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Sammendrag

PenSam Holding er moderselskab i PenSam Holding koncernen, hvor det primaere formal er at levere arbejdsmar-
kedspensioner til 510.000 medlemmer fra datterselskabet PenSam Pension. Medlemmerne er hovedsageligt be-
skeeftiget i den offentlige sektor og har overenskomst med FOA. Det geelder lanmodtagere, der udfgrer kerneopga-
ver i det danske velfeerdssamfund, primaert i kommuner, men ogsa i regioner og i private virksomheder.

For at skabe overblik og gode vilkar for en samlet hverdagsgkonomi tilbyder PenSam Holding koncernen ogsa
malrettede bankprodukter til pensionsmedlemmerne og deres familier gennem PenSam Bank, ligesom der er mu-
lighed for at kebe forsikringer gennem samarbejdspartneren Gjensidige Forsikring.

Bestyrelsen bestar af 7 medlemmer, hvoraf 4 er valgt af generalforsamlingen, og 3 er valgt blandt medarbejderne i
PenSam Holding koncernen. De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer veelges for en periode pa ét ar

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

PenSam Holding har fglgende ngglefunktioner: Risikostyringsfunktion, compliancefunktion, intern auditfunktion og
databeskyttelsesfunktion.

Kapitalgrundlaget til deekning af selskabets solvenskapitalkrav udger 1.256 mio. kr., og selskabets solvenskapital-
krav er opgjort til 1.122 mio. kr. Selskabets solvensgrad har veeret stabil i labet af 2024.

Denne rapport giver en konsolideret oversigt over forholdene i selskabet og koncernen 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 Holding A/S (CVR-nr. 12 62 95 32) er en forsikringsholdingvirksomhed og er gverste modervirksomhed i
koncernen. Selskabet 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

Selskabet og koncernen er underlagt finansielt tilsyn 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

A.2: Forsikringsresultater

Arets resultat for skat og minoritetsinteresser udgjorde 26 mio. kr. for koncernen mod 45 mio. kr. i 2023. Efter skat
og minoritetsinteresser udgjorde arets resultat 13 mio. kr. mod 12 mio. kr. 2023.

Egenkapitalens forrentning efter skat udgjorde 2,9% mod en egenkapitalforrentning efter skat for 2023 péa 2,6%.
Resultatet anses som tilfredsstillende i forhold til forventningerne til aret.


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

Resultatopgerelse:

t. kr.

Moderselskabet

2024

2023

Skadesforsikring

Bruttopraemier

Afgivne forsikringspraemier

AEndring i preemiehensaettelser

AEndring i fortjenstmargen og risikomargen

Preemieindtaegter for egen regning

Udbetalte erstatninger

Modtaget genforsikringsdaekning

AEndring i erstatningshensaettelser

AEndring i risikomargen

AEndring i genforsikringsandel af erstatningshenseettelser

Erstatningsudgifter for egen regning

Erhvervelsesomkostninger
Administrationsomkostninger
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber

Forsikringsmeessige driftsomkostninger for egen regning, i alt
Teknisk resultat af skadesforsikring
Livsforsikring

Bruttopraemier
Afgivne forsikringspraemier

Preemier for egen regning

Overfgrt investeringsafkast for egen regning

Pensionsafkastskat

Udbetalte ydelser

Forsikringsydelser for egen regning

AEndring i livsforsikringshenseaettelser

AEndring i livsforsikringshenseaettelser for egen regning

AEndring i overskudskapital

Administrationsomkostninger

Forsikringsmeessige driftsomkostninger for egen regning, i alt

Teknisk resultat af livsforsikring

Koncernen
2024 2023
- 109.770
- -5.565
- -1.989
- -810
- 101.406
- -79.329
- 363
- 673
- -20
- 407
- -77.906
- -10.677
- -19.235
- -106
- -30.018
- -6.518
6.957.624 6.802.558
- -1.269
6.957.624 6.801.289
15.595.429 17.345.457
-1.273.843 -918.308
-5.839.781 -5.294.221
-5.839.781 -5.294.221
-15.110.317 -17.305.197
-15.110.317 -17.305.197
-122.049 -401.933
-190.631 -181.318
-190.631 -181.318
16.431 45.769




Koncernen Moderselskabet
t. kr. 2024 2023 2024 2023
IKKE-FORSIKRINGSTEKNISK VIRKSOMHED
Teknisk resultat af skadesforsikring - -6.518 - -
Teknisk resultat af livsforsikring 16.431 45.769 - -
Indteegter fra tilknyttede virksomheder - - 14.468 8.895
Indteegter fra associerede virksomheder 951.815 -10.713 - -
Indteegter af investeringsejendomme og andre
materielle investeringsaktiver 345.125 490.815 - -
Renteindteegter og udbytter mv. 3.300.178 2.551.158 1.403 1.382
Kursreguleringer 12.268.713 15.986.535 2.971 5.878
Renteudgifter -806.022 -1.248.713 - -
Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed -476.773  -421.914 -3 -
Investeringsafkast, i alt 15.583.036 17.347.168 18.839 16.155
Forrentning og kursregulering af skadesforsikringshensaettelser - -1.622 - -
Investeringsafkast overfort til livsforsikringsvirksomhed 15.595.429 17.345.457 - -
Andre indteegter 24.056 7.376 - -
Andre omkostninger -2.183 -1.635 -1.970 -1.635
Resultat for skat 25.912 45.081 16.869 14.520
Pensionsafkastskat for egenkapitalen 0 -221 - -
Skat -45.628 -39.600 -3.706 -2.711
Minoritetsinteressers andel af arets resultat 32.879 6.549 - -
Arets resultat 13.163 11.809 13.163 11.809
Totalindkomstopggorelse
Arets resultat 13.163 11.809 13.163 11.809
Arets totalindkomst 13.163 11.809 13.163 11.809




A.3: Investeringsresultater
Koncernoplysninger

PenSam Pension
Arets resultat efter skat udgjorde 14 mio. kr. Resultatet udtrykker primzert et positivt afkast af egenkapitalens inve-
steringer. Resultatet er hgjere end forventet.

Det samlede investeringsafkast blev pa 15.593 mio. kr. fgr skat, og den gennemsnitlige forrentning af pensionsop-
sparingen var pa 9,5%.

Administrationsomkostningerne udgjorde 191 mio. kr. i 2024, og de gennemsnitlige omkostninger pr. forsikret ud-
gjorde 312 kr. Der har kunnet fastholdes et lavt omkostningsniveau pa trods af perioder med hgj inflation.

Mio.kr. 2024 2023
Arets resultat efter skat 14 23
Afkast for skat 15.593 17.323
Investeringsaktiver 202.320 183.374
Forsikringsmeessige henseettelser 176.535 161.425
Egenkapital 327 313
Egenkapitalforretning efter skat 4,5% 9,3%

Solvensdaeskningen udger 593% mod 556% i 2023.

PenSam Pension er som arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab ikke selskabsskattepligtigt. Der kan
ikke udbetales udbytte til aktionaeren, og overskud kan alene anvendes i forhold til medlemmerne.

PenSam Bank
Arets resultat far skat udgjorde 26 mio. kr. mod et resultat pa 35 mio. kr. i 2023.

Netto renteindtaegter er reduceret som falge af tilbagegang i udlanet, vaekst i indlanet samt en reduceret rentemar-
ginal. Samtidig var kursreguleringer af obligationsbeholdningen lavere end for 2023. Til gengeeld har banken i 2024
styrket gebyrindtjeningen gennem prisjusteringer og introduktion af nye samarbejdsaftaler og produkter.

Arets resultat efter skat udgjorde 19 mio. kr. og forrenter egenkapitalen med 5,8% mod 8,4% i 2023. Resultatet
anses som acceptabelt.

Mio.kr. 2024 2023
Arets resultat efter skat 19 26
Udlan 1.043 1.096
Indlan 1.511 1.486
Egenkapital 343 324
Egenkapitalforretning efter skat 5,8% 8,4%

Bankens kernekapitalprocent udgjorde 29,7% mod 26,2% i 2023. Kapitalkravet udgjorde 19,8%.

Koncernregnskabet er udarbejdet pa grundlag af regnskab for modervirksomheden, og de enkelte dattervirksomhe-
der er opgjort efter koncernens regnskabspraksis. Der er foretaget en sammenlaegning af regnskabsposter med
ensartet indhold og med efterfglgende eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
interne mellemvaerender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem
de konsoliderede virksomheder.

PenSam Pension varetager administrative opgaver for selskaberne i koncernen i henhold til aftaler afregnet til fast
pris opgjort pa markedsbaserede vilkar. De administrative opgaver omfatter for PenSam Holding en



totaladministration af selskabets drifts- og udviklingsaktiviteter, mens det for PenSam Bank alene omfatter opgaver,
der ikke er bankspecifikke, hvilket er ledelsessupport, formueforvaltning, facility management og HR-funktion.

@vrige koncerninterne transaktioner sker ligeledes pa markedsbaserede vilkar.

Moderselskabet
Mio.kr. 2024 2023
Arets resultat efter skat 13 12
Investeringsaktiver 457 447
Egenkapital 467 454
Egenkapitalforretning efter skat 2,9% 2,6%

A.4: Resultater af andre aktiviteter
Der indgar ikke andre vaesentlige indteegter eller udgifter end resultatet af datterselskabet PenSam Pension.

A.5: Andre oplysninger

Der vurderes ikke at vaere andre vaesentlige oplysninger.



B: Ledelsessystem

B.1: Generelle oplysninger om ledelsessystemet
Bestyrelsen bestar af 7 medlemmer, hvoraf 4 er valgt af generalforsamlingen, og 3 er valgt blandt medarbejderne i
PenSam Holding koncernen. De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer vaelges for en periode pa ét ar.

Bestyrelsen har i 2024 afholdt 4 mgder.

Bestyrelsen i PenSam Holding udmenter selskabets vedtaegter i en forretningsorden, der fastsaetter de nsermere
rammer for bestyrelsens udfgrelse af sit hverv med henblik pa at sikre en forsvarlig og hensigtsmaessig ledelse af
selskabet.

Bestyrelsen i PenSam Holding fastlaegger forretningsmodellen, den overordnede strategi for koncernen samt poli-
tikker og retningslinjer pa alle vaesentlige omrader. Samtidig har bestyrelsen ansvaret for at ansaette en direktion
samt fgre tilsyn med, at direktionen varetager sine opgaver tilfredsstillende.

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

Direktionen varetager den daglige ledelse og skal fglge 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 nedsat 2 komitéer, som skal understette direktionens daglige styring af selskabet. Disse komitéer
er fglgende:

e ALM- og Investeringskomité
¢ Risiko- og Compliancekomité

Ledelsen
Der er en direktergruppe, der sammen med direktionen varetager den daglige ledelse af PenSam Holding. Direk-
tergruppen er udpegede ngglepersoner.

Noglefunktioner

Selskabet er indrettet med naglefunktioner, der er vigtige og afggrende for virksomhedens drift, og som ikke indgar
i den faktiske ledelse. Ngglefunktionerne omfatter funktioner, der skal medvirke til at sikre et effektivt risikostyrings-
system, effektivt kontrolsystem og andre funktioner, der har saerligt ansvar for et omrade, der skal sikre en effektiv
virksomhedsstyring.

Selskabets risikostyringsfunktion, compliancefunktion og interne audit-funktion anses altid for ngglefunktioner, men
ogsa andre funktioner anses for nagglefunktioner. | PenSam Holding er det valgt, at databeskyttelsesfunktionen ogsa
skal anses som ngglefunktion.

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.

Direkt@rgruppen 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 traeffe beslutninger
pa hajt niveau og for gennemfaerelsen af de strategier og politikker, der er udviklet og godkendt af den overordnede
ledelse.

Med hensyn til de ansvarlige for naglefunktionerne, har bestyrelsen besluttet, at den interne revisionschef er an-
svarlig for intern audit-funktionen. Direktionen har udpeget de ansvarlige for selskabets risikostyringsfunktion, com-
pliancefunktion og databeskyttelsesfunktion.



Ngglepersoner / Faktisk ledelse Direktar

Finansdirektar Peter Ostergaard
Investeringsdirektar Claus Jgrgensen
Stabsdirektar Eva Lisby Remer Lausen
Ngglepersoner / Ngglefunktioner Ansvarlige

Intern auditfunktion Palle Mortensen
Ansvarlig for compliancefunktionen Rikke Elsborg Forster
Ansvarlig for risikostyringsfunktion Morten Weis
Databeskyttelsesansvarlig Louise McKinstry

Naglefunktionerne varetager de opgaver, der fglger 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 uafheengighed til at udfere deres opgaver, og hvordan der rapporteres og advi-
seres til henholdsvis direktionen og bestyrelsen.

Andringer i ledelsessystemet i rapporteringsperioden
Der er i 2024 sket folgende sendringer i naglefunktioner og ngglepersoner i PenSam Holding:

e Rikke Elsborg Forster er tiltradt som ansvarlig for compliancefunktionen pr. 01.01.2024.

Der har i Igbet af 2024 ikke veeret foretaget udskiftninger i bestyrelsen og direktionen.

Aflenningspolitik
Vederlagspolitikken for PenSam Holding 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.

Vederlagspolitikken har endvidere 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 jobindhold, Isndannelse i markedet samt lederens samlede
kompetencer, erfaring og performance.

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

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

o De forskellige Iankomponenter ikke tilskynder til overdreven risikotagning.

e Udbetaling af variabel Ign ikke giver anledning til interessekonflikter.

e Rammerne for tildeling af variabel Ign er beskrevet.

e Geeldende lovgivning overholdes.

PenSam Holding @nsker ikke, at aflanningen skal give incitament til at pafere selskabet en ungdvendig risiko. Be-
styrelsen modtager et fast honorar. Direktion og medarbejdere, der er ansat i kontrolfunktioner (ansvarlig for intern
auditfunktionen, ansvarlig for risikostyringsfunktionen, ansvarlig for compliancefunktionen og den databeskyttelses-
ansvarlige), modtager fast lan og er ikke omfattet af nogen former for incitamentsaflanning eller performanceaf-
haengig lgn. Den faste Ign afspejler primaert relevant erhvervserfaring og organisatorisk ansvar.

Vasentlige transaktioner med aktionasrer mv.

Ud over saedvanlig daglig intern clearing i PenSam Holding koncernen (korrekt kontering af modtagne belgb osv.)
er der i rapporteringsperioden ikke foretaget vaesentlige transaktioner med aktionzerer, med personer, der udgver
en betydelig indflydelse pa selskabet, eller med medlemmer af bestyrelsen og direktionen.
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B.2: Egnetheds- og haderlighedskrav
Den samlede bestyrelse skal have kompetencer inden for alle vaesentlige omrader, der er forbundet med at drive
forsikringsholdingvirksomhed. Dette er naermere beskrevet i selskabets politik for mangfoldighed.

De enkelte ledelsesmedlemmer samt ngglepersoner skal til enhver tid have skal have tilstraekkelig viden, faglig
kompetence og erfaring til at udgve deres hverv eller varetage deres stilling i selskabet. Personkredsen skal have
et godt omdemme og udvise haederlighed, integritet mv. Dette er naermere beskrevet i selskabets politik for mang-
foldighed samt 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
indgar en vurdering af den samlede kompetencesammensaetning 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 faerdigheder, 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 vedkom-
mende 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 udtreeden af ledelsesposter samt til- og fratreedelse af neglepersoner.

Ved rekruttering af naglepersoner vurderer direktionen kandidaterne ud fra deres tidligere joberfaring og uddannel-
sesmaessige baggrund mv. Efterfglgende bliver vurderingen understgttet af samtaler og test samt ved indhentning
af referencer.

Rapportering til bestyrelsen sker Igbende i forbindelse med ind- og udtraeden af ledelsesposter samt til- og fratreeden
af ngglepersoner. Bestyrelsen skal mindst én gang arligt gennemga og forholde sig til de identificerede naglefunk-
tioner og n@glepersoner i selskabet og tager derudover mindst én gang arligt stilling til, hvorvidt der er sket sendringer
af forhold hos ledelsesmedlemmer, der skal anmeldes til Finanstilsynet.

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 gnskede risikoniveau suppleret af tilhgrende risikotolerancegraenser.
Risikoprofilen fastlaeagges 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 Politik for
investeringer operationelle risiko
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Direktionen er ansvarlig for, at selskabet drives i henhold til bestyrelsens fastlagte politikker og retningslinjer.

Selskabets risikostyringsfunktion er en uafhaengig risikostyringsenhed med ansvaret for Igsbende at foretage identi-
fikation, maling, analyse, kontrol og rapportering af de risici, som selskabet er eksponeret imod. Risikostyringsfunk-
tionen bistar direktionen med udvikling af risikostyringssystemet og deltager i centrale styringsfora i samarbejde med
gvrige ngglefunktioner og forretningsansvarlige. Arbejdet i risikostyringsfunktionen varetages af risikostyringsafde-
lingen i PenSam Pension. Risikostyringsfunktionen er organisatorisk placeret med reference til finansdirekteren og
med rapporteringslinje til direktionen i PenSam Holding.

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 indgéar ligeledes i vurdering af risici forbundet med alle veesentlige foran-
dringsaktiviteter.

Det beerende princip for risikostyring i selskabet er, at datterselskaberne til alle tider er solvente og opretholder en
gnsket solvensmalsaetning fastsat af datterselskabernes bestyrelse. Udnyttelse af diversifikationseffekter selska-
berne imellem eller tabsdaekning pa tveers af selskaberne er derfor ikke en del af planlaegningen. Undtaget herfra
er udnyttelse af skatteaktiver i koncernen efter reglerne om sambeskatning.

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

¢ Investeringsrisici, herunder baeredygtighedsrisici
e Operationelle risici
e  Kreditrisici (udlan i PenSam Bank)

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.

¢ Risikovurdering i forbindelse med alle tiltag med potentiel vaesentlig effekt pa risikobilledet, herunder opda-
tering af forretningsmodel, beslutning om vaesentlige strategier som fx investeringsstrategien, produktud-
vikling, veesentlige enkelte disponeringer og vaesentlige eendringer i driften.

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

e Lgbende identifikation af og stillingtagen til risici, herunder i sserdeleshed 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 direktgrgruppen.
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Investeringsrisici
Risiciene i denne kategori daekkes af Politik for investering med tilhgrende retningslinjer.

Investeringsrisici omfatter alene risici vedrgrende egenkapitalens investeringsaktiver og altsa eksklusive markeds-
og modpartsrisici hidrgrende datterselskabet. Datterselskabets investeringsrisici er daekket af selskabets politik her-
for.

Selskabet gnsker et begreenset risikoniveau pa investeringsrisici. Det praecise risikoniveau kvantificeres i Politik for
investering. Det bemaerkes seerligt, at investeringsaktiverne skal have en hgj grad af likviditet.

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 sikkerhedsmaessige risici,
samt virksomhedens it-risikostyring (og dermed ogsa it-risici).

Bestyrelsen agnsker en effektiv og ansvarlig drift af selskabet, hvilket medfgrer, at alle vaesentlige operationelle risici
skal mitigeres til et acceptabelt niveau i forhold til den potentielle pavirkning pa selskabet.

Dette betyder, at medmindre bestyrelsen pa et konkret omrade har besluttet en forgget risikoaccept, ma den ope-
rationelle risiko ikke overskride niveauet "middel risiko” i forhold til den til en hver tid geeldende skala anvendt til
risikokvantificering.

Selskabet har implementeret metoder og procedurer til at opdage og mindske risikoen for indtraeden af operationelle
haendelser, herunder risikoen for manglende overholdelse af gaeldende 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 &rligt vurdere deres risikobillede og herunder kvantificere de vaesentligste 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 haen-
delsesopsamling som et centralt element i den operationelle risikostyring. De udferende enheder registrerer opera-
tionelle haendelser inkl. complianceheendelser i et centralt it-system, som administreres af risikostyringsfunktionen.
Der etableres som led i haendelsesregistreringen en relation mellem baggrunden for heendelsen og den udfgrende
afdelings identificerede 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 haendelsen giver
anledning til en revurdering af allerede identificerede risici, subsidizert om der er behov for at oprette nye risici.

Risikostyringsfunktionen ferer tilsyn med udviklingen i risikobilledet. Risikostyringsfunktionen falger op pa alle haen-
delser og tager i samarbejde med compliancefunktionen stilling til om haendelserne knyttes til compliancerisici og
dermed skal registreres som compliancehaendelser.

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-forudsaetning.

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

Processen for PenSam Holdings egen risikovurdering foregar som udgangspunkt i fglgende trin:

o De finansielle datterselskaber beslutter, hvilke risikoscenarier selskabernes solvens- og kapitalsituationer
skal analyseres i.
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e De finansielle datterselskaber forestar analyse af selskabernes nuvaerende og fremtidige situation i hvert af
de besluttede scenarier samt gvrige ngdvendige stress- og omvendte stresstest. Resultaterne af analysen
samt vaesentligste konklusioner, der skal indga i risikovurderingsrapporten, gennemgas. Selskabets veae-
sentligste risici identificeres og rangordnes i risikovurderingsrapporten.

¢ Den endelige risikovurderingsrapport dreftes og godkendes af bestyrelsen.

| rapporten om egen risikovurdering konkluderer bestyrelsen pa, hvorvidt den finder behov for at supplere den interne
risikostyring med et internt fastsat tilleeg til det lovfastsatte solvenskrav.

Bestyrelsen har senest foretaget egen risikovurdering og vurderet eget solvensbehov under hensyntagen til risiko-
profil, kapitalforvaltning og risikostyringssystem pa bestyrelsesmgde den 06.12.2024. Ved gennemgangen af de
vaesentligste identificerede risici har bestyrelsen aktivt taget stilling til, om risikoen kunne accepteres, eller om risi-
kobegraensende initiativer skulle igangsaettes.

Bestyrelsen har vurderet, at selskabets risiko- og kapitalsituation er tilfredsstillende i savel basisscenariet som i de
alternative scenarier. Bestyrelsen vurderer ligeledes, at Solvens lI-standardmodellen er passende til at opgare sol-
venskapitalkravet i selskabet.

Direktionen sikrer, at relevante medarbejdere informeres om bestyrelsens risikovurderingsrapport.

Rapportering

Bestyrelsen orienteres minimum kvartalsvis om udviklingen i solvenskapitalkravet samt overholdelse af rammesty-
ringen. Risikostyringsfunktionen udarbejder dagligt opggrelse af investeringsrisici og udnyttelse af risikorammer
fastsat af bestyrelse og direktion, og denne rapportering tilgar dagligt investeringsdirekteren og den risikoansvarlige.

Den risikoansvarlige foretager arligt en rapportering til direktionen, hvor der redeggres for risikostyringens effektivitet
samt stillingtagen til at alle vaesentlige risici i vicksomheden, herunder om risici, der gar pa tveers af viksomhedens
organisation, identificeres, males, overvages, styres og rapporteres korrekt. Dette har veeret vurderet som vaerende
opfyldt i 2024.

Risikostyringsfunktionen er ansvarlig for den henholdsvis kvartalsvise og arlige tilsynsrapportering i henhold til Sol-
vens ll-reglerne.

B.4: Internt kontrolsystem

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

Ejerskabet af kontrollerne tilhgrer de enkelte afdelinger. Det er altsd den enkelte afdeling, som er ansvarlig for, at
kontrollerne udfgres. PenSams risikostyring felger op pa udfarelse og design af kontroller, og pa baggrund heraf
udarbejdes relevant rapportering til direktionen.

Kontrolmilje og system

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

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 afsnittet vedrerende risikostyringssystemet anvendes et centralt it-system til intern kontrol og risi-
kostyring. Systemet anvendes af organisationen til at handtere risici, heendelser, kontroller og udnytte muligheder
for proaktivt at arbejde med disse.
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Der foretages opfalgning og analyser af data i kontrolsystemet samt opfalgning 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 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.

Alle operationelle ngglekontroller er beskrevet seerskilt i et modul i det centrale it-system, hvor selve udferelsen af
disse ogsa registreres. Naglekontrollerne relateres til de relevante forretningsgangene og indgar i samspil med gv-
rige 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 udferelse af veesentlige forretnings-
processer med reduceret risiko for utilsigtede fejl.

Compliancefunktionen

Compliancefunktionen er en del af det interne kontrolsystem og udfgrer sine aktiviteter pa baggrund af en arsplan,
som er godkendt af direktionen. Det er direktionen, som udpeger og afsaetter den ansvarlige for compliancefunkti-
onen. Den complianceansvarlige kan ikke afskediges uden bestyrelsens forudgédende godkendelse. Den compli-
anceansvarlige refererer til stabsdirektgren.

En vaesentlig aktivitet for compliancefunktionen er forebyggende og opfglgende 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 pé 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 Holding er etableret i henhold til bekendtggrelse om revisionens gennemfarelse i finansielle
virksomheder og finansielle koncerner (revisionsbekendtggrelsen). Intern revision agerer som en koncernfunktion i
PenSam Holding koncernen og ledes af en revisionschef.

Af regelsaettet omhandlende Solvens lI-reglerne fremgar det, at der skal etableres en intern auditfunktion. | over-
ensstemmelse med reglerne herfor har bestyrelsen besluttet, at chefen for intern revision ligeledes er ansvarlig for
den interne auditfunktion

"Funktionsbeskrivelse for intern revision samt politik og retningslinjer for intern auditfunktion i PenSam Holding kon-
cernen” 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 arsregnskaberne for de
finansielle regnskaber 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 aendringer til "Funktionsbeskrivelse for intern revision samt politik og
retningslinjer for intern auditfunktion i PenSam Holding koncernen”.

e Lgbende vurdering af intern revisions uafheaengighed.

B.6: Aktuarfunktion

Der er ingen aktuarfunktion i PenSam Holding, da der er sggt dispensation herom. Dispensationen er givet, da en
aktuarfunktion alene er relevant, hvis holdingvirksomheden har mindst to datterselskaber med tilladelse til at drive
forsikringsvirksomhed.

B.7: Outsourcing
PenSam Holding har outsourcet totaladministrationen af selskabets drifts- og udviklingsaktiviteter til PenSam Pen-
sion.

For tilvejebringelse af it-ydelser gor PenSam Pension brug af videreoutsourcing. PenSam Pension har i 2024 skiftet
videreoutsourcing partner for it-drift, -vedligehold og -udvikling til Aeven A/S fra KMD. Forsikringssystemet LifeLink+
bliver fortsat driftet af KMD. Denne videreoutsourcing er godkendt af PenSam Holdings bestyrelse.

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 har fastsat politikker inden for forretningens aktivitetsomrader. Direktionsinstruksen og politikkerne be-
skriver tilsammen rammerne for ledelsen af virksomheden og samspillet mellem bestyrelsen og direktionen, og un-
der 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 i alle virksomhedens led.

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 viderefgres 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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Koncernoplysninger

Ledelsen af koncernen og datterselskaberne bliver varetaget af samme organisation, hvorfor der er stor sammen-
haeng i, hvordan risikostyringen og de interne kontrolsystemer og rapporteringsprocedurer gennemfares pa tveers
af selskabets datterselskaber og pa koncernniveau.
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C: Risikoprofil

Bestyrelsens gnskede risikoprofil styres gennem investeringerne i selskabets datterselskaber og dermed risikopro-
filen i datterselskaberne. Det er dermed en teet overvagning af solvenskapitalkravet, basiskapitalen og den forven-
tede egenkapitalforrentning i datterselskaberne, der skaber PenSam Holdings risikoprofil. Det beerende princip for
risikostyring i PenSam Holding er, at hvert af de finansielle datterselskaber til alle tider er solvente med en passende
margen. Udnyttelse af diversifikationseffekter selskaberne imellem eller tabsdaekning pa tvaers af selskaberne er
derfor ikke en del af planlaegningen. Undtaget herfra er udnyttelse af skatteaktiver i koncernen efter reglerne om
sambeskatning.

PenSam Pension

Det gnskede risikoniveau og risikotolerancegraenser fastleegges i PenSam Pensions Politik for risikostyring og ret-
ningslinjer herfor. Risikorammerne skal tilsikre, at selskabet til alle tider er solvent. Selskabets basiskapital paleegges
operationel risiko samt risiko fra garanterede koncepter. Det sikres i planlazegningen efter bedste skan og i stressede
scenarier, at selskabet opfylder malsaetningerne angivet i selskabets forretningsmodel. Der forudseettes ikke i plan-
lzegningen implicit eller eksplicit kapitaltilfarsel fra PenSam Holding.

PenSam Bank

Det gnskede risikoniveau i PenSam Bank fastlaegges i PenSam Banks Politik for risikostyring samt gvrige tilknyttede
styringsdokumenter. Selskabets kapitalmalsaetning er fastsat for at sikre, at selskabet kan modsta et hardt trearigt
pkonomisk stress uden at bryde med det samlede lovkrav for kapitaldaekning. Det samlede lovkrav indeholder som
en delkomponent det til et hvert tid geaeldende interne solvensbehov, som afspejler selskabets risikoprofil pa de
omrader, hvor risikoniveauet ikke er daekket af sgjle I-kravet. Det interne solvensbehov opgeres efter principper
fastlagt af bestyrelsen i PenSam Bank. Planlaegningen tager hgjde for, at banken kan opfylde de strategiske mal-
saetninger i forretningsmodellen, uden at der implicit eller eksplicit forudseettes kapitaltilfgrsel fra PenSam Pension.
Ligeledes sikrer banken, at de lovpligtige graenser for likviditet overholdes.

C.1: Forsikringsrisici

Forsikringsmaessige risici
PenSam Holding har forsikringsrisici gennem aktiviteterne i datterselskabet PenSam Pension.

Foelgende risikokategorier vedrarer livsforsikringsrisikoen henholdsvis sygeforsikringsrisikoen i PenSam Pension:

¢ Dadelighedsrisiko

e Levetidsrisiko

¢ Invaliditets-/sygdomsrisiko

o Livsforsikringsoptionsrisiko henholdsvis sygeforsikringsoptionsrisiko

o  Omkostningsrisiko

e Genoptagelsesrisiko

o Livsforsikringskatastroferisiko henholdsvis sygeforsikringskatastroferisiko.

De nzevnte risikokategorier er naermere gennemgaet i afsnittet om forsikringsrisici i rapporten om solvens og finan-
siel situation for PenSam Pension.

C.2: Markedsrisici

PenSam Holding har markedsrisiko gennem forvaltningen af kapital i selskabets datterselskaber. Det vil sige, at
PenSam Holding har renterisiko, aktierisiko, kreditspaendsrisiko og valutarisiko samt @vrig markeds- og modpartsri-
siko gennem deres investering i PenSam Pension. Der henvises til forsikringsdatterselskabets "Rapport om solvens
og finansiel situation" for mere dybdegaende gennemgang af markedsrisikoen i datterselskabet. Foruden selskabets
direkte investeringer i datterselskaberne har PenSam Holding ligeledes investeringer i korte danske obligationer
med hgj rating og hgj likviditet, som bidrager til den samlede markedsrisiko i selskabet.
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C.3: Kreditrisici

Selskabets kreditrisiko bestar af investeringer i stats- og realkreditobligationer. Kreditrisikoen opggres i solvensop-
gerelsen som kreditspaendsrisiko, og det @nskede risikoniveau er fastsat i Politik for investering og er rammesat i
Retningslinjen for investering. Selskabet har kreditrisiko pa danske realkreditobligationer.

C.4: Likviditetsrisici

PenSam Holding har en hgj grad af likviditet i egne aktiver til brug for eventuelle operationelle udgifter. Likviditetsri-
sikoen i datterselskaberne styres aktivt i de enkelte datterselskaber.

C.5: Operationelle risici

Operationel risiko er risikoen for tab som fglge af utilstraekkelige eller fejlagtige interne procedurer og processer,
menneskelige eller systemmaessige fejl og eksterne begivenheder, herunder juridiske risici og risici som felge 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 neaevnes (bemeerk listen er ikke udtemmende): Afheengighed
til outsourcing partnere, personafheengighed/specifikviden, handtering af persondata, it-tiigaengelighed, kommuni-
kation, 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
Selskabet har ikke identificeret vaesentlige risici uden for de ovenfor gennemgaede risikokategorier.

Koncernoplysninger
Selskabet har ikke identificeret vaesentlige risikokoncentrationer pa koncernniveau.

C.7: Andre oplysninger

Der vurderes ikke at veere andre vaesentlige oplysninger om risikoprofilen.
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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 opgeres 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 afhaengig
af de konkrete foretagne investeringer.

Til brug for veerdianseettelsen af alternative investeringer i fonde er der udviklet en intern vaerdiansaettelsesmodel,
som anvendes ved den Igbende fastsaettelse af dagsvaerdier pa unoterede investeringsfonde i de tilfaelde, hvor der
ikke foreligger en rapporteret veerdiopggrelse pr. statusdagen. Veerdianseettelsesmodellen ger brug af markeds-
relevant 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 kapital-andele forventes ikke at udgere 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 geeld og Geeld til kreditinstitutter'.

For afledte finansielle instrumenter, der ikke er bgrsnoterede, anvendes til vaerdiansaettelsen almindeligt anerkendte
veerdiansaettelses-metoder. 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 Ian mod sikkerhed. Obligationer solgt som led i en repoforretning er medtaget i balancen il
dagsveerdi.

D.2: Forsikringsmaessige hensattelser

Vardiansattelse af forsikringsmassige hensattelser
De forsikringsmaessige henseettelser vedrarer aktiviteterne i datterselskabet PenSam Pension.

De forsikringsmaessige hensaettelser til solvensformal er veerdiansat i overensstemmelse med Solvens |l.

De forsikringsmaessige hensaettelser til solvensformal og de forsikringsmaessige hensaettelser til regnskab pr.
31.12.2024 ses i nedenstaende tabel:

Mio. kr. i alt
Forsikringsmeessige henseettelser, Regnskab 176.535
Forsikringsmeessige henseettelser, Solvens Il 176.426

De forsikringsmaessige hensaettelser i PenSam omfatter livsforsikringshenseettelser til ugaranterede, betinget ga-
ranterede og garanterede produkter samt gruppeforsikring.

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. Simulationsmodellen udleder sel-
skabets forventede fremtidige betalingsstramme, og nutidsvaerdien af disse giver det bedste skan.

For at udlede de forventede fremtidige betalingsstremme bruges deterministiske betalingsstremme opgjort ved brug
af bedste skan over bestandenes dgdelighed, invaliditet, genkabs- og fripoliceadfeerd samt fremtidige omkostninger.

De primaere antagelser, der pavirker betalingsstrammene og dermed veerdiansaettelsen af de forsikringsmaessige
hensaettelser til solvens, er de fremtidige ledelseshandlinger og forretningsregler omhandlende
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e Bonusstrategi

e Investeringsstrategi

¢ Omtegning af ydelser

¢ Risikoforrentning til basiskapitalen

e Henlaeggelser til seerlige bonushensaettelser

Ud over bedste skan bestar de forsikringsmaessige hensaettelser til solvens ogsa af en risikomargen. 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 investeringskontrakter
afviger fra den opgjorte nutidsvaerdi af de forventede betalingsstramme. Risikomargenen er under Solvens Il bereg-
net efter kapitalomkostningsmetoden.

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

Garanterede og betinget

Mio. kr. Ugaranterede bestande garanterede bestande Gruppeforsikring
Forsikringsmeaessige hensaettelser 142.977 32.914 535
Bedste skgn 142.911 32.634 535
Risikomargen 65,6 280,2 0,1

Grundlaggende antagelser
De antagelser og parametre, der bruges til opgarelsen af de forsikringsmaessige hensaettelser til regnskab, bruges
0gsa i solvensopgerelsen.

Vurderingen af medlemsbestandens levetid, dgd og invaliditet har en veesentlig indflydelse pa opgarelsen af de
forsikringsmaessige hensaettelser, og derfor foretages der regelmaessigt en vurdering af bedste sken for de naevnte
parametre.

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

Fastleeggelse 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 skgn for levetid og dgd skelner mellem levetid for raske og invalide,
dvs. der opgeares forskellige satser, idet der i selskabet er observeret stor forskel i levetid imellem raske og invalide.

Usikkerhed forbundet med veerdianseettelse

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, levetidsforudseaetninger og
forsikringstageradfaerd. Antagelser og fastseettelsen 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 tidsbegreenset 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 udfgrelse af blandt andet fglsom-
hedsberegninger og stresstests.
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Forskel mellem regnskab og solvens

Der anvendes forskellige opggrelsesmetoder til de forsikringsmaessige henseettelser til regnskab og solvens, da der
geres brug af en simulationsbaseret veerdiansaettelse til solvens, som beskrevet i afsnittet Forsikringsmaessige hen-
seettelser.

Metodeforskellen medfarer, at der i solvenshensaettelserne vil indga betaling for risikoen, som medlemmerne pafoa-
rer basiskapitalen i fremtiden, samt for fremtidige tab, som basiskapitalen skal deekke. Der vil Igsbende blive tilskrevet
bonus i overensstemmelse med selskabets bonusstrategi.

Til regnskab fastsaettes henseettelsen ved diskontering af deterministiske betalingsstremme, mens bonuspotentialet
fastseettes ved hjeelp af residualmetoden.

| PenSams ugaranterede bestande henseettes regnskabsmaessigt til medlemmernes depoter og den resterende del
af de forsikringsmaessige hensaettelser er kollektivt bonuspotentiale. De forsikringsmaessige hensaettelser til solvens
opggres efter en gennemsnitsbetragtning af nutidsveerdien af de stokastisk beregnede betalingsstremme.
De grundlaeggende antagelser som dgdelighed, invaliditet og forsikringstageradfaerd er ens til opgerelsen af regn-
skabs- og solvenshenseettelserne.

Opggrelsen af risikomargen til regnskabsformal bliver ogsa forskellig fra risikomargen til solvens, da der ikke benyt-
tes stokastisk beregning i regnskabet.

Mio. kr. Ugaranterede bestande Garanterede og betinget

garanterede bestande
Forsikringsmeessige hensaettelser, Regnskab 143.766 32.234
Forsikringsmaessige hensaettelser, Solvens Il 142.976 32.914
Risikomargen, Solvens Il 65 280

Vasentlige endringer i relevante antagelser

Der er i labet 2024 sket sendringer til de fremtidige ledelseshandlinger, der benyttes til at fastseette kontorenten. Det
har pavirket, hvordan bonus Igbende bliver tilskrevet i de forskellige simulationer, og har saledes givet eendringer til
bedste skan.

Derudover ophgrte PenSam med at ggre brug af en partiel intern model pa levetidsrisikoen i Igbet af 2024. Dette
har medfgart stigninger i levetidsrisikoen ved beregningen af solvenskravet samt en stigning i den beregnede risiko-
margen.

Tilpasninger i opggrelsesmetoden af risikomargen har medfart, at de ugaranterede bestande samt gruppeforsikring
nu ogsa har en risikomargen.

Effekt af volatilitetsjustering
Selskabet anvender volatilitetsjustering, jf. artikel 77d i Solvens ll-direktivet. Effekten heraf ses i nedenstaende
skema pr. 31.12.2024:

Mio. kr. Med volatilitetsjustering Uden volatilitetsjustering
Forsikringsmeessige henseettelser 176.426 176.515
Solvenskapitalkrav 945 1.134
Minimumskapitalkrav 236 283
Kapitalgrundlag 5.605 5.509

Der anvendes ikke matchtilpasning eller overgangsforanstaltninger vedragrende rentekurve eller fradrag i henseettel-
ser.
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D.3: Andre forpligtelser
Andre forpligtelser er udskudt skat, geeldsposter og negativ veerdi af afledte finansielle kontrakter. Posterne er veer-
diansat til samme vaerdi som i arsrapporten. Der foretages ikke diskontering af udskudt skat.

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

Koncernsolvensen opggres ved en kombination af metode 1 og metode 2 i Solvens lI-direktivet, dvs. regnskabskon-
solidering henholdsvis fradrag og aggregering. PenSam Bank og PenSam Pension indregnes i henhold til metode
2, mens selskabets egne investeringsaktiver indregnes efter metode 1.

Kapitalgrundlaget i selskabet bestar af egenkapitalen i PenSam Holding (ekskl. minoritetsinteresser) fratrukket vaer-
dien af PenSam Pension. Dertil tillaegges en andel af egenkapitalen og overskudskapital i PenSam Pension og
PenSam Bank bestemt ved en forholdsmaessig andel af solvenskapitalkravet i de respektive selskaber.

De to finansielle datterselskaber bidrager derved ikke med deres fulde kapitalgrundlag til PenSam Holdings solvens-
kapitalgrundlag, hvilket skyldes, at egenkapitalen i selskaberne som fglge af PenSam Pensions selskabsform som
et arbejdsmarkedsrelateret forsikringsaktieselskab er begraenset i forhold til overfgrbarheden af kapital til PenSam
Holding.

PenSam Holdings fremtidige solvensgrad forventes af samme arsag at vaere stabil som falge af, at datterselskaber-
nes bidrag til koncernens kapitalgrundlag justeres proportionalt i forhold til deres respektive individuelle kapitalkrav.

Selskabet har i hele 2024 overholdt savel solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet pa betryggende vis.

E.1: Kapitalgrundlag

Bestyrelsen har besluttet, at selskabets kapitalgrundlag som udgangspunkt udggres af egenkapital og dermed ikke
af kapital finansieret af langivere. Beslutningen udelukker ikke, at kapitalngdplanen kan indeholde elementer af
fremmedkapital.

Kapitalgrundlaget er specificeret i tabellen nedenfor:

Mio. kr. 2024 2023
Egenkapital i PenSam Holding 467 454
Egenkapital i PenSam Bank 343 320
Overskudskapital i PenSam Pension 5.605 5.335
- Andel som ikke medregnes i kapitalgrundlag -5.159 -4.846
Solvenskapitalgrundlag 1.256 1.263

Klassificering af kapitalgrundlaget i tiers felger af klassificeringen af tiers i datterselskaberne.

Der er vaesentlige forskelle i opggrelsen af solvenskapitalkravet i forhold til selskabets regnskab. Forskellen bestar
primeert i, at kun en mindre andel af egenkapitalen, overskudskapital og fortjenstmargen i de finansielle dattersel-
skaber indgar i kapitalgrundlaget til solvensformal.

Udskudte skatteaktiver i PenSam Holding udger i alt 0 mio. kr., og der indgar derfor ingen aktiver som tier 3 elemen-
ter.

E.2: Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav
Selskabet anvender standardformlen til opgerelse af koncernsolvensen. Der anvendes ikke selskabsspecifikke pa-
rametre eller forenklede beregninger.

Koncernsolvensen opggares fra 2016 ved en kombination af metode 1 og metode 2 i Solvens ll-direktivet, dvs. regn-
skabskonsolidering henholdsvis fradrag og aggregering.

Opggearelsen af henholdsvis solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav ultimo 2024 er specificeret i tabellen neden-
for.
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Mio. kr. SCR MCR

Markeds-, kredit- og modpartsrisiko 8 -
Forsikringsmeessige risici 0 -
Operationelle risici 0 -
Andet (diversifikation, skatteaktiv, mv.) -2 -
Metode 1 6 30
PenSam Bank 228 -
PenSam Pension 888 222
Solvenskapitalkrav 1.122 252

| beregningen af selskabet solvenskapitalkrav er der foretaget en justering pa 2 mio. kr. som fglge af udnyttelsen
af den tabsabsorberende effekt af de udskudte skatter, der opstar i solvensscenariet.

Ved udgangen af 2024 udgjorde selskabets minimumskapitalkravet 252 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 standardformlen til opggrelse af koncernsolvensen.

E.5: Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og solvenskapitalkravet
Selskabet har i hele 2024 overholdt savel solvenskapitalkravet som minimumskapitalkravet.

Overholdelsen af solvenskapitalkravet ses i tabellen nedenfor.

Mio. kr. 1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal
Solvenskapitalkrav 1.215 1.157 993 1.122
Minimumssolvenskapitalkrav 273 258 218 252
Solvensgrad 111% 112% 114% 112%

Koncernoplysninger
Koncernsolvensen opggares fra 2016 ved en kombination af metode 1 og metode 2 i Solvens Il-direktivet, dvs. regn-
skabskonsolidering henholdsvis fradrag og aggregering.

Selskabet har i 2020 genansggt Finanstilsynet om og faet godkendt anvendelse af denne koncernsolvensmetode,
hvorefter PenSam Bank og PenSam Pension indregnes i henhold til metode 2, dvs. via fradrag og aggregering.
Begge selskabers solvenskapitalkrav indgar med 100% i opgerelsen af koncernsolvensen.

For sa vidt angar PenSam Bank beregnes solvenskravet efter bankreglerne og PenSam Pension efter Solvens II-
reglerne. | henhold til disse skal man anvende standardmetoden eller anvende en fuld eller partiel intern model, der
i givet fald skal godkendes af Finanstilsynet.

Kombinationen af metode 1 og 2 bevirker, at koncernens solvenskrav opggres som summen af de enkelte datter-
selskabers solvenskrav, og der foretages saledes ingen diversifikation imellem de enkelte datterselskaber.

Som fglge af omstruktureringen af PenSam Pension til et arbejdsmarkedsrelateret forsikringsaktieselskab anses der
at veere vaesentlige begreensninger i forhold til ombyttelighed og overfgrbarhed af det anerkendte kapitalgrundlag til
daekning af koncernens solvenskapitalkrav. Kapitalgrundlaget bestar af selskabets egenkapital (ekskl.
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minoritetsinteresser) fratrukket veerdien af PenSam Pension. Dertil tillzegges en andel af egenkapitalen og over-
skudskapital i PenSam Pension og PenSam Bank bestemt ved en forholdsmaessig andel af solvenskapitalkravet i
de respektive selskaber.

E.6: Andre oplysninger

Der vurderes ikke at vaere andre vaesentlige oplysninger om kapitalforvaltningen.
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