alle investeringsmiljøer landede på -2,3 mia.kr i 2022 mod et positivt afkast 

på 1,4 mia. kr. året før. 

Den betragtelige portefølje af alternative investeringer på 3,2 mia. kr. har været nøglen til stabilt gode resul-

tater over en længere periode. De stabiliserer porteføljen og sikrer afkast over tid. 

Set over en femårig periode har medlemmer med markedsrente i alderen op til 60 år opnået et afkast på 17 % 

i moderat risiko, mens et 70-årigt medlem i samme investeringsprofil har opnået et afkast på 11 %. 

Ansvarlige investeringer og bæredygtighedsrisici 

Håndtering af bæredygtighedsrisici indgår som en essentiel del i styringen af investeringsporteføljen. Bære-

dygtighedsrisici er miljø- og klimamæssige, sociale eller ledelsesmæssige begivenheder som, hvis de opstår, 

kan have væsentlig negativ indvirkning på værdien af en eller flere investeringer og dermed pensionskassens 

afkast. 

Det betyder, at pensionskassens investeringsprocesser er tilrettelagt med henblik på at sikre, at investerin-

gerne bliver samfundsmæssigt ansvarlige. Det sker med afsæt i en politik for ansvarlige investeringer, der har 

tre fokusområder: 

• Investeringernes miljø- og klimamæssige aftryk 

• Investeringernes sociale indvirkning 

• God selskabsledelse 
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I den forbindelse har alternative investeringer i fx biogas, vindmøller og solcelleanlæg en vigtig rolle i at løfte 

pensionskassens klimaansvar. Men helt generelt arbejdes der på, at alle investeringer skal lede til et stadig 

mindre udslip af klimagasser i tråd med Paris-aftalen. Som følge heraf faldt Investeringernes klimaaftryk i 

2022, ligesom det har været tilfældet i de foregående år. 

I 2022 er pensionskassens aktive ejerskab også blevet styrket med fokus på understøttelse af FN’s verdens-

mål – herunder klima og arbejdstagerrettigheder. Selskaber, der ikke har en tilstrækkelig god plan for at leve 

op til pensionskassens krav, skal der ikke investeres i. Dialogvejen er i samarbejde med andre institutionelle 

investorer det stærkeste og vigtigste redskab for at få disse selskaber på rette vej. 

Ledelsessystemet 

Ledelsessystemet er efter dansk lovgivning todelt med en bestyrelse, der har det overordnede ansvar for for-

retningsmodel og strategi, og en direktion med ansvar for den daglige drift. Ledelsessystemet bliver under-

støttet af et risikostyrings- og kontrolsystem opbygget efter princippet om ”de 3 forsvarslinjer”, hvor 1) for-

retningsområderne bliver understøttet af 2) risikostyrings-, compliance- og aktuar-funktioner samt 3) en in-

ternal audit-funktion. 

Bestyrelsen vurderer hvert år sin opgavevaretagelse, herunder ikke mindst om den i forening besidder de 

kompetencer, der skal til for at kunne lede en tværgående pensionskasse. Samtidigt bliver det vurderet, om 

direktionen og den øvrige daglige ledelse tager hånd om alle væsentlige opgaver og udfordringer på en be-

tryggende måde. 

Politikker og retningslinjer for pensionskassens drift gennemgår bestyrelsen ligeledes minimum årligt og ju-

sterer heri, så de er tilpasset den vedtagne forretningsmodel og det aktuelle risikobillede. 

Risikoprofil 

Pensionsselskaber er udsat for mange forskellige typer risici, der skal tages højde for i ledelsen og risikosty-

ringen. De væsentligste af disse er investeringsrisici, som er uundgåelige, hvis pensionsformuen skal have en 

tilfredsstillende forrentning, om end de med mellemrum kan give anledning til tab.  

Pensionsordninger indebærer selvsagt også forsikringsrisici, hvor især stigende levetid i de senere år har væ-

ret årsag til stigninger i hensættelserne. 

Pensionskassen har ikke haft nævneværdige tab pga. sygdom og dødsfald blandt medlemmerne. Det kan til-

skrives en konsekvent politik igennem mange år, om at opkrævede risikopræmier skal dække udbetalinger 

udløst af invaliditet, sygdom og dødsfald – og dermed undgå at anvende en del af investeringsafkastet hertil. 

Mindst én gang om året bliver der gennemført en identifikation af de væsentligste risici og i den forbindelse 

vurderet, om risici i tilstrækkeligt omfang bliver kvantificeret og overvåget samt styret og rapporteret. Er der 

ændringer i risikoprofilen, bliver de nødvendige tilpasninger gennemført, hvis det ikke allerede er sket. 

Kapitalforvaltning (styring af kapitalgrundlag og kapitalkrav) 

Kapitalgrundlaget består udelukkende af kapitalelementer placeret i den bedste kategori i lovgivningen.  

Bestyrelsen konkluderede på grundlag af den gennemførte ORSA-proces i 2022, at selskabets risici indgår på 

en retvisende måde i opgørelsen af solvenskapitalkravet. 

Ultimo 2022 udgjorde kapitalgrundlaget 637 mio. kr., mens solvenskapitalkravet blev opgjort til 248 mio. kr. 

Det giver en solvensdækning på 257 %, hvilket er højere end opgjort ultimo 2021. 

Solvenskapitalkravet bliver opgjort med standardmodellen fastlagt i lovgivningen. 

Minimumskapitalkravet udgjorde 111 mio. kr. ultimo 2022 svarende til en dækning af minimumskapitalkravet 

på 572 %. 

Værdiansættelse til solvensformål 

Forsikringsmæssige hensættelser bliver fra og med ultimo 2022 opgjort efter forskellige metoder, alt efter 

om det er til solvensformål eller regnskabsaflæggelse. De anvendte metoder indebærer en mindre forskel i 

hensættelserne indregnet i hhv. solvensbalancen og regnskabsbalancen som redegjort for i afsnit D.2. 
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Aktiver og andre forpligtelser værdiansættes til dagsværdi til både solvensformål og regnskabsaflæggelse, og 

hvor muligt til observeret markedspris. 

En del af investeringsaktiverne bliver ikke værdiansat til noterede markedspriser, men med såkaldt ”alterna-

tive værdiansættelsesmetoder”, der indebærer ledelsesmæssige skøn behæftet med en vis usikkerhed. De ak-

tiver, hvor ledelsesmæssige skøn har størst betydning for værdiansættelsen, er unoterede fonde og aktier, 

ejendomme og energianlæg samt CLO’er mv. Den løbende gennemgang af de anvendte alternative værdian-

sættelsesmetoder har godtgjort, at de er markedskonforme, og at ledelsesmæssige skøn er markedsneutrale.  

Pensionskassen vurderer minimum månedligt, hvorvidt unoterede aktivers værdiansættelse skal reguleres, og 

om nødvendigt hyppigere. Regulering af unoterede aktiver kan fx blive udløst af ændringer i risikopræmier, 

markedsindeks og andre eksterne faktorer. 

Finanstilsynet har givet pensionskassen tilladelse til at værdiansætte de forsikringsmæssige hensættelser 

med en volatilitetsjustering til myndighedernes diskonteringsrentekurve. Hensigten med justeringen er at re-

ducere følsomheden over for markedsvolatilitet i perioder med markedsuro. Konkret stabiliserer justeringen 

kapitalgrundlaget, idet værdien af de forsikringsmæssige hensættelser i højere grad kommer til at ændre sig i 

takt med værdien af især beholdningen af realkreditobligationer. Uden brug af volatilitetsjusteringen ville sol-

vensdækningen ved udgangen af 2022 have været 239 % i stedet for 257 %. 
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Direktionen 

Direktionen består af den administrerende direktør. 

På grundlag af bestyrelsens politikker, retningslinjer og risikoappetit udarbejder direktionen bistået af organi-

sationen forretningsgange for alle væsentlige aktiviteter. Direktionen udsteder herudover beføjelser, hvor re-

levant, til ledende medarbejdere. 

På investeringsområdet tildeler direktionen rammer til investeringsdirektøren og områdets afdelingschefer for 

eksponeringer på modparter og udstedere, lande og geografiske områder samt aktivklasser, som de skal di-

sponere indenfor. Disse rammer ligger indenfor de rammer, bestyrelsen har fastsat for direktionen. 

Der udarbejdes rapporter for alle væsentlige aktiviteter, som tilgår bestyrelsen og direktionen. Rapporterne 

skal indeholde oplysninger om, hvordan beføjelser inkl. kvantitative rammer er udnyttet, herunder oplysnin-

ger om eventuelle overskridelser. 

Væsentlige ændringer i ledelsessystemet i løbet af året 

Der har ikke været væsentlige ændringer til ledelsessystemet i løbet af året.  

Aflønningspolitik 

Aflønningsprincipperne i pensionskassen og administrationsselskabet har til formål at sikre, at ledelse og 

medarbejdere i pensionskassen honoreres på en måde, der understøtter de forretningsmæssige og langsig-

tede strategiske mål bedst muligt. Aflønningsforholdene skal sikre, at det er muligt at rekruttere og fastholde 

en kompetent og ansvarlig ledelse, der fremmer en effektiv risikostyring og ikke motiverer til overdreven risi-

kotagning, ligesom aflønningsprincipperne skal forebygge interessekonflikter. 

Der anvendes variabel løn i begrænset omfang. Hverken bestyrelse, direktion, den ansvarshavende aktuar, 

den interne revisionschef eller de ansvarlige for nøglefunktioner har variabel løn. Direktionen kan tildele og 

udbetale variabel løn til en væsentlig risikotager ud fra en samlet vurdering, der afbalancerer finansielle og 

ikke-finansielle forhold, herunder fx fastholdelse, loyalitet, særlig indsats, tilskyndelse til værdiskabelse for 

pensionskassen eller lignende.  

Ingen ansatte har ret til pensionsordninger, der kan sidestilles med variabel løn. Alle ansatte i pensionskas-

sen og Sampension Administrationsselskab A/S har en arbejdsgiverbetalt pensionsordning. 

Væsentlige transaktioner med aktionærer 

Der har i løbet af året ikke været væsentlige transaktioner med aktionærer eller personer, der udøver væsent-

lig indflydelse på pensionskassen eller med medlemmer af bestyrelse og direktion.  

B.2 Egnetheds- og hæderlighedskrav 

Politik for egnethed og hæderlighed 

Bestyrelsen har udarbejdet en politik for egnetheds- og hæderlighedskrav, der har til formål at sikre, at de 

personer, der reelt driver pensionskassen, opfylder kravene til egnethed og hæderlighed. Ved vurdering af 

egnethed lægges vægt på, om den pågældende person har tilstrækkelig viden, faglig kompetence og erfaring 

til at kunne varetage sin stilling i pensionskassen. Vurdering af, om en person opfylder krav om egnethed, 

foretages med udgangspunkt i den konkrete stilling og under hensyntagen til det ansvar, der er forbundet 

dermed. 

For at opfylde hæderlighedskravet skal personen have et godt omdømme og udvise hæderlighed, integritet 

og uafhængighed. Dette indebærer bl.a., at personen ikke må være pålagt strafansvar efter relevante dele af 

straffeloven og særlovgivningen, være begæret konkurs mv., have påført pensionskassen væsentlige økono-

miske tab eller have udvist adfærd, hvor der er grund til at antage, at hvervet ikke vil blive varetaget forsvar-

ligt. 

Bestyrelsen har også fastlagt krav til egnethed for bestyrelsen som helhed.  
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Proces for vurdering af egnethed og hæderlighed  

Bestyrelsesmedlemmer, direktion og ansvarlige nøglepersoner ansat fra den 1. januar 2016 og frem skal have 

en Fit & Proper-godkendelse fra Finanstilsynet. Vurderingen foretages i første omgang internt i forbindelse 

med ansættelsesforløbet på baggrund af de modtagne oplysninger. Hvis der modtages oplysninger om æn-

drede forhold, skal der foretages en fornyet vurdering.   

Bestyrelsen foretager årligt både individuel og kollektiv vurdering af sin egnethed for at sikre, at den hele ti-

den samlet set besidder de kompetencer, som er nødvendige for at lede en pensionsvirksomhed. 

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

Pensionskassens risikostyringssystem 

Pensionskassen har et effektivt risikostyringssystem med en klar struktur, der er velintegreret i Sampension 

Administrationsselskab A/S’ organisation og understøtter pensionskassens strategi og forretningsmodel.  

Pensionskassen har defineret en risikoappetit med tilhørende risikotolerancegrænser på alle væsentlige områ-

der, der fremgår af bestyrelsens politikker og retningslinjer. Disse dokumenter afspejler bestyrelsens hold-

ning til risiko inden for de enkelte forretningsområder, og at administration af pensionsordninger samt for-

valtning af investeringer indebærer risici, som skal være underlagt styring og kontrol i et passende omfang. 

Risikostyringssystemet sikrer, at alle væsentlige risici identificeres, måles, overvåges, styres og rapporteres 

korrekt. De væsentligste risici er beskrevet i pensionskassens risikoprofil og indgår i arbejdet med ORSA, ka-

pitalplan mm.  

Risikoprofilen dækker følgende hovedkategorier af risici: 

• Investeringsrisici 

• Forsikringsrisici 

• Operationelle risici 

• Ikke-kvantificérbare risici (eksterne, strategiske, regulatoriske og omdømmerisici) 

Risikostyringssystem og integration i organisationsstruktur og beslutningsprocesser  

Pensionskassens politikker, retningslinjer og forretningsgange er forankret i de forskellige direktørområder i 

Sampension Administrationsselskab A/S. Det bidrager til dels efterlevelsen af de fastsatte regler, dels robuste 

og tværgående processer for styring af risici og rapportering til bestyrelsen, direktionen og andre ledere.  

Risikostyringsfunktionen har ansvar for overvågning og vedligeholdelse af et effektivt risikostyringssystem. 

Det indebærer, at risikostyringsfunktionen skal inddrages af forretningsområderne, når der bliver ændret i 

strategier, processer og rapporteringsprocedurer, der har betydning for pensionskassens risikostyringssy-

stem – herunder i forbindelse med udvikling af nye services og produkter til medlemmerne. Derudover har 

risikostyringsfunktionen en rådgivende rolle i forhold til direktion og bestyrelse med hensyn til beslutninger, 

der kan have betydning for risikostyringssystemets effektivitet og fuldstændighed.  

På investeringsområdet, hvor de klart største risici ligger, jf. afsnit C, overvåger risikostyringsfunktionen over-

holdelsen af fastsatte risikorammer på daglig basis, herunder rammer fastsat af bestyrelsen. Risikostyrings-

funktionen rapporterer eventuelle alvorlige overskridelser til direktion og bestyrelse umiddelbart efter over-

skridelse er konstateret. Ved mindre alvorlige overskridelser bliver direktionen orienteret månedligt. Desuden 

vurderer risikostyringsfunktionen større investeringers opfyldelse af PPP-kriterierne, førend de bliver effektue-

ret, jf. afsnit C.2. 

Vurdering af egen risiko og solvens (ORSA) 

Proces 

Vurdering af egen risiko og solvens er en del af bestyrelsens overordnede og strategiske ledelse og tager ud-

gangspunkt i pensionskassens forretningsmodel, risikoprofil og risikoappetit. Vurderingen foretages mindst 

én gang årligt og følger processen:  

• Identifikation af de væsentligste risici, der knytter sig til forretningsmodellen  

• Opfølgning på og fastsættelse af grænser for risikoappetit gennem politikker og retningslinjer 
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• Analyse og vurdering af det opgjorte solvenskapitalkrav 

• Analyse af risikoen inden for den strategiske horisont (kapitalplan) og herunder identificere relevante 

tiltag, der kan tages i anvendelse, hvis pensionskassens solvensdækning skal styrkes (kapitalnødplan) 

• Følsomhedsanalyser af væsentlige risikoområder  

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

sigt.  

Erklæring om godkendelsesprocedure for ORSA 

Der udarbejdes et oplæg til indholdet af årets ORSA, som diskuteres af bestyrelsen. Når bestyrelsen har ud-

valgt relevante analyser, udarbejder administration selve ORSA-rapporten. Hvis bestyrelsen kan tilslutte sig 

rapportens konklusioner, godkendes den formelt. Efter bestyrelsens godkendelse sendes rapporten – efter 

eventuelle tilpasninger i henhold til bestyrelsens beslutninger – til Finanstilsynet og videreformidles til rele-

vante medarbejdere i organisationen.  

Erklæring om opgørelse af solvenskapitalkravet 

Solvenskapitalkravet er opgjort ved brug af standardmodellen i Solvens II og bliver beregnet i et system, der 

også bruges af andre danske forsikringsvirksomheder. Standardmodellen er udviklet med henblik på at kunne 

opgøre et risikobaseret solvenskrav for forsikrings- og pensionsselskaber med traditionelle forretningsmodel-

ler. Solvenskapitalkravet afspejler de væsentligste kvantificerbare risici i risikoprofilen. 

Bestyrelsen har på grundlag af den seneste ORSA-rapport vurderet, at standardmodellen giver et retvisende 

billede af pensionskassens risici givet forretningsmodellen, strategien og risikoprofilen, både på kort sigt og 

inden for den strategiske tidshorisont.  

B.4 Internt kontrolsystem  

Pensionskassens interne kontrolsystem 

Det interne kontrolsystem skal sikre, at gældende love og administrative bestemmelser overholdes, og at der 

føres tilstrækkelig kontrol med alle væsentlige risikobehæftede aktiviteter, herunder bl.a. overholdelse af alle 

rammer fastsat af bestyrelse og direktion.   

Det interne kontrolsystem er opbygget efter princippet med tre forsvarslinjer: 

1. forsvarslinje udgøres af de af pensionskassens og Sampension Administrationsselskab A/S’ ansatte, 

der er udførende i den daglige drift samt ansvarlige for at foretage en effektiv kontrol af det udførte 

arbejde. 1. forsvarslinje er repræsenteret ved forretningsenheder samt drifts- og serviceenheder. Hver 

enhed drives i overensstemmelse med forretningsgange og arbejdsbeskrivelser, der er udmøntet i 

overensstemmelse med politikker og retningslinjer.  

2. forsvarslinje udgøres af enheder med ansvar for tilsyn med og kontrol af risici. 2. forsvarslinje består 

af nøglefunktionerne compliance-, risikostyrings- og aktuarfunktionen, der bl.a. overvåger, om forret-

nings-, drifts- og serviceenheder overholder de generelle politikker og mandater. Pensionskassen har 

udpeget en nøgleperson for de enkelte funktioner, der har foretræde for og rapporterer til bestyrelsen 

mindst en gang årligt. 

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

Hver enkelt forsvarslinje og funktion har egne og uafhængige kontrol- og rapporteringsprocedurer. Der fore-

tages også revision af ekstern revisor.  

Compliancefunktionen 

Compliancefunktionen skal kontrollere og vurdere, om pensionskassen har de fornødne metoder og procedu-

rer, der er egnede til at opdage og mindske risikoen for manglende overholdelse af lovgivning, markedsstan-

darder og interne regelsæt, der gælder for pensionskassen (compliance-risici). 

Compliancefunktionen tilgår denne opgave ud fra en risikostyringsmetodik, der bygger på en cyklisk tanke-

gang med identifikation, vurdering, planlægning, håndtering og rapportering af compliancerisici. Compliance-

funktionen rådgiver desuden ledelsen om overholdelse af lovgivning og vurderer konsekvenser for pensions-

kassen af lovændringer. Der udarbejdes en årsplan for compliancearbejdet, som godkendes af bestyrelsen og 

direktionen. 
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B.5 Intern auditfunktion  

Den interne auditfunktions opgaver 

Den interne auditfunktion er organisatorisk forankret hos pensionskassens interne revision, som er etableret 

med reference til bestyrelsen i henhold til Finanstilsynets bekendtgørelse om revisionens gennemførelse i fi-

nansielle virksomheder og finansielle koncerner. 

Arbejdsopgaverne varetages på baggrund af den af bestyrelsen godkendte politik og funktionsbeskrivelse for 

den interne revision samt revisionsaftalen med ekstern revision. Dette medfører, at Intern revisions opgaver 

omfatter både operationelle og finansielle revisioner. Med de operationelle revisioner løses alle opgaver, der i 

henhold til lovgivningen skal varetages af den interne audit-funktion. 

Den finansielle revision fører til en intern revisionspåtegning på årsrapporten, mens den operationelle revi-

sion fører til erklæringer i rapporteringen til bestyrelsen om bl.a., hvorvidt pensionskassens risikostyring, 

compliancefunktion, forretningsgange og interne kontroller på alle væsentlige og risikofyldte områder er til-

rettelagt og fungerer på betryggende vis. 

Intern revision rapporterer resultatet af revisionerne direkte til revisionsudvalget kvartalsvist og til bestyrel-

sen to gange årligt.  

Den interne auditfunktions uafhængighed 

Intern revisions uafhængighed og objektivitet er understøttet af, at revisionschefen eller medarbejderne ikke 

er ansvarlige for eller har beføjelser til at udføre operationelle kontroller. Endvidere må revisionschefen og 

medarbejdere ikke deltage i opgaver, som kan bevirke, at revisionschefen kommer i en situation, hvor ved-

kommende erklærer sig eller oplyser om forhold, som revisionschefen eller medarbejderne har udarbejdet 

grundlaget for. 

Forud for udførelsen af revisionsopgaver foretages en vurdering af, om Intern revision har de fornødne kom-

petencer til at udføre revisionen, eller om der skal involveres eksterne kompetencer. Derudover vurderes det, 

om der er forhold, som påvirker Intern revisions uafhængighed eller objektivitet, og i givet fald hvordan dette 

undgås. 

Den interne revisionschef bliver årligt evalueret af revisionsudvalget samt den eksterne revision. Evaluerin-

gerne bliver rapporteret til bestyrelsen. 

B.6 Aktuarfunktion 

Pensionskassens aktuarfunktion bidrager til en effektiv anvendelse af pensionskassens risikostyringssystem 

via faglig sparring og kvantificering af forsikringsmæssige risici, deltagelse i pensionskassens vurdering af 

egen risiko og solvens, sikring af fyldestgørende og retvisende hensættelser udarbejdet efter relevante aktu-

armæssige principper samt analyser af forsikringsmæssige forhold. 

B.7 Outsourcing  

Pensionskassen har outsourcet driften af alle opgaver til Sampension Administrationsselskab A/S. Outsour-

cing sker for at opnå omkostningsbesparelser, adgang til kompetencer inden for investeringsforvaltning, etc. 

og tillige opnå en mere stabil og sikker drift. Derudover har pensionskassen outsourcet en række opgaver 

vedrørende gruppelivsforsikringer til Administrationsaktieselskabet Forenede Gruppeliv. 

Bestyrelsen har fastsat politik og retningslinjer for outsourcing, herunder regler for outsourcing af kritiske 

eller vigtige operationelle funktioner og aktiviteter, for at sikre en betryggende håndtering af de risici, der er 

forbundet med outsourcing, herunder at indgåede outsourcingaftaler sikrer, at de outsourcede funktioner 

eller aktiviteter bliver behandlet i overensstemmelse med bestyrelsens retningslinjer og gældende lovgivning.  

Retningslinjerne sikrer, 

• at bestyrelsen involveres i beslutning om kritisk eller vigtig outsourcing, 

• at krav til leverandørens evne og kapacitet er opfyldt, 

• at en række forhold og krav til leverandøren iagttages ved kontraktindgåelse, samt 

• at Finanstilsynet underrettes om outsourcingaftalen. 
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I forhold til outsourcede funktioner eller aktiviteter er der etableret procedurer, som sikrer overvågning af 

leverandørens ydelser i tid, kvalitet og kvantitet i henhold til relevant outsourcingaftale og gældende regler. 

Overvågningen af outsourcede aktiviteter reguleres i forretningsgange, som sikrer rapportering til relevante 

ledelsesmæssige fora og bestyrelsen om leverandørens opgavevaretagelse, fx med driftsrapporter, møder, 

stikprøvekontroller, revisorerklæringer mv. 

B.8 Andre oplysninger 

Pensionskassen vurderer, at ledelses- og risikostyringssystemet er fyldestgørende i forhold til de risici, der er 

forbundet med pensionskassens forretningsmodel, og at det sikrer en passende overvågning og kontrol, sty-

ring samt rapportering af risici. 

Politikker og retningslinjer for pensionskassens drift gennemgår bestyrelsen ligeledes minimum årligt og ju-

sterer heri, så de er tilpasset den vedtagne forretningsmodel og det aktuelle risikobillede. Det er også sket i 

2022. 

Der er ikke andre væsentlige oplysninger at tilføje til ovenstående gennemgang. 
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Standardmodellens aktie-stød er på 39 % for børsnoterede aktier udstedt inden for OECD og 49 % for 

øvrige aktier reguleret med en symmetrisk aktiejustering. Den symmetriske aktiejustering indebærer 

et tillæg (fradrag) i standardstødet på op til 10 %-point afhængig af, hvor store kursstigninger (kurs-

fald), der har været i perioden op til opgørelsestidspunktet. Strategiske aktier har et aktiestød på 22 

%, og vedrører hovedsageligt ejerandelen i Sampension Administrationsselskab A/S. 

• Ejendomsrisiko: Risiko for tab på ejendomsinvesteringer. Pensionskassens ejendomsinvesteringer lig-

ger i fonde, der ikke gennemlyses, og derfor opgøres risikoen vedr. disse fonde i aktierisiko-modulet. 

• Valutarisiko: Risiko for tab på udenlandske aktiver pga. ændringer i valutakurser. Pensionskassen 

opgør løbende nettoeksponeringen på alle valutaer, som investeringsaktiverne er denomineret i. 

Overstiger nettoeksponeringen i en valuta en mindre tærskelværdi, fastsat som en procentdel af inve-

steringsporteføljen, er der fastsat rammer for, hvor meget af nettopositionen, der skal være afdækket 

for at undgå en uønsket koncentration på valutaen. Eneste undtagelse herfra er positioner i EUR, hvor 

der ikke er noget krav om afdækning. 

• Kreditspændsrisiko: Risiko for tab på obligationer, lån mv. pga. udvidelser i de pågældende instru-

menters spænd i forhold til en risikofri rente. Udvidelserne kan fx skyldes et ændret syn på obligati-

onsudstederes/låntageres kreditværdighed eller på instrumenters omsættelighed. 

• Koncentrationsrisiko: Risikoen for tab på investeringsstrategier, der indebærer koncentrationer inden 

for specifikke markedssegmenter, fx udstedere, lande og brancher. En koncentrationsrisiko kan også 

give sig til kende ved, at prisen på investeringsaktiver, der under normale omstændigheder udvikler 

sig uafhængigt af hinanden, begynder at udvikle sig på samme måde, dvs. at deres priser bliver kor-

relerede. Dette observeres ofte i perioder med stor stress på de finansielle markeder og ved høje risi-

kopræmier. 

• Diversifikation: Der bliver taget højde for, at forskellige markedsrisici ikke vil indtræffe samtidig, når 

den samlede markedsrisiko opgøres. Disse korrelationseffekter er afhængige af, om et rentestig-

nings- eller et rentefaldsscenarie vil være hårdest for pensionskassen.  

Overvågning af markedsrisici 

Markedsrisici overvåges til daglige risikostyringsformål med en egenudviklet risikomodel, der måler investe-

ringsporteføljers Value-at-Risk med en horisont på op til 1 år og med forskellige sandsynligheder. Modellen 

tager udgangspunkt i statistiske analyser af de risikofaktorer, som investeringsaktiver er eksponeret overfor, 

fx aktie-, rente-, valuta-, volatilitets- og kreditspændrisici. Aktivers risiko måles ud fra standardafvigelser på 

deres afkast og bliver med korrelationer knyttet sammen til et samlet mål for investeringsporteføljernes mar-

kedsrisiko. 

Risikomodellen danner også grundlag for en række af bestyrelsens risikorammer, der overvåges af risikosty-

ringsfunktionen. Bestyrelsen har besluttet, at disse risikorammer skal belastes med investeringernes Value-at-

Risk opgjort over en 3 måneders horisont med et konfidensniveau på 97,5 %. Det svarer til, at der én gang 

inden for 10 år forventes et kvartalsvist tab, som er større end den opgjorte Value-at-Risk. 

Som et supplement hertil gennemføres som led i ORSA-processen også analyser, hvor udvalgte risikofaktorers 

implikationer for investeringsaktiverne bliver vurderet med såvel kvantitative som kvalitative metoder. Analy-

serne anvendes bl.a. til at belyse ekstreme markedsbevægelsers potentielle effekter på grupper af investe-

ringsaktiver eller investeringsporteføljen som helhed. 

På den strategiske horisont overvåges via kapitalplanen desuden pensionskassens robusthed over for mar-

kedsrisici, hvor det antages at ugunstige stresscenarier løber over en længere årrække, for visse scenariers 

vedkommende i op til 10 år.  

Prudent person-princippet 

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

for at være en adfærdsmæssig standard såvel som en vurdering af dømmekraft og af investeringsbeslutnin-

ger. I overensstemmelse med dette princip, som er integreret i investeringspolitikken, vil de investeringsan-

svarlige, inden de foretager nye investeringer, vurdere om de: 

• har en passende kvalitet og er med til at opfylde forpligtelserne over for medlemmerne 

• sker i aktiver, hvor identificerede risici bliver målt, overvåget, styret og rapporteret 
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• tager hensyn til varighed, valuta og kobling til forpligtelser, når investeringer foretages 

• er underlagt passende rammer i forhold til bl.a. udstedere, aktivklasser og sektorer. 

Herudover har pensionskassen etableret forretningsgange, der sikrer, at nye investeringer kan håndteres og 

understøttes i pensionskassens fonds-, risikostyrings-, solvens- og regnskabssystemer på en betryggende 

måde, herunder opfylde lovgivningsmæssige krav til bogføring, indberetninger til myndigheder mv. 

Overholdelsen af prudent person-princippet overvåges regelmæssigt. Bestyrelsens involvering heri sker bl.a. 

gennem behandling af en årlig PPP-rapport med analyser, der adresserer om investeringer såvel enkeltvis som 

på porteføljeniveau opfylder ovennævnte krav i forhold til medlemmers behov og forventninger. 

Værdiansættelsesudvalget har ansvar for, at veldefinerede og passende værdiansættelsesmetoder bliver an-

vendt på investeringer, heriblandt alternative investeringer, hvor eksterne prisoplysninger ikke er til rådighed. 

For større enkeltinvesteringer, der skal godkendes af enten direktionen eller bestyrelsen, skal risikostyrings-

funktionen mv. forinden have vurderet, hvorvidt den opfylder PPP-kriterierne, om at alle væsentlige risici ved 

investeringen er identificeret og kan håndteres betryggende i pensionskassens arbejdsgange og systemer, 

herunder at risici kan måles, overvåges og rapporteres. 

Ved brug af eksterne porteføljeforvaltere skal ovenstående krav ligeledes være opfyldt. 

Sikring af prudent person-princippets efterlevelse i relation til alternative investeringer 

Alternative investeringer er en betegnelse for en bred vifte af investeringer med meget forskellige karakteri-

stika. Alternative investeringer er ikke i sig selv mere risikofyldte end andre investeringer, men stiller andre 

krav til risikostyringen, end der gælder for styringen af traditionelle aktie- og obligationsinvesteringer. Pensi-

onskassen har derfor, parallelt med at omfanget af alternative investeringer er steget, udbygget risikosty-

ringssystemet for at sikre tilstrækkelig identifikation, måling, overvågning og styring af alternative investerin-

ger. Centralt i styringen af alternative investereringer er, at der gennemføres en grundig due diligence på den 

enkelte investering, inden den foretages. 

Pensionskassen har anlagt en forsigtig strategi i forhold til nye alternative investeringer. Det indebærer 

blandt andet, at der bliver taget højde for, at disse aktiver typisk ikke kan afhændes med kort varsel, ligesom 

beholdningsopbygninger inden for en specifik aktivtype er strakt ud over en længere periode for at begrænse 

afhængigheden af specielle markedsforhold på et givent tidspunkt. 

Risikokoncentrationer 

Bestyrelsens politik for investeringsområdet har bl.a. til formål at sikre, at investeringsporteføljen tilrettelæg-

ges, så der ikke foreligger en uforholdsmæssig stor afhængighed af en bestemt kategori af aktiver, et be-

stemt investeringsmarked eller en bestemt enkeltinvestering eller modpart. Risikoen knyttet til enkelte ekspo-

neringer eller grupper af forbundne eksponeringer ønskes generelt på et så lavt niveau, at tab knyttet til spe-

cifikke risikopositioner ikke kan påvirke det samlede afkast væsentligt. For særligt sikre typer af eksponerin-

ger fastsætter bestyrelsen specifikke rammer, der giver adgang til større eksponeringer. 

Følsomhedsanalyser 

Følsomheden over for markedsrisici overvåges dagligt ved at estimere udviklingen i balancen og solvenskapi-

talkravet. 

Derudover udarbejdes der periodiske reverse stresstest for de væsentligste markedsrisici, dvs. stresstest hvor 

man ser, hvor stort et tab pensionskassen kan tåle på en given risikofaktor, før solvensdækningen falder til 

enten 125 % eller 100 %. Som det fremgår af tabel 12, vil pensionskassens solvensmæssige stilling fortsat 

være robust selv efter meget kraftige negative stød. 
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C.4 Likviditetsrisici 

Likviditetsrisici opgøres på den samlede balance og er afspejlet i betalingsstrømme både på kort og langt 

sigt. Likviditetsrisici overvåges i pensionskassens risikoprofil med inddragelse af resultaterne fra pensions-

kassens kapitalplan.  

Likviditetsrisiko består både af fundingrisiko og markedslikviditetsrisiko. Fundingrisiko udtrykker bl.a. risi-

koen for, at der med kort varsel skal skaffes likvide midler til dækning af pensionsudbetalinger. Markedslikvi-

ditetsrisiko udtrykker risikoen for at måtte afhænde aktiver til lavere salgspriser, end der kan opnås under 

normale forhold.  

Pensionskassens likviditet overvåges dagligt i forbindelse med investeringsplanlægningen, mens den langsig-

tede likviditetspåvirkning analyseres i kapitalplanen. 

For pensionskassen som langsigtet institutionel investor, med investeringer der ikke er lånefinansierede, er 

fundingrisikoen beskeden. Endvidere medfører investeringsstrategien, at pensionskassen har en stor 

mængde investeringsaktiver af høj kreditkvalitet, som kan stilles til sikkerhed for likviditet, hvilket reducerer 

markedslikviditetsrisikoen væsentligt. De fleste af disse investeringsaktiver vurderes også kunne anvendes 

som sikkerhed – eller kunne belånes – i stressede markeder fx præget af ”flight to quality”. 

Pensionskassens pensionsudbetalinger overstiger præmieindtægterne inden for den strategiske planlæg-

ningshorisont, men investeringerne tilrettelægges med det formål at sikre et positivt cash flow fra den dag-

lige drift. Dermed minimeres risikoen for tab foranlediget af mangel på likviditet mest muligt. 

Blandt pensionskassens investeringer er de alternative investeringer generelt de mest illikvide. 

C.5 Operationel risiko 

Ved operationel risiko forstås risiko for tab pga. uhensigtsmæssige eller mangelfulde interne procedurer, 

menneskelige og systemmæssige fejl eller som følge af eksterne begivenheder.  

Der skal ske registrering og rapportering af alle væsentlige, alvorlige og særligt alvorlige operationelle hæn-

delser, hvor der er risiko for tab. Der udarbejdes periodiske risikovurderinger baseret på eksisterende og nye 

risici. 

Der er både i pensionskassen og Sampension Administrationsselskab A/S fokus på at indsamle beskrivelser af 

observerede hændelser, der kan danne grundlag for eventuelle forbedringer i forretningsgange, systemer og 

procedurer. Sigtet hermed er, at risikostyringssystemet på en omkostningseffektiv måde skal bidrage til at 

minimere risikoen for operationelle hændelser.  

I opgørelsen af solvenskapitalkravet pr. 31. december 2022 bidrog de operationelle risici til solvenskapital-

kravet med 13 mio. kr. sammenlignet med 18 mio. kr. ultimo 2021. 

It-sikkerhedsrisici 

It-sikkerhedsrisici er risici for tab som følge af brud på fortrolighed, integritet eller tilgængelighed som følge 

af menneskelige, systemmæssige eller eksterne hændelser. It-sikkerhedsfunktionen i Sampension Administra-

tionsselskab A/S identificerer, håndterer, overvåger og rapporterer it-sikkerhedsrisici inden for de rammer 

bestyrelsen har fastlagt i politikker og retningslinjer.  

It-sikkerhedsfunktionen udfører løbende risikovurderinger af pensionskassens systemer med henblik på at 

identificere risici samt facilitere risikoreducerede forbedringer. Dertil udføres årligt en ekstern benchmark af 

pensionskassens sikkerhedsværn med henblik på at teste pensionskassens modstandsdygtighed over for it-

sikkerhedsrisici. 

It-sikkerhedsrisici vurderes acceptabel i 2022 og der har i perioden ikke været registeret kritiske it-sikker-

hedshændelser. 
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C.6 Andre væsentlige risici 

Ud over ovenstående kvantificerbare risici er pensionskassen underlagt en række udefrakommende risici, 

som i vid udstrækning er rammevilkår. Det drejer sig om eksterne-, strategiske- og omdømmerisici, der ikke 

indgår i solvensberegningen. Alle tre risici er vanskelige at kvantificere. Derudover har solvensopgørelsen en 

tidshorisont på 12 måneder, hvor de udefrakommende risici ofte vil være længere tid om at slå igennem på 

pensionskassens balance og solvens. 

Eksterne risici 

Ledelses- og risikostyringssystem skal også tage højde for eksterne risici og rammevilkår, som pensionskas-

sen ingen eller begrænset indflydelse har på, men som den skal kunne reagere på for at begrænse skadevirk-

ninger eller opnå mulige fordele.  

Eksterne risici kan betragtes dels som underliggende faktorer, der styrer udviklingen i pensionskassens mar-

keds-, livsforsikrings- og operationelle risici beskrevet ovenfor, dels risici, som bestyrelsen så vidt muligt skal 

være bevidste om, når den fastlægger målsætninger og rammer for investeringer, produkter mv. 

Eksempler på eksterne risici, som ledelses- og risikosystemet skal være tilpasset til at håndtere, er: 

• Nye spilleregler for international handel og økonomisk/finansielt samarbejde  

• Ændringer i medlemmers arbejdsforhold og levevilkår  

• Ændringer i markeds- og konkurrenceforhold  

• Ny teknologi  

• Klimaforandringer. 

Eksterne risici vurderes ikke at give anledning til yderligere behov for kapital, end hvad standardmodellen for 

opgørelse af pensionskassens solvenskapitalkrav kommer frem til. 

Bæredygtighedsrisici 

Bæredygtighedsrisici er miljø- og klimamæssige, sociale eller ledelsesmæssige begivenheder som, hvis de op-

står, kan have væsentlig negativ indvirkning på værdien af en eller flere investeringer og dermed pensions-

kassens afkast. 

Identificering af bæredygtighedsrisici er en integreret del af pensionskassens investeringsprocesser. Bæredyg-

tighedsrisici vurderes både i forbindelse med investeringers gennemførelse og som en del af den løbende 

overvågning. Det er afgørende for, at eksisterende eller nye bæredygtighedsrisici bliver identificeret og hånd-

teret. 

Klimarisici er identificeret som den væsentligste eksterne bæredygtighedsrisiko. 

De finansielle risici i forhold til klima kan opgøres i to primære kategorier, dels fysiske risici, dels transitions-

risici: 

• Fysiske risici afledt af miljø- og klimamæssige forandringer dækker fx over uventede og mere eks-

treme vejrfænomener. Det kan på aktivsiden betyde, at investeringer i ejendomme og skove værdi-

forringes pga. oversvømmelser, stigende havniveauer, tørke og naturbrande. 

• Transitionsrisici forbundet med omstilling til en lavemissionsøkonomi er et resultat af det øgede fo-

kus på klimamålsætninger og klimarelaterede risici i samfundet. Transitionsrisici omfatter fx: 

o politiske og juridiske risici, der kan påvirke lovligheden eller rentabiliteten af bestemte øko-

nomiske aktiviteter,  

o teknologiske risici, der kan medføre at ny teknologi overflødiggør eksisterende teknologi el-

ler at investeringer i konkurrerende ny teknologi værdiforringes betydeligt 

o ændringer i udbud og efterspørgsel i takt med at klimapåvirkning af produkter og services 

tages i betragtning af private husholdninger og virksomheder 

o omdømmerisici knyttet til kommunikation (’greenwashing’), produktudbud og udviklingsstra-

tegier for både virksomheder og sektorer 
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Håndtering af klimarisici er integreret i pensionskassens styring af investeringsrisici, herigennem ved 

• diversifikation og risikospredning, 

• måling og overvågning af porteføljens klimaaftryk og omstillingsparathed, samt 

• due diligence og aktivt ejerskab. 

På den baggrund vurderes klimarisici ikke for nuværende at udgøre en væsentlig finansiel risiko, og der er 

heller ikke identificeret andre bæredygtighedsrisici, som vurderes at kunne få væsentlig negativ indvirkning 

på afkastet til ugunst for medlemmernes pensioner og – i tilfælde af garantier – tillige belaste kapitalgrundla-

get. 

Der er etableret processer, der medfører at nye bæredygtighedsrisici vil blive afdækket og håndteret på linje 

med øvrige finansielle og ikke-finansielle risici. 

Strategisk risiko 

Den strategiske risiko kan beskrives som risikoen for, at den fastlagte strategi fører til aktiviteter og risici, 

som burde være undgået, eller som afskærer fra ønskelige aktiviteter og risici. 

Den strategiske risiko har en lang tidshorisont og vurderes ikke at give anledning yderligere behov for kapi-

tal, men har større betydning for udviklingen i pensionskassens forretningsomfang. 

Omdømmerisici 

Pensionskassens aktiviteter kan give anledning til forværrede relationer til væsentlige interessenter, ikke 

mindst medlemmerne, og til negativ presseomtale. 

Omdømmerisici er i praksis svære at kvantificere, men vurderes ikke at give anledning til væsentlig risiko for 

tab, der vil belaste kapitalgrundlaget. Omdømmerisici har større betydning i vurderinger af pensionskassens 

fremtidige forretningsomfang. 

C.7 Andre oplysninger 

Der er ikke andre væsentlige oplysninger at tilføje til ovenstående gennemgang. 
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E.4 Forskelle mellem standardmodellen og en intern model 

Solvenskapitalkravet er opgjort ved brug af standardmodellen, som den er specificeret i lovgivningen. Stan-

dardmodellen er samlet set vurderet til at give et retvisende billede af de tabsrisici, som følger af selskabets 

forretningsmodel, strategi og risikoprofil både på kort sigt og inden for den strategiske tidshorisont, jf. afsnit 

B.3. 

Der er ingen planer om at overgå til at opgøre solvenskapitalkravet med en intern model eller en partiel in-

tern model. 

E.5 Manglende overholdelse af minimumskapitalkrav og solvenskapitalkrav 

Både solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet har været opfyldt til ethvert tidspunkt gennem 2022. 

E.6 Andre oplysninger 

Der er ikke andre væsentlige oplysninger at tilføje til ovenstående gennemgang. 
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Afslutning 

Redaktionen af SFCR-rapporten er afsluttet den 23. marts 2023. 

Når SFCR-rapporten bliver offentliggjort, hvilket skal ske senest 8. april 2023, skal pensionskassen samtidigt 

offentliggøre udvalgte indberetningsskemaer om deres solvens og finansielle situation. Offentliggørelsen af 

såvel rapport som skemaer foregår ved upload til pensionskassens hjemmeside under Finansiel information / 

Årsrapporter / Rapport om solvens og finansiel situation https://isp.dk/om-isp/finansiel-information/aarsrap-

port 

  






