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Sammendrag

PenSam leverer arbejdsmarkedspensioner til FOAs faggrupper, hvilket omfatter Isanmodtagere i bade kommuner,
regioner og private virksomheder. PenSam Pension har 513.000 medlemmer, hvoraf 191.000 er bidragsbetalende.

Hovedproduktet er pensionskonceptet "Fleksion” med 417.800 medlemmer. Siden 1999 har alle nye medlemmer
faet deres pensionsordning i PenSam med dette pensionskoncept, og 90% af de samlede pensionsindbetalinger
sker hertil. | Fleksion er pensionsydelserne ugaranterede. Ydelserne kan saledes bade stige og falde, hvis
forudsaetningerne i beregningsgrundlaget eendrer sig.

Foruden pensionskonceptet Fleksion har PenSam Pension syv gvrige pensionskoncepter. | nedenstdende 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
Sygehjeelpere m.fl. Betinget ydelsesgaranti Nej
Portarer Betinget ydelsesgaranti Nej

Trafikfunktionaerer og

Amtsvejmaend m. Al 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 ligeledes 2 medlemmer. Generalforsamlingen har valgt 3 uafheengige
medlemmer med seerlige kvalifikationer inden for regnskab, it og investeringer.

Direktionen bestar af en administrerende direkter og herudover er organisationen indrettet med en raekke
direktaromrader med ansvar for den lgbende drift og udvikling.

PenSam Pension har fglgende ngglefunktioner efter Solvens II: Risikostyringsfunktion, compliancefunktion,
aktuarfunktion og intern audit funktion. Derudover har selskabet valgt at have folgende naglefunktioner:
hvidvaskfunktion og databeskyttelsesfunktion.

Det samlede investeringsafkast for PenSam Pension var i 2025 pa 6,2%.

Selskabets solvenskapitalkrav og -kapitalgrundlag opgeres efter Finanstilsynets vejledning om vaerdianseettelse af
forsikringsforpligtelser i overensstemmelse med Solvens Il. For selskabets kapitalgrundlag geelder det, at der efter
overgangen til stokastiske henseettelser ikke leengere er lighed imellem den regnskabsmeessige opgerelse af
selskabets kapitalgrundlag og solvenskapitalgrundlaget.



Kapitalgrundlaget til deekning af selskabets solvenskapitalkrav udger 5.713 mio. kr. og bestar ud over egenkapitalen
og seerlige bonushenseettelser ogsa af de forventede fremtidige betalingsstrgmme til basiskapitalen.

Selskabets solvenskapitalkrav er ved udgangen af 2025 opgjort til 596 mio. kr. Selskabets samlede solvensdaekning
udger 958%, 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 solvensopgearelser.



A.1: Virksomhed

PenSam Pension (CVR-nr. 14 63 89 03) er et arbejdsmarkedsrelateret livsforsikringsaktieselskab. Selskabet er ejet
100% af PenSam Holding A/S (CVR-nr. 12 62 95 32). PenSam Holding A/S er en forsikringsholdingvirksomhed og
gverste modervirksomhed 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 Pension har i 2025 frasolgt 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 for skat udgjorde 9,1 mia. kr. i 2025 og er séledes steget med 1,3 mia. kr. i forhold til 2024.
Stigningen vedrgrer bade de Igbende preemier og engangspraemier.

De lgbende praemier for skat udgjorde i 2025 7,7 mia. hvilket er en stigning pa 0,8 mia. kr., siden 2024. Stigningen
skyldes generelle lgnstigninger hos medlemmerne samt reduceret eller fiernet karensperiode for en raekke
faggrupper i forbindelse med overenskomst fra 2024 (OK24).

Mange medlemmer har i 2025 samlet deres pensionsopsparinger i PenSam, hvilket betyder, at overfgrsler til
PenSam fra andre pensionsselskaber udger 1,4 mia. kr. af praemieindteegterne, hvilket er en stigning pa 0,4 mia. kr.
i forhold til 2024.

A-skat af aldersforsikringsproduktet udgjorde i 2025 1,1 mia. kr., hvilket er 0,2 mia. kr. mere end i 2024.
Aldersforsikringsproduktet er kendetegnet ved, at beskatningen sker pa indbetalingstidspunktet og derved reducerer
preemieindtaegterne. Udbetalinger fra aldersforsikringsproduktet er derimod skattefrie. Fra 2025 indbetaler
medlemmerne automatisk det maksimale belgb pa aldersforsikringsproduktet fra det tidspunkt, de har 7 ar til
folkepensionsalderen.

Udbetaling af pensioner og forsikringsdaekninger udgjorde 6,2 mia. kr., hvilket er 0,4 mia. kr. mere end i 2024.
Udviklingen skyldes, at stadig flere modtager en alderspension fra PenSam i takt med, at pensionsordningen
modnes, og alderspensionen forhgjes. Derudover har der veeret en stigning i overfarsler til andre pensionsselskaber
og i genkgb.


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

Udbetaling af pensionsydelser var pa 3,8 mia. kr., hvilket er en stigning pa 0,3 mia. kr. i forhold 2024. Stigningen
sker som fglge af, at bestanden modnes. Udbetaling af forsikringsdaekninger var pa 0,9 mia. kr., hvilket er samme
niveau som 2024, og der blev udbetalt 1,6 mia. kr. vedrgrende overfgrsler og genkgb, hvilket er en stigning pa 0,1
mia. kr.

Det samlede investeringsafkast blev pa 10,7 mia. kr. fgr skat svarende til et samlet afkast pa 6,2%. Sammenlignet
med 2024 er der sket et fald pa 4,9 mia. kr., hvilket er udtryk for udviklingen i markederne.

Administrationsomkostningerne udgjorde 196 mio. kr. i 2025, og de gennemsnitlige omkostninger pr. forsikret
udgjorde 320 kr. Til sammenligning udgjorde omkostninger pr. forsikret 312 kr. i 2024.

Avrets resultat far skat blev et underskud pa 16,8 mio. kr. Resultatet deekker over et negativt investeringsafkast pa
egenkapitalens investeringer samt en engangsoverfarsel fra egenkapitalen til medlemmernes Kkollektive
bonushensaettelser.

Realiseret resultat

Der har i 2025 veeret et positivt realiseret resultat pa 7,2 mia. kr. Resultatet kommer primeert fra det positive
investeringsafkast.

Det positive realiserede resultat har medfgrt en mindre stigning i de samlede kollektive bonuspotentialer. Den mindre
stigning i de kollektive bonuspotentialer skal ses i lyset af, at der i 2025 har veeret hgje kontorenter til medlemmerne.

De kollektive bonuspotentialer skal deekke udsving over arene i blandt andet investeringsafkast og risikoresultater.

| mio. kr. 2025 2024
Renteresultat 6.633 11.742
Risikoresultat -299 -56
Omkostningsresultat -7 -15
Ekstrahensaettelser 853 409
Qvrigt -9 39
Realiseret resultat 7171 12.119




Resultatopgorelse

t.kr. 2025 2024
Lgbende preemier far skat 7.734.968 6.932.620
Engangspraemier 1.360.551 901.016
Bruttopraemier fer skat 9.095.519 7.833.636
A-skat af aldersforsikring -1.057.820 -876.012
Bruttopraemier 8.037.699 6.957.624
Praemier for egen regning, i alt 8.037.699 6.957.624
Indteegter fra tilkknyttede virksomheder 2.731.520 15.251.720
Indteegter fra associerede virksomheder 393.537 951.815
Indteegter af investeringsejendomme og andre materielle investeringsaktiver 9.313 9.319
Renteindteegter og udbytter mv. 915.766 988.743
Kursreguleringer 7.532.919 -528.498
Renteudgifter -518.162 -758.699
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -347.133 -320.933
Investeringsafkast, i alt 10.717.761 15.593.467
Pensionsafkastskat -1.690.939 -1.273.843
Udbetalte ydelser -6.224.765 -5.839.781
Forsikringsydelser for egen regning, i alt -6.224.765 -5.839.781
AEndring i livsforsikringshensaettelser -10.685.329 -15.110.317
AEndring i livsforsikringshensaettelser for egen regning, i alt -10.685.329 -15.110.317
AEndring i overskudskapital 25.238 -122.049
Administrationsomkostninger -196.426 -190.631
Forsikringsmeessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -196.426 -190.631
Overfort investeringsafkast 2.792 -12.393
Forsikringsteknisk resultat -13.967 2.076
Egenkapitalens investeringsafkast -2.792 12.393
Resultat for skat -16.759 14.468
Pensionsafkastskat for egenkapitalen 0 0
Arets resultat -16.759 14.468
Disponeret

Overfort til naeste ar -16.759 14.468
Disponeret, i alt -16.759 14.468
Totalindkomstopggarelse

Arets resultat -16.759 14.468
Arets totalindkomst -16.759 14.468



A.3: Investeringsresultater

Det samlede investeringsafkast blev pa 10,7 mia. kr. fgr skat i 2025, hvilket svarer til et afkast pa 6,2% pa tveers af
de enkelte pensionskoncepter. Til sammenligning udgjorde investeringsafkastet 15,6 mia. kr. i 2024.

| 2025 bidrog seerligt bersnoterede aktier med et hgjt afkast.

Afkastet i de forskellige pensionskoncepter afspejler forskellige investeringsstrategier grundet garantiniveauer,
kapitalforhold og alderssammenseetning. Afkastet i Fleksion, som indeholder langt hovedparten af medlemmerne,
blev i 2025 pa 8,5% far skat. Malt over de seneste fem ar udger det gennemsnitlige arlige afkast 7,0%, hvilket er
blandt de bedste afkast i branchen. De gode afkast skyldes, at pensionskonceptet er ugaranteret, hvilket giver
mulighed for at investere en hgjere andel i risikofyldte aktiver, som fx aktier og kreditobligationer. Der har herudover
veeret en god spredning pa de forskellige aktivklasser.

Stats- og realkreditobligationer

PenSam har investeret 56,3 mia. kr. i stats- og realkreditobligationer, hvilket gav et afkast pa 1,8%. Den danske
10-arige statsrente steg med 0,7 procentpoint til 2,8%, blandt andet som felge af forventninger om en mere
ekspansiv finanspolitik og en generel opjustering af vaekst- og inflationsforventningerne.

| 2025 har PenSam gget investeringerne i stats- og realkreditobligationer med 8,5 mia. kr. sammenlignet med 2024.
Dette afspejles i portefgljens allokering, hvor aktivklassen er steget med 3,4 procentpoint.

Kreditobligationer

PenSam har investeret 40,0 mia. kr. i kreditobligationer, herunder barsnoterede virksomhedsobligationer i Europa
og USA, stats- og virksomhedsobligationer i Emerging Markets samt unoterede virksomhedsobligationer med hgj
kreditkvalitet. De bgrsnoterede virksomhedsobligationer gav et afkast pa 4,2%, mens de unoterede leverede 4,6%.

| 2025 har PenSam mindsket investeringerne i kreditobligationer med 9,6 mia. kr. sammenlignet med 2024. Dette
afspejles i portefgljens allokering, hvor aktivklassen er faldet med 6,0 procentpoint.

Aktier

PenSam har investeret 61,1 mia. kr. i bgrsnoterede aktier og 11,1 mia. kr. i unoterede aktier. Det samlede afkast
blev pa 11,7% i 2025.

Aret var praeget af kraftige markedsbevaegelser, seerligt i foraret, hvor de globale aktiemarkeder faldt med omkring
20% efter indfarsel af omfattende amerikanske toldsatser pa importerede varer. Mange af disse satser blev senere
reduceret eller fiernet, og kombineret med solide regnskaber og faldende inflation vendte markederne og steg
markant i arets sidste maneder.

Teknologisektoren var den primaere drivkraft bag de globale stigninger, seerligt de store amerikanske
teknologiselskaber, understettet af fortsat optimisme omkring kunstig intelligens. De unoterede aktier gav et moderat
negativt afkast som fglge af lav markedsaktivitet og forsigtige veerdianseettelser i et geopolitisk usikkert ar.

| 2025 har PenSam gget investeringerne i barsnoterede aktier med 8,3 mia. kr. sammenlignet med 2024. Dette
afspejles i portefgljens allokering, hvor aktivklassen er steget med 2,3 procentpoint.

Reale aktiver

Investeringerne i reale aktiver, som bestar af ejendomme og infrastruktur, udgjorde samlet 27,6 mia. kr. og gav et
afkast pa 3,5%.

Ejendomsportefaljen udger 18,3 mia. kr., hvoraf stgrstedelen er placeret i Danmark. De danske ejendomme gav et
afkast pa 6,9%, mens de udenlandske ejendomme leverede et afkast pa -8,2% som fglge af vaerdireguleringer og
lav transaktionsvolumen.



Infrastrukturportefgljen, der omfatter investeringer i energiinfrastruktur, datacentre, fibernetveerk, transportl@gsninger
og vedvarende energi, gav et afkast pa 2,4%. Aktivklassen forvaltes gennem eksterne partnere med specialiseret
ekspertise, og portefaljen er sammensat af stabile, ikke-cykliske aktiver med staerk langsigtet indtjening. Pa trods af
politisk usikkerhed pa det amerikanske marked for vedvarende energi preesterede PenSams energiaktiver generelt
solidt, og portefgljen forventes udbygget yderligere inden for strategiske omrader, som bade styrker afkast og
bidrager til den grenne omstilling.

| 2025 har PenSam @get investeringerne i reale aktiver med 3,3 mia. kr. sammenlignet med 2024. Dette afspejles i
portefaljens allokering, hvor aktivklassen er steget med 1,1 procentpoint.

Renteafdaekning
Renteafdaekningen gav et negativt bidrag til afkastet i 2025 som felge af et stigende renteniveau.

Valutaafdakning

Valutaafdeekningen er indregnet i afkastene for de enkelte aktivklasser. Valutaafdaekningen gav et positivt bidrag til
afkastet i 2025 og seerligt i forhold til udviklingen i USD.

Investeringsafkast og aktivfordeling

Afkast efter
indirekte
omkostninger®

Afkast faor Veegt i

portefgljen

omkostninger*

Stats- og realkreditobligationer 1,80% 1,80% 29,00%
Kreditobligationer 5,20% 4,50% 20,60%
Aktier 12,00% 11,70% 37,20%
Reale aktiver 3,90% 3,50% 14,20%
@vrige aktiver 0,80% 0,80% -1,00%
Investeringsaktiver, i alt 7,00% 100,00%
Renteafdaekning™* -0,80%

Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed** 0,20%

Investeringsafkast efter
investeringsomkostninger, i alt 6,00%

* Valutaafdaekningen er indeholdt i aktivklassernes afkast
**Vist som bidrag til samlet afkast



Afkast efter
indirekte
omkostninger*®

Afkast far
omkostninger*

Veegt i

portefaljen

Stats- og realkreditobligationer 3,90% 3,90% 25,60%
Kreditobligationer 9,00% 8,40% 26,60%
Aktier 17,80% 17,60% 34,90%
Reale aktiver 2,50% 2,30% 13,10%
@vrige aktiver -0,10% -0,10% -0,20%
Investeringsaktiver, i alt 9,30% 100,00%
Renteafdaekning™* -0,10%
Administrationsomkostninger i forbindelse

med investeringsvirksomhed** 0,30%
Investeringsafkast efter

investeringsomkostninger, i alt 9,00%

*Valutaafdeekningen er indeholdt i aktivklassernes afkast
**Viist som bidrag til samlet afkast

A.4: Resultater af andre aktiviteter

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

PenSam Pension har i 2025 frasolgt PenSam Bank A/S.

A.5: Andre oplysninger

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

B.1: Generelle oplysninger om ledelsessystemet

Ledelsessystemet er opbygget med henblik pa at sikre en forsvarlig og effektiv viksomhedsstyring baseret pa klare
ansvarsfordelinger, uafhaengige kontrolfunktioner og tydelige styringsrammer, der understatter en effektiv og
betryggende styring af bade finansielle og operationelle risici. Systemet omfatter bestyrelsen, direktionen,
direktgrgruppen og selskabets ngglefunktioner, som samlet understatter en stabil og robust drift.

Ledelsessystemet er tilrettelagt, sa det star i et rimeligt forhold til selskabets starrelse.

Bestyrelse

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for selskabets ledelse. Den fastleegger selskabets strategi,
forretningsmodel og de politikker og retningslinjer, der saetter rammen for driften. Bestyrelsen farer tilsyn med, at
direktionen implementerer og efterlever disse styringsrammer samt sikrer, at selskabet drives i overensstemmelse
med geeldende lovgivning.

Bestyrelsen i PenSam Pension bestar af 8 medlemmer, hvoraf 7 er valgt af generalforsamlingen, og ét medlem er
valgt af repreesentantskabet i PenSam Pension. Danske Regioner og Kommunernes Landsforening nominerer 2
medlemmer til bestyrelsen, og FOA nominerer ligeledes 2 medlemmer. Generalforsamlingen har valgt 3 uafheengige
medlemmer med seerlige kvalifikationer inden for regnskab, it og investeringer.

Bestyrelsen har nedsat et revisions- og risikoudvalg, som overvager regnskabs- og revisionsprocesser, risikostyring
og interne kontroller. Udvalget rapporterer Igbende til bestyrelsen som led i selskabets governancestruktur.

Direktion

Direktionen bestar af én person. Direktionen varetager den daglige ledelse af selskabet og er ansvarlig for at
gennemfgre bestyrelsens beslutninger og sikre en hensigtsmaessig organisation. Direktionen skal labende vurdere
selskabets drift, gkonomiske situation og risici og rapportere herom til bestyrelsen.

Direktionens arbejde understgttes af en raekke ledelsesfora, herunder

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

Disse komitéer sikrer koordinering, kvalitet i beslutningsgrundlaget og en struktureret tvaergdende handtering af
vaesentlige beslutninger.

Direktergruppen

Organisationen er indrettet med en reekke direktgromrader med ansvar for den lgbende drift og udvikling inden for
de enkelte fagomrader, herunder

e Finans

e Investering

e Medlemmer

e Udviklings- og It
e Stab

Direktgrgruppen har et samlet ansvar for den daglige drift og implementering af strategier og politikker pa tveers af
organisationen. Direktargruppen fungerer desuden som risikoejere inden for deres respektive fagomrader.
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Noglefunktioner

PenSam Pension er etableret med uafhaengige ngglefunktioner i overensstemmelse med Solvens ll-kravene.
Naglefunktionerne er udpeget af direktionen og omfatter

e Risikostyring

¢ Compliance

e  Aktuarfunktionen
e Intern audit

Naglefunktionerne har den ngdvendige organisatoriske uafheengighed, kompetence og adgang til information og
ressourcer til at udfgre deres opgaver. De overvager centrale risici, kontroller og forpligtelser og rapporterer
regelmaessigt til direktionen og bestyrelsen.

Selskabet har derudover valgt ogsa at anse felgende for naglefunktioner

e Hvidvaskforebyggelse
o Databeskyttelse

AEndringer i ledelsessystemet i rapporteringsperioden

| rapporteringsperioden har der veeret enkelte sendringer i bestyrelsens og ledelsens sammensaetning. Disse
endringer pavirker ikke ledelsessystemets samlede struktur eller effektivitet.

Aflgnningspolitik
Aflgnningspolitikken har til formal at understatte en sund og effektiv risikostyring og sikre, at selskabets Ignstruktur

er i overensstemmelse med selskabets strategi, vaerdier og langsigtede interesser. Politikken omfatter bestyrelsen,
direktionen og medarbejderne.

Vederlagspolitikken har til formal at sikre, at:

e Lenninger for medarbejdere fastlaegges via indgédede overenskomster, der er indgaet med de respektive
faglige organisationer. For ledere fastsaettes Ignnen efter individuel aftale med udgangspunkt i jobindhold,
Iendannelse i markedet samt lederens samlede kompetencer, erfaring og performance.

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

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

e Aflgnning til selskabernes medarbejdere ikke tilskynder til risikotagning, som overskrider selskabernes
risikoprofil.

e Udbetaling af variabel Ign ikke giver anledning til interessekonflikter

¢ Rammerne for tildeling af variabel Ion er beskrevet

e Geldende lovgivning overholdes.

Bestyrelse, direktion, ledere, ansvarlige for kontrolfunktioner samt medarbejdere modtager et fast honorar, og er
ikke omfattet af incitamentsprogrammer, performanceaflegnning eller fratraedelsesgodtgerelse. Selskabets eneste
former for variabel aflenning er engangsvederlag, fastholdelsesgodtgarelse og fratraedelsesgodtgerelse, der
udelukkende anvendes i overensstemmelse med selskabets vedtagne aflanningspolitik og geeldende regulatoriske
krav.

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 aktionaerer mv.

Der i perioden ikke gennemfgrt vaesentlige transaktioner med aktionaerer, personer med betydelig indflydelse pa
selskabet eller med medlemmer af bestyrelse og direktion.
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B.2: Egnetheds- og haderlighedskrav

Den samlede bestyrelse skal have kompetencer inden for alle veesentlige omrader, der er forbundet med at drive
livsforsikringsvirksomhed, og som daekker selskabets forrentningsmodel og strategiske mal. Dette er neermere
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 udeve deres hverv eller varetage deres stilling i selskabet. Personkredsen skal have
et godt omdgmme og udvise hzederlighed, integritet mv. Dette er naermere beskrevet i selskabets politik for
mangfoldighed samt politik for egnetheds- og heederlighedsvurderinger.

For at sikre, at alle bestyrelsesmedlemmer besidder de ngdvendige kompetencer for at varetage hvervet, herunder
krav til faerdigheder, viden og ekspertise, gennemfgrer 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
vedkommende til valg p& generalforsamlingen.

Bestyrelsen foretager arligt en vurdering af samarbejdet med direktionen. Derudover rapporteres der Igbende i
forbindelse med ind- og udtreeden af ledelsesposter samt til- og fratreedelse af naglepersoner.

Ved rekruttering af medlemmer til direktionen nedseetter bestyrelsen et anseettelsesudvalg.

Ved rekruttering af neglepersoner vurderer direktionen kandidaterne ud fra deres tidligere joberfaring og
uddannelsesmaessige baggrund mv. i forhold til ngglepersonens ansvarsomrade. Efterfelgende bliver vurderingen
understgttet 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 naglepersoner. Bestyrelsen skal mindst én gang arligt gennemga og forholde sig til de identificerede
ngglefunktioner og ngglepersoner i selskabet og skal derudover mindst én gang arligt tage stilling til, hvorvidt der er
sket eendringer 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 vaesentlige risici, der potentielt kan pavirke selskabets omdemme, stabilitet og fremtidige
indtjeningsmuligheder. Risikostyringssystemer skal desuden fremme en sund virksomhedskultur.

Selskabets risikoprofil og risikotolerance fastlaegges mindst én gang arligt af bestyrelsen i politikker og retningslinjer
for centrale aktivitetsomrader.

Systemet indeholder metoder og procedurer til Isbende at identificere, male, overvage, styre og rapportere risici
samt sikre overholdelse af lovgivning, markedsstandarder og interne regler. @nsket er at mindske risikoen for, at
medlemmerne lider vaesentlige gkonomiske tab, og at selskabet ikke lider tab af omdemme eller bliver palagt
sanktioner.

Governance og organisation

Direktionen har ansvaret for, at selskabet drives i overensstemmelse med bestyrelsens politikker og retningslinjer.
Direktionen bemyndiger direktgrgruppen til at fungere som risikoejere og identificere og styre risici inden for deres
omrader.
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Risikostyringsfunktionen er organisatorisk uafhaengig og refererer til finansdirektgren med rapporteringslinje til
direktionen. Funktionen varetager identificering, maling, analyse, kontrol og rapportering af selskabets risici samt
bidrager til udviklingen af risikostyringssystemet.

Risikostyringsfunktionen bistar direktionen med udvikling af risikostyringssystemet og deltager i centrale styringsfora
i samarbejde med @vrige naglefunktioner og forretningsansvarlige. Funktionen er en del af beslutningsprocesser
gennem deltagelse i ALM- og Investeringskomitéen samt Risiko- og Compliancekomitéen.

Risikostyringsfunktionen deltager derudover i vurdering af risici omkring kapitalforvaltningsaktiviteter, hvilket sker i
teet samarbejde med investeringsafdelingen. Risikostyringsfunktionen indgér ligeledes i vurdering af risici forbundet
med alle veesentlige forandringsaktiviteter, herunder produktudviklingsaktiviteter.

Politik for risikostyring

Politik for integration af

baeredygtighedsrisici i Felic sl

Forsikringspolitik Politik for investering Politik for operationelle

risici

investeringsprocesserne A )

Risikoidentifikation

Selskabet er eksponeret over for tre hovedrisikokategorier, herunder

e Investeringsrisici, inkl. baeredygtighedsrisici
o  Forsikringsrisici
e  Operationelle risici

Selskabets risici vurderes ved en struktureret proces. |dentifikation sker gennem

o Arlig revision af politikker, retningslinjer og forretningsgange.

¢ Risikovurdering ved vaesentlige eendringer, herunder ved opdatering af forretningsmodel eller sendring i
strategier, produkter og drift.

e Lgbende risikoidentifikation i driften via koordineret indsats imellem relevante ngglefunktioner og
direktgrerne.

e Registrering og analyse af operationelle handelser i udfarende enheder.

e Vurdering af, om koncerninterne transaktioner og selskabets risikoeksponeringer medvirker il
risikokoncentrationer i PenSam Koncernen.

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

Risikotolerance og risikokategorier

Det @nskede 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.

Forsikringsrisici

Styringen fglger Forsikringspolitik og retningslinjer for forsikringsmaessige risici. De enkelte underkategorier er
naermere gennemgaet i afsnit C.1.
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Risikomalingen tager udgangspunkt i Solvens ll-standardmodellen suppleret med felsomheds- og stresstest.
Genforsikringsstrategi vurderes arligt af bestyrelsen.

Investeringsrisici

Styringen fglger Politik og retningslinjer for investering. Risiciene omfatter markedsrisici, kreditrisici og
likviditetsrisici. De enkelte underkategorier er neermere gennemgaet i afsnit C.2, C.3 og C.4.

Risikostyringen er kvantitativ og baseret pa daglig rammestyring og Monte-Carlo-simulationer, som estimerer
forventede tab i stressede markedsforhold inden for de naeste 3 maneder. Risikoforbruget opgares som starrelsen
af tabet relativt til markedsvaerdien af investeringsportefaljen.

Risikomodeller vurderes labende for validitet.

Operationelle risici

Politik og retningslinje for operationelle risici fastlaegger rammer for arbejdet med operationelle, compliance- og
sikkerhedsrelaterede risici, herunder IKT-risici. Bestyrelsen agnsker en effektiv og ansvarlig drift af selskabet, hvilket
betyder, at alle vaesentlige operationelle risici skal reduceres til et acceptabelt niveau (niveauet "middel risiko” ma
ikke overskrides i forhold til den til en hver tid gaeldende skala anvendt til risikokvantificering), medmindre bestyrelsen
har angivet en saerlig risikoaccept. De operationelle risici er naermere gennemgaet i afsnit C.5.

Selskabet arbejder malrettet med haendelsesopsamling som et centralt element i den operationelle risikostyring. Ud
fra dette og en generel vurdering vil de udfgrende enheder identificere, vurdere og score risici mindst arligt. For alle
vaesentlige risici skal lederen for de ansvarlige enheder sikre passende risikoreducerende tiltag.

Risikostyringsfunktionen overvager udviklingen og vurderer sammen med compliancefunktionen haendelsernes
karakter.

Rapportering

Risikostyringsfunktionen rapporterer:

o Dagligt til investeringsdirekter og risikoansvarlig om investeringsrisici.

o Manedligt til direktionen om finansielle risici.

e Kvartalsvist til direktion og revisions- og risikoudvalg om udvikling i risikobilledet.

e Arligt til direktionen om risikostyringens effektivitet og korrektheden af risikorapporteringen.

o Direktionen modtager Isbende detaljeret rapportering om selskabets finansielle risici og overholdelse samt
udnyttelsesgrad af investerings- og solvensrisikorammer.

Funktionen udarbejder desuden de lovpligtige rapporteringer efter Solvens Il.

Egen risikovurdering (ORSA)

Bestyrelsen foretager arligt en vurdering af selskabets forretningsmodel, politikker og retningslinjer samt
overholdelse af risikotolerancegraenser.

Processen foregar i falgende trin:

1. Bestyrelsen fastlaegger relevante risikoscenarier ud fra opleeg fra direktionen.

2. Direktionen analyserer solvens og kapitalbehov under disse scenarier, inkl. stresstest og reverse-stresstest.
Dette gennemgas via risikovurderingsrapporten.

3. Bestyrelsen beslutter, hvorvidt de finder behov for at supplere den interne risikostyring med et internt fastsat
tilleg til det lovfastsatte solvenskrav.

4. Bestyrelsen godkender ORSA-rapporten.

Bestyrelsen vurderer potentielle tab i forhold til standardmodellen og risici, der ikke indgér i solvensmodellen.
Seneste vurdering og godkendelse fandt sted den 05.12.2025, hvor bestyrelsen konkluderede, at selskabets solvens
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og kapitalsituation er tilfredsstillende. Bestyrelsen har vurderet, at selskabets risiko- og kapitalsituation er
tilfredsstillende i savel basisscenariet som i de alternative scenarier. Bestyrelsen har ligeledes vurderet, at Solvens
lI-standardmodellen er passende til at opgere solvenskapitalkravet i selskabet.

Folsomhedsanalyser

Solvensopgerelsen understgttes af regelmaessige falsomhedsanalyser, som minimum kvartalsvis. Ved aendringer i
solvens, andret risikoprofil eller interne/eksterne haendelser gennemfares en opdateret risikovurdering.

B.4: Internt kontrolsystem

Det interne kontrolsystem har til formal at sikre en betryggende og systematisk styring af alle vaesentlige
driftsaktiviteter. Selskabet har fastlagt politikker, retningslinjer og forretningsgange, som beskriver ansvarsomrader,
formal, processer og rapporteringsprocedurer, og som tilsammen udger rammerne for selskabets interne
kontrolmiljg. Systemets opgave er at understette en forsvarlig drift og medvirke til, at der kun er lav sandsynlighed
for, at manglende kontrol eller utilstraekkelige risikobegreensende tiltag kan fare til negative medlemspavirkninger
og vaesentlige finansielle eller omdgmmemeessige konsekvenser.

Ledelsen i de udfgrende enheder har ansvaret for at etablere og vedligeholde enhedernes interne kontroller.
Ledelsen opretter ngglekontrollerne pa omrader, der er seerligt vigtige for selskabet. Risikostyringsfunktionen falger
lebende op pa kontrollernes design og deres effektive gennemferelse og udarbejder pa denne baggrund
regelmaessig rapportering til direktion og bestyrelse.

Selskabets interne kontrolmiljg sikrer, at alle veesentlige risikobehaeftede opgaver udferes under faste rammer,
herunder kontrol af befgjelser, graenser og processer for opgaver, som kan indebaere betydelige risici. Det centrale
it-system, som ogsé anvendes til risikostyring, understgtter arbejdet med registrering af risici, haendelser og
kontroller og giver organisationen et samlet overblik over udviklingen i risikobilledet. Systemet understgtter samtidig
handtering af anbefalinger fra intern revision og compliance.

Alle operationelle naglekontroller er beskrevet i it-systemet, hvor udfgrelsen dokumenteres. Disse kontroller er taet
knyttet til forretningsgange og indgér i den daglige drift som centrale elementer, der reducerer sandsynligheden for
fejl og understgtter en stabil og sikker procesafvikling.

Compliancefunktionen

Compliancefunktionen udger en central del af det interne kontrolsystem. Funktionen arbejder efter en arsplan
godkendt af direktionen, og den complianceansvarlige refererer til stabsdirektaren med rapporteringslinje til
direktionen. Udpegning og afskedigelse af den complianceansvarlige kreever bestyrelsens forudgaende
godkendelse.

Compliancefunktionen overvager implementeringen af nye og eksisterende lovgivnings- og myndighedskrav samt
interne styringsrammer. Funktionen arbejder taet sammen med evrige neglefunktioner for at sikre effektiv
koordinering og undga overlap mellem kontrolaktiviteter.

Compliancefunktionen rapporterer efter behov og mindst én gang arligt til direktion og bestyrelse om resultaterne af
overvagningen, kontrollen og vurderingen af complianceomraderne.

B.5: Intern auditfunktion

Intern revision i PenSam Pension er etableret i henhold til bekendtggrelse om revisionens gennemfarelse i
finansielle virksomheder og finansielle koncerner (revisionsbekendtgerelsen). Intern revisionschef er ligeledes
ansvarlig for Intern audit funktionen. Denne er etableret i PenSam Pension i overensstemmelse med Solvens
lI-kravene og fungerer som en uafhaengig kontrolfunktion, der vurderer, om selskabets interne kontrolmiljg,
processer og governancesystem fungerer effektivt. Funktionen agerer som koncernfunktion i PenSam Holding
koncernen og udfgrer sine opgaver i henhold til en af bestyrelsen godkendt funktionsbeskrivelse og retningslinjer.
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Intern auditfunktionens primaere opgave er at foretage en uafhaengig vurdering af, hvorvidt selskabets interne
kontrolsystem, risikostyring og @vrige lovpligtige funktioner er tilstraekkeligt etableret og fungerer efter hensigten.
Dette omfatter blandt andet vurderinger af, om processer, procedurer og styringsrammer understgtter en forsvarlig
og betryggende ledelse af selskabet.

Funktionen er uafheengig af den daglige drift og har ingen operationelle opgaver eller beslutningskompetence, der
kan kompromittere dens objektivitet. Intern audit har fuld adgang til alle relevante oplysninger, medarbejdere og
systemer for at kunne udfare sit arbejde effektivt.

Intern audit rapporterer regelmaessigt til bestyrelsen og revisions- og risikoudvalget om sine vurderinger,
anbefalinger og opfglgningen herpa. Der udarbejdes arligt en plan for auditaktiviteterne baseret pa en risikovurdering
af selskabets veesentligste processer.

Revisions- og risikoudvalget understgtter uafheengigheden og effektiviteten af intern audit ved at overvage
funktionen, drgfte revisionsplaner, fglge op pa anbefalinger og sikre, at funktionen organisatorisk har den
ngdvendige uafhaengighed og de ngdvendige ressourcer.

Da den ansvarlige for intern audit tillige er revisionschef i koncernen, kan vedkommende alene anszettes og
afskediges af bestyrelsen i PenSam Holding A/S.

B.6: Aktuarfunktion

Aktuarfunktionen er etableret i overensstemmelse med Solvens ll-reglerne og har til formal at sikre, at selskabets
forsikringsmeessige hensaettelser opggres korrekt, og at de anvendte metoder, forudsaetninger og data er
tilstreekkelige og palidelige. Bestyrelsen har besluttet, at rollen som ansvarshavende aktuar og ansvarlig for
aktuarfunktionen varetages af samme person. For at sikre den nedvendige uafheengighed kan funktionens
ansvarlige alene ansaettes og afskediges af bestyrelsen.

Aktuarfunktionen arbejder efter en arlig plan. Funktionens opgaver omfatter blandt andet at koordinere og vurdere
opggrelsen af de forsikringsmaessige hensaettelser, herunder anvendte antagelser og modeller, samt at medvirke i
beregningen af selskabets solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav. Funktionen vurderer endvidere kvaliteten af
de data, der anvendes ved opggrelsen af hensaettelserne, og bidrager til selskabets risikostyring gennem faglige
vurderinger og analyser relateret til forsikringsrisici.

Som led i sine forpligtelser udarbejder aktuarfunktionen mindst én gang arligt en samlet aktuarrapport til direktion
og bestyrelse. Rapporten indeholder funktionens vurdering af opgerelsen af henseettelserne, datakvaliteten,
metoder og forudsaetninger, samt eventuelle anbefalinger til forbedringer. Aktuarfunktionen har lgbende adgang til
direktion og bestyrelse for at sikre, at veesentlige forhold rapporteres rettidigt, og at selskabets beslutningsprocesser
understgttes af korrekte og opdaterede faglige input.

B.7: Outsourcing

PenSam Pension anvender outsourcingaftaler for at understotte en effektiv og sikker drift af centrale it-systemer.
Selskabet har outsourcet it-drift, vedligehold og udvikling til en ekstern leverander. Drift af forsikringssystemet
LifeLink+ er outsourcet til en specialiseret it-leverander. Outsourcingaftalerne er etableret i overensstemmelse med
geeldende regler og interne retningslinjer for outsourcing.

Selskabet fgrer Igbende tilsyn med de outsourcede funktioner for at sikre, at aftalerne overholdes, og at leverancerne
opfylder selskabets krav til kvalitet, stabilitet og sikkerhed. Der gennemfgres regelmaessig opfelgning pa
performance og leverancer, herunder kvartalsvis vurdering af serviceydelser. Ved afvigelser foretages rapportering
til direktionen, og der igangseettes relevante opfglgende tiltag.

Som led i den samlede governance udarbejdes der arligt en outsourcingsrapport, som giver et samlet overblik over
de outsourcede aktiviteter, leverandgrernes performance og eventuelle risici forbundet med
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outsourcingarrangementerne. Rapporten forelaegges direktionen som grundlag for den overordnede vurdering af
selskabets outsourcingaftaler. Bestyrelsen modtager ligeledes en rapportering om outsourcing.

B.8: Andre oplysninger

Bestyrelsen og direktionen vurderer, at ledelsessystemet er passende i forhold til arten, omfanget og kompleksiteten
af de risici, som selskabet er eksponeret for. Ledelsessystemet understatter en klar ansvarsfordeling og sikrer en
sammenhang mellem selskabets forretningsmodel, risikoprofil og de styringsrammer, der gaelder for driften.

Bestyrelsen har fastlagt politikker pa alle vaesentlige aktivitetsomrader, og disse udggr det overordnede
styringsgrundlag for selskabet sammen med direktionsinstruksen. De underliggende forretningsgange,
arbejdsbeskrivelser og beredskabsplaner omsaetter dette styringsgrundlag til praktiske retningslinjer for den daglige
drift og sikrer en entydig og betryggende ledelse pa tveers af organisationen og i outsourcede funktioner.

Selskabet har etableret klare rapporteringskanaler mellem ledelsesorganerne og de operationelle enheder for at
sikre, at veesentlige oplysninger om risici, kontroller og driftsforhold formidles rettidigt og understatter ledelsens
beslutningsgrundlag. Denne struktur bidrager til, at selskabets strategiske mal kan realiseres pa en forsvarlig made
og i overensstemmelse med geeldende krav.
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C: Risikoprofil
C.1: Forsikringsrisici

Forsikringsmaessige risici

PenSam Pension er eksponeret over for en raekke forsikringsmaessige risici, der udspringer af selskabets produkter
og medlemsbestandens sammensaetning

e Dadelighedsrisiko

e Levetidsrisiko

e Invaliditetsrisiko

e Livsforsikringsoptionsrisiko

e  Omkostningsrisiko

e Livsforsikringskatastroferisiko

Risiciene kvantificeres og styres i overensstemmelse med Solvens Il-standardformlen og de rammer, som
bestyrelsen har fastlagt i selskabets politikker og retningslinjer.

Opgerelsesmetode for risiko

Nedenfor gennemgas de relevante risikokategorier pa forsikringsomradet:

Dgdelighedsrisiko

Dadelighedsrisiko opstar, hvis medlemmernes d@delighed udvikler sig ugunstigt i forhold til de forudsaetninger, der
ligger til grund for prisseetningen og hensaettelserne. Risikoen vurderes som begraenset og anses som accepteret,
da udviklingen i dedelighed og selskabets produktsammensaetning ikke indikerer, at risikoen udger en vaesentlig
udfordring for selskabet.

Levetidsrisiko

Levetidsrisikoen afspejler risikoen for, at medlemmer lever laengere end forventet, og dermed udger en vaesentlig
risiko for selskabet. Risikoen betragtes som vaesentlig for selskabet, men accepteres aktuelt. Selskabet vurderer
arligt behovet for eventuel afdeekning. Hvis bufferudviklingen i de garanterede bestande eller hensynet til stabilitet i
ydelserne pa de ugaranterede bestande tilsiger det, skal direktionen vurdere, om prisen pa afdaekning ger det
gunstigt for selskabet og medlemmer at foretage afdaekning. Hvis dette er tilfeeldet, skal en indstilling fremlaegges
for bestyrelsen.

Invaliditetsrisiko

Invaliditetsrisiko opstar, hvis medlemstilkendelser af fgrtidspension udvikler sig ugunstigt i forhold til de
forudsaetninger, der ligger til grund for prissaetningen og henseettelserne. Grundet kraftig stigning i tilkendelser af
fortids- og seniorpension er risikoen hgj, og prissaetningen fglges og justeres derfor Iasbende baseret pa observeret
udvikling og eventuelt aendrede forventninger.

Da hovedparten af tilkendelserne sker i de ugaranterede pensionskoncepter, er risikoen for selskabets
kapitalgrundlag begreenset.

Livsforsikringsoptionsrisiko

Optionsrisikoen relaterer sig til muligheden for fripoliceomtegning eller genkgb af policer pa vilkar, der kan vaere
ugunstige for selskabet. Medlemmer kan ikke frit vaelge omtegning til fripolice, og genkgbsmulighederne er
vaesentligt begreensede. Risikoen er derfor begraenset og handteres blandt andet gennem et kursvaern, som
mindsker incitament til uhensigtsmaessige dispositioner.
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Omkostningsrisiko

Omkostningsrisikoen bestar i risikoen for en permanent stigning i selskabets omkostningsniveau. Risikoen anses
som begraenset og accepteres, og selskabet arbejder malrettet pa at sikre en effektiv drift og en omkostningsstruktur,
der understgtter medlemmernes interesser.

Livsforsikringskatastroferisiko

Katastroferisiko omfatter situationer, hvor dgdelighed eller invaliditet stiger markant og simultant i en grad, der ikke
kan forklares ved almindelig statistisk variation. Risikoen vurderes som begreenset, men selskabet kan vaelge at
afdaekke risikoen gennem genforsikring. Bestyrelsen har vurderet, at der aktuelt ikke er behov for genforsikring, da
risikoen anses for begraenset.

C.2: Markedsrisici

Selskabet er eksponeret over for markedsrisici, som opstar ved bevaegelser i markedspriser, renter, kreditspaend,
valutaer og andre finansielle faktorer. Markedsrisiko udger sammen med forsikringsrisikoen en af selskabets
dominerende risikokategorier.

Styringen af risiko tager udgangspunkt i investeringspolitikken, der fastlaegger selskabets gnskede risikoniveau og
aktivfordeling, samt de rammer, der geelder for placeringer og risikoprofil. Politikken er udarbejdet i
overensstemmelse med “prudent person”-princippet, som stiller krav om, at investeringer skal ske forsvarligt og i
medlemmernes bedste interesse. Minimums- og maksimumgraenser for risici er fastlagt i selskabets retningslinjer
for investeringer. Alle typer risici overvages som led i selskabets Igbende risikorapportering.

Risikovurderingen omfatter selskabets samlede aktiver og bygger pa opgerelse af relevante delrisici under Solvens
[I-standardformlen.

Markedsrisici iopilort under Solvens Ili

Rente 609
Aktie 591
Ejendom 203
Spread 893
Valuta 47
Koncentration 128
Diversifikation -802
Markedsrisiko 1.668

Den samlede markedsrisiko afspejler selskabets investeringsstrategi og aktivsammensaetning, og diversifikation
bidrager veesentligt til at reducere den samlede risiko. Markedsrisikoen handteres gennem Igbende overvagning,
rammestyring og vurdering af, om risikoniveauet fortsat er i overensstemmelse med bestyrelsens retningslinjer og
selskabets risikoprofil.

Renterisiko

Renterisikoen opstar som fglge af aendringer i det generelle renteniveau, der pavirker markedsvaerdien af bade
selskabets investeringsaktiver og pensionsforpligtelser. For de garanterede pensionskoncepter har
rentefelsomheden pa forpligtelserne en veesentlig betydning for markedsvaerdien, og selskabet anvender derfor
investeringsaktiver med tilsvarende rentefglsomhed til at skabe et hensigtsmaessigt match mellem aktiver og
passiver.

Selskabet har i 2025 anvendt finansielle instrumenter, herunder renteswaps, som led i afdaekningen af renterisiko.
Risikobidraget fra renteeksponeringer fastlaegges af bestyrelsen som en del af retningslinjerne for investeringer og
omfatter ogsd rentestrukturrisikoen, som er fglsom over for aendringer i rentekurvens form. Effektiviteten af
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afdeekningen overvages lgbende gennem felsomhedsanalyser og opfglgning pa sammenhaengen mellem
markedsveerdien af aktiver og passiver i selskabets risikorapportering.

Da selskabets pensionsforpligtelser er denomineret i danske kroner, investeres en betydelig del af de rentebaerende
aktiver i danske obligationer i forhold til stgrrelsen af dansk gkonomi. Denne koncentration vurderes ikke at udgere
en vaesentlig risikoforggelse, da der i en nettobetragtning er tale om et naturligt match mellem aktiver og passiver i
samme valuta, hvilket reducerer selskabets samlede eksponering.

Aktierisiko

Selskabets aktierisiko udspringer af den @nskede risikoeksponering i formueforvaltningen og styres inden for de
rammer, som bestyrelsen har fastlagt i investeringspolitikken og retningslinjerne for investering. Risikobudgettet
tager hgjde for cykliske forhold, sa aktivfordelingen kan fastholdes ogsa under stressede markedsforhold.

Aktierisikoen stammer primeert fra investeringer i globale barsnoterede aktier. Aktierne er bredt diversificerede pa
tveers af lande og sektorer i overensstemmelse med den globale markedsfordeling.

Den ikke-bgrsnoterede aktierisiko bestar hovedsageligt af investeringer i unoterede selskaber, alternative
investeringer og infrastruktur. Direkte infrastrukturinvesteringer klassificeres enten som unoteret aktierisiko eller som
kvalificerede strategiske infrastrukturinvesteringer afhaengigt af investeringernes karakteristika og forudsigeligheden
af betalingsstremmene.

En mindre del relaterer sig til illikvide kreditfonde, hvor risikoen vurderes mest retvisende som aktierisiko. Selskabet
har ingen eksponering mod ravarer eller hedgefonde.

Ejendomsrisiko

Ejendomsrisici stammer fra selskabets investeringer i danske bolig- og erhvervsejendomme samt i udenlandske
ejendomsfonde.

Valutarisiko

Selskabet er eksponeret over for udsving i fremmed valuta som fglge af investeringer i aktiver udstedt i andre
valutaer end danske kroner. Det er selskabets politik at afdeekke valutarisikoen, nar omkostningen ved afdeekningen
star i rimeligt forhold til risikoreduktionen. Afdaekningen gennemfgres primaert ved anvendelse af
valutaterminskontrakter.

Effektiviteten af afdaskningen overvages lgbende gennem monitorering af eksponeringerne.

Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisiko opstar, hvis selskabets investeringer bliver for ensidigt placeret i enkelte udstedere, sektorer
eller udbydere, eller hvis der opstar en uforholdsmaessig stor athaengighed af et bestemt kredit- eller pengeinstitut.
Ved udgangen af aret har selskabet en begraenset koncentrationsrisiko, hvilket afspejler en bred diversifikation af
investeringsaktiverne.

Volatilitetsrisiko

Selskabet har volatilitetsrisiko pa aktivsiden som felge af finansielle instrumenter, mens optionaliteten pa
passivsiden er sat til nul. Der er ultimo 2025 primaert eksponering til rentevolatilitet gennem konverterbare danske
realkreditobligationer og konvertible obligationer i de garanterede koncepter, mens der i de ugaranterede koncepter
er handlet swaptioner og aktieoptioner.

Ravarerisiko

Selskabet gnsker ikke en direkte eksponering mod ravarerisiko, men accepterer, at der kan opsta en begraenset
indirekte eksponering gennem investeringer i andre godkendte aktivklasser.
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Modpartsrisiko

Selskabet har modpartsrisiko pa likvider, valutaeksponeringer, finansielle instrumenter og stillet kollateral. Ved
anvendelse af finansielle instrumenter indgas der nettingaftaler for at reducere modpartseksponeringen, og alle
vaesentlige instrumenter er omfattet af daglig kollateralstillelse. Eksponeringen stammer primaert fra stgrre likvide
udestaender samt markedsvaerdien af valutaterminer og derivater, herunder swapafdaekning af garanterede ydelser.
Risikoen vurderes samlet som meget begreenset pa grund af de risikoreducerende foranstaltninger og modparternes
hgje kreditveerdighed. Det er selskabets strategi at anvende central clearing, hvor det er praktisk muligt.

Prudent person-princippet

Selskabet fglger en investeringsproces, der sikrer, at der kun investeres i aktiver, hvor de tilknyttede risici kan
identificeres, males, overvages, styres, kontrolleres og rapporteres, og at aktivernes tilstedevaerelse kan verificeres.

Bestyrelsens investeringsstrategi og tilhgrende politikker og retningslinjer sikrer, at investeringerne folger
nedenstdende forhold

e Tjener til varetagelse af medlemmernes interesser,
e 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 fastleegger en tydelig ansvarsfordeling mellem udfarelse og kontrol for at sikre efterlevelse af prudent
person-princippet. For alle nye investeringer udarbejdes en risikovurdering, der identificerer vaesentlige risici og
beskriver handteringen heraf. Risikostyringsfunktionen indgar i processen og foretager selvsteendige vurderinger
ved investeringer med nye veesentlige forhold.

C.3: Kreditrisici

Kreditrisiko opstar som falge af selskabets investeringer i kreditobligationer, realkreditobligationer, direkte langivning
og lignende aktiver. Kreditrisikoen indgar i solvensopggrelsen som kreditspaendsrisiko, og det gnskede risikoniveau
er fastlagt i Politik for investering og rammesat i Retningslinjen for investering. Herudover fastlaegges interne
eksponeringsgraenser pa modparts- og udstederniveau baseret pa eksponeringstype, kreditkvalitet og
sikkerhedsstillelse.

Politik for kreditrisici fastleegger rammer i overensstemmelse med Solvens ll-forordningen, herunder

e Krav om klare og veldefinerede kriterier for godkendelse, aendringer, fornyelse og omlaegning af lan.

e Interne metoder til vurdering af kreditrisiko pa bade enkeltlantagere og portefgljeniveau.

o Effektive systemer til administration og overvagning af laneportefaljer.

o Portefglien skal veere tilstraekkeligt diversificeret i forhold til selskabets malmarkeder og investeringsstrategi.

Selskabet har kreditspaendsrisiko pa investeringer i obligationer og lan.

C.4: Likviditetsrisici

Bestyrelsen fastseetter for hvert koncept rammer for minimumslikviditetsberedskabet og vedtager en likviditetsplan,
der sikrer tilstreekkelig likviditet i normal drift og under skonomisk stress. Likviditetsplanen bygger pa
investeringsstrategien og vurderer betalingsstrammene fra investeringsaktiver og livsforsikringsprodukter for at
sikre, at selskabet kan imgdekomme bade forventede og scenariebaserede udgdende pengestremme.

Analyserne viser, at selskabet har en tilfredsstillende overskudslikviditet bade i normal drift og i stressede scenarier.
Der gennemfgres desuden langsigtet likviditetsplanleegning for investeringer i alternative aktivklasser, herunder
fastseettelse af sigtepunkter for portefgljeandele over en femarig horisont, sa likviditeten er afstemt med aktivernes
og passivernes forventede udvikling.
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Den forventede fortjeneste i fremtidige praemier udger 0 mio. kr. ultimo 2025, hvorved der ikke er en risiko
vedrgrende fremtidige pengestreamme til basiskapitalen.

C.5: Operationelle risici

Operationelle risici omfatter risikoen for gkonomiske tab eller gvrige ugnskede konsekvenser som fglge af
utilstreekkelige eller fejlbehaeftede interne processer, menneskelige fejl, systemfejl eller eksterne begivenheder,
herunder juridiske forhold og outsourcing. Omdemmerisiko behandles efter samme principper, nar det er relevant.

Veaesentlige kilder til operationelle risici omfatter blandt andet afhaengighed af outsourcingpartnere,
personafhaengighed og specifik viden, IKT-tilgaengelighed, kommunikation, svindelrisici, manuelle processer og
kompleks lovgivning.

Alle afdelinger har identificeret operationelle risici og tilhgrende kontroller, herunder ngglekontroller, der skal
forebygge eller begreense konsekvenserne af risici, der indtraeffer. Pa selskabsniveau har bestyrelsen og direktionen
vurderet de veesentligste operationelle risikokategorier, herunder modelanvendelse, medlemsbetjening og
kommunikation, IKT-anvendelse, finansiel rapportering samt overholdelse af interne og eksterne regler. For alle
vaesentlige risici er der etableret procedurer og tiltag, der sikrer et acceptabelt risikoniveau.

C.6: Andre veesentlige risici

Der er ikke identificeret veesentlige risici ud over de risikofaktorer, der er gennemgaet i de foregaende afsnit.

C.7: Andre oplysninger

Folsomhedsanalyser

Selskabet gennemfarer lgbende felsomhedsanalyser pa de risikokategorier, der har sterst betydning for
solvenssituationen, herunder saerligt renteudviklingen og afkastet pa aktieinvesteringerne. Analyserne anvendes til
at vurdere, hvordan aendringer i centrale markedsforudsaetninger pavirker selskabets solvensgrad.

Reverse stresstest

Selskabet udarbejder og indrapporterer kvartalsvist reverse stresstest til Finanstilsynet. Formalet er at identificere,
hvor meget en risikokategori skal falde i veerdi, far solvensgraden nar henholdsvis 100 % og 125 %. Resultaterne
af de senest indrapporterede stressscenarier for 100 % SCR og 100 % MCR indgar i selskabets risikorapportering.

SCR 100 pct. MCR 100 pct.
Stress  Kapitalgrundlag Solvensdaekning Stress  Kapitalgrundlag Minimumsdaekning
Renterisici -200bp 5.797 812% -200bp 5.797 3246%
Aktierisici 100% 5.260 773% 100% 5.260 3090%
Ejendomsrisici 100% 5.520 465% 100% 5.520 1861%
Danske stats- og 24% 2.039 100% 34% 558 100%
realkreditobligationer
Kreditspaendsrisici "oy 0o statsobligationer 100% 5713 958% 100% 5713 3832%
@wrige obligationer 100% 2.193 105% 100% 2.193 421%
Eksponering mod CNY 100% 5.713 952% 100% 5.713 3807%
Valutaspeendsrisici Eksponering mod GBP 100% 5.714 955% 100% 5.714 3820%
Eksponering mod JOD 100% 5.714 957% 100% 5.714 3828%
Modpartsrisici 5.713 868%
Lewetidsrisici 56% 2.344 100% 68% 617 100%
';gﬁ(?::‘sr:ggs 100% 4.933 914% 100% 4.933 3657%
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D: Vaerdiansaettelse til solvensformal
D.1: Aktiver

Aktiverne veerdianseettes som udgangspunkt efter de samme principper, som anvendes i selskabets
regnskabsaflaeggelse. Der er derfor ikke vaesentlige forskelle mellem de metoder eller antagelser, der benyttes til
solvensformal og til regnskabsformal.

De anvendte vaerdiansaettelsesprincipper er beskrevet i afsnittene nedenfor.

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

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til dagsveerdi efter en anerkendt model, defineret i bilag 7 til
regnskabsbekendtgarelsen. Investeringsejendomme omfatter primaert bolig- og erhvervsejendomme. Dagsveerdien
opgegres med udgangspunkt i en systematisk vurdering af ejendommene baseret pa deres forventede afkast over
en 10-arig periode og terminalveerdi (DCF model).

Terminalvaerdien er forventningen til eiendommens fremtidige kontante driftsafkast i et normalt ar efter en 10-arig
periode. Dagsveerdien er opgjort ved at tilbagediskontere det forventede afkast samt at fastsaette 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 ved erhvervelsestidspunktet til kostpris og males
efterfalgende til den senest kendte regnskabsmaessige veerdi opgjort efter PenSam Pensions regnskabspraksis.

Kapitalandele

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

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

Til brug for veerdiansaettelsen af alternative investeringer i fonde er der udviklet en intern veerdiansaettelsesmodel,
som anvendes ved den lgbende fastsaettelse af dagsveerdier pa unoterede investeringsfonde i de tilfaelde, hvor der
ikke foreligger en rapporteret vaerdiopgerelse pr. statusdagen. Veerdiansaettelsesmodellen ger brug af markeds-
relevant information i form af relevante markedsindeks fra de likvide markeder ved beregningen af fondenes
dagsveerdier. Veerdianseettelsesmodellen anvendes pa sterstedelen af beholdningen af unoterede
investeringsfonde.

Veerdiansaettelserne efterprgves lIgbende ud fra risiko og veesentlighed. Der valideres ved hjeelp af
felsomhedsanalyser af vaesentlige forudsaetninger i de anvendte veerdiansaettelsesmodeller.

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

Investeringsforeningsandele males til dagsvaerdi baseret pa bagrsnoterede lukkekurser pa balancedagen eller anden
tilsvarende kurs.

Obligationer, pantesikrede udlan og andre udlan

Obligationer, pantesikrede udlan og andre udlan males til dagsveerdi. Dagsveaerdien af noterede obligationer opgares
med udgangspunkt i den officielle lukkekurs pa balancedagen. Hvis en officiel lukkekurs ikke findes, anvendes den
officielle bgrskurs. Dagsvaerdien af udtrukne bgrsnoterede obligationer males dog til nutidsveerdien af
udtreekningsbelgbet. For gvrige unoterede obligationer og udlan opgares dagsveerdien ud fra almindeligt anerkendte
veerdiansaettelsesteknikker, der inddrager alle tilgaengelige data, som markedsdeltagere ma antages at ville tage i
betragtning ved en prisfastsaettelse. PenSam benytter et internationalt anerkendt kreditvurderingsveerktgj til
understgttelse af ovenstadende teknikker.

Afledte finansielle instrumenter

Bearsnoterede og unoterede afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi, og reguleringer indregnes lgbende
i resultatopggrelsen 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
veaerdiansaettelsesmetoder. De valgte metoder tilpasses de enkelte afledte finansielle instrumenter.

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

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

Udlan til tilknyttede virksomheder

Udlan til tilknyttede virksomheder ydes pa markedsvilkar og i henhold til skriftlige aftaler. Udlan til tilknyttede
virksomheder males til amortiseret kostpris.

D.2: Forsikringsmassige hensattelser

De forsikringsmaessige hensaettelser veerdiansaettes i overensstemmelse med Solvens Il og bestar af et bedste skan
samt en risikomargen. Niveauet af hensaettelserne til solvensformal afviger kun begreenset fra de
regnskabsmaessige henseettelser.

De forsikringsmaessige hensaettelser til solvensformal og de forsikringsmaessige hensaettelser til regnskab pr.
31.12.2025 ses i nedenstaende tabel:

Mio. kr. i alt

Forsikringsmeessige henseettelser, Regnskab 187.221
Forsikringsmaessige henszettelser, Solvens I 186.962

De forsikringsmaessige hensaettelser i PenSam omfatter livsforsikringshensaettelser til ugaranterede, betinget
garanterede og garanterede produkter samt gruppeforsikring.

Vardiansaettelse til solvens og regnskab

Veerdianseettelsen til solvensformal foretages i en stokastisk simulationsmodel, hvor fremtidige betalingsstremme
beregnes ud fra bedste skgn. De primaere antagelser, der pavirker betalingsstremmene og dermed
veerdianseettelsen af de forsikringsmaessige henseettelser 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 saerlige bonushensaettelser

Veerdiansaettelsen er forbundet med usikkerhed relateret til modelantagelser, parametre, datakvalitet og
aggregering. Usikkerheden overvages gennem falsomhedsberegninger og stresstests.

Risikomargenen udger sammen med det bedste sken de forsikringsmaessige henseettelser til solvensformal.
Risikomargenen er et tillaeg, som afspejler det belgb, en anden forsikringsvirksomhed forventes at kraeve for at
overtage risikoen for, at de faktiske omkostninger ved afviklingen af forsikringsforpligtelserne kan blive hgjere end
det forventede. Under Solvens Il beregnes risikomargenen efter kapitalomkostningsmetoden.

I nedenstaende tabel ses vaerdien af de forsikringsmaessige henseettelser til solvens, bedste sk@n samt risikomargen
fordelt pa ugaranterede og garanterede bestande samt gruppeforsikring.

Garanterede og

Ugaranterede bestande betinget garanterede Gruppeforsikring

bestande
Forsikringsmeessige hensaettelser 156.349 29.972 639
Bedste skgn 156.290 29.798 639
Risikomargen 59,5 174,4 0,2

Der er forskelle mellem solvenshenseettelser og regnskabshensaettelser, idet solvensopgerelsen bygger pa
stokastiske betalingsstremme og inkluderer betaling for risiko, mens regnskabsopgerelsen baseres pa
deterministiske betalingsstramme. Bonuspotentialet opgeres forskelligt i regnskab og solvens, og risikomargenen
beregnes kun efter Solvens II-metoder.

| nedenstaende tabel ses forskelle mellem solvenshensaettelser og regnskabshenseettelser.

Ugaranterede bestande Garanterede og betinget
garanterede bestande

Forsikringsmeessige hensaettelser, Regnskab 157.174 29.408
Forsikringsmeessige hensaettelser, Solvens Il 156.349 29.973
Risikomargen, Solvens I 59,5 174,4

Selskabet anvender volatilitetsjustering, og effekten heraf fremgar af selskabets opgarelser af hensaettelser, SCR,
MCR og kapitalgrundlag. Selskabet anvender ikke matchtilpasning, midlertidig risikofri rentekurve eller
overgangsfradrag.

Grundlaeggende antagelser
De antagelser og parametre, der bruges til opgerelsen af de forsikringsmaessige henseettelser til regnskab, bruges
ogsa i solvensopgearelsen.

Vurderingen af medlemsbestandens levetid, dad og invaliditet har en vaesentlig indflydelse pa opgearelsen af de
forsikringsmaessige henseettelser, og derfor foretages der regelmaessigt en vurdering af bedste skan for de naevnte
parametre.
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Erfaringerne, der danner baggrund for fastseettelse af parametre til hensaettelsesberegning, er indhentet over fem
ar for levetid, fripolice og genkab og tre ar for invaliditet.

Fastleeggelse af forudsaetningerne er baseret pa erfaringer fra selskabets bestand og er pavirket af aktuarmaessige
skan, der har betydning for henseettelsernes starrelse.

Den anvendte metode for vurdering af bedste skan for levetid og dad 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.

Belgb, der kan tilbagekraeves fra genforsikringsaftaler, vurderes ikke at veere vaesentlige og pavirker ikke de
forsikringsmaessige hensaettelser.

Der har ikke veeret vaesentlige eendringer i de anvendte antagelser i forhold til forrige rapporteringsperiode.

Effekt af volatilitetsjustering

Selskabet anvender volatilitetsjustering, jf. artikel 77d i Solvens ll-direktivet. Effekten heraf ses i nedenstaende
skema pr. 31.12.2025:

Med volatilitetsjustering Uden volatilitetsjustering
Forsikringsmeessige hensaettelser 186.962 186.975
Solvenskapitalkrav 596 756
Minimumskapitalkrav 149 189
Kapitalgrundlag 5.713 5.700

Der anvendes ikke matchtilpasning eller overgangsforanstaltninger vedrgrende rentekurve eller fradrag i
henseettelser.

D.3: Andre forpligtelser

Andre forpligtelser omfatter gaeldsposter samt negativ markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter. Posterne
veerdiansaettes efter de samme principper som i arsrapporten, og der er derfor ingen veesentlige forskelle mellem
veerdiansaettelsen til solvensformal og regnskab.

D.4: Alternative vaerdiansaettelsesmetoder

Der anvendes ikke alternative veerdiansaettelsesmetoder.

D.5: Andre oplysninger

Der vurderes ikke at veere andre vaesentlige oplysninger om veaerdiansaettelsen af aktiver og passiver il
solvensformal.
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E: Kapitalstyring

Selskabets solvenskapitalkrav og kapitalgrundlag opgares i overensstemmelse med Finanstilsynets vejledning om
veerdiansaettelse af forsikringsforpligtelser og Solvens Il. Efter overgangen til stokastiske henseettelser er der ikke
leengere fuld overensstemmelse mellem det regnskabsmeessige kapitalgrundlag og solvenskapitalgrundlaget.

Selskabets solvenskapitalgrundlag er steget fra 5.605 mio. kr. i 2024 til 5.713 mio. kr. i 2025, primeert som falge af
hgjere forventede fremtidige betalingsstreamme til basiskapitalen.

Solvenskapitalkravet opgeres efter standardmodellen og er reduceret fra 945 mio. kr. i 2024 til 596 mio. kr. ultimo
2025, hvilket hovedsageligt skyldes lavere investeringsrisiko i de garanterede pensionskoncepter og basiskapital
samt et reduceret krav fra levetidsrisikoen som fglge af hgjere renteniveau.

Selskabet har i hele 2025 overholdt bade solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet.

E.1: Kapitalgrundlag

Selskabets solvenskapitalgrundlag bestar af egenkapital, seerlige bonushensaettelser og forventede fremtidige
betalingsstramme til basiskapitalen. Bestyrelsen har besluttet, at kapitalgrundlaget ikke skal omfatte kapital
finansieret af langivere, men elementer af fremmedkapital kan indga i selskabets kapitalngdplan, hvis det vurderes
ngdvendigt.

Kapitalgrundlaget skal som minimum kunne daekke selskabets regulatoriske kapitalkrav og understatte
pensionskoncepter med ydelsesgarantier. Styringen af kapitalgrundlaget indgar i risikostyringspolitikken i afsnittet
vedrgrende planleegning og kapitalstruktur. Bestyrelsen gnsker en lav tabsrisiko pa aktiver tilknyttet
kapitalgrundlaget, og risikoniveauet tilpasses risikotolerancen i de garanterede koncepter samt risikobudgettet for
operationelle risici.

Saerlige bonushensaettelser opbygges af overskud, der tilfalder forsikringsbestanden, og nedbringes ved udbetaling
af pensioner eller ved genkgb og overfgrsler. Kapitalgrundlaget kan understatte kontributionsgrupper, nar der er
behov herfor, hvilket sker gennem fastseettelse af risikobudget og risikorammer. Kontributionsgrupperne betaler
risikoforrentning til basiskapitalen som kompensation for tabsrisikoen.

Kapitalgrundlaget vedligeholdes gennem afkast af basiskapitalens egne aktiver samt risikoforrentning fra
kontributionsgrupperne. Bestyrelsen revurderer arligt risikoforrentningssatserne.

Mio. kr. 2025 2024
Egenkapital 310 327
Seerlige bonushensaettelser 5.144 5.169
Andre kapitalelementer 259 109
Kapitalgrundlag 5.713 5.605

Der indgar ingen udskudte skatteaktiver som Tier 3 element i selskabets solvenskapitalgrundlag.

E.2: Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Selskabets solvenskapitalkrav opgeres efter standardmodellen under Solvens Il. Der anvendes hverken forenklede
beregninger eller selskabsspecifikke parametre. Solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet har veeret faldende
i labet af 2025, primaert som felge af lavere investeringsrisiko i de garanterede pensionskoncepter samt et reduceret
krav fra levetidsrisikoen.
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Selskabets solvenskapitalkrav ultimo 2025 er specificeret i tabellen nedenfor:

Selskabets solvenskapitalkrav

Mio. kr. 2025 2024
Risiko for leengere levetid 1.931 2192
@vrige forsikringsmaessige risici 90 86
Forsikrings- og omkostningsrisici 2.021 2.277
Markeds- og modparts risici 1.733 2.745
Sygeforsikringsrisici 81 79
Operationelle risici 185 194
Samlede risici 4.020 5.295
Diversifikation -863 -1.157
Samlet tabspotentiale 3.158 4.138
Daekning af bonuspotentialer -2.561 -3.193
Solvenskapitalkrav 596 945

Der er ikke foretaget justeringer som fglge af udnyttelse af udskudte skatteaktivers tabsabsorberende effekt.
Minimumskapitalkravet udgjorde 149 mio. kr. ved udgangen af 2025, og beregningen heraf fremgar af skema
S.28.01.01.

Selskabet har i hele 2025 overholdt bade solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet.
E.3: Anvendelse af delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til
beregningen af solvenskapitalkravet

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

E.4: Forskelle mellem standardformlen og en intern model

Selskabet anvender ikke interne modeller til opgarelsen af selskabets solvenskapitalkrav.

E.5: Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og
solvenskapitalkravet

Selskabet har i hele 2025 overholdt savel solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet.

Overholdelsen af solvenskapitalkravet ses i tabellen nedenfor.

Mio. kr. 4. kvartal 3. kvartal 2. kvartal 1. kvartal
Solvenskapitalkrav 596 716 826 815
Minimumssolvenskapitalkrav 149 179 206 203
Solvensgrad 958% 806% 683% 678%

E.6: Andre oplysninger

Der vurderes ikke at veere andre veesentlige oplysninger om kapitalforvaltningen.
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