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Sammendrag 

 

Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlæger (”pensionskassen”) udarbejder hvert år samtidig med 

årsrapporten en rapport om pensionskassens solvens og finansielle situation. Rapportens indhold og opbyg-

ning er detaljeret fastlagt i Solvens II-direktivet. 

I forhold til rapporten for 2020 om selskabets solvens og finansielle situation er der ikke sket væsentlige æn-

dringer i pensionskassens virksomhed og resultater, ledelsessystem, risikoprofil, værdiansættelse til solvens-

formål samt kapitalforvaltning, der kræver særlig opmærksomhed eller uddybende redegørelser. 

Virksomhed 

Pensionskassen er medlemsejet og har godt 11.000 medlemmer. Størstedelen af medlemmerne er uddannet 

ved Det Natur- og Biovidenskabelige Fakultet på Københavns Universitet (tidligere KVL, Landbohøjskolen) eller 

har en tilsvarende uddannelse. Pensionskassen optager herudover ansatte i virksomheder eller foreninger 

med tilknytning til faget. 

Produkter 

Pensionskassens ordninger består af alderspensioner og forsikringer til dækning mod tab af erhvervsevne, 

dødsfald og visse kritiske sygdomme. De fleste ordninger indeholder en obligatorisk del og en valgfri del. 

Markedsrentepolicer 

Nye medlemmer får fra 1. januar 2021 en pensionsordning på markedsrentevilkår, når de bliver optaget i 

pensionskassen. Med markedsrentepolicer er medlemmernes pensioner finansieret af medlemmets depot og 

individuelle overskudskapital (særlige bonushensættelser).  

Afkastet på medlemmernes opsparing er ugaranteret og tilskrives direkte på medlemmets depot og over-

skudskapital. Når afkastet er højere (lavere) end forudsat i et medlems pensionsprognose, forhøjes (sænkes) 

prognosen, så markedsværdien af depotet og overskudskapitalen svarer til markedsværdien af de fremtidige 

ind- og udbetalinger på policen. 

I markedsrente tilpasses investeringernes sammensætning til medlemmernes alder, så de er mindre risiko-

fyldte i udbetalingsfasen end i indbetalingsfasen. Medlemmerne kan vælge mellem tre risikoprofiler for deres 

investeringer: Lav, Moderat og Høj. 

For eksisterende medlemmer, der i efteråret 2021 valgte at ændre deres pensionsordning til markedsrentevil-

kår, blev depoter ifm. omvalget tilskrevet medlemmernes andel af egenkapitalen og andre ufordelte reserver. 

Derved blev deres andel af pensionskassens midler ikke påvirket af omvalget. 

Gennemsnitsrentepolicer 

Med gennemsnitsrentepolicer er medlemmernes pensioner sammensat af en grundlagspension finansieret af 

medlemmets depot og en ugaranteret tillægspension finansieret af medlemmets andel af pensionskassens 

overskudsformue (egenkapital + overskudskapital + kollektivt bonuspotentiale). 

I den udstrækning overskudsformuen bliver anvendt til tillægspensioner, udgør den ikke en buffer imod at få 

pensionerne nedsat. Falder overskudsformuen til et niveau, hvor den ikke længere kan finansiere medlem-

mers tillægspensioner, skal de nedsættes. Det er den ikke-disponerede andel af overskudsformuen, der udgør 

en reel buffer for medlemmers pensioner. 

Pensionskassens ordninger er altovervejende med betingede garantier. Det indebærer, at også grundlagspen-

sioner kan blive nedsat, hvis en af forudsætningerne i beregningsgrundlaget ikke længere er opfyldt – fx hvis 

investeringsafkastet over en 3-årsperiode enten har været lavere end grundlagsrenten, eller medlemmers ob-

serverede levetidsforventninger er længere end forudsat. 

Resultater 

På investeringssiden bød 2021på flotte afkast til pensionskassens medlemmer, selvom det desværre blev 

endnu et år i skyggen af covid. Samlet set blev afkastet i 2021 på 10,8 % mod 2,3 % året før, svarende til 

1.634 mio. kr. mod 347 mio. kr. i 2020. 

Især for de nye ordninger i markedsrente var afkastet særdeles tilfredsstillende i 2021. For et 50-årigt med-

lem i markedsrente blev det eksempelvis til et afkast på 20,7 % med en moderat risikoprofil og 23,1 % med 

en høj risikoprofil. 
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Set over de seneste fem år er 100 kr. på en pensionsopsparing i pensionskassen vokset til 132 kr. i det tradi-

tionelle gennemsnitsrentemiljø. 

Det største bidrag til afkastet kom fra børsnoterede aktier, mens unoterede aktier bidrog med det højeste 

procentvise afkast, som var på mere end 50 %. 

Ansvarlige investeringer 

Pensionskassens investeringer tilrettelægges, så de er 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 

I 2019 og 2020 faldt klimaaftrykket fra pensionskassens børsnoterede aktieportefølje, og faldet fortsatte i 

2021 med knap 28 %. I 2021 har det været muligt også at inddrage direkte ejede virksomhedsobligationer i 

beregningen af CO2-aftrykket, og her er udledningen faldet med 32 % i 2021. 

Ledelsessystemet 

Pensionskassens ledelsessystem er efter dansk lovgivning todelt med en bestyrelse, der har det overordnede 

ansvar for forretningsmodel og strategi, og en direktion med ansvar for den daglige drift. Ledelsessystemet 

bliver understøttet af et risikostyrings- og kontrolsystem opbygget efter princippet om ”de 3 forsvarslinjer”, 

hvor 1) forretningsområderne bliver understøttet af 2) risikostyrings-, compliance- og aktuar-funktioner samt 

3) en internal audit-funktion. 

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

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

nen og den øvrige daglige ledelse tager hånd om alle væsentlige opgave og udfordringer på en betryggende 

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 

Pensionsvirksomheder er udsat for mange forskellige risici, der skal tages højde for i ledelsen og risikostyrin-

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

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

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

ret årsag til nedsættelser af pensionsprognoser, fordi pensionsopsparingen har skullet strækkes ud over en 

længere årrække. 

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 kunne dække udbeta-

lingerne udløst af invaliditet, sygdom og dødsfald – og dermed undgå at anvende en del af investeringsafka-

stet hertil. 

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

vurderet, om risici i tilstrækkeligt omfang bliver kvantificeret, overvåget og rapporteret til de ansvarlige. Er 

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

Kapitalforvaltning (styring af kapitalgrundlag og kapitalkrav) 

Pensionskassens kapitalgrundlag består udelukkende af kapitalelementer placeret i den bedste kvalitet i lov-

givningen. Kapitalgrundlaget er vurderet til at ligge på et passende niveau henset til risicienes størrelse og 

karakter. 

 

Bestyrelsen konkluderede på grundlag af den gennemførte ORSA-proces i 2021, at pensionskassens risici ind-

går på en retvisende måde i opgørelsen af solvenskapitalkravet. 

 

Ved udgangen af 2021 udgjorde kapitalgrundlaget 4.164 mio. kr., mens solvenskapitalkravet blev opgjort til 

1.300 mio. kr. Det giver en tilfredsstillende solvensdækning på 320 %. Solvenskapitalkravet bliver opgjort 

med en standardmodel fastlagt i lovgivningen. 

Minimumskapitalkravet udgjorde 325 mio. kr. ultimo 2021 svarende til en solvensdækning på 1.281 %. 
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Opdeling af bestande i traditionel gennemsnitsrente 

Pr. 1. januar 2022 er bestanden i traditionel gennemsnitsrente blevet opdelt i to selvstændige kontributions-

grupper omfattende policer med hhv. ubetingede og betingede garantier. Ved opdelingen er der foretaget en 

fordeling af kollektivt bonuspotentiale med medlemmernes depoter som fordelingsnøgle. Opdelingen har in-

gen konsekvenser for medlemmerne, da det hverken påvirker deres produkter, styringen af produkterne eller 

investeringsstrategien. 

Opdelingen medfører en mindre reduktion af pensionskassens solvenskapitalkrav. 

Værdiansættelse til solvensformål 

Aktiver og forpligtelser bliver i solvensbalancen værdiansat med de samme metoder og principper, der bliver 

anvendt i årsrapporten, som intern og ekstern revision har forsynet med blanke revisionspåtegninger. 

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 for unoterede fonde og aktier 

samt ejendomme og energianlæg. Den løbende gennemgang af de anvendte alternative værdiansættelsesme-

toder 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.  
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bl.a. udkast til risikoprofil samt rapporter med vurdering af egen risiko og solvens (ORSA), kapitalstyring og 

det interne kontrolsystem. 

Udvalget mødes minimum fire gange årligt og har ifølge dansk lov en forberedende rolle uden selvstændig 

beslutningskompetence. Udvalget er dog bemyndiget til at godkende den eksterne revisions assistance- og 

rådgivningsopgaver, der ligger udover revision og erklæringer fastlagt i love og bekendtgørelser. 

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 inden for. Disse rammer ligger inden for 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 med-

arbejdere honoreres på en måde, der understøtter de forretningsmæssige og langsigtede 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 risikotagning, ligesom afløn-

ningsprincipperne skal forebygge interessekonflikter. 

Der anvendes variabel løn i begrænset omfang. Hverken bestyrelse, direktion, den interne revisionschef eller 

de ansvarlige for de øvrige 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 lig-

nende.  

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.  

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 fo-

retages med udgangspunkt i den konkrete stilling og under hensyn 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 
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økonomiske tab eller have udvist adfærd, hvor der er grund til at antage, at hvervet ikke vil blive varetaget 

forsvarligt. 

Bestyrelsen har også fastlagt krav til egnethed for bestyrelsen som helhed.  

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 samt sikrer pensionskassens strategi og forret-

ningsmodel.  

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: 

 

• Eksterne og strategiske risici 

• Omdømmerisici 

• Investeringsrisici 

• Forsikringsrisici 

• Operationelle risici 

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 at sikre efterlevelse af de fastsatte regler samt robu-

ste 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 bliver inddraget af forretningsområderne, når der bliver ændret i 

strategier, processer og rapporteringsprocedurer, der har betydning for at 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. 
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Vurdering af egen risiko og solvens (ORSA) 

Proces 

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

kassen og tager udgangspunkt 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 

• Analyse og vurdering af det opgjorte solvenskapitalkrav (risici opgjort på 1-års sigt) 

• 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 valgt 

ORSA-analyserne, udarbejder administration selve ORSA-rapporten. Rapporten forbehandles af revisions- og 

risikoudvalget, og hvis bestyrelsen kan tilslutte sig rapportens konklusioner, godkendes den formelt. Efter 

bestyrelsens godkendelse sendes rapporten til Finanstilsynet og videreformidles til relevante 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 pensionsvirksomheder. 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 bestyrelsen 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 politiker 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 bestyrelsen mindst en gang 

årligt. 

3. forsvarslinje udgøres af en intern auditfunktion, der er placeret hos Intern revision. 
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Hver enkel forsvarslinje og funktion har egne og uafhængige kontrol- og rapporteringsprocedurer. Der foreta-

ges også revision af ekstern revisor.  

Compliancefunktion 

Compliancefunktionen skal sikre, at pensionskassen har de fornødne metoder og procedurer, der er egnede 

til at opdage og mindske risikoen for manglende overholdelse af lovgivning, markedsstandarder og interne 

regelsæt, der gælder for pensionskassen. 

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

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

des en årsplan for compliancearbejdet, som godkendes af bestyrelsen og direktionen. 

Under risikohåndtering hører kontroller udført som 2. forsvarslinje, hvor konklusionerne efterfølgende rap-

porteres til bl.a. direktionen. 

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 den indgåede revisionsaftale med ekstern revision. Dette medfører, at Intern revisi-

ons 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 revisions- & risikoudvalget kvartalsvist og til 

bestyrelsen 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 eller andre dele af kontrolmiljøet. 

Endvidere må revisionschefen og medarbejdere ikke deltage i opgaver, som kan bevirke, at revisionschefen 

kommer i en situation, hvor vedkommende 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 revisions- & risikoudvalget samt den eksterne revision. Eva-

lueringerne bliver rapporteret til bestyrelsen. 

B.6 Aktuarfunktion 

Pensionskassens aktuarfunktion bidrager til en effektiv anvendelse af risikostyringssystemet via faglig spar-

ring og kvantificering af forsikringsmæssige risici, deltagelse i pensionskassens vurdering af egenrisiko og 

solvens, sikring af fyldestgørende og retvisende hensættelser udarbejdet efter relevante aktuarmæssige prin-

cipper samt analyser af forsikringsmæssige forhold. 
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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.  

Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for outsourcing af væsentlige aktivitetsområder for at sikre en betryg-

gende håndtering af de risici, der er forbundet med outsourcing, herunder at indgåede outsourcingaftaler 

sikrer at væsentlige aktivitetsområder bliver behandlet i overensstemmelse med bestyrelsens retningslinjer 

og gældende lovgivning.  

Retningslinjerne sikrer, at bestyrelsen involveres i beslutning om outsourcing, at krav til leverandørens evne 

og kapacitet er opfyldt, at en række forhold og krav til leverandøren iagttages ved kontraktindgåelse, samt at 

Finanstilsynet orienteres om outsourcingaftalen. I forhold til outsourcede aktiviteter er der etableret procedu-

rer, som sikrer overvågning af leverandørens ydelser i tid, kvalitet og kvantitet i henhold til relevant outsour-

cingaftale 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 minimum årligt og justerer heri, 

så de er tilpasset den vedtagne forretningsmodel og det aktuelle risikobillede. Det er også sket i 2021. 

Der er ikke andre væsentlige oplysninger at tilføje til ovenstående gennemgang. 
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lavere dødelighed er indrettet, så egenkapitalens tab efter udløsning af betingelsen pr. definition er 

nul. 

• Ubetingede garantier: 20 % fald i dødelighed i hele forsikringsperioden, der for hovedparten af pro-

dukterne er livsvarige livrenter med eventuel efterfølgende udbetaling til ægtefælle eller samlever. 

Risikokoncentrationer og -reduktioner 

Bestyrelsen har i forsikringspolitikken fastsat, at der ikke ydes ubetingede garantier i forbindelse med nyteg-

ning. Derfor vedrører de forsikringsmæssige risici i solvensopgørelser altovervejende tidligere indgåede ord-

ninger. 

Pensionskassens forsikringsdækninger indebærer ingen væsentlige risikokoncentrationer. 

Pensionskassen anvender ikke genforsikring. 

En væsentlig risikoreduktion foregår ved, at en meget stor del af pensionskassens forsikringsdækninger er 

placeret i Forenede Gruppeliv (FG), hvilket indebærer en pooling af risici sammen med andre pensionsvirk-

somheder – og dermed en reduktion af de deltagende virksomheders forsikringsrisici. 

Procedurer til håndtering af livsforsikringsrisici 

Pensionskassen må alene udbyde produkter, som fastlagt i de til enhver tid gældende pensionsregulativer. 

Pensionsregulativerne godkendes af pensionskassens generalforsamling. På grundlag heraf håndterer pensi-

onskassens ledelsessystem primært livsforsikringsrisici ved følgende fem foranstaltninger: 

1. Adgangen til at tegne ordninger med store enkeltstående risici begrænses ved ydelsesvalg. 

2. Alle nye ordninger er omfattet af enten karens eller krav om helbredsoplysninger ved optagelse. 

3. Ved ønske om individuelle forøgelser af risikodækninger afkræves der helbredsoplysninger. Der gives 

afslag ved konstateret forringet helbred på ansøgningstidspunktet. 

4. Ydelserne er betingede, dvs. en generel forudsætning om, at alle i fællesskabet, efter en fair model, 

skal medvirke til at betale for de faktiske udgifter. Betalingen sker enten i form af forhøjede priser for 

dækninger eller reducerede udbetalinger. 

5. Den maksimale risiko på enkeltforsikringer fastsættes årligt og anmeldes til Finanstilsynet. 

Likviditetsrisici afledt af fortjenstmargen indregnet i kapitalgrundlaget 

Der opgøres ikke forventet fremtidig fortjeneste indeholdt i fremtidige medlemsbidrag. Derfor er der ingen 

påvirkning af likviditetsrisikoen fra fortjenstmargen.  

Overvågning af livsforsikringsrisici 

Pensionskassen udarbejder periodiske reverse stresstest for levetids- og optionsrisikoen, hvor det bliver be-

regnet, hvor meget medlemmers dødelighed respektive deres tilbagekøb af policer og ophør med bidragsind-

betaling skal ændre sig, for at solvensdækningen falder til enten 125 % eller 100 %. 

C.2 Markedsrisici 

Markedsrisici er risikoen for tab, som følge af at værdien af aktiver og forpligtelser ændrer sig ved ændringer 

i markedsforholdene. Størrelsesordenen og sammensætningen af pensionskassens markedsrisici er fastsat 

inden for rammerne af bestyrelsens overordnede risikoappetit og politik for investeringsområdet.  

Bestyrelsen har besluttet, at markedsrisicis bidrag til pensionskassens solvenskapitalkrav bliver beregnet 

uden hensyntagen til, at grundlagsrenten på ordninger med betingede garantier kan blive nedsat, jf. tabel 10. 
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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 rentestignings- eller et ren-

tefaldsscenarie vil være hårdest for selskabet.  

Overvågning af markedsrisici og prudent person-princippet 

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. 

Som et supplement til standardberegningen i risikomodellen gennemføres også scenarieanalyser, hvor de en-

kelte risikofaktorer følger et på forhånd fastlagt forløb. Scenarieanalyser anvendes bl.a. til at belyse ekstreme 

markedsbevægelsers effekt på investeringsporteføljerne. 

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

funktionen. På den strategiske horisont overvåges markedsrisiko via kapitalplanen. Bestyrelsen har besluttet, 

at det anvendte Value-at-Risk-mål skal opgøres over en 3 måneders horisont med et konfidensniveau på 97,5 

%, hvilket svarer til, at der én gang inden for 10 år forventes et kvartalsvist tab, som er større end VaR-tallet.  

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 investeringsmedar-

bejdere, 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 

• 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 af Risikostyring. Dette gøres blandt andet ved udar-

bejdning af en årlig prudent person rapport til bestyrelsen. Derudover skal alle nye eller store nyinvesteringer 

godkendes af Risikostyring. 

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

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

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

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 %. Beregningen foretages ved lineær interpolation mellem scenarieberegninger for en 
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I opgørelsen af solvenskapitalkravet pr. 31. december 2021 bidrog overnævnte modpartsrisici til basissol-

venskapitalkravet med 25 mio. kr. mod 20 mio. kr. ultimo 2020. 

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 i resultaterne fra pensionskas-

sens 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.  

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.  

Pensionskassens pensionsudbetalinger overstiger medlemsbidrag inden for den strategiske planlægningsho-

risont, men investeringerne tilrettelægges med det formål at sikre et positivt cash flow fra den daglige drift. 

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

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

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 regelmæssigt risikovurderinger baseret på eksisterende og 

nye risici. 

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

serverede 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 2021 bidrog de operationelle risici til pensionskassens 

solvenskapitalkrav med 43 mio. kr. mod 48 mio. kr. ultimo 2020. 

C.6 Andre væsentlige risici 

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  
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• Klimaforandringer. 

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

opgørelse af pensionskassens solvenskapitalkrav kommer frem til. 

Strategisk risiko 

Den strategiske risiko kan beskrives som risiko for, at pensionskassen fastlægger en strategi, der indebærer 

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

Den strategiske risiko har en længere tidshorisont og vurderes ikke at give anledning yderligere behov for 

kapital, 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 ligesom for de eksterne risici og den strategi-

ske risiko 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 

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. Sam-

pension Administrationsselskab A/S har i de senere år, parallelt med at forvaltningen af alternative investerin-

ger er steget i omfang, udbygget risikostyringssystemet for at sikre tilstrækkelig identifikation, måling, over-

vågning og styring af alternative investeringer. 

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. 

Der er ikke andre væsentlige oplysninger at tilføje til ovenstående gennemgang. 
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Når det i sjældne tilfælde er nødvendigt at justere en anvendt metode, forudsætter det, at der kan findes en 

mere korrekt opgørelsesmetode, der kan godkendes af førnævnte værdiansættelsesudvalg. 

D.5 Andre oplysninger 

Pensionskassen har udviklet en likviditetsscoringsmodel, der viser, at porteføljerne indeholder en stor be-

holdning af likvide aktiver ved normale markeder. Der kan dog være let øgede omkostninger i handlen med 

en række produkter i stresssituationer. 

Likviditetsgraden af investeringsaktiverne er samlet set så høj, at risikoen for en forceret afhændelse af illi-

kvide aktiver til priser forskellig fra disse aktivers dagsværdi ikke er væsentlig, hverken i forbindelse med li-

kviditetsfremskaffelse til dækning af forfaldne betalingsforpligtelser eller ved tilpasninger af aktivsammen-

sætningen i investeringsporteføljerne. 
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Afslutning 

Redaktionen for SFCR-rapporten er afsluttet den 25. februar 2022. 

Når SFCR-rapporten er offentliggjort, skal der ligeledes offentliggøres udvalgte indberetningsskemaer om 

pensionskassens solvens og finansielle situation. 

De pågældende skemaer bliver offentliggjort – umiddelbart efter de er indberettet til Finanstilsynet, hvilket 

senest sker 8. april 2022 – på pensionskassens hjemmeside under Finansiel information / Årsrapporter / Rap-

port om solvens og finansiel situation (https://www.pjdpension.dk/pjd/Om-pensionskassen/Finansiel-infor-

mation/aarsrapporter/Rapport-om-solvens-og-finansiel-situation). 

  



 

 

43 

 

  




