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Kort om solvens og
finansiel situation

= Selskabet har en betydelig sol-
vensoverdaekning

= Selskabets solvenskapitalkrav
udger 1.249.223 tkr.

= Selskabets basiskapitalgrundlag
udgor 5.505.813 tkr., eller 4,41
gange solvenskapitalkravet mod
4,04 gange ved udgangen af 2016

= Selskabets overskydende aktiver
i forhold til passiver i henhold til
solvensbalancen udgor
4.546.813 tkr.

Selskabets vision er at vaere det farende online pensions-
selskab i Danmark, der giver kunderne en exceptionel
oplevelse.

Selskabet har igennem 2017 fortsat arbejdet mod at
realisere visionen og hgster lebende anerkendelse for
vores markedsledende lgsninger, der sikrer bade medar-
bejdere og virksomheder overblik og malrettede pensions-
l@sninger.

SEB Pensionsforsikring A/S udbyder pensionsopsparings-
produkter og risikoforretninger klassificeret som livsforsik-
ringsprodukter fordelt pa brancherne Forsikring med
gevinstandele, Indeksreguleret og unit-linked forsikring,
Anden livsforsikring og Sygeforsikring.

Alle selskabets produkter tegnes i Danmark.
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Forventet &ndring af ejerforhold

SEB Pensionsforsikring A/S er et 100 pct. ejet dattersel-
skab af SEB Life and Pension Holding AB. Den 14.
december 2017 indgik SEB Life and Pension Holding AB en
aftale med Danica Pension Livsforsikringsaktieselskab om
et salg af samtlige aktier i SEB Pensionsforsikring A/S og
SEB Administration A/S. Denne handel afventer p.t.
myndighedsgodkendelser, for den effektueres.

Vardiansattelse

De vaesentligste forskelle mellem vaerdianseettelse til
solvensformal og til brug for selskabets arsrapport
vedrarer de forsikringsmaessige hensattelser samt
udskudt skat. De samlede forskelle i vaerdiansattelser er
vist i tabel 1.

Tabell Samlede forskelle i vaerdiansaettelser

Regnskabsmaessig

egenkapital 3.623.151

Forskelle i veerdian-
sattelser:

Tilgodehavender fra
genforsikring -890

Forsikringsmaessige
hensattelser

Udskudt skat

1.293.169
-368.617

Samlede forskelle i

verdiansaettelser 923.662

Overskydende
aktiver i forhold til
passiver i henhold

til solvensbalancen 4.546.813

Ledelsessystem

Selskabet har etableret et ledelsessystem, der er opdelt i
tre forsvarslinjer. Som en del heraf har selskabet etableret
de fire lovpakraevede kontrolfunktioner, som er risikosty-
ringsfunktionen, compliancefunktionen, aktuarfunktionen
og intern auditfunktionen.

Ledelsessystemet udger selskabets vaern mod manglende
overholdelse af bl.a. geeldende regler og lovgivning samt
sikrer, at selskabet har et effektivt internt kontrol- og
risikostyringssystem.

Selskabet vurderer mindst en gang arligt egen risiko og
solvens. Vurderingen betegnes ORSA og er en integreret
del af selskabets risikostyringssystem og forretningsmodel



og har til formal at forsta og overveje alle vaesentlige risici,
som selskabets forretningsmodel giver anledning til.

Risikoprofil

Selskabets risikoappetit tager udgangspunkt i selskabets
opgjorte solvenskapitalkrav og er fastsat under hensynta-
gen til, at selskabet tilstraeber at have en kapitalisering, der
giver mulighed for at agere selvstandigt under en
ugunstig udvikling i de risici, som selskabet er eksponeret
overfor. Det betyder, at selskabet har en hgjere kapital-
malsaetning end fastsat ved solvenskapitalkravet.

Selskabet patager sig forskellige risici som en integreret
del af sin forretningsstrategi. Markeds- og forsikringsrisici
udger hovedparten af selskabets risiko og selskabet har
fastsat tolerancegranser for de forskellige risici, som der
lobende folges op pa.

Kapitalforvaltning

Selskabets basiskapitalgrundlag udgjorde ved udgangen af
rapporteringsperioden 5.505.813 tkr., hvilket var 4,41
gange sa stort som solvenskapitalkravet (SCR) og 9,79
gange sa stort som minimumskapitalkravet (MCR).

Til sammenligning udgjorde basiskapitalgrundlag
5.103.657 tkr. ved udgangen af 2016, hvilket var 4,04
gange sa stort som solvenskapitalkravet (SCR) og 8,98
gange sa stort som minimumskapitalkravet (MCR).

SAMMENDRAG

Figur1 Kapitalgrundlag og -krav
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Selskabet udarbejder arligt en kapitalplan og en kapital-
nedplan baseret pa den anvendte model for det opgjorte
solvensbehov. Kapitalplanen skal sikre, at selskabets
basiskapitalgrundlag vil veere tilstraekkelig til at deekke de
risici, selskabet kan forventes at blive udsat for i den
strategiske planlagningsperiode. Kapitalplanen viser, at
selskabet forventer at have en tilfredsstillende overdaek-
ning igennem hele planlaegningsperioden.

Tabel 2 Forskelle mellem egenkapital, overskydende aktiver i forhold til passiver og samlet

basiskapitalgrundlag
Regnskabsmaessig Forskelle i Overskydende aktiver
egenkapital vaerdiansettelser i forhold til passiver

4.546.813

Samlet
basiskapitalgrundlag

Efterstillet Paregnelige
geeld udbytter
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A | Virksomhed og resultater

Virksomhed

SEB Pensionsforsikring A/S (herefter "Selskabet”), CVR-nr.
16 42 00 18, LEI 54930075ZDVZ1FPHY467, er et dansk
livsforsikringsaktieselskab.

Selskabets tilsynsmyndighed er Finanstilsynet, Arhusgade
110, 2100 Kgbenhavn @, telefon 33 55 82 82. Den
koncerntilsynsferende myndighed er Finansinspektionen,

Koncernforhold

SEB Life and Pension Holding AB, registreringsnummer
556201-7904, Stockholm, Sverige, ejer direkte samtlige
aktier i Selskabet. Den bgrsnoterede virksomhed Skandi-
naviska Enskilda Banken AB (publ), Kungstradgardsgatan

8, Stockholm, registreringsnummer 502032-9081, Sverige,

er indirekte den ultimative ejer af alle aktierne i Selskabet.
Selskabet ejer samtlige kapitalandele i en reekke danske

ejendomsdattervirksomheder, jf. figur 2, idet DAN-SEB |
A/S dog kun besiddes 50 %.

Figur2 Koncernstruktur

Skandinaviska
Enskilda Banken AB
(publ), Sverige

SEB Life and Pension
Holding AB, Sverige

SEB Administration

box 7821, SE-103 97 Stockholm, Sverige, telefon
+46 (0)8 408 980 00

Selskabet har valgt PricewaterhouseCoopers, Statsautori-
seret Revisionspartnerselskab, Strandvejen 44, 2900
Hellerup, telefon 39 45 39 45, som ekstern revisor.
Underskrivende revisor er statsaut. revisor Jesper Edelbo.

Hannemanns Allé P/S, Teknikerbyen 15-45 P/S og SEB
Huset P/S er partnerselskaber, hvori Selskabets sostersel-
skab SEB Administration A/S er komplementar. Selskabet
ejer indirekte alle kapitalandelene i partnerselskaberne og
har bestemmende indflydelse i partnerselskaberne.

SEB Life and Pension Holding AB har 14. december 2017
indgaet aftale med Danica Pension Livsforsikringsaktiesel-
skab om overdragelse af samtlige aktier i SEB Pensionsfor-
sikring A/S og SEB Administration A/S. Denne handel
afventer p.t. myndighedsgodkendelser, for den effektue-
res.

Danske Bank A/S

=%

Danica Pension,
Livsforsikrings-
aktieselskab

Betinget aktieoverdragelse,
forventes gennemfart i 2018

Pensionsforsikring

SEB Ejendomme |
A/S A/S

Hannemanns Allé
P/S

Teknikerbyen
15-45 P/S
(solgt i 2018)
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Segmentoplysninger

Selskabet udbyder pensionsopsparingsprodukter og
risikoforsikringer, som klassificeres som livsforsikringspro-
dukter. Selskabet tilbyder ikke skadeforsikringsprodukter.
Alle produkter tegnes i Danmark. Selskabet har ikke
tilladelse til at drive graenseoverskridende virksomhed.

Selskabet opdeler sin virksomhed i falgende brancher til
brug for rapportering til solvensformal:

=  Forsikring med gevinstandele
= Indeksreguleret og unit-linked forsikring
= Anden livsforsikring

= Sygeforsikring

Forsikring med gevinstandele

Denne branche bestar hovedsageligt af SEB Traditionel
Pension, som opdeles i 4 rentegrupper. Disse kan fa tildelt
en forskellig bonus og kontorente.

Ud over SEB Traditionel Pension indeholder branchen
forsikringer, der tegnes via Forenede Gruppeliv, som
administreres af selskabet Forenede Gruppeliv A/S.

Indeksreguleret og unit-linked forsikring
Branchen indeholder produkterne SEB Tidspension og SEB
Link.

SEB Tidspension

Selskabet tilbyder som det eneste pensionsselskab
opsparingsproduktet SEB Tidspension. Det srlige ved
SEB Tidspension er, at en individuel udjeevningsmekanis-
me gor det muligt at have en attraktiv aktivfordeling med
et forventet hejt afkast. Samtidig kan det ske med stabile
udbetalinger uden store udsving, selvom investeringsmar-

A | VIRKSOMHED OG RESULTATER

kederne opfarer sig volatilt. Kundernes afkast beregnes
individuelt ud fra afkastet i Tidspensionsfonden og en
tilskrevet rente.

SEB Link

| SEB Link kan kunden valge at lade selskabet vaelge
investeringssammensatningen (Markedspension) eller
selv sammensaette investeringerne. Markedspension er
selskabets markedsrenteprodukt for kunder, der ikke selv
onsker at foretage investeringsvalget, men som er
indstillet pa, at udsvingene pa finansmarkederne pavirker
deres afkast bade positivt og negativt. Kunderne far med
Markedspension en investering, der automatisk tilpasses
deres alder.

Hvis kunden selv gnsker at foretage investeringsvalget,
kan kunden selv veelge blandt udvalgte investeringsfonde.

Kunderne har mulighed for at valge imellem ca. 60 fonde
udbudt af 20 forskellige kapitalforvaltere. Selskabet
udvzelger og overvager labende investeringsfonde, som
bliver tilbudt kunderne.

Anden livsforsikring

Anden livsforsikring indeholder U74-livrenter uden ret il
bonus, som er et produkt under afvikling. Produktet
indeholder garanterede ydelser baseret pa hoje renter.
Produktet har ikke vaeret udbudt siden 1. maj 1982.

Sygeforsikring

Branchen indeholder sygeforsikringer svarende til
livsforsikring. Produkterne tegnes kun i tilknytning til
pensionsordninger.
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A | VIRKSOMHED OG RESULTATER

Forsikringsresultater

Selskabets bruttopraemier (inkl. indbetalinger til investeringskontrakter) og resultat inkl. investeringsresultat er opdelt pa
brancher i tabel 3.

Tabel 3 Przemier og resultater opdelt pa brancher

2017 2016
Brutto- Resultat Brutto- Resultat
Branche praemier for skat praemier for skat
Forsikring med gevinstandele 2.750.871 380.910 2.847.872 382.526
Indeksreguleret og unit-linked forsikring 6.451.029 69.381 5.638.227 90.447
Anden livsforsikring 0 26.020 0 48.243
| alt ekskl. sygeforsikring 9.201.901 476.311 8.486.099 521.216
Sygeforsikring 228.246 -57.337 227.484 -63.167
Egenkapitalens investeringsafkast 306 47.305
1 alt 9.430.146 419.280 8.713.583 505.354
Selskabets overskudspolitik Arets resultat for skat vedrgrende SEB Traditionel Pension
Selskabets overskudspolitik vedrerende SEB Traditionel bestar af en forrentning afhaengig af de forsikringsmaessi-
Pension er i overensstemmelse med kontributionsbe- ge hensattelser tillagt det realiserede risiko- og omkost-
kendtggrelsen og anmeldt til Finanstilsynet. ningsresultat. Resultatet af den @vrige del af Forsikring

med gevinstandele samt de @vrige brancher tilgar fuldt ud
egenkapitalen og pavirker saledes ikke de forsikrede.
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A | VIRKSOMHED OG RESULTATER

Investeringsresultater

Investeringsresultat efter aktivklasse Tabel 4 Investeringsafkast
Selskabets investeringsafkast for 2016 og 2017 fremgar af

tabel 4, saledes som det fremgar af resultatopgerelsen i 2017 2016
Selskabets arsrapport. | tabel 5 og tabel 6 ses afkastpro- Indteegter fra tilknyttede
center fordelt pa aktivklasser i henhold til Selskabets virksomheder 409315 371381
arsrapport. Indtaegter fra associerede
virksomheder 491 507
Investering i securitisering !ndtaegt ?r af .
Selskabet investerer i instrumenter, der karakteriseres som mvest.erlngse]endomme SIHIES 8109
securitisering. Den nuvaerende eksponering omfatter Renteindtzegter og udbytter
instrumenter med forskellig rating — fra AAA til positioner m.v. . AIRLAEL  SAShAT
uden rating. Som udgangspunkt er eksponeringerne Kursregul.erlnger ST ST
Renteudgifter -43.852  -49.062

tilvejebragt gennem eksterne forvaltere. Der findes
specifikke rammer for enkelt-investeringer i "diversificere-
de strukturerede kredit-mandater”, herunder securitisati-
on. Endvidere indhentes look-through data fra eksterne
forvaltere for at sikre korrekt risikostyring.

Administrationsomkostninge

r i forbindelse med

investeringsvirksomhed -400.963  -288.913
Investeringsafkast, i alt 6.890.724 6.926.697

Tabel 5 Gennemsnitsrenteprodukter

Afkast i pct.

31/12 2016 31/122017 p.a. for skat 2016
Grunde og bygninger 5.244.847 4.513.119 9,8 7.3
Noterede kapitalandele 4.753.968 3.419.922 22,3 9,5
Unoterede kapitalandele 1.719.426 854.324 7.4 16,9
Kapitalandele i alt 6.473.394 4.274.246 18,5 12,1
Stats- og realkreditobligationer 24.861.043 29.986.526 13 3,8
Kreditobligationer og emerging markets-obligationer 5.920.923 4.880.511 4,0 6,9
Obligationer og udlan i alt 30.781.966 34.867.037 1,7 4,4
Qvrige investeringsaktiver 8.094.118 2.128.133 14,3 6,8
Afledte finansielle instrumenter til sikring af
netto@ndringen af aktiver og forpligtelser 6.827.532 4.892.105 -5,5 24,0

Tabel 6 Markedsrenteprodukter
Afkast i pct.

31/12 2016 31/12 2017 p-a. for skat 2016
Grunde og bygninger 1.591.632 2.068.592 10,3 6,4
Noterede kapitalandele 5.548.620 7.933.124 66,0 24,8
Unoterede kapitalandele 1.692.801 2.220.154 71 73
Kapitalandele i alt 7.241.421 10.153.278 50,1 21,6
Stats- og realkreditobligationer 13.107.575 12.807.089 1,1 19
Kreditobligationer og emerging markets-obligationer 10.874.086 9.844.105 1,8 35
Obligationer og udlan i alt 23.981.661 22.651.194 1,4 2,6
Ovrige investeringsaktiver 4.347.078 6.860.383 12,3 5,0
Afledte finansielle instrumenter til sikring af
netto@ndringen af aktiver og forpligtelser 1.718.100 2.455.439 -16,7 34,6
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B | Ledelsessystem

Generelle oplysninger om ledelsessystemet

Selskabets ledelse bestar af en bestyrelse og en direktion.
Bestyrelsen varetager den overordnede og strategiske
ledelse. Direktionen forestar den daglige ledelse. Bestyrel-

Figur3 Organisation

> Bestyrelsen

Revisionskomité 4‘

sen og direktionen har nedsat en reekke komiteer mv., som
vist i figur 3. Disse har klare skriftlige befajelser.

Investerings-
komité

Risikokomité

Driftsforum Tilbudsforum ?

Klagerad

2)  Tilbudsforum kan give dispensationer fra forretningsgange mv. i relation til tilbudsgivning, tegning og antagelse.

-->> indikerer rapporteringslinjer
1)  Driftsforum prioriterer it-projekter.

Bestyrelse og revisionskomité

Bestyrelsen bestar af 6 medlemmer. Bestyrelsen har
vedtaget en forretningsorden og en arsplan for bestyrel-
sens virke og foretager en arlig evaluering af bestyrelsens
kompetencer. Bestyrelsen treffer foranstaltninger, der
sikrer, at selskabet drives betryggende med udgangspunkt
i den vedtagne forretningsmodel og risikoprofil. Bestyrel-
sen sikrer endvidere en forsvarlig organisation af selska-
bets virksomhed.

Selskabets bestyrelse har nedsat en revisionskomité, der
overvager selskabets processer for regnskabsaflaeggelse,
revision, risikostyring og compliance.

Bestyrelsen har vedtaget en raekke politikker for selskabets

drift samt dertil herende retningslinjer herfor til direktio-
nen.
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Direktionen og den daglige ledelse

Bestyrelsen har ansat en direktion bestaende af 4
registrerede direktarer. Bestyrelsen har vedtaget en
direktionsinstruks, der beskriver arbejdsdelingen mellem
bestyrelse og direktion og de befgjelser, som bestyrelsen
har videregivet til direktionen. Direktionen udfarer deres
opgaver under ansvar over for selskabets bestyrelse og i
overensstemmelse med gaeldende lovgivning.

Bestyrelsen kontrollerer direktionens arbejde, herunder
om den varetager sine opgaver pa passende vis og i
overensstemmelse med den fastlagte forretningsmodel,
risikoprofil, politikker og retningslinjer til direktionen samt
direktionsinstruksen.



Direktionen sikrer, at der er udarbejdet udfarlige og
overskuelige forretningsgange pa alle vaesentlige aktivi-
tetsomrader i selskabet.

Direktionen har videredelegeret befgjelser til en raekke
komitéer mv. som vist i figur 3.

Figur4 De tre forsvarslinjer

2. linje

Kontrolfunktioner
= Risikostyringsfunktion”

= Aktuarfunktion”

= Compliancefunktion”

B | LEDELSESSYSTEM

Kontrolfunktioner

Selskabet har etableret et ledelsessystem, der er opdelt i
tre forsvarslinjer. Som en del heraf har selskabet etableret
de 4 lovpakraevede kontrolfunktioner. Forsvarslinjerne og
kontrolfunktionerne fremgar af figur 4. Ledelsessystemet
har til hensigt at sikre, at selskabet til enhver tid overhol-
der bl.a. geldende regler og lovgivning, og at selskabet har
et effektivt internt kontrolsystem og risikostyringssystem.

3. linje
= Intern auditfunktion”

= |ntern revision

= Generalforsamlingsvalgt
revision

*)  Disse funktioner udger de 4 lovpakraevede kontrolfunktioner.

Kontrolfunktionernes opgaver, befgjelser og ansvar er
udmentet i ansvars- og funktionsbeskrivelser. Hver
kontrolfunktion ledes af en nggleperson, der har ansvaret
for funktionen og dens virke i den daglige drift af selska-
bet. Risikostyringsfunktionen, aktuarfunktionen og
compliancefunktionen rapporterer primeert til direktionen,
men har ogsa ret og pligt til at rette uafhaengig henvendel-
se til bestyrelsen. Intern auditfunktionen rapporterer bade
til bestyrelsen og direktionen.

De fire kontrolfunktioner har et teet samarbejde pa tvaers
af fagomrader, samtidig med at forsvarslinjerne respekte-
res.

Aflgnningspolitik

Selskabets lgnpolitik er geeldende for alle medarbejdere og
er vedtaget af bestyrelsen og godkendt af generalforsam-
lingen.

Principperne for aflonningen understetter ensket om at
tiltreekke og fastholde kompetente og motiverede
medarbejdere, under samtidig hensyntagen til en sund og
effektiv risikostyring og -kultur, som ikke motiverer til
overdreven risikotagning. Hensigten er endvidere at sikre
et fzlles mal om at skabe vedvarende, langsigtede og
baredygtige resultater og veerdier for savel kunder som
aktionaerer.

Kompensationsstrukturen i selskabets lgnpolitik er
sammensat af forskellige elementer, som tilsammen
medfarer en hensigtsmaessig og balanceret aflgnning.
Sammensztningen af de forskellige lonelementer varierer
i forhold til den enkelte medarbejders hierarkiske placering
i selskabet, karakteren af arbejdet og markedspraksis.

Kompensationsstrukturen kan vaere sammensat af
folgende 5 elementer:

= Fast lgn (inklusiv eventuelle faste tilleg)
»  Resultatathangig lon (variabel lon)

= Pension

= Andre medarbejdergoder

»  Fratreedelsesgodtgarelser

Resultatafhangig len

Selskabets direktion og nogle af selskabets vasentlige
risikotagere er berettiget til aktiebaseret, resultatathengig
lon. Tildelingen af den resultatafhaengige lon sker under
hensyntagen til principperne for aflanning. Den resultataf-
haengige lon ma hejst udgere 50 % i forhold til de gvrige
lendele.

Ved fastsaettelsen af den resultatafhangige lon tages der

hajde for den risiko, som ligger bag det opnaede resultat
samt den kapital- og likviditetsbelastning, de pagaldende
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B | LEDELSESSYSTEM

resultater har medfert. Den tildelte resultatafhengige lon
kan helt eller delvist fortabes, hvis den tildeles pa
baggrund af resultater, der viser sig ikke at vare holdbare.

Med henblik pa tildeling af resultatafhaengig lon foretages
en arlig evaluering af en reekke personlige malekriterier
samt malekriterier pa koncern-, divisions- og selskabsni-

Egnethed og haderlighed

Bestyrelses- og direktionsmedlemmer samt andre
personer, der indtager nggleposter, skal til enhver tid have
tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at
kunne udfere deres funktioner i selskabet. De skal
endvidere afsztte den nadvendige tid til at kunne udfare
funktionerne pa betryggende vis samt opfylde kravene i
lovgivning, politikker, instrukser, ansvars- og funktionsbe-
skrivelser mv.

De omfattede personer skal til enhver tid have et godt
omdemme og udvise haederlighed, integritet og uaf-
heangighed. Vurdering af egnethed tager udgangspunkt i
den konkrete funktion og under hensyntagen til det
ansvar, der er forbundet hermed. Vurderingen af egnethed
er individuel og sker for hver enkelt person uden hensyn-
tagen til evrige personers kompetencer.

Vurdering af om en person har tilstraekkelig viden, faglige
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veau. Der fastsattes bade finansielle og ikke-finansielle
personlige malekriterier.

Herudover modtager selskabets assurandgrer resultataf-
haengig kontant lgn i form af provisioner.

kompetencer og erfaring til at besidde et bestemt hverv
eller en bestemt stilling sker pa baggrund af en vurdering
af, om den pagaldende har en relevant uddannelse,
relevant tidligere faglig, ansattelses- og/eller ledelseserfa-
ring.

Et medlem af bestyrelsen, direktionen eller en nagleperson
anses for at have et godt omdemme og opfylde krav om
haederlighed, hvis der ikke er grundlag for andet.

En person anses ikke for at have et godt omdemme, hvis
dennes personlige eller forretningsmaessige adfaerd giver
anledning til begrundet tvivl om den pagaldendes evner til
at sikre en sund og sikker ledelse af virksomheden. Denne
vurdering baseres pa bl.a. kriminelle og administrative
overtraedelser, inddragelse af tidligere tilladelser, licenser
eller lignende. Ved vurderingen af en persons haderlighed
foretages tillige en vurdering af de pagaldendes arlighed
og finansielle soliditet.
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Risikostyringssystem, herunder vurdering af
egen risiko og solvens

Selskabets risikostyringssystem

Selskabets risikostyring er en integreret del af selskabets identificeret, malt, handteret og kommunikeret pa en
organisation. Risikostyringen i selskabet er den proces, sadan made, at ledelsen kan tage forretningsmaessige
hvormed selskabet sikrer, at alle vaesentlige risici er velfunderede beslutninger og falge op herpa.

Figur5 Principper for risikostyring

Principperne for risikostyring i selskabet sker indenfor nedenstaende ramme:

Identifikation, vur- @
dering, forvaltning

Risikorapportering
til direktion og
bestyrelse

og kontrol af risiko
> som en del af sel-
skabets almindeli-
ge drift

A

= Politikker og = Kvalitative og = [nstruktioner = Solvensrapport
retningslinjer kvantitative vedrgrende og solvens &
godkendt af formuleringer af investeringsrisici, risikorapport til
bestyrelsen selskabets risiko- forsikringsrisici, bestyrelse og
villighed for operationelle direktion
vaesentlige risici risici mv.

©®

Vurdering af egen

risiko og solvens
(ORSA)

De averste bokse beskriver de vaesentlige processer i selskabets risikostyring. De granne bokse illustrerer de konkrete
aktiviteter knyttet til hvert skridt i processen. Selskabets proces for vurdering af egen risiko og solvens (ORSA) omfatter
de ovenstaende aktiviteter med henblik pa at sikre, at selskabet har tilstraekkelig kapital til at opfylde den af bestyrel-
sen bestemte forretningsplan og strategi i selskabets strategiske planlaegningsperiode. Dette sker under hensyntagen
til det af bestyrelsen fastsatte kapitalmal samt overholdelse af de regulatoriske rammer.
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Folgende overordnede risikokategorier anvendes i
tilknytning til selskabets forretningsmodel:

= Forsikringsrisici

= Markedsrisici

= Modpartsrisici

= Likviditetsrisici

= Operationelle risici

=  Forretningsmaessige og strategiske risici

Selskabet har en systematisk tilgang til at male, kontrollere
og imgdega risiciene.

Figur 6 Politikker og retningslinjer

Principper for risikostyring

Bestyrelsen har vedtaget en raekke politikker og retnings-
linjer, som udstikker rammer for selskabets handtering og
kontrol af risici, jf. figur 6.

Bestyrelsens vedtagne forretningsmodel og risikoprofil,
politikker, retningslinjer og funktionsbeskrivelser supple-
res af direktionens forretningsgange, som tilsammen er
fundamentet for selskabets risikostyring og kontroller.

Forretningsmodel og risikoprofil

Politik for

- . Politik for ORSA
risikostyring

Politikker/retningslinjer
for investering/
likviditetsstyring risici

Risikostyrings-

funktionen Aktuarfunktionen

Risikoappetit og graenser

Bestyrelsen har som et led i styringen af selskabet risici
fastlagt det niveau for de identificerede risici, som
selskabet er villig il at acceptere i forbindelse med
opfyldelse af de strategiske mal. Den overordnede
risikoappetit er formuleret gennem et mal for selskabets
kapitalgrundlag og suppleret med kvalitative og kvantitati-
ve mal for risikoappetitten for de identificerede risikokate-
gorier.
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Politikker/retningslinjer
for forsikringsmaessige

funktionen

Definerer de

Politik for overordnede

Politik for SCR - principper for

kapitalstruktur selskabets risikosty-

ring og risikoappetit

Politikker/retnings-

Politikker/retningslinjer linjer for hver

for operationelle - risikokategori fastsat
risici/NPAP/SLA af bestyrelsen
S e Inten - Funktionsbeskrivelser

auditfunktionen

Kapitalmalet for selskabet er fastsat pa baggrund af
forretningsmaessige overvejelser. Kapitalmalet tilsigter, at
selskabets bestyrelse og direktion har tilstraekkelig tid og
fleksibilitet til at im@dega en situation, hvor selskabets
kapital risikerer at blive mindre end det opgjorte solvens-
kapitalkrav. Det fastsatte kapitalmal er dynamisk, og
kapitalmalet vil alt andet lige ages, hvis selskabets
risikoprofil @ges f.eks. i form af reduceret bufferkapacitet
eller aget markedsrisiko.

Bestyrelsens risikoappetit ledsages af mere detaljerede
granser for relevante risikokategorier.



Monitorering og rapportering af risici
Selskabet investerer betydelige ressourcer i monitorering
og rapportering af risici.

Direktionen har nedsat en risikokomité, der falger op pa og
udsteder anbefalinger vedrarende:

= Bestyrelsens instruktioner vedrgrende risici, kapital
og proces til vurdering af egen risiko og solvens samt
patagelse af de af bestyrelsen identificerede risici.

= Maling og overvagning af relevante risici i henhold til
bestyrelsens instruktioner

= Implementering og overholdelse af de af bestyrelsen
fastlagte risikostrategier

= Malsaetning for risiko og solvensdakning

Risikokomiteen bestar af selskabets matematiske direktor
(formand), skonomidirekter (naestformand), investerings-
direkter, lederen af aktuariatet og lederen af kundeservice.
Maderne i risikokomitéen har ligeledes deltagelse af
reprasentanter fra "anden forsvarslinje-funktionerne”.

Bestyrelsen og revisionsudvalget forelaegges under
normale forhold kvartalsvis et overblik over selskabets
aktuelle risikosituation samt en beskrivelse af udviklingen i
selskabets risiko. Direktionen modtager risikorapportering
pa manedlig basis. Bestyrelsen har fastsat en procedure
for eskalering af risikorapporteringen, hvis omstaendighe-
derne tilsiger det.
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Risikostyringssystemets virke
Selskabet har en klar og effektiv organisering af risikosty-
ringen. Denne opererer efter et princip om tre forsvarslin-
jer.

Farste forsvarslinje:

Selskabets direktion skal sikre, at selskabet har betryggen-
de metoder og procedurer til at handtere selskabets risici
og sikre, at der sker rapportering til selskabets bestyrelse
om vasentlige risici og selskabets samlede risikoprofil.
Roller og ansvarsfordeling mellem bestyrelse og direktion
folger af direktionsinstruksen og retningslinjer til direktio-
nen.

De respektive ledere for de enkelte forretningsomrader har
det daglige ansvar for handteringen af de risici, som findes
i forretningsomraderne og for at sikre, at selskabets
risikoeksponering til enhver tid er i overensstemmelse med
de af bestyrelsen fastsatte risikotolerancegranser.

Anden forsvarslinje:

Anden forsvarslinje omfatter ud over compliance- og
aktuarfunktionerne risikostyringsfunktionen, som indgar i
selskabets organisation pa en made, der sikrer, at
risikostyringsfunktionen kan udfere sit hverv pa en
objektiv, fair og uafhaengig made. Risikostyringsfunktio-
nen skal sikre, at alle selskabets vaesentlige risici identifice-
res, males, overvages og rapporteres korrekt.

Tredje forsvarslinje:

Den interne auditfunktion har bl.a. til opgave at vurdere,
om selskabet har fyldestgorende interne kontrolprocedu-
rer — herunder at de ovrige neglefunktioner lever op til
deres respektive ansvarsomrader pa tilfredsstillende vis.
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Vurdering af egen risiko og solvens (ORSA)

Selskabet skal regelmassigt vurdere egen risiko og
solvens. Denne vurdering betegnes ORSA og er en
integreret del af selskabets risikostyringssystem og
forretningsmodel. ORSA er et redskab for ledelsen og
bestyrelsen til at forsta og overveje alle vaesentlige
risici, som selskabets forretningsmodel giver anled-
ning til. Selskabets risikostyringsfunktion koordinerer
arbejdet med ORSA, som er tilrettelagt med ud-
gangspunkt i selskabets strategi, risikoprofil og
kapital.

Figur7 ORSA

Risikoprofil

Partiel intern model

Selskabet har besluttet at anvende standardformlen til
opgorelse af solvenskapitalkravet med undtagelse for
levetidsrisici, som opgares efter en partiel intern model.
Anvendelsen af den partielle interne model for levetidsrisi-
ci skal ses i ssmmenhzang med anvendelsen af Finanstil-
synets levetidsbenchmark i selskabets hensattelsesbe-
regning.

Bestyrelsen vurderer pa arlig basis selskabets valgte model
til opgarelse af solvenskapitalkravet i forhold til selskabets
risikoprofil, herunder opgerelsen af levetidsrisici efter
selskabets partielle interne model.

Selskabets bestyrelse har vedtaget en modeleendringspoli-
tik, som beskriver rammerne for @ndringer i levetidsmo-
dellen, herunder dokumentation og kommunikation af
eventuelle modelandringer.
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ORSA-processen omfatter i hovedtraek:

= |dentifikation af de vaesentligste risici i selska-
bets strategi- og forretningsplaner, som potenti-
elt kan have negativ betydning for selskabets
evne til at realisere sine overordnede malsat-
ninger.

= Evaluering af selskabets principper til opgerelse
af kapitalbehovet, og hvorvidt de afspejler sel-
skabet samlede risikoprofil - herunder om sel-
skabets model for levetid er retvisende for sel-
skabets risikoprofil.

= Envurdering af selskabets evne til at overholde
savel lovgivningsmaessige kapitalbehov som sel-
skabets egen kapitalmalsatning pa savel 12 ma-
neder sigt som i hele selskabets strategiske plan-
leegningsperiode.

= Baseret herpa forberedes en ORSA-rapport til
selskabets bestyrelse med henblik pa gennem-
gang og godkendelse.

ORSA-processen gennemfares ved enhver vaesentlig
e@ndring af selskabets risikoprofil eller kapitalsituati-
on, dog mindst én gang arligt.

Selskabets bestyrelse har ogsa vedtaget en politik for
validering af den partielle interne model for levetid. Den
ansvarlige for risikofunktionen er ansvarlig for at sikre, at
validering foretages i overensstemmelse med politikken
samt relevante forretningsgange for validering, herunder
at relevante kompetencer er inddraget i fornedent omfang
og at valideringens resultater analyseres og rapporteres til
relevante interessenter. Formalet med valideringen er at
sikre, at den interne model fortlebende er passende i
forhold til at selskabets risiko i relation til levetid, og at
modellen understetter en passende opgerelse af solvens-
kapitalkravet.
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Det interne kontrolsystem

Formalet med det interne kontrolsystem er at sikre, at
selskabet drives pa en effektiv og betryggende made og i
overensstemmelse med geldende lovgivning og politikker.

Selskabet har et solidt internt kontrolsystem baseret pa
velfunderet ledelse, god og klar kommunikation og en
gennemsigtig organisationsstruktur.

Figur8 Kommunikations- og organisationsstruktur

BENE N

Kontrolfunktionerne

Intern 3. forsvarslinje

Revisionskomité

Forretningsomrader

| forste forsvarslinje findes direktionen og forretningsom-
raderne. Hvert forretningsomrade ledes af en chef, der
rapporterer til direktionen. Forretningen er ansvarlig for at
have implementeret passende kontroller pa alle relevante
aktivitetsomrader og sikre, at der er udarbejdet fyldestgo-
rende forretningsgange pa alle vaesentlige omrader, der
beskriver hvordan arbejdsopgaver udfares, kontrolleres og
rapporteres.

Anden forsvarslinje bestar af kontrolfunktionerne
risikostyrings-, compliance- og aktuarfunktionen.
Kontrolfunktionernes opgave er at monitorere, kontrollere
og radgive om, hvordan selskabet, dets forretningsmodel
og risikoprofil taget i betragtning, overholder gldende
lovgivning samt handterer de risici, selskabet er ekspone-
ret overfor. Sadanne risici omfatter bl.a., hvordan ny
lovgivning skal forstas og implementeres, og hvordan
selskabet investerer forsikringstagernes opsparinger pa en

auditfunktion

Compliance-
funktion

Risikostyrings-
funktion

- 2. forsvarslinje

e Aktuarfunktion

1. forsvarslinje

betryggende made. Kontrolfunktionerne kontrollerer ogsa
overholdelsen af forretningsgange mv.

Tredje forsvarslinje bestar af en intern auditfunktion, som
er en integreret del af intern revision, samt den generalfor-
samlingsvalgte eksterne revision. Overordnet set er det
den interne auditfunktions opgave at sikre, at det interne
kontrolsystem og styringen af selskabet er hensigtsmaessig
og betryggende. Den interne auditfunktion kontrollerer
derfor bade arbejdet udfart af forretningen i farste linje og
af kontrolfunktionerne i anden linje.
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Risikostyringsfunktionen

Risikostyringsfunktionen indgar i selskabets organisation
pa en made, der sikrer, at risikostyringsfunktionen kan
udfare sit erhverv pa en objektiv, fair og uafhengig made.
Funktionen bistar direktionen med at sikre, at selskabet
har et effektivt risikostyringssystem, herunder med at
overvage og rapportere om selskabets samlede risikoprofil

Compliancefunktionen

Compliancefunktionens primaere opgave er at radgive
ledelsen om og monitorere efterlevelsen af interne regler
og finansiel regulering. Compliancefunktions egnethed og
headerlighed vurderes af bade selskabet og Finanstilsynet.

Intern auditfunktion

Den interne auditfunktion er en selvstaendig stabsfunktion,
og auditfunktionen ledes af den interne revisionschef, som
refererer til bestyrelsen. Den interne revisionschef er fast
medlem af revisionsudvalget, der er nedsat af bestyrelsen
for Selskabet. Revisionschefen ma som udgangspunkt ikke
deltage i andet arbejde i koncernen end det, der er
omfattet af en funktionsbeskrivelse og revisionsaftalen.

Det er den interne auditfunktions primare opgave at
foretage operationel revision og sekundeert at foretage
finansiel revision.

Det er den interne auditfunktions formal at undersage,
hvorvidt selskabets forretningsgange og systemer sk@nnes
at vaere hensigtsmaessige og forsvarlige i kontrolmaessig
henseende, herunder tilstraekkelige og effektive i forhold
til de krav, der stilles fra Finanstilsynet.
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til direktionen og bestyrelsen, samt med at vurdere og
vedligeholde selskabets risikotolerancegraenser.

Risikostyringsfunktionen koordinerer bl.a. selskabets
arbejde med egen risiko og solvens.

Compliancefunktionen refererer til direktionen og
rapporterer desuden om compliancerisici til bestyrelsens
revisionsudvalg. Compliancefunktionens rolle og ansvar er
nedfaldet i en bestyrelsesgodkendt ansvars- og funkti-
onsbeskrivelse.

Revisionschefen udarbejder en revisionsplan baseret pa en
risikovurdering af selskabets aktiviteter. Risikovurderingen
koordineres med compliancefunktionen og risikostyrings-
funktionen med henblik pa at kvalitetssikre revisionspla-
nen. Tilsvarende dreftes revisionsplanen og risikovurde-
ringen med ekstern revision.

Den interne revisionschef skal underrette bestyrelsen og
ekstern revision, hvis der er forhold, der kan kompromitte-
re uathaengigheden eller medfere tvivl om, at revisions-
chefen kan forblive objektiv i sin rolle. Tilsvarende skal
medarbejdere i den interne auditfunktion underrette
revisionschefen om sadanne forhold.



Aktuarfunktionen

Aktuarfunktionen er en stabsfunktion, der validerer og
farer kontrol med bl.a. beregningerne af forsikringsmaessi-
ge hensattelser, herunder at de foretages efter geeldende
regler og interne procedurer. Aktuarfunktionen bidrager
desuden til en effektiv gennemfarelse af selskabets
risikostyringssystem, navnlig med hensyn til selskabets
forsikringsrisici.

Aktuarfunktionen rapporterer til bestyrelsen og direktio-
nen.

Figur9 Outsourcede aktiviteter

Outsourcet aktivitet
Administration og forsikringsdrift
Drift af forsikringsomradet "Forenede Gruppeliv”

Forvaltning af aktiver, herunder styring af sikkerhedsstil-
lelser

IT-drift
Dele af IT-udvikling
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Outsourcing

Selskabets outsourcingpolitik og -aftaler

Bestyrelsen og direktionen har vedtaget retningslinjer mv.
for handtering af outsourcingaftaler. Retningslinjerne mv.
geelder ogsa for sosterselskabet SEB Administration A/S,
som forestar naesten al administration og forsikringsdrift
for Selskabet. SEB Administration A/S kan foretage
videreoutsourcing efter samme retningslinjer mv.

Der udpeges altid en forretningsansvarlig for en outsour-
cing-aftale, som er ansvarlig for forhandling af outsour-
cing-aftalen, kontraktopfelgning, kontroller og rapporte-
ringer. Alle outsourcing-aftaler sendes til juridisk gennem-
gang forinden indgaelse.

Selskabet og SEB Administration A/S har outsourcet de
kritiske og vigtige operationelle funktioner, der er vist i
figur 9.

Outsourcingtagers omrade
Administration (koncernforbundet)

Forsikringsvirksomhed (uden egen koncession)
Bank (koncernforbundet)

Bank (koncernforbundet)
IT-udvikling
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Figur 10 Risikofordeling og -absorbering

Risikofordeling
Opera-
tionelle
risici .
Kreditrisici Forsikrings

risici

Markeds-
risici
Selskabet patager sig forskellige risici som en integreret del af sin forretningsstrategi. Markeds- og forsikringsrisici
udger hovedparten af selskabets risiko. Risikoen bliver reduceret af diversifikationseffekter samt de forsikringsmaessi-
ge hensattelsers og udskudte skatters tabsabsorberende evne.

Selskabets overordnede risikoprofil er afspejlet gennem
selskabets kapitalmal. Kapitalmalet bestar dels af en
basisdel og dels af en ekstra kapitalisering. Basisdelen er
det lovmaessige solvenskapitalkrav. Den ekstra kapitalise-
ring er fastsat pa baggrund af forretningsmaessige
overvejelser. Den ekstra kapitalisering sikrer, at selskabet
kan fastholde sin forretningsstrategi selv under meget
ugunstige forhold.

Forsikringsrisici

Selskabet udbyder dels opsparingsprodukter og dels
risikoprodukter. Af opsparingsprodukter har kunderne
mulighed for at spare op i produkter, hvor kunderne selv
barer den investeringsmaessige risiko, og i produkter, hvor
kunderne garanteres en minimumsydelse. Af risikoproduk-
ter har kunderne mulighed for at vaelge mellem dedfalds-
og invalidedakninger, samt daekning ved visse kritiske
sygdomme.

Invalidedaekningerne tegnes som sygeforsikring, hvor
selskabet har mulighed for at @ndre prisen eller daeknin-

gen.

Selskabet har kvantificeret de i tabel 7 viste forsikringsrisici
ved udgangen af 2016 og 2017.
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Risikoabsorbering

Solvens-
krav

Diversifi-

kation Forsikrings-

maessige
Udskudte henszttel-
skatters sers
tabsabsor- tabsabsor-
berende berende
evne evne

Tabel 7 Forsikringsrisici

31/12 2017 31/12 2016
Dadelighedsrisici 18.847 20.173
Levetidsrisici 438.526 480.266
Invaliditets- og
sygdomesrisici 414.426 382.481
Optionsrisici 682.855 604.319
Ombkostningsrisici 194.753 188.547
Genoptagelsesrisici 95.776 96.687
Katastroferisici 149.286 143.951
1 alt for diversifika-
tion 1.994.469 1.916.424
Diversifikation -693.252 -682.950
Samlet forsikringsri-
siko 1.301.217 1.233.474

Selskabet har fastsat savel kvalitative som kvantitative
risikotolerancegreenser for forsikringsrisici. Der folges
Iebende op pa disse granser. Risikorapporteringen
indeholder samtidig en vurdering af udviklingen i selska-
bets forsikringsrisici pa baggrund af det opgjorte solvens-
kapitalkrav.



Risikoreduktion

Forsikringsrisici er handteret gennem passende produkt-
design, selskabets tegningspolitik og ved anvendelse af
genforsikring. Selskabets tegningspolitik beskriver hvilke
typer forsikringer, der kan tegnes, samt acceptregler og
maksimale dakninger i tilfelde af invaliditet og dedsfald
mv.

Selskabets forsikringsaktiviteter er generelt bredt
diversificeret. Selskabet har dog identificeret enkelte
lokationer, der kan veere forbundet med store forsikringsri-
sici i tilfeelde af masseulykker. Alle masseulykkesrisici er
afdaekket gennem genforsikring.

Forsikringsrisiciene bliver lobende overvaget af selskabets
risikokomité og rapporteret til direktionen og bestyrelsen.

Risikofglsomhed

Felsomhedsanalyser indgar som en aktiv integreret
del af selskabets risikostyring med henblik pa at give
direktionen og bestyrelsen det ngdvendige overblik
over selskabets kapitalsituation samt over alle vae-
sentlige risici. Selskabet udferer saledes labende
stress-beregninger og scenarie-analyser dels for
selskabet som helhed og dels for enkelte risici —
herunder forsikrings-, markeds-, kreditspands- og
modpartsrisici.

Selskabet foretager folsomhedsanalyser af en lang
reekke markedsrisici f.eks. renterisiko, aktierisiko og
ejendomstrisiko. Endvidere analyserer selskabet
folsomheden overfor @ndringer i den diskonterings-
kurve, der anvendes ved vaerdiansattelse af pensio-
nerne samt falsomheden over for &ndringer i de
samlede aktiver og selskabets buffere.

De enkelte analyser er udvalgt dels for, at der foreta-
ges analyser af og overvagning af de enkelte risici, der
indgar i selskabets kapitalberegninger, og dels for, at
der foretages analyser af de samlede pavirkninger,
selskabet kan komme ud for via begivenheder eller
stress.
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Markedsrisici

Det er en naturlig del af selskabets forretningsstrategi at
patage sig markedsrisici. Selskabet har derfor labende
fokus pa markedsrisici, herunder samspillet mellem de
afgivne ydelsesgarantier i SEB Traditionel Pension og de
opnaede investeringsafkast over arene.

Selskabets principper for risikostyring er med til at sikre, at
alle investeringsmaessige risici identificeres, vurderes,
males, monitoreres og rapporteres. En integreret del af
dette er en grundig kortlaegning af selskabets risici og
risikoeksponeringer, hvilket gar det muligt for selskabets
bestyrelse at fastsaette tolerance for markedsrisici.
Selskabet har saledes etableret risikotolerancer baseret pa
mal for markedsrisiko, herunder kapitaloverdakning, som i
vidt omfang pavirkes af markedsrisici samt mere specifik-
ke mal for markedsrisici i form af Value-at-Risk, falsomhe-
der og stress-beregninger.

Serligt gelder det for sammenhangen mellem selskabets
rentefalsomme forpligtelser og investeringsresultater, at
denne handteres via Asset-Liability Management (ALM).
Ud fra selskabets risikokapacitet og markedsforventninger
fastleegges den optimale investeringssammensatning og
renteafdaekning, der har til formal at give de forsikrede et
maksimalt afkast samtidig med, at selskabet til enhver tid
er passende kapitaliseret i forhold til de afgivne ydelsesga-
rantier.

Endvidere opstilles mal for de maksimale kurs- og
renterisici samt mal og rammer for udsving i aktivsam-
mensatningen for hver enkel portefolje. Samtidig
investeres ud fra principper om, at alle investeringsporte-
foljer skal vaere veldiversificerede.

Selskabets markedsrisiko er vist i tabel 8.

Tabel 8 Markedstrisici

31/12 2017 31/12 2016
Renterisici 196.697 650.276
Aktierisici 2.834.275 2.430.986
Ejendomsrisici 998.030 1.189.674
Kreditspandsrisici 2.395.548 2.301.841
Markedskoncentra-
tionsrisici 51.329 156.986
Valutarisici 1.257.898 1.370.706
1 alt for diversifika-
tion 7.733.777 8.100.469
Diversifikation -1.630.458 -2.190.759
Samlet risiko 6.103.319 5.909.710
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Markedsrisikoen for selskabets forsikringsaktiviteter
stammer fra risikoen for tab pa selskabets egne investe-
ringer og risikoen for tab pa selskabets forsikringsforplig-
telser som falge af, at dagsvaerdien af selskabets aktiver
og forpligtelser &ndrer sig.

Aftaler med ydelsesgaranti er forbundet med renterisici.
Forpligtelserne for disse aftaler opgares ved at tilbagedis-
kontere de forventede pengestremme med en af Finanstil-
synet defineret diskonteringskurve. Aktivsidens renterisiko
er derfor ofte et vigtigt parameter til styring af den
samlede risiko, idet rentefalsomheden pa aktivsiden til
enhver tid skal vaere tilpasset, sdledes at den samlede
balancerisiko i de enkelte delbestande er hensigtsmaessig i
bade rentefalds- og rentestigningsscenarier.

Selskabets pensionsforpligtelser er i danske kroner, hvilket
medfarer betydelige investeringer i danske kroner og
afdeekning af valutarisikoen pa de investeringer, der er i
anden valuta end danske kroner. Aktierisici folger af
udsving i aktieinstrumenters markedsvardi og hidrgrer fra
de investeringsmarkeder, hvor selskabet investerer.
Ejendomsrisici udmenter sig i form af risiko for vaerdifor-
ringelse som falge af a@ndringer i udlejnings- eller
markedssituationen.

| selskabets markedsrenteprodukter er den direkte
markedsrisiko hovedsageligt forankret hos forsikringsta-
gerne. Selskabet har imidlertid en indirekte eksponering til
markedsrisiko via forsikringstagernes investeringer, idet en
vaesentlig del af selskabets lonsomhed afhanger af
storrelsen af aktiverne.

Ud over den markedsrisiko, der vedrarer forpligtelser med
ydelsesgaranti og markedsrenteprodukter, er der markeds-
risiko forbundet med selskabets egne investeringer og de
investeringer, der vedrerer sygeforsikring.
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Risikokoncentration

Selskabet investerer i renteinstrumenter for at afdakke
renterisikoen pa selskabets forpligtelser. Da det danske
obligationsmarked ikke er stort nok og ikke har tilstraekke-
lig varighed til at afdaekke forpligtelsernes renterisiko, er
der behov for at ogsa at investere i udenlandske rentein-
strumenter, herunder obligationer og derivater. Den
Iebende risikostyring sikrer, at der er en god afdaekning
mod generelle rentezendringer, men selskabet er ekspone-
ret overfor eksempelvis &ndringer rentekurvers form.

Selskabets udenlandske investeringer sker som udgangs-
punkt pa valutaafdaekket basis i danske kroner og euro. En
vaesentlig del af selskabets investeringer og kontrakter er i
euro, som ikke afdaekkes pa systematisk vis mod danske
kroner pa grund af det taette valutakurssamarbejde.

Selskabet har i gvrigt en relativ overvaegt af danske
ejendomme og aktier pa tveers af investeringsportefoljer-
ne.

Risikoreduktion

Selskabet har investeringsplaner for hver enkelt portefolje.
Den strategiske aktivallokering specificerer for hver
portefelie mal for diversifikation mellem forskellige
aktivklasser, samlet renterisiko, valutarisiko og maksimalt
tab i forskellige scenarier. Sarlige principper for Asset
Liability Management (ALM) finder anvendelse for
portefaljer med rentefalsomme forpligtelser, ligesom
prudent person-principper generelt finder anvendelse.

For bonusberettigede forsikringer er de primaere mal at
sikre de garanterede ydelser og samtidig at opna konkur-
rencedygtige afkast. Herudover foretages investeringer for
ovrige portefaljer med rentefalsomme passiver med det
formal at imedega de risici, som knytter sig til passiverne.
Endelig investeres selskabets egne midler separat ud fra
en tilgang om lav risiko. For at na disse mal og samtidig
balancere afkast og risici anvendes strategisk aktivalloke-
ring, herunder mal for diversificering samt etablering af
risikotolerancer og rammer for markedsrisici.

Selskabet har procedurer for daglig maling og monitore-
ring af positioner for at sikre, at disse er passende,
selskabets forpligtelser og den samlede risikoprofil taget i
betragtning. Selskabet har endvidere saerlige beredskabs-
planer, som kan ivaerksettes i tilfelde af ekstraordineere
omstaendigheder.



Kreditrisici

Kreditrisiko er risikoen for tab som folge af, at debitorer
eller modparter helt eller delvist misligholder deres
betalingsforpligtelser. Kreditrisiko omfatter ogsa lande-,
udvandings- og afviklingsrisiko. Kreditrisiko pa derivatfor-
retninger, som ogsa benzvnes modpartsrisiko, er risikoen
for tab pa derivatforretninger som falge af en modparts
misligholdelse.

Kreditrisici omfatter ogsa kreditspaendsrisiko pa f.eks.
realkreditobligationer, erhvervsobligationer, statsobligati-
oner og kreditderivater, som er risikoen for tab af
markedsvardi som felge af @ndringer i kreditspaend.
Kreditspandet afspejler det ekstra nettoafkast, en investor
kraever af vaerdipapirer med en given kreditkvalitet og
likviditet i forhold til afkastet pa likvide vardipapirer uden
kreditrisiko eller en referencerente (f.eks. en swaprente).

Kreditrisici hidrerer fra selskabets direkte og indirekte
investeringer i bl.a. kreditinstrumenter, kreditobligationer,
banklan via fonde, kreditderivater samt fra volatilitetsju-
stering, idet sidstnaevnte udger et element i opgarelsen af
diskonteringskurven til anvendelse ved opgorelse af
markedsveerdien af de forsikringsmaessige hensattelser.

Realkreditobligationsmarkedet er en af grundpillerne for
de finansielle markeder i Danmark, og selskabet har en
forholdsvis stor beholdning af danske realkreditobligatio-
ner. Sterstedelen af obligationsspaendsrisikoen kan
saledes tilskrives obligationer, som er udstedt til finansie-
ring med pant i fast ejendom i Danmark. Med udgangs-
punkt i realkreditmarkedets seerlige struktur med relativt fa
og store udstedere, forekommer der som en konsekvens
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heraf ogsa koncentrationer i realkreditbeholdninger fra
enkelte kreditinstitutter (udstederrisiko).

Selskabet fastsatter den overordnede tilgang til kreditrisi-
ko, bl.a. ved seerlige rammer for investeringer i ratede
obligationer, maksimale enkeltinvesteringer i kreditrelate-
rede instrumenter og for bankindskud. Hertil kommer, at
selskabet har retningslinjer for godkendte bankforbindel-
ser og handelsmodparter. | kombination med lgbende
monitorering af rammer og forvaltere sikrer dette, at
kreditrisici holdes pa et acceptabelt niveau.

Risikoreduktion

Kreditrisici reduceres ved hjelp af fastsatte rammer, som
overvages lobende. Afviklingsrisici reduceres generelt ved
handel baseret pa principper om levering mod betaling.

Modpartsrisiko imedegas ved handel med barsnoterede
derivater og central clearing, mens gvrig derivathandel
(OTC) sker med udgangspunkt i aftaler om netting og
lebende sikkerhedsstillelse. For at reducere modpartsrisi-
koen forbundet med OTC-derivathandel stiller selskabet i
almindelighed krav om, at der indgas rammeaftale om
slutafregning (close-out netting), hvorved selskabet far
mulighed for at udligne kontrakters positive og negative
genanskaffelsesvardier, 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
kontantbelgb.
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Likviditetsrisici

Bestyrelsen fastsaetter den overordnede tilgang til
likviditetsrisiko og har fastsat en risikoappetit for likvidi-
tetsrisiko. Selskabet handterer likviditetsrisici ved labende
at sikre, at selskabets aktivportefolie er ssmmensat under
hensyntagen til dels det samlede likviditetsbehov pa kort
og mellemlang sigt, og dels likviditetshehovet i en stresset
situation, eksempelvis hvis et meget stort antal kunder
flytter deres aftaler samtidigt.

Selskabets forholdsvis store beholdning af danske
realkreditobligationer fungerer til dels som en likviditets-
buffer. Selskabet er saledes til en vis grad afhaengig af at
kunne szlge eller belane sadanne beholdninger i et
stresset scenario. Danske realkreditobligationer har vist sig
at veere likvide og belanbare selv i stressede perioder.

Risikoreduktion

Selskabets handtering af likviditetsrisici er organiseret
omkring styring af operationel likviditetsrisiko, likviditets-
stress-beregninger og strukturel likviditetsrisiko.

Styringen af selskabets operationelle likviditetsrisiko har
primaert til formal at sikre, at selskabet til enhver tid rader
over en likviditetsbuffer, der pa kort sigt opvejer nettoaf-
Iobet fra labende forretninger.
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Selskabet foretager stress-beregninger af likviditeten i et
scenario, hvor kunder overflytter eller tilbagekeber aftaler
samtidigt med henblik pa at vurdere niveauet af den
aktuelle likviditetsrisiko og sikre reaktionstiden i en
eventuel krisesituation. Selskabet mindsker denne
likviditetsrisiko ved at investere en stor del af sine midler i
likvide obligationer og aktier.

Beregningerne viser, at selskabet oppebaerer tilstreekkelig
likviditet til at imgdega endog meget ugunstige scenarier.

Den strukturelle likviditetsrisiko styres ud fra hensynet til
selskabets langsigtede likviditetsbehov. Styringen skal
sikre, at selskabet ikke opbygger et uhensigtsmaessigt
stort behov for investeringsomlagninger. Opgarelsen af
den strukturelle likviditetsrisiko indgar som et vaesentligt
element i vurderingen af anvendelsen af volatilitetsjuste-
ring.

Forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige
premier

Selskabet har ved udgangen af 2017 opgjort en
fortjenstmargen pa 1.292.043 tkr., hvoraf 88.807 tkr.
stammer fra indtjening vedrarende fremtidige pree-
mier. Ved udgangen af 2016 udgjorde belgbene
henholdsvis 1.239.453 tkr. 0g 92.277 tkr. Indtjeningen
vedrorende fremtidige praemier er meget illikvid,
hvilket bliver opvejet af den store likviditet i investe-
ringsaktiverne samt det forhold, at fortjenstmargen
fra fremtidige praemier kun udger en relativ lille del af
den samlede fortjenstmargen.



Operationelle risici

Operationelle risici eksisterer som en naturlig folge af
selskabets aktiviteter.

Selskabet er eksponeret mod operationelle risici i form af
mulige tab, der kan opsta som folge af uhensigtsmaessige
eller mangelfulde interne procedurer, menneskelige og
systemmaessige fejl eller som folge af eksterne begivenhe-
der. Operationelle risici forbindes ofte med enkeltstdende
handelser, sasom manglende overholdelse af forretnings-
gange eller arbejdsbeskrivelser, fejl eller nedbrud i den
tekniske infrastruktur, kriminelle handlinger, brand- og
stormskader samt retssager. Til de storste risici i kategori-
en horer it-risici, ansvar for radgivning samt tab eller tyveri
af fortrolige data.

Selskabet forholder sig til sandsynligheden for forskellige
handelser inden for omradet af operationelle risici samt
effekten af disse. En raekke haendelser forekommer
lebende, men har efter selskabets vurdering begraenset
indvirkning pa selskabets finansielle situation og omdem-
me.

Andre vaesentlige risici

Forretningsmaessige og strategiske risici, f.eks. konkurren-
cemassige, omdemmemaessige, adfeerdsmaessige,
teknologiske, skonomiske eller sociale forandringer,
indgar som integrerede elementer i planlaegning af
selskabets strategi og forretningsplaner.

Selskabet analyserer labende markedstrends, herunder
kundebehov/-efterspargsel og konkurrentadfaerd samt
digitale trends og udvikling i regulering.
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Selskabet begraenser de operationelle risici ved hjzlp af
politikker, forretningsgange og interne kontroller, der
lebende opdateres og tilpasses selskabets aktuelle
forretningsforhold. Selskabet har vedtaget retningslinjer
vedrgrende bl.a. identificering, analyse, registrering og
handtering af operationelle risici. Selskabets registrering af
operationelle haendelser, som har eller ville kunne have
medfort tab, er et vigtigt element i fastleeggelsen af
indsatsomrader for nedbringelse af den fremtidige risiko.

| tilleg hertil har selskabet implementeret processer og
redskaber til at handtere og imadega operationelle risici:

= Vurdering af egen risiko og solvens (ORSA)
= Proces vedrerende godkendelse af nye produkter
= Styring af informationsrisici

= Driftskontinuitetsplanlaegning
Operationelle risici indgar ved vurderingen af selskabets

kapitalsituation for at sikre, at selskabet til enhver tid
fastholder en tilstreekkelig kapitaldaekning.
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Aktiver

Anvendt indregningspraksis til solvensformal for aktiver

Selskabets indregningspraksis til solvensformal for aktiver
er uendret i forhold til sidste ar, og er identisk med den
anvendte regnskabspraksis i arsrapporten for 2017,
bortset fra indregning af besiddelser i tilknyttede selskaber
herunder kapitalinteresser. Forsikringsmaessige henszttel-
ser opgares efter forskellig praksis, hvilket medfarer en
forskellig vaerdiansaettelse af tilgodehavender fra
genforsikring og udskudt skat.

Aktiverne klassificeres forskelligt i solvensbalancen og
balancen i arsrapporten, hvilket skyldes forskellige krav til
opstillingsformen i de to regelszt.

Anvendte skan

| forbindelse med udarbejdelsen af solvensbalancen
foretages skon og vurderinger, som har indvirkning pa den
indregnede veerdi af aktiver og forpligtelser. De vasentlig-
ste skon foretages ved vaerdiansettelsen af forsikrings- og
investeringskontrakter og finansielle instrumenter til
dagsveerdi.

For en andel af de finansielle investeringsaktiver, herunder
unoterede alternative investeringer, ejendomme og afledte
finansielle investeringer, foreligger der ikke direkte
observerbare markedsdata. Vaerdianszttelsen af disse
aktiver baserer sig derfor i et vist omfang pa sken og
vurderinger. | den forbindelse anvendes almindeligt
anerkendte metoder og modeller, der indebzerer eksem-
pelvis diskontering af fremtidige pengestramme og
anvendelse af andre relevante observerbare markedsdata.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige oskonomiske fordele vil fraga selskabet og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages
der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balance-
dagen, men inden rapporten om solvens og finansiel
situation udarbejdes, hvis oplysningerne be- eller
afkraefter forhold, som er opstaet senest pa balancedagen.
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Aktiver og forpligtelser males ved forste indregning til
kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt aktivklasse og klasse af forplig-
telser nedenfor.

Indtaegter indregnes i takt med, at de indtjenes.

Omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser, indregnes uanset om betaling er sket eller ej.

Aktiver og forpligtelser i fremmed valuta, herunder
valutaderivater, omregnes til danske kroner efter lukkekur-
sen for valutaen pa balancedagen.

Investeringer
Investeringer indregnes i balancen pa afregningsdagen til
dagsverdien. Nedenstaende metoder anvendes.

Finansielle instrumenter

Borsnoterede finansielle instrumenter (kapitalandele,
obligationer, investeringsforeninger m.m.) males til
lukkekursen pa balancedagen eller anden officiel kurs, der
svarer hertil. Unoterede, finansielle instrumenter males til
skennet dagsvaerdi ved arets slutning.

Ejendomme

Ejendomme males til dagsveerdi i henhold til Finanstilsy-
nets retningslinjer, der er gaeldende for aflaeggelse af
arsrapporter.

Retningslinjerne indebzerer, at dagsveerdien for hovedpar-
ten af selskabets ejendomme fastsattes med udgangs-
punkt i nutidsveerdien af de fremtidige betalingsstramme,
som ejendommens besiddelse medferer. De fremtidige
betalinger fastsaettes som de estimerede betalinger i en
budgetperiode samt en terminalvaerdi.

Besiddelser i tilknyttede selskaber, herunder kapitalinteres-
ser

Besiddelser i tilknyttede selskaber, herunder kapitalinte-
resser, indregnes til den til ejerandelen svarende andel af
virksomhedernes regnskabsmaessige, eventuelt justerede,
indre vaerdi. Der foretages justering til dagsveerdi af den
regnskabsmaessige vaerdi, hvis der er aktiver og forpligtel-
ser i det tilknyttede selskab mv., som ikke er indregnet til
dagsveerdi.



Derivater

Vardien af valutaterminsforretninger, som er indgaet til
sikring af investering i vaerdipapirer i fremmed valuta,
males som forskellen mellem sikringskursen og den
aktuelle markedskurs. Terminstilleg og -fradrag resultat-
fares over kontraktperioden.

Swaptioner, aktiefutures, terminskontrakter og uafviklede
handler m.v., indgaet som led i Asset Liability Management
og sikring af fremtidige aktiver og forpligtelser, males til
dagsverdi ved arets slutning. Positive eller negative
dagsvaerdier indgar som en szrskilt post under derivater
under investeringer eller under forpligtelser.

Agte salgs- og tilbagekabsforretninger (repoforretninger)
behandles som lan mod sikkerhed.

Investeringer og forpligtelser modregnes i det omfang, der
er modregningsret. Modregningsretten vil ofte vaere

Tabel 9 Forskelle i vaerdiansaettelse af aktiver
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begraenset, idet tidspunktet for athaendelse af aktiver og
afviklingen af forpligtelsen ikke i alle tilfelde er sammen-
faldende. Dette medfarer, at hovedparten af selskabets
derivatportefolje ikke opfylder kravene til modregning.

Tilgodehavender

Tilgodehavender og mellemvaerender males til skannet
dagsveerdi ved drets slutning, hvilket svarer til palydende
vaerdi med fradrag af eventuel nedskrivning til imedegael-
se af tab.

Tilgodehavender fra genforsikring males efter samme
principper, men genberegnes til brug for indregningen i
solvensbalancen som falge af forskellige principper for
opgorelse af forsikringsmaessige henszttelser.

Solvens- Regnskabs-

maessig maessig

vardian- vardian-

Solvens- settelses- sattelses-
formal metode Arsrapport metode Forskel

Regnskabsmassige
aktiveri alt 134.549.436
Besiddelser i tilknyttede
selskaber, herunder
kapitalinteresser 1.194.960 Dagsveerdi 1.194.960 Indre veerdi 0
Tilgodehavender fra Skennet Skennet
genforsikring 276.664 dagsvardi 277.554 dagsveerdi -890
Aktiver i alt til solvens-
formal 134.548.546

Rapport om solvens og finansiel situation 2017 | 27



D | VARDIANSATTELSE TIL SOLVENSFORMAL

Forsikringsmassige hensattelser

Anvendt indregningspraksis til solvensformal for forsikringsmaessige hen-

saettelser

De forsikringsmaessige hensattelser opgares til nutids-
vaerdien af bedste sken af de forventede betalingsstram-
me, der afstedkommes af de forsikringskontrakter
selskabet har indgaet, med tilleg af en risikomargin.

Ved opgarelsen anvendes en diskonteringskurve udarbej-
det efter principper og pa basis af et datagrundlag, der ma
antages at fore til en diskonteringskurve svarende til den
af den europziske tilsynsmyndighed EIOPA opgjorte.
Selskabet har i den forbindelse faet godkendt at anvende
et tilleg til kurven, den sakaldte volatilitetsjustering.

Forudsztningerne for opgarelsen af bedste skan omfatter
bl.a. kundeadfaerd, de involverede forsikringsrisici,
herunder dedelighed og invaliditetshyppighed, samt de
omkostninger som forsikringerne gennemsnitligt forventes
at kunne administreres for under de vilkar, der er gaelden-
de pa markedet.

Risikomargin omfatter det belab som selskabet forvente-
ligt vil skulle betale en anden forsikringsvirksomhed, for at
denne vil overtage risikoen for, at omkostningerne ved at
afvikle selskabets bestand af forsikringskontrakter afviger
fra den opgjorte nutidsvaerdi af de forventede betalings-
stremme. Cost of capital-metoden er anvendt.

De forsikringsmaessige hensattelser for hver vaesentlig
branche, herunder bedste skon samt risikomargin, kan ses
i skemaet "Forsikringsmaessige hensattelser for livsforsik-
ring og SLT-sygeforsikring (S5.12.01.02) )" pa side 36.

Sken over fremtidige betalingsstremme vil i sagens natur
vaere upraecise som falge af den basale usikkerhed med
hensyn til, hvornar fremtidige begivenheder faktisk
indtraeffer.

Forskelle i verdiansaettelse til solvens- og regnskabsformal

Den anvendte indregningspraksis til solvensformal for
forsikringsmaessige hensattelser er uzendret i forhold til
sidste ar, men forskellig fra den anvendte regnskabsprak-
sis i arsrapporten for 2017.

Den vasentligste forskel vedrarer indregning af fortjenst-
margen. Denne bestar af nutidsverdien af den forventede
fremtidige fortjeneste i de resterende kontraktperioder for
forsikringskontrakterne, som selskabet har indgaet
vedrgrende livsforsikringsvirksomheden. Fortjenstmargen
er en del af de forsikringsmaessige hensattelser i arsrap-
porten, hvorimod den ikke indgar ved indregning af
forsikringsmaessige hensattelser til solvensformal.

Hertil kommer mindre vaesentlige &ndringer i bedste sken
samt risikomargin.

Forskellene i de forsikringsmaessige henszttelser er
angivet i tabel 10, opdelt pr. forskel i anvendt indregnings-
praksis. Tabel 11 viser en sammenligning af de forsik-
ringsmaessige hensattelser til solvensformal og i arsrap-
porten for 2017 opdelt pr. vaesentlig branche.

Tabel 10 Forskelle i vaerdianszettelse af
forsikringsmaessige hensttelser

Forsikringsmassige hensattel-

Tabel 11 Forsikringsmaessige hensattelser pr. 31. december 2017

Forsikring med gevinstandele
Indeksreguleret og unit-linked forsikring
Anden livsforsikring

Sygeforsikring svarende til livsforsikring
Total
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ser i arsrapporten 102.131.580
/ndring vedrgrende bedste skon 6
/ndring vedrgrende risikomargin -1.132
Fortjenstmargen -1.292.043
Forsikringsmassige hensattel-
ser til solvensformal 100.838.411
Solvensformal Arsrapport Forskel
48.193.181 48.863.921 -670.740
48.211.226 48.832.862 -621.636
1.309.551 1.308.924 627
3.124.453 3.125.873 -1.420
100.838.411 102.131.580 -1.293.169



Volatilitetsjustering

Selskabet har af Finanstilsynet faet godkendelse til at
anvende en volatilitetsjusteret risikofri rentekurve til
opgorelse af de forsikringsmaessige henszttelser samt
solvenskapitalkrav. Volatilitetsjusteringen anvendes pa
produkter i brancherne:

=  Forsikring med gevinstandele

= Anden livsforsikring

= Sygeforsikring svarende til livsforsikring

Selskabet anvender kun volatilitetsjusteringen, hvis den
giver anledning til et tilleg til den risikofrie rentekurve.
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Volatilitetsjusteringens pavirkning af solvenskapitalgraden
afhaenger meget af selskabets buffere. Pa grund af
selskabets store buffere har anvendelsen af volatilitetsju-
steringen kun en mindre betydning for selskabets
solvensmaessige situation.

Virkningen af volatilitetsjusteringen fremgar af skemaet
"Virkning af langsigtede garantier og overgangsforanstalt-
ninger (S.22.01.21)" pa side 37.

Tilgodehavender fra genforsikring

Forskelle i praksis for forsikringsmaessige hensattelser til
solvensformal og arsrapporten medferer en mindre afledt
forskel i vaerdianseettelsen af tilgodehavender fra
genforsikring.

Ved indregning af tilgodehavender fra genforsikring i
arsrapporten indgar ingen effekt af genforsikringsmod-
partsmisligholdelse. Denne effekt indgar i indregningen til
solvensformal.

Tabel 12 Tilgodehavender fra genforsikring pr. 31. december 2017, opdelt pr. branche

Forsikring med gevinstandele
Indeksreguleret og unit-linked forsikring
Anden livsforsikring

Sygeforsikring svarende til livsforsikring
Total

Andre forpligtelser

Solvensformal Arsrapport Forskel
7.770 7.818 -48

0 0 0

27.973 28.060 -87

240.921 241.676 -755
276.664 277.554 -890

Anvendt indregningspraksis til solvensformal for andre forpligtelser

Selskabet anvender samme indregningspraksis til
solvensformal for andre forpligtelser, som den anvendte
regnskabspraksis i arsrapporten for 2017, bortset fra
indregning af udskudt skat vedrgrende ubeskattede
sikkerhedsfondshenlaeggelser. Forsikringsmaessige
henszttelser opgares efter forskellig praksis, hvilket
medfarer en anden vaerdiansattelse af udskudt skat,
foruden at der afseettes skat pa sikkerhedsfondshenlag-
gelser. Den anvendte indregningspraksis til solvensformal
er uendret i forhold til sidste ar.

Andre forpligtelser klassificeres forskelligt i solvenshalan-
cen og balancen i arsrapporten, hvilket skyldes forskellige
krav til opstillingsformen i de to regelszt.

Udskudt skat

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser indregnes i
balancen. Den udskudte skat males efter geeldsmetoden
som den skat, realisation af aktiverne og forpligtelserne til

de i solvensbalancen indregnede veardier ved arets
slutning vil udlgse under forudsztning af de geeldende
beskatningsforhold. Ved malingen tages hensyn til
skattemaessige underskud, som med overvejende
sandsynlighed ma forventes udnyttet i fremtiden. Negativ
udskudt selskabsskat indregnes i balancen under aktiverne
under udskudte skatteaktiver, hvis den med sandsynlighed
ma forventes udnyttet i fremtiden.

Udskudt skat af ubeskattede danske sikkerhedsfondshen-
leggelser indregnes i modsztning til i selskabets arsrap-
port som folge af forskellige regelszt.

Selskabet er sambeskattet med alle gvrige danske
selskaber og filialer i SEB-koncernen og fungerer som
administrationsselskab for sambeskatningen. Den
samlede selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede
selskaber og filialer efter den i skattelovgivningen
foreskrevne metode.
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Da aktiverne i de 100 pct. ejede ejendomsdattervirksom-
heder, som har vaeret ejet i hele 2017, i gennemsnit over
indkomstaret for mindst 90 pct. vedkommende har
bestaet af fast ejendom, anses indkomsten i dattervirk-
somhederne i skattemaessig henseende for indtjent af
Selskabet i overensstemmelse med reglerne i selskabs-
skatteloven. Den samlede selskabsskat, herunder den
udskudte skat, for Selskabet og ejendomsvirksomhederne,
der har vaeret ejet i hele 2017, indregnes derfor fuldt ud i
solvensbalancen for Selskabet.

Geeld og forpligtelser

Geld og forpligtelser males til amortiseret kostpris, bortset
fra derivater. Praksis vedrarende derivater er beskrevet
under omtalen af aktiver.

Forpligtelser (handel, ikke forsikring)

Sikkerhedsstillelser, for hvilke der er modtaget aktiver,
indregnes som forpligtelser til amortiseret kostpris under
forpligtelser (handel, ikke forsikring).

Tabel 13 Forskelle i udskudte skatteforpligtelser

Regnskabsmassig udskudt skat
Skat pa ubeskattede sikkerhedsfondshenlaeggelser

Aktiver og forpligtelser, der er vaerdiansat forskelligt:
Tilgodehavender fra genforsikring
Forsikringsmaessige hensattelser

Efterstillet gaeld

Efterstillet geeld er ansvarlig lanekapital, der er stillet til
radighed af moderselskabet, SEB Life and Pension Holding
AB, Sverige.

Alle avrige passiver, ikke anfart andetsteds

Alle gvrige passiver, ikke anfert andetsteds, vedrorer
modtagne deposita, forudbetalt leje og vedligeholdelses-
konti i relation til udlejning af ejendomme samt afholdte
omkostninger, for hvilke der ikke er modtaget fakturaer
inden balancedagen.

Forskelle mellem vaerdiansattelse

til solvens- og regnskabsformal

Andre forpligtelser er vaerdiansat ens i solvensbalancen og
i balancen i arsrapporten, bortset fra udskudte skattefor-
pligtelser. Forskellen i de udskudte skatteforpligtelser er
forklaret i tabel 13.

Solvensformal Arsrapport Forskel Skat
178.279
84.316
276.664 277.554 -890 -196
-100.838.411 -102.131.580 1.293.169 284.497
546.896

Udskudt skat til solvensformal
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Kapitalgrundlag

Politikker og processer til forvaltning af selskabets kapitalgrundlag

Selskabets risikoappetit tager udgangspunkt i selskabets
opgjorte solvenskapitalkrav og er fastsat under hensynta-
gen til, at selskabet tilstraeber at have en kapitalisering, der
giver mulighed for at agere selvstaendigt og fastholde sin
forretningsstrategi selv under en ugunstig udvikling i de
risici, som selskabet er eksponeret overfor. Det betyder, at
selskabet har en hgjere kapitalmalsztning end fastsat ved
solvenskapitalkravet.

Selskabet udarbejder arligt en kapitalplan og en kapital-
nedplan. Kapitalplanen skal sikre, at selskabets basiskapi-
tal vil vaere tilstraekkelig til at deekke de risici, selskabet kan
forventes at blive udsat for i selskabets strategiske
planlegningsperiode. Kapitalplanen viser, at selskabet
forventer at have en tilfredsstillende overdeekning
igennem hele planlaegningsperioden.

Kapitalgrundlagets sammensatning fordelt pa tiers

Tabel 14 Fordeling af basiskapitalgrundlag

lalt
10.000
4.536.813
959.000

Stamaktiekapital (uden fradrag af egne aktier)
Afstemningsreserve
Efterstillet geeld

Samlet basiskapitalgrundlag

Efter solvensreglerne opdeles kapitalgrundlag i 3 forskelli-
ge lag, sakaldte tiers. Tier 1 er kapital af den hgjeste
kvalitet, og Selskabets kapitalgrundlag bestar udelukkende
af denne form for kapital. Hele kapitalgrundlaget kan
medga til deekning af solvenskapitalkravet og minimums-
kapitalkravet.

5.505.813

2017 2016
Tier1- Tier1-

Ubegrenset Begranset lalt

10.000 10.000

4.536.813 4.134.657

959.000 959.000

4.546.813 959.000 5.103.657

Sammenhzngen mellem selskabets egenkapital i henhold
til arsrapporten, overskydende aktiver i forhold til passiver
i henhold til solvensbalancen og basiskapitalgrundlaget er
vist i tabel 15.

Tabel 15 Sammenhang mellem egenkapital, overskydende aktiver i forhold til passiver og basis-

kapitalgrundlag

Regnskabsmaessig egenkapital
Forskelle i veerdiansaettelser:
Tilgodehavender fra genforsikring
Forsikringsmaessige hensattelser
Udskudt skat

Samlede forskelle i vaerdiansattelser

Overskydende aktiver i forhold til passiver i henhold til solvensbalancen

Efterstillet geeld
Udlodning af udbytte pa basis af arsrapporten
Samlet basiskapitalgrundlag

3.623.151
-890
1.293.169
-368.617

923.662

4.546.813

959.000

0

5.505.813
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Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Tabel 16 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Standard-

formel Partiel intern model
Risikomodul 31/12 2017 31/12 2017 31/12 2016 /ndring
Markedsrisici 6.103.319 6.103.319 5.909.710 193.609
Modpartsrisici 323.120 323.187 551.085 -227.898
Livsforsikringsrisici 1.431.788 1.024.584 975.845 48.739
Sygeforsikringsrisici 276.636 276.633 257.629 19.004
Operationelle risici 296.912 296.996 290.834 6.162

8.431.775 8.024.719 7.985.103 39.616

Forsikringsmaessige hensattelsers
tabsabsorberende evne -5.625.251 -5.557.901 -5.400.554 -157.347
Udskudte skatters tabsabsorberende evne -115.921 -107.301 -108.359 1.058
Diversifikation -1.341.109 -1.110.294 -1.214.631 104.337
Solvenskapitalkrav 1.349.494 1.249.223 1.261.559 -12.336
Minimumskapitalkrav 607.272 562.151 567.701 -5.550

Selskabets solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav er
vist i tabel 16.

Selskabet anvender en partiel intern model for levetidsrisi-

ko. Levetidsrisikoen indgar i beregningen af livsforsikrings-

risici. For alle andre typer risici anvendes standardformlen.

Ved at benytte selskabets godkendte partielle interne
model for levetidsrisici reduceres livsforsikringsrisici med

407.204 tkr. ved udgangen af 2017. Efter diversifikation og

fradrag af forsikringsmaessige hensattelsers og udskudte
skatters tabsabsorberende evne giver det en reduktion af
solvenskapitalkravet med 100.271 tkr.

Minimumskapitalkravet er beregnet ud fra en lineaer
funktion af forsikringsmaessige hensattelser, tegnede
praemier, risikosum (capital at risk), udskudt skat og
omkostninger malt netto i forhold til genforsikring.
Selskabets minimumskapitalkrav udger 45 % af solvens-
kapitalkravet, der er den gvre graense for minimumskapi-
talkravet.
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Forenklede beregninger
Selskabet anvender forenklede beregninger i falgende
situationer:

= Beregning af risikomargin
= Beregning af genforsikringsjustering i modpartsrisiko
= Beregning af rentestress i markedsrisiko

= Beregning af biometriske og sundhedsrisici for
Forenede Gruppeliv

= Beregning af risikoreducerende effekt i modparts-
risiko-modulet

= Beregning af risikojusteret vaerdi af sikkerhedsstillel-
sen i modpartsrisiko-modulet

/ndring i solvenskapitalkrav og minimumskapital-
krav

Tabel 16 viser udviklingen i solvenskapitalkravet, mini-
mumskapitalkravet og de underliggende risikomoduler i
Iobet af 2017. Der er ikke vaesentlige @ndringer i risikoni-
veauerne.
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Forskelle mellem standardformlen og en partiel

intern model

Partiel intern model for levetidsrisiko
Levetidsrisikoen skal vaerdiansatte effekten af en
forlenget forventet levetid i samfundet.

I december 2010 introducerede Finanstilsynet et bench-
mark for levetid. Benchmarket er ssmmensat af et
benchmark for den observerede, nuvaerende dedelighed,
samt et benchmark for de forventede fremtidige levetids-
forbedringer. Finanstilsynet opdaterer benchmarket arligt.

Standardformlen foreskriver et pragmatisk levetidsstress
pa et 20 % fald i dedeligheden for alle aldre pa alle
tidspunkter. Da benchmarket for levetid revurderes arligt
og dermed inkluderer nyligt observerede dadeligheder,
forer anvendelse af dette til et mere raffineret og korrekt
levetidsstress. Metoden er udviklet i et samarbejde mellem
Finanstilsynet og en arbejdsgruppe under Forsikring &
Pension med deltagere fra selskaber, der ans@ger om
brugen af en partiel intern model.

Selskabet anvender standardformlen for levetidsstresset
for selskabets sygeforsikringsbestand samt for invalideud-
betalinger i Tidspension, hvor den eneste levetidsrisiko er
en forventet laengere udbetalingsperiode for invalideydel-
serne.

Anvendelsen af den partielle interne model for levetid er
fuldt integreret i standardformlen. Levetidsstresset under
den partielle interne model indgar derfor i standardform-
lens livsforsikringsmodul med samme aggregering med de
gvrige delmoduler og moduler og med samme tilleg for
operationel risiko og fradrag for tabsabsorbering, som hvis
levetidstresset havde fulgt standardformlen.

Forskelle i metode og antagelser for den partielle
interne model for levetidsrisiko

Den partielle interne model for levetidsstress indeholder et
stress, der er mere konsistent med et 99,5 % konfidensni-
veau over en etarig tidsperiode end standardformlens
foreskrevne pragmatiske levetidsstress pa et 20 % fald i
dodeligheden for alle aldre pa alle tidspunkter. Levetids-
stresset under den partielle interne model indeholder fire
komponenter. De to farste komponenter er taet knyttet til
Finanstilsynets levetidsbenchmark. Disse komponenter
reflekterer risikoen ved @ndringer i den underliggende,
nyligt observerede dedelighed og risikoen ved andringer i
antagelserne omkring fremtidige levetidsforbedringer. Den
tredje komponent kvantificerer selskabets risiko for, at den
realiserede dadelighed afviger fra den i benchmarket
underliggende dadelighed. Den sidste komponent
opsamler risikoen ved mulige fremtidige levetidsforbed-
ringer.
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BALANCE (S.02.01.02)

Aktiver
Investeringer (bortset fra aktiver, der besiddes i forbindelse med indeksregulerede og unit-linked aftaler)
Ejendomme (bortset fra til eget brug)
Besiddelser i tilknyttede selskaber, herunder kapitalinteresser
Aktier
Aktier — noterede
Aktier — unoterede
Obligationer
Statsobligationer
Erhvervsobligationer
Sikrede verdipapirer
Kollektive investeringsinstitutter
Derivater
Aktiver, der besiddes i forbindelse med indeksregulerede og unit-linked aftaler
Lan, herunder realkreditlan
Andre 1an, herunder realkreditlan
Belgb, der kan tilbagekraeves i henhold til genforsikringsaftaler fra:
Livsforsikring og sygeforsikring svarende til livsforsikring, undtagen sygeforsikring og indeksreguleret og
unit-linked
Sygeforsikring svarende til livsforsikring
Livsforsikring, undtagen sygeforsikring og indeksreguleret og unit-linked
Tilgodehavender fra forsikringer og maeglere
Tilgodehavender (handel, ikke forsikring)
Likvider
Aktiver i alt
Forpligtelser
Forsikringsmassige hensattelser — Livsforsikring (undtagen indeksreguleret og unit-linked)
Forsikringsmassige hensattelser — Sygeforsikring (svarende til livsforsikring)
Bedste skgn
Risikomargin
Forsikringsmaessige hensaettelser — Livsforsikring (undtagen sygeforsikring og indeksreguleret og unit-

linked)
Bedste skon

Risikomargin
Forsikringsmaessige hensattelser — Indeksreguleret og unit-linked
Forsikringsmaessige henszattelser beregnet under et
Bedste sken
Udskudte skatteforpligtelser
Derivater
Andre finansielle forpligtelser end gaeld til kreditinstitutter
Forpligtelser vedrarende forsikringer og maeglere
Forpligtelser vedrarende genforsikring
Forpligtelser (handel, ikke forsikring)
Efterstillet geeld medregnet i basiskapitalgrundlaget
Alle gvrige passiver, ikke anfert andetsteds

Passiver i alt
Overskydende aktiver i forhold til passiver
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81.570.545
463.165
1.194.960
10.629.252
3.495.445
7.133.807
39.401.019
4.256.792
33.896.931
748.771
4.852.817
25.029.332
48.421.608
2.642.065
2.642.065
276.664
276.664

240.922
35.742
63.412

110.959
1.463.293

134.548.546

52.627.185
3.124.453
3.009.068
115.385
49.502.732

49.360.130
142.602
48.211.226
29.256.943
18.954.283
546.896
20.535.747
298.041
150
230.126
6.435.319
959.000
17.023

130.001.733
4.546.813



SKEMAER

PRAMIER, ERSTATNINGSUDGIFTER OG OMKOSTNINGER EFTER BRANCHE

(S.05.01.02)

Tegnede pramier ”

Brutto
Genforsikringsandel
Netto

Praemieindtaegter "
Brutto
Genforsikringsandel
Netto

Erstatningsudgifter?
Brutto
Genforsikringsandel
Netto

Andringer i andre forsikringsmassige
henszttelser”

Brutto
Genforsikringsandel
Netto

Omkostninger
Andre omkostninger
Samlede omkostninger

Branche vedrgrende: Livsforsikringsforpligtelser

Syge-
forsikring

228.246
82.406
145.840

210.591
82.406
128.185

304.761
58.467
246.294

-7.075
0
-7.075

39.258

Forsikring

med

gevinstandele

2.750.871
1.925
2.748.946

2.750.871
1.925
2.748.946

3.454.766
2.223
3.452.543

180.565
0
180.565

375.536

Indeksregule-

ret og unit-
linked
forsikring

6.451.029
12.543
6.438.486

6.451.029
12.543
6.438.486

5.647.896
2.215
5.645.681

4.587.606
0
4.587.606

303.436

Anden
livsforsikring

(=)

(=]

174.317
0
174.317

-172.298
0
-172.298

10.009

lalt

9.430.146
96.874
9.333.272

9.412.491
96.874
9.315.617

9.581.740
62.905
9.518.835

4.588.798
0
4.588.798

728.239
4.220
732.459

1) Tegnede preemier omfatter alle praemier, som i regnskabsaret er forfaldet til betaling, uafhaengig af om disse belgb helt
eller delvis vedrerer et senere regnskabsar. Preemieindtaegter omfatter i modsaetning hertil den del af preemiebetalin-

ger, som vedrarer regnskabsaret, uafhaengig af hvornar preemien er forfaldet til betaling.

2) Pensionsafkastskat anses for skat, der betales pa vegne af kunder. Betalt pensionsafkastskat indgar under erstatnings-
udgifter og arets forskydning i udskudt og skyldig pensionsafkastskat indgar under andringer i andre forsikringsmaes-

sige henszttelser.

PRAMIER, ERSTATNINGSUDGIFTER OG OMKOSTNINGER EFTER LAND

(S.05.02.01)

Alle praemier, erstatningsudgifter og omkostninger vedrarer hjemlandet (Danmark). Der henvises derfor til i alt-kolonnen i

ovenstaende skema S.05.01.02.
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SKEMAER

FORSIKRINGSMASSIGE HENSATTELSER FOR LIVSFORSIKRING 0G
SLT-SYGEFORSIKRING (S.12.01.02)

I alt (anden
livsforsikring
Indeksregu- end sygefor-  Sygeforsik-
Forsikring leret og unit- sikring, her-  ring svarende
med gevinst- linked Anden livsfor-  under unit-  til livsforsik-
andele forsikring sikring linked) ting

Forsikringsmassige hensattel-
ser beregnet under et 0 29.256.943 0 29.256.943 0
Forsikringsmassige hensattel-
ser beregnet som summen af
bedste skon og risikomarginen
Bedste skon
Bedste bruttosken 48.076.148 18.954.283 1.283.982 68.314.413 3.009.068
Samlet belgb, der kan tilbagekraeves
i henhold til genforsikring/fra SPV'er
og finite reinsurance, efter justering
for forventede tab som falge af
modpartens misligholdelse 7.770 0 27.972 35.742 240.922
Bedste skan minus belab, der kan
tilbagekraeves i henhold til genfor-
sikring/fra SPV'er og finite reinsu-
rance — | alt 48.068.378 18.954.283 1.256.010 68.278.671 2.768.146
Risikomargin 117.033 0 25.569 142.602 115.385
Forsikringsmassige hensattel-
ser—ialt 48.193.181 48.211.226 1.309.551 97.713.958 3.124.453

Bedste bruttosken for indeksreguleret og unit-linked forsikring kan opdeles saledes:

Aftaler uden optioner eller garantier 72.977
Aftaler med optioner eller garantier 18.881.306
| alt 18.954.283

Anden livsforsikring indeholder udelukkende aftaler med optioner eller garantier.

Sygeforsikring svarende til livsforsikring indeholder udelukkende direkte virksomhed vedrarende aftaler med optioner eller
garantier.
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SKEMAER

VIRKNING AF LANGSIGTEDE GARANTIER OG OVERGANGSFORANSTALTNIN-

GER (S.22.01.21)

Forsikringsmaessige hensattelser
Basiskapitalgrundlag

Anerkendt kapitalgrundlag til
opfyldelse af solvenskapitalkravet

Solvenskapitalkrav

Anerkendt kapitalgrundlag til
opfyldelse af minimumskapitalkra-
vet

Minimumskapitalkrav

Belob med
langsigtede
garantier og
overgangs-

foranstalt-

ninger

100.838.411
5.505.813

5.505.813

1.249.223

5.505.813
562.151

Virkning af
overgangs-
foranstalt-
ninger
vedrorende
forsikrings-
maessige
hensattelser

Virkning af
overgangs-
foranstalt-
ninger
vedrarende
rentesatsen

Virkning af Virkning af

volatilitets- match-
justering sat tilpasning sat
til nul til nul
66.731 0
-52.050 0
-52.050 0
1.373 0
-52.050 0
618 0
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SKEMAER

KAPITALGRUNDLAG (S.23.01.01)

Basiskapitalgrundlag fer fradrag af kapitalinteresser i finansierings- og
kreditinstitutter som omhandlet i artikel 68 i delegeret forordning (EU)
2015/35

Stamaktiekapital (uden fradrag af egne aktier)

Afstemningsreserve

Efterstillet geeld

Samlet basiskapitalgrundlag efter fradrag

Til radighed staende og anderkendt kapitalgrundlag

Samlet til radighed staende kapitalgrundlag til opfyldelse af solvenskapitalkra-
vet

Samlet til radighed staende kapitalgrundlag til opfyldelse af minimumskapital-
kravet

Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af solvenskapitalkravet
Samlet anerkendt kapitalgrundlag til opfyldelse af minimumskapitalkravet

Solvenskapitalkrav
Minimumskapitalkrav
Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav

Forhold mellem anerkendt kapitalgrundlag og minimumskapitalkrav
Afstemningsreserve

Overskydende aktiver i forhold til passiver

Paregnelige udbytter, udlodninger og gebyrer

Andre basiskapitalgrundlagselementer

Afstemningsreserve
Forventet fortjeneste

Forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige preemier — Livsforsikring
Forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige praeemier — Skadesforsikring

Samlet forventet fortjeneste indeholdt i fremtidige praemier
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Tier1— Tier1—
lalt Ubegrenset Begranset
10.000 10.000
4.536.813  4.536.813
959.000 959.000
5.505.813 4.546.813 959.000
5.505.813  4.546.813 959.000
5.505.813  4.546.813 959.000
5.505.813 4.546.813 959.000
5.505.813  4.546.813 959.000
1.249.223
562.151
4,41
9,79
4.546.813
0
10.000
4.536.813
88.807
0
88807



SKEMAER

SOLVENSKAPITALKRAV - FOR SELSKABER, DER ANVENDER STANDARD-
FORMLEN OG EN PARTIEL INTERN MODEL (S.25.02.21)

Unikt

komponent-
nummer Komponentbeskrivelse
1 Markedsrisici
2 Modpartsrisici
3 Livsforsikringsrisici
4 Sygeforsikringsrisici
5 Skadesforsikringsrisici
Risici pa immaterielle aktiver
7 Operationelle risici
Forsikringsmaessige hensattelsers
8 tabsabsorberende evne (negativt
belgb)
9 Udskudte skatters tabsabsorberen-
de evne (negativt belab)

Beregning af solvenskapitalkravet
Ikkediversificerede komponenter i alt
Diversifikation

Kapitalkrav for aktiviteter omfattet af artikel 4 i
direktiv 2003/41/EF

Solvenskapitalkrav eksklusive kapitaltilleg
Allerede indfarte kapitaltillaeg
Solvenskapitalkrav

Andre oplysninger om solvenskapitalkravet
Belgb/sken vedrerende forsikringsmaessige
hensattelsers samlede tabsabsorberende evne
Belob/skon vedrarende udskudte skatters samlede
tabsabsorberende evne

Kapitalkrav for delmodulet for labetidsbaserede
aktierisici

Samlede teoretiske solvenskapitalkrav for den
resterende del

Sken over forsikringsmassige hensattelsers
tabsabsorberende evne, hvis modelleret inden for
komponenter

Sken over udskudt skats tabsabsorberende evne,
hvis modelleret inden for komponenter

Beregning
af solvens-
kapital-
kravet

6.103.319
323.187

1.024.584

276.633

0
0
296.996

-5.557.901

-107.301

2.359.517
-1.110.294

0
1.249.223
0
1.249.223

-5.557.901

-107.301

Selskabs-

Modelleret specifikke

belgb parametre Forenklinger
0 Ingen Ingen
0 Ingen Ingen
Dodelighedsrisici, Invalidi-
tets- og sygdomsrisici,
370.675 Ingen Omkostningsrisici for
livsforsikringer, Livsforsik-
ringskatastroferisici
Invaliditets- og sygdomsrisici
for sygeforsikringer -
67.851  Ingen indkomstsikring, Omkost-
ningsrisici for sygeforsikrin-
ger
Ingen Ingen
0 Ingen Ingen
Ingen Ingen
0 Ingen Ingen
0 Ingen Ingen
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SKEMAER

MINIMUMSKAPITALKRAY (S.28.01.01)

Lineaert formelelement for livsforsikrings- og livsgenforsikringsforpligtelser

MCR"Resultat 1.648.113
Bedste skon og forsikrings-
maessige hensaettelser Samlet risikosum,
beregnet under et, netto (dvs.  netto (dvs. med
med fradrag af genforsik-  fradrag af genforsik-
ring/SPV'er) ring/SPV'er)

Forpligtelser med gevinstandele — Garanterede ydelser 38.341.587
Forpligtelser med gevinstandele — Fremtidige diskretionaere ydelser 9.726.792
Forpligtelser i tilknytning til indeksreguleret og unit-linked forsikring 48.211.226
Andre livs- og sygeforsikringsforpligtelser og livs- og sygegenforsikrings-
forpligtelser 4,024.155
Risikosum i alt for alle livsforsikrings- og livsgenforsikringsforpligtelser 447.545.026

Beregning af det samlede minimumskapitalkrav

Linezert minimumskapitalkrav 1.648.113
Solvenskapitalkrav 1.249.223
Loft for minimumskapitalkrav 562.151
Bundgranse for minimumskapitalkrav 312.306
Kombineret minimumskapitalkrav 562.151
Absolut bundgraense for minimumskapitalkrav 27.548
Minimumskapitalkrav 562.151

OVRIGE OPLYSNINGER OM SKEMAER

| de viste skemaer er udeladt linjer og tal, som ikke er relevante for selskabet. Folgende skemaer er ikke relevante for
selskabet og derfor helt udeladt:

= Skema S.17.01.02 om forsikringsmaessige henszttelser for skadesforsikring

= Skema S.19.01.21 om skadesforsikringserstatningsudgifter, i form af udviklingstrekanter
=  Skema S.25.01.21 om solvenskapitalkravet beregnet efter standardformlen

=  Skema S.25.03.21 om solvenskapitalkravet beregnet efter en komplet intern model

= Skema S.28.02.01 om minimumskapitalkravet for forsikrings- og genforsikringsselskaber, der udaver bade livsforsik-
rings- og skadesforsikringsvirksomhed
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