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Sammendrag

PenSam leverer arbejdsmarkedspensioner til FOA’s faggrupper, hvilket omfatter Isnmodtagere i bade kommuner,
regioner og private virksomheder. Derudover tilbyder PenSam bade bank- og forsikringsprodukter til pensionsmed-
lemmerne og deres familier.

PenSam Pension har 497.000medlemmer, hvoraf 186.000 er bidragsbetalende.

Hovedproduktet er pensionskonceptet "Fleksion” med 397.200 medlemmer. Siden 1999 har alle nye medlemmer
faet deres pensionsordning i PenSam med dette pensionskoncept, og 86% af de samlede pensionsindbetalinger
sker hertil. | Fleksion er pensionsydelserne ugaranterede. Ydelserne kan saledes bade stige og falde, hvis forud-
saetningerne i beregningsgrundlaget eendrer sig.

Foruden pensionskonceptet Fleksion har PenSam Pension syv gvrige pensionskoncepter. | nedenstadende tabel ses
de forskellige pensionskoncepter, og om pensionskonceptet har ydelser, der er ugaranterede, garanterede eller
betinget garanterede.

Pensionskoncept Garantiniveau Nytegning
Fleksion Ugaranterede ydelser Ja
Tradition (UGY) Ugaranterede ydelser Nej
Tradition (GY) Garanterede ydelser Nej

PMF (GY) Garanterede ydelser Nej

PMF (BGY) Betinget ydelsesgaranti Nej
Sygehjzelpere m.fl. Betinget ydelsesgaranti Nej
Portarer Betinget ydelsesgaranti Nej

Trafikfunktionaerer og

Amtsvejmaend mf. Betinget ydelsesgaranti Nej

Bestyrelsen i PenSam Pension bestar af 8 medlemmer, hvoraf 7 er valgt af generalforsamlingen, og ét medlem er
valgt af repraesentantskabet i PenSam Pension.

Danske Regioner og Kommunernes Landsforening nominerer 2 medlemmer til bestyrelsen og FOA nominerer lige-
ledes 2 medlemmer. Generalforsamlingen har valgt 3 uafhaengige medlemmer med seerlige kvalifikationer inden for
regnskab, it og investeringer.

Direktionen bestar af adm. direkter Torsten Fels. Organisationen er indrettet med en raekke direktgromrader med
ansvar for den Igbende drift og udvikling.

PenSam Pension har fglgende ngglefunktioner: Risikostyringsfunktion, compliancefunktion, aktuarfunktion, intern
audit funktion, hvidvaskfunktion og databeskyttelsesfunktion.

Det samlede investeringsafkast for PenSam Pension var i 2023 pa 11,8%. Malt over de seneste fem ar udger afka-
stet for hovedparten af vores medlemmer (pensionskonceptet Fleksion) 7,4% pr. ar, hvilket er et af de hgjeste blandt
pensionsselskaberne i Danmark.

Selskabets solvenskapitalkrav og -kapitalgrundlag opgares efter Finanstilsynets vejledning om veerdiansaettelse af
forsikringsforpligtelser i overensstemmelse med Solvens Il. For selskabets kapitalgrundlag gzelder det, at der efter



overgangen til stokastiske hensaettelser ikke lzengere er lighed imellem den regnskabsmeessige opggrelse af sel-
skabets kapitalgrundlag og solvenskapitalgrundlaget.

Kapitalgrundlaget til deekning af selskabets solvenskapitalkrav udger 5,335 mio. kr. og bestar ud over egenkapitalen
og seerlige bonushensaettelser ogsa af de forventede fremtidige betalingsstremme til basiskapitalen.

Selskabets solvenskapitalkrav er ved udgangen af 2023 opgjort til 959 mio. kr. Selskabets samlede solvensdaekning
udger 556%, og selskabet anses derfor som velkonsolideret.

Denne rapport giver en konsolideret oversigt over forholdene i selskabet med oplysninger, der i vid udstraekning
ogsa findes i andre interne og eksterne dokumenter, herunder arsregnskab, politikker og retningslinjer vedrgrende
ledelse og risikostyring, selskabets egen risikovurdering samt kapitalplaner og solvensopggrelser.



A: Virksomhed og resultater

A.1: Virksomhed

PenSam Pension (CVR-nr. 14 63 89 03) er et arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab og 100% ejet af
PenSam Holding A/S (CVR-nr. 12 62 95 32). PenSam Holding er en forsikringsholdingvirksomhed og gverste mo-
dervirksomhed i koncernen. PenSam Holding A/S er 100% ejet af FOA. Der er ingen fysiske personer, der ejer aktier
i selskabet. Yderligere selskabsinformation kan ses pa:

https://www.pensam.dk/om_pensam/hvem _er vi/organisation/selskabsstruktur

Koncernstruktur

PenSam Holding A/S

PenSam Pension
forsikringsaktieselskab

PenSam Bank A/S

Det finansielle tilsyn med selskabet og koncernen foretages af Finanstilsynet, CVR-nr. 10 59 81 84, Strandgade 29,
1401 Kgbenhavn K.

Selskabets eksterne revisor er:

PricewaterhouseCoopers, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, CVR-nr. 33 77 12 31, Strandvejen 44, 2900
Hellerup.

PenSam Pension tegner livsforsikringer i Danmark inden for livsforsikringsklasse I. Nytegning sker pa et ugaranteret
gennemsnitsrenteprodukt.

A.2: Forsikringsresultater
Arets praemieindteegter udgjorde 6,8 mia. kr. i 2023 og er saledes usendret i forhold til 2022. Dette daekker over et
fald i de labende praemier og en stigning i engangspreemier.

Faldet i de Igsbende preemieindteegter skyldes implementering af det nye aldersforsikringsprodukt, hvor beskatningen
sker pa indbetalingstidspunket og derved reducerer preemieindteegterne. Denne beskatning vedrgrende aldersfor-
sikringsproduktet udgjorde 0,7 mia. kr. Uden denne beskatning ville indbetaling af labende praemier veere steget
med 0,3 mia. kr. i forhold til 2022.

Stigningen i engangspraemier skyldes blandt andet, at der i 2023 blev overfgrt arbejdsmarkedspensioner fra Pen-
Sam Bank til PenSam Pension pa 0,2 mia. kr.

Udbetalinger til pensioner og forsikringsdaekninger til medlemmer udgjorde 5,3 mia. kr., hvilket er 0,6 mia. kr. mere
end i 2022. Udviklingen skyldes, at alderspensionen blev forhgjet i 2023, og at stadig flere modtager en alderspen-
sion fra PenSam. Der har derudover veeret en fortsat stigning i udbetalinger af fartids- og seniorpensioner.


https://www.pensam.dk/om_pensam/hvem_er_vi/organisation/selskabsstruktur

Udbetaling af pensionsydelser var pa 3,2 mia. kr., udbetaling til forsikringsdeekninger var pa 0,9 mia. kr. og der blev
udbetalt 1,2 mia. kr. vedrgrende overfarsler og genkab.

Det samlede investeringsafkast blev pa 17,3 mia. kr. far skat, svarende til et samlet afkast pa 11,6 %.

Administrationsomkostningerne blev pa 181 mio. kr., og dermed faldt de gennemsnitlige omkostninger pr. forsikret
fra 317 kr. i 2022 til 303 kr. i 2023. Faldet i omkostningerne er resultatet af et vedvarende fokus pa en rationel og
effektiv organisatorisk indretning. Herunder forenkling af en raekke processer i forbindelse med, at PenSam Pension
og administrationsselskabet PenSam A/S blev fusioneret i 2023.

Arets resultat far skat blev et overskud pa 23,1 mio. kr. Resultatet deekker primaert over et positivt afkast af egenka-
pitalens investeringer. Resultatet er hgjere end forventet.

Realiseret resultat
Der har i 2023 veeret et realiseret resultat pa 13,2 mia. kr. Resultatet kommer primeert fra det positive investerings-
afkast.

De positive realiserede resultat har medfart en stigning i de samlede kollektive bonuspotentialer. De kollektive bo-
nuspotentialer skal daekke udsving over arende i blandt andet investeringsafkast og risikoresultater

Arets realiserede resultat

Mio.kr. 2023 2022
Renteresultat 13.639 -25.737
Risikoresultat -105 -99
Omkostningsresultat -1 55
Ekstra hensaettelser -269 9.367
Qvrige -21 -10
Realiseret resultat 13.233 -16.227




t. kr. 2023 2022
Bruttopreemier 6.802.557 6.842.040
Afgivne forsikringspreemier -1.269 -1.244
Praemier for egen regning, i alt 6.801.288 6.840.796
Indteegter fra tilknyttede virksomheder 10.638.312  -8.167.231
Indtaegter fra associerede virksomheder -66.608 -25.657
Indtaegter af investeringsejendomme og andre materielle investeringsaktiver 9.319 12.982
Renteindteegter og udbytter mv. 647.501 531.225
Kursreguleringer 7.634.375 -14.194.885
Renteudgifter -1.245.149 -213.411
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -294.969 -299.736
Investeringsafkast, i alt 17.322.781 -22.356.713
Pensionsafkastskat -918.308  -1.419.999
Udbetalte ydelser -5.294.221  -4.700.705
Forsikringsydelser for egen regning, i alt -5.294.221  -4.700.705
AEndring i livsforsikringshensaettelser -17.305.197 21.249.523
AEndring i livsforsikringshensaettelser for egen regning, i alt -17.305.197  21.249.523
AEndring i overskudskapital -401.933 555.608
Administrationsomkostninger -181.318 -190.381
Forsikringsmeaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -181.318 -190.381
Overfort investeringsafkast -22.897 24.570
Forsikringsteknisk resultat 195 2.699
Egenkapitalens investeringsafkast 22.897 -24.570
Resultat for skat 23.092 -21.871
Pensionsafkastskat for egenkapitalen -221 3.951
Arets resultat 22.871 -21.871
Disponeret

Overfort til nzeste ar 22.871 -21.871
Disponeret, i alt 22.871 -21.871
Totalindkomstopgerelse

Arets resultat 22.871 -21.871
Arets totalindkomst 22.871 -21.871




A.3: Investeringsresultater
Investeringsafkastet i 2023 blev 11,8% fgr skat pa tveers af alle pensionsordninger. Afkastet anses for ftilfredsstil-
lende i forhold til den fastlagte risikoprofil.

Den negative udvikling i 2022 var i 2023 erstattet af en mere positiv stemning pa de finansielle markeder.

Der var positive afkast pa alle aktivklasser i 2023 med undtagelse af reale aktiver. Afkastet var specielt positivt pa
bersnoterede aktier, hvilket blandt andet var drevet af kraftige kursstigninger pa de store teknologiselskaber. De
negative afkast pa reale aktiver skyldes primeert, at det stigende renteniveau de sidste par ar har medfgrt reducerede
veerdiansaettelser.

Stats- og realkreditobligationer
PenSam har investeret 41,6 mia. kr. i stats- og realkreditobligationer, og afkastet blev pa 5,6%.

Renterne pa stats- og realkreditobligationer var stabile til stigende i de farste tre kvartaler, mens der var store ren-
tefald i de sidste maneder af 2023.

Kreditobligationer

Der er investeret 46,2 mia. kr. i kreditobligationer. Aktivklassen indeholder bagrsnoterede virksomhedsobligationer i
Europa og USA samt stats- og virksomhedsobligationer pa Emerging markets. Hertil kommer unoterede virksom-
hedsobligationer — primeert med hgj kreditkvalitet. Bgrsnoterede stats- og virksomhedsobligationer gav et afkast pa
8,6% og afkastet pa de unoterede virksomhedsobligationer var 9,5%. Samlet set gav det et positivt resultat pa 9,1%
efter investeringsomkostninger.

Aktier
Investeringerne i bgrsnoterede aktier udger 46,6 mia. kr., og der er investeret ca. 11,3 mia. kr. i unoterede aktier.

Afkastet pa aktier blev samlet pa 17,8% inklusive valutaafdaekning, hvilket kan henfares til den positive udvikling pa
de globale bgrsnoterede aktiemarkeder.

Geografisk var de stgrste kursstigninger i Japan og USA, mens Emerging market og specielt de kinesiske aktier
pavirkede afkastet negativt. P4 sektorniveau var det specielt IT-sektoren, der drev kursstigningerne som fglge af
positive forventninger til indtjeningen fra kunstig intelligens

Den negative udvikling i unoterede aktier skyldes nedskrivninger i Igbet af aret, som en konsekvens af det mindre
positive markedsmiljg med bade hgjere renter og produktionsomkostninger.

Rentestigningerne har isaer gget gaeldsomkostningerne og forleenget salgsprocesserne for virksomhederne, da po-
tentielle kebere har sveaerere ved at rejse finansiering. PenSams portefglje har dog klaret sig godt sammenlignet
med det bredere unoterede marked, grundet den relativt defensive positionering i mere konservative industrier og i
virksomheder med steerke pengestrsmme.

Reale aktiver

Aktivklassen indeholder investeringer i danske ejendomme, udenlandske ejendomme, infrastrukturfonde, der blandt
andet vedrgrer motorveje og lade-infrastruktur, samt infrastrukturaktiver, der vedrgrer investeringer i beeredygtighed
som vindmaglle- og solcelleparker. De samlede investeringer udger 21,8 mia. kr. Afkastet blev samlet pa -2,3% efter
investeringsomkostninger.

Ejendomsportefeljen udger 15,4 mia. kr., hvoraf 11,7 mia.kr. er investeret i danske ejendomme. Den danske ejen-
domsportefalje er primaert investeret i Storkgbenhavn, Aarhus og Aalborg. Afkastet pa danske ejendomme blev pa
-4,7%. Portefeljen bestar primaert af bolig- og kontorejendomme, som ikke i vaesentligt omfang er blevet negativt
pavirket af konjunkturerne. Det negative afkast kan i vaesentligt omfang henfgres til hgjere afkastkrav, som pavirker
veerdiansaettelsen negativt. Afkastet pa investeringerne i udenlandske ejendomme via fondstilsagn blev pa -6,9% i
2023. Portefgljen maerkede effekterne af stigende renter, som ogsa her pavirkede finansieringsomkostningerne og
veerdiansaettelserne negativt.



Portefeljen af infrastrukturfonde er forvaltet gennem eksterne forvaltere, som er udvalgt gennem en grundig udveel-
gelsesproces. Investeringerne bestar i overvejende grad af ikke-cykliske aktiver, der er robuste over for konjunktur-
udsving og omfatter blandt andet fjernvarmeanlaeg, motorveje, fibernetvaerk samt lade-infrastruktur. Afkastet ud-
gjorde 9,3% i 2023. Det stigende renteniveau har haft en negativ effekt pa veerdiansaettelserne, men er mere end
opvejet af inflationsbeskyttelse i mange af investeringerne, som gar dem attraktive i det nuveerende marked.

PenSams investeringer i infrastrukturaktiver foretages via AIP, som PenSam ejer sammen med blandt andet PKA
og norske Storebrand. Investeringerne er i overvejende grad foretaget med henblik pa at fremme den baeredygtige
omstilling inden for energi og bestar af investeringer i fx vindmglle- og solcelleparker samt elektriske tog.

Aktiverne gav i 2023 et afkast pa 1,8%. Driften af aktiverne var tilfredsstillende og som forventet.

Renteafdakning
Renteafdaekningen gav et positivt bidrag til afkastet, hvilket kan henfares til det faldende renteniveau gennem 2023.

Valutaafdaekning

Investeringer i udenlandske aktiver medfgrer en valutarisiko, som PenSam afdsekker. Langt den sterste del af valu-
tarisikoen kan henfgres til USD. | tabellen med investeringsafkast er valutaafdeekning indeholdt i de enkelte aktiv-
klasser.

Investeringsafkast og aktivfordeling

2023 Afkast for omkost-  Afkast efter indirekte Veegt i portefeljen
ninger ** omkostninger*

Stats- og realkreditobligationer 5,6% 5,6% 25,7%
Kreditobligationer 9,6% 9,1% 27,3%
Aktier 18,1% 17,8% 34,2%
Reale aktiver -1,8% -2,3% 12,9%
Investeringsaktiver, i alt 10,0% 100,0%
Renteafdaekning 1,0%
Administrationsomkostninger i forbindelse o

. . . 0,2%
med investeringsvirksomhed
Investeringsafkast efter o
- - - . 11,7%
investeringsomkostninger, i alt
2022 Afkast for Afkast efter indirekte Veegt i portefeljen

omkostninger omkostninger*

Stats- og realkreditobligationer -6,4% -6,4% 28,5%
Kreditobligationer -5,6% -6,1% 26,2%
Aktier -13,8% -14,2% 31,4%
Reale aktiver 3,8% 3,1% 13,9%
Investeringsaktiver, i alt -7,7% 100,0%
Renteafdaekning -6,0%
Administrationsomkostninger i forbindelse

. . . 0,2%
med investeringsvirksomhed
Investeringsafkast efter -13,0%

investeringsomkostninger, i alt

*Valutaafdaekningen er indeholdt i aktivklassernes afkast



**Estimerede omkostninger pa baggrund af estimerede opgearelser til 2023

A.4: Resultater af andre aktiviteter

Der har ikke veeret veesentlige indtaegter eller udgifter i 2023 ud over de ovenfor beskrevne investeringsresultater.
Selskabet har ikke andre indteegter og udgifter end resultatet af forsikrings- og investeringsvirksomhed.

A.5: Andre oplysninger

Der vurderes ikke at vaere andre veaesentlige oplysninger om selskabets virksomhed eller resultater.
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B: Ledelsessystem

B.1: Generelle oplysninger om ledelsessystemet
Ledelsen i PenSam Pension bestar af en bestyrelse og en direktion.

Bestyrelse
Bestyrelsen i PenSam Pension bestar af 8 medlemmer, hvoraf 7 er valgt af generalforsamlingen, og ét medlem er
valgt af repraesentantskabet i PenSam Pension.

Danske Regioner og Kommunernes Landsforening nominerer 2 medlemmer til bestyrelsen, og FOA nominerer lige-
ledes 2 medlemmer.

Generalforsamlingen har valgt 3 uafheengige medlemmer med seerlige kvalifikationer inden for regnskab, it og inve-
steringer.

Bestyrelsen har i 2023 afholdt 5 mgder.

Bestyrelsen udmgnter selskabets vedtaegter i en forretningsorden, der fastsaetter de naermere rammer for bestyrel-
sens udfgrelse af sit hverv med henblik pa at sikre en forsvarlig og hensigtsmaessig ledelse af selskabet.

Bestyrelsen fastlaegger forretningsmodellen, den overordnede strategi for selskabet samt politikker og retningslinjer
pa alle vaesentlige omrader. Samtidig har bestyrelsen ansvaret for at ansaette en direktion samt at fare tilsyn med,
at direktionen varetager sine opgaver tilfredsstillende.

Der er etableret et revisions- og risikoudvalg i PenSam Pension. Revisions- og risikoudvalget har til formal at over-
vage og vurdere selskabets regnskabs- og revisionsprocesser samt interne kontrolsystem og risikostyring. 1 2023
bestod revisions- og risikoudvalget af 3 bestyrelsesnedsatte medlemmer, som veelges for en periode pa ét ar. Re-
visions- og risikoudvalget har aftholdt 4 mgder i 2023 og rapporterer lgbende til bestyrelsen i PenSam Pension.

PenSam Pension er moderselskab for PenSam Bank og var tillige moderselskab for PenSam Forsikring indtil
31.10.2023. Bestyrelsen i de to dattervirksomheder har fravalgt etablering af revisionsudvalg, jf. § 31, stk. 8, i Be-
kendtgarelse af lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder.

Direktion
Direktionen bestar af adm. direktar Torsten Fels. Direktionen har tillige ledelseshverv i andre selskaber.

Direktionen varetager den daglige ledelse og skal felge de politikker, retningslinjer og anvisninger, som bestyrelsen
har givet. Direktionens ansvar omfatter implementering af den af bestyrelsen fastlagte strategi, selskabets organi-
sation og fordeling af ressourcer samt Igbende rapportering om finansielle forhold til bestyrelsen.

Direktionen har 3 komitéer, som skal understgtte den daglige styring af selskabet. Disse komitéer er falgende:

¢ Kunde- og Produktkomité
e ALM- og Investeringskomité
¢ Risiko- og Compliancekomité

Strategi- og Ledelseskomité er nedlagt pr. 01.05.2023. Komitéens opgaver varetages fremover i selskabets direk-
tergruppe.

Ledelsen
Der er en direktargruppe, der samme med direktionen varetager den daglige ledelse af selskabet. Direktargruppen
er udpegede ngglepersoner.
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Noglefunktioner

Selskabet er indrettet med ngglefunktioner, der er vigtige og afggrende for virksomhedens drift, og som ikke indgar
i den faktiske ledelse. Naglefunktionerne omfatter blandt andet funktioner, der skal medvirke til at sikre et effektivt
risikostyringssystem, effektivt kontrolsystem og andre funktioner, der har szerligt ansvar for et omrade, der skal sikre
en effektiv virksomhedsstyring.

Selskabets risikostyringsfunktion, compliancefunktion, aktuarfunktion og interne audit-funktion anses altid for neg-
lefunktioner, men ogsa andre funktioner anses for ngglefunktioner. | PenSam Pension er det valgt, at hvidvaskfunk-
tionen og databeskyttelsesfunktionen ogsa skal anses som naglefunktioner.

Noglepersoner
Selskabets ngglepersoner er dels ansatte, der ud over bestyrelse og direktion er en del af den faktiske ledelse
(direkt@rgruppen), dels ansatte, der er ansvarlige for ngglefunktionerne.

Direktargruppen omfatter direktgrer, der er en del af den daglige ledelse, men som ikke er registreret som direktgrer
i Erhvervsstyrelsen. Der er tale om ledende medarbejdere ansat af selskabet med ansvar for at treeffe beslutninger
péa hgajt niveau og for gennemfarelsen af de strategier og politikker, der er udviklet og godkendt af den overordnede
ledelse.

Med hensyn de ansvarlige for ngglefunktionerne, har bestyrelsen besluttet, at den interne revisionschef er ansvarlig
for intern audit-funktionen, og den ansvarshavende aktuar er ansvarlig for aktuarfunktionen. Direktionen har udpeget
de ansvarlige for selskabets risikostyringsfunktion og compliancefunktion, hvidvaskfunktion og databeskyttelses-
funktion.

Ngglepersoner / Faktisk ledelse Direktar

Finansdirektar Peter Ostergaard
Investeringsdirektar Claus Jgrgensen
Kundedirektar Pia Hajrup Clausen
Udviklings- og IT-direkter Morten Stokholm Christiansen
Stabsdirektar Eva Lisby Remer Lausen
Ngglepersoner / ngglefunktioner Ansvarlige

Ansvarlig for den interne auditfunktion Palle Mortensen

Ansvarlig for aktuarfunktion Kristian Smedemark Haslgv
Ansvarlig for compliancefunktion Hanne Frederiksen
Ansvarlig for risikostyringsfunktion Morten Weis

Ansvarlig for hvidvaskforebyggelse Pia Hajrup Clausen
Databeskyttelsesansvarlig Louise McKinstry

Naglefunktionerne varetager de opgaver, der folger af de regulatoriske krav. Senere i afsnittet om ledelsessystemet
er det beskrevet, hvordan ngglefunktionerne og de ansvarlige for ngglefunktionerne har den ngdvendige bemyndi-
gelse, ressourcer og operationelle uafthaengighed til at udfare deres opgaver, og hvordan der rapporteres og advi-
seres til henholdsvis direktionen og bestyrelsen.

Andringer i ledelsessystemet i rapporteringsperioden
Der er i 2023 sket folgende sendringer i bestyrelsen, ngglefunktioner og neglepersoner i PenSam Pension:

e Anders G. Christensen er indtradt som bestyrelsesmedlem og formand for bestyrelsen pr. 23.01.2023.
e Thomas Axen er udtradt som IT-direktgr pr. 28.02.2023.

e Merete Nogrtoft er udtradt som underdirekter for forretningsudvikling pr. 28.02.2023.

e Morten Stokholm Christiansen er tiltrddt som udviklings- og IT-direktar pr. 01.05.2023.
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e Eva Lisby Remer Lausen er tiltradt som stabsdirekter pr. 01.05.2023.

e Hanne Frederiksen er udtradt som ansvarlig for compliancefunktionen pr. 31.12.2023.
e Rikke Elsborg Forster er tiltradt som ansvarlig for compliancefunktionen pr. 01.01.2024.
e Louise McKinstry er tiltradt som databeskyttelsesansvarlig pr. 01.02.2023.

e Hans Hedegaard er udtradt som IT-sikkerhedsansvarlig pr. 28.02.2023.

Der har i Igbet af 2023 ikke veeret foretaget udskiftninger i direktionen.

Aflenningspolitik

Lgnpolitikken for PenSam Pension er ens for alle selskaber i PenSam Holding koncernen. Formalet er at skabe
gennemsigtighed og en ensartethed for medarbejdere ansat i et eller flere af selskaberne. Lanpolitikken har endvi-
dere til formal at sikre, at:

e Lenningerne fastlaegges via indgaede overenskomster og for ledere via individuelle aftaler pa et markeds-
konformt niveau, hvor der tages udgangspunkt i relevant uddannelse, erhvervserfaring og organisatorisk
ansvar.

o Medarbejdere har via indgaede overenskomster og ledere via individuelle aftaler en pensionsordning, der
ligeledes er markedskonform.

e Lenindplacering sker pa lige vilkar uanset kan, etnicitet, seksuel orientering, religion mv.

o De forskellige Isnkomponenter ikke tilskynder til overdreven risikotagning.

e Der er opsat principper for at forhindre interessekonflikter som fx aflanning af n@glepersoner med fast Ilan.

e Rammerne for tildeling af variabel Ign er beskrevet.

e Geeldende lovgivning overholdes.

PenSam Pension gnsker ikke, at aflgnningen skal give incitament til at pafgre selskabet en ungdvendig risiko. Be-
styrelsen modtager et fast honorar. Direktion og medarbejdere, der er ansat i kontrolfunktioner (ansvarlig for intern
auditfunktionen, ansvarlig for aktuarfunktionen, ansvarlig for risikostyringsfunktionen og ansvarlig for compliance-
funktionen), modtager fast len og er ikke omfattet af nogen former for incitamentsaflgnning eller performanceaf-
haengig lgn. Den faste lgn afspejler primaert relevant erhvervserfaring og organisatorisk ansvar.

PenSam Pensions aflgnninger fastsaettes enten gennem overenskomster, som er indgaet med de respektive faglige
organisationer, eller gennem anseettelseskontrakter, som er aftalt mellem selskabet og den pagaeldende medarbej-
der, og hvor de variable lgndele henholdsvis fremgar af overenskomsterne og anseettelseskontrakterne.

PenSam Pension tildeler ikke pensionsydelser, der kan sidestilles med variabel lgn, ligesom der ikke er etableret
ordninger for tidlig pensionering for medlemmer af bestyrelse, direktion, gvrig ledelse og kontrolfunktioner.

Vasentlige transaktioner med aktionzerer mv.

Ud over saedvanlig daglig intern clearing i PenSam Holding koncernen (korrekt kontering af modtagne belgb osv.)
er der i rapporteringsperioden ikke foretaget veesentlige transaktioner med aktionaerer, med personer, der udgver
en betydelig indflydelse pa selskabet, eller med medlemmer af bestyrelsen og direktionen.

B.2: Egnetheds- og haderlighedskrav

Bestyrelsen har besluttet, at ledelsesmedlemmer samt naglepersoner til enhver tid skal have tilstraekkelig viden,
faglig kompetence og erfaring til at kunne udgve deres hverv eller varetage deres stilling i selskabet. Dette fastleeg-
ges i politik for mangfoldighed samt i politik for egnetheds- og haederlighedsvurderinger.

Den samlede bestyrelse skal have kompetencer inden for alle vaesentlige omrader, der er forbundet med at drive
livsforsikringsvirksomhed, og som daekker selskabets forrentningsmodel og strategiske mal.

Ledelsesmedlemmer samt ngglepersoner skal til enhver tid have et tilstraekkeligt godt omdgmme og udvise heeder-
lighed, integritet mv. Dette er naermere beskrevet i selskabets politik for egnetheds- og haederlighedsvurderinger.

For at sikre, at alle bestyrelsesmedlemmer besidder de ngdvendige kompetencer for at varetage hvervet, herunder
krav til feerdigheder, viden og ekspertise, gennemfarer bestyrelsen arligt en evaluering af bestyrelsesarbejdet. Heri
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indgar en vurdering af den samlede kompetencesammenszaetning samt en handlingsplan for uddannelsestiltag i
bestyrelsen, sa det sikres, at bestyrelsen lever op til de fastsatte krav.

Ved rekruttering af bestyrelsesmedlemmer drgfter bestyrelsen de kompetencer, herunder krav til feerdigheder, viden
og ekspertise, nye bestyrelsesmedlemmer skal besidde for at supplere den samlede bestyrelses kompetencer. Dette
sker blandt andet ud fra erfaringerne fra bestyrelsens selvevalueringer.

Nar kandidaten er fundet, indstilles vedkommende til valg pa generalforsamlingen.
Ved rekruttering af direktionen nedsaetter bestyrelsen et ansaettelsesudvalg.

Bestyrelsen foretager arligt en vurdering af samarbejdet med direktionen. Derudover rapporteres der lgbende i for-
bindelse med ind- og udtraeden af ledelsesposter samt til- og fratraedelse af ngglepersoner.

Ved rekruttering af naglepersoner vurderer direktionen kandidaterne ud fra deres tidligere joberfaring og uddannel-
sesmaessige baggrund mv. i forhold til n@glepersonens ansvarsomrade. Efterfglgende bliver vurderingen understet-
tet af tre samtaler, en persontest, en logiktest samt ved indhentning af referencer.

Rapportering til bestyrelsen sker Igbende i forbindelse med ind- og udtraeden af ledelsesposter samt til- og fratreeden
af ngglepersoner.

B.3: Risikostyringssystem, herunder vurderingen af egen risiko og solvens
Risikostyringssystemet har til formal at skabe rammerne for en risikobaseret ledelse ved blandt andet at skabe
bevidsthed om de vaesentlige risici, der potentielt kan skade selskabets omdgmme, stabilitet eller fremtidige indtje-
ningsmuligheder.

Selskabets risikoprofil afspejler bestyrelsens @nskede risikoniveau suppleret af tilhgrende risikotolerancegraenser.
Risikoprofilen fastlaegges minimum arligt i politikker og retningslinjer for alle centrale risikokategorier.

Der er fastsat metoder og procedurer, der er egnede til at opdage og mindske risikoen for, at selskabet bliver palagt
sanktioner, lider tab af omdgmme, eller at selskabet eller medlemmerne lider veesentlige gkonomiske tab som falge
af manglende overholdelse af gaeldende lovgivning, markedsstandarder eller internt vedtagne regler

Det overordnede risikostyringssystem

Politik for
risikostyring

|
\ [ [ |
Politik for integration af Politik for

beeredygtighedsrisicii : L
investeringsprocesserne operationelle risiko

Politik for Politik for
forsikringsmaessige risiko investeringer

Direktionen er ansvarlig for, at selskabet drives i henhold til bestyrelsens fastlagte politikker og retningslinjer. Direk-
tionen bemyndiger direktgrgruppen og sourcingsamarbejdspartnere til at patage sig risici i forbindelse med selska-
bets drift, og direktergruppen er ejer af risikoen og ansvarlig for rettidigt at identificere og styre alle risici inden for
deres forretningsomrade péa betryggende vis og i henhold til selskabets risikostyringssystem.

Selskabets risikostyringsfunktion er en uafhaengig risikostyringsenhed med ansvaret for Isbende at foretage identi-
fikation, maling, analyse, kontrol og rapportering af de risici, som selskabet er eksponeret imod.

Risikostyringsfunktionen bistar direktionen med udvikling af risikostyringssystemet og deltager i centrale styringsfora
i samarbejde med @vrige n@glefunktioner og forretningsansvarlige. Risikostyringsfunktionen er organisatorisk pla-
ceret med reference til finansdirektgren og med rapporteringslinje til direktionen.
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Risikostyringsfunktionen er herudover integreret i selskabets beslutningsprocesser gennem deltagelse i selskabets
centrale beslutningsorganer med hensyn til behandling af emner vedrgrende finansielle og operationelle risici. Den
risikoansvarlige for selskabet er fast medlem af selskabets ALM- og Investeringskomité samt selskabets Risiko- og
Compliancekomité, hvor risikostyringsfunktionen radgiver direktionen i beslutningsprocessen om alle vaesentlige
risikoforhold. Risikostyringsfunktionen indgar ligeledes i vurdering af risici forbundet med alle vaesentlige foran-
dringsaktiviteter, herunder produktudviklingsaktiviteter.

Risikostyringsfunktionen indgar i en taet labende koordinering med Investeringsafdelingen om alle aspekter af kapi-
talforvaltningsaktiviteterne i selskabet, herunder prioritering af due-diligence aktiviteter vedrgrende nye investerings-
aktiviteter, regelmaessig opfelgning pa eksisterende investeringer og udviklingsaktiviteter med hensyn til produkter
og it-systemer.

Risikoidentifikation
Selskabet er pa overordnet niveau eksponeret over for fglgende risikokategorier:

e Investeringsrisici

e Forsikringsrisici

e Operationelle risici
e Strategiske risici

Eventuelle gvrige risici, som ikke deekkes af politikkerne under risikostyringssystemet, kategoriseres og kvantificeres
i selskabets arlige vurdering af egen risiko og solvens.

Selskabets risici bliver Igbende identificeret efter en struktureret proces, som sikrer, at bestyrelsens og direktionens
risikobillede er retvisende. Processen omfatter:

¢ Risikoidentifikation i forbindelse med den arlige revision af politikker, retningslinjer og forretningsgange,
hvor potentielle vaesentlige risici knyttet til aktiviteterne beskrives i styringsdokumenterne.

e Risikovurdering i forbindelse med alle tiltag med potentiel vaesentlig effekt pa risikobilledet, herunder opda-
tering af forretningsmodel og selskabsstrategi, beslutning om gvrige vaesentlige strategier som fx investe-
ringsstrategien, produktudvikling, vaesentlige enkelte disponeringer og veesentlige aendringer i driften.

e Opdatering af risikoidentifikationen i forbindelse med aktiviteter udfaert som led i en koordineret indsats imel-
lem relevante ngglefunktioner og den daglige ledelse.

e Lgbende identifikation af og stillingtagen til risici, herunder i seerdeleshed af operationelle risici i de udfe-
rende enheder.

e Vurdering af om koncerninterne transaktioner og selskabets risikoeksponeringer medvirker til risikokoncen-
trationer i PenSam Koncernen.

Den risikoansvarlige redeger i sin arlige rapport til direktionen for, om der efter den risikoansvarliges vurdering har
veeret truffet vaesentlige beslutninger, hvor risici ikke har veeret tilstreekkeligt belyst.

Risikotolerance pr. risikokategori

Det gnskede risikoniveau er specificeret for de enkelte risikokategorier. Samtidigt er de tilhgrende risikorammer
specificeret i interne retningslinjer kommunikeret fra bestyrelsen til direktionen, og herfra foretages en delegering af
risikorammer til direktargruppen.

Investeringsrisici
Risiciene i denne kategori deekkes af Politik for investering med tilhgrende retningslinjer. Afgraensning af de omfat-
tede risici foretages naermere i den naevnte politik, der blandt andet rammesaetter fglgende underkategorier:
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e Markedsrisiko, herunder:
¢ Renterisiko
o Kreditspeendsrisiko
e Aktierisiko
¢ Ejendomsrisiko
e Infrastrukturrisiko
e Valutarisiko
¢ Ravarerisiko
o Volatilitetsrisiko
e Inflationsrisiko
¢ Kredit- og modpartsrisiko
¢ Koncentrationsrisiko
e Likviditetsrisiko

Der foretages en kvantitativ styring af selskabets investeringsrisici og kvaliteten af aktivportefaljerne, gennem en
daglig risikomaessig rammestyring, hvor risikostyringsafdelingen beregner og varetager en daglig overvagning. Ri-
sikostyringsafdelingen stiller herudover redskaber til radighed for at kunne overholde retningslinjer i investeringsbe-
slutningen.

Den daglige interne markedsrisikomaling sker pa baggrund af en stokastisk Monte-Carlo simulation, som estimerer
det gennemsnitlige forventede tab, som selskabet vil kunne opleve i de vaerste scenarier inden for det nzeste ar.
Risikoforbruget opggres som sterrelsen af tabet relativt til markedsvaerdien af investeringsportefgljen.

Der er i Politik for risikostyring defineret klare krav, som sikrer, at der Igbende tages kritisk stilling til, om risikobe-
regningernes resultater vurderes at vaere i overensstemmelse med markedsbaseret erfaring, og at de historiske
observationer til stadig repraesenterer den bedst mulige modellering af risikoen.

Forsikringsrisici
Risici i denne kategori behandles i Politik for forsikringsmaessige risici med tilhgrende retningslinjer. Afgraensning af
omfattede risici foretages naermere i den neevnte politik, der blandt andet rammesaetter falgende underkategorier:

e Dadelighedsrisiko

e Levetidsrisiko

e Invaliditets-/sygdomsrisiko

o Livsforsikringsoptionsrisiko

e Omkostningsrisiko

e Genoptagelsesrisiko

o Livsforsikringskatastroferisiko
e Sygeforsikringsrisiko

Bestyrelsen vil mindst én gang arligt treeffe beslutning om eventuel risikoreduktion pa forsikringsomradet i form af
genforsikring.

Risikomalingen sker med udgangspunkt i Solvens Il standardmodellen suppleret med falsomhedsberegninger og
stress tests. Der anvendes en tilsynsgodkendt intern model til opgarelse af leveridsrisikoen.

Operationelle risici

Risici i denne kategori behandles i Politik for Operationelle risici med tilhgrende retningslinjer. Politikken fastlaegger
rammerne for organisationens arbejde med operationelle risici, herunder compliance- og sikkerhedsmeessige risici,
samt virksomhedens IT-risikostyring (og dermed ogsa IT-risici). Bestyrelsen ansker en effektiv og ansvarlig drift af
selskabet, hvilket medfarer, at alle vaesentlige operationelle risici skal mitigeres til et acceptabelt niveau i forhold til
den potentielle pavirkning pa medlemmerne eller selskabet. Dette betyder, at medmindre bestyrelsen pa et konkret
omrade har besluttet en foraget risikoaccept, ma den operationelle risiko ikke overskride niveauet "middel risiko” i
forhold til den til en hver tid geeldende skala anvendt il risikokvantificering.
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Selskabet har implementeret metoder og procedurer til at opdage og mindske risikoen for indtreeden af operationelle
haendelser, herunder risikoen for manglende overholdelse af geeldende lovgivning, markedsstandarder eller interne
regelseet.

Den operationelle risikostyring bygger pa et delegeret decentralt ansvar til ledelsen i alle udfgrende enheder. De
udfgrende enheder skal minimum arligt vurdere deres risikobillede og herunder kvantificere de veesentligste risici
suppleret med en intern risikoscoring med hensyn til vurdering af sandsynlighed og konsekvens. For alle vaesentlige
risici skal de ansvarlige ledere sikre passende risikoreducerende tiltag for at sikre en ansvarlig og effektiv drift i
overensstemmelse med bestyrelsens gnskede risikoprofil. Selskabet arbejder malrettet med haendelsesopsamling
som et centralt element i den operationelle risikostyring. De udfgrende enheder registrerer operationelle haendelser
inkl. compliancehaendelser i et centralt IT-system, som administreres af risikostyringsfunktionen. Der etableres som
led i heendelsesregistreringen en relation mellem baggrunden for haendelsen og den udfgrende afdelings identifice-
rede risici. Hermed sikres at haendelser leder til en aktiv vurdering af, om haendelsen skyldes en allerede kendt
risiko, eller om der er tale om en ikke tidligere identificeret risiko Det vurderes, om heendelsen giver anledning til en
revurdering af allerede identificerede risici, subsidizert om der er behov for at oprette nye risici.

Risikostyringsfunktionen konsoliderer de udfgrende enheders registrerede risici og ferer tilsyn med udviklingen i
risikobilledet. Risikostyringsfunktionen falger op pa alle haendelser og tager i samarbejde med compliancefunktionen
stilling til, om heendelserne knyttes til compliancerisici og dermed skal registreres som complianceheendelser.

Risikostyringsfunktionen rapporterer minimum kvartalsvist til direktion og revisions- og risikoudvalget om udviklingen
i risikobilledet og omfanget af vaesentlige haendelser.

Risikokvantificering pa selskabsniveau sker med udgangspunkt i Solvens ll-standardmodellen.

Egen risikovurdering
Bestyrelsen foretager mindst én gang arligt vurdering af selskabets forretningsmodel og politikker med udgangs-
punkt i selskabets kapitalgrundlag, solvenskapital og risikotolerancegreenser ud fra en going concern-forudseetning.

Risikovurderingen omfatter tillige en vurdering af risikostyringssystemets effektivitet i sikring af en Igbende overhol-
delse af solvenskapitalkravet og egne risikotolerancegraenser.

Processen for PenSam Pensions egen risikovurdering foregar som udgangspunkt i falgende trin:

e Pabaggrund af oplaeg fra direktionen diskuterer og beslutter bestyrelsen, hvilke risikoscenarier selskabets
solvens og kapitalsituation skal analyseres i.

o Direktionen forestar analyse af selskabets nuvaerende og fremtidige situation i hvert af de besluttede sce-
narier samt gvrige relevante stress og reverse-stress test. Resultaterne af analysen samt veesentligste kon-
klusioner, der skal indga i risikovurderingsrapporten, gennemgas. Selskabets vaesentligste risici identifice-
res og vurderes i risikovurderingsrapporten.

¢ Den endelige risikovurderingsrapport dreftes og godkendes af bestyrelsen.

| rapporten om egen risikovurdering konkluderer bestyrelsen, hvorvidt den finder behov for at supplere den interne
risikostyring med et internt fastsat tillaeg til det lovfastsatte solvenskrav. Bestyrelsen beslutter i samme proces, om
selskabets partielle interne model for levetidsrisiko til opgerelse af solvenskrav fortsat giver en passende beskrivelse
af selskabets solvenskrav, jf. afsnit om forskelle mellem standardformlen og en intern model. Grundlaget for besty-
relsens vurdering af selskabets eget solvensbehov er baseret pa vurdering af potentielle tab i de undersggte stress-
testi sammenligning med de stressniveauer, som indgar i beregningen af solvenskravet, samt vurdering af omfanget
af de identificerede vaesentlige risici som ikke solvensbelastes i Solvens Il-standardmodellen.

Bestyrelsen har senest foretaget egen risikovurdering og vurderet eget solvensbehov under hensyntagen til risiko-
profil, kapitalforvaltning og risikostyringssystem péa bestyrelsesmgde den 11.12.2023. Ved gennemgangen af de
vaesentligste identificerede risici har bestyrelsen aktivt taget stilling til, om risikoen kunne accepteres, eller om risi-
kobegraensende initiativer skulle igangsaettes.
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Bestyrelsen har vurderet, at selskabets risiko- og kapitalsituation er tilfredsstillende i sdvel basisscenariet som i de
alternative scenarier. Bestyrelsen har ligeledes vurderet, at Solvens llI-standardmodellen er passende til at opggre
solvenskapitalkravet i selskabet pa neer levetidsrisici, hvor bestyrelsen i 2015 har valgt at anvende en partiel intern
model, godkendt af Finanstilsynet.

Lebende falsomhedsanalyser
Solvensopgerelsen underbygges af felsomhedsanalyser efter behov, dog som minimum en gang hvert kvartal i
forbindelse med rapportering til Finanstilsynet. Behovet for falsomhedsanalyser pa solvensopgerelsen intensiveres
i forbindelse med forvaerring af selskabets solvens. Safremt den Igbende solvensovervagning, sendret risikoprofil
som falge af eendringer i bestande eller produktudbud eller interne eller eksterne haendelser tilsiger det, foretages
fornyet egen vurdering af risiko.

Rapportering

Bestyrelsen orienteres minimum kvartalsvis om udviklingen i solvenskapitalkravet samt manedligt om overholdelse
af selskabets rammestyringen. Risikofunktionen udarbejder dagligt opgerelse af investeringsrisici og udnyttelse af
risikorammer fastsat af bestyrelse og direktion, og denne rapportering tilgar dagligt selskabets investeringsdirektar
og den risikoansvarlige. Direktionen modtager Igbende detaljeret rapportering om selskabets finansielle risici og
overholdelse samt udnyttelsesgrad af investerings- og solvensrisikorammer.

Den risikoansvarlige foretager arligt en rapportering til direktionen, hvor der redegeres for risikostyringens effektivitet
samt stillingtagen til at alle veesentlige risici i virksomheden, herunder om risici, der gar pa tvaers af viksomhedens
organisation, identificeres, males, overvages, styres og rapporteres korrekt. Dette har vaeret vurderet som vaerende
opfyldt i 2023.

Risikofunktionen er ansvarlig for den henholdsvis kvartalsvise og arlige tilsynsrapportering i henhold til Solvens Il
reglerne.

B.4: Internt kontrolsystem

Der er fastsat politikker og forretningsgange for alle veesentlige driftsaktiviteter. Til efterlevelse af disse er der i Politik
for intern kontrol fastsat ansvarsomrader, formal, processer og rapporteringsprocedurer for det interne kontrolsy-
stem.

| sammenhaeng med risikostyringssystemets indretning med hensyn til risikostyring af operationelle risici er ledelsen
i de udfgrende enheder ansvarlige for enhedens interne kontrolsystem. Risikostyringsfunktionen fglger op pa udfg-
relse og design af kontroller, og pa baggrund heraf udarbejdes regelmeessig rapportering til bestyrelsen og direkti-
onen.

Kontrolmilje og system

Politik for intern kontrol fastsaetter ansvarsomrader, formal, processer og rapporteringsprocedurer for selskabets
interne kontrolsystem. Indretningen af det internt kontrolmiljg medvirker til, at der kun er lav sandsynlighed for at
manglende kontrol- og/eller risikoreducerende tiltag kan fare til haendelser der kan give anledning til vaesentlige
finansielle tab, omdgmmemeessige tab og/eller negativ kundepavirkning.

Kontrolmiljget er indrettet saledes, at der foretages kontrol af alle vaesentlige risikobehaeftede opgaver, herunder at
videregivne befgjelser overholdes. Desuden sikres, at der foretages kontrol af overholdelse af graenser for risici,
herunder placeringsgreenser, samt kontrol af opgaver, som kan medfgre veesentlige risici.

Som beskrevet i forrige afsnit vedrgrende risikostyringssystemet anvendes et centralt IT-system til intern kontrol og
risikostyring. Systemet anvendes af organisationen til at handtere risici, heendelser, kontroller og udnytte muligheder
for proaktivt at arbejde med disse.

Der foretages opfglgning og analyser af data i kontrolsystemet samt opfelgning pa haendelser og sparring til regi-
strering af kontroller og risici. Det er de udfgrende afdelinger, som registrerer egne risici og heendelser, og de interne
kontrol- og risikostyringsfunktioner, som behandler, kontrollerer og rapporterer herom. Saledes sikres der fuld
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gennemsigtighed af, hvilke risikofaktorer organisationen udsaettes for. Endvidere anvendes systemet til handtering
af revisions- og complianceanbefalinger mv.

Indretningen af det interne kontrolmilja i selskabet bestar af en raekke elementer, som alle understatter hinanden.

Strategiske kontroller herunder funktionsadskillelse, generelle krav om godkendelser og bemyndigelser m.v.: De
strategiske kontroller har fokus pa handtering af konkrete typer af risici pa tvaers af processer og arbejdsgange.

Operationelle kontroller: Alle operationelle naglekontroller er beskrevet i forretningsgangene og indgar i samspil med
gvrige kontroller i de daglige processer og arbejdsgange.

Naglekontrollerne er de operationelle kontroller, som er seerligt vigtige for selskabet. Forretningsgange udger et
vigtigt element i det interne kontrolmiljg og skaber grundlag for en systematisk udfgrelse af vaesentlige forretnings-
processer med reduceret risiko for utilsigtede fejl.

Risikostyringsfunktionen
Risikostyringsfunktionen fglger op pa udfersel af ngglekontroller og rapporterer herom til bestyrelse og direktion.

Compliancefunktionen
Compliancefunktionen er en del af det interne kontrolsystem og udferer sine aktiviteter pa baggrund af en arsplan
(complianceprogram), som er godkendt af direktionen. Compliancefunktionen refererer til stabsdirektaren.

En vaesentlig aktivitet for compliancefunktionen er forebyggende og opfalgende kontrol med implementering af nye
og overholdelse af eksisterende lovgivnings- og myndighedskrav samt interne styringsrammer (politikker, retnings-
linjer og forretningsgange).

Compliancefunktionen samarbejder med de andre ngglefunktioner med henblik pa at sikre et effektivt arbejde og
undga ungdigt sammenfald mellem funktionerne.

Den complianceansvarlige rapporterer efter behov og mindst arligt til direktion og bestyrelse om resultatet af over-
vagningen, kontrollen og vurderingen af complianceomraderne.

B.5: Intern auditfunktion

Intern revision i PenSam Pension er etableret i henhold til bekendtgarelse om revisionens gennemfgrelse i finan-
sielle virksomheder og finansielle koncerner (revisionsbekendtggrelsen). Intern revision agerer som en koncern-
funktion i PenSam Holding koncernen og ledes af en revisionschef.

Af regelsaettet omhandlende Solvens ll-reglerne fremgar det, at der skal etableres en Intern Audit funktion. | over-
ensstemmelse med reglerne herfor har bestyrelsen besluttet, at chefen for Intern revision ligeledes er ansvarlig for
den Interne audit funktion

"Funktionsbeskrivelse og politik for Intern revision og Intern Audit i PenSam Holding koncernen” er tiltradt af de
enkelte bestyrelser for de virksomheder, der indgar i PenSam Holding koncernen.

Det arbejde, som den Interne auditfunktion udferer, er integreret med funktionsbeskrivelsen for Intern revision og
sker inden for rammerne af revisionsbekendtgerelsen samt den indgaede revisionsaftale med ekstern revision, da
bestyrelsen i henhold til revisionsbekendtggrelsen har besluttet, at revisionschefen forsyner alle arsregnskaber i
koncernen med en revisionspategning.

Revisionschefen rapporterer til revisionsudvalg og bestyrelser i PenSam Holding koncernen, og revisionsaktivite-
terne omfatter opgaver inden for savel operationel som finansiel revision. Det vurderes, at de opgaver, der er palagt
den Interne auditfunktion, kan indeholdes inden for de rammer, som er palagt Intern revision i henhold til funktions-
beskrivelsen, hvorfor der udarbejdes en arlig revisionsstrategiplan for PenSam Holding koncernen som omfatter
savel Intern revision som Intern Audits arbejdsopgaver.
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Intern revision vurderer blandt andet, om selskabets interne kontrolsystem er tilstraekkeligt og effektivt, og om sel-
skabets ledelsessystem er hensigtsmeessigt og betryggende. | denne forbindelse foretages der tillige en vurdering
af de gvrige lovpligtige funktioner.

Intern audits uafthaengighed og objektivitet er understettet af, at revisionschefen eller medarbejderne i intern revision
ikke er ansvarlige for eller har befgjelser til at udfere eller deltage i andet arbejde end revision. Dette er ensbety-
dende med, at revisionschefen og medarbejderne ikke kan deltage i opgaver, som kan bevirke, at revisionschefen
kommer i en situation, hvor vedkommende erklaerer sig eller oplyser om forhold eller dokumenter, som revisions-
chefen eller medarbejderne har udarbejdet grundlaget for.

Da den ansvarlige for Intern audit tillige er revisionschef i koncernen, kan vedkommende alene anseettes og afske-
diges af bestyrelsen i PenSam Holding A/S.

I henhold til kommissorium for revisions- og risikoudvalget udferer udvalget en raekke opgaver, der understatter, at
revisionschefen og Intern revision til stadighed er uafhaengig og objektiv.

Disse opgaver omfatter eksempelvis:

e Overvagning af det interne kontrolsystem, herunder Intern revision og Intern audit.

e Behandling og indstilling af revisionsstrategiplan til godkendelse af bestyrelserne i PenSam Holding kon-
cernen, herunder budget og bemanding i Intern revision.

e Behandling og drgftelse af udviklingen og ledelsens tiltag i relation til revisionsanbefalinger.

e Lgbende revurdering og indstilling af eendringer til "Funktionsbeskrivelse og politik for Intern revision og
Intern audit i PenSam Holding koncernen”.

e Lgbende vurdering af Intern revisions uafhaengighed.

B.6: Aktuarfunktion

Bestyrelsen har besluttet, at rollen som ansvarshavende aktuar og ansvarlig for Aktuarfunktionen skal varetages af
den samme person.

Den ansvarshavende aktuar kan alene ansaettes og afskediges af bestyrelsen.

Aktuarfunktionen udferer sine aktiviteter baseret pa en arsplan. Aktiviteterne omfatter primeert koordinering af op-
gerelsen af de forsikringsmaessige henseettelser samt medvirken i opgarelsen af selskabets solvenskapitalkrav og
minimumskapitalkrav samt i selskabets risikostyring. Desuden har Aktuarfunktionen ansvar for vurdering af data-
kvaliteten til beregning af hensaettelser.

Den ansvarlige for Aktuarfunktionen udarbejder som minimum arligt en Aktuarrapport til direktion og bestyrelse. Den
ansvarlige har derudover lgbende adgang til rapportering til direktion og bestyrelse.

B.7: Outsourcing
PenSam Pension fusionerede med PenSam A/S 1. juli 2023. Indtil da havde PenSam Pension outsourcet totalad-
ministrationen af selskabets drifts- og udviklings- og serviceopgaver til PenSam A/S.

PenSam Pension (tidligere PenSam A/S) har outsourcet IT-drift, -vedligehold og -udvikling til KMD, herunder forsik-
ringssystemet LifeLink+.

Kvartalsvis falges der op pa de leverede serviceydelser. Ved manglende overholdelse af sourcingaftalen rapporteres
til direktionen. Yderligere bliver der udarbejdet en arlig outsourcingsrapport.

B.8: Andre oplysninger
Bestyrelsen og direktionen vurderer ud fra en forretningsmaessig overvejelse, at selskabets ledelsessystem er fyl-
destggrende i forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af de risici, der er forbundet med selskabets virksomhed.
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Bestyrelsen har fastsat politikker inden for forretningens hovedomrader. Direktionsinstruksen og politikkerne beskri-
ver tilsammen rammerne for ledelsen af viksomheden og samspillet mellem bestyrelsen og direktionen, og under
dem tjener beredskabsplaner, forretningsgange, arbejdsbeskrivelser mv. i organisationen eller krav i en outsour-
cingskontrakt til at sikre, at der er en klar og entydig ledelse af selskabet.

Der er fokus pa, at der er en rgd trad fra selskabets forretningsmodel og den afledte risikoprofil til direktionsinstruk-
sen og politikkerne pa alle aktivitetsomrader, hvor bestyrelsens gnskede risikoniveau fremgéar, og hvor rammer for
direktionens befgjelser fastsaettes. Dette videreferes i de underliggende forretningsgange mv. og er med til at un-
derstotte, at selskabets strategiske mal nas. Bestyrelsen og direktionen har i forleengelse heraf sikret, at der er
rapporteringskanaler til sikring af informationsstremme i selskabet .
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C: Risikoprofil

C.1: Forsikringsrisici

Forsikringsmeessige risici
Foelgende risikokategorier vedrarer livsforsikringsrisikoen henholdsvis sygeforsikringsrisikoen:

o Dgdelighedsrisiko

e Levetidsrisiko

¢ Invaliditets-/sygdomsrisiko

e Livsforsikringsoptionsrisiko henholdsvis sygeforsikringsoptionsrisiko

e  Omkostningsrisiko

o Genoptagelsesrisiko

o Livsforsikringskatastroferisiko henholdsvis sygeforsikringskatastroferisiko.

Dette svarer til risikokategorierne i selskabets solvensopggarelse.

Opgerelsesmetode for risiko
Risiko kvantificeres og rammeseettes i overensstemmelse med den valgte metode for opggrelse af solvens under
forsikringsdirektivet og tilhgrende forordning.

Nedenfor gennemgas de enkelte risikokategorier, der er rammesat pa forsikringsomradet:

Dodelighedsrisiko
Risikoen deekker over en permanent stigning i bestandenes dgdelighed. Udviklingen i dgdeligheden generelt og
selskabets produkter ggr, at risikoen betragtes som lille og accepteres.

Levetidsrisiko

Risikoen deekker over et permanent fald i bestandenes dadelighed. Udviklingen i dadeligheden generelt og selska-
bets produkter gar, at risikoen betragtes som en vaesentlig risiko for selskabet. Risikoen accepteres for neervaerende,
men mulighederne for afdeekning skal Isbende undersgges, idet en ugunstig udvikling i bufferne i bestandene med
garanterede ydelser eller et gnske om ikke at nedsaette ydelser pa de ikke-garanterede bestande kan medfgre et
behov for afdeekning af levetidsrisikoen. Direktionen skal i sa tilfaelde udarbejde et oplaeg til bestyrelsen, som vur-
derer og indstiller, om der skal tegnes afdeekning af levetidsrisikoen.

Invaliditets-/sygdomsrisiko

Daekker over risikoen for en permanent stigning i niveauet for tilkendelse af invalidepension, stigning i sygdomsrisiko
ved udbetaling af daekningen ved visse kritiske sygdomme, samt stigning i udgifter til laegebehandling ved daeknin-
gen af Hold Fast gruppeforsikring. Risikoen anses for begreenset og accepteres.

Livsforsikringsoptionsrisiko

Livsforsikringsoptionsrisiko betegner risikoen for, at der sker omskrivning til fripolice eller genkgb af policer til ugunst
for selskabet. Kunderne kan ikke selv vaelge fripoliceomskrivning, og adgangen til genkab er vaesentligt begraenset.
Optionerne vurderes derfor ikke i sig selv at udgare en udfordring for selskabet. Risikoen begraenses via et kurs-
veern.

Sygeforsikringsoptionsrisiko
Sygeforsikringsoptionsrisiko betegner risikoen for, at der sker ophgr af forsikringspolicer til ugunst for selskabet.
Risiko anses for begraenset, da gruppeprodukter med sygeforsikringsrisiko er ét-arige.

Omkostningsrisiko

Daekker over risikoen for en permanent stigning i selskabets omkostninger. Risikoen anses for begraenset og ac-
cepteres. Der arbejdes malrettet pa at nedbringe selskabets omkostninger.
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Genoptagelsesrisiko
Daekker over risikoen for, at invalidesager/sygdomssager revurderes med gget udbetaling til falge. Risikoen anses
for begraenset og accepteres.

Livsforsikringskatastroferisiko

Der gnskes en begraenset risiko, nar katastrofe indtreeder. Selskabets prissaetning af dedelighed og invaliditet tager
udgangspunkt i, at ded/invaliditet indtraeffer uafhaengigt fra kunde til kunde, hvilket ikke er tilfaeldet ved katastrofe.
Derfor skal selskabet gardere sig mod et sterre antal athaengige dgdsfald/invaliditeter, fx ved genforsikring.

Sygeforsikringskatastroferisiko

Sygeforsikringskatastroferisiko deekker over, at en enkelt skadesbegivenhed eller en tilfeeldig ophobning af starre
skader medfaerer et uacceptabelt tab af kapital. Sygeforsikringskatastroferisiko styres gennem de fastsatte graenser
vedrgrende genforsikring, som fremgar af retningslinjer for forsikringsmeessige risici.

C.2: Markedsrisici

Markedsrisici deekker risikoen for tab pa grund af ugunstige bevaegelser i markedspriser, renter, valutakurser mv.
Investeringspolitikken udtrykker en gnsket markedsrisikoeksponering i selskabets formueforvaltning, og niveauet
fastsaettes ud fra aktivfordeling og benchmark. Risikorammerne er overordnet set fastlagt i Retningslinje for Inve-
steringer, hvor rammerne for markedsrisici afspejler den fastsatte strategi. | det efterfelgende beskrives risikoen for
selskabets samlede aktiver. Selskabets markedsrisici er sammen med forsikringsrisiko en af de to dominerende
risici. Investeringspolitikken tager hgjde for "prudent person"-princippet, jf. nedenfor.

Markedsrisici (opgjort under Solvens II)

Mio. kr. 2023
Rente 140
Aktie 1.423
Ejendom 453
Spread 1.374
Valuta 256
Koncentration 0
Diversifikation -546
Markedsrisiko 3.101
Renterisiko

Selskabets renterisiko opgeres ved forskydninger i renteniveauet. Bade investeringsaktiverne og pensionsforplig-
telserne aendrer markedsveerdi i forbindelse med, at renteniveauet sendrer sig. Rentefalsomheden péa investerings-
aktiverne anvendes til at afdaekke risikoen pa pensionsforpligtelserne i de garanterede pensionskoncepter, hvor
renteforskydninger har en meget stor betydning for markedsveaerdien af pensionsforpligtelserne.

Der er i 2023 anvendt finansielle kontrakter i form af renteswaps til at afdeekke renterisiko. Fastsaettelsen af risiko-
bidraget fra renteeksponeringer foretages af bestyrelsen og fremgéar af Retningslinjen for investering. Dette bidrag
inkluderer ogsa rentestrukturrisiko, som er fglsomt over for aendringer i rentekurvens form. Effektiviteten af risikoaf-
daekningen overvages gennem fglsomhedsanalyser og opfalgning af markedsveerdiregnskab for aktiver og passiver
i den regelmaessige risikorapportering. Idet selskabets pensionsforpligtigelser alle er i danske kroner, er der pa
balancen en naturlig @get koncentration af rentebaerende aktiver (primeert statsobligationer og realkreditobligationer)
udstedt i danske kroner i forhold til stgrrelsen af dansk gkonomi. | en nettobetragtning vurderes dette ikke som en
vaesentlig risikokoncentration for selskabet, idet der er tale om et naturligt strukturelt match mellem aktiver og pas-
siver i samme valuta.

Aktierisiko
Selskabets aktierisiko stammer fra en @nsket risikoeksponering i selskabets formueforvaltning. Risikobudget og
rammer for aktierisiko skal tage hensyn til cykliske forhold, sa selskabet kan fastholde den gnskede aktivfordeling i
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stressede scenarier. Retningslinjen for investering fastsaetter minimums- og maksimumgreenser for aktierisikoen.
Aktierisikoen stammer fra investeringerne i bgrsnoterede aktier pa globalt plan. Ud over investeringen i b@rsnoterede
aktier kommer der ogsé aktierisiko fra investeringer i unoterede aktier og alternative investeringer, som ikke falder
under en af de gvrige risikokategorier. Selskabets investeringer i infrastrukturfonde klassificeres som aktierisiko.
Selskabets direkte infrastrukturinvesteringer er opgjort som unoteret aktierisiko eller som kvalificerede strategiske
infrastrukturinvesteringer afhaengigt af investeringernes specifikke karakteristika, herunder i saerdeleshed forudsi-
geligheden af de fremtidige betalingsstremme.

Hovedparten af den aktierisiko, der ikke klassificeres som bgrsnoterede aktier, bestar af aktieinvesteringer i unote-
rede selskaber og investeringer i infrastruktur. En mindre andel stammer fra investeringer i illikvide kreditfonde, hvor
risikoen vurderes at veere bedst repraesenteret som aktierisiko. Aktieportefgljen indeholder ingen investeringer i
ravarer eller hedgefonde.

PenSam Pensions investering i PenSam Bank er af strategisk karakter og behandles sadan i solvensberegningen.

De barsnoterede aktier er godt fordelt ud pa lande og sektorer med nogenlunde samme fordeling, som globale
bagrsnoterede aktier har i markedet. Selskaber, der ikke opfylder kriterierne for at vaere klimavenlige, er fravalgt.

Valutarisiko

Investeringsaktiverne kan vaere udstedt i fremmed valuta. Selskabet er dermed eksponeret over for udsving i frem-
med valuta i forhold til danske kroner. Det er selskabets politik at afdaekke denne valutarisiko mod fremmede valutaer
under hensyntagen til, at omkostningen ved denne afdaekning star mal med risikoreduktionen. Afdaekningen sker
ved hjeelp af valutaterminskontrakter. Retningslinje for investering angiver en ramme for det samlede risikobidrag
fra valutaeksponeringer. Effektiviteten af risikoafdeekningen overvages gennem monitorering af eksponeringer i den
regelmaessige risikorapportering.

Ejendomsrisiko
Ejendomsrisici deekker over ejendomsrisiko ved investering i danske bolig- og erhvervsejendomme og i udenlandske
ejendomsfonde. Bestyrelsen har fastsat minimums- og maksimumgreenser for ejendomsrisikoen.

Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisiko er udtryk for et forhgjet risikoniveau inden for delomrader af investeringsaktiverne, givet at
selskabet invester meget ensidigt i enkelte selskaber eller udbydere, eller alternativt hvis der foreligger en uforholds-
maessig stor afhaengighed af et bestemt kredit- eller pengeinstitut eller anden udsteder af veerdipapirer.
Selskabet har ved arets udgang en lav koncentrationsrisiko, hvilket viser en stor spredning pa investeringerne. Be-
styrelsen har fastsat rammer for koncentrationsrisici.

Volatilitetsrisiko

Selskabet har volatilitetsrisiko pa finansielle instrumenter pa aktivsiden, mens optionaliteten pa passivsiden er defi-
neret til nul. Selskabets realkreditobligationsportefglje er i mindre grad eksponeret over for volatilitetseendringer pa
grund af konverteringsretten i nogle af obligationerne. Der er ultimo 2023 primeert eksponering til rentevolatilitet
gennem konverterbare danske realkreditobligationer i de garanterede koncepter, mens der i de ugaranterede kon-
cepter er handlet swaptioner som derivatstrategier. Bestyrelsen har fastsat rammer for "gvrige risikotyper”, og vola-
tilitetsrisiko er omfattet heraf.

Ravarerisiko
Bestyrelsen gnsker ikke direkte eksponering mod ravarerisiko, men accepterer en sadan risikoeksponering ved
eksponering i andre godkendte aktivklasser.

Modpartsrisiko

Selskabet har modpartsrisiko, der deekker over eksponering mod andre finansielle modparter fordelt pa likvider,
valuta, finansielle instrumenter samt stillet kollateral. | forbindelse med anvendelse af finansielle instrumenter bliver
der indgaet nettingaftaler for at begraense modpartseksponering. Selskabets modpartsrisiko hidrgrer fra eventuelt
starre udestaende likvidpositioner samt veerdien af valutaterminskontrakter og markedsvaerdien af derivater (typisk
swapafdaekning af garanterede ydelser). Disse udestaender er koncentreret pa enkelte modparter, hvor alle
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finansielle instrumenter er daekket gennem daglig kollateralstillelse. Samlet vurderes risikoen meget lille pa grund af
de omtalte risikomitigerende foranstaltninger sammenholdt med hgj kreditveerdighed af selskabets modparter. Det
er selskabets strategi at benytte central clearing af finansielle instrumenter, hvor det er praktisk muligt.

Prudent person-princippet

Direktionen har fastlagt en proces for aktiviteter pa investeringsomradet, der sikrer, at der alene investeres i aktiver,
hvor tilknyttede risici kan identificeres, méales, overvages styres, kontrolleres og rapporteres. Processen sikrer end-
videre aktivernes tilstedeveerelse.

Endvidere sikrer bestyrelsens fastlagte investeringsstrategi med dertil hgrende politikker og retningslinjer, at selska-
bets aktiver investeres pa en made, der:

o Tijener til varetagelse af forsikringstagernes interesser,
o Passer til arten og varigheden af forsikringsforpligtelserne, herunder til garantiniveau, og
e Garanterer den samlede portefgljes sikkerhed, kvalitet, likviditet og rentabilitet for de enkelte koncepter.

Processen fastlaegger en klar ansvarsfordeling imellem udferelse og kontrol i forhold til efterlevelse af prudent per-
son princippet.

Der skal ved alle nye investeringsaktiviteter udarbejdes en risikovurdering, der identificerer risici ved den givne ak-
tivitet, samt beskriver hvorledes disse risici handteres. Risikostyringsfunktionen indgar som en integreret del af in-
vesteringsprocessen, og foretager selvstaendig risikovurdering i tilfeelde, hvor investeringer er karakteriseret ved
felgende forhold:

e Har nye, veesentlige og/eller komplekse risici

e Afviger fra tidligere investeringer

e Potentielt kan pavirke risikoprofilen for konceptets investeringsportefalje
e Ligger pa kanten af investeringsstrategien for konceptet

Processen sikrer endvidere en struktureret opfelgning pa investeringsaktiverne med fokus pa blandt andet den |-
bende risikoidentifikation og -maling samt rapportering.

C.3: Kreditrisici

Kreditrisiko opstar ved investering i kreditobligationer, realkreditobligationer, direkte langivning og lignende. Kredit-
risikoen opggres i solvensopgarelsen som kreditspeendsrisiko, og det gnskede risikoniveau er fastsat i Politik for
investering og rammesat i Retningslinjen for investering. Kreditrisiko opggres og rammesaettes herudover ved ek-
sponeringsgraenser i den interne risikostyring, pa henholdsvis modparts-/udstederniveau, som funktion af ekspone-
ringstype, kreditkvalitet, samt omfang og kvalitet af sikkerhedsstillelse.

Den overordnede investeringsstrategi og Politik for investering fastsaetter den gnskede risikoprofil for investeringer
med eksponering mod kreditspaendsrisici og modpartsrisici, der her behandles samlet set som kreditrisiko.

Politik for kreditrisici fastsaetter rammer i henhold til Solvens Il forordningen saledes,

e Atlangivning baseres pa rimelige og veldefinerede kriterier, samt at der er fastlagt en klar proces for god-
kendelse, endringer, fornyelse og omlaegning af lan,

e At selskabet har fastlagt interne metoder, som muligger vurdering af kreditrisikoen ved eksponering mod
enkelte lantagere samt p& portefeljeniveau,

e Atder erindfert effektive systemer til Isbende administration og overvagning af laneportefgljerne, herunder
til identificering og handtering af problematiske kreditter samt til at foretage passende veerdijusteringer, og

e At laneportefglien er tilstraekkelig diversificeret i forhold til selskabets malmarkeder og overordnede inve-
steringsstrategi.

Selskabet har kreditspaendsrisiko pa investeringer i obligationer og lan.
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C.4: Likviditetsrisici

Bestyrelsen fastsaetter for hver af koncepterne rammer for minimumslikviditetsberedskabet. Endvidere vedtager be-
styrelsen en likviditetsplan, der tilsikrer, at der er tilstraekkelig likviditet i den normale drift og i gkonomisk stressede
scenarier. Likviditetsplanen er et element i kapitalplanen og bygger dermed pa den valgte investeringsstrategi og
gvrige forudseetninger for kapitalplanen. Likviditetsplanen betragter betalingsstremmene pé investeringsaktiverne
og livsforsikringsprodukterne og vurderer, om der er tilstreekkelig likviditet til at imgdekomme bade reelle og scena-
riebaserede pengestremme ud af selskabet. Analysen viser, at selskabet har en tilfredsstillende overskudslikviditet
i scenariet med normal drift samt i likviditetsstressede scenarier. Der foretages en likviditetsplanlaegning af investe-
ring i alternative aktivklasser med angivelse af sigtepunkter for investeringsandele pa min. 5 ars sigt, der sikrer en
forsvarlig andel af alternative investeringer relativt til aktiverne og passivernes forventede udvikling.

Den forventede fortjeneste indeholdt i fremtidige praemier udger 0 mio. kr. pr. ultimo 2023.

C.5: Operationelle risici

Ved operationel risiko forstas risikoen for gkonomiske tab eller gvrige ugnskede konsekvenser som felge af uhen-
sigtsmeessige eller mangelfulde interne procedurer, menneskelige fejl og systemmaessige fejl eller som fglge af
eksterne begivenheder, herunder juridiske risici og risici som fglge af outsourcing. Omdgmmerisiko anses ligeledes
for operationelle risici og skal i det omfang, det er relevant, behandles efter de samme principper som operationelle
risici.

Af vaesentlige operationelle risikokilder kan fglgende naevnes (bemeerk listen er ikke udtemmende): Afheengighed
til outsourcing partnere, personafhaengighed/specifikviden, IT-Tilgeengelighed, kommunikation, svindel, manuelle
processer, kompleks lovgivning.

Hver enkelt afdeling i selskabet har vurderet afdelingens operationelle risici, og identificeret kontroller og ngglekon-
troller til at mitigere, at risici indtreeffer, eller begreense deres omfang. Pa selskabsniveau har bestyrelsen og direk-
tionen vurderet de vaesentligste operationelle risikokategorier som risici knyttet til anvendelse af modeller, risici knyt-
tet til kundebetjening- og kommunikation, risici knyttet til IT-anvendelse, risici knyttet til den finansielle rapportering
samt overholdelse af interne- og eksterne regler og lovgivning. Der er for alle vaesentlige risici taget initiativer og/eller
procedurer, som sikrer et acceptabelt risikoniveau.

C.6: Andre vaesentlige risici
Der er ikke identificeret vaesentlige risici uden for de ovenfor gennemgaede risikofaktorer.

C.7: Andre oplysninger

Folsomhedsanalyser og reverse stresstest

Selskabet foretager Igbende felsomhedsanalyser pa specielt aktivrisikoen. Fglsomhedsanalyserne foretages pa de
risikokategorier, der er mest betydende for solvensen i selskabet, hvilket typisk er renteudviklingen og afkastet pa
aktieinvesteringerne.

Selskabet udarbejder og indrapporterer kvartalsvist reverse stresstest til Finanstilsynet. De kvartalsvise stresstest
har til formal at analysere, hvor meget en risikokategori skal falde i veerdi, far solvensgraden og minimumssolvens-
graden rammer henholdsvis 100% og 125%. Opgarelsen af seneste indrapporterede reverse stresstest for hen-
holdsvis 100% SCR og 100% MCR er afbildet nedenfor.

Folsomhedsanalyser og reverse stresstest.
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SCR 100 pct. MCR 100 pct.

Stress Kapitalgrundlag Solvensdaekning  Stress Kapitalgrundlag Minimumsdaekning

Renterisici -200bp 5.299 499% -200bp 5.299 1995%

Aktierisici 100% 4.479 366% 100% 4.479 1462%

Ejendomsrisici 100% 5.041 414% 100% 5.041 1656%
Danske stats- og 23% 2.168 133% 31% 618 130%
realkreditobligationer

Kreditspaendsrisici Jwige statsobligationer 100% 5.335 556% 100% 5.335 2224%
@wrige obligationer 52% 2.371 129% 73% 631 107%
Eksponering mod GBP 100% 5.364 533% 100% 5.364 2133%

Valutaspeendsrisici Eksponering mod HKD 100% 5.364 534% 100% 5.364 2135%
Eksponering mod USD 100% 5.335 556% 100% 5.335 2224%

Modpartsrisici 5.335 556%

Levetidsrisici 49% 2.509 130% 59% 628 125%

Livsforsikrings- 100% 5049  508% 100% 5.049 2032%

optionsrisici
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D: Vardiansattelse til solvensformal

D.1: Aktiver

Aktiverne veerdiansaettes som udgangspunkt ud fra de samme principper, som benyttes i forbindelse med udarbej-
delsen af regnskaberne. Der er saledes ikke nogen vaesentlige forskelle mellem de metoder og primeere antagelser,
som benyttes til henholdsvis solvensformal og regnskabsformal.

Principperne for veerdiansaettelse er beskrevet i afsnittene nedenfor.

Materielle aktiver

Materielle aktiver bestar primeert af driftsmidler. Driftsmidler indregnes i balancen til kostpris med fradrag af akku-
mulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsessummen samt gvrige omkostninger tilknyttet an-
skaffelsen. Afskrivninger beregnes pa grundlag af aktivets restveerdi fratrukket akkumulerede nedskrivninger. Af-
skrivninger pa driftsmidler foretages linezert over den forventede gkonomiske levetid. Afskrivningsperioderne er fast-
sat til 3-10 ar.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til dagsveerdi efter en cash flow model. Investeringsejendomme omfatter primeert
bolig- og erhvervsejendomme. Dagsveerdien opgeres med udgangspunkt i en systematisk vurdering af ejendom-
mene baseret pa deres forventede afkast over en 10-arig periode og terminalvaerdi.

Terminalvaerdien er forventningen til ejendommens fremtidige kontante driftsafkast i et normalt ar efter en 10-arig
periode. Dagsveerdien er opgjort ved at tilbagediskontere det forventede afkast samt at fastseette afkastkrav, der
blandt andet afhaenger af ejendommens art, beliggenhed og det aktuelle renteniveau.

Ejendomme ejet af ejendomsselskaber indgar i posterne 'Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder'.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder indregnes og males til andel af virksomhedens regnskabs-
meessige indre veerdi. Virksomhedens indre veerdi opggres efter det senest modtagne regnskab.

Kapitalandele
Kapitalandele indregnes i balancen til dagsveerdi. Dagsveerdien for kapitalandele, der handles pa et aktivt marked,
opggres pa baggrund af lukkekursen pa balancedagen.

For kapitalandele, hvor der ikke forefindes et aktivt marked og dermed ikke en observerbar palidelig dagsveerdi,
foretages veerdiansaettelsen med udgangspunkt i almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesmetoder. Dette omfatter
fx "discounted cash flow metoden”, sammenlignelige handler og multipler. Den anvendte metode varierer athaengig
af de konkrete foretagne investeringer.

Til brug for veerdianseettelsen af alternative investeringer i fonde er der udviklet en intern veerdiansaettelsesmodel,
som anvendes ved den Igbende fastsaettelse af dagsvaerdier pa unoterede investeringsfonde i de tilfaelde, hvor der
ikke foreligger en rapporteret veerdiopgerelse pr. statusdagen. Veerdiansaettelsesmodellen ger brug af markedsre-
levant information i form af relevante markedsindeks fra de likvide markeder ved beregningen af fondenes dags-
veerdier. Vaerdianseettelsesmodellen anvendes pa starstedelen af beholdningen af unoterede investeringsfonde.

Veerdiansaettelserne efterprgves lgbende ud fra risiko og vaesentlighed. Der valideres ved hjeelp af falsomhedsana-
lyser af vaesentlige forudsaetninger i de anvendte vaerdiansaettelsesmodeller.

Latent udenlandsk skat i udenlandske kapitalandele forventes ikke at udgare veesentlige belgb, men indregnes i
balancen baseret pa de oplysninger, der er til radighed.
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Investeringsforeningsandele

Barsnoterede investeringsforeningsandele males til dagsveerdi med udgangspunkt i den officielle lukkekurs pa ba-
lancedagen. Hvis en officiel lukkekurs ikke findes, anvendes den officielle barskurs. Unoterede investeringsfor-
eningsandele males til den af udbyder beregnede kurs, der bygger pa de underliggende vaerdipapirers dagsveerdi.

Obligationer, pantesikrede udlan og andre udlan

Obligationer, pantesikrede udlan og andre udlan males til dagsvaerdi. Dagsvaerdien af noterede obligationer opgares
med udgangspunkt i den officielle lukkekurs pa balancedagen. Hvis en officiel lukkekurs ikke findes, anvendes den
officielle barskurs. Dagsvaerdien af udtrukne bgrsnoterede obligationer males dog til nutidsvaerdien af udtraeknings-
belgbet. For gvrige unoterede obligationer og udlan opgeres dagsvaerdien ud fra almindeligt anerkendte veerdian-
saettelsesteknikker, der inddrager alle tilgaengelige data, som markedsdeltagere ma antages at ville tage i betragt-
ning ved en prisfastseettelse. PenSam benytter et internationalt anerkendt kreditvurderingsveerktgj til understattelse
af ovenstaende teknikker.

Afledte finansielle instrumenter

Bgrsnoterede og unoterede afledte finansielle instrumenter males til dagsveaerdi, og reguleringer indregnes Igbende
i resultatopgerelsen under 'Kursreguleringer'. Positive dagsveerdier indregnes i balancen under 'Afledte finansielle
instrumenter', og negative dagsveerdier indregnes i balancen under 'Anden gzeld og Geeld til kreditinstitutter'.

For afledte finansielle instrumenter, der ikke er bgrsnoterede, anvendes til vaerdiansaettelsen almindeligt anerkendte
veerdiansaettelsesmetoder. De valgte metoder tilpasses de enkelte afledte finansielle instrumenter.

Der foretages analyser af veerdianseettelserne i forhold til eksterne modparter og i forhold til priser fastsat af en
uafhaengig finansiel institution for at vurdere og efterprgve de af selskabet fastsatte veerdier.

Repoer behandles som lan mod sikkerhed. Obligationer solgt som led i en repoforretning er medtaget i balancen til
dagsveerdi.

D.2: Forsikringsmassige hensattelser

Vardiansattelse af forsikringsmassige hensattelser

De forsikringsmeaessige hensaettelser veerdianseettes fra og med 31.12.2022 forskelligt, alt efter om der er tale om
opggarelse til regnskabsaflaeggelse eller til solvensformal.

De forsikringsmaessige hensaettelser opgjort i overensstemmelse med Solvens Il og de forsikringsmeessige hensaet-
telser til regnskab ses i nedenstaende tabel:

Mio. kr. i alt
Forsikringsmeessige henseettelser, regnskab 161.038
Forsikringsmeessige henseettelser, Solvens Il 160.968

De forsikringsmaessige henseaettelser i PenSam omfatter livsforsikringshensaettelser til ugaranterede, betinget ga-
ranterede og garanterede produkter.

Vaerdiansaettelse til solvens og regnskab
Veerdiansaettelsen af hensaettelser opgjort i overensstemmelse med Solvens |l sker i en cash flow-baseret simulati-
onsmodel, hvor investeringsaktiverne simuleres i 10.000 stokastiske afkaststier.

De forsikringsmaessige henseettelser til solvens bestar af nutidsveerdien af betalingsstremme for

e Garanterede ydelser (GY)
o Fremtidige diskretioneere ydelser (FDB)
¢ Risikomargen
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Bedste skan for nutidsvaerdien af de forventede fremtidige betalingsstramme opgegres ved brug af bedste skan over
alle relevante parametre for levetider, invaliditet-, reaktivering-, genkab- og fripoliceintensiteter, samt garanterede
og betinget garanterede ydelser, praemier, omkostninger og pensionsafkastskat. Fremtidige diskretionaere ydelser
afhaenger blandt andet af de simulerede afkaststier og PenSams fremtidige ledelseshandlinger. De primaere anta-
gelser der pavirker betalingsstrammene og dermed veerdiansaettelsen af de forsikringsmaessige henseettelser til
solvens er de fremtidige ledelseshandlinger omhandlende

e Bonusstrategi

e Investeringsstrategi

e Omtegning af ydelser

¢ Risikoforrentning til basiskapitalen

e Henlaeggelser til seerlige bonushensaettelser

Der pagar pt. draftelser mellem branchen og Finanstilsynet om indregning af fremtidige ledelseshandlinger og for-
malia i den forbindelse.

Risikomargen udger det belgb, virksomheden forventeligt vil skulle betale en anden forsikringsvirksomhed for at
denne vil overtage risikoen for, at omkostningerne ved at afvikle virksomhedens bestand af livsforsikringer og inve-
steringskontrakter afviger fra den opgjorte nutidsvaerdi af de forventede betalingsstremme. Risikomargenen er under
Solvens Il beregnet efter kapitalomkostningsmetoden.

| de regnskabsmaessige hensaettelser indgar ikke betalingen for risikoen, som medlemmerne pafgrer basiskapitalen
i fremtiden baseret pa simulationer, men alene ud fra den deterministiske beregning i middelstien. | PenSams uga-
ranterede bestande hensaettes regnskabsmaessigt til medlemmernes depoter og den resterende del af de forsik-
ringsmaessige henseettelser er kollektivt bonuspotentiale. Forsikringsmaessige henseetter til solvens opggres efter
bedste skan baseret pa diskonterede betalingsstrgamme.

| nedenstaende tabel ses veerdien af de forsikringsmaessige hensaettelser, bedste skan samt risikomargen fordelt
pa ugaranterede og garanterede bestande.

Mio. kr. Ugaranterede bestande Garanterede og betinget

garanterede bestande
Forsikringsmeessige henseettelser, Solvens Il 127.372 33.596
Bedste skan, Solvens Il 127.372 33.501
Risikomargen, Solvens Il 95

Grundlaggende antagelser
Antagelser og parametre brugt til opgerelse af de forsikringsmeessige henszettelser er de samme i regnskabet og
under Solvens Il

Vurderingen af medlemsbestandens levetid, dgd og invaliditet har en vaesentlig indflydelse pa opgerelsen af de
forsikringsmeessige hensaettelser, og derfor foretages der regelmaessigt en vurdering af bedste skan for de naevnte
parametre.

Erfaringerne, der danner baggrund for fastseettelse af parametre til hensaettelsesberegning, er indhentet over fem
ar for levetid, fripolice og genkeb og tre ar for invaliditet.

Fastlaeggelse af forudsaetningerne er baseret pa erfaringer fra selskabets bestand og er pavirket af aktuarmeessige
skan, der har betydning for hensaettelsernes starrelse.

Den anvendte metode for vurdering af bedste skan for levetid og dgd skelner mellem levetid for raske og invalide,
dvs. der opgares forskellige satser, idet der i selskabet er observeret stor forskel i levetid imellem raske og invalide.
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Usikkerhed forbundet med veerdianseattelse

Veerdiansaettelsen af de forsikringsmeessige henseettelser til solvens regnes i en model. Usikkerheden pa resulta-
terne fra modellen afhaenger derfor af kvaliteten af datainput til modellen samt hvor preecis modellen er til at afspejle
virkeligheden.

Input til modellen bygger pa en reekke antagelser omhandlende de finansielle markeder, levetidsforudsaetninger og
forsikringstageradfaerd. Antagelser og fastsaettelsen af parametre bygger pa statistiske analyser lavet pa baggrund
af historiske data og vil dermed ikke praecist afspejle den fremtidige udvikling.

Ud over antagelser og parameterusikkerheder indeholder modellen aggregeringer af data bade pa passivsiden og
pa aktivsiden. Aggregeringer af data er en ngdvendighed for at gennemfgre de stokastiske beregninger inden for
en tidsbegraenset periode. Det sikres ved analyser og test, at usikkerheden i resultaterne grundet dataaggregering
er af mindst muligt omfang. Usikkerhederne pa solvensen vurderes og fglges ved udferelse af blandt andet fglsom-
hedsberegninger og stresstests.

Forskel mellem regnskab og solvens

Metoden for vaerdianseettelse af henseettelser til solvens og regnskabsmeessige hensaettelser er pr. 31.12.2022
forskellige, da de solvensmaessige hensaettelser fastseettes ved brug af en simulationsbaseret vaerdiansaettelse,
som beskrevet i afsnittet Forsikringsmaessige henseettelser.

De grundlaeggende antagelser og parametre til opggrelse af regnskabs- og solvenshensaettelserne er ens, bortset
fra nedenstaende undtagelse.

| PenSams ugaranterede bestande hensaettes regnskabsmaessigt til medlemmernes depoter og den resterende del
af de forsikringsmeessige henseaettelser er kollektivt bonuspotentiale. Forsikringsmaessige henseetter til solvens op-
geres efter bedste skgn baseret pa diskonterede betalingsstreamme.

Mio. kr. Ugaranterede bestande Garanterede og betinget

garanterede bestande
Forsikringsmeessige hensaettelser, Regnskab 128.139 32.899
Forsikringsmeessige henseettelser, Solvens Il 127.372 33.596
Risikomargen, Solvens I 95

Vasentlige &ndringer i relevante antagelser foregaende

Den hidtidige praksis for indregning af PAL-tiigodehavende i regnskabsbalancen er i Igbet af 2023 blevet sendret,
efter en preecisering fra Finanstilsynet, hvorefter PAL-tiigodehavende ikke laengere indregnes i balancen, men veer-
dien farst tilbagefgres i balancen, nar modregningen i fremtidig PAL sker, eller nar det efter fem ar bliver udbetalt.

Effekt af volatilitetsjustering
Selskabet anvender volatilitetsjustering, jf. artikel 77d i Solvens ll-direktivet. Effekten heraf ses i nedenstaende
skema pr. 31.12.2023:

Mio. kr. Med volatilitetsjustering Uden volatilitetsjustering
Forsikringsmeessige henseettelser 160.968 161.031
Solvenskapitalkrav 959 1.113
Minimumskapitalkrav 240 278
Kapitalgrundlag 5.335 5.223

Der anvendes ikke matchtilpasning eller overgangsforanstaltninger vedragrende rentekurve eller fradrag i henseettel-
ser.
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D.3: Andre forpligtelser
Andre forpligtelser er geeldsposter og negativ veerdi af afledte finansielle kontrakter. Posterne er veerdiansat til
samme veerdi som i arsrapporten.

D.4: Alternative verdiansattelsesmetoder
Der anvendes ikke alternative veerdiansaettelsesmetoder.

D.5: Andre oplysninger
Der vurderes ikke at veere andre vaesentlige oplysninger om veaerdianseettelsen af aktiver og passiver til solvensfor-
mal.
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E: Kapitalstyring

Selskabets solvenskapitalkrav og -kapitalgrundlag opgares efter Finanstilsynets vejledning om veerdiansaettelse af
forsikringsforpligtelser i overensstemmelse med Solvens Il. For selskabets kapitalgrundlag geelder det, at der efter
overgangen til stokastiske hensaettelser ikke lzengere er lighed imellem den regnskabsmeessige opggrelse af sel-
skabets kapitalgrundlag og solvenskapitalgrundlaget.

Selskabets solvenskapitalgrundlag er forgget fra 4.826 mio. kr. i 2022 til 5.335 mio. kr. i 2023. Forggelsen i solvens-
kapitalgrundlaget skyldes primeert positivt afkast pa overskudskapitalen, samt en mindre stigning i selskabets egen-
kapital som fglge af fusionen imellem PenSam Pension og PenSam A/S.

Solvenskapitalkravet opgeres efter standardmodellen pa neer for opggrelsen af levetidsrisikoen, hvor der anvendes
en partiel intern model. Selskabet har sggt om og faet godkendelse af Finanstilsynet til anvendelse af den partielle
interne model.

Solvenskapitalkravet er faldet en smule fra 1.098 mio. kr. i 2022 til 959 mio. kr. ved udgangen af 2023. Faldet er
primeert drevet af stigninger i de kollektive bonuspotentialer. Selskabet har overholdt savel solvenskapitalkrav som
minimumskapitalkrav | hele 2023.

E.1: Kapitalgrundlag

Bestyrelsen har besluttet, at selskabets solvenskapital skal udggres af egenkapital og seerlige bonushenseettelser,
og der skal dermed ikke anvendes kapital finansieret af langivere. Beslutningen udelukker dog ikke, at selskabets
kapitalngdplanen kan indeholde elementer af fremmedkapital. Herudover indgéar de forventede fremtidige betalings-
stramme til basiskapitalen som del af selskabets solvenskapitalgrundlag.

Kapitalgrundlaget skal have en starrelse, s den som minimum kan daekke selskabets regulatoriske kapitalkrav.
Kapitalgrundlaget stiller om ngdvendigt kapital til radighed for pensionskoncepter med ydelsesgarantier. Oprethol-
delsen af et tilstraekkeligt kapitalgrundlag sikres blandt andet i risikostyringspolitikkens afsnit om planlaegning og
kapitalstruktur.

Bestyrelsen gnsker en lav risiko for tab pa aktiver tilknyttet egenkapitalen og kapitalgrundlaget som helhed. Det
samlede gnskede risikoniveau defineres derudover af risikotolerancen pa de garanterede koncepter samt det fast-
lagte risikobudget for de operationelle risici.

Seerlige bonushenseettelser opbygges af andele af overskud, der tilfalder forsikringsbestanden, og udbetales i takt
med udbetaling af pension til medlemmerne eller ved genkgb/overfarsel.

Selskabets kapitalgrundlag kan understgtte kontributionsgrupper mv. i det omfang, der er behov og mulighed for
dette. Fordelingen sker ved at fastseette et risikobudget og risikorammer, der kan overstige kontributionsgruppens
egne kollektive midler. Selskabets kontributionsgrupper betaler en forrentning til basiskapitalen som afspejler tabs-
risikoen.

Vedligeholdelsen af kapitalgrundlaget sker dels ved tilskrivning af afkast af egne aktiver og dels med risikoforrent-
ning fra kontributionsgrupperne. Bestyrelsen revurderer minimum én gang arligt risikoforrentningssatser.

Mio. kr. 2023 2022
Egenkapital 313 178
Seerlige bonushensaettelser 5.047 4.645
Andre kapitalelementer -25 3
Kapitalgrundlag 5.335 4.826

Udskudte skatteaktiver for PenSam Pension kan besta af 3 komponenter; udskudte skatteaktiver, aktuelle skatte-
aktiver samt tilgodehavende pensionsafkastskat. Der er i arsregnskabet for 2023 ikke indregnet udskudte
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skatteaktiver eller tiigodehavende pensionsafkastskat. Der er i arsregnskabet aktuelt skatteaktiv pa 4 mio. kr. som
folge af fusion med PenSam A/S. Der indgar saledes alene aktuelle skatteaktiver 4 mio. kr. som Tier 3 element i
selskabets solvenskapitalgrundlag.

E.2: Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav
Selskabets solvenskapitalkrav ultimo 2023 er specificeret i tabellen nedenfor:

Solvenskapitalkravet er opgjort i henhold til standardmodellen under Solvens Il pa neer for levetidsrisiko. Dette er
beskrevet neermere i afsnit nedenfor. Selskabet anvender ikke forenklede beregninger eller selskabsspecifikke pa-
rametre i opgarelsen.

Savel solvenskapitalkravet som minimumskapitalkravet har veeret forholdsvist konstant i 2023, med mindre udsving
i farste halvar af 2023 som primaert skyldes bevaegelser i de kollektive bonuspotentialer samt tilpasninger i renteaf-
daekningsstrategien som fglge af rentebevaegelserne.

Selskabets solvenskapitalkrav ultimo 2023

Mio. kr. 2023 2022
Risiko for laengere levetid 559 671
@vrige forsikringsmeessige risici 85 67
Forsikrings- og omkostningsrisici 643 739
Markeds- og modparts risici 3.647 3.636
Sygeforsikrings risici 79 62
Operationelle risici 154 152
Samlede risici 4.522 4.589
Diversifikation -1.007 -1.195
Samlet tabspotentiale 3.515 3.394
Daekning af bonuspotentialer -2.555 -2.296
Solvenskapitalkrav 959 1.098

| beregningen af selskabet solvenskapitalkrav er der ikke foretaget nogle justeringer som fglge af udnyttelsen af de
udskudte skatters tabsabsorberende effekt.

Ved udgangen af 2023 udgjorde selskabets minimumskapitalkravet 240 mio. kr. Input til beregningen af minimums-
kapitalkravet er beskrevet i skema S.28.01.01.

E.3: Anvendelse af delmodulet for Iobetidsbaserede aktierisici til beregningen af solvens-

kapitalkravet
Selskabet anvender ikke delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til beregning af solvenskapitalkravet.

E.4: Forskelle mellem standardformlen og en intern model
Selskabet anvender standardmodellen under Solvens Il til opggrelse af solvenskapitalkravet pa neer for levetidsri-
siko, hvor der anvendes en partiel intern model.

Selskabet ansagte om og fik i 2015 Finanstilsynets godkendelse til at anvende den partielle interne model fra 2016.

Den partielle interne model for levetidsrisiko erstatter standardmodulet for levetidsrisiko i standardmodellen direkte
og beskriver ligesom standardmodulet risikoen for en 200-ars begivenhed inden for en tidshorisont pa ét ar.

Den partielle interne model er begreenset alene til levetidsrisiko, dvs. risikoen for stigning i hensaettelserne som fglge
af, at medlemmerne lever laengere end forudsat.

Den partielle interne model anvendes ligeledes i selskabets daglige styring.
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Antagelserne bag den partielle interne model bygger pa selskabets anmeldte regler vedrgrende levetidsforudsaet-
ninger, hvori Finanstilsynets benchmark for henholdsvis observeret, nuvaerende niveau og forventede fremtidige
levetidsforbedringer indgar.

I modellen simuleres et stort antal gange, hvordan hensaettelserne kan udvikle sig som fglge sendringer i levetids-
benchmark og selskabets data pa ét ars sigt. Simuleringen ét ar frem i tid er baseret pa Poisson Lee-Carter model-
len, som er kalibreret til 20 ars data for den danske befolkning. Pa baggrund af dette kan man simulere selskabets
dadelighed ét ar frem i tid. Herved opnéas en sandsynlighedsfordeling for eendring i hensaettelserne. /ndring i hen-
holdsvis niveau og trend kalibreres herefter til 99,5%-fraktilen i denne fordeling. Simulering af selskabets dgdelighed
er en opdatering af modellen, som er blevet implementeret i 4. kvartal 2018. Saledes er usikkerheden knyttet il
forsikringsbestanden i selskabet inkorporeret handteret i modellen, hvor den tidligere blev handteret uden for mo-
dellen ved en approksimation.

Ud over risikoen for stigning i henseettelserne som felge af aendringer i benchmark og selskabets data pa ét ars sigt
indeholder modellen ogsa en komponent for ikke-kvantificerbar risiko.

Til sammenligning indgar i standardlevetidsstedet et uniformt fald pa 20% i de underliggende dgdelighedsantagelser
i alle aldre.

Den partielle interne model bygger pa samme data, som indgar i Finanstilsynets benchmark samt i bestemmelse af
selskabets anmeldte bedste skan for levetider, dvs. befolkningsdata, branchedata og selskabets egne data.

Sammenligningstal pr. ultimo fjerde kvartal 2023 mellem at anvende standardmodel for levetidsrisiko og selskabets
partielle interne model (PIM) for levetidsrisiko fremgar af tabellen nedenfor

Mio. kr. | alt
Samlet level-stress, raske, PIM 4,9%
Samlet level-stress, invalide, PIM 7,0%
Levetidsrisiko, standardmodul 1.931
Levetidsrisiko, PIM 559
Reduktion levetidsrisiko, PIM 71%
SCR, standard 1.032
SCR, PIM 959
Reduktion SCR 8%

AEndring i markedsveerdihensaettelsen som fglge af opdatering af markedsvaerdidedelighed fremgar af tabellen ne-
denfor. Den gkonomiske konsekvensberegning er foretaget med bestand og rentekurve og geeldende rentekontri-
butionsgrupper pr. 31. september 2023.

Mio. kr. PMF (GY) PMF (BGY) Trad('é';:(’; SHJ POR TRAM

Andring GY -30 -30 -214 -280 -27 -8

35



Det ses af tabellen ovenfor, at udgiften til opdatering af levetid er negativ, hvorfor det kan konkluderes, at opdatering
af benchmark ikke har afstedkommet en 200-ars begivenhed, idet levetidsstgdet pr. konstruktion ikke kan veere
mindre end nul.

Det bemaerkes, at de ikke-garanterede bestande Fleksion og Tradition(UGY) ikke indgar i oversigten ovenover, da
der som fglge af anmeldte regler for disse alene hensaettes depotet uanset levetidsforudsaetning. Dette beror pa
Finanstilsynets notat af 31. juli 2017, "Hensaettelser baseret pa juridisk evne og ledelsens hensigt om at justere
fremtidige ydelser, jf. §§ 66 og 67”.

Fremtidige ledelseshandlinger indgar saledes i beregningen af solvenskapitalkravet qua handteringen af Fleksion
og Tradition(UGY), jf. ovenfor.

Selskabets risikoprofil vurderes at stemme fint overens med de antagelser, der ligger til grund for selskabets partielle
interne model. Dette begrundes med, at medlemmer med savel garanterede som ugaranterede ydelser indgar i
datagrundlaget, som bedste skan for levetider baseres pa, og ligeledes indgar i den partielle interne model.

E.5: Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og solvenskapitalkravet
Selskabet har i hele 2023 overholdt savel solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet.

Overholdelsen af solvenskapitalkravet ses i tabellen nedenfor.

Mio. kr. 1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal
Solvenskapitalkrav 780 1.044 953 959
Minimumssolvenskapitalkrav 195 261 238 240
Solvensgrad 636% 460% 520% 556%

E.6: Andre oplysninger

Der vurderes ikke at vaere andre vaesentlige oplysninger om kapitalforvaltningen.
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